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【届出の対象とした募集（売出）外国投資信託受益証券に係るファンドの名称】

 

ノムラ・ファンド・セレクト－ブラックストーン・プライベート・エクイティ・

ストラテジーズ・ファンド

（Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies 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】

 100億米ドル（約１兆6,039億円）を上限とします。

 

（注１）アメリカ合衆国ドル（以下「米ドル」といいます。）の円貨換算は、

2026年４月30日現在の株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の

仲値である、１米ドル＝160.39円によります。

（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。

【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】

ノムラ・ファンド・セレクト－ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド

（Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund）

（注１）ノムラ・ファンド・セレクト－ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド（以下「ファンド」

といいます。）は、アンブレラ・ファンドであるノムラ・ファンド・セレクト（以下「トラスト」といいます。）のシリーズ・

トラストです。なお、アンブレラとは、一定の条件の下に１つ以上の投資信託（シリーズ・トラスト）を設定できる仕組みで

す。シリーズ・トラストは、一つないし複数のクラスで構成されます。

（注２）日本において、ファンドの名称について「ノムラ・ファンド・セレクト」を省略することがあります。また、ファンドは「ブ

ラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ投信　米ドル建て」または「ブラックストーン・プライベート・

エクイティ戦略投信　米ドル建」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】

　ファンドの受益証券（以下「ファンド証券」または「受益証券」といいます。）は、記名式無額面受益証券であり、追加

型です。

　グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー（Global Funds Trust Company）（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】

100億米ドル（約１兆6,039億円）を上限とします。

（注１）アメリカ合衆国ドル（以下「米ドル」といいます。）の円貨換算は、2026年４月30日現在の株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電

信売買相場の仲値である、１米ドル＝160.39円によります。以下別途明記されない限りすべてこれによります。

（注２）ファンドは、ケイマン諸島の法律に基づいて設立されていますが、ファンド証券は、米ドル建のため以下の金額表示は別段の記

載がない限り米ドル貨をもって行います。

（注３）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。

 

（４）【発行（売出）価格】

　原則として評価日の21中間ファンド営業日後の翌ファンド営業日の翌国内営業日に判明する純資産価格

　詳細は（８）の申込取扱場所に照会することができます。

（注１）「中間ファンド営業日」とは、米国のニューヨーク証券取引所が開いている日をいいます。

（注２）「ファンド営業日」とは、ニューヨークおよびルクセンブルグの銀行営業日であり、ニューヨーク証券取引所の営業日であり、

かつ日本の販売会社の営業日である日（毎年12月24日を除きます。）、および／または管理会社が投資顧問会社と協議した上で

随時決定するその他の日をいいます。

（注３）ファンドの「評価日」は、毎月の最終暦日および／または管理会社（もしくは代理としての管理事務代行会社）が投資顧問会社

と協議して随時決定するその他の日です。

 

（５）【申込手数料】

　申込金額の3.30％（税抜3.0％）以内

　詳細は（８）の申込取扱場所に照会することができます。

 

（６）【申込単位】

　3,000口以上１口単位

（注１）2026年７月１日付で、5,000口以上から3,000口以上に変更されます。以下同じです。

（注２）販売会社によって異なる場合があります。詳細は（８）の申込取扱場所に照会することができます。
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（７）【申込期間】

2026年７月１日（水曜日）から2027年６月30日（水曜日）まで

（注１）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２）毎月１日（国内営業日でない場合は翌国内営業日）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

価格での購入となります。

（注３）ただし、販売会社によって申込期間が異なる場合がありますので、販売会社に問い合わせるものとします。

 

（８）【申込取扱場所】

　野村證券株式会社

　東京都中央区日本橋１－13－１

　ホームページ：https://www.nomura.co.jp

大和証券株式会社

東京都千代田区丸の内一丁目９番１号

ホームページ・アドレス：https://www.daiwa.jp/

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/

（以下それぞれを「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】

投資者は、申込注文の成立を販売会社が確認した日（通常、評価日の21中間ファンド営業日後の翌ファンド営業日の翌国

内営業日）（以下「約定日」といいます。）から起算して４国内営業日目までに、申込金額および申込手数料を販売会社

に支払うものとします。発行価額の総額は、販売会社によって、申込処理日の４ファンド営業日後の日（または管理会社

がその単独の裁量により随時決定することができるその他の日時）までに米ドルで支払わなくてはなりません。

（注）「申込処理日」とは、評価日の21中間ファンド営業日後の翌ファンド営業日および／または受託会社が投資顧問会社と協議して随

時決定するその他の日をいいます。

 

（１０）【払込取扱場所】

　上記（８）の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】

　（イ）申込証拠金はありません。

　（ロ）引受等の概要

①　日本におけるファンド証券の販売および買戻しに関して、管理会社との間で、野村證券株式会社は2023年11月17日付

受益証券販売・買戻契約（修正済）、大和証券株式会社は2024年１月19日付受益証券販売・買戻契約、ＳＭＢＣ日興

証券株式会社は2024年１月23日付受益証券販売・買戻契約を締結しています。

②　管理会社は、野村證券株式会社をファンドに関して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、ファンド証券１口当たり純資産価格の公表を行い、また、目論

見書、運用報告書を販売会社に送付する等の業務を行う協会員をいいます。

　（ハ）申込みの方法

　ファンド証券の申込みを行う投資者は、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、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

を申込む旨を記載した申込書を提出します。

　（ニ）日本以外の地域における発行

　該当事項はありません。
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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】

　ノムラ・ファンド・セレクト（以下「トラスト」といいます。）は、ケイマン諸島の法律の下、受託会社と管理会社の間

で締結された2012年６月８日付基本信託証書（2015年６月10日付変更証書により変更済）（以下「基本信託証書」といいま

す。）に基づき設立されました。

　ノムラ・ファンド・セレクト－ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド（以下「ファ

ンド」といいます。）は、受託会社と管理会社の間で締結された2023年11月17日付補遺信託証書（以下「補遺信託証書」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。

　ファンドにおける信託金の限度額の定めはありません。

　ファンドは、主にブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド（ＣＹＭ）ＳＰＣの受益証

券への投資を通じて、ＢＸＰＥ　ＵＳアグリゲーター（ＣＹＭ）エル・ピーに投資し、実質的にブラックストーンのプライ

ベート・エクイティ戦略に幅広く投資を行うことで、地域およびセクターを分散させた魅力的なオルタナティブ投資のポー

トフォリオを提供し、中長期的なキャピタル・ゲインの実現、およびインカム・ゲインの獲得をめざします。

 

（２）【ファンドの沿革】

1998年２月27日 管理会社の設立

2012年６月８日 基本信託証書の締結

2015年６月10日 基本信託証書の変更証書の締結

2023年11月17日 補遺信託証書の締結

2024年２月29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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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 ファンド運営上の役割 契約等の概要

グローバル・ファンズ・トラスト・カ

ンパニー

（Global Funds Trust Company）

管理会社 信託証書を受託会社と締結。ファンド資産の

運用、管理、ファンド証券の発行、買戻しな

らびにファンドの償還について規定していま

す。

マスター・トラスト・カンパニー

（Master Trust Company）

受託会社 信託証書を管理会社と締結。ファンド資産の

運用、管理、ファンド証券の発行、買戻しな

らびにファンドの償還について規定していま

す。

ノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.

Ａ.

(Nomura Bank (Luxembourg) S.A.)

管理事務代行会社

保管会社

2023年11月17日に管理会社との間で管理事務

代行契約（注１）を締結。ファンドの管理事務

代行業務について規定しています。また、

2023年11月17日に受託会社との間で保管契約

（注２）を締結。ファンドに対する保管業務の

提供について規定しています。

野村アセットマネジメント株式会社 投資顧問会社 2023年11月17日に管理会社との間で投資顧問

契約（注３）を締結。ファンド資産の投資およ

び再投資に関する投資顧問業務の提供につい

て規定しています。

野村證券株式会社 代行協会員

販売会社

2023年11月17日付で管理会社との間で代行協

会員契約（注４）を締結。代行協会員業務につ

いて規定しています。また、2023年11月17日

付で管理会社との間で受益証券販売・買戻契

約（修正済）（注５）を締結。ファンド証券の

販売業務・買戻しの取次業務について規定し

ています。

大和証券株式会社 販売会社 2024年１月19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。

ファンド証券の販売業務・買戻しの取次業務

について規定しています。

ＳＭＢＣ日興証券株式会社 販売会社 2024年１月23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。

ファンド証券の販売業務・買戻しの取次業務

について規定しています。
 
（注１）　管理事務代行契約とは、管理会社によって任命された管理事務代行会社が計算および評価ならびにその他の管理事務代行業務を

ファンドに提供することを約する契約です。

（注２）　保管契約とは、受託会社によって任命された保管会社が、ファンドに対し保管業務を提供することを約する契約です。

（注３）　投資顧問契約とは、管理会社によって任命された投資顧問会社が、ファンド資産の投資および再投資に関する投資顧問業務を提供

することを約する契約です。

（注４）　代行協会員契約とは、管理会社によって任命された代行協会員が、ファンド証券に関する目論見書、運用報告書の送付およびファ

ンド証券１口当たり純資産価格の公表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、管理会社によって任命された販売会社が、日本における募集の目的で管理会社から交付を受けた

ファンド証券を日本の法令・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。

 

③　管理会社の概況

（ⅰ）設立準拠法

　管理会社は、ケイマン諸島の法律に基づき有限責任で設立された免除会社です。

（ⅱ）事業の目的

　管理会社の事業目的は、ケイマン諸島の法律に抵触しない範囲において、いかなる制約も受けません。

（ⅲ）資本金の額

　2026年４月末日現在の資本金の額は50万ユーロ（約9,369万円）です。
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　（注）ユーロの円貨換算は、2026年４月30日現在の株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲値である、１ユーロ＝187.37円によりま

す。以下同じです。

　定款およびケイマン諸島会社法（改正済）に定める以外に、管理会社が発行する株式数の上限に関する制限はありませ

ん。

（ⅳ）会社の沿革

　1998年２月27日設立

（ⅴ）大株主の状況

 （2026年４月末日現在）

名称 所在地 所有株式数 比率

ノムラ・バンク・ルクセン

ブルクＳ.Ａ.

（Nomura Bank

(Luxembourg) S.A.）

ルクセンブルグ大公国　エスペランジュ　

Ｌ－5826　ガスペリッシュ通り33番　Ａ棟

（Bâtiment A 33, rue de Gasperich L-

5826 Hesperange, Grand Duchy of

Luxembourg）

50,000株 100％

 

（４）【ファンドに係る法制度の概要】

①　準拠法の名称

　ファンドには、ケイマン諸島の信託法（改正済）（以下「信託法」といいます。）が適用されるほか、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

（ａ）信託法

　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、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た権利を有します。

　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。その職務、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、免税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共に信託登記官に届出されます。

　免税信託の受託会社は、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。

　免税信託は、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。

（ｂ）ミューチュアル・ファンド法

　後記「（６）監督官庁の概要」を参照のこと。
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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

（ａ）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、投資しよ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ケイマン諸島金

融庁（以下「ＣＩＭＡ」といいます。）に提出しなければなりません。募集を継続している場合、重大な変更があった場

合には、変更後の英文目論見書を、当該変更から21日以内にＣＩＭＡに提出する義務があります。ＣＩＭＡは、英文目論

見書の内容または様式を指図する権限を有しないものの、英文目論見書の内容について規則または方針を発表することが

あります。

　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います。

・弁済期に義務を履行できないか、または履行できないことが見込まれること。

・投資者または債権者の利益を害する方法でその事業を遂行している、もしくは遂行することを意図している、または

任意解散を行おうとしていること。

・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ている、または遂行することを意図してい

ること。

・詐欺的または犯罪的な方法で事業を遂行している、または遂行しようと意図していること。

・ミューチュアル・ファンド法もしくはそれに基づいて定められた規則、金融当局法（改正済）またはマネー・ロンダ

リング防止規則（改正済）を遵守せずに、事業を遂行している、または遂行しようと意図していること。

　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（PricewaterhouseCoopers Cayman

Islands）です。

（ｂ）受益者に対する開示

　ファンドの会計年度は毎年12月31日に終了します。ルクセンブルグで一般に公正妥当と認められた会計原則に基づき、

監査済決算書が作成され、原則として、各会計年度の末日から180日以内に受益者に送付されます。

②　日本における開示

（ａ）監督官庁に対する開示

（ⅰ）金融商品取引法上の開示

　管理会社は、日本における１億円以上の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。

　受益証券の販売会社は、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、ファンドの財務状況等を開示するために、ファンドの各会計年度終了後６か月以内に有価証券報告書

を、また、ファンドの各半期終了後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都度臨時報告書を、それぞれ、財務省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。なお、代行協会員は、日本証券業協会に外国

証券の選別基準に関する確認書を提出しています。

（ⅱ）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が行われる場合、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、一定の事項につき交付運用報告書および運用報告書（全体版）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。

（ｂ）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、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交付され、運用報告書（全体版）は代行協会員のホー

ムページにおいて提供されます。
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（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・ファンド法の遵守を確保するための監督権限および執行権限を有します。ミューチュアル・ファンド法に

基づく規則により、法定の事項および監査済決算書を毎年ＣＩＭＡに対して提出しなければなりません。

　規制された投資信託であることから、ＣＩＭＡはいつでも受託会社にファンドの決算書の監査を行い、これをＣＩＭＡが

定める期限内に提出するよう指示することができます。かかる指示に従わない場合、受託会社に相当額の罰金が科されるこ

とがあるほか、ＣＩＭＡは裁判所にファンドの解散を請求することができます。

　ＣＩＭＡは、以下の場合には、一定の措置を講じることができます。

・規制された投資信託がその義務を履行できなくなる可能性がある場合、また投資者や債権者の利益を害する方法で事業を

遂行している、もしくは遂行することを意図している、または任意解散を行おうとしている場合

・規制された投資信託の監督および運営が適切な方法で行われていない場合

・規制された投資信託のマネージャーの地位を有する者が、当該地位に不適切な者である場合

　ＣＩＭＡの権限には、受託会社の交代を要求すること、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。）も行使することができます。

 

２【投資方針】

（１）【投資方針】

投資目的および投資方針

ファンドの投資目的は、主として中長期的なキャピタル・ゲインを実現すること、および、インカム・ゲインを獲得する

ことです。なお、後記「（４）分配方針」についても参照のこと。ファンドは、地域およびセクターを分散させた魅力的な

オルタナティブ投資のポートフォリオを提供することを目的として、プライベート・エクイティに実質的に投資します。

ファンドは、実質的に資産の大部分をケイマン諸島の分離ポートフォリオ会社であるブラックストーン・プライベート・

エクイティ・ストラテジーズ・ファンド（ＣＹＭ）ＳＰＣ（Blackstone Private Equity Strategies Fund(CYM) SPC）（以

下「中間ファンド」といいます。）が特定の分離ポートフォリオに関して発行する議決権の無いクラスＩ投資証券に投資す

ることにより、プライベート・エクイティへの実質的な投資を行うことを目指します。なお、当該分離ポートフォリオは、

実質的に資産の大部分をケイマン諸島の免除リミテッド・パートナーシップであるＢＸＰＥ ＵＳアグリゲーター（ＣＹＭ）

エル・ピー（BXPE US Aggregator (CYM) L.P.）（以下「投資対象ファンド」といいます。）に投資し、ＢＸＰＥ（以下にお

いて定義します。）への実質的な投資を行います。ＢＸＰＥは、ブラックストーンのプライベート・エクイティ・プラット

フォーム (以下「ＰＥプラットフォーム」といいます。)の利用機会を適格な個人投資家に対して提供するために設計された

投資プログラムです。

 

＜キャッシュ・フロート＞

　ファンド証券の発行手取金の一部はファンド運営費用や買戻しに充当するため、中間ファンド※には投資されず、投資顧問

会社の裁量で保管会社の銀行預金口座に預け入れることができます（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、ファンドの継続的な資金需要を充足するために随時使用され、ファンドの資産から支払われる料

金および費用の支払いならびに／またはファンド証券の買戻しの決済に充当されることがあります。

　投資顧問会社は、一時的な防衛策として、またはファンド証券の買戻しのための資金調達または為替差損の補填を見越し

て、現金および銀行預金を保有し、場合によっては米ドル建ての米国財務省証券、譲渡性預金および／またはコマーシャ

ル・ペーパーなど信用力の高い短期有価証券に投資することができます。

※中間ファンドとは、税目的や効率的な運用目的のために、投資対象ファンドと投資家が投資したファンドとの間に設立さ

れるファンドをいいます。

 

＜ＢＸＰＥ＞

ＢＸＰＥは、米国・デラウェア州のリミテッド・パートナーシップであるブラックストーン・プライベート・エクイ

ティ・ストラテジーズ・ファンド・エル・ピー（Blackstone Private Equity Strategies Fund L.P.）（以下「ＵＳファン

ド」といいます。）、非課税投資家や非米国人投資家などの特定の税務特性を有する特定の投資家のための米国・デラウェ

ア州のリミテッド・パートナーシップであるブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド

（ＴＥ）エル・ピー（Blackstone Private Equity Strategies Fund (TE) L.P.）(以下「免税フィーダー」といいます。)

、ケイマン諸島の免除リミテッド・パートナーシップである投資対象ファンドおよびＵＳファンドと並行して投資する１つ

または複数のパラレル・ビークル（以下「パラレル・ファンド」といいます。）により構成されています。ＵＳファンド、

免税フィーダー、投資対象ファンドおよび中間ファンドを総称して、以下「ＢＸＰＥ」といいます。本書において、「ＢＸ

ＰＥ」という用語は、投資プログラム全体を指すために使用されます。文脈により異なる解釈が要求されない限り、本書に

おいて「ＢＸＰＥユニット」とは、文脈に応じて、ＵＳファンド、免税フィーダー、投資対象ファンドのリミテッド・パー
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トナーシップ持分、中間エンティティ（疑義を避けるために申し添えると、中間ファンドは含まれません。）の持分およ

び／またはパラレル・ファンドの持分を意味します。

中間ファンドおよび投資対象ファンドの詳細は、下記の＜中間ファンド＞および＜投資対象ファンド＞の項目において記

載されます。ファンドの資産の大部分は中間ファンドに投資され、さらにその資産の大部分は投資対象ファンドに投資され

ます。そのため、ファンドの運用成果は、投資対象ファンドのポートフォリオの運用成果の影響を受けます。
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＜ＰＥプラットフォーム＞

ブラックストーンは、世界最大のオルタナティブ資産運用会社であり、2025年３月31日現在の運用資産の総額は1.1兆米ド

ルを上回り、ニューヨークの本社をはじめ世界各地で約4,900人の従業員を擁しています。ブラックストーンの資産運用ビジ

ネスには、不動産、プライベート・エクイティ、インフラ、ライフサイエンス、グロース株、クレジット、実物資産、セカ

ンダリー・ファンドに特化した投資ビークルがあり、いずれもグローバルに展開しています。

本書における「ブラックストーン・インク」または「ブラックストーン」への言及は、スポンサー（以下において定義し

ます。）を含め、ブラックストーン・インクおよびその関連会社への言及であるものとします。

ブラックストーンのＰＥプラットフォームは、プライベート・エクイティ投資戦略全般にわたるグローバルビジネスを網

羅しています。ＰＥプラットフォームの主要な戦略には、現在、以下が含まれます。

 

 バイアウト投資戦略※  グロース投資戦略※  

     

 バイアウト投資には、耐久性のある事業を展開

する企業の支配株主となることもしくは類似の

投資が含まれます。これらの戦略は、セク

ター、産業、地域を問わず、ビジネスの質、

キャッシュフローなどに注目しつつ、積極的に

会社の運営改善に重点を置いて投資します。

※バイアウト投資（戦略）とは、主には経営権

の取得を狙い、取得した企業の企業価値増加

を目的とする投資戦略をいいます。

 グロース志向型投資には、成長過程にあり、そ

の成長をさらに加速させ、各分野で主導的な地

位を獲得することが可能な企業への投資が含ま

れます。これらの戦略は、世俗的な成長トレン

ドを横断するテーマ別アプローチを採用しま

す。

※グロース投資（戦略）とは、ベンチャー企業

よりも後のステージにある成長企業に対し

て、主として経営権の取得を伴わない形での

株式投資を行う戦略をいいます。

 

     

 オポチュニスティック投資戦略  セカンダリー投資戦略※  

     

 オポチュニスティック投資には、幅広い資産ク

ラス、セクター、産業、地域および資本構造上

の位置にわたる投資機会が含まれます。これら

は、通常、優先出資証券への投資、資産の取

得、最低価格や利回りを事前に契約で定めたう

えでの出資などを含みます。

 セカンダリー投資（セカンダリー市場における

プライベート・ファンドのリミテッド・パート

ナー持分の取引）には、伝統的な投資家（リミ

テッド・パートナー）のセカンダリー投資だけ

でなく、ファンド運営者（ジェネラル・パート

ナー）やスポンサー主導のセカンダリー投資も

含まれます。伝統的なリミテッド・パートナー

によるセカンダリー市場取引には、多様なポー

トフォリオの流動性を求める元保有者からの成

熟したプライベート・ファンドのリミテッド・

パートナー持分の購入が含まれます。ジェネラ

ル・パートナー主導のセカンダリー取引には、

資金化を急ぐリミテッド・パートナーからの持

ち分の買取り、既存ファンドの後継ファンドへ

の出資、ポートフォリオ企業への出資、優先株

式出資およびその他のストラクチャード・ソ

リューションを含むセカンダリー取引が含まれ

ます。

※セカンダリー投資（戦略）とは、新規募集中

のファンドに最初から資金拠出約束をするの

ではなく、主として別の投資家が既に保有し

ているファンド持ち分や株式を取得する戦略

をいいます。
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＜中間ファンド＞

中間ファンドは、ケイマン諸島の分離ポートフォリオ会社です。中間ファンドは、実質的に資産の大部分を投資対象ファン

ドに投資し、投資対象ファンドを通じて投資プログラムを実施します。

ファンドが中間ファンドから受け取る配当金は、原則として中間ファンドに再投資されます。

中間ファンドは、投資を行うため、ファンドの費用を支払うため、または、（中間ファンドの投資対象を清算することにな

る）買戻請求に応じるためなど（ただし、これらに限定されるわけではありません。）、投資対象ファンド投資運用会社（以

下において定義します。）が適切と判断した場合、借入れを行う権限を有し、実際に借入れを行うことが認められています。

レバレッジの使用は、特定の状況において、中間ファンドの投資ポートフォリオが受ける可能性のある悪影響を増大させる可

能性があります。中間ファンドは、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。）を超えるような負債を直接的または間接的に負うことはありません。ただし、負債の増加（投資に付随する権利の行使

を含みます。）以外の理由でレバレッジ上限を超えた場合、是正措置を講じるは必要ありません。

 

＜投資対象ファンド＞

投資対象ファンドは、ケイマン諸島の免除リミテッド・パートナーシップです。ＵＳファンドおよび中間ファンドは、それ

ぞれの資産のすべてまたは実質的に大部分を投資対象ファンドに投資します。

 

投資対象ファンドの投資目的

投資対象ファンドの投資目的は、主として中長期的なキャピタル・ゲインを実現すること、および、インカム・ゲインを獲

得することです。

 

投資対象ファンドの投資戦略

投資対象ファンドは、地域およびセクターを分散させた魅力的なオルタナティブ投資のポートフォリオを提供するためにブ

ラックストーンのＰＥプラットフォームの人材と投資能力を活用し、主に未公開株式への投資（以下「プライベート・エクイ

ティ投資」といいます。）を行うことで、その投資目的を達成することを目指します。

ＢＸＰＥは、プライベート・エクイティ投資において、ブラックストーンのテーマ別、セクター別のアプローチを採用し、

ＢＸＰＥの規模、ブランドおよび／または経営支援能力を活用した案件への投資に焦点をあてます。

ＢＸＰＥは主に事業会社およびプライベート・アセット（未公開資産）への直接投資（以下「直接投資」といいます。）を

行います。また、ＢＸＰＥは、ブラックストーンまたは第三者の運用者が運用するファンドに対して、既存持分のセカンダ

リー市場での購入（「セカンダリー投資」）または直接の出資確約による投資（「プライマリー投資」）を行います。

さらに、キャピタル・ゲインをもたらすとともに、インカム・ゲインおよび流動性の供給源として、ＢＸＰＥは、ローン、

債務証券、公開株式、債務担保証券およびローン債権ビークルの持分、デリバティブ、短期金融市場商品への投資や、また現

金および現金等価物など（ただし、これらに限定されるわけではありません。）、債券その他の証券(以下「債券その他の証

券」といいます。）も保有します。

直接投資、セカンダリー投資、プライマリー投資、債券その他の証券への各投資を、以下「本件投資」といいます。ＢＸＰ

Ｅは、特別目的会社、事業会社またはプラットフォーム、ジョイント・ベンチャー（ジェネラル・パートナーまたは共同ジェ

ネラル・パートナーを含みます。）、その他の投資ビークルおよび上場会社を通じて本件投資を行います。直接投資には、未

公開および公開の、エクイティ商品、優先株式商品、転換社債または株式デリバティブ商品、ワラント、オプション、利金一

部後払債、メザニン債およびプライベートファンドによる上場株投資取引への投資が含まれますが、これらに限定されませ

ん。

ＢＸＰＥは、通常の状況下では、その純資産総額の少なくとも80％をプライベート・エクイティ投資に、また、20％を上限

として債券その他の証券に投資することを目指します。この投資比率は、短期間に大量の資金が流入した場合、スポンサー

（以下において定義します。）が相対的に投資魅力度が上昇したと評価した場合、予想される現金需要や買戻請求が増加した

場合などの要因により、また、適用法の制限または要件により、随時、上記の水準から大きく外れる可能性があります。特定

の本件投資は、その条件や特性により、投資対象ファンド投資運用会社の裁量でプライベート・エクイティ投資または債券そ

の他の証券とみなされる可能性があります。

ＢＸＰＥは、現在存在しているか、その後に設立されたかを問わず、ブラックストーンもしくはその関連会社がスポン

サー、助言および／または運用する投資ファンド、ビークル、アカウント、商品、その他類似のアレンジメント（ＢＸＰＥＬ

ｕｘ（以下において定義します。）を含みます。）に投資するか、または、並行して投資することにより、本件投資を行いま

す (いずれの場合も、関連する後継ファンド、オルタナティブ・ビークル、補完的キャピタル・ビークル、その他戦略※、共同

投資ビークル（又はファンド）、ブラックストーンまたはその関連会社のサイド・バイ・サイドまたは追加のジェネラル・

パートナー投資に関連して設立されたその他の事業体を含みます。)（以下「その他のブラックストーン勘定」といいま
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す。)。ただし、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定の統治文書の条件に従うものとします。ＢＸＰＥは、一部の直

接投資において、議決権もしくは経営権を通じて、過半数の所有権もしくは支配権を取得する可能性があります。

※その他戦略とは、主戦略以外で魅力的な投資案件に投資を行うファンドをいいます。

「ＢＸＰＥ Ｌｕｘ」とは、（そのマスター・ファンド、フィーダー・ファンド、パラレル・ファンドおよびその他の関連事

業体とともに）ルクセンブルグのオルタナティブ投資ファンドであり、主に欧州経済地域、英国、スイス、アジアおよびその

他特定の法域に居住する個人投資家を対象とする、ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ファンドＳＩＣＡＶ

（Blackstone Private Equity Fund SICAV）をいいます。

ＢＸＰＥは、本件投資に必要な資金の全部または一部を調達することを含め、あらゆる目的でレバレッジを活用し、借入れ

を行い、および、その他の信用支援を利用することがあり、また、レバレッジは、債券その他の証券などの特定の投資戦略に

より多用される可能性があります。ＢＸＰＥは、レバレッジ比率（以下において定義します。）がレバレッジ上限を超えるよ

うな負債を直接的または間接的に負うことはありません。ただし、負債の増加（投資に付随する権利の行使を含みます。）以

外の理由でレバレッジ上限を超えた場合、是正措置を講じる必要はありません。投資レベルで発生した負債は、レバレッジ上

限の算出には含めません。さらに、ＢＸＰＥは、（ａ）投資対象ファンド・ジェネラル・パートナー（以下において定義しま

す。）が、それぞれの発生時点において、レバレッジ比率が最初に30％を上回った日から９か月以内に30％以下に低下すると

予想しており、かつ（ｂ）ＵＳファンド独立取締役（以下において定義します。）の過半数が、かかる追加負債がＢＸＰＥの

最大の利益であると認めている場合には、レバレッジ比率が30％を上回る借入金の追加負債を負担する可能性があります。

「レバレッジ比率」とは、当該負債が発生した日において、(ⅰ)総額ネット・レバレッジ（以下において定義します。）

を、(ⅱ)ＢＸＰＥの評価方針に従って決定されたＢＸＰＥの本件投資（債券その他の証券を含みます。）の月末時点における

価値の合計にその他の資産（手元資金などを重複することなく）の価値を加算した値で除した値を意味します。

「総額ネット・レバレッジ」とは、(ⅰ)ＢＸＰＥの借入金（銀行借入など）に対するリコース債務の総額から、(ⅱ)ＢＸＰ

Ｅの現金および現金等価物を差し引き、(ⅲ)投資のクロージングに先立つ預金および前払いの運転資金の資金調達に関連して

使用された現金を重複なく差し引いた金額を意味します。

 

投資対象ファンドの運用

投資対象ファンドを含めたＢＸＰＥは、米国・デラウェア州のリミテッド・パートナーシップであるブラックストーン・プ

ライベート・エクイティ・ストラテジーズ・アソシエイツ・エル・ピー（Blackstone Private Equity Strategies Associates

L.P.）（投資対象ファンドのジェネラル・パートナーとしての地位において、以下「投資対象ファンド・ジェネラル・パート

ナー」といいます。)の指揮の下で運営されます。

ＵＳファンドは、米国・デラウェア州の有限責任会社であるブラックストーン・プライベート・インベストメンツ・アドバ

イザーズ・エル・エル・シー（Blackstone Private Investments Advisors, L.L.C.）（以下「投資対象ファンド投資運用会

社」といいます。）と運用契約を締結しており、投資対象ファンド投資運用会社は当該契約に基づきＵＳファンドに投資運用

業務（投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーの監督の下における投資対象ファンドの投資対象の取得および処分を含み

ます。）を提供します。投資対象ファンド投資運用会社は、米国の1940年投資顧問法（以下「投資顧問法」といいます。）に

基づき登録された投資顧問会社です。

投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーおよび投資対象ファンド投資運用会社はブラックストーンの関連会社です。本

書における「スポンサー」という用語は、文脈や適用法に応じて、個別に、または総称して、投資対象ファンド・ジェネラ

ル・パートナーおよびＢＸ運用会社（以下において定義します。）を指します。

投資対象ファンド投資運用会社は、ＢＸＰＥの本件投資の一部について、ブラックストーン・クレジット・システマティッ

ク・ストラテジーズ・エル・エル・シー（Blackstone Credit Systematic Strategies LLC）（以下「ＢＣＳＳ」といいま

す。）およびブラックストーン・リキッド・クレジット・ストラテジーズ・エル・エル・シー（Blackstone Liquid Credit

Strategies LLC）のそれぞれにポートフォリオ運用権限を委任しており、投資対象ファンド投資運用会社は、さらに、随時、

かかる権限を同様の方法でブラックストーン内のその他の副投資運用会社（以下「ＢＬＣＳ」といい、ＢＣＳＳおよびその他

の副投資運用会社と併せて、または個別に「投資対象ファンド副投資運用会社」といい、投資対象ファンド投資運用会社と併

せて「ＢＸ運用会社」といいます。）にポートフォリオ運用権限を委任しています。投資対象ファンド副投資運用会社が主な

投資対象とするのは、債券その他の有価証券です。投資対象ファンド投資運用会社は、ＢＸＰＥの本件投資のうち、各投資対

象ファンド副投資運用会社が運用する部分を決定する能力を有しますが、各投資対象ファンド副投資運用会社が運用する部分

について投資レベルの裁量は持たないことが予定されています。ＢＣＳＳは、主に、積極的な分散投資を通じて、法人のクレ

ジット資産およびデリバティブからなるポートフォリオ、およびＢＣＳＳが魅力的なリスク・リターン・プロファイルを有す

るとみなすポジションから、リスク調整済のリターンを達成することを目指します。ＢＬＣＳは、主に、第一担保権のある優

先ローン、ハイイールド債ならびに投資適格および投資不適格法人クレジットを含む、債券投資の分散投資ポートフォリオ

（多くはレバレッジされています。）に投資することを目指します。
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その業務の対価として、各投資対象ファンド副投資運用会社は、管理報酬（以下において定義します。）のうち、投資対象

ファンド投資運用会社と各投資対象ファンド副投資運用会社との間で随時合意される金額の報酬を投資対象ファンド投資運用

会社から受領する権利を有します。

ＢＸＰＥは、様々な投資、アセット・マネジメント、ポートフォリオ運営を含む、ＰＥプラットフォーム全体から恩恵を受

けることを期待しています。

 

上記は、潜在的な投資家の便宜を図るために提供される、ファンド、中間ファンドおよび投資対象ファンドの戦略、ポート

フォリオ、ガバナンスの概要です。上記の情報は、ファンド、中間ファンドおよび投資対象ファンドの裁量で適宜調整される

ことがあります。また、ＢＸＰＥの投資プログラムは時間の経過とともに発展・変化するため、ＢＸＰＥへの投資は、追加的

かつ上記とは異なるリスク要因、利益相反およびその他の留意事項に服するおそれがあります。本書は、必ずしもそのような

変更を反映して更新されるものではありません。

 

＜投資目的および投資方針の変更＞

上記のファンドの投資目的および投資方針は、管理会社が投資顧問会社と協議の上、受益者に対して10ファンド営業日前ま

でに（この事前通知期間は受益者により放棄または短縮することができます。）変更を通知することを条件として、随時、変

更、追加、削除することができます。

 

（２）【投資対象】

　ファンドは、中間ファンドの分離ポートフォリオが発行する議決権の無いクラスＩ投資証券（以下「中間ファンド投資証

券」といいます。）を主な投資対象とします。

 

（３）【運用体制】

　管理会社は、野村アセットマネジメント株式会社（以下「野村アセットマネジメント」といいます。）を投資顧問会社に

任命しており、野村アセットマネジメントはその裁量によりファンド資産の運用などを行います。

　野村アセットマネジメントは、日本において先駆的な投資顧問会社であり、証券投資信託の委託者の業務および有価証券

等に関する投資運用業務を行っています。

　野村アセットマネジメントは、日本国内および海外の多様な投資家に投資助言、資産運用およびその他関連サービスを提

供しています。2026年４月末日時点において、野村アセットマネジメントの運用資産の総額は、国内外における株式および

債券を含め約119兆6,428億円です。

※上記の運用体制は2026年４月末日現在のものであり、随時変更されます。

 

　投資対象ファンドの投資運用会社であるブラックストーン・プライベート・インベストメンツ・アドバイザーズ・エル・

エル・シーは、世界有数の投資会社であるブラックストーンの関連会社です。ブラックストーンでは、不動産、プライベー

ト・エクイティ、インフラストラクチャー、ライフサイエンス、グロース、クレジット、実物資産、およびセカンダリーに

投資するファンドの運用をグローバルに行っています。

 

（４）【分配方針】

　管理会社は、ファンド証券１口当たり純資産価格、純投資収益および純実現・未実現キャピタル・ゲインを考慮の上、受

託会社および投資顧問会社と協議して、毎年１月９日（以下「分配基準日」といいます。）現在の受益者に対する米ドル建

てでの年次分配を行うことがあります（分配基準日がファンド営業日ではない場合、分配はその直前のファンド営業日に宣

言されます。）。また、分配可能なファンドの他の資産からも分配を行うことができます。

ただし、投資者は、ファンドが中間ファンドから受け取る配当金は、原則として中間ファンドに再投資されることに留意

する必要があります。したがって、分配金が支払われる保証はなく、また、分配金が支払われたとしても、将来において分

配金が支払われる保証も、支払われるにしても当該金額が支払われる保証もありません。

将来の分配金の支払いおよびその金額について保証するものではありません。

（注）「ファンド営業日」とは、ニューヨークおよびルクセンブルグの銀行営業日であり、ニューヨーク証券取引所の営業日

であり、かつ日本の販売会社の営業日である日（毎年12月24日を除きます。）、および／または管理会社が投資顧問会

社と協議した上で随時決定するその他の日をいいます。

 

　ファンドの分配金は、預貯金の利息とは異なり、ファンドの純資産から支払われますので、分配金が支払われると、その

金額相当分、純資産価格は下がります。
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　分配金は、分配計算期間中に発生した収益（インカム・ゲインおよび実現キャピタル・ゲイン）を超えて支払われる場合

があります。その場合、分配基準日翌日の純資産価格は前回の分配基準日翌日と比べて下落することになります。また、分

配金の水準は、必ずしも分配計算期間におけるファンドの収益率を示すものではありません。

　受益者のファンドの購入価額によっては、分配金の一部または全部が、実質的には元本の一部払戻しに相当する場合があ

ります。ファンド購入後の運用状況により、分配金額より純資産価格の値上がりが小さかった場合も同様です。

 

（５）【投資制限】

投資制限

　投資顧問会社（またはその委託先）は、ファンドに関して、以下の投資制限に従います。

１．ファンドの資産総額の少なくとも50％を、日本の金融商品取引法により定義される「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。）に投資しなければなりません。ただし、ファンドの運用開始

直後、ファンドの償還が決定した場合、大量の買戻請求が予想される場合、または受託会社が回避不能なその他の状況

が発生した場合等を除きます。

２．証券の空売りを行うことは禁止されます。

３．ファンドの資産を証券の引受に利用することはできません。

 

　さらに、投資顧問会社（またはその委託先）は、ファンドの資産の投資に関して、日本証券業協会の規則の下で以下の投

資制限に従います。

１．ファンドによる借入れは、下記の「借入方針」に沿ったものを除いて禁止されます。

２．管理会社が運用するすべての投資ファンドのためにある会社の支配権を獲得する目的で当該会社の株式を取得すること

はできません（「支配権」とは、会社における公式な地位の結果としての権利を除き、会社の運営または方針に支配的

な影響を及ぼす権利を行使することをいいます。）。

３．管理会社および投資顧問会社が運用するすべての投資ファンド合計で一発行会社の株式の議決権の50％以上を取得する

ことはできません。

４．ファンドの純資産総額の15％を超えて流動性に欠ける資産に投資を行うことはできません。ただし、私募証券、非上場

証券その他の流動性に欠ける資産に投資する際に価格の透明性を確保する適切な措置が講じられている場合を除きま

す。

５．管理会社または受益者以外の第三者の利益のための取引等の受益者保護に反するまたはファンドの資産の適正な運用を

害する取引は禁止されます。

６．デリバティブ取引（金融商品取引法の第２条第20項に定義されます）は、かかる取引の結果、日本証券業協会の規則に

準拠した「合理的な方法」として管理会社が投資顧問会社と協議の上または投資顧問会社が決定した方法に従ってリス

クの総量として計算される額がファンドの純資産総額を超える場合、禁止されます。

 

　これらの投資制限は、ファンドのレベルで適用されるものであり、中間ファンドまたは投資対象ファンドを含め、ＢＸＰ

Ｅのレベルで適用されるものではありません。

　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。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、当該発行体は支配的銘柄に該当します。ファンドは、中間ファンドが発行する投

資証券に集中的に投資することを目的としますので、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、中間ファンドおよび投資対象ファンドまたはその関係法人の債務不履行、倒産、経営や財

務状況の悪化が生じた場合には、大きな損失が発生する可能性があります。

　これらの投資制限は、受益者の最善の利益になると考えられる場合、10ファンド営業日前までに受益者に対して通知する

ことにより（受益者が承認した場合はこの限りではありません。）、投資顧問会社と協議した上で、管理会社が随時修正、

追加または削除する場合があります。

　金融危機、債務不履行、政府または規制政策の大幅な変更、新たな規制の導入、資本統合、自然災害、クーデター、政治

体制の大幅な変更、ファンドの資産を投資している国で発生した戦争などの異常事態または市場の状況によっては、上記の

投資目的および投資方針ならびに投資制限を維持することができない場合があります。

　投資顧問会社は、とりわけ、ファンドの投資対象の価値の変動、再建または合併、ファンドの資産からの支払い、または

受益証券の買戻しの結果として、上記の投資方針または投資制限のいずれかを超えた場合、直ちに投資対象資産を売却する

必要はありません。ただし、投資顧問会社は、違反が確認された後、合理的な期間内に、投資方針および投資制限を遵守す

るために、投資家の利益を考慮した上で、合理的に実行可能な措置を講じるものとします。
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　投資顧問会社は、以下の場合、本書に記載された投資方針、投資制限およびガイドライン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、その他投資顧問会社の合理的支配を超える事

象があった場合、(ⅲ)投資顧問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

資顧問会社は、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。

　管理会社は、ファンド証券が販売される国の法令を遵守することを目的として、受益者の利益に相反しない、または受益

者の利益となるその他の投資制限を随時課すことができます。

　ファンドの投資対象資産およびその純資産価格は、市場環境により変動します。

　ファンドがその投資目的を達成できるとの保証も、多額の損失を回避できるとの保証もありません。

 

借入方針

　残存借入総額がファンドの純資産総額の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。

　中間ファンドおよび投資対象ファンドの借入方針は、前記「（１）投資方針」の＜中間ファンド＞および＜投資対象ファ

ンド＞における投資対象ファンドの投資戦略の項目において概要が記載されています。
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３【投資リスク】

①　リスク要因

ファンドに関連するリスク

 

投資目的および取引リスク

　いずれの期間においても、特に短期間で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

が上昇することも下落することもあることを認識する必要があります。

 

債券

　コール・リスク：債券にはコール・リスクにさらされる可能性があります。多くの債券は、所定の満期前に発行体の選

択により償還される、すなわち「コール」される可能性があります。一般に、発行体は、より低い金利の新しい債券を発

行することでリファイナンス（借り換え）が可能な場合、その債券をコールします。ファンドは、金利が低下している期

間において、債券の発行体がその高利回りの債券をコールする可能性にさらされることがあります。その場合、投資顧問

会社は、予定外の収益をより低い金利で投資することを余儀なくされ、ファンドの収益が減少する可能性があります。

　信用スプレッド・リスク：信用スプレッド・リスクとは、債券について一般にデフォルト（債務不履行）のリスクが高

いと市場が判断した場合に信用スプレッド（すなわち、証券の信用力の違いに起因する証券間の利回りの差）が拡大する

リスクです。信用スプレッドの拡大は、ファンドの勘定で保有する有価証券の市場価値を低下させる可能性があります。

信用スプレッドは、投資適格証券よりも低格付け証券や非格付け証券においてしばしば上昇します。また、信用スプレッ

ドが拡大した場合、市場価値の低下は一般に満期までの期間が長い有価証券ほど大きくなります。

　インカム・リスク：金利が低下した場合、ファンドは一般に受益証券の売却手取金および満期を迎えるポートフォリオ

証券（またはコールされたポートフォリオ証券、本書「コール・リスク」を参照のこと。）からの収入を低利回りの証券

に投資しなければならないため、ファンドの収益が低下する可能性があります。

 

国債への投資のリスク

　政府発行体の商品へのエクスポージャーは、重大な経済的・政治的リスクを伴う可能性があります。国債に投資するこ

とにより、ファンドは、関連諸国における政治的、社会的、経済的変化の直接的または間接的な影響を受けることになり

ます。政治的変化は、関連する政府が債務の適時支払いを行う、または提供する意思に影響を与える可能性があります。

また、とりわけインフレ率、対外債務額、国内総生産に反映される当該国の経済状況は、当該政府の債務履行能力に影響

を与えます。

　特定のソブリン商品の保有者は、これらの債務のリストラクチャリングおよびリスケジュールへの参加、ならびに発行

体への追加融資を求められる可能性があります。ソブリン商品の保有者の利益は、リストラクチャリングの取り決めの過

程で不利な影響を受ける可能性があります。ファンドがエクスポージャーを得る可能性のあるソブリン債の発行体は、対

外債務の支払いにおいて深刻な困難を経験する可能性があります。このような困難は、とりわけ、当該国に債務の利息お

よび元本の支払いのリスケジュールや、特定の債務のリストラクチャリングを強いる可能性があります。リスケジュール

やリストラクチャリングの取り決めには、新規もしくは修正されたクレジット契約の交渉を行うことにより、または未払

いの元利金を「ブレイディ債」もしくは同様の商品に転換し、利払い資金を調達するために新たなクレジットを取得する

ことにより、利払いや元利金の支払いを減らしたり、スケジュールを変更したりすることが含まれることがあります。投

資顧問会社、管理会社および／または受託会社は、ファンドの勘定に関して、特定のソブリン債務に関する債務不履行の

場合に限定的な法的請求権しか有しない可能性があります。例えば、政府機関の特定の債務の不履行による救済は、民間

の債務の場合とは異なり、場合によっては不履行の当事者自身の裁判所で追求しなければなりません。そのため、法的手

段が大幅に減少する可能性があります。

 

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は、信用、流動性、市場、金利およびカウンターパーティーに

係るリスクにさらされています。かかるリスクの一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は悪影響を被る可能性があります。投資顧問会社が、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の引出しおよび／または現金等価物の現金化を行うことができない場合、投資顧問会社がファンドの

投資目的および投資方針を達成する能力は悪影響を受ける可能性があり、かつ／または、ファンドが損失を被ることがあ

ります。

 

カントリーリスク（政治リスクおよび／または規制リスク）
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　ファンドのパフォーマンスは、政情不安、政策や税制の変更、外国資本や通貨に対する規制、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。またファンドの取引相手も、銀行再建・破綻処理制度などの

ような今後も変更されていく可能性が高い規制や監督下に置かれる可能性もあります。したがって、ファンドは自らが受

ける規制の変更だけでなく、取引相手が受ける規制の変更からも影響を受ける可能性があります。

 

経済情勢

　その他の経済情勢（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由および動向、税法

ならびにその他無数の要因を含みます。）の変化は、ファンドの投資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、投資顧問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

を管理する投資顧問会社の能力が損なわれるおそれがあり、ファンドの投資に損失が生じ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ている有価証券の価格は、通常の市場変動および国際的有価証券市場への投資固有のリスク

の影響を受けます。よって、ファンドへの投資がその価値を維持する、またはその価値が上昇するという保証はありませ

ん。

 

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、近時、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という保証はありません。このようなボラティリティは、純資産総額に

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。

 

流動性リスク（ファンドの投資ポートフォリオの流動性）

　流動性は、ファンドの投資ポートフォリオに関して投資顧問会社がタイムリーに投資対象を売却または現金化する能力

に関連します。さらに、ファンドの流動性および受益証券の買戻しプログラムは、後記「第２　管理及び運営、２　買戻

し手続等、（１）海外における買戻し手続等」の「受益証券の買戻しの制限」の項目において詳述するとおり、中間ファ

ンドの流動性の制限および投資証券買戻プログラムの制限に服します。中間ファンドは、中間ファンドの買戻しプログラ

ム（以下「中間ファンド買戻しプログラム」といいます。）の下において、中間ファンドの買戻日（以下「中間ファンド

買戻日」といいます。）における中間ファンド投資証券の買戻しを、通常、発行済の中間ファンド投資証券、または、前

四半期末時点の中間ファンドの純資産総額の３％までに制限します。上記にかかわらず、投資対象ファンド投資運用会社

は、中間ファンドの投資運用会社としての地位において、その絶対的な裁量に基づき、中間ファンド投資証券の全部また

は一部の買戻しを拒否することもできます。上記の買戻制限は、中間ファンド投資証券の各クラスまたは分離ポートフォ

リオに関して計算され、適用されます。中間ファンド投資証券の保有者として、ファンドの流動性および受益証券の買戻

しは、中間ファンド買戻しプログラムおよび中間ファンドのレベルでの流動性制限により悪影響を受けるおそれがありま

す。

　比較的流動性の低い有価証券の市場は、比較的流動性の高い有価証券の市場よりも変動が大きい傾向があります。ファ

ンドの資産を中間ファンド投資証券のような比較的流動性の低い有価証券へ投資することにより、受益者が望む価格およ

び時期に受益証券を現金化できないリスクもあります。非流動性のリスクは、店頭取引の場合にも発生します。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。

 

カストディ・リスク

　ファンドの勘定で直接的または間接的な投資がカストディおよび／または決済システムが十分に発達していない市場に

おいて行われることがあります。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、真の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

の欠如が含まれますが、これらに限定されるものではありません。

 

為替変動リスク

　受益証券は米ドル建てです。よって、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、通貨の交換に関して一定のリスクを負うことになりま
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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）純資産総額および受益証券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。

 

カウンターパーティー・リスク

　ファンドの投資ポートフォリオは、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かかわりませ

ん。）または信用もしくは流動性の問題を理由にカウンターパーティーが取引をその条件に従って決済しないリスクにさ

らされ、ファンドの投資ポートフォリオが損失を被ることになる場合があります。満期までの期間が長く、何らかの出来

事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、このような「カウンターパーティー・リスク」が大きくなります。投資顧問会社は、ファンドの資産に関して、

取引を特定のカウンターパーティーとの間で行うこと、またはすべてもしくはいずれか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。さらに、投資顧問会社は、カウンターパーティーの信用力を評価する内

部クレジット機能を有していない可能性があります。投資顧問会社がいかなるカウンターパーティーとも取引可能である

こと、およびかかるカウンターパーティーの財務能力に関する有意かつ独立した評価がないことにより、ファンドが損失

を被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、投資顧問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。

投資顧問会社は、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が得

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。

　世界的な金融危機の間、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あり、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との保証はありません。

 

予想される買戻しの影響

　受益者による受益証券の大量の買戻しが行われた場合、買戻しの資金とするために必要な現金を調達するため、本来で

あれば適切な時期より早期にファンドの投資対象を清算することを余儀なくされる可能性があります。
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分配

　原則として、ファンドが中間ファンドから受領した分配金は中間ファンドに再投資されるため、ファンドへの投資は、

目先のリターンを追求する投資者には適さない場合があります。

　分配が宣言される限りにおいて、分配により受益者の当初元本またはキャピタル・ゲインが払い戻され、それにより

ファンドの純資産総額が減少することになる可能性があります。したがって、投資元本の保全を重視する投資者は、ファ

ンドの投資対象の価値が、資産価値の減少のみならず、分配による受益者への元本の払い戻しによっても下落する可能性

があることを考慮することが強く推奨されます。

 

仲介およびその他の取り決め

　ポートフォリオ取引を実行するためのブローカーまたはディーラーを選定する際、投資顧問会社は、競争入札を行う必

要はなく、利用可能な最低手数料を追求する義務を負いません。投資顧問会社は、リサーチもしくはサービスを提供する

か、またはそれらの対価の支払いを行うブローカーまたはディーラーへの手数料について、別のブローカーまたはディー

ラーが同様の取引を実行する際に請求する価格よりも高い価格で支払わせることができます。投資顧問会社は、原則とし

て、かかるソフト・コミッションの取り決めを締結しないことを方針としています。

 

決済ブローカーの支払不能リスク

　投資顧問会社は、ファンドに関して、有価証券の取引の清算および決済を行うために複数のブローカーのサービスを利

用することができます。適用ある規則および規制により、顧客資産にある程度の保護が与えられる場合がありますが、

ファンドのブローカーのうちの一つが支払不能に陥った場合は、当該ブローカーの下で保管されているファンドの資産が

リスクにさらされることがあります。

 

将来の規制の変更は予測不可能であること

　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。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が

不可能ですが、重大かつ悪影響となることがあります。

 

決済の不履行

　受益証券は、取引日に申込みを行うことができ、取引日を基準として発行されます。ただし、受益証券の申込者は、関

連する取引日後になってはじめて自己の申込みの決済を行うことを要求されます。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「不履行投資家」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

投資家の受益証券を、無対価で強制的に買い戻すことができます。不履行投資家が受益証券を申し込んだ取引日から当該

不履行投資家の受益証券が強制的に買い戻される日までの期間中に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、不履行投資家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ことによる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、自ら保有する受益証券の

価値に関して希薄化を被ることになります。）。同様に、当該期間中に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、残りのすべての受益者は、自ら保有する受益証券の価値に関して希薄化を被ることになります。決

済の不履行の場合、発行される受益証券もしくは買戻しが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、よって、決済の不履行は、受益者に悪影響を及

ぼすおそれがあります。
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決済リスク

　有価証券およびその他の取引の決済ならびに資産の保管に関する市場慣行により、リスクが増大する可能性がありま

す。取引実行のために利用可能な清算、決済および登録のシステムにより、取引の決済および移転の登録に関して遅延そ

の他の重大な障害が生じる可能性があります。また、取引の顧客またはカウンターパーティーがその契約上のコミットメ

ントを履行しない可能性もあります。決済に関する問題が発生した場合、ファンドの純資産総額および流動性が影響を受

ける可能性があります。

 

流通市場の不存在

　受益証券には流通市場が存在しない予定です。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、（１）海外における買戻し手続等」の項目に定める手続きおよび制限に従った買戻しによってのみ、受益証券を処分

することができる場合があります。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純資産総額が、関

連する買戻通知（以下において定義します。）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。

 

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「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、その場合は純資産総額が減少

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、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、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。

 

ＯＥＣＤ共通報告基準

　経済協力開発機構（以下「ＯＥＣＤ」といいます。）は、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き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。その結果、ファンドは、ケイマン諸島が採用するところに従い、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、ファンドの受益証券の強制的買戻しの対象となり、かつ／または、投資者

が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。
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先行投資

　受益者は、投資顧問会社が、申込みが受諾された旨の通知に応じて、申込金が受領される前に、当該金銭の決済を見越

してファンドの勘定において投資を行うことがあることに留意すべきです（以下「先行投資」といいます。）。かかる先

行投資は、ファンドの利益に適うことが意図されていますが、決済が不履行の場合、ファンドは、損失を被る可能性があ

ります。かかる損失には、取引の手仕舞い費用（その時までに市場が好ましくない方向に動いている可能性もありま

す。）および先行投資の資金の調達先であるファンドの銀行預金口座または関連するファシリティ契約が借越しとなった

場合の遅延利息の支払いが含まれますが、これらに限定されるものではありません。その結果、先行投資により生じる

ファンドの損失は、受益証券１口当たり純資産価格に悪影響を及ぼすことがあります。受託会社、管理会社および投資顧

問会社（場合に応じて）のいずれも、当該損失が発生した場合に責任を負わないものとします。

 

サイバー犯罪およびセキュリティー侵害

　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

キュリティー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ーリスクの増大にさらされています。サイ

バーセキュリティー侵害には、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が含ま

れますが、これらに限定されるものではありません。サイバーセキュリティー侵害は、ＤｏＳ攻撃、または許可された個

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ー侵害により、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、財務上の損失を生じ、純資産総額の決定の不能、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、ファンドは第三者サービス提供者と密接に協力して

いるため、かかる第三者サービス提供者における間接的なサイバーセキュリティー侵害により、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ー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ー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。

 

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これらそれぞれの取締役もしくは代理人は、規制当局・機関ま

たは政府当局・機関が適用ある法律に基づき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。これには、

例えば、ＣＩＭＡが、自らもしくは公認の外国の規制当局のために、金融庁法（改正済み）に基づいて請求する場合、ま

たは、ケイマン諸島税務情報局が、ケイマン諸島税務情報局法（改正済み）ならびに関連する規則、合意、協定および覚

書に基づいて請求する場合があります。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、管理会社およびこれらそれぞれの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。

 

郵便物の取扱い

　受託会社、管理会社および／またはファンドの登記上の事務所において受領された、受託会社、管理会社および／また

はファンド宛の郵便物は、処理のため、受託会社および／または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、これらの取締役、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。特に受託会社および／または管理会社の取締役は、自身個人宛の郵便物（受託会社、管理

会社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。
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受益証券の追加のクラスの費用

　将来において、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、かかる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かかる受益証券の

クラスの受益証券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。

 

制裁

　受託会社およびファンドは、適用ある制裁制度の対象となっている事業体、個人、組織および／または投資対象と取引

を行うことが制限される法律に服します。

　したがって、受託会社は、投資者に対し、当該投資者が以下のいずれにも該当しないこと、および、当該投資者が了知

し、または信じる限りにおいて、当該投資者の実質的所有者、支配者または被授権者（以下「関係者」といいます。）

（もしいれば）が以下のいずれにも該当しないことを継続的に表明保証することを要求することができます。（ⅰ）国際

連合、米国財務省外国資産管理局（以下「ＯＦＡＣ」といいます。）もしくは日本の財務省が保持するか、もしくは欧州

連合（以下「ＥＵ」といいます。）および／もしくは連合王国（以下「英国」といいます。）の規制（英国の規制は行政

委任立法によりケイマン諸島にまで及びます。）および／もしくはケイマン諸島の法律に従って保持される制裁の対象と

なる事業体もしくは個人の一覧表に氏名もしくは名称が記載されていること、（ⅱ）国際連合、ＯＦＡＣ、日本の財務

省、ＥＵ、英国および／もしくはケイマン諸島が科す制裁が適用される国もしくは領土に運営上の拠点を置いているか、

もしくはかかる国もしくは領土を住所地としていること、または（ⅲ）その他国際連合、ＯＦＡＣ、日本の財務省、Ｅ

Ｕ、英国（英国の制裁が行政委任立法によりケイマン諸島にまで及ぶ場合を含みます。）もしくはケイマン諸島が科す制

裁の対象となっていること（以下、総称して「制裁対象」といいます。）。

　投資者または関係者が制裁対象であるか、または制裁対象となった場合、受託会社は、直ちに、かつ、申込人に対して

通知することなく、申込人とのさらなる取引および／またはファンドに対する申込人の持分のさらなる取引について、当

該投資者または関係者（いずれか該当する方）が制裁対象でなくなるか、または適用ある法律に基づきかかる取引を継続

する許可を取得するまで停止するよう義務付けられることがあります（以下「制裁対象者事由」といいます。）。

　受託会社およびファンドは、制裁対象者事由により投資者に生じた債務、経費、費用、損害および／または損失（直接

的損失、間接的損失または派生的損失、利益の喪失、収益の喪失、評判の喪失ならびにすべての利息、違約金および法務

経費その他すべての専門家経費および費用を含みますが、これらに限定されるものではありません。）につき、一切責任

を負わないものとします。

　また、ファンドのために行われた投資が後に適用ある制裁の対象となった場合、受託会社は、直ちに、かつ、申込人に

対して通知することなく、当該投資のさらなる取引について、適用ある制裁が解除されるか、または適用ある法律に基づ

きかかる取引を継続する許可を取得するまで停止することができます。

 

投資戦略に関連するリスク

 

投資対象ファンドの投資目的の達成、投資リターンの無保証

　投資対象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、投資対象ファンドがその投資目的を達成する

保証はありません。投資対象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

類の資産に対する投資のリスクに見合ったものになるという保証はありません。ファンドへの投資は、投資額のすべてを

失う可能性があることを認識する必要があります。投資対象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

ずしも投資対象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、投資対象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。

 

投資の集中

　ファンドは、受益証券の売却によるほぼすべての資産を中間ファンドに投資し、さらに中間ファンドはほぼすべての資

産を投資対象ファンドに投資するため、投資対象ファンドにおいて発生した損失はファンド全体の財務状態に重要な悪影

響を及ぼします。
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中間ファンドおよび投資対象ファンドへの依存

　ファンドの投資目的に沿った運用を行うためには、中間ファンドおよび投資対象ファンドに継続的に投資する必要があ

ります。中間ファンドまたは投資対象ファンドは償還もしくは解散する可能性があり、またはその他の理由でファンドが

中間ファンドおよび投資対象ファンドに投資できなくなる可能性があります。

 

支配の欠如

　中間ファンド、投資対象ファンド、ブラックストーン（その関連会社を含みます。）およびそれらの関連会社は、ファ

ンドの支配、経営運営に参加する権利を有しておらず、受託会社、管理会社、投資顧問会社またはファンドの経営につい

て裁量権を有しておらず、反対に、ファンド、受託会社、管理会社、投資顧問会社およびそれらの関連会社は、中間ファ

ンド、投資対象ファンドまたはブラックストーンの支配、経営運営に参加する権利を有しておらず、また、中間ファン

ド、投資対象ファンドまたはブラックストーンの経営について裁量権を有しておらず、中間ファンド、投資対象ファンド

またはブラックストーンの経営運営に拘束されるものではありません。中間ファンド、投資対象ファンド、またはブラッ

クストーンの経営、運営、管理に関与する権利を有しません。ファンドは、ブラックストーン、中間ファンドおよび投資

対象ファンドとは完全に分離・独立し、関連のない管理会社によって運用されています。ファンドは、独立したオルタナ

ティブ投資ファンドであるため、ファンドの条件は変更される場合があり、投資対象ファンドの条件、または投資対象

ファンドの資料、ブラックストーンが提供する資料や情報（ウェブサイトを含みます。）に記載または記載されている条

件と異なる場合があります。中間ファンドおよび投資対象ファンドまたは投資対象ファンドの投資に対するこの支配の欠

如は、ファンドにとって不利となる可能性があります。管理会社が（その代理人または受任者を通じて）本件投資に関し

て議決権を行使できる場合であっても、管理会社によるかかる本件投資に関する議決権行使は、投資対象ファンドの他の

投資者による議決権行使と一致しない可能性があり、かかる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

　中間ファンドおよび投資対象ファンドのパフォーマンスはモニターされるものの、ファンドは、投資対象ファンド投資

運用会社の運用チームの技能および専門性に大部分を依拠します。投資対象ファンド投資運用会社が中間ファンドおよび

投資対象ファンドの運用を継続して行うことの保証はなく、またはその場合であったとしても投資対象ファンド投資運用

会社の運用が継続して成功する保証はありません。

　ファンドのリターンは、投資対象ファンド投資運用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、投資対

象ファンド投資運用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。ファンドの投資顧

問会社またはその他の業務提供者はいずれも、中間ファンドおよび投資対象ファンドの日々の運用において役割を持た

ず、投資対象ファンド投資運用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、

一般に、投資対象ファンドに不利な業績が発生した場合でも、ファンドは、中間ファンドへの投資をやめることはできま

せん。ファンドの投資顧問会社は、投資対象ファンドおよび投資対象ファンド投資運用会社のパフォーマンス履歴や投資

対象ファンドの投資戦略等の基準に基づいて投資対象ファンドを評価するよう努めるものの、それらが将来のパフォーマ

ンスの信頼できる指標になるとは限らず、また投資対象ファンド投資運用会社、その主要人物、または投資対象ファンド

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。

 

間接投資

　受益者は、中間ファンドまたは投資対象ファンドへの直接投資者ではなく、中間ファンドまたは投資対象ファンドとの

間に一切契約関係を有さず、ファンドへの投資に関して中間ファンド、投資対象ファンド、ブラックストーン、またはそ

の役員、取締役、社員、パートナー、株主、従業員、代理人、関連会社（またはその関連会社の役員、取締役、社員、

パートナー、株主、従業員、代理人）に対する求償権を有しません。ブラックストーン、中間ファンド、および投資対象

ファンドは、ファンドへの投資により投資予定者が被る損失（その性質の如何を問わず）について、投資予定者に対して

直接的な責任を負いません。

 

費用の重層構造

　中間ファンドは、ＢＸＰＥの本件投資の収益性に応じてパフォーマンス参加配分（以下において定義します。）を負担

し、中間ファンドの管理報酬（以下において定義します。）およびその他の費用を支払い、かかる管理報酬および費用の

一部はファンドによって間接的に負担されます。中間ファンドは、投資対象ファンドのその他の報酬および費用の一部を

負担し、かかるその他の報酬および費用の一部はファンドによって間接的に負担されます。これにより、受益者が負担す

る費用は、投資対象ファンドに直接投資した場合より増大することとなります。これは、ファンド・オブ・ファンズのア
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プローチを使用しない他の投資事業体に関連する費用に比べて、ファンドの費用がファンドの純資産に対して高い割合を

構成する可能性があるためです。

 

評価リスク

　投資持分の評価値は、評価頻度が低いこと、時価評価できない場合があること、実質的な投資対象であるプライベー

ト・エクイティ投資の正確な評価が難しいこと、その他の理由により、真の価値を正確に反映していないおそれがありま

す。投資者は、本書「ＢＸＰＥに関連するリスク、評価およびリターン」の項目に記載されるリスク要因を熟読すべきで

す。そのため、純資産総額および（受益証券の申込みまたは買戻しの価格を決定するために使用される）受益証券１口当

たり純資産価格は、正確な評価が行われた場合よりも少額または多額となる可能性があります（以下、このような正確な

評価が行われた場合の受益証券１口当たり純資産価格を「真の受益証券１口当たり純資産価格」といいます。）。投資持

分の評価が不正確であった場合、受益者は、真の受益証券１口当たり純資産価格に対して割安または割高な価格で受益証

券を取得したり、買い戻したりするおそれがあり、当該受益者または他の受益者に利益または不利益をもたらす可能性が

あります。

 

投資対象ファンドの戦略は成功しない可能性があること

　投資対象ファンドの戦略が実行され、その投資目的が達成され、または投資対象ファンドがその投資元本を回収できる

という保証はありません。

 

中間ファンドに関連するリスク

 

　すべての投資には元本損失のリスクがあり、投資者は、自己の投資を回収することができない場合があります。中間

ファンドへの投資は、流動性が低く、長期的で、非常に投機的であり、大きなリスクを伴っており、中間ファンドもしく

はそのいずれかの分離ポートフォリオ（以下「ＳＰ」といいます。）または投資対象ファンドが、その投資戦略を実施

し、その事業目的を達成し、収益性のあるものとなり、多額の損失を回避することができる、またはその投資戦略が成功

する旨の保証または表明は行われません。中間ファンドへの投資には流動性が低い性質があるため、全般的な経済見通

し、投資対象ファンドおよび／またはその他の要因の変化にかかわらず、長期的に中間ファンドにコミットする意思を有

しかつ経済的にそれが可能な投資者のみが、中間ファンド投資証券への投資を検討すべきです。以下のリスク要因は、完

全に網羅したものとなることを意図したものではなく、中間ファンドへの投資に関連するリスクの種類を例示したものに

過ぎず、中間ファンドへの投資を行う前に慎重に検討し、評価する必要があります。中間ファンドはその投資可能資産の

実質的に大部分を投資対象ファンドに投資するため、中間ファンドへの投資には、中間ファンドおよびその「フィー

ダー・ファンド」としての運用に特有のリスクに加え、投資対象ファンドに直接的に投資する上でのリスクのすべてが伴

います。投資対象ファンドは、特定のリスクを抱える一定の商品を購入し、または特定のリスクを抱える一定の投資手法

を利用することがあります。したがって、中間ファンドへの投資には、中間ファンドの投資予定者が申込前に検討すべき

勘案事項およびリスク要因が伴います。さらに、投資対象ファンド投資運用会社は、本書に開示されていない投資戦略ま

たは投資手法を追求する場合があります。

 

　中間ファンド、投資対象ファンド投資運用会社および投資対象ファンドの過去の業績は、必ずしも将来の運用成果を示

唆するものではありません。利益が出る、または多額の損失が発生しないという保証はありません。中間ファンドは、完

全な投資プログラムではなく、中間ファンドは、投資予定者のポートフォリオ運用戦略のごく限られた一部を占めるもの

であるべきです。

 

投資に関連するリスク

 

投資リスク全般　すべての証券投資には、元本損失のリスクがあります。中間ファンドの投資戦略が成功する旨の保証ま

たは表明は行われず、投資成果は、時間の経過とともに大きく変化する可能性があります。

 

実質的に資産の大部分を投資対象ファンドに投資　本書に詳述されるリスクに加え、中間ファンドは実質的資産の大部分

を投資対象ファンドに投資し、投資対象ファンドを通じて投資プログラムを実行するため、中間ファンドの投資予定者

は、投資対象ファンドへの投資に伴うリスクも慎重に考慮すべきです。投資対象ファンドおよび投資対象ファンドへの投

資に関して以下に記載されるリスクおよび利益相反は、一般に中間ファンドおよび中間ファンド投資証券に当てはまりま

す。中間ファンドのリターンは、中間ファンドによる投資対象ファンドへの投資におけるパフォーマンスにほぼ完全に依

存し、投資対象ファンドがその投資目的および投資戦略を実施できるという保証はありません。中間ファンドが投資対象

ファンドへの投資者として負担する費用（例えば、投資対象ファンドの資産ベース運用報酬、管理事務代行報酬、パ
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フォーマンス参加配分、設立費、取得費用、運用費用、ならびに投資対象ファンドへの投資者が負担するその他の費用お

よび債務）に追加される、中間ファンドの継続的運用費用の一部は、通常、中間ファンドおよびその投資主（以下「中間

ファンド投資主」といいます。）によって負担され、中間ファンド投資主に対するリターンは、かかる負担に対応する影

響を受けます。かかる中間ファンドの追加費用により、中間ファンドのパフォーマンスは、投資対象ファンドに比べて低

下します。中間ファンドは投資対象ファンドへの投資者ですが、中間ファンドへの投資者（ファンドを含みます。）自体

は投資対象ファンドへの投資者ではなく、ＵＳファンド、投資対象ファンドに対し直接何らかの権利を行使する、または

ＵＳファンド、投資対象ファンドもしくはその関連会社に対し直接請求権を主張する権利を有しません。中間ファンドへ

の投資者は、中間ファンドの基本定款および通常定款（以下「中間ファンド定款」といいます。）ならびに中間ファンド

の非公開英文私募目論見書（随時行われる変更または補足を含め、以下「中間ファンド英文私募目論見書」といいま

す。）に規定される権利のみを有します。中間ファンドは、投資対象ファンド投資運用会社の判断ミス、過失または不正

行為のリスクにさらされます。投資対象ファンドの投資者によって議決権が行使される事柄がある場合、中間ファンドの

取締役会（以下「中間ファンド取締役会」といいます。）、投資対象ファンド投資運用会社または中間ファンド投資主の

いずれも、中間ファンドが有する投資対象ファンドの持分についてどのように議決権を行使するかを決定することはあり

ません。投資対象ファンドの条件は変更されることがあります。投資対象ファンドの経営陣および／または投資者が、投

資対象ファンドの設立文書を今後さらに変更しないという保証はありません。中間ファンドおよび投資対象ファンドのい

ずれも、投資対象ファンドの条件の変更について、中間ファンド投資主（ファンドの勘定で行為する受託会社を含みま

す。）に対しいかなる責任または責務も負いません。投資対象ファンドの設立文書が変更された場合であっても、投資対

象ファンド投資運用会社には、中間ファンド英文私募目論見書を改定または補足する義務はありません。

 

中間ファンドに関連するその他の一定のリスク

 

限られた運用歴　中間ファンドでは、中間ファンドの投資予定者が中間ファンドに見込まれる将来のパフォーマンスを評

価する際の根拠とすることのできる運用歴が限られています。過去のパフォーマンスは、必ずしも将来の業績を示唆する

ものではありません。中間ファンドがその投資目的を達成する保証はありません。

 

中間ファンド取締役会および投資対象ファンド投資運用会社への依存　中間ファンド投資主（ファンドを含みます。）

は、中間ファンドについての運用または投資に関する意思決定に関与しません。中間ファンド投資主は、中間ファンド取

締役会および投資対象ファンド投資運用会社が中間ファンドの投資目的に沿って中間ファンドを運用し、中間ファンドを

代理して投資対象ファンドへの投資を行う能力に依拠しなければなりません。したがって、潜在的な投資家は、中間ファ

ンドの事業のすべての運用面および投資面を中間ファンド取締役会、投資対象ファンド投資運用会社およびその関連会社

に委ねる意思がない場合、ファンドの受益証券に申し込むべきではありません。

 

異なるＳＰ　中間ファンドは、ケイマン諸島法に基づく分離ポートフォリオ会社として設立されています。ケイマン諸島

法の解釈上に限って言えば、あるＳＰの資産を、別のＳＰの負債を弁済するために利用することはできません。ただし、

中間ファンドは、必ずしも当該分離を認めない可能性のある他の法域において運営され、もしくは自らを代理して資産を

保有させ、または請求の対象となることがある単一の法主体であり、当該状況では、あるＳＰの資産が、資産が枯渇した

別のＳＰの負債を弁済するために充当されるリスクがあります。

　中間ファンドは、その一つまたは複数のＳＰで中間ファンド投資証券の募集を行っています。中間ファンドの中間ファ

ンド投資主（ファンドの勘定で行為する受託会社を含みます。）は、投資を行う際、自らがどのＳＰの中間ファンド投資

証券を受領するかを選択する機会を得ることがなく、かかる決定は、投資対象ファンド投資運用会社がその単独の裁量で

行います。各ＳＰは、その資産の実質的に大部分を投資対象ファンドの持分に投資し、比例按分ベースで一般的なＢＸＰ

Ｅ費用（以下において定義します。）を共同負担するため（ただし、投資対象ファンド投資運用会社がその単独の裁量で

判断するところに従い、単一のＳＰのみに関する費用は、当該ＳＰの中間ファンド投資主のみが負担するものとしま

す。）、各ＳＰの中間ファンド投資主の投資リターンは、いずれの所与の期間においても実質的に類似したものとなるこ

とが見込まれますが、とりわけＳＰ固有の費用等の理由により、ＳＰの運用成績に差異が生じないという保証はありませ

ん。中間ファンド取締役会または投資対象ファンド投資運用会社は、将来、中間ファンド投資主への通知を行うことな

く、または中間ファンド投資主の同意を得ることなく、追加のＳＰを設定することがあります。さらに、投資対象ファン

ド投資運用会社は、中間ファンド投資主の同意を得ることなく、（それぞれの中間ファンド投資証券のその時点の投資証

券１口当たり基準価額に基づき）ある中間ファンド投資主のあるＳＰの中間ファンド投資証券を他のＳＰの中間ファンド

投資証券と交換し（他のＳＰの中間ファンド投資証券の強制償還または強制買戻しによる場合および即時再申込みによる

場合が含まれますが、これらに限定されるものではありません。）、当該ＳＰ間で対応する金額の資産を移転することを

決定することがあります。
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　中間ファンドの特定のＳＰに関して複数のクラスおよび／もしくはシリーズの中間ファンド投資証券が発行され、一つ

のクラスもしくはシリーズに属する負債が当該クラスもしくはシリーズに属する資産を超過している場合、または当該ク

ラスもしくはシリーズが当該クラスもしくはシリーズに帰属するすべての負債を弁済することができない場合、当該ＳＰ

の当該クラスまたはシリーズに関して発生した負債超過を補填するため、当該ＳＰの資産のうち中間ファンド投資証券の

他のクラスまたはシリーズに帰属するものが充当される可能性があります。したがって、特定のＳＰ内の一つのクラスま

たはシリーズの負債は当該特定のクラスまたはシリーズに限定されず、当該特定のＳＰの一つまたは複数の他のクラスま

たはシリーズから支払われる必要が生じるリスクがあります。

 

申込金　中間ファンド投資証券の申込みが受理された場合、中間ファンド投資証券の申込人は関連する申込日を過ぎるま

で中間ファンドの投資主名簿に記載されないことがあるにもかかわらず、かかる中間ファンド投資証券は、関連する申込

日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、中間ファンド投資証券の申込人が支払った申込金は、

関連する申込日から中間ファンドにおいて投資リスクにさらされることになります。

 

買戻請求　買戻請求が受理された場合、当該買戻しを行う中間ファンド投資主が中間ファンドの投資主名簿から除外され

た、買戻価格が決定されている、または払い戻されたかにかかわらず、中間ファンド投資証券は当該中間ファンド買戻日

に買い戻されたものとして扱われます。したがって、中間ファンド投資主は、当該中間ファンド買戻日から、中間ファン

ド投資主としての立場において、買戻しが行われる中間ファンド投資証券に関して中間ファンド定款に基づく権利（中間

ファンドの総会に関する通知を受領する権利、中間ファンドの総会への出席または投票する権利（該当する場合）を含み

ます。）を行使することができません。ただし、買戻価格および当該中間ファンド買戻日以前に宣言されまだ支払われて

いない配当金（いずれの場合も、買戻しが行われる中間ファンド投資証券に関するものとします。）を受領する権利は除

きます。買戻しが行われる中間ファンド投資主は、買戻価格に関して中間ファンドの債権者となります。債務不履行によ

る清算では、買戻しが行われる中間ファンド投資主は、通常の債権者より劣後しますが、中間ファンド投資主より優先さ

れます。中間ファンド投資証券に適用される買戻価格の詳細は、買戻しが行われる当該中間ファンド投資主が中間ファン

ドから入手することができます。

 

中間ファンド投資証券の強制償還または強制買戻し　中間ファンド取締役会は、投資対象ファンド投資運用会社と協議の

上、投資対象ファンド投資運用会社がその裁量で適切とみなす状況下で、中間ファンド投資主が保有する中間ファンド投

資証券の全部または一部を、いつでも、かつ、理由の如何を問わず、強制的に償還し、または買い戻すことができます。

当該強制償還または強制買戻しは、中間ファンド投資主（ファンドの勘定で行為する受託会社を含みます。）によるいか

なる請求または訴訟原因も生じさせません。

 

中間ファンド投資主の限定的権利　中間ファンド定款に定められる中間ファンドにおける中間ファンド投資主としての一

定の限定的な権利および法律により課される一定の制限に従うことを条件として、中間ファンド取締役会および／または

投資マネージャーは、いずれの中間ファンド投資主（ファンドの勘定で行為する受託会社を含みます。）の同意または承

認も必要とすることなく、中間ファンドに関して必要または望ましいとみなすすべての決定およびすべての事項を行う十

分で、排他的で、かつ、完全な権限および裁量権を有します。中間ファンドの権利は、投資対象ファンドの運用に関して

も同様に限定されています。中間ファンド投資主が有する、自ら保有する中間ファンドの持分を処分する唯一の機会は、

中間ファンドおよび投資対象ファンドが定める条件に従い、自ら保有する中間ファンド投資証券の一部または全部の買戻

しを請求することによるものです。また、中間ファンドが有することになる、その投資対象ファンドの持分を処分する唯

一の機会は、その持分の一部または全部の買戻しを請求することによるものです。当該買戻請求には、多くの制約および

制限があります。

 

ソフト・ワインド・ダウン　中間ファンド取締役会は、投資対象ファンド投資運用会社と協議の上、投資戦略が望ましく

なくなったと判断した場合（非米国投資家にとって、投資対象ファンドへの直接投資ではなく、中間ファンドへの投資が

不要となるか、または望ましくなくなる税務規則の変更を理由とする場合を含みます。）、資産を秩序だって現金化し、

中間ファンド定款および中間ファンド英文私募目論見書の条件に従い、中間ファンドおよび／またはＳＰの最善の利益に

適うと判断する方法で手取金を中間ファンド投資主に分配することを目的として中間ファンドを運用することを決議する

ことができます（中間ファンド投資証券を強制的に償還し、または買い戻すこと、分配金を（投資対象ファンドの持分ま

たはその他の証券をもって）現物で支払うこと、および／または、資産の現金化を行う間、停止を宣言することが含まれ

ますが、これらに限定されるものではありません。）。このプロセスは、中間ファンドの事業に不可欠なものであり、ケ

イマン諸島会社法（改正済）（以下「ケイマン諸島会社法」といいます。）またはその他の適用ある破産もしくは支払不

能に関する制度に基づく正式な清算に頼ることなく実施されることがありますが、このプロセスにより、中間ファンドの

運用投資口の保有者の中間ファンドを清算に付す権利は損なわれないものとします。
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費用の重層構造　中間ファンドおよび投資対象ファンドには、収益性にかかわらず、中間ファンドが直接的または間接的

に負担することがある経費、費用、運用およびその他の費用があります。中間ファンドの報酬および費用により、中間

ファンドのリターンは、投資対象ファンドのリターンと場合によっては大きく異なることになります。

 

サイド・レター　中間ファンドおよび投資対象ファンド投資運用会社は、随時、その単独かつ絶対的な裁量で、中間ファ

ンド投資主に対し、当該中間ファンド投資主による中間ファンドへの投資に関する追加的な権利または合意を提供する、

いわゆる「サイド・レター」を締結することができます。これらには、例えば、拡充された情報に関する権利、中間ファ

ンドに将来投資を行うためのキャパシティ権、特定の状況下で中間ファンド投資証券を他者に譲渡する権利、特定の事象

に関する通知もしくは他の中間ファンド投資主には提供されない情報を受領する権利、異なるもしくはより有利な報酬ま

たは流動性に関する条件、ならびに／または他の中間ファンド投資主に付与されているより有利な条件に参加するための

報酬権が含まれることがあります。当該条件は、特定の中間ファンド投資主または特定の種類の投資者に特有の規制上、

税務上またはその他の事項が扱われる場合もあります。投資対象ファンド投資運用会社は、中間ファンドのいずれの他の

中間ファンド投資主に対しても当該サイド・レターの存在もしくは条件を開示し、または中間ファンドのいずれの他の中

間ファンド投資主に対しても当該サイド・レターの条件を提示することができますが、その義務は負いません。投資対象

ファンド投資運用会社がある中間ファンド投資主による中間ファンドへの投資に関してサイド・レターを締結した場合、

当該中間ファンド投資主は、他の中間ファンド投資主の権利よりもなんらかの点で優位となる権利を有する可能性があり

ます。

 

中間ファンドの免責および補償義務　中間ファンド定款では、中間ファンドの各取締役および役員は、その職務の遂行に

おける作為または不作為により発生したいかなる債務（当該取締役または役員の実際の詐欺行為、故意の債務不履行また

は重過失（ニューヨーク州法に定義されるところによります。）または当該取締役もしくは役員による米国連邦証券法の

違反により発生することのある当該責務（もしあれば）を除きます。）に対しても、中間ファンドおよびＳＰの資産から

補償を受けることが規定されています。中間ファンド定款では、当該取締役または役員は、その職務の遂行における損失

または損害について、中間ファンドに対し責任を負わないこと（ただし、当該責任が、当該取締役または役員の実際の詐

欺行為、故意の債務不履行または重過失または当該取締役もしくは役員による米国連邦証券法の違反により生じる場合を

除きます。）も規定されています。中間ファンドと投資対象ファンド投資運用会社の間の投資運用契約（以下「中間ファ

ンドＩＭＡ」といいます。）では、投資対象ファンド投資運用会社ならびにその各役員、取締役、従業員、パートナー、

株主、メンバーおよび代理人は、(ａ)当該者の行為が重過失、実際の詐欺行為もしくは故意の債務不履行を構成するもの

であった場合、または(ｂ)当該者が米国連邦証券法に違反した場合を除き、当該立場において発生したか、または当該立

場において行った、もしくは被った作為もしくは不作為により発生した責任に対して補償を受けることが規定されていま

す。中間ファンドＩＭＡでは、上記(ａ)または(ｂ)に定められる状況において当該責任が生じた場合を除き、当該者は、

その職務の遂行において生じた損失または損害について、中間ファンドに対し責任を負わないことも規定されています。

　中間ファンド定款の免責および補償に関する規定により、本来であれば中間ファンドまたは中間ファンド投資主が利用

することができる可能性のある救済手段が制限され、補償金の支払いを理由として中間ファンドの基準価額が減少する結

果となり、かつ／または、中間ファンド投資主が分配金の返還を要求される（適切な場合）可能性があります。さらに、

中間ファンド定款および中間ファンドＩＭＡに規定されている免責および補償（ならびにそれらの費用）は、中間ファン

ドによる投資対象ファンドへの投資に関する投資対象ファンド投資運用会社ならびに投資対象ファンドの取締役および役

員に対する類似の義務に追加されるものです。

　これと異なる趣旨の上記のいずれの規定にかかわらず、中間ファンド定款および中間ファンドＩＭＡの補償規定は、当

該補償が適用ある法律に違反するであろう範囲内で、ただしその範囲内でのみ、何らかの責任（特定の状況下では、誠実

に行為した者にさえも責任を課す米国連邦証券法に基づく責任を含みます。）に対するいずれかの者の補償を規定するも

のとは解釈されません。

 

ケイマン諸島データ保護　ＤＰＡ（データ処理契約）は、国際的に受け入れられているデータ・プライバシーの原則に基

づく中間ファンドの法的要件を定めています。

　中間ファンドは、中間ファンドのデータ保護義務およびＤＰＡに基づく投資者（および投資者とつながりのある個人）

のデータ保護権について概説した文書（以下「中間ファンド・プライバシー通知」といいます。）を作成しています。中

間ファンド・プライバシー通知は、中間ファンドに関する申込契約（以下「中間ファンド申込契約」といいます。）に含

まれています。

　中間ファンドの投資予定者は、中間ファンドに投資を行うことならびに中間ファンドならびにその関連会社および／も

しくは受任者と関連する交流を行うこと（中間ファンド申込契約への記入を含み、また該当する場合には電子通信または

電話の記録を含みます。）により、または当該投資者とつながりのある個人（例えば、取締役、受託者、従業員、代表
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者、株主、投資家、顧客、実質的所有者または代理人）に関する個人情報を中間ファンドに提供することにより、当該個

人は、中間ファンドならびにその関連会社および／または受任者（中間ファンド管理事務代行会社が含まれますが、これ

に限定されるものではありません。）に対し、ＤＰＡに定められる意味の範囲内の個人データを構成する一定の個人情報

を提供することになることに留意する必要があります。中間ファンドは、この個人データに関してデータ管理者として行

為するものとし、中間ファンドの関連会社および／または受任者（中間ファンドの管理事務代行者（以下「中間ファンド

管理事務代行会社」といいます。）、投資対象ファンド投資運用会社およびその他の第三者サービス提供者など）は、

データ取扱者として（または状況によってはそれ自体がデータ管理者として）行為する場合があります。

　中間ファンドへの投資および／または中間ファンドへの投資の継続により、投資者は、中間ファンド・プライバシー通

知を詳細に読み、理解したこと、および中間ファンド・プライバシー通知により中間ファンドへの投資に関連する投資者

のデータ保護上の権利および義務の概要が示されていることを確認したとみなされるものとします。中間ファンド申込契

約には、関連する表明および保証が含まれています。

　ＤＰＡの監視は、ケイマン諸島のオンブズマン事務局の責務となっています。中間ファンドによるＤＰＡの違反は、オ

ンブズマンによる強制執行措置（是正命令の賦課、制裁金の賦課または刑事訴追への付託を含みます。）につながるおそ

れがあります。

 

一般的な税務リスク　中間ファンドへの投資には、様々な所得税リスクが伴います。例えば、中間ファンドは随時、米国

内国歳入庁（以下「ＩＲＳ」といいます。）が疑義を呈する可能性のある税務ポジションについて報告を行うことがあり

ます。ＩＲＳがかかるポジションに疑義を呈し、疑義が認められた場合、高額な遡求的課税が行われる可能性があり、加

えて利子および場合によっては罰金が科される可能性があります。各ＳＰが、米国連邦所得税の目的上、別個の法人とし

て扱われるという意図にかかわらず、中間ファンドが単一の法人として扱われる場合、ＳＰへの投資は、本書に記載され

たものとは異なる米国連邦所得税上の影響を受けるおそれがあります。

　行政的に行われた、または公開された内国歳入庁通達および歳入手続きに記載された法律もしくは既存の司法上の決定

またはＩＲＳの現在の見解の変更または修正、ならびに新たな法律の可決は（いずれも遡及的に適用される場合がありま

す。）、中間ファンド英文私募目論見書に概説される税務上の取扱いを実質的に減らす、排除する、または修正する可能

性があります。

 

投資対象ファンドに関連するリスク

 

実質的に資産の大部分を投資対象ファンドに投資

　本書に詳述されるリスクに加え、ファンドは実質的に資産の大部分を投資対象ファンドに間接的に投資し、投資対象

ファンドを通じて投資プログラムを実行するため、投資予定者は、投資対象ファンドへの投資に伴うリスクも慎重に考慮

すべきです。ファンドのリターンは、投資対象ファンドへの間接投資におけるパフォーマンスにほぼ完全に依存し、投資

対象ファンドがその投資目的および投資戦略を実施できるという保証はありません。ファンドが投資対象ファンドへの投

資者として負担する費用（例えば、投資対象ファンドの資産ベース運用報酬、設立費、投資費用、運用費用、ならびに投

資対象ファンドへの投資者が負担するその他の費用および債務）に追加される、ファンドの継続的運用費用の一部は、通

常、ファンドおよび受益者によって負担され、受益者に対するリターンは、かかる負担に対応する影響を受けます。かか

るファンドの追加費用により、ファンドのパフォーマンスは、投資対象ファンドに比べて低下します。ファンドは中間

ファンドへの投資者ですが、ファンドへの投資者自体は中間ファンドまたは投資対象ファンドへの投資者ではなく、中間

ファンドまたは投資対象ファンドに対し直接何らかの権利を行使する、または中間ファンド、投資対象ファンドもしくは

それらの関連会社に対し直接請求権を主張する権利を有しません。ファンドへの投資者は、信託証書および本書に規定さ

れる権利のみを有します。管理会社は、中間ファンドまたは投資対象ファンドのジェネラル・パートナーまたはマネー

ジャーではなく、中間ファンドおよび投資対象ファンドの取引戦略または取引方針に対していかなる支配権も有しませ

ん。ファンド、管理会社およびそれらの関連会社のいずれも、中間ファンドまたは投資対象ファンドの運営に関与するこ

とはなく、中間ファンドまたは投資対象ファンドの運営戦略および運営方針に対する支配権を持つことはありません。

ファンドは、投資対象ファンド投資運用会社の判断ミス、過失または不正行為のリスクにさらされます。中間ファンドの

投資者によって議決権が行使される事柄がある場合、管理会社は、投資顧問会社と協議の上、ファンドが有する中間ファ

ンドの持分についてどのように議決権を行使するかを決定します。中間ファンドおよび投資対象ファンドの条件は変更さ

れることがあります。中間ファンドまたは投資対象ファンドの経営陣および／または投資者が、中間ファンドおよび／ま

たは投資対象ファンドの設立文書を今後さらに変更しないという保証はありません。ファンドまたは管理会社のいずれ

も、中間ファンドまたは投資対象ファンドの設立文書の変更を一方的に阻止する能力はありません。中間ファンドまたは

投資対象ファンドの設立文書が変更された場合であっても、ファンドおよび管理会社のいずれも、本書を改定または補足

する責任または義務はありません。
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ファンドと投資対象ファンドのパフォーマンスが異なる可能性

　ファンドは実質的に資産の大部分を投資対象ファンドに間接的に投資しますが、ファンドのパフォーマンスは、投資対

象ファンドが達成するリターンと同一とはなりません。ファンド自体への投資に適用されるコストおよび費用（あらゆる

報酬を含みます。）があるため、ファンドの成績は必ず中間ファンド投資証券のパフォーマンスを下回ることになりま

す。さらに、その他の様々な要因（投資対象ファンドに投資されないファンドの現金準備金の規模を含みますが、これに

限られません。）が、ファンドのパフォーマンスと投資対象ファンドのパフォーマンスとの間の乖離の原因となる可能性

があります。ファンドのパフォーマンスと投資対象ファンドのパフォーマンスとの間には、随時かつ経時的に差異が生

じ、かかる差異は、特定の状況において重大となる可能性があります。

 

資産および負債の評価

　ファンドの投資対象ファンドに対する実質的な投資持分は、投資対象ファンドの評価方針および評価手続にしたがって

評価されます。投資持分の評価は、持分の現金化により投資対象ファンドが得られる実際の金額を反映していないおそれ

があります。また、現金化のタイミングが金額に影響を与える可能性もあります。実際の評価にあたっては、資産評価者

およびプライシング・サービスなどの第三者から提供された価格情報や評価を利用しています。

 

ＢＸＰＥに関連するリスク

 

　ＢＸＰＥユニットの購入は、高度なリスクを伴うものであり、ＢＸＰＥへの投資で自己の投資プログラムが完結する投

資家ではなく、ＢＸＰＥの戦略、特性およびリスク（投資にレバレッジをかけるために借入れを利用することを含みま

す。）を十分に理解しており、かつ、ＢＸＰＥへの投資のリスクに耐えることができる熟練した投資家に適しています。

ＢＸＰＥの潜在的なユニット保有者（以下「ＢＸＰＥ受益者」といいます。）は、ＢＸＰＥへの投資を決定する前に、以

下のリスク要因を慎重に検討する必要があります。以下に記載されるリスクまたは以下において想定されるリスクのいず

れかが発生した場合、ＢＸＰＥまたはそのポートフォリオ組入事業体の業績および運営に重大な悪影響が及ぶおそれがあ

り、ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥへの投資額の全損を被る可能性があります。以下の勘案事項は、ＢＸＰＥへの投資に伴

う様々なリスクの完全な要約または説明ではなく、リスクの相互影響により、以下に記載されていない追加の影響が生じ

る可能性があります。

 

　以下のリスク要因の大半は、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥが（直接的または間接的に）投資している関連するその他のブ

ラックストーン勘定の両方に当てはまります。したがって、潜在的な受益者は、文脈により別段示される場合を除き、本

書におけるＢＸＰＥへの言及には、ＢＸＰＥがその他のブラックストーン勘定に投資される限りにおいて、当該その他の

ブラックストーン勘定への言及も含まれると推定すべきです。

 

　本書において、「ＢＸＰＥポートフォリオ事業体」または「ポートフォリオ事業体」とは、ＢＸＰＥおよび／またはそ

の他のブラックストーン勘定が子会社を通じて直接的または間接的に所有する事業体（文脈に応じて、ポートフォリオ企

業、持株会社、特別目的ビークル、および投資を保有するにあたり利用するその他の事業体を含みます。）を個別におよ

び総称して指しています。

 

全般

 

投資リターンの保証の不存在　スポンサーは、スポンサーが特定の投資を成功裏に選択し、実施しかつ実現するか、また

は別途ＢＸＰＥの投資戦略を実施することができるという保証またはＢＸＰＥが行う投資が期待リターンを生むという保

証を提供することはできません。さらに、スポンサーは、いずれのＢＸＰＥ受益者もＢＸＰＥからその元本の返還を受

け、もしくは分配金を受領するという保証、またはいずれのＢＸＰＥ受益者も特定の期間内にＢＸＰＥから撤退すること

ができるという保証を提供することはできません。スポンサー（ＢＸＰＥを含みます。）、その関連会社、またはスポン

サーの投資の専門家と関係のある投資事業体の過去のパフォーマンスは、必ずしも将来の業績またはパフォーマンスを示

唆するものではなく、ＢＸＰＥが同等の業績を実現する保証はありません。したがって、投資者は、スポンサーまたはそ

の関連会社の他の投資のパフォーマンスから推断すべきではなく、類似の成果が得られると期待すべきではありません。

ＢＸＰＥへの投資は、元本の一部または全部を失うリスクが伴うものであり、リスク許容度の高い潜在的な投資家のみが

検討すべきです。

 

限定的な運用歴　スポンサーおよびブラックストーンの投資専門家は、全般的に広範な投資経験（ＰＥプラットフォーム

についての広範な運営および投資の経験を含みます。）を有していますが、ＢＸＰＥは限定的な運用歴しかありません。

したがって、投資予定者には、その投資判断の根拠となる実績または業績が限られたものしかないことになります。投資

家は、ブラックストーンがスポンサーを務める投資ファンドのパフォーマンスならびにＢＸＰＥの投資専門家の過去の活

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

 31/322



動および実績から結論を下すべきではなく、また当該者が運用する投資ビークルは、ＢＸＰＥが達成すると予想可能な実

績を示すものではありません。ＢＸＰＥが行うことを予定している投資の規模および種類は、これまでのブラックストー

ンの投資（これまでのプライベート・エクイティ投資を含みます。）と異なる可能性があり、よってＢＸＰＥの実績はそ

れぞれ独立したものとなります。本件投資の評価は、一定の適格性、想定、見積もりおよび予測に基づいて行われ、ブ

ラックストーンまたは第三者評価代理人が用いた予測もしくは想定、行った見積もり、または従った手続きが正確であ

り、的確であり、または完全であるという保証はありません。また、ＢＸＰＥのために投資機会が特定される、または特

定された場合に当該投資機会がクローズする、もしくは当該投資機会が想定された取得価格でクローズするという保証は

ありません。さらに、投資機会により収益またはＢＸＰＥからの元本の返還もしくは分配がもたらされるという保証はあ

りません。投資者は、全体的な投資戦略の一部としてのみ、かつ、自らがその投資額の全損に耐えることができる場合に

のみ、ＢＸＰＥに投資すべきです。

 

パフォーマンスに関する情報　本書に記載されている、またはその他ブラックストーンが提供するパフォーマンスに関す

る情報は、単に例示目的で提示されるものであり、特定の種類のすべての取引または投資全般を代表するものではない場

合があります。投資のパフォーマンスに関する情報を検討するにあたり、ＢＸＰＥ受益者となる予定の者は、過去のパ

フォーマンスは必ずしも将来の業績を示唆するものではないことに留意する必要があり、ＢＸＰＥが同等の業績を実現す

る、ＢＸＰＥがその投資戦略を効果的に実施することができる、ＢＸＰＥがその投資目的もしくは資産配分目標を達成す

る、ＢＸＰＥが利益を上げられる、またはＢＸＰＥが多額の損失を回避できるという保証はありません。

　また、ＢＸ運用会社が投資機会を特定することに成功する保証はありません。ＢＸＰＥは、その他のブラックストーン

勘定に投資することがありますが、当該その他のブラックストーン勘定の投資ポートフォリオは、ＢＸＰＥの現在の投資

戦略とは大きく異なる場合があります（セクターの分散度合いおよび地理的な分散度合いの観点から見た場合を含みま

す。）。

　さらに、示されたパフォーマンスには、該当する投資ファンドの特定の投資家が経験したリターンが反映されていない

場合があります。個々の投資家についてのパフォーマンスは、投資家がＢＸＰＥに加入するタイミング、ＢＸＰＥ受益者

のＢＸＰＥに対する持分の一部の買戻しまたは追加、および個々の投資家が投資するＢＸＰＥユニットのクラスにより、

ＢＸＰＥの全体的なパフォーマンスとは異なる場合があります（ＢＸＰＥユニットの申込みに関する申込手数料または

サービシング手数料が異なることによる場合を含みます。）。免税フィーダーなどの特定の事業体は、中間エンティティ

（米国の法域で設立されたか、または米国以外の法域で設立されたかを問わず、米国連邦所得税の目的上、法人として分

類されることを選択することができる事業体（以下、それぞれ「本件法人」といいます。）を含みます。）を通じて投資

することがあり、かかる事業体は、当該事業体に参加しているＢＸＰＥ受益者が経験するリターンをさらに減少させる追

加の税金を支払う可能性があることに、ＢＸＰＥ受益者となる予定の者は留意する必要があります。

　投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーがＢＸＰＥから受領する権利を有するパフォーマンス参加配分（以下にお

いて定義します。）は、特定の費用（分配に関連する費用を含みます。）の影響を除外するように調整されたトータル・

リターン（以下において定義します。）の指標に基づいているため、当該トータル・リターンの測定値は、投資者が経験

するパフォーマンスとは異なるものとなります。さらに、投資者は、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーがＵＳ

ファンドから受領するパフォーマンス参加配分を差し引いたパフォーマンスを経験することになります。

 

経営権の欠如、スポンサーへの依拠　スポンサーは、ＵＳファンドの取締役会（以下「ＵＳファンド取締役会」といいま

す。）が一定の監督権を保有することを条件として、ＢＸＰＥの活動の管理および監督について排他的な責任を負いま

す。ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥが行う本件投資もしくはＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体の直接的な運用に関

するその他の決定を行う権利または当該本件投資もしくは決定を評価する権利を有することはなく、スポンサーが利用可

能な将来の機会に関する財務情報の一部を受領することもありません。スポンサーおよびＢＸ運用会社は、一般に、ＢＸ

ＰＥを代理した本件投資の組成、交渉および購入、資金調達ならびに最終的な売却において単独かつ絶対的な裁量権を有

します（一定の具体的に規定された例外があります。）。したがって、ＢＸＰＥ受益者は、取引を調達し、ＢＸＰＥの元

本を投資し、運用する上でのスポンサーの判断およびスポンサーがこれらを行う能力に依存しています。スポンサーは、

ＢＸＰＥの投資目的に合致する十分な数の魅力的な投資対象を見出すことができない可能性があります。ＢＸＰＥが成功

するかどうかは、適切な本件投資をスポンサーが特定し、適切な取引の終了につき交渉、手配し、かつ本件投資の処分を

適時に手配できるかに依存します。ＢＸＰＥのすべての運用面をスポンサーに委ねる意思がない潜在的な投資家は、ＢＸ

ＰＥに投資すべきではありません。

 

投資専門家の役割　ＢＸＰＥの成否は、スポンサーの投資専門家の技能および運用に関する専門知識にかかっている面が

あります。スポンサーに対する当該投資専門家の持分、ならびに当該投資専門家の持分に付されている権利確定条件およ

び潜在的な権利喪失条件は、当該投資専門家がスポンサーを離れることを財務的見地から阻止することを意図したもので

すが、優秀な投資専門家の雇用および確保をめぐる業界関係者間の競争は、ますます激化しています。いずれの専門家
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も、ＢＸＰＥの存続期間にわたってスポンサーの関係者であり続け、もしくはＢＸＰＥに関与し続ける保証はなく、また

は新規採用者もしくは後任者が期待に応えるという保証もありません。さらに、投資専門家の業務の時間、献身度および

範囲には、かなりばらつきがあります。ブラックストーンのその他の投資ファンド（これまでのブラックストーン・プラ

イベート・エクイティ・ファンドを含みます。）に関わる専門家は、ＢＸＰＥに関与しない、またはＢＸＰＥへの関与が

限定的になる者がいます。また、投資判断は、多くの場合、ＢＸＰＥの投資委員会（以下「ＢＸＰＥ投資委員会」といい

ます。）によりまたはその他複数の投資専門家により検討されます。これらの間での協議および討論は、一般に、投資の

意思決定プロセスにとっては有益ですが、過度の意見の相違は、ＢＸＰＥに悪影響を及ぼすおそれがあります。最後に、

スポンサーの投資専門家は、ブラックストーンならびに／またはその関連会社およびポートフォリオ組入事業体のために

様々なプロジェクトおよび投資ファンドに取り組んでいるか、またはブラックストーン内で他の役割を担っており、これ

により当該投資専門家の時間および注意力の全部がＢＸＰＥに割り当てられず、その時間および注意力の相当部分がＢＸ

ＰＥ以外のその他の事項に割り当てられる結果となる可能性があり、投資チームのメンバーがＢＸＰＥの利益のためにブ

ラックストーン内の他の専門家および資源にアクセスする能力が限定される可能性があります。

 

広範な投資マンデート　ＢＸＰＥの投資戦略は、幅広い資産クラスおよび地理的地域をカバーしています。ＢＸＰＥは、

その判断に際し、ＢＸＰＥの全体的な投資目的および投資方針と一致する投資の特定、組成、実施につき、スポンサーに

依拠します。ＢＸＰＥは、その投資プログラムに沿って投資を行います。ＢＸＰＥは、メザニン証券、担保付シニア債、

銀行債務、無担保債務、転換社債、優先株式および普通株式などの資本構造全体にわたり投資を行い、かつ、未公開株式

または公開株式、仕組株式、少数未公開株式、コモディティおよび信用を含みますがこれらに限定されない資産クラス全

体に投資を行う可能性があります。ＢＸＰＥの投資目的に照らして、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥが投資する投資先事業体に対

する支配権または影響力を伴わない株式投資、クレジット投資および／または債権投資を行うことが見込まれています。

さらに、ＢＸＰＥは、幅広い業種、地域または活動において事業を営んでいる任意の数の企業に投資することが認められ

ます（実際に投資する予定です。）。スポンサーは、ＢＸＰＥの投資方針および運用方針を変更する可能性もあり、その

結果、ＢＸＰＥが、本書に別段記載される種類の投資とは異なり、かつ、場合によっては本書に記載される種類の投資よ

りもリスクが高いか、またはレバレッジが高い投資を行うことになる可能性があります。ＢＸＰＥの投資ガイドライン

は、スポンサーに広範な裁量権を与えており、ＢＸＰＥが適用ある法律に基づく一定の規制の適用除外を受ける適格性を

維持する目的のために必要に応じて範囲を狭め、または拡大することを含め、ＢＸＰＥの単独の裁量で変更することがで

きます。ＢＸＰＥの投資戦略の変更は、とりわけ、市場変動、債務不履行リスクおよび金利リスクに対するＢＸＰＥのエ

クスポージャーを増大させる可能性があり、それらはすべてＢＸＰＥの業績および財務状況に重大な影響を及ぼすおそれ

があります。

 

ブラックストーンに関連する特定の事象のリスク　ブラックストーンまたはスポンサーに関する破産、支配権の変更また

はその他の重大な不利な事象が発生した場合、スポンサーが人材を確保するのに苦労するおそれがあり、その他ＢＸＰＥ

およびＢＸＰＥがその投資目的を達成する能力に悪影響が及ぶ可能性があります。

 

委任状、ＢＸＰＥ受益者の提案およびその他の事項　ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥの取締役の選任において議決権を行使

する権利を有しません。したがって、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥのリミテッド・パートナーシップ契約（随時、修正および再

録されます。）（以下「ＢＸＰＥ ＬＰＡ」といいます。）またはデラウェア州法に基づきＢＸＰＥ受益者の投票が必要と

される限定的な状況（もしあれば）を除き、1934年証券取引所法（改正済）（以下「取引所法」といいます。）第14条に

基づく委任状または情報説明書を提出することを義務付けられていません。さらに、ＢＸＰＥ受益者は、受益者集会前に

検討事項を提出し、または当該集会で取締役を指名することはできず、一般に、取引所法ルール14ａ-８に基づく受益者提

案を提出することもできません。
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市況

 

投資機会、オペレーターおよび他の投資家に関して競争が厳しい市場　ＢＸＰＥの投資対象となる魅力的なプライベー

ト・エクイティ投資の発掘、クロージングおよび投資の実現には、激しい競争と高い不確実性を伴います。また、ＢＸＰ

Ｅの戦略の一部であるジョイント・ベンチャー・パートナーまたは経営陣との関係を構築・維持することにも、激しい競

争を伴います。スポンサーが魅力的な投資機会を特定できず、ジョイント・ベンチャー・パートナーおよび他の業界参加

者との間で新たな関係を構築できず、または既存の関係を維持できない場合、ＢＸＰＥに悪影響を及ぼします。スポン

サーは、他の投資ファンド、法人、個人、企業、金融機関（投資銀行およびモーゲージバンク並びに年金基金等）、ヘッ

ジ・ファンド、政府系ファンド、およびその他の投資家との間で、投資機会およびジョイント・ベンチャー・パートナー

の候補者を巡って競合します。さらに、一定のその他のブラックストーン勘定（現在存在するか、今後設立されるかを問

いません。）は、ＢＸＰＥファンド・プログラム（以下に定義されます。）の投資目的と隣接または重複する投資目的を

持ち、ブラックストーンまたは当該その他ブラックストーン勘定は、当該その他のブラックストーン勘定の主要投資目的

に該当する一定の投資機会を共有し、および／もしくは優先される可能性があり、またはかかる割当てがされなければＢ

ＸＰＥファンド・プログラムにとって適格な投資の割り当てを受ける可能性があります（例えば、特定の地域、セクター

および／または資産クラスに関する投資を主に追求するために設立されたその他のブラックストーン勘定を含みま

す。）。ＢＸＰＥファンド・プログラムにはこのような投資機会に関する優先順位はなく、投資の配分に関して生じた対

立は、必ずしもＢＸＰＥファンド・プログラムに有利に解決するとは限りません。市場には常に新たな競合他社が参入し

ており、場合によっては既存の競合他社が組み合わさって市場での強さを増すこともあります。適切な投資機会を得るた

めの競争が激化する可能性があり、ＢＸＰＥファンド・プログラムが競売に参加する頻度が高くなる可能性もあります。

これらの競売の結果は保証されないため、ＢＸＰＥファンド・プログラムが利用可能な投資機会の数が減少する可能性が

あり、価格を含む投資が行われうる条件に悪影響を及ぼす可能性があります。ＢＸＰＥファンド・プログラムは、投資対

象へのアプローチにおいて選択的であり、ＢＸＰＥファンド・プログラムの投資基準を満たす投資対象が利用可能である

こと、またはＢＸＰＥファンド・プログラムのすべての投資対象がかかる基準を満たすことを保証するものではありませ

ん。

　ＢＸＰＥはＢＸＰＥ Ｌｕｘと並行して投資します。ＢＸＰＥとＢＸＰＥ Ｌｕｘは、実質的に類似した投資目的および

投資戦略を有し、投資ポートフォリオがかなり重複することが予想され、両者を合わせて「ＢＸＰＥファンド・プログラ

ム」を形成しますが、ＢＸＰＥ Ｌｕｘはパラレル・ファンドではなく、ＢＸＰＥとＢＸＰＥ Ｌｕｘは別個の投資ストラ

クチャーとして運用されます。

 

全般的な経済状況および市況　プライベート・エクイティ業界全般および特にＢＸＰＥの投資活動は、金利、信用の利用

可能性およびスプレッド、クレジット・デフォルト、インフレ率、経済の不透明感、税金に関する法律および規制、通貨

管理に関する法律および規制ならびにその他の適用ある法律および規制（本件投資の課税に関する法律および税率を含み

ます。）の変更、貿易障壁、全般的な経済状況および市況ならびに動向（消費者支出パターン等）、技術開発ならびに国

内外の政治、環境および社会経済の状況（戦争、テロ行為、またはセキュリティー・オペレーションを含みます。）なら

びに外国資本規制などの全般的な経済状況および市況、ならびにスポンサーの支配の及ばないその他類似の多数の経済的

要因による影響を受けています。一国における市場の混乱は、地域レベル、さらには世界レベルでの状況悪化を引き起こ

すおそれがあります。全般的な有価証券の市場価格および金利の変動、または全般的な経済状況および市況の悪化は、証

券価格の水準およびボラティリティ、ならびにＢＸＰＥの本件投資の流動性に影響を及ぼす可能性が高く、ＢＸＰＥの収

益性を損ない、損失をもたらし、ＢＸＰＥ受益者の投資リターンに影響を及ぼし、ＢＸＰＥがＢＸＰＥユニットの買戻請

求（以下「ＢＸＰＥ買戻請求」といいます。）に応じる能力を制限するおそれがあります。スポンサーの財務状況は、経

済全般が大幅に下降した場合、悪影響を受ける可能性があり、スポンサーの事業および活動に重大な悪影響を及ぼす可能

性のある法務、規制、風評およびその他の予見できないリスクにさらされ、これがＢＸＰＥに影響を及ぼす可能性があり

ます。世界経済もしくは複数の地域市場（もしくはその特定のセグメント）における恐慌、景気後退および／もしくは長

引く景気減速、信用市場の低迷（カウンターパーティーの債務不履行リスクが増大する兆しを含みます。）または実勢市

場の傾向における不利な動向は、スポンサー、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体に顕著な影響を及ぼし（か

かる影響は、特定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体の資本構造にレバレッジが存在することにより悪化する可能性が高く

なります。）、スポンサー、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体の収益性、信用力ならびに有利な条件で効率

的に投資を実行し、成功裡に終了する能力、各々の事業計画を実行する能力、資産を売却する能力、既存の債務を履行し

買戻しに応じる能力に悪影響を及ぼすおそれがあり、事業全般に対する信用の利用に悪影響を及ぼす可能性（成功裏に本

件投資を行い実現するＢＸＰＥの能力、信用の組成もしくは借り換えを行う能力、または既存の融資および資金拠出約束

に依拠する能力を毀損することを含みます。）があり、さらにＢＸＰＥの事業および運営に悪影響を及ぼすおそれがあり

ます。
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　最近の世界金融市場におけるボラティリティおよび一部の国々の政治体制の変動の激しさは、世界の金融市場全般およ

び特に米国市場に悪影響を及ぼす波及効果をもたらした可能性があります。さらに、世界経済（またはその特定のセグメ

ント）の景気後退、景気減速および／もしくは長期的な不況、または信用市場の低迷は、ＢＸＰＥの収益性に悪影響を及

ぼし、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体がその既存債務に基づく履行またはその既存債務の借り換えを行う能力を阻害し、

ＢＸＰＥが有利な条件で本件投資を効率的に回収する能力を損ないます。さらに、世界の銀行業界には重大な不安定要因

（特に、シリコンバレー・バンク、シグニチャー・バンク、ファースト・リパブリック・バンクおよびクレディ・スイ

ス・グループＡＧの債務不履行によるもの）が存在し、その他の銀行（ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体または

ブラックストーンが業務上関係を有する銀行を含みます。）が悪影響を被らないという保証はありません。上記の事象の

いずれも、特定の本件投資に関して多額の損失または全損をＢＸＰＥにもたらすおそれがあり、かかる損失は、特定のＢ

ＸＰＥポートフォリオ事業体の資本構造にレバレッジが存在することにより悪化する可能性が高くなります。ブラックス

トーン自体も、資本市場の厳しい状況および特に金融サービス業界または米国経済全般および／もしくは世界経済全般の

全体的な低迷の影響を受けるおそれがあります。

 

金融市場の変動、資金調達の利用可能性　証券市場およびデリバティブ市場を含む金融市場の下落またはボラティリティ

は、ＢＸＰＥの投資案件の価値に悪影響を及ぼします。市場の大幅な変動は、しばしば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、金融機関にマイナスの影響を及ぼすことがあり、直近のグローバルな景気後退で発生したよう

に金融機関の破綻を引き起こす可能性すらあります。ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、定期的に新

規債務の取得および既存債務の借り換え（流動性の高い債券市場における場合を含みます。）を図ることが予想され、債

務証券の価格設定の大幅な低下もしくは金利の上昇、または信用市場におけるその他の混乱が生じた場合には、通常の資

金調達活動（取得、つなぎ融資または恒久的な資金調達のための約定済デット・ファイナンスの獲得等）を行うことが困

難になります。市場の混乱期に行われることの多いローン引受基準の厳格化は、許容レバレッジ水準の引き下げおよび借

り手の質に関する要件の増加による場合を含め、マイナスの影響を及ぼす可能性があります。ＢＸＰＥが魅力的な投資リ

ターンを生み出す能力は、資金調達の条件および利用可能性の悪化による悪影響を受けることになります。

 

インフレ　米国およびその他の先進経済圏は、通常よりも高いインフレ率に見舞われています。米国およびその他の先進

経済圏におけるかなりのインフレが長期にわたって持続するかどうか、またかなりのインフレが米国またはその他の経済

圏にどの程度大きな影響を及ぼすかは、依然として不確実です。これまでのインフレおよびインフレ率の急激な変動が、

特に新興経済圏の経済および金融市場にマイナスの影響を及ぼしており、今後もマイナスの影響を及ぼす可能性がありま

す。例えば、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体がインフレ率が高い時期に収益を増加させることができない場合、当該ＢＸ

ＰＥポートフォリオ事業体の収益性は、悪影響を受ける可能性が高くなります（運営コストの増加によるものが含まれま

すが、これに限定されるものではありません。）。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の収益は、ある程度インフレに連動す

る可能性があります（政府の規制および契約上の取り決めによる場合が含まれますが、これらに限定されるものではあり

ません。）。インフレ率の上昇に伴って、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が、より多くの収益を稼得する場合であって

も、一般的により多くの費用負担が生じます。さらに、インフレ率の低下に伴い、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、結

果として生じる収益の減少に見合った費用を削減することができない可能性があります。その上、インフレ期には賃金お

よび投入要素の価格が上昇し、投資リターンにマイナスの影響が及ぶことがあります。インフレを安定化させるため、一

部の国は、賃金および物価の統制を行っており、今後もかかる統制が行われ続ける可能性、または他の方法で経済に介入

する可能性があり、また一部の中央銀行は、金利を引き上げており、今後も引き上げ続ける可能性があります。

　また、インフレ抑制のための過去の政府の取組みには、より抜本的な経済対策が伴っており、当該対策は、当該対策を

用いた国の経済活動の水準に重大な悪影響を及ぼしていますが、インフレ抑制のために類似の政府の取組みが将来行われ

る可能性があり、類似の影響をもたらすおそれがあります。米国を含む一部の国では、近年インフレ水準の上昇が見られ

ており、将来インフレがより深刻な問題となり、ＢＸＰＥのリターンに重大な悪影響を及ぼさないという保証はありませ

ん。

 

銀行セクターの動向　限定的な流動性、債務不履行、契約上の義務の不履行、またはその他金融機関、カウンターパー

ティーまたは金融業界のその他の企業に影響を及ぼすか、または金融業界全体に影響を及ぼすその他の不利益な動向を含

む事象、またはこのような種類の事象もしくはその他類似のリスクに関する懸念もしくは風評は、これまで市場規模の流

動性問題を誘発しており、今後も誘発する可能性があります。特に米国および欧州における銀行閉鎖は、金融サービス企

業に対する不確実性、ならびに世界の金融システム全般の不安定性に対する不安をもたらしています。ＵＢＳグループＡ

Ｇによるクレディ・スイス・グループＡＧの買収、ＪＰモルガン・チェース銀行によるファースト・リパブリック・バン

クの預金および実質的にすべての資産の引き受け、ならびに将来における同様の事態は、金利政策を含むより広範な経済

および金融政策にもその他の影響を及ぼし、世界中の銀行およびその他の金融機関の財務状況に影響を与える可能性があ

ります。加えて、一部の金融機関（特に小規模銀行および／または地方銀行、さらに一部の世界的な組織上重要な銀行）
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は、株価の乱高下およびその株式価値の大幅な下落に見舞われており、これらの機関の預金者がこれらの機関における自

身の口座から多額の資金を引き出している、または将来引き出すことになるという懸念があります。銀行セクターの安定

および近年閉鎖された銀行の無保険預金者を保護するための政府機関による介入にかかわらず、閉鎖された金融機関の無

保険預金者（かかる預金者には、ＢＸＰＥおよび／またはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体が含まれることがありま

す。）が保全される保証はなく、または保全された場合であっても当該預金がすぐに引き出し可能になる保証はありませ

ん。その他の銀行またはその他の金融機関も同様に影響を受けるリスクがあり、当該状況において金融規制機関および中

央銀行がどのような措置（もしあれば）を講じるかは不明です。よって、例えば、ＢＸＰＥおよび／またはそのＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体は、資金へのアクセス、自身の債務もしくはその他の契約上の義務（給与支払い義務を含みま

す。）に基づく必要な支払い、または重要な戦略的取組みの推進が遅れるか、または妨げられる可能性があり、ＢＸＰＥ

受益者は、分配金を受領する能力が影響を受ける可能性があります。さらに、このような銀行の破綻または不安定性は、

特定の状況においては、関連のあるおよび関連のないジョイント・ベンチャー・パートナー、貸付人、共同貸付人、シン

ジケート貸付人またはその他の当事者がＢＸＰＥとの間で取引を行い、かつ／または、ＢＸＰＥとの間の取引を執行する

能力に影響を及ぼすおそれがあり、ひいては、ＢＸＰＥが利用することができる投資機会が減少し、既存の本件投資下で

不足金もしくは債務不履行が発生し、またはＢＸＰＥがＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して追加の継続支援を提供す

る能力に影響が及ぶ可能性があります。さらに、ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に信用枠および／ま

たはその他の融資を提供する金融機関が閉鎖されるか、または苦境に見舞われた場合、当該金融機関がその債務を履行す

る保証はなく、またはＢＸＰＥもしくは当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が代替となる融資もしくは能力を確保できる

保証はなく、もしくは類似の条件および／または適時に確保することができる保証はありません。近年の銀行破綻に起因

する不確実性（および他の金融機関の財務の健全性および見通しに関する一般的な懸念）は、銀行システムおよび金融市

場全般にマイナスの全体的影響を及ぼすおそれがあります。上記の理由により、銀行セクターおよび世界の金融市場の状

況が悪化することはない、かつ／または、銀行セクターおよび世界の金融市場の状況がＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体もしくはそれぞれの財務パフォーマンスに悪影響を及ぼさないという保証はありません。

 

保管リスクおよび銀行リスク　ＢＸＰＥは、一つまたは複数の銀行またはその他の預金取扱機関（以下「本件金融機関」

といい、これには米国および米国以外の本件金融機関が含まれます。）で資金を維持することになり、またＢＸＰＥは、

本件金融機関との間で信用枠を締結し、または本件金融機関とその他の金銭的関係を有しており、今後もこれを継続しま

す。ＢＸＰＥ、そのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーおよび／または投資対

象ファンド投資運用会社が取引を行う一つまたは複数の本件金融機関が苦境、減損または破綻に陥った場合、ＢＸＰＥま

たはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体が預金口座または信用供与枠にアクセスする能力または適時にアクセスする能力

が妨げられるおそれがあります。また、かかる本件金融機関が義務を履行する保証はなく、ＢＸＰＥまたはそのポート

フォリオ事業体が代替となる融資の確保、または同様の条件での代替となる融資確保能力を有する保証もありません。例

えば、本件金融機関が義務を適時に履行できない場合があること、または破綻、営業停止、流動性不足、管財人の管理下

に置かれること、またはその他の財務上の困難もしくは問題（これらは、2023年３月にシリコンバレー・バンクとシグネ

チャー・バンクが経験したものと類似する状況（それぞれを以下「困難事由」といいます。））に直面する可能性があり

ます。困難事由（または市場参加者間のかかる困難事由に対する懸念）は、市場全体の流動性問題を引き起こし、スポン

サーがＢＸＰＥおよびその本件投資を管理する能力、ならびにスポンサー、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業

体が、事業運営の資金調達およびその維持のために十分な金額の現金および現金等価物にアクセスする能力に悪影響を及

ぼす可能性があります。いずれの場合も、重大な損失、および投資対象の取得または処分ができない事態が発生する可能

性があります。このような損失には、以下のものが含まれます。資金の損失；ＢＸＰＥが取引を完了できない場合（本件

金融機関が困難事由に直面したことで信用ラインからの資金引き出しが不可能であること、ＢＸＰＥが資本拠出にアクセ

スできないこと、またはその他の理由によるかを問いません。）に支払うべき手数料および費用の支払義務；ＢＸＰＥが

投資対象を取得または処分できないこと、またはスポンサーが当該投資対象の公正価値を反映するとみなす価格での取得

または処分ができないこと；ならびにＢＸＰＥポートフォリオ事業体が給与支払、義務の履行、または事業継続ができな

くなること。困難事由により本件金融機関の業務へのアクセスが失われる場合、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ

事業体が代替措置を講じる際に追加費用を負担すること、または遅延が生じる可能性があり、またはかかる代替措置が、

経済的条件、業務の水準、資本へのアクセス、その他の点において、従来のものよりも不利な内容となる可能性がありま

す。スポンサーは、本件金融機関との契約に基づき、困難事由が発生した場合に契約上の救済措置を講じることを予定し

ていますが、かかる救済措置が成功する、または損失もしくは遅延を回避できることを保証するものではありません。Ｂ

ＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体は、ＢＸＰＥの投資家またはＢＸＰＥもしくはＢＸＰＥポートフォリオ事業体の

サプライヤー、ベンダー、サービス提供者またはその他のカウンターパーティーが利用する本件金融機関が困難事由に該

当した場合、同様のリスクにさらされ、これがＢＸＰＥに重大な悪影響を及ぼす可能性があります。さらに、米国または

国際的な金融システムに関する投資家の懸念により、より不利な商用融資条件（金利または費用の上昇、ならびに財務お

よび営業上の契約条項の厳格化を含みます。）、または信用および流動性へのアクセスに対するシステム的制限が課され

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

 36/322



る可能性があり、これにより、許容可能な条件で融資を調達することが困難になるか、または融資を調達できなくなる可

能性があります。利用可能な資金または現金および流動性のある資金へのアクセスが減少した場合、ＢＸＰＥおよびその

本件投資に悪影響を及ぼす可能性があります。ＢＸＰＥが、困難事由による場合を含め、望まない時点において、投資を

延期または中止せざるを得ない場合、ＢＸＰＥのパフォーマンスの低下につながる可能性があります。ＢＸＰＥまたはそ

の一つもしくは複数のＢＸＰＥポートフォリオ事業体が預金口座（ＢＸＰＥが保有しているローンに対する借り手からの

元利支払金を預け入れるために使用される口座を含みます。）を保有している本件金融機関が当該破綻に陥った場合、当

該特定の口座へのアクセスが制限される可能性があり、米国連邦預金保険公社（以下「ＦＤＩＣ」といいます。）が保証

している金額を超える残高についてＦＤＩＣによる保護を利用することができないおそれがあります（なお、ＦＤＩＣに

よる保護の対象とならない他の法域の本件金融機関にも、類似の勘案事項が当てはまる可能性があります。）。かかる場

合、ＢＸＰＥおよび影響を受けるＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、当該超過額、無保険額を回収できず、代わりに本件

金融機関に対して無担保請求権のみを有し、他の無担保債権者との比例按分で本件金融機関の資産の残存価値に参加する

ことになる可能性があります。本件金融機関で維持されている金額の喪失または一定期間にわたる当該金額へのアクセス

不能は、最終的に回収できた場合であっても、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体にとり重大な不利益となる

おそれがあります。さらに、本件金融機関が厳しい経営環境下に置かれるか、または破綻した場合であっても、スポン

サーが、常に本件金融機関に関してすべての潜在的な支払能力もしくは健全性に関する懸念を特定し、またはある銀行か

ら別の銀行へ適時に資産を移転することができるとは限りません。

　多くの本件金融機関は、その業務（貸付業務を含みます。）の利用を条件として、スポンサーおよび／またはＢＸＰＥ

が、本件金融機関にそれぞれの口座または資産のすべてまたは一定額もしくは一定割合を維持することを求めるため、か

かる本件金融機関に関し発生した困難事由に関わるリスクが高まります。スポンサーは、ＢＸＰＥに対する義務の履行が

可能な信用力を有するとみなす本件金融機関と取引を行うよう努めていますが、ＢＸＰＥに関して、利用すべき本件金融

機関の最低数、またはそれぞれにおいて保証対象金額以下の口座残高を維持する義務はありません。

　さらに、ＢＸＰＥまたはそのポートフォリオ事業体が複数の金融機関との間に金融業務に関する関係を持つ確証はな

く、ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体は、それぞれの資産（預金を含みます。）のすべてまたは一部を特定の銀

行に維持する（クレジット・ファシリティまたはその他の融資取引に関連するものを含みますが、これらに限られませ

ん。）契約上の義務が課される予定です。

 

地域関連リスク

 

経済リスク、政治リスクおよび社会リスク　一部の国は、過去に、ＢＸＰＥに悪影響を及ぼすおそれのある宗教的、政治

的および社会的に不安定な状況に見舞われたことがあり、将来もかかる不安定な状況に見舞われる可能性があります。か

かる不安定な状況は、とりわけ政治状況、経済状況もしくは社会状況または政府の政策の改善要求に関連する大衆の不満

から生じるおそれがあります。多くの国の政府は、民間セクターの多くの側面に対して多大な影響力を行使してきてお

り、また引き続き行使しており、特定の産業が、政府による重要な規制の対象となる可能性があります。さらに、為替管

理規制、収用、没収課税もしくは配当金にかかるその他税金、利息、キャピタル・ゲイン、その他の所得もしくは総売却

手取金もしくは総処分手取金に対する源泉徴収税もしくはその他の税金の賦課、国有化、外国資本流入に対する制限、投

資収益もしくは投資資本の本国への引き揚げ、外国債務の破棄、政情不安、経済不安もしくは社会不安、またはその他の

経済的もしくは政治的な動向が、ＢＸＰＥの資産に悪影響を及ぼすおそれがあります。加えて、ＢＸＰＥにとり魅力的な

投資機会が利用できるかどうかは、特定の国の政府が外国投資に関する政策の自由化を引き続き進めるかどうかおよび場

合によっては民間セクターの取組みを一層奨励するかどうかに左右される面もあると予想されます。また、国によって

は、産業発展の初期段階にあり、より発展した経済圏に比べて一人当たり国民総生産が低いまたは所得経済が低いことが

あります。こうした国への投資の市場は、より発展した国の市場ほど発達しておらず、流動性が低い可能性があります。

新興市場国に所在する企業への投資は、より発展した国への投資の平均と比較して、潜在的に高いリスクにさらされる可

能性があります。また、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥまたはブラックストーンが大きな存在感を有していない法域では、他の市

場参加者よりも影響力が弱い場合があります。本書「英国と欧州連合の関係」も参照のこと。

 

地域リスク、市場の相互依存関係　一国の経済問題が、他の市場および経済に影響を及ぼす例が増えてきています。この

傾向が続けば、一国における問題が、地域の経済状況および市場、さらには世界の経済状況および市場にまでも悪影響を

与える可能性があります。ＢＸＰＥが投資する特定の国の市場および経済は、同一の地域のその他の国々または世界のそ

の他の地域の経済状況および市況による影響を受けています。例えば、1990年代後半にアジア太平洋地域の一部の国で発

生した金融危機は、アジア経済全般に悪影響を及ぼしました。同様に、2007年からの不況における一部の欧州諸国の財政

安定化および成長見通しに対する懸念は、ユーロ圏（以下において定義します。）の大半の経済および世界市場にマイナ

スの影響を与えました。今後、これらの状況のいずれかが繰り返されるか、同様の状況が発生した場合、地域全体の国々

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

 37/322



において、または世界的にも経済および金融市場のボラティリティが高まる可能性があります。本書「英国と欧州連合の

関係」も参照のこと。

 

地政学的紛争およびリスク　世界の経済および金融市場が相互に関連性を深めるにつれ、ある国または地域における地政

学的紛争が、他の国もしくは地域の市場または発行体に悪影響を及ぼす可能性が高まり、その影響は、予測または予見が

困難な形をとる場合も含まれます。こうした紛争または事象の影響は、政府および社会が地政学的紛争およびそれに続く

新たな事象もしくは脅威に適切に対応できない場合、さらに悪化する可能性があります。例えば、地方または地域の武力

紛争は、米国、ＥＵ、およびその他の国々が、特定の国およびその国と関連のある個人および企業に対して重大な制裁措

置を講じる事態を招いています。かかる武力紛争および制裁、ならびにその他の地方または地域の動向は、特に石油およ

びガスに関連するグローバルな供給や価格の問題を悪化させ、市場、経済、発行体、事業、および社会に対して、世界的

にかつ特定の法域においても、その他の不利な動向および状況、ならびに一般的な不確実性の高まりをもたらす可能性が

あります。このような紛争は既に発生しており、将来も発生する可能性がありますが、米国またはグローバルな金融市場

および経済に影響を与える同様の紛争がいつ発生するか、そのような事象または状況の影響、制裁措置もしくは類似の措

置に対する報復措置の可能性、およびそのような紛争の期間または最終的な影響を予測することは困難です。このような

紛争は、ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体の事業、リスク・プロファイル、および価値に重大な悪影響を及ぼす

可能性があり、これは、武力紛争に関与するか、または制裁の対象となっている特定の地域、市場、国、または個人に対

する直接的なエクスポージャーの有無にかかわりません。
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ロシアのウクライナ侵攻／制裁措置　2022年２月24日、ロシア軍はウクライナへの全面的な侵攻を開始し、ファンドの英

文目論見書補遺の日付現在、両国の武力衝突は継続しています。侵攻以降、米国、英国、欧州連合およびその他の複数の

国は、ロシア、ウクライナ国内のロシアに支援される分離主義地域、ならびにロシアおよびベラルーシの特定の銀行、企

業、政府高官、オリガルヒおよびその他の個人に対し、広範囲に及ぶ新たな制裁措置およびかかる制裁措置の拡大、輸出

管理ならびにその他の措置を発表しました。2024年10月、北朝鮮はウクライナでロシア軍と共に戦うため、部隊を派遣し

ました。ロシアと北朝鮮の関係強化は、ウクライナにおける戦場を越えて拡大し、アジア太平洋地域の安定に長期的な影

響を及ぼす可能性があります。

 

イスラエル・ハマス戦争　2023年10月７日、ハマス（ガザを統治する組織で、米国、英国、欧州連合、オーストラリアお

よびその他の国々によりテロ組織に指定されています。）は、イスラエル国内でテロ攻撃（以下「10月７日の攻撃」とい

います。）を行いました。イスラエルはこれに対し、ガザへの全面的な侵攻を開始しました。武力衝突が拡大し、最終的

に米国、レバノン（および／またはヒズボラ）、シリア、イラン、および／またはその他の国もしくはテロ組織がより積

極的に関与する可能性があり、いずれの場合も上記で説明したリスクを悪化させる可能性があります。10月７日の攻撃に

対して、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、米国（および他の

国々）は、今後の紛争の進展に応じて追加の制裁措置を発表する可能性があります。

　上記に述べた継続中の紛争およびこれに対して講じられた措置は、世界中の経済および事業活動（ＢＸＰＥが投資を行

う国を含みます。）に既に悪影響を及ぼしており、今後も継続して悪影響を及ぼす可能性があり、これにより、ＢＸＰＥ

の本件投資のパフォーマンスに悪影響を及ぼす可能性があります。紛争の深刻度と期間、およびその将来的な世界経済お

よび市況（例えば、原油価格を含みます。）への影響は予測不可能であり、その結果、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥの本件投資の

パフォーマンス、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の運営、およびＢＸＰＥが投資目的を達成する能力に関して、重大な不

確実性およびリスクが存在することになります。同様のリスクは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、ブラックストーン、

ＢＸＰＥ、およびＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供者およびベンダー、または特定の他の当事者が、当該紛

争が発生している国またはその周辺地域において重要な事業または資産を有する場合にも存在します。

　将来、その他の地政学的紛争が発生する可能性があり、かかる紛争がブラックストーン、ＢＸＰＥおよびそのポート

フォリオ事業体に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。本書「ＯＦＡＣおよび制裁に関する勘案事項」も参照のこ

と。

　さらに、ＢＸＰＥに申し込んだ後、投資家またはその実質的所有者が、ＯＦＡＣを含む関連する規制当局および／また

は政府機関が保持するか、またはＥＵ、英国、もしくはケイマン諸島の同様の規制に基づくか、その他の適用法令に基づ

く禁止対象の企業および個人リストに掲載された場合、または米国、国連、ＥＵ、英国、ルクセンブルグ、ケイマン諸

島、および／またはその他の該当する法域が現在制裁措置を発動している国または地域に事業拠点を有するか、または居

住している場合、ＢＸＰＥは、今後当該投資家との取引を停止するか、または当該投資家の持分または口座に関連する取

引を（例えば、投資家からの支払いまたは投資家への支払いを禁止すること、またはかかる持分もしくは口座に関する取

引を制限または一時停止することにより）凍結する可能性があり、かかる制裁措置が解除されるか、適用法に基づき取引

を継続するための許可を取得するまで、その資産を凍結しなければなりません。さらに、ＢＸＰＥは、国際金融制裁に基

づき実施された制限措置の実施状況を、関連する管轄当局に報告する必要が生じる可能性があります。疑義を避けるため

申し添えると、ブラックストーンは、投資家が制裁リストに掲載され、かつ、当該投資家との取引を継続するための許可

またはその他の救済措置を求める義務を負わない場合、救済措置の決定につき単独の裁量権を有します。ブラックストー

ンは、事業を展開する各国における制裁制度の遵守に多大な努力とリソースを投入していますが、ブラックストーンまた

はＢＸＰＥの活動または投資家がかかる規則のいずれかに違反する可能性があり、これによりＢＸＰＥに悪影響が及ぶ可

能性があります。本書に別途記載される制裁に関連するリスク（本書「ＯＦＡＣおよび制裁に関する勘案事項」および

「ロシアのウクライナ侵攻／制裁措置」を含みます。）は、かかる制裁にも同様に適用されます。また、本書「テロ活

動」も参照のこと。

 

エピデミック／パンデミック　一部の国においては、伝染病の影響を受けやすくなっていますが、かかる伝染病は、世界

保健当局によりパンデミックと指定されることがあります。このような伝染病またはパンデミックの発生は、その結果と

して設けられる旅行および検疫に関する制限と相まって、世界の経済および事業活動（ＢＸＰＥが投資する国々を含みま

す。）に悪影響を及ぼしており、今後もマイナスの影響を及ぼし続ける可能性があり、これによりＢＸＰＥの本件投資の

運用成果およびＢＸＰＥがその投資目的を達成する能力に悪影響を及ぼすことが予想されます。さらに、伝染病またはパ

ンデミックの急速な拡大により、経済および市況に及ぼす最終的な悪影響の予測ができなくなる可能性があり、その結

果、本件投資のパフォーマンス、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の事業、およびその投資目的の達成能力に関して重大な

不確実性およびリスクをＢＸＰＥにもたらす可能性があります。本書「外部事象に関するリスク、不可抗力リスク」およ

び「公衆衛生上の緊急事態」も参照のこと。
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公衆衛生上の緊急事態　2020年から2022年にかけて、新型コロナウイルス（以下「ＣＯＶＩＤ－19」といいます。）のパ

ンデミックに対応するため、多くの国が隔離措置の導入、およびウイルスの拡散を抑制するためのその他の措置を講じま

した。これにより、労働力不足やサプライチェーンの混乱が生じ、世界経済は長期間にわたり混乱することになりまし

た。ＣＯＶＩＤ－19が再び拡大した場合（新たな変異株の発生を含みます。）または別のパンデミックもしくはグローバ

ルな衛生上の危機が発生した場合、事業運営に対する制限が強化され、労働力が不足し、サプライチェーンが混乱する期

間が生じる可能性が高まり、ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体の事業、財務状況、事業成績、流動性、および投

資計画に重大な悪影響を及ぼす可能性があり、「リスク要因」の項に記載される他のリスクの多くを悪化させる可能性が

あります。

　ＣＯＶＩＤ－19パンデミックに類するパンデミックまたはグローバルな衛生上の危機が発生した場合、ＢＸＰＥのポー

トフォリオ事業体は売上高および利益の減少を被る可能性があり、これによりＢＸＰＥが当該本件投資から価値を実現す

る能力に悪影響を及ぼし、結果としてＢＸＰＥのパフォーマンス収益が減少する可能性があります。ホテル業、地域密着

型エンターテインメント、小売業、旅行業、レジャー・イベント業、オフィス・住宅業などの特定の業種、および特定の

地域への本件投資は、ＣＯＶＩＤ－19パンデミック時と同様に、特に悪影響を受ける可能性があります。また、ＢＸＰＥ

のポートフォリオ事業体は、金融市場のボラティリティ、収入源の減少、および資金調達手段の制限またはコスト上昇に

より、信用リスクおよび流動性リスクが高まり、ＢＸＰＥの本件投資の減損が発生する可能性があります。さらに、ＢＸ

ＰＥの信用投資における貸付金、債券およびその他の信用取引の債務者は、元本または利息の支払義務を履行できない、

または財務契約条項を満たせない可能性があり、ＢＸＰＥが所有する不動産を賃借するテナントは、賃料を期日通りに支

払えない、または全く支払えない可能性があり、これにより、ＢＸＰＥの信用投資および不動産投資の価値が減少する可

能性があります。パンデミックまたは類似のグローバルな衛生上の危機により信用市場が大幅に縮小した場合、ＢＸＰＥ

は損失を回避し、信用提供者からのマージンコールに対応するため、資産を魅力的な価格または適切な時期に売却する能

力が制限される可能性があります。かかる縮小は、投資家が買戻請求の形で流動性を求める原因となり、ＢＸＰＥの事業

に悪影響を及ぼす可能性があります。

　また、パンデミックまたはグローバルな衛生上の危機は、事業リスクを拡大すると考えられます。例えば、ブラックス

トーンおよび／またはその関係会社の従業員が罹患するか、または長期にわたりその業務を行うことができない可能性が

あり、公衆衛生上の規制が強化され、リモート業務が用いられると従業員のモラル、新たな従業員の一体化ならびにブ

ラックストーおよび／またはその関係会社の文化の維持に影響を及ぼすと予想されます。また、リモートワーキングとい

う環境は、フィッシング、ソーシャル・エンジニアリング攻撃を含むハッキング攻撃に対して、安全性が低くかつより脆

弱である可能性があります。さらに、ＢＸＰＥの第三者サービス提供者は、パンデミック関連の制限により業務遂行が不

可能になった場合、またはその技術プラットフォームの故障もしくは攻撃により影響を受ける可能性があります。さら

に、入国ならびにビザおよびその他の就労許可の取扱いに対する制限は、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の労働力に影響

を及ぼす可能性があり、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の一部は、労働力の重要な一部として外国人労働者の力に依拠し

ている場合があり、その事業計画を実行する能力に重大な悪影響が及ぶおそれがあります。

　公衆衛生上の緊急事態に関連して、（スポンサーがこれまでオフィスを構えていた場所と異なる場合であっても）スポ

ンサーの従業員が現在居住している場所との往復を含め、渡航制限および／または安全衛生上の配慮から、今後、スポン

サーは、その裁量で、自社用機および／またはチャーター便による移動を利用することが最も効果的かつ／または効率的

であると判断する場合があります。当該自社用機またはチャーター便による移動の経費は、パンデミックにより増加する

可能性がありますが、ＢＸＰＥの費用とし、スポンサーの方針およびＢＸＰＥ ＬＰＡに従うものとします。また、スポン

サーは、潜在的な投資を発掘し、これに関する精査を実施し、既存の本件投資のモニタリングを行う際、代替的な方法

（テクノロジーの利用を含みます。）を用いることを決定することがあります。
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自然災害　ＢＸＰＥが投資するか、または投資に関連する活動を行う一部の地域は、地震などの自然災害および感染症の

発生の影響を受けやすく、これらは、かかる地域の資産の価値に深刻な影響を及ぼす可能性があり、当該資産を破壊する

おそれすらあります。自然災害に対応するために導入された衛生規則またはその他の政府による規制により、災害時に企

業のオフィスおよび庁舎の一時的な閉鎖が必要となる場合があり、被災地域におけるＢＸＰＥの業務に大きな支障をきた

すことになります。壊滅的損失は、保険の対象とならないか、または付保が実行困難であるほど高い料率で保険可能とな

る可能性があります。ＢＸＰＥの本件投資のいずれかに関して保険の対象とならない大きな損失が発生した場合、ＢＸＰ

Ｅは、投下資本および想定上の利益の両方を失うおそれがあります。本書「外部事象に関するリスク、不可抗力リスク」

も参照のこと。

 

天候リスクおよび気候学的リスク　ＢＸＰＥが投資を行う、または投資に関連する活動を行う特定の地域は、天候および

気候の状態に特に影響されやすい場合があります。気候変動により、より極端な天候の状態が発生し、または季節の気温

の変動が大きくなる可能性があり、業務が妨げられ、事業運営コストが増加する場合があります。極端な天候により生じ

た損害は、全額が保険の対象とならないことが予想されます。

 

貿易政策　世界の政治指導者（米国および欧州諸国の一部を含みます。）の中には、過去に保護主義的な政策綱領を掲げ

て、世界的な自由貿易の将来に対する疑念を増幅させ、選任された者もいます。米国政府は、国際貿易政策へのアプロー

チを変更する意向（諸外国との間の既存の二国間貿易協定および二国間貿易条約または多国間貿易協定および多国間貿易

条約の一部の再交渉、または終了を含みます。）を示し、これに関連する提案および行為を行っています。例えば、米国

政府は、過去に、鉄鋼およびアルミニウム等の特定の外国製品（中国からのものを含みます。）に関税を課したことがあ

り、将来一部の外国製品の関税を引き上げる可能性があります。直近では、現在の米国大統領政権は、中国、カナダおよ

びメキシコからのものを含む米国への輸入品に対して、大幅な関税引き上げを課すか、または課すことを目指していま

す。輸入品に対する関税は、現在および将来のポートフォリオ企業が提供する製品およびサービスのコストのさらなる増

加、利益率の低下、競争力の低下をもたらす可能性があり、また、大幅な関税の対象となる国からの輸入品に依存する事

業を営む特定の企業の売上高および利益に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。中国を含む一部の外国政府は、過去

において、特定の米国製品に対して報復関税を課した実績があり、将来的に米国製品に対して追加関税を課す意向を示し

ています。メキシコを含む他の国々は、特定の米国製品に対して報復関税で対抗する構えです。トランプ政権下での米国

貿易政策に関して実施される可能性のある措置（カナダ、メキシコ、ロシア、および中国に関するものを含みます。）に

ついては不確実であり、スポンサーおよびＢＸＰＥは適用法を遵守する意向ですが、法律の急激な変更および／またはそ

の解釈および実施の不確実性が、その遵守能力に影響を与える可能性があります。また、新たな貿易政策は、ＢＸＰＥお

よびその本件投資に法的負担およびマイナスの影響を及ぼす可能性があり、これにはコストの増加および特定の本件投資

からの撤退の必要性が含まれます。関税またはその他の貿易障壁を課すこと、国際貿易協定または政策を変更することに

関し、さらなる政府措置が取られた場合、現在および将来のポートフォリオ企業が提供する製品およびサービスのコスト

の増加、利益率の低下、競争力の低下をもたらし、米国との製品の輸出入に依存する事業を行う企業の売上高および利益

に悪影響を及ぼす可能性があります。

　世界的な貿易の混乱、貿易障壁の大規模な導入および二国間貿易摩擦は、これらにより生じる将来の世界経済の不況と

ともに、ＢＸＰＥの財務パフォーマンスおよびその本件投資の財務パフォーマンスに悪影響を及ぼします。ただし、一部

の国が他の国々との対立に対処する取引に合意する可能性がある一方で、一部の貿易摩擦は未解決のままとなる可能性が

あり、これが継続的な不安定要因となり、場合によっては大幅な通貨変動をもたらし、かつ／または、国際市場、国際貿

易協定および／もしくはその他の既存のクロスボーダーの協力に関する取り決め（経済上、税務上、財務上、法律上、規

制上その他のものであるかを問いません。）にその他の悪影響を及ぼすおそれがあります。一部の貿易摩擦は米中市場に

経済的なマイナスの影響をもたらしており、ＢＸＰＥおよびその本件投資に将来追加的なリスクおよび結果を提示する可

能性があります。貿易関連の問題が（地政学的緊張の結果生じるものも含めて）かかる貿易摩擦が米中間または他国との

間での「貿易戦争」に発展する事態になった場合、ＢＸＰＥが参加する業界、ＢＸＰＥの本件投資の法域にさらなる重大

な影響を及ぼし、その本件投資に対してもその他の悪影響を及ぼす可能性があります。本書「英国と欧州連合の関係」も

参照のこと。

 

国家安全保障上の懸念に基づく対外投資制限制度　2025年１月２日に施行された米国財務省の対外投資制限制度は、中

国、香港、およびマカオの半導体およびマイクロ・エレクトロニクス、量子情報技術、および人工知能分野に従事する事

業体への米国からの対外投資を規制するため、対象を絞った国家安全保障規制枠組みを定めています。アメリカ連邦規則

集タイトル31セクション850.101以下に規定される対外投資制限制度は、これらの事業体が関与する特定の取引分野に対し

て、通知義務および禁止措置を課しています。対外投資制限制度は、当該事業体への新規投資に関する法的義務および報

告義務を生じさせ、ＢＸＰＥの事業運営または本件投資を実施および終了する能力に悪影響を及ぼす可能性があり、これ
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には(ａ)ＢＸＰＥの投資活動の範囲の制限、および（ｂ）ＢＸＰＥが特定の本件投資を終了する能力または終了する機会

の範囲の制限が含まれますが、これらに限定されません。さらに、当該制度が導入直後であり、その解釈や実施が流動的

であるため、米国政府が当該制度および関連する将来の規制をどのように解釈、改正、および実施するかは不透明です。

したがって、ＢＸＰＥは、対外投資制限制度を確実に遵守するための方針および手法を策定し実施していますが、その範

囲を完全に予測すること、または当該規則の遵守を保証することはできません。

 

香港国家安全維持法　中国政府は、これまで自治が行われてきた香港行政区に対する支配を強め続けています。2019年６

月、香港の犯罪人引渡しに関する法律の改正に関連して抗議の声が上がり、2019年末から2020年にかけて規模および激し

さを増して続きました。かかる抗議の声は、香港の主要なビジネス街および観光地におけるビジネスに混乱をもたらし、

2008年の世界金融危機以降初めて香港経済を後退に追い込みました。2020年６月30日、中国全国人民代表大会は、国家安

全維持法を可決しましたが、同法は、国家分裂、中国政府の転覆、テロおよび外国事業体との結託を含む特定の罪を犯罪

とするものです。国家安全維持法は、非永住者にも適用されます。国家安全維持法の域外適用範囲は未だ不透明ですが、

香港の非永住者による香港外での行為に国家安全維持法が適用される場合には、ブラックストーン、ＢＸＰＥもしくはＢ

ＸＰＥポートフォリオ事業体の活動が制限されるか、またはブラックストーン、ＢＸＰＥもしくはＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体がマイナスの影響を受けるリスクがあります。

　国家安全維持法は、米国、英国およびいくつかのＥＵ諸国から非難を浴びています。2020年７月14日、香港自治法が署

名を経て成立しましたが、同法は、香港における中国政府の最近の行為に「大きく加担」した外国人、および特定の外国

金融機関に対する制裁を導入するものです。同時に、香港における中国政府の行為がもたらす脅威に関して国家非常事態

を宣言し、輸出管理法を含む米国法の下での香港に対する特別取扱いを正式に停止するか、または撤廃し、広範な反民主

主義的または抑圧的な活動に従事していると判断された者に対する制裁を承認する大統領令が発布されました。また、米

国は、香港における中国政府の活動に加担したと考える中国の高官および中国のテクノロジー企業の特定の従業員に対し

て制裁を科し、商務省の事業体リストに新たにいくつかの中国企業を追加しました。2020年７月中旬、英国も、香港との

間の犯罪人引渡し条約を停止し、対中武器禁輸措置を香港にも拡大しました。国家安全維持法および国際社会の対応によ

り生じる緊張の激化（中国と米国および英国などの他の国々の対立、抗議運動およびその他の政府措置、ならびにその他

の将来における経済的、社会的または政治的な不安を含みます。）は、当該地域の安全および安定に悪影響を及ぼすおそ

れがあり、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはこれらの各人員もしくは資産のいずれか

が所在する国に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。各国政府による報復措置の導入（中国政府が導入する可能性の

ある対応を含みます。）は、二国間関係の悪化を招き、また香港の国際金融センターとしての将来に疑問が生じる可能性

があります。また、香港経済の不況は、ＢＸＰＥの財務パフォーマンスに悪影響を及ぼすおそれがあるか、またはＢＸＰ

Ｅが参加している業界に重大な影響を及ぼす可能性があり、またブラックストーン、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォ

リオ事業体の業務（香港に所在する投資専門家の確保を含みます。）に悪影響を及ぼすことがあります。

　国家安全維持法に加えて、政治、規制、および法制度に関して、その他一連の動きが進行中であり、これには、民主派

の選挙候補者の資格剥奪および香港の選挙制度の抜本的改革、裁判を経ずに香港立法会から野党議員を追放、学校での国

家安全教育の実施、ならびに当局に香港への出入国を禁止する自由な権限を付与する可能性のある移民法案の成立が含ま

れます。これらの動きは、香港の国際金融および国際事業のハブとしてのグローバルな地位を脅かす可能性があります。

 

テロ活動　2001年９月11日の米国に対するテロ攻撃ならびにその後のパリ、ロンドン、マドリッドおよびその他の場所で

のテロ攻撃、ならびに米国、英国、オーストラリアおよびその他の様々な同盟国によるアフガニスタン、イラク、シリア

およびその他の場所における軍事的対応、ならびにその他の前例のない規模の世界的なテロ攻撃（サイバー攻撃または類

似の攻撃を含みます。）は、世界の金融市場に不安定さをもたらし、特に世界の様々な地域において、大きなかつ継続的

な経済上のボラティリティおよび社会不安をもたらしました。数年の間に、一部の国々におけるさらなるテロ攻撃（サイ

バー攻撃または類似の攻撃を含みます。）がかかるボラティリティをさらに悪化させており、かかる出来事またはその他

の類似の出来事に起因するその後の動向がさらなるボラティリティを引き起こす可能性があります。米国またはその他の

国々およびそれらの同盟国による追加の大規模な軍事的対応もしくはその他の対応、またはさらなるテロ活動（10月７日

の攻撃およびそれに続くイスラエルの反撃を含みます。）は、国際金融市場にも地域経済にも同様に重大な悪影響を及ぼ

すおそれがあります。全国的または地域的に知名度のあるＢＸＰＥの本件投資の重要な戦略的資産またはその近辺で発生

したいかなるテロ攻撃（生物兵器戦争、化学兵器戦争、サイバー攻撃または類似の攻撃を含みます。）も、従業員、財産

および場合によっては周辺地域社会に重大な損害を及ぼす可能性が高く、加入することができる保険の担保範囲をはるか

に超える損失をもたらす場合があります。上記の出来事に類似する世界的な出来事およびテロに対する引き続く懸念によ

り、保険会社は、テロ行為、戦争または類似の出来事により生じる請求に関する従業員以外の者に対する責任の補償に適

用される保険の付保金額を大幅に引き下げています。現在の環境では、ＢＸＰＥの資産のうち一つまたは複数がテロ攻撃

（生物兵器戦争、化学兵器戦争、サイバー攻撃または類似の攻撃を含みます。）による影響を直接的または間接的に受け

るリスクがあり、24時間取引を行っている都市部市場における優良な知名度の高い資産は、特に格好の標的になる可能性
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があります。当該攻撃は、ＢＸＰＥにとり様々な悪影響（財産の破壊に関連するリスクおよび経費、長期間にわたり一つ

または複数の資産を意図する用途に使用することができないこと、実現可能な賃料の低下または資産価値の下落、負傷ま

たは人命の喪失、ならびに攻撃に関連する訴訟を含みます。）をもたらすものとなるおそれがあります。当該リスクの一

部またはすべてが、常にスポンサーが適切ではないとみなす料率でのみ保険の付保が可能である場合が予想されます。テ

ロ攻撃またはテロ活動全般により、ＢＸＰＥは、保険の付保およびその他の特約条項の取得が商業上合理的な価格ではで

きないか、または全くできない可能性があります。損失が発生した場合におけるＢＸＰＥのサービス提供者およびその他

のカウンターパーティーへの請求権は限定されることがあり、当該損失はＢＸＰＥが負担する場合があります。本書「特

定の壊滅的損失に対する保険の利用可能性」および「サイバーセキュリティーおよびオペレーショナル・リスク、サイ

バーセキュリティー侵害、個人情報盗難、ＤｏＳ攻撃、ランサムウェア攻撃およびソーシャル・エンジニアリング攻撃」

も参照のこと。

 

汚職リスク、ＦＣＰＡ　米国よりも、政府の汚職および商業活動への関与に寛大な国があります。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す可能性があります。さらに、汚職は、重要な公共機関（裁判所、法執行機関

および公的年金管理機関など）を腐敗させ、それにより財産権が弱体化し、国民の信頼が損なわれ、かつ、社会の安定が

脅かされる場合があります。その結果、汚職は、ＢＸＰＥが投資する法域の一部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、今後もおそらくそうであり続ける見込みです。そのため、Ｂ

ＸＰＥのＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥが投資する場所において汚職のコストおよびリスクの増大にさらされており、ＢＸ

ＰＥの期間中に何らかの改革の取組みが有意な効果をもたらすという保証はありません。米国および英国には、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年英国贈収賄防止法（以下「英国贈収賄防止法」

といいます。）があり、その他の法域（ルクセンブルグを含みます。）でも類似の汚職防止法が導入されています。かか

る法律の多くは、域外適用されます。

　近年、米国司法省およびＳＥＣは、ＦＣＰＡの執行により多くのリソースを注いでいます。加えて、英国贈収賄防止法

は、ＦＣＰＡよりも適用範囲が広く、民間セクターおよび公的セクターの汚職に適用されるものです。また、贈収賄を防

止するための適切な手順を導入している場合を除き、贈収賄を防止することを怠った責任を各商業組織に負わせるもので

す。その他の国々（ルクセンブルグを含みます。）も、近年、汚職防止のための法制度の導入または改善を行っていま

す。スポンサー、その専門家およびＢＸＰＥは、適用法で認められる最大限の範囲において、ＦＣＰＡ、および英国贈収

賄防止法、ならびに対象となるその他の腐敗防止法および規制（ルクセンブルグにおけるものを含みます。）、贈収賄防

止法および規制、さらにボイコット規制（ルクセンブルグにおけるものを含みます。）を遵守することに努めます。その

結果、ＢＸＰＥが、かかる法律または規制に違反する取引に参加しない姿勢がＢＸＰＥに悪影響を与える可能性がありま

す。かかる法律および規制は、特定の状況下でＢＸＰＥが投資機会を有効に活用することが困難になる可能性があり、ま

たＢＸＰＥポートフォリオ事業体が事業を獲得または維持することが困難になる可能性があります。スポンサーは、運用

中のすべての投資銘柄に関してＦＣＰＡに基づくデュー・ディリジェンスを行いますが、ＢＸＰＥは、かかる制定法の一

つまたは複数をこれまで遵守していなかったことに関連するリスクのある本件投資を取得する場合があります。さらに、

スポンサーは強固なコンプライアンス・プログラムを実施しており、これはブラックストーンおよびその人員がＦＣＰＡ

および英国贈収賄防止法ならびにその他の類似の法律を厳格に遵守するよう設計されていますが、妥当なコンプライアン

ス・プログラムであっても、あらゆる場合において違反の防止に有効である保証はありません。さらに、ブラックストー

ンの方針および手続にもかかわらず、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、特にＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘

定が当該ポートフォリオ事業体を支配していない場合、ＢＸＰＥまたはいずれかのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、第三

者コンサルタント、マネージャーおよびアドバイザー（スポンサーの関係者を含みます。）の代理として行動する者が、

ＦＣＰＡ、英国贈収賄防止法、またはその他の類似の法律の一つまたは複数に違反する行為および活動を行う可能性があ

ります。ブラックストーンまたはＢＸＰＥが支配していない関連事業体またはブラックストーン自体もしくはＢＸＰＥ自

体もしくはそれらの支配下にある事業体が、ＦＣＰＡ、英国贈収賄防止法またはその他の適用ある汚職防止法もしくは贈

収賄防止法に違反したと判断された場合には、ブラックストーンおよびＢＸＰＥは、とりわけ、民事上および刑事上の制

裁金を科され、多額の罰金を科され、利益返還処分を受け、今後の行為を差し止められ、証券訴訟の対象となり、評判の

失墜にさらされ、かつ／または、全般的に投資家の信用を失うおそれがあります。ＢＸＰＥには、ＦＣＰＡまたはその他

の適用ある汚職防止法もしくは贈収賄防止法に関する問い合わせまたは調査に関連して社外弁護士またはその他の第三者

のコンサルタントもしくは専門家を起用することに関連する経費および費用が発生する可能性があります。かかる場合、

ＢＸＰＥは、防御の経費、通常業務の中断ならびに罰金および制裁金による多額の損失を被るおそれがあります。

 

民営化　ＢＸＰＥは、政府所有から民間所有に移管された、または移管される予定の国有企業または国有資産に投資する

ことがあります。さらなる民営化が行われるか、またはかかる民営化の条件または効果を予想することは不可能です。民

営化が実施される、または実施された場合に成功裏に完了する、もしくは有利な条件で完了するという保証はありませ

ん。また、民営化が私募ベースで実施される場合、ＢＸＰＥが投資コンソーシアムに参加する機会を得る保証はありませ
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ん。さらに、ＢＸＰＥが民営化に参加する機会を得た場合であっても、その後、現地のまたは国際的な規制機関により民

営化が改めて検討され、ＢＸＰＥが批判または調査にさらされる可能性があります。ＢＸＰＥ受益者は、政府における変

化または経済的要因により、民営化に関する国の政策が変更されるおそれがあることを認識する必要があります。将来、

かかる政策が変更された場合には、政府がプロジェクトおよび企業を国有に戻すことを決定する可能性があります。当該

状況において、当該民間企業の所有者に提供される補償の水準を正確に予測することはできませんが、当該企業への投資

額を大幅に下回るおそれがあります。

 

外国投資規制　ＢＸＰＥが投資するか、または投資する可能性のある特定の国の企業の証券に対する外国投資は、様々な

程度で制限され、または管理されています。かかる制限または管理により、特定の所有水準を超える外国投資または特定

の資産、資産クラスもしくは当該国の経済の特定のセクターに対する外国投資が時として制限されるか、または排除さ

れ、ＢＸＰＥの経費および費用が増加する場合があります。ＢＸＰＥは、当該制限を遵守するための投資形態を利用する

ことができますが、外国政府がかかる形態の有効性に異議を唱えることはないという保証、または外国政府がその有効性

を低下させるか、追加の政府承認を課すか、ＢＸＰＥの本件投資を制限し、もしくは禁止するか、もしくは手取金の本国

送金に課税し、これを制限し、もしくはその他禁止する形で法律を改正しないという保証はありません。一部の国は、外

国人投資家による投資収益、資本または売却手取金の本国送金および外貨の本国送金に政府の承認を必要としています。

例えば、アジア太平洋地域の政府は、これまで、また将来においても、特定の状況において、自国通貨の外国通貨への交

換および当該国から他の法域への通貨の送金について、送金の種類（例えば、輸入業者への支払、労働、サービス、外国

為替ローンおよび資本勘定に関連する支払（外貨建ての銀行ローンの返済または直接投資など）の経常収支項目）に基づ

く規制を含む、特定の状況における規制および／または手続き上の要件を課す可能性があります。したがって、ある国の

国際収支の悪化またはその他のいくつかの状況により、政府が海外への資本送金に一時的な制限を課すおそれがありま

す。例えば、対米外国投資委員会は、ＢＸＰＥが米国で売却する資産をある外国事業体が購入することができないと決定

する場合があります。同様に、一部の政府機関または政府関連機関は、ＢＸＰＥがアジア太平洋地域内の法域にある第三

者が売却する資産を購入できないと決定する場合があります。また、当該機関は、かかる政府機関または政府関連機関の

承認がない場合、ＢＸＰＥが特定の第三者に資産を売却できないと判断する場合もあります。かかる制限または管理によ

り、資産の潜在的な購買層が限定され、それによりＢＸＰＥが売却しようとする資産に対する需要が減少することがあり

ます。また、当該証券には各国政府が課す仲介税が課されることがあり、当該投資の経費が増大し、かつ、売却時に当該

証券の実現利益が減少するか、または実現損失が増加する影響をもたらします。追加の政府承認が必要となる、投資が制

限もしくは禁止される、または収益の本国送金が課税、制限、もしくはその他の方法で禁止されるような法律の変更が将

来行われないという保証はありません。

 

外国資本規制　ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥが保有する証券またはその他の資産に関して支払われる資本持分および配当金の本

国送金について、必要な政府当局の承認が遅延または付与が拒否された場合、悪影響を受ける可能性があり、また、当該

証券もしくはその他の資産からの収入、または当該証券もしくはその他の資産の処分による利益は、アジア太平洋地域な

どの特定の法域において源泉徴収税の対象となる場合があります。国によっては、国への外国資本の拠出および国外への

投資収益または投資資本の分配について、政府の承認を必要とする場合があります。また、国によっては、自国の通貨の

海外保有に制限を設けることがあります。国によっては、対外直接投資もしくは通貨の価格設定の全体的な水準を引き上

げ、もしくは引き下げるため、国の国際収支を管理するため、かつ、スポンサーの支配の及ばないその他のいくつかの理

由により、資本規制を変更することがあります。ＢＸＰＥは、配当金の支払いおよび資本持分の本国送金に必要な政府の

承認の遅れまたは付与の拒否による悪影響を受けるおそれがあります。

 

ＣＦＩＵＳおよびその他の類似の米国以外の規制制度　さまざまな法域の現行法および規制は、国家または経済上の安全

保障を脅かす恐れがある、またはその他の理由で望ましくない買収または投資と判断された場合は、国家元首または規制

当局に、外国人による現地企業の買収および投資を阻止するか、またはこれに関し条件を課す権限を与えています。さら

に、多くの法域では、外国投資の制限、投資の審査または承認メカニズムの導入、重要役職への外国人の採用制限を含む

（ただし、これらに限られません。）さまざまな措置を講じて外国投資を制限しています。さらに、米国の多くの州で

は、外国人が州内に所在する不動産の持分を取得することを禁止またはその他の方法で制限する州法（以下「外国所有

法」といいます。）を可決し、施行しています。

　場合によっては、ＢＸＰＥの米国事業（米国外に拠点を置く企業の米国支店または子会社を含みます。）に関する本件

投資は、対米外国投資委員会（以下「ＣＦＩＵＳ」といいます。）による審査および承認の対象となることが予想されま

す。ＣＦＩＵＳまたはそれに相当する米国以外の機関が一つまたは複数の投資を審査した場合、または外国所有法が特定

の投資に適用された場合、ＢＸＰＥがスポンサーが許容できる条件で当該投資を維持または継続できる保証はありませ

ん。
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　ＣＦＩＵＳは、米国大統領に対して当該取引を阻止するよう勧告する場合があり、またはＣＦＩＵＳは、当該取引に条

件を課すことがありますが、そのうちの特定のものは、ＢＸＰＥがその投資戦略を遂行する能力に重大な悪影響を及ぼす

可能性があります。さらに、ＣＦＩＵＳまたはそれに相当する米国以外の機関は、ＢＸＰＥが、そうでなければ維持また

は追求したであろう投資機会を維持または追求することを妨げるような、一つまたは複数の投資に対する制限を課すこと

を求める可能性があり、その結果、ＢＸＰＥの当該ポートフォリオ投資のパフォーマンス、ひいてはＢＸＰＥのパフォー

マンスに悪影響を及ぼす可能性があります。ＣＦＩＵＳを改革する法律が2018年８月13日に成立し、この法律を実施する

最終規則が2020年に制定されました。同法および同法施行規則は、とりわけ、ＣＦＩＵＳの法域を拡大してより多くの種

類の取引を対象とし、ＣＦＩＵＳに対し、米国の「重要なインフラ」、「重要な技術」、および「センシティブな個人

データ」に関する企業への投資（外国のＢＸＰＥ受益者が関与する「非受動的」とみなされる投資を含みます。）をより

厳格に審査する権限を付与しています。これらの改革は、米国以外のＢＸＰＥ受益者がＢＸＰＥの本件投資に参加する能

力に影響を与え、ＢＸＰＥの投資戦略の実行能力に悪影響を及ぼす可能性があります。また、ＣＦＩＵＳの審査および調

査の対象となるＢＸＰＥが関与する取引の数、ならびに上記の実施時期および実質的なリスクが増加する可能性がありま

す。ＣＦＩＵＳおよびその他の外国直接投資のプロセスがもたらす結果を予測することは困難な場合があり、ＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体に適用される場合、ＣＦＩＵＳの決定がＢＸＰＥによる当該事業体への投資に悪影響を及ぼさない

という保証はありません。投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、ＢＸＰＥユニットの実質的所有者がＢＸＰＥ

禁止対象者（以下において定義します。ＢＸＰＥ禁止対象者には、ＢＸＰＥユニットのあるクラスの投資家として不適格

である者が含まれますが、これに限定されないものとします。）、または投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーの

単独の裁量により、かかるＢＸＰＥユニットを保有することが既存のＢＸＰＥ受益者またはスポンサーの利益を損なう

（例えば、法律上、規制上またはその他の類似の勘案事項に照らして、当該者がＢＸＰＥに参加することに、ＢＸＰＥが

見込みのあるポートフォリオ投資を成功裏に取得し、保有し、運用し、売却し、譲渡し、交換し、質権設定し、または処

分する能力を危うくするリスクがある場合）とみなす場合、当該ＢＸＰＥユニット（の全部または一部）の強制的買戻し

が予想されます。さらに、州の規制機関が、私募ファンドによる特定の種類の資産への投資に制限を課すことがあり、Ｂ

ＸＰＥが魅力的かつ多様な投資対象を見つけ、適時に当該投資を完遂する能力に影響が及ぶおそれがあります。

　「ＢＸＰＥ禁止対象者」とは、あるクラスのＢＸＰＥユニットの投資者として適格でない者、企業、パートナーシップ

もしくは法人、または、ＢＸＰＥユニットを保有することが既存のＢＸＰＥ受益者、ＢＸＰＥもしくはスポンサーの利益

を損なう可能性があると投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーが単独で判断する場合、ＢＸＰＥユニットを保有す

ることが何らかの法律もしくは規制（米国内外を問いません。）に違反することになる可能性がある場合、もしくは、Ｂ

ＸＰＥユニットを保有することにより、いずれかの当該当事者が、本来であれば発生しなかったであろう規制上、税務

上、経済上もしくは評判上の損害、義務、不利益、罰金もしくは制裁金にさらされることになる可能性がある場合の者、

企業、パートナーシップもしくは法人をいうものとします。

　米国の土地の外国所有に関する国家安全保障上の懸念の高まりを受けて、米国のいくつかの州では、最近、外国人の不

動産所有を制限するため外国所有法を制定または提案しています。かかる外国所有法は、米国以外のＢＸＰＥ受益者がＢ

ＸＰＥの本件投資に参加する能力に影響を与え、ＢＸＰＥの投資戦略の実行能力に悪影響を及ぼす可能性があります。米

国全土で、外国人の不動産所有を制限する追加の法案立法手続きが現在進行中であり、当該提案の多くは近い将来に法制

化される見通しです。

　かかる法律により、ＢＸＰＥは、特定の事業体への投資を制限されたり、煩雑な届出要件、業務上の制限が課せられる

か、または取引の遂行および完了が遅延する可能性があります。また、ＢＸＰＥの米国以外の本件投資は、かかる法制度

および急速に変化している行政機関の慣行に基づく届出および／またはその遵守の結果、遅延、制限、または制約を受け

る可能性があります。米国が、国家安全保障上の理由から、特定のセクターおよび資産に対する外国投資について、ＣＦ

ＩＵＳと同様の規制を課すよう他国に働きかけていることも受け、他の国々も、自国の国家安全保障に関する投資審査制

度を整備および／または強化し続けています。こうした規制制度が、ＢＸＰＥの当該国への投資能力を制限する影響をも

たらす可能性があります。

・　インド：2020年４月、インド政府は、プレスノート第３号（2020年シリーズ）を発行しましたが、これは、（a）イン

ドと陸上国境を接している国の事業体によるもしくは当該事業体からの外国投資、または（b）インドへの投資の実質

的所有者がインドと陸上国境を接している国に所在するか、もしくは当該国の国民である外国投資を、インド政府の

事前承認を得た上でしか行うことができないように国の既存の国家安全保障制度を更新するものでした。何をもって

実質的所有とするかについては、インド政府によるさらなる明確化が待たれますが、この規則の適用により、ＢＸＰ

Ｅがインドに関わる投資を完遂する能力が阻害される可能性があります。その結果、ＢＸＰＥは、特定の投資の実行

に大幅な遅延や多額の費用が発生したり、その投資が完全に禁止されたりする場合があり、そのいずれもがＢＸＰＥ

の投資目的の達成に悪影響を及ぼす可能性があります。また、かかる規則の適用により生じる不確実性は、ＢＸＰＥ

がより多額またはより長期の借入れを行うことにつながる場合があります。
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・　ＥＵ：2020年10月に、ＥＵが加盟国における国家安全保障上の理由による外国投資のスクリーニングを調整するため

にＥＵ全域にわたるメカニズムを導入したことを受け、現在、ＥＵ加盟国の大半が、ＢＸＰＥの欧州連合に関連する

本件投資を妨げ、制限し、および／または遅延させる可能性のある外国投資スクリーニング制度を導入しています。

・　オーストラリア：2020年に可決された法律は、ある取引を国の外国投資審査委員会に対して正式に明確化しなければ

ならないかどうかを判断するために用いられる基準を拡大するものであり、政府に対し、国家安全保障上のリスクを

もたらす可能性のある取引を審査する新たな審査参加権を付与するものです。

・　ニュージーランド：ニュージーランドの外国投資制度では、特定の外国からのインバウンド投資について事前承認が

必要とされます。これにより、ＢＸＰＥによるニュージーランドへの本件投資について、取得前にニュージーランド

の規制機関の承認が必要になるリスクが高まります。

・　英国：2022年１月４日、2021年国家安全保障および投資法に基づくスクリーニング制度が施行され、17の戦略的分野

における特定の買収について届出が義務付けられ、英国政府に対して、あらゆる経済分野における特定の買収を審査

する広範な権限が付与されました。

　その他の法域でも同様に、合併、買収およびその他の取引について精査し、条件を課し、場合によっては阻止する政府

の権限を強化することにより、さらなる制限を設け、リスクを増大させる可能性のある進行中の改革の只中にあります。

かかる要件および開示プロセスにより、ＢＸＰＥによる特定のＢＸＰＥ受益者となる予定の者からの申込みの受理、なら

びに特定のＢＸＰＥ受益者および／またはＢＸＰＥ受益者になる予定の者による、またはこれらに対する譲渡の承認に遅

延が生じるか、またはその他の影響が及ぶ可能性があります。ＢＸＰＥが申込みを受理する能力の遅延は、ＢＸＰＥがイ

ンド、欧州連合、オーストラリア、ニュージーランドおよび英国などの国々に対して本件投資を行う能力および当該本件

投資のタイミングに悪影響を及ぼすことがあります。また、上記の要件により、ＢＸＰＥは、これらの国々において特定

の潜在的な投資機会を追求しない決定を下す場合もあります。世界的な外国直接投資に対する監視の強化によっても、Ｂ

ＸＰＥが投資の出口戦略において適切な買い手を見出すことがより困難になり、発行体への投資の出口戦略の選択肢が制

限される可能性があります。さらに、当該制度により、ＢＸＰＥに大幅な遅延および多額の経費が発生し、特定の投資を

行うことが全面的に禁止され、または特定の資産のシンジケーションもしくは特定の買い手に対する売却が妨げられ、も

しくは制限される可能性があり、これらのすべてがＢＸＰＥのパフォーマンスまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体のパ

フォーマンスに悪影響を及ぼすおそれがあります。かかる法律の遵守は、潜在的に多額の経費および複雑な追加負担を課

すものであり、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体がかかる法律を遵守しなかった場合には、ＢＸＰＥは、多

額の制裁金、重大な制裁、将来の投資機会の重大な喪失、規制機関による重大なさらなる監視および深刻な風評被害にさ

らされるおそれがあります。

 

一部の法域におけるアセット・マネージャー　一部の現地の規制管理および税務上の勘案事項により、ＢＸＰＥは、一部

の法域において、ＢＸＰＥの本件投資の一部またはすべてを管理するために一または複数の第三者を任命することがあり

ます。通常、スポンサーがＢＸＰＥの本件投資の運用を監督しますが、当該第三者が責任を委任されることになり、該当

する本件投資の業務および運用に対して影響力を有することがあります。当該第三者に関する経費および費用はＢＸＰＥ

が負担し、管理報酬、管理事務代行報酬およびパフォーマンス参加配分（以下、総称して「ＢＸＰＥ手数料」といいま

す。）を相殺することはありません。

 

法的枠組みおよびコーポレート・ガバナンス　ＢＸＰＥが投資する可能性のある国の一部の司法制度の完全性および独立

性は様々であるため、ＢＸＰＥは、当該国の裁判所において成功裏に請求を追求することが困難になる可能性がありま

す。例えば、一部の国では、特に政府系機関に対して契約を執行することがより困難であり、ＢＸＰＥの収益および利益

またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体の収益および利益に重大な悪影響が及ぶおそれがあります。（本書「新興市場およ

びアジア太平洋地域への投資」も参照のこと。）カウンターパーティーが契約の履行を拒否するか、またはその債務を履

行しない場合に、十分な救済措置が利用可能でないことがあります。導入されているいずれの規制上の監督も、操作また

はコントロールを受ける場合があります。新興市場国および発展途上市場国の中には、より発展した国の法制度に匹敵す

る成熟した法制度がない（債務者または債権者の権利が整備されていない場合を含みます。）国があり、これにより本件

投資に悪影響が及ぶ場合あります。さらに、法律および規制の改革のプロセスが市場の発展と同一のペースで進んでいな

い場合があり、その結果、投資リスクが生じるおそれがあります。一部の地域では私有の権利を保護する法律が未だ整備

されていないことがあり、地方の要件と地域の要件と国の要件で相反するリスクが存在する場合があります。特定の場合

においては、金融商品への投資について規定する法律および規制が存在しないことがあるか、または当該法律および規制

について一貫性のないもしくは恣意的な認識もしくは解釈がなされることがあります。また、ＢＸＰＥは、米国以外の裁

判所で法的救済を追求し、または判決を得て、執行する際に困難に遭遇する可能性があります。例えば、多くの新興国で

は、契約違反に対する法的救済が不十分です。

　さらに、ＢＸＰＥおよび／またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体が強力な司法制度のある国で判決を得たものの、司法

制度の弱い国の裁判所で当該判決の執行を求める必要がある限りにおいて、ＢＸＰＥまたは当該ＢＸＰＥポートフォリオ
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事業体が当該判決を執行することができる保証はありません。司法制度が独立しているか、および司法制度が経済的、政

治的または国家主義的な影響を免れているかのいずれも、多くの国では未だほとんど検証されていません。上記のリスク

および複雑さのため、新興市場への本件投資に関連する経費は、一般的に、先進国への本件投資よりも増大します。

　一部の市場では株主の権利が十分に整備されておらず、ＢＸＰＥの本件投資に悪影響が及ぶ可能性があります。かかる

市場では、しばしば、事業慣行および業界慣行、証券取引所、店頭市場、ブローカー、ディーラー、カウンターパー

ティーおよび発行体に対する政府の監督および規制が、他のより確立された市場よりも緩和されています。導入されてい

るいずれの規制上の監督も、操作またはコントロールを受ける場合があります。一部の地域では私有の権利を保護する法

律が未だ整備されていないことがあり、地方の要件、地域の要件、国の要件および国際機関の要件で相反するリスクが存

在する場合があります。特定の場合においては、金融商品への投資について規定する法律および規制が存在しないことが

あるか、または当該法律および規制について一貫性のないもしくは恣意的な解釈がなされることがあります。

 

会計基準、開示基準および規制基準　ＢＸＰＥは、財務報告目的でのＢＸＰＥの基準価額の計算、ＢＸＰＥの本件投資の

評価およびＢＸＰＥの監査済年次報告書の作成のために米国で一般に認められた会計原則（以下「ＧＡＡＰ」といいま

す。）を使用しています。購入、買戻し、ＢＸＰＥ手数料の計算、および本書に定めるその他の目的（ＢＸＰＥの設立費

用および募集費用ならびにサービス手数料の計算に関するものを含みます。）のためのＢＸＰＥの取引基準価額の計算

は、ＢＸＰＥが採用する評価方針（以下「ＢＸＰＥ評価方針」といいます。）に規定される方法により行われますが、こ

れは、ＧＡＡＰに基づき要求される方法と一部異なることが予想されます。ＢＸＰＥの会計基準は、他の投資対象事業体

の会計基準と一致せず、それによりそれぞれの財務諸表に記載される財務情報が異なる場合があります。ＢＸＰＥの監査

済年次報告書においてＢＸＰＥ受益者に提供される情報は、投資対象事業体の財務諸表で提供される情報（事業活動、財

務実績、資本金および金融債務、収益および証券を含みます。）と異なることがあります。ＧＡＡＰと同等ではない会

計、財務、監査およびその他の報告に関する基準、慣行および開示要件は、基本的な点で異なる場合があります。資産の

評価、繰延税金、偶発債務、および外国為替取引などの分野において、差異が生じる可能性があります。したがって、Ｇ

ＡＡＰと合致していない、ＢＸＰＥが入手可能な情報（全般的な経済情報および商業情報ならびに特定の本件投資に関す

る情報の両方を含みます。）は、より金融面で高度化している国々で入手可能な情報に比べて信頼性が低く、詳細さが劣

る可能性があり、とりわけ、スポンサーによるデュー・ディリジェンスおよび報告活動に悪影響が及ぶおそれがあり、Ｂ

ＸＰＥ受益者が利用できる情報が少なくなることがあります。企業（例えば、中国企業を含みます。）の財務諸表に記載

されている資産および利益には、当該財務諸表がＧＡＡＰに従って作成された場合に反映されたであろう形で当該企業の

財務状態または経営成績が反映されていないことが予想される場合があります。ＧＡＡＰに従って作成された財務諸表の

場合であっても、会計処理および会計上の調整に、経済実態および実際の価値が反映されていない可能性があります。

　また、発展途上国への投資においては、投資に用いられるオリジネーションや引き受けの慣習、または対象企業がどの

ように業務提供を受け、および／または運営されるかを十分に判断するために利用可能なすべての情報にアクセスできな

いことが予想されます。その結果、スポンサーまたはその関連会社のデュー・ディリジェンス活動が、先進国における

デュー・ディリジェンスによる検討よりも得られる情報が少ない可能性があります。このようなデュー・ディリジェンス

情報へのアクセスが不十分な場合、当該国における投資に関するリスクが高まる可能性があります。ＢＸＰＥは、各投資

に関して適切なデュー・ディリジェンスを行うよう努めますが、発展途上国への投資の場合、より経済が発展した国の投

資家が投資を行う前に取得するような情報または確証をＢＸＰＥが得ることができるという保証はありません。

　さらに、米ドル以外の通貨で会計記録を維持している企業の場合、特定の市場におけるインフレ会計の規則により、税

務上も会計上も、安定購買力のある通貨で項目を表示するために当該企業の貸借対照表上で特定の資産および負債を修正

再表示することが要求されます。そのため、将来の投資に関する財務データは、インフレ分の修正再表示の影響を大きく

受ける可能性があり、当該データに実際の価値が正確に反映されないことがあります。したがって、ＢＸＰＥが本件投資

に関連してデュー・ディリジェンスを実施し、本件投資を監視する能力は、かかる要因による悪影響を受ける可能性があ

ります。

 

ユーロ崩壊の可能性　ＢＸＰＥは、ＥＵ域内の国々に対して本件投資を行い、および／または行うことが見込まれてお

り、かかる国々の相当数がユーロを自国通貨として使用しています（以下、当該国々を「ユーロ圏」といいます。）。

2007年始まった景気後退時に、一部の欧州金融市場の安定性が悪化し、欧州の主権国家による債務不履行懸念が高まりま

した。将来、一部のＥＵ加盟国が債務不履行に陥るか、もしく当該債務不履行の懸念が高まり、今日構成されている形の

ユーロ圏の崩壊につながるリスク、またはＥＵ加盟国および／またはユーロ圏の一部がユーロを自国通貨として使用しな

くなるリスクがあります。これは、債務不履行に見舞われている国、ＥＵ域内および／またはユーロ圏内のその他の国な

らびに世界経済の相互依存関係を理由にＢＸＰＥが本件投資を保有しているその他の世界各国に対する本件投資のパ

フォーマンスに悪影響を及ぼすおそれがあります。生じ得る主な影響としては、影響を受ける国々に対する一部の本件投

資について流動性が直ちに低下し、それにより、当該本件投資の価値が損なわれることが考えられます。さらに、当該債
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務不履行または関連する懸念により直接的または間接的に引き起こされる経済環境の悪化は、全般的な経済環境および特

にプライベート・エクイティ市場に直接的な影響を及ぼすおそれがあります。

 

ユーロに関連するリスク　ユーロ圏を構成する多様な経済圏にまたがる単一通貨としてのユーロの機能は、世界金融危機

およびその他の後発的なマクロ経済事象により、かなりの圧力を受けています。特に、ソブリンデフォルトの可能性が最

も高いと思われる国々における状況は、悪化し続ける可能性があります。そのため、ユーロがユーロ圏を構成する国々の

一部または全部の自国通貨でなくなる可能性があります。この事態が発生した場合、新たな現地通貨の為替レートの変動

により、当該国の借り手は、ユーロでの返済義務を果たすことが一層困難となることがあります。かかる事態は前例のな

いものであり、当該事態がＢＸＰＥおよびその本件投資に及ぼす影響を確実に予測することは困難です。

 

データ保護規制　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より、コストが増加する可能性があ

り、また、これらの規制を遵守しなかった場合、罰金、制裁またはその他の罰則もしくは訴訟に発展する可能性があり、

その結果、投資、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはブラックストーン事業体の業績または事業に重大な悪影響を及ぼ

す可能性があり、これらがそれぞれにＢＸＰＥに悪影響を及ぼす可能性があります。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が施行、解釈および適用される場合、コンプライアンス費用が増加する可能性があります。

　例えば、欧州連合の一般データ保護規則（以下「ＥＵ ＧＤＰＲ」といいます。）は、英国の国内法（以下「ＵＫ ＧＤ

ＰＲ」といいます。）に採用および移行され、同様のプライバシーおよびデータ保護に関する法律および規制は、データ

主体（自然人）の個人データの処理について厳格な義務を課しており、当該義務は域外適用される場合があります。英国

はすでにＥＵの加盟国ではありませんが、2018年欧州連合（離脱）法により、ＥＵ ＧＤＰＲを国内法に取り入れ、採用し

ています（英国で採用された法体系を、ここでは「ＵＫ ＧＤＰＲ」と称します。）。ＥＵ ＧＤＰＲは、（ａ）欧州経済

領域（以下「ＥＥＡ」といいます。）における事業活動において、および（ｂ）ＥＥＡ域外の組織がＥＥＡ域内のデータ

主体に商品またはサービスを提供する場合、またはＥＥＡ域内のデータ主体の行動を監視する場合の、データ主体（自然

人）の個人データの処理に適用されます。ＵＫ ＧＤＰＲは、（ａ）英国内の事業活動において、および（ｂ）英国外の組

織が英国内のデータ主体に商品またはサービスを提供する場合、または英国内のデータ主体の行動を監視する場合の個人

データの処理に適用されます。

　個人データ、個人情報、および類似の用語は、データ・プライバシーおよびデータ保護法に基づき広く解釈されます。

例えば、ＥＵ ＧＤＲＰおよびＵＫ ＧＤＲＰでは、個人データとは、氏名、写真、電子メールアドレス、コンピュータの

ＩＰアドレスを含みますが、これらに限定されない自然人を特定するために使用できる情報を指します。ＥＵ ＧＤＰＲ、

ＵＫ ＧＤＰＲ、およびその他の同様のデータ保護法は、とりわけ、個人データを合法的、公正かつ透明性のある方法で処

理すること、特定の、明示的かつ正当な目的のために収集すること、およびそれらの目的に関連して適切かつ必要な範囲

に限定することを義務付けることにより、データ主体の保護をより強化しています。管理者は、データ主体の権利に対応

できる必要があり、これには、個人による個人データのアクセス権、不正確なデータの訂正を請求する権利、処理が不要

となった場合などにおける個人データの削除を請求する権利、個人データの移転を請求する権利、個人データの処理の制

限を請求する権利、および個人データの処理に異議を申し立てる権利が含まれます。

　また、プライバシーおよびデータ保護に関する法律（提案中または草案段階の規制も含みます。）は、国際的なデータ

（個人データおよび非個人データの両方）の移転についても制限を課しています。ＥＥＡおよび米国政府は、個人データ

の大西洋を越えた移転に関するデータ・プライバシーの枠組み（以下「データ・プライバシー・フレームワーク」といい

ます。）を最近取り決めました。かかる枠組みは、英国から米国、およびスイスから米国への個人データの移転にも別途

拡大されています。任意ではありますが、ブラックストーン事業体、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはその関連会社

が、データ・プライバシー・フレームワークへの参加を選択した場合、とりわけ、認証手続きおよび特定の開示情報の提

供、ならびに救済措置の策定が義務付けられ、業務上の変更が必要になる場合があります。プライバシーおよびデータ保

護に関する法律（提案中または草案段階にある特定の規制を含みます。）は、データ（個人データおよび非個人データの

両方）の国際的な移転についてその他の制限を課しており、その結果、ブラックストーンおよびＢＸＰＥポートフォリオ

事業体、ひいてはＢＸＰＥに追加費用が発生する可能性があります。

　上記およびその他のプライバシーおよびデータ保護の義務（その一部は引き続き現行の司法および規制当局による解釈

の対象となっています。）の監視、評価、および遵守には、多大な時間および財務資源の投入が必要となり、その負担は

時間の経過とともに増加する可能性があり、これにより、投資家が本来得られるはずの収益に影響が生じる可能性があり

ます。

　これらのプライバシーおよびデータ保護に関する法律に違反した場合、罰則、訴訟、および損害賠償請求および多額の

行政上の罰金などの損失が生じる可能性があり、例えば、ＥＵ ＧＤＰＲの場合、20,000,000ユーロ、または事業体の場

合、前会計年度の全世界の年間総売上高の最大４％のいずれか高い方の金額となります。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する義務を遵守しなかった場合、重大な責任が生じ、その当事者の評判および事業に悪影響

を及ぼし、その結果、ＢＸＰＥ投資家に悪影響を及ぼす可能性があります。他の適用されるデータ保護法への遵守費用お
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よび／またはその他の負担は、ＢＸＰＥが（直接的または間接的に）負担する可能性があり、その結果、ＢＸＰＥの投資

家が本来得られるはずの収益に影響を与える可能性があります。

　データ保護およびプライバシーの分野では、さらなる法整備が進むことが予想されます。例えば、とりわけ、クッキー

（および類似の追跡技術）および通信データの使用に関する規則の更新を含む、ＥＵ委員会によるプライバシーおよび電

子通信に関する規制案は、やがて現在の「eプライバシー指令」に取って代わる可能性があります。英国の欧州連合からの

離脱に伴い、ＵＫ ＧＤＰＲは現在、ＥＵ ＧＤＰＲと実質的に同様のものとなっています（ただし、必要な国内での変更

が加えられています。）。それにもかかわらず、2024年10月23日、英国政府は、データ（使用およびアクセス）法案草案

を発表し、現在の英国のデータ保護制度について、e プライバシー規則（2003年プライバシーおよび電子通信（ＥＣ指

令）規則）に基づく最高罰金基準額（現在は50万ポンド）を、ＵＫ ＧＤＰＲの基準額（1,750万ポンドまたは世界全体の

年間売上高の４％のいずれか高い方）に引き上げること、および新しいデータ共有規定の導入など、現在の英国のデータ

保護制度に対するさまざまな改正を提案しています。データ（使用およびアクセス）法案草案の結果を含め、将来、ＥＥ

Ａと英国のデータ保護法間に相違が生じた場合、両制度の対象となる組織は、二重に規制を遵守する負担が生じる可能性

があり、英国の制度との相違が、英国のデータ保護フレームワークの妥当性をＥＵが再評価し、ＥＥＡから英国へデータ

を送信する際に追加のコンプライアンス費用が発生する可能性があります。2021年６月28日現在、ＥＵ委員会は、ＥＵ Ｇ

ＤＰＲに基づき、英国に対する十分性認定を採択しており、ＥＥＡから英国への個人データの自由な移動が認められてい

ます。ただし、この十分性認定は、廃止または延長されない限り、2025年６月27日に失効することになっており、ＥＵ委

員会が当該十分性認定を延長するかどうかはまだ不透明です。

　また、英国およびＥＥＡは、ＮＩＳ２指令（以下「ＮＩＳ２」といいます。）（ＥＥＡ）、デジタル・オペレーショナ

ル・レジリエンス法（以下「ＤＯＲＡ」といいます。）（ＥＥＡ）、データ法（ＥＥＡ）、データ・ガバナンス法（ＥＥ

Ａ）、金融データアクセス規則（草案）（ＥＥＡ）、デジタル・サービス法（ＥＥＡ）、デジタル市場法（ＥＥＡ）、オ

ンライン安全法（英国）、およびＡＩ法（ＥＥＡ）（後者は本書「人工知能の進歩」に記載されます。）など、データに

関わる様々なその他の法律および規制を検討しており、そのすべてがＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体の事

業に重大な影響を及ぼす可能性があります。ブラックストーンは、これらの法律およびその他のデータ保護およびプライ

バシーに関する法律がどのように発展し、規制当局および裁判所によってどのように適用または解釈されるかを予測する

ことはできず、よって、ブラックストーンまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体の事業慣行が、ＢＸＰＥに悪影響を及ぼ

すような方向に変更される可能性があります。

 

英国と欧州連合の関係　英国は、2020年１月31日に正式にＥＵを離脱しました。その後、ＥＵ法が英国で引き続き適用さ

れ、英国がＥＵ単一市場アクセス権およびＥＵの関税同盟への加盟を維持する移行期間が設けられました。移行期間は、

2020年12月31日に満了を迎えました。よって、英国は、単一市場へのアクセス権またはＥＵの関税同盟への加盟のない、

ＥＵに対する第三国となりました。

　2020年12月30日、英国およびＥＵは、両者の継続的な関係を規定する貿易協力協定（以下「ＴＣＡ」といいます。）に

署名しました。ＴＣＡは、2020年12月30日に英国議会により、2021年４月29日にＥＵ議会および理事会により、正式に批

准されました。ＴＣＡが正式に批准された現在も、英国とＥＵの関係のさらなる詳細について交渉が続けられることが予

想されています。

　時間の経過とともに、2020年12月31日に移行期間が満了する前の立場と比較して、英国の規制対象企業およびその他の

英国の企業は、ＴＣＡの条件による悪影響を受ける可能性があります。例えば、ＴＣＡは、新たな税関検査、ならびにク

ロスボーダーのサービスの提供および従業員の自由な移動に関する新たな制限を導入するものとなっています。これらの

変更は、企業の収益性を著しく損ない、企業に適応するようまたはさらには移転するよう要求するものとなる可能性があ

ります。英国のＥＵからの離脱は、特に英国とＥＵ間で法律の重大な相違が生じた場合、影響を受ける組織の規制上およ

びコンプライアンス上の負担が（直接的または間接的に）増大する可能性もあります。

　英国のＥＵ離脱によりもたらされる悪影響は、長期的に主に英国（および英国に対する経済的利害関係を有する者また

は英国につながりのある者）に影響を及ぼす可能性が高いものの、英国の経済の規模および世界的重要性を踏まえると、

英国のＥＵ離脱の影響は、ＥＵ（およびＥＵ域外の国々）にとり継続的な不安定要因となり、大幅な通貨変動をもたら

し、かつ／または、国際市場、国際貿易協定および／もしくはその他の既存のクロスボーダーの協力に関する取り決め

（経済上、税務上、財務上、法律上、規制上その他のものであるかを問いません。）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、英国のＥＵ離脱は、ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体に対して時間の経過とともに悪影

響を及ぼすおそれがあります。また、移行期間満了後は英国の国民投票時よりも可能性は低いと思われますが、いずれか

の他の加盟国がＥＵからの離脱を検討した場合には、さらに安定性を脅かし、ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体

に類似および／または追加の潜在的なリスクおよび影響をもたらす可能性があります。

 

米国外投資全般　ＢＸＰＥは、その総資本の一部を米国外およびＯＥＣＤ諸国外に投資することが予想されます。一部の

国の法制度は、透明性に欠けており、または外国人投資家に対する保護が制限されている可能性があるため、ＢＸＰＥの
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本件投資が公正な対価なしに国有化および没収の対象となる可能性があります。非米国証券および非米国商品への投資に

は、以下に関するリスクを含む、米国証券または米国商品への投資には一般的に関係しない特定の要因が伴います。

（ａ）米ドルとＢＸＰＥによる米国外での本件投資の表示通貨である様々な非米国通貨との間における為替レートの変

動、投資元本および利息の、ある通貨から他の通貨への換算に関連する変動およびコストを含む為替に関する事項

（ｂ）ＢＸＰＥが投資する商品に関して支払われる金利の変動に対するエクスポージャー

（ｃ）文書化、決済、企業行動、株主の権利およびその他の事項に関する慣行の違い

（ｄ）潜在的な価格ボラティリティの高さ、金利の違いおよび一部の市場の相対的な非流動性を含む米国証券市場と外国

証券市場の違い

（ｅ）統一された会計、監査および財務報告に関する基準、実務および開示要件の不存在、ならびに政府の監督および規

制の相違

（ｆ）特定の経済的、社会的および政治的リスク、為替管理規制の可能性、米国外の米国企業による投資および資本の本

国送金に関する制限の可能性、政治的、経済的または社会的な不安定性に関するリスク（ソブリンデフォルトのリ

スク、規制変更リスク、ならびに配当、利子、キャピタル・ゲイン、その他の収入もしくは売却もしくは処分にお

ける手取総額に対する収用、没収ともいえる課税または源泉徴収税その他の税が課される可能性、ならびに不利な

経済および政治の動向を含みます。）

（ｇ）当該投資に関して認識された収入、利益および総売上、またはその他の手取金に対する米国外の課税の可能性

（ｈ）利害関係者の権利、債権者の権利（担保権者の権利を含みます。）、信任義務、投資者の保護および知的財産所有

者の保護に関するものを含む会社法および知的財産法が異なり、かつ、場合によっては未整備であるか、または未

熟であること

（ｉ）法規制環境の相違または法規制遵守の強化（為替管理規制、ならびに投資および資本の本国送金の制限の可能性を

含みます。）

（ｊ）外国人投資者またはプライベート・エクイティ投資者による投資に対する政治的敵愾心

（ｋ）公開情報の少なさ

（ｌ）経済改革プログラム全般の支援を中止し、中央計画経済を押し付ける旨の政府の決定

（ｍ）証券取引の決済期間の長期化

（ｎ）契約および適用ある法律を執行する司法制度の信頼性の低下

　当該リスクに関する不利な展開が、特定の国で保有されているＢＸＰＥの本件投資に悪影響を及ぼさないという保証は

ありません。さらに、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥまたはブラックストーンが大きな存在感を有していない法域では、他の市場

参加者よりも影響力が弱い場合があります。

　さらに、米国外に所在するＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、米国破産法と類似する法律および規制、ならびに米国法

域では債務者または債権者に付与される権利に服さない再編、破産手続きまたは会社更生に関与する可能性があります。

このような米国以外の法律および規制が、当該手続きにおいてＢＸＰＥの利益を促進し保護するために必要な同等の権利

および特権をＢＸＰＥに付与していない場合、ＢＸＰＥの当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体への本件投資は悪影響を受

ける可能性があります。詳細については、本書「法的枠組みおよびコーポレート・ガバナンス」を参照のこと。

　ＢＸＰＥが投資を行う国の司法制度の有効性は様々であり、その結果、ＢＸＰＥは、米国およびその他の先進国と比較

して、法制度や商業市場が未発達な国の裁判所において、自身の持分を有効に保護するか、または請求を行うことが困難

になる可能性があります。ＢＸＰＥが投資を行う一部の国では、米国と比較して、差押え、破産、企業再編、または債権

者の権利に関して整備中であり、一貫性に欠けるため、ＢＸＰＥの投資目的の達成に悪影響を及ぼす可能性があります。

　スポンサーは、必要に応じて、上記のリスクへのエクスポージャーを最小限に抑えるようＢＸＰＥを運用する意向です

が、当該リスクに関する不利な事態の発生が、当該国にあるか、もしくは当該国の法律の適用を受けるＢＸＰＥの資産、

またはＢＸＰＥの本件投資の価値もしくは現金化に悪影響を及ぼさないという保証はありません。

 

現地仲介業者リスク　ＢＸＰＥの取引の一部は、ＢＸＰＥが投資を行う市場の現地のブローカー、銀行、またはその他の

機関を通じて行われる可能性が高く、ＢＸＰＥは、当該組織の債務不履行、破産、または不正行為のリスクにさらされて

おり、アジアなどの一部の国では、規制制度が整備された先進国に比べ、よりリスクが高くなります。当該者に対して前

払いした金額が返済される保証はなく、また、債務不履行時にＢＸＰＥが遡及権を行使できる保証もありません。投資の

回収、譲渡および保管は、いずれも、盗難、紛失および失敗など、さまざまなリスクにさらされます。

 

新興市場およびアジア太平洋地域への投資　ＢＸＰＥの主要な戦略ではありませんが、ＢＸＰＥの資本の重要な部分が新

興市場国に投じられることがあり、より発展した国または地域に比べて新興市場は様々なリスクを抱えやすい傾向がある

ため、上記のリスクが高まります。新興市場では、政治問題、コーポレート・ガバナンス、司法の独立性、政治腐敗、為

替管理ならびに規則および規制の変更ならびにそれらの解釈に関連するリスクが特に大きくなります。したがって、新興

市場は、よりボラティリティが高く、新興市場への投資に関連する経費およびリスクは、一般に他の国々への投資の場合
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よりも高くなります。ＢＸＰＥは、社会的、政治的および経済的な安定性を欠いていることのある、新興経済の国々を含

むアジア太平洋地域の一つもしくは複数の国で組成されているか、または当該国の法律に服する企業および資産に投資す

ることを予定しています。かかる地域の一部の国の法制度は、透明性に欠けることがあるか、または外国人投資家が利用

することのできる保護が制限されているおそれがあり、ＢＸＰＥの本件投資は、正当な補償なく国有化および没収の対象

となる場合があります。加えて、アジア太平洋地域の法域に所在するＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、米国破産法に類

似する法律および規制ならびに米国およびその他のより発展した法域で付与される債権者の権利に服しない再編、破産手

続きおよび／または会社更生に関与することがあります。このような法律および規制が、当該手続きにおいてＢＸＰＥの

利益を促進し保護するために必要な同等の権利および特権をＢＸＰＥに付与していない場合、ＢＸＰＥの当該ＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体への本件投資は悪影響を受ける可能性があります。スポンサーは、必要に応じて、（スポンサーに

為替リスクをヘッジする義務がないとしても）上記のリスクへのエクスポージャーを最小限に抑えるようＢＸＰＥを運用

する意向ですが、当該リスクに関する不利な事態の発生が、当該国にあるか、もしくは当該国の法律の適用を受けるＢＸ

ＰＥの本件投資、またはＢＸＰＥに悪影響を及ぼさないという保証はありません。

 

中国　中国への投資に関するオンショアの勘案事項に加え、中国を拠点とする事業会社と結びつきがあるか、またはその

他関連がある、米国で株式を公開している企業に対するＳＥＣによる精査の強化により、潜在的な出口戦略としての米国

における当該企業の上場の利用可能性は、制限される可能性が高くなります。ＳＥＣは、当該精査の強化は、米国に上場

する予定の事業体と当該中国を拠点とする事業会社の関係、特に当該中国を拠点とする事業会社に対する実際の株式保有

の欠如、関連する中国当局による適用ある規制の変更に関する不確実性（かかる変更は、中国政府による突然の政策転換

による場合があります。）および関連する中国当局からの当該事業体を米国で上場させる許可の取得または拒絶に関する

情報に焦点を当てることを示しています。さらに、中国政府は、近年、100万人を超えるユーザーに関するデータを保有す

る中国のハイテク企業に対し、海外上場を目指す前にサイバーセキュリティーに関する特別な承認を申請することを義務

付ける規則を採択しています。いずれの場合も、当該企業が米国で上場される場合であっても、公開会社会計監督委員会

が当該株式公開企業の公認会計士事務所を３年連続で検査することができないとき、当該企業は、結果として上場を廃止

される可能性があります。

　中国は、世界最大の経済大国（購買力平価に基づく測定によります。）であり、アジア太平洋地域（オーストラリアお

よび韓国を含みます。）の多くの国々にとって最大の貿易相手国となっています。中国政府は、近年、経済成長率に悪影

響を及ぼしかねない金融リスクを管理するためにいくつかの対策を実施しています（商業銀行の金利引き上げおよび預金

準備率の調整によるもの、ならびに信用および流動性の引き締めを目的としたその他の対策によるものを含みます。）。

2011年に始まった中国のＧＤＰ成長率の鈍化を受けて、中国政府は、景気刺激策を実施していますが、当該対策の全体的

な影響は、依然として不透明です。加えて、中国の株式市場は、近年、高水準のボラティリティおよび深刻な暴落に見舞

われました。中国のＧＤＰ成長率のさらなる鈍化は、アジア太平洋地域全体を含む世界経済にシステミックな影響を及ぼ

すおそれがあります。中国のＧＤＰ成長率が鈍化するか、または特にマイナスとなった場合には、アジア太平洋地域の多

くの国々および世界全体に波及効果が及ぶおそれがあります。かかる波及効果は、ＢＸＰＥが新たな投資機会を調達し、

実行する能力に重大なマイナスの影響を及ぼす可能性が高く、ＢＸＰＥの投資のポートフォリオに減損または損失をもた

らすことがあります。

　中国経済は、政府の関与の程度、発展水準、成長率、外国為替の管理および資源の配分を含む多くの点で、より発展し

た国の経済とは異なっています。中国政府は、1970年代後半から、経済改革のための市場原理の活用、生産用資産の国家

所有の縮小および企業における改善されたコーポレート・ガバナンスの確立を強調する対策を実施してきましたが、中国

の生産用資産のかなりの部分は、依然として中国政府が所有しています。加えて、中国政府は、産業政策を定めることに

より、産業発展の規制において大きな役割を担い続けています。また、中国政府は、資源の配分、外貨建て債務の支払管

理、金融政策の策定および特定の産業または企業に対する優遇措置の提供により、中国の経済成長に対する大きな支配権

を行使しています。過去には、利上げおよび特定の経済改革を含む一定の対策が、中国の経済成長を減速させる影響をも

たらしました。近年の中国の不動産会社による債務不履行も、中国の金融業界に波及効果を及ぼす可能性があり、その結

果、世界経済にもシステミックな影響をもらすおそれがあります。本書「貿易政策」も参照のこと。

 

インド　インドは、為替管理経済です。特定の投資ルートを通じたインドへの外国投資は、インドにおける株式およびそ

の他の証券の売買に関する評価ガイドラインを定めた規制の対象となり、外国人投資家が合意された投資リターンを稼得

する能力が制限されるおそれがあります。インドの上場企業の議決権、株式または支配権を一定の具体的に定められた基

準を超えて取得する場合、取得者は、適用ある規制に従うことを条件として、かつ、これに従い、他の既存の株主の株式

を買い取るための公開買付を行うことを要求されます。特定の種類の企業の合併および統合は、インドの適切な当局（会

社法審判所または「地域統括者」など）の認可が必要となり、これにより取引の完了に遅延および不確実性が生じること

があります。さらに、一部のセクター（宝くじ事業、ギャンブルなど）ではインドへの外国投資が禁止されている一方

で、その他の一部のセクターでは特定の割合の基準までしか外国投資が認められていないか、もしくはインド政府の事前
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承認を得ることが条件とされ、かつ／または、一定の外国投資に関連した条件がある場合があります。外国人投資家がイ

ンドで資産を直接的に保有する能力が制限されることにより、ＢＸＰＥの取引の組成における柔軟性が低下し、経費が増

加し、本来であれば有利な投資機会が封じられるおそれがあります。2020年４月22日、財務省は、2020年外国為替管理

（非債務証券）改正規則（以下「プレスノート３」といいます。）を通達し、このプレスノート３では、インドと陸上国

境を接している国の事業体によるもしくは当該事業体からの外国投資、またはインドへの投資の実質的所有者がインドと

陸上国境を接している国に所在するか、もしくは当該国の国民である場合における外国投資は、インド政府の事前承認を

得た上でしか行うことができないとされています。現在までのところ、インド政府またはＲＢＩは、正確に何割を所有し

ていることが実質的所有に該当するのかについて、さらなる明確化を行っていません。そのため、プレスノート３による

投資への影響には大きな不確実性があります。

 

オーストラリアの投資構造および規制当局の審査　ＢＸＰＥは、その資産の一部をオーストラリアに投資しており、また

投資を予定しています。オーストラリアの外国投資規制制度では、特定の国外からの対内投資については事前の承認が必

要であり、オーストラリアへの投資にはこの制度が適用される可能性が高いため、結果としてオーストラリアの資産への

投資については、取得前にオーストラリアの規制当局による審査および承認が必要となるリスクが高まります。投資に関

しかかる審査および承認が必要な場合、ＢＸＰＥは、承認手続きの一環として、発行済ＢＸＰＥユニットの一定割合を超

えるＢＸＰＥユニットを保有するＢＸＰＥ受益者の身元、および該当する場合、オーストラリア以外の政府のＢＸＰＥ受

益者の一部またはすべての身元を、オーストラリアの規制当局に開示するよう求められる可能性があります。開示の要件

および開示の範囲は変更される可能性があり、オーストラリアの規制当局は、当該時点での政府の方針および投資の性質

に応じて、すべてのＢＸＰＥ受益者の身元の開示を要求し、また、現在予想されているよりも、一部のまたはすべてのＢ

ＸＰＥ受益者に関し追加情報の開示を要求する場合があります。オーストラリアにおけるこれらの要件および開示手続き

により、ＢＸＰＥによる特定の投資家の受け入れ、特定のＢＸＰＥ受益者によるまたは特定のＢＸＰＥ受益者への譲渡の

承認、および／または（該当する場合）ＢＸＰＥ受益者によるオーストラリアにおける投資への一時的または恒久的な参

加が、遅延またはその他の影響を受ける可能性があります。これは、ＢＸＰＥのオーストラリアにおける投資能力および

当該投資のタイミングに悪影響を及ぼす可能性があります。また、上記の要件により、ＢＸＰＥは、オーストラリアにお

ける特定の潜在的な投資機会を追求しないことを決定する場合があります。

 

破産　ＢＸＰＥは、直接的にもＢＸＰＥポートフォリオ事業体を通じても借り手であり、また今後も借り手となり、さら

に、ＢＸＰＥが保有する債務またはその他仕組投資である本件投資を通じた債権者であり、今後も債権者となります。破

産に関する法律は、ＢＸＰＥがＢＸＰＥの保有する債務の担保を換金する能力に遅延を生じさせることがあるか、または

衡平法上の劣後化に関する規則およびその他の規則により債務の優先順位に悪影響を及ぼす場合があります。さらに、借

り手は、米国破産法、ならびに米国破産法に類似または非類似の一つまたは複数の法域の法律および規制に基づく再編、

支払不能手続きまたは会社更生に関与することがあります。一部の米国以外の破産に関する法律および規制が規定してい

る債権者に対する保護は、米国の破産に関する法律および規制におけるものよりも劣ります。米国および一部の米国以外

の破産に関する法律において、適用ある破産に関する法律の「クラムダウン」条項に基づき、債権者の同意なしに債務の

再編が行われる可能性があり、ＢＸＰＥが保有する債務投資である本件投資の全部または一部が、ＢＸＰＥに対する返済

なく免除されることになる可能性があります。一方、借り手としてのＢＸＰＥは、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体に対して開始された破産手続きまたはその他の類似の手続きによる悪影響を受けることがあります。ＢＸＰＥ

は、債権者に権利を付与する法律により、ＢＸＰＥ自身の債務を再編することができず、代わりに、債務を返済するため

に、不適切なタイミングでの売却を含む資産の売却を余儀なくされる可能性があります。当該法律および規制が、ＢＸＰ

Ｅに対し、当該手続きにおいてＢＸＰＥの利益を促進し、保護するために必要な同等の権利および特権を提供するもので

ない限りにおいて、当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対するＢＸＰＥの本件投資は、悪影響を受ける可能性がありま

す。スポンサーは、適切とみなす場合、上記のリスクに対するエクスポージャーを最小化する方法でＢＸＰＥを運用する

予定ですが（ただし、スポンサーは、為替リスクをヘッジする義務を負いません。）、当該リスクに関する不利な動向

が、かかる国々の法律におけるまたはかかる国々の法律に服するＢＸＰＥの本件投資に悪影響を及ぼさない保証はありま

せん。

 

投資の種類

 

公開市場買付への投資、公開取引証券　ＢＸＰＥの投資戦略の大きな構成要素となるとは想定されていませんが、ＢＸＰ

Ｅは、公開市場で取引されている証券（公開市場で取引されているディストレスト資産を含みます。）に投資する能力を

有しているため、公開証券への投資に固有のリスクにさらされます。さらに、ＢＸＰＥは、既存のＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体の新規株式公開または公開増資により公開証券を保有する可能性があります。当該投資は、非公開企業への投資

に伴うリスクとは種類または程度が異なるリスクにＢＸＰＥをさらします。当該リスクには、当該企業の評価の不安定性
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の増大、当該企業に関する情報開示義務の増大、ＢＸＰＥが特定の時点で当該証券を処分する能力の制限、当該企業の取

締役に対する株主訴訟の可能性の増大および前述の各リスクに関連する経費の増加が含まれますが、これらに限定される

ものではありません。公開証券に投資する場合、ＢＸＰＥ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

取得することができない可能性があります。さらに、ＢＸＰＥは、相対取引による本件投資と比較して、投資を行う前も

投資を行った後も、公開証券への本件投資に関連して同様の情報へのアクセス権を有しないままである場合があります。

その上、ＢＸＰＥは、スポンサーもしくはその他のブラックストーンの企業が発行体に関する重要な非公開情報を有して

いる場合またはその他方針もしくは要件により、公開証券への投資を行う能力および公開証券への既存の本件投資を売却

する能力が制限されます。加えて、公開企業の証券を取得した場合、関連する法域の状況および証券に関する法律によっ

ては、ロックアップ期間または特定の時期における当該証券の売却能力に対して他の制限が適用されることがあります。

 

株式および株式関連投資　ＢＸＰＥは、主に株式および株式指向の投資を行いますが、その結果、米国および米国以外の

発行体の普通株式を含む株式証券、ならびに優先株式、転換証券、ワラントおよびストックオプション等の株式関連証券

および商品を多数保有することになります。株式および株式関連証券の価値は、発行体固有の要因や業界固有の要因を含

む多くの要因に応じて変動します。これらの要因等により、ＢＸＰＥが保有する予定の株式および株式関連証券の価格が

大きく変動し、ＢＸＰＥに大きな損失が生じる可能性があります。

 

負債性証券の性質　ＢＸＰＥの主要な投資戦略ではありませんが、ＢＸＰＥは、負債性証券（確定利付証券を含みます）

に投資を行います。ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体が投資することができる負債性証券は、担保付きまた

は無担保の債務や上位債権に劣後する債務である可能性があり、かかる上位債権のすべてまたは大部分は、担保付きであ

る可能性があります。優先順位の高い債権者が大きな影響力を有することになり、特定のシナリオでは、ＢＸＰＥまたは

関連するＢＸＰＥポートフォリオ事業体の影響力を上回ることがあります。また、ＢＸＰＥが投資できる負債性証券は、

財務制限条項や追加債務の制限によって保護されていない、流動性が限られている、信用格付機関による格付けを受けて

いないなどの可能性もあります。負債性証券は、（ａ）投資取引が、関連する債権者の権利の法律に基づく「詐害的譲

渡」として無効となる可能性、（ｂ）債務の発行体によるいわゆる融資者責任請求、および（ｃ）債務を担保する担保物

に関して生じる可能性のある環境賠償責任を含むその他の債権者リスクにもさらされています。ＢＸＰＥの本件投資は、

早期引出条項、借換えオプション、期限前返済オプションまたは類似の規定の適用を受けると予想されることがあり、い

ずれの場合においても、発行体がＢＸＰＥの保有する債権の元本の返済を予定より早期に行うこととなる可能性があり、

それにより、ＢＸＰＥがその期待リターンを奪われる可能性があります。また、株式市場の変動その他要因によっては、

債務による資金調達に関連して取得したワラントその他株式証券が無価値になる可能性があります。

　負債性証券は、資産運用会社が関与する取引で取得される可能性があります。かかる資産運用会社は、ＢＸＰＥととも

に負債性証券に参加することがあり、かつ／または、関連するＢＸＰＥポートフォリオ事業体の株式に参加することがあ

ります。後者の場合、ＢＸＰＥの利益と当該資産運用会社の利益が、一つまたは複数の点で乖離する可能性があります。

さらなる債務関連リスクについては、本書「債権投資」を参照のこと。

 

「コベナンツ・ライト」債務リスク　ＢＸＰＥは、「コベナンツ・ライト」となり得る債務（特定の財務維持コベナンツ

がない債務をいいます。）に投資し、または当該債務に対するエクスポージャーを得ることがあります。それでもなおか

かるローンにはその他の担保保護が組み込まれている場合があるものの、コベナンツ・ライト・ローンには、同一の借り

手が行うコベナンツ・ヘビー・ローンよりも高いリスクを伴う可能性があり、これは、コベナンツ・ライト・ローンが、

借り手に対し、コベナンツ・ヘビー・ローン契約に基づき要求されるように定期的に特定の財務基準が満たされているこ

とを確認するよう要求するものではないためです。ＢＸＰＥが保有するローンの品質が悪化し始めた場合、完全な維持コ

ベナンツのあるローンに比べてコベナンツ・ライト・ローンの下ではＢＸＰＥが借り手と交渉する能力に遅延が生じる可

能性があります。これにより、ひいてはＢＸＰＥがその投資の回収を図る能力に遅延が生じる場合があります。

 

転換証券　転換証券は、当該転換証券の内容規定証書に定められる価格で、発行体の選択によりコールされる場合があり

ます。ＢＸＰＥが保有する転換証券が引出しを要請された場合、ＢＸＰＥは、一般に、発行体が当該証券を償還するか、

当該証券を原資産である普通株式に転換するか、または当該証券を第三者に売却することを認めることが要求されます。

かかる行為のいずれも、期待リターンを減少させ、その他ＢＸＰＥがその投資目的を達成する能力に悪影響を及ぼすおそ

れがあります。

 

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体からの情報へのアクセス　スポンサーは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体から常に完全な

情報を受領するとは限りませんが、これは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が、かかる情報の一部を専有のものとみなす

場合があるためです。スポンサーに対して全面的に開示されていない独自の投資戦略をＢＸＰＥポートフォリオ事業体が

用いることには、ある市況下では、スポンサーが想定していないリスクが伴います。さらに、かかる情報へのアクセスが

ないことにより、スポンサーがＢＸＰＥポートフォリオ事業体を選定し、評価することが一層困難になる場合がありま

す。
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支配持分　ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の重要な部分に対する支配持分を取得することを見込んでいま

す。企業に対する支配権の行使は、様々な理由による追加の責任リスク（環境破壊、製品の瑕疵、経営監督の失敗、政府

による規制（証券に関する法律を含みます。）の違反、または企業所有の特徴である有限責任が考慮されないことのある

その他の種類の責任を含みます。）をもたらす可能性があります。かかる責任が発生した場合、ＢＸＰＥは、多額の損失

を被ることがあります。

 

非支配投資、第三者との投資　ＢＸＰＥは、特定の本件投資に対する非支配持分を保有するため、ＢＸＰＥの当該本件投

資のポジションを保護する能力が制限されることがあります。かかる場合、ＢＸＰＥは、通常、当該企業の既存の経営

陣、取締役会およびその他の所有者に大きく依拠することになり、これらはＢＸＰＥと関係を有していないことがあり、

かつ、その利益がＢＸＰＥの利益と相反することがあります。一定の状況下では、ＢＸＰＥは、ブラックストーン（その

他のブラックストーン勘定を含みます。）の関連会社、その他のブラックストーン勘定の投資家またはこれらの関係者お

よび／もしくは第三者（もしくは関係を有する運用者もしくはその他の者）とパートナー、コンソーシアム・スポンサー

または共同出資者として共同投資を行い（これには、一定の状況下で、パートナーシップ、合弁関係、コンソーシアム、

投資プラットフォームまたはその他の類似の取り決め（以下「ＪＶ取り決め」といいます。）により、特定の投資または

投資カテゴリーに関して、ＢＸＰＥ受益者またはその他のブラックストーン勘定もしくはその関連会社のリミテッド・

パートナー（以下個別に、または総称して「ジョイント・ベンチャー・パートナー」といいます。）を含みます。）、そ

れにより、特定の本件投資に対する共同支配持分または非支配持分を取得することがあります。ＪＶ取り決めは、原投資

におけるリスクをジョイント・ベンチャー・パートナーと共同で負うことが目的とされている場合があるか、またはＢＸ

ＰＥがより大きなリターンが期待できる、より大きなリスクを負うこともしくはＢＸＰＥがそのリスクを低減させ、それ

に対応して予想リターン率が低下することが伴う場合があります。当該ＪＶ取り決めには、当該ジョイント・ベン

チャー・パートナーの関与に関連するリスク（当該ジョイント・ベンチャー・パートナーが、財政難に陥り、それにより

当該ＪＶ取り決めがマイナスの影響を受ける可能性、ＢＸＰＥの経済的もしくは商業的な利害もしくは目標とは一致しな

い経済的もしくは商業的な利害もしくは目標を有する可能性、もしくはＢＸＰＥの投資目的（出口戦略の時期および性質

を含みます。）に反する形で行為を行う（もしくは阻止する）立場になる可能性、または持続的もしくは全般的な経済不

況による当該ジョイント・ベンチャー・パートナーによる債務不履行（ＢＸＰＥが支払わなければならない可能性があり

ます。）、当該ジョイント・ベンチャー・パートナーの流動性の低下もしくは支払不能の可能性の増大を含みます。）が

伴う可能性があります。加えて、ＢＸＰＥは、特定の状況においては、ＢＸＰＥの当該ジョイント・ベンチャー・パート

ナーの行為について責任を負う場合があります。当該ジョイント・ベンチャー・パートナーが経営グループに関与してい

る状況において、当該第三者は、当該ＪＶ取り決めに関する報酬の取り決め（インセンティブ報酬および／またはその他

の手数料に関する取り決めを含みます。）を受け入れる可能性があり、いずれの場合も、かかる報酬はＢＸＰＥ手数料を

相殺しません。さらに、ＪＶ取り決めの当該ジョイント・ベンチャー・パートナーは、スポンサーがＢＸＰＥ、その他の

ブラックストーン勘定もしくは各ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に提供するサービスと類似し、かつ、重複するサービス

（資産運用監督サービスなど）を提供することがあり、上記にかかわらず、当該サービスに起因する報酬は、ＢＸＰＥ手

数料を相殺せず、ＢＸＰＥ受益者に別途配分されず、または共有されません。ジョイント・ベンチャー・パートナーが何

らかの形でブラックストーンと関係がある場合（ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定もしくは

これらの各ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の投資家、これらへの貸付人、これらの株主もしくはサービス提供者、または

上記のいずれかの関連会社、従業員、役員もしくは代理人など）には、さらなる利益相反が生じるおそれがあります。

 

設立間もない企業やグロース企業への投資リスク　ＢＸＰＥは、その資産の一部を、設立間もない企業へ投資を行ってお

り、または行うことができます。このような企業は、資本金や経営資源が少ない傾向があり、かつ将来の業績を判断する

ための事業履歴が短いことなどから、ビジネスが確立された企業への投資よりも大きなリスクを伴う可能性があります。

ＢＸＰＥが保有している証券の公開市場が存在する限りにおいて、当該証券は、より大規模で、ビジネスが確立された企

業の証券よりも急激かつ不規則な市場価格の変動にさらされる可能性があります。設立間もない企業は、資本基盤が脆弱

であり、資源が少ない傾向があるため、しばしばマクロ経済の影響、業界の低迷および財務破綻の影響をより強く受けま

す。また、当該企業は、将来の業績を判断するための事業履歴が短いことがあり、多くの場合、営業していてもキャッ

シュ・フローがマイナスとなります。新興企業（テクノロジー業界および関連業界の新興企業が含まれますが、これに限

定されるものではありません。）は、営業収益がわずかであるか、または全くない場合があり、当該本件投資は、非常に

投機的であると考えるべきであり、当該新興企業に対するＢＸＰＥの本件投資の全額を失う結果をもたらす可能性があり

ます。当該損失が、ＢＸＰＥのその他の本件投資で実現された利益（もしあれば）により相殺される保証はありません。

 

グロース投資　ＢＸＰＥは、開発の構想段階または初期段階にある企業または資産に投資しているか、または投資できま

すが、かかる企業または資産は、将来の業績を判断するための証明された経営実績または運用歴がなく、利益または
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キャッシュ・フローがほとんどないか、または全くなく、市場での地位が不確実であり、規制リスクが高い場合がありま

す。グロース段階のＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、赤字で運営されるもしくは期間によって営業成績が大きく変動し

ながら運営されていることがあり、多くのグロース段階のＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、追加の研究開発活動やビジ

ネス基盤を支えるため、競争上の地位を獲得し、もしくは維持するため、かつ／または、経営資源を拡大し、もしくは開

発するため、多額の追加資本を必要とする可能性があります。グロース段階のＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、激しい

競争（より大きな資金力、より優れたブランド認知、より広範な開発能力、マーケティング能力、製造能力およびサービ

ス能力、ならびにより多くの有能な管理職および技術者を有する企業との競争を含みます。）に直面する可能性がありま

す。グロース段階のＢＸＰＥポートフォリオ事業体が成功することができるかどうかは、適切な市場に向けた適切な製品

を開発することができるかだけでなく、当該グロース段階のＢＸＰＥポートフォリオ事業体の製品が変化し続ける技術お

よび市場に確実に付いていけるようにその事業を絶えず進化させることができるかにも左右されます。当該グロース段階

のＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、その事業を成長させ続けるため、適切な販売・マーケティング戦略、財務戦略、人

事戦略およびその他の経営戦略を実施することが必要になります。ＢＸＰＥは、急速に変化する技術に依拠することのあ

るＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して一定の投資を行います。したがって、技術の陳腐化リスクおよびその他の技術

リスクが、かかるＢＸＰＥポートフォリオ事業体の業績に悪影響を及ぼす可能性があります。かかるすべての場合におい

て、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が従事する基盤となる事業およびその顧客の基盤となる事業に関連する

リスクにさらされることになります。

 

劣後証券への投資　ＢＸＰＥは、すでに一回または複数回の資金調達を受けている企業に投資しているか、または投資で

きます。かかる場合にＢＸＰＥが投資する証券は、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の資本構造の中で最も下位のものの一

つである可能性があるため、ＢＸＰＥは、その投下資本の全部または一部を失うリスクが大きくなる場合があります。当

該証券に対するＢＸＰＥの本件投資は、行われた場合、これを保護する担保がないことがしばしばあります。

 

ファンド投資運用会社およびプールド投資ビークルへの投資　ＢＸＰＥの投資戦略の大きな部分を占めることは見込まれ

ていませんが、ＢＸＰＥは、プライベート・エクイティ、信用、不動産、インフラ、エネルギーおよびその他の特定の種

類の資産クラスといった資産クラスに投資する第三者プールド投資ビークル（以下「ＢＸＰＥ第三者プールド投資ビーク

ル」といいます。）を運用している第三者投資運用会社（以下「ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社」といいます。）

に投資することがあります。ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社への本件投資が想定される場合、ＢＸＰ

Ｅ第三者プールド投資ビークルへの直接、本件投資も行うことがあります。プライベート・エクイティ資産クラスは、幅

広い戦略および投資種類で構成されており、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社が追求するプライベート・エクイティ

指向の投資戦略は、様々なものとなることが予想されます。当該種類の投資には、ＢＸＰＥの本件投資のパフォーマンス

および価値を損なうおそれのある多くの投資関連リスクが伴います（本書「ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社およ

び／またはＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルへの投資」を参照のこと。）。

 

報酬および費用の重層構造　ＢＸＰＥが負担する直接的な費用および管理コストに加え、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥが投資す

るその他のブラックストーン勘定、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社および／またはＢＸＰＥ第三者プールド投資

ビークルに直接的または間接的に発生した一定の費用および管理コストの比例按分額も負担することが予想されます。こ

れにより、ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥ受益者がその他のブラックストーン勘定、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社

および／またはＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルに直接投資することができる場合よりも多くの費用を（間接的に）

負担することになります。ＢＸＰＥは、ポートフォリオ取引の一環として行われるＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークル

へのセカンダリー投資およびその他のブラックストーン勘定へのセカンダリー投資（その他のブラックストーン勘定への

ＢＸＰＥのプライマリー投資を通じて行われるセカンダリー投資を含みます。）に関連してキャリード・インタレスト、

運用報酬および／またはその他のインセンティブ報酬を支払い、またはその他負担します。ＢＸＰＥは、当該セカンダ

リー投資に関して、投資先ファンドの運用者に支払われた当該報酬の払戻しを受けることはなく（当該運用者がブラック

ストーンの関連会社である場合を含みます。）（すなわち、当該投資を行うことには、ＢＸＰＥ受益者が当該投資先ファ

ンドに直接投資する場合には発生しないであろう「二重報酬」が伴うことになりますが（当該投資先ファンドがその他の

ブラックストーン勘定である場合を含みます。）、これは、一方で投資対象ファンド投資運用会社およびその関連会社が

ＢＸＰＥの運用に関して報酬を受領し、他方で投資先ファンドの運用者（当該運用者がブラックストーンの関連会社であ

る場合を含みます。）が当該投資先ファンドの運用に関して追加報酬を受領するためです。）、これによりＢＸＰＥが負

担する費用の金額（およびＢＸＰＥ受益者が間接的に負担する費用の金額）が増加し、リターンが減少することになりま

す。ＢＸＰＥのその他のブラックストーン勘定へのプライマリー投資およびセカンダリー投資（ポートフォリオ取引の一

環として行われるその他のブラックストーン勘定へのセカンダリー投資（その他のブラックストーン勘定へのＢＸＰＥの

プライマリー投資を通じて行われるセカンダリー投資を含みます。）を除きます。）に関して、ＢＸＰＥは、当該その他

のブラックストーン勘定へのＢＸＰＥの投資に関連してキャリード・インタレスト、運用報酬またはその他のインセン
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ティブ報酬を支払い、またはその他負担することは見込まれていません。ただし、限られた状況においてはこの限りでな

く、かかる場合、支払われた当該キャリード・インタレスト、運用報酬またはその他のインセンティブ報酬は、１対１の

割戻しがなされます。ＢＸＰＥは、その他のブラックストーン勘定への本件投資またはともに行う本件投資に関連してそ

の他の費用（当該その他のブラックストーン勘定に適用され（適用される範囲内とします。）、投資関連費用およびスポ

ンサーの関連会社に支払われる費用、管理事務費用ならびにその他のファンド費用を含みます。）を間接的に負担しま

す。かかる様々なレベルの経費および費用は、ＢＸＰＥのパフォーマンスがプラスのリターンを生んでいるかどうかに関

わらず請求されます。そのため、ＢＸＰＥおよび間接的にＢＸＰＥ受益者は、重層構造になっている費用を負担する可能

性があり、かかる費用は、合計すると単一のファンド投資への投資により通常発生するであろう費用を上回り、ＢＸＰＥ

の利益を相殺することになります。さらに、当該本件投資に従ってＢＸＰＥが支払う報酬および費用により、当該本件投

資に対するＢＸＰＥのリターンは、その他のブラックストーン勘定および／またはＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークル

への直接投資家に対するリターンよりも低くなります。その他のブラックストーン勘定へのＢＸＰＥのセカンダリー投資

（つまり、ポートフォリオ取引の一部として行われる場合）および／またはＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社が運用

するＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルへのＢＸＰＥの投資に関連してもＢＸＰＥが運用報酬を請求され、かつ／また

は、キャリード・インタレストもしくはその他の類似のパフォーマンス連動報酬を負担する限りにおいて、当該リターン

はさらに低下します。さらに、ＢＸＰＥ手数料の計算上、基準価額の計算には、未実現の本件投資に関連して発生した取

引に固有の資産計上されている費用（ブラックストーンまたはその関連会社に対して支払われた取得手数料、資本市場お

よび資金調達関連手数料などの費用および手数料、ならびにＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して支払われた取引支援

サービス費用などの費用および手数料を含みます。）が含まれ、これにより、一定の状況において、ＢＸＰＥ手数料の計

算基準額が増加し、ブラックストーンが当該金額を決定し、それに基づいて追加のＢＸＰＥ手数料を収益として得るとい

う利益相反が生じます。

 

低流動性投資および長期投資　ＢＸＰＥの本件投資（疑義を避けるために申し添えると、その他のブラックストーン勘

定、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社および／もしくはＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルへの投資ならびに／ま

たはこれらとともに行う投資を含みます。）のほとんどは、流動性が非常に低く、収益の保証のない長期コミットメント

が求められ、必要があるにもかかわらず、ＢＸＰＥがどの投資からも本件投資の利益の実現や元本の回収をいつでも実施

できるという保証はありません。ＢＸＰＥによる本件投資はインカム・ゲイン（つまり、購入価格調整により本件投資か

らＢＸＰＥが受領する金額を含む可能性のある「処分益」ではないすべての投資収益）を生む可能性がありますが、本件

投資からの資本の回収および利得（もしあれば）の実現は、一般に、本件投資の一部または全部の処分または借り換え時

にしか行われません。本件投資はいつでも売却することができるものの、一般的に当該本件投資が行われた後、仮にあっ

たとしても、一定の年数が経過するまで売却されることは想定されておらず、一部の本件投資は、長期間保有されます。

さらに、当初は資産に対する持分で構成される本件投資は、本件法人の非公開株式または上場株式、有限責任会社に対す

る持分またはその他の持分もしくは資産に交換され、拠出され、またはその他変換される可能性がありますが（その逆の

場合もあります。）、当該交換、拠出または変換によって投資家が元本や利益の分配を受けることが保証されるものでは

ありません。さらに、ＢＸＰＥは、その他のブラックストーン勘定に対する本件投資に、またはその他のブラックストー

ン勘定と並行して本件投資に参加しますが、その中には、ＢＸＰＥの永続的な性質に照らした場合、ＢＸＰＥの投資期間

よりも短い期間または残存期間を有するものがあり、スポンサーおよびブラックストーン（該当する場合）は、ＢＸＰＥ

の持分およびかかるその他のブラックストーン勘定の持分を総合的に（それぞれの関連ビークルの存続期間を含め）検討

し、それぞれの保有期間を決定します。また、ＢＸＰＥは、一般に、適用ある証券に関する法律に基づき売却の登録が行

われない限り、または当該登録要件の免除を利用することができない限り、ＢＸＰＥの保有する証券を公開市場で売却す

ることはできません。加えて、場合によっては、ＢＸＰＥは、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

間にわたって特定の証券を売却することを禁止されることがあります。さらに、ＢＸＰＥの解散が決定された場合、ＢＸ

ＰＥは、ＢＸＰＥが解散する日までに投資回収のために不利な条件での売却を行う可能性があります。ＢＸＰＥは、本件

投資を不利な時期、かつ本件投資をより長期間保有していれば得られた価格よりも低い価格で、売却、分配またはその他

の方法で処分しなければならない可能性があります。

 

将来の投資手法および商品　ＢＸＰＥ ＬＰＡの条項、ＵＳファンドと投資対象ファンド投資運用会社間の投資運用契約の

条項（以下「ＢＸＰＥ　ＩＭＡ」といいます。）および適用ある法律に従い、ＢＸＰＥは、スポンサーがＢＸＰＥの本件

投資の目的の達成に役立つと考える新たな投資手法を採用し、またはスポンサーがそのように考える新たな商品に投資す

ることがあります（当該投資手法または商品が本書に具体的に記載されているか否かを問いません。）。かかる投資手法

または商品は、本書に記載されていないリスクを伴う場合があります。新たな投資手法または商品は、採用される前に市

場で徹底的に検証されないことがあり、運用上または理論上の欠陥がある場合があり、その結果、投資が失敗し、最終的

にはＢＸＰＥに損失が生じるおそれがあります。さらに、ＢＸＰＥが開発した新たな投資手法または商品は、それ以前の

投資手法または商品よりも投機的であることがあり、重大かつ予期せぬリスクを伴う可能性があります。
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技術革新、科学的革新およびその他の革新　近年の技術革新、科学的革新およびその他の革新は、数多くの既成産業およ

びそれらに対する既存の権限を有する産業を揺るがしています。技術革新、科学的革新およびその他の革新は進み続ける

か、または急速に生じるため、一つまたは複数のＢＸＰＥの戦略が影響を受けるおそれがあります。かかる新たな技術革

新、科学的革新およびその他の革新のいずれも、ＢＸＰＥの本件投資が運用される市場を著しく混乱させ、ＢＸＰＥの本

件投資を競争の激化にさらす可能性があり、事業、財務状況および業績に重大な悪影響を及ぼすおそれがあります。さら

に、近年の革新のペースを考慮すると、特定の本件投資への影響は、ＢＸＰＥが当該本件投資を行った時点では予見でき

なかったものである可能性があり、ＢＸＰＥおよび／またはそのポートフォリオ事業体に悪影響を及ぼす場合がありま

す。その上、スポンサーは、革新の方向性または程度が不正確であることが判明し、損失につながる見解に基づいて投資

決定を行うおそれがあります。

 

ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社および／またはＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルへの投資

 

ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社およびＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルに対するマイノリティ投資および非支

配投資、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社への依存　ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社の少数持

分、非支配持分、株式持分、株式関連持分および／または収益持分に投資し、また／または投資する可能性があり、ＢＸ

ＰＥ第三者プールド投資ビークルにパッシブ投資を行う場合があります。ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ第三者プールド投資ビー

クルおよびＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社のパフォーマンスについて責任を負いません。当該ＢＸＰＥ第三者ファ

ンド投資運用会社の既存の経営陣は、通常、事業の日常業務について自主性を保持し、通常、当該事業の株式の過半数を

保持します。

　当該非支配持分を保有する場合、ＢＸＰＥは、エグジット機会を創出する、またはその機会を利用する能力も制限され

ます。ＢＸＰＥがその本件投資の実行、再編、リファイナンスおよびエグジットのタイミングを管理できないことは、パ

フォーマンスに悪影響を及ぼす可能性があります。ＢＸＰＥが本件投資の処分、上場、資金調達またはその他の現金化か

ら得られる収益を実現するタイミングおよび程度は、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社の決定および行動に大きく依

存します。ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社の経営陣は、スポンサーが同意しない業務上、財務上または経営上の決

定を行う可能性があるか、または、かかる経営陣は、リスクを取るなど、ＢＸＰＥの利益にならない方法で行為する可能

性があります。当該ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社および／またはＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルに対する

ＢＸＰＥによる本件投資のリターンは、関連のないＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社のパフォーマンスに大きく依存

し、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社の不利なパフォーマンスならびに／または慣行および方針によって大きな悪影

響を受ける可能性があります。また、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社のパフォーマンスは、限られた数の主要人物

のサービスに依存する可能性があり、そのような人物を失うことは、当該ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社のパ

フォーマンスに大きな悪影響を及ぼす可能性があります。

 

違法行為および規制違反ならびにファンドの評判、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社、従業員、ポートフォリオ企業

またはサービス提供者の不正行為　ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社に対するＢＸＰＥの本件投資によって、ブラッ

クストーンは、公衆の厳しい目にさらされる可能性があります。評判に大きく依存する業界において、ＢＸＰＥ第三者

ファンド投資運用会社のポートフォリオ・マネージャーもしくは従業員、そのポートフォリオ企業またはその第三者サー

ビス提供者による規制違反および違法行為は、直接的または間接的に、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社に、ひいて

はＢＸＰＥに大きな損失をもたらす可能性があります。オルタナティブ投資マネージャーは、高度に規制された環境で業

務を行っており、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社の活動に対して監督または意見をほとんど行ってい

ないか、または一切行っていない可能性があります。また、ＢＸＰＥは、各ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社に依存

し、適用ある法律および規制に適合するよう、かつ、当該ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社が品質に対する評判を維

持することができるよう、その活動を管理しています。スポンサーが、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社のポート

フォリオ・マネージャーもしくは従業員、その第三者サービス提供者またはそのポートフォリオ企業による詐欺行為、虚

偽表示または重大な戦略変更のリスクからＢＸＰＥを保護することは困難であり、不可能に近いです。さらに、ＢＸＰＥ

第三者ファンド投資運用会社のポートフォリオ・マネージャー、従業員および第三者サービス提供者またはそのポート

フォリオ企業は、機密情報を不正に使用または開示する可能性があり、その結果、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社

の事業見通しまたは将来のマーケティング活動を制限するなど、訴訟または深刻な財務上の損害を生じさせる可能性があ

ります。

　スポンサーは、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社に関して、様々な主要な投資、業務および法的領域について詳細

な評価を実施する予定ですが、かかる評価によって、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社またはそのポートフォリオ企

業に関するかかる違法行為またはその他のすべての潜在的なリスク、問題もしくは課題が特定または防止される保証はあ

りません。
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ＢＸＰＥによる本件投資のＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社にとっての魅力　ＢＸＰＥの構造および投資目的は、本

件投資を完了するＢＸＰＥの能力を損なう可能性があります。スポンサーが追求する可能性のある実現化および収益化戦

略の中には、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社の持分の上場またはＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社およびＢＸ

ＰＥ第三者プールド投資ビークルに係るＢＸＰＥの持分の全部または一部の売却などの現金化があります。潜在的なＢＸ

ＰＥ第三者ファンド投資運用会社は、現金化の一環として公開される可能性のある情報を開示する必要がある場合、また

は当該ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社が最終的に株式公開企業となる可能性がある場合、ＢＸＰＥによる投資に関

心を示さない可能性があります。さらに、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社は、ＢＸＰＥがその事業の少数保有者で

あることについて満足している可能性がありますが、潜在的な譲渡先に対して異なる見解を持つ可能性があります。

 

ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社およびＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルへの投資に関する一般的リスク　本件

投資を行う前に、スポンサーは、通常、各本件投資に適用され、その時点で既知の事実および状況に基づいて、合理的か

つ適切とみなすデュー・ディリジェンスを実施します。スポンサーが投資機会に関して実施するデュー・ディリジェンス

調査によって、当該投資機会を評価する上で必要または有用な関連事実がすべて十分に明らかになるまたは強調されると

は限りません。スポンサーは、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社の欠陥または懸念が確認されたにもかかわらず、

様々な理由により、予告なく、当該ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社への投資を決定する場合があります。さらに、

ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社の確認およびディリジェンスのプロセスと合わせて、取引契約の交渉および締結に

は時間がかかり、負担が生じ、その結果、一般的にＢＸＰＥが負担する（特に合意しない限り、ＢＸＰＥと対象となるＢ

ＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社との間で分割されない）高額な取引費用が発生する可能性があります。

　スポンサーが投資のためにＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社を選択する際に考慮する要因の中には、好調な財務パ

フォーマンスならびに将来の成功および成長の見通しがあります。ただし、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社およ

び／またはそのＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルの過去のパフォーマンスは、当該ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用

会社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。ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社が将来同様の収益ま

たは利益を達成する保証はなく、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社への投資によって、ＢＸＰＥは、全部または一部

を失う可能性があります。

　ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社は、ＢＸＰＥが当該ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社に投資する時点では予

想していなかった新たな事業分野に参入する可能性があります。また、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社は、ＢＸＰ

Ｅが当該ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社またはＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルへの本件投資を行った後に、

その投資目的および投資戦略ならびに経済条件およびその他条件を変更する能力を有する可能性があり、かかる投資目的

および投資戦略の変更は、スポンサーが現在予想している目的とは異なる可能性があります。ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ第三

者ファンド投資運用会社のかかる行動を阻止する能力を有しない可能性があり、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社に

よる決定は、ＢＸＰＥのパフォーマンスに悪影響を及ぼす可能性があります。

　ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社は、ＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルに関して、ＢＸＰＥと同様のレバレッ

ジを用いることが予想され、これによりＢＸＰＥの本件投資に適用される間接的なレバレッジが全体的に増加します。Ｂ

ＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社は、「ファンド」レベルでレバレッジを得る可能性があります。引受ファシリティに

基づき貸付人により救済措置が行使され、関連するＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルの投資者に実行通知を発行した

場合、当該ＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルが投資を行うために別途利用可能な資本金の額が減少し、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。また、かかる借入れにより、ＢＸＰＥが関連する

ＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルの持分をＢＸＰＥが負担する可能性のある他の債務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。

　ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社またはＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルは、当該ＢＸＰＥ第三者ファンド投

資運用会社またはＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークル（場合に応じて）とのクローバックの取り決めの対象となるＢＸ

ＰＥに対する分配を行う場合があります。したがって、ＢＸＰＥは、別途再投資できるまたはＢＸＰＥ受益者に分配でき

る金額を、クローバックの支払いのために積み立てることを決定することがあります。クローバックの支払いのために積

み立てられた金額によって、ＢＸＰＥ受益者への分配またはＢＸＰＥによる追加投資に利用可能な資金額が減少します。

さらに、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社および／またはＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルに対し

て、ＢＸＰＥ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、ＢＸＰＥがかかるコミットメントを満

たすのに十分なキャッシュ・フローを本件投資から生み出せない場合、ＢＸＰＥは分配金を保持するか、またはその他の

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。

 

ＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルに対するセカンダリー投資
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セカンダリー投資のための確立された市場の不存在、限られた機会　セカンダリー投資のための確立された市場はなく、

セカンダリー投資のための流動的な市場の発展も予想できません。また、セカンダリー投資の市場は進化途上にあり、今

後も進化し続ける可能性があります。ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルまたはその他のブラックストー

ン勘定の既存投資者から（また、一般的には、かかる投資対象の発行体からではなく）当該ＢＸＰＥ第三者プールド投資

ビークルまたはその他のブラックストーン勘定の持分を取得し、いずれの場合もオポチュニスティックに、かかる持分を

処分することがあります。特に、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルの持分のポートフォリオを、当該

ファンドのパフォーマンスの改善が予想される期間にＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルの持分を売却する意欲を有し

ない可能性がある機関投資家およびその他投資者から購入することを目標とする場合があります。ＢＸＰＥが十分なセカ

ンダリー投資の機会を特定できる、または十分なセカンダリー投資を魅力的な条件で取得できるという保証はありませ

ん。同様に、スポンサーが市場価値であるとみなす価値を反映した価格で、ＢＸＰＥがセカンダリー投資を実現できると

いう保証もありません。

 

評価および取得条件の重要性　セカンダリー投資に対するＢＸＰＥによる本件投資のパフォーマンスは、ＢＸＰＥが当該

投資対象に対して支払う取得価格および取得構造に大きく依存します。ＢＸＰＥによるセカンダリー投資の取得価格は、

投資対象の売主との交渉の対象となる可能性がありますが、取得価格は、通常、ＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルが

直近に報告した帳簿価額（未監査中間財務諸表に基づいている場合があります。）およびその他入手可能な情報を参照し

て決定されます。ＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルは、通常、取引所ベースでの持分譲渡に関連して評価を更新する

義務はなく、かかる評価は、現在または最終的な実現可能価値を示唆するものではない可能性があります。さらに、セカ

ンダリー投資またはＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルまたはその他のブラックストーン勘定が有価証券を保有する可

能性のある非公開のポートフォリオ企業のための確立された市場はなく、公開市場の評価が存在する類似企業が存在しな

い可能性もあります。その結果、セカンダリー投資の評価は、不完全な情報に基づく可能性があり、固有の不確実性を伴

います。一般的に、ＢＸＰＥは、セカンダリー投資を長期的に保有することを想定しています。その結果、スポンサーが

投資対象の取得交渉の過程で想定した評価額が高すぎることが判明した場合、ＢＸＰＥのパフォーマンスは、悪影響を受

けることになります。

 

セクター別投資

 

天然資源およびエネルギーへの投資　ＢＸＰＥは、高いリスクを伴う投機的事業である石油および／またはガスの探鉱お

よび開発ならびに／または採掘に従事する企業またはプロジェクトを含む（ただし、これらに限定されるわけではありま

せん。）天然資源およびエネルギー企業またはプロジェクトに投資し、また／または投資する可能性があります。企業ま

たはプロジェクトの生産性および収益性が高いかどうかは多くの要因に依存しますが、その多くは、ＢＸＰＥの支配が及

ぶものではありません（例えば、最近変動が激しく、今後も変動が続く可能性のあるコモディティの実勢価格など）。さ

らに、エネルギーおよび天然資源セクターは、米国および米国以外の連邦、州および地域の包括的な法律および規制の対

象となります。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、当該企業に対してより包括的または厳格な要件を課す法律もしくは規

制の変更、または既存の法律および規制に対する司法上または行政上の解釈により重大な悪影響を受ける可能性がありま

す。現在および将来の法律および規制により、追加支出、収益の減少、制限および遅延が発生し、ＢＸＰＥの本件投資お

よび見通しに重大な悪影響を及ぼす可能性があります。例えば、ＢＸＰＥは再生可能エネルギーならびに関連する事業お

よび／または資産に投資する可能性がありますが、再生可能エネルギーに対する政府の支援が継続される、有利な法律が

可決される、または、再生可能エネルギーに係る本件投資によって生産された電気が政府のプログラム支援の対象となる

という保証はありません。再生可能エネルギーを支援する政府の政策が廃止または縮小された場合、再生可能エネルギー

に係るＢＸＰＥポートフォリオ事業体の財務状況または経営成績に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。再生可能エ

ネルギーに対する連邦、州または地方の税控除、その他税法上の優遇措置またはその他の態様の支援が変更された場合、

ＢＸＰＥの再生可能エネルギーに関する本件投資は、悪影響を受ける可能性があります。天然資源およびエネルギー産業

への投資は、技術リスクおよび環境リスクにさらされる可能性もあります。例えば、投資対象の海上での事業活動は、人

身被害もしくは人命の喪失、財産および設備の甚大な損害および破壊ならびに汚染その他の環境破壊による多大な損失を

もたらす可能性があり、関連事業の縮小または停止につながる可能性があります。技術リスクおよび環境リスクの一部ま

たはすべてを軽減できる、または、保証および担保の付された当該第三者が、存在する場合でも、その義務を履行すると

いう保証はありません。さらに、各ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が、その事業に固有のすべてのリスクに対して完全に

保険に加入している保証はありません。完全に保険をかけられていない重大な事故または事由が発生した場合、ＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体の事業および財務状況に悪影響を及ぼす可能性があります。

 

公益産業における継続的な変化の影響　ＢＸＰＥは、米国および海外における電力産業に対して特定の本件投資を行う可

能性があります。米国を含む多くの地域では、電力産業は、消費者の需要、技術の進歩、天然ガスの利用可能性の向上そ
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の他の要因により、主に卸売市場において、競争の激化に直面しています。これに対応して、例えば、連邦エネルギー規

制委員会は、電力事業者および非電力事業者である電力購入者および販売者による全国的な送電網へのアクセスを拡大す

るために規制の変更を提案しています。他の国の規制当局でも同様の措置が実施または検討されています。米国を含む多

くの国では、小売競争を導入および促進する方法が検討または実施されています。競争圧力が強化され、電力価格の設定

および電力販売が商品ビジネスの特徴を帯びている限り、ＢＸＰＥが投資可能な独立系発電プロジェクトの経済性は、ま

すます圧力を受ける可能性があります。規制緩和は、昨今の国内の電力会社における統合傾向を促進していますが、同時

に、垂直統合された多くの電力会社を発電、送電および配電の事業に分割する傾向も促進しています。その結果、主要な

競合他社が独立系電力業界に新たに参入する可能性があります。さらに、独立系発電事業者は、健全な電力会社との長期

電力販売契約の交渉が次第に困難になる可能性があり、独立系発電プロジェクトの収益性および財務安定性に影響を及ぼ

す可能性があります。

 

インフラ投資　インフラ資産ならびにインフラ関連の有価証券または商品、不動産およびその他の資産には、相対的に固

有かつ深刻なリスクが多く伴います。プロジェクトの収益は、いくつかの要因（経済および市場状況、政治的な出来事、

競争、規制ならびに顧客の財務状態および事業戦略を含みます。）による影響を受ける可能性があります。インフラ資産

の運用に必要な投入資材の入手可能性または価格が予期せず変更された場合、本件投資または関連プロジェクトの収益全

体に悪影響を及ぼす可能性があります。ポートフォリオ会社の支配の及ばない事象（政治的行為、政府の規制、人口構成

の変化、経済状況、燃料価格の上昇、政府のマクロ経済政策、政治的な出来事、通行料金、社会の安定性、無料またはそ

の他の交通手段との競合、自然災害（火災、洪水、地震および台風など）、天候の変化、エピデミック／パンデミック、

製品またはサービスに対する需要の変化、主要顧客の破産または財務上の問題、ならびに戦争行為またはテロ行為、なら

びにその他の不測の状況および事態など）により、発生する収益が大幅に減少し、またはインフラ施設の建設、運営、維

持もしくは修復に要する費用が大幅に増大する可能性があります。これにより、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体がその債

務を返済する能力、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体がＢＸＰＥに対して分配を行う能力が損なわれることがあり、さらに

は適用あるコンセッション契約もしくはその他の契約の終了につながることもあります。一般的な問題として、インフラ

資産またはインフラ事業、ならびにインフラ関連の有価証券または商品、不動産およびその他の資産の運営および維持に

は、様々なリスクが伴い、重要な規制（以下に記載されます。）の対象となっていますが、その多くは、所有者／運営者

の支配が及ぶものではない可能性があります（例えば、労働問題、予想された動作をしない技術的失敗、構造物の故障お

よび事故、ならびに政府機関の指示に従う必要性など）。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、合理的な商業条件で利用可

能な場合、特定のリスクから保護するために保険（業務中断中の収益の損失を部分的または完全に相殺することを目的と

した事業中断保険など）を維持することがありますが、そのような保険は、慣例的な控除条項および補償限度額の対象と

なり、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の損失のすべてを回収するのに十分でない可能性があります。さらに、本件投資の

インフラ資産が運用を開始すると、運用資産周辺の他のインフラ資産との競争に直面する可能性があり、その有無の一部

は、政府の計画および政策に左右されます。

 

特許、商標およびその他の知的財産への依存　ＢＸＰＥの本件投資の一部は、米国およびその他の国における特許を含む

知的財産権に大きく依存している可能性があります。特許、商標およびその他の知的財産に関する法律を効果的に執行す

る能力は、多くの本件投資の価値に影響を及ぼす可能性があります。特許をめぐる紛争は頻繁に起こり、製品の事業化を

妨げる可能性があります。特許訴訟は費用がかさみ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が第三者に対して重大な賠償責任を

負う可能性があります。他の当事者に帰属する特許またはその他の財産権の存在により、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体

またはその重要な顧客もしくは取引先の特定の製品の研究開発が終了する可能性があります。

　さらに、多くの国々における特許状況は極めて不安定であり、複雑な法的、科学的および事実上の問題を伴います。製

品特許において認められた請求の許容範囲に関する一貫した方針はありません。

　さらに、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはその重要な顧客もしくは取引先が第三者の特許またはその他の所有権を

侵害した場合、特定の第三者の技術の利用を禁じられたり、そのような技術にアクセスするためにライセンスを取得する

ことを余儀なくされたりする可能性があります。このような場合、当該会社は、事業を成功させるために必要なすべての

ライセンスを取得できない可能性があり、その結果その価値に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。特許保護または

その他の市場独占権の喪失は、通常、先発品よりも大幅に低い価格の市販の代用品による競合に製品をさらす可能性があ

り、製品および会社の価値に悪影響を及ぼす可能性があります。特に、米国ではジェネリック医薬品の市場シェアが高

く、それゆえジェネリック医薬品の発売による悪影響は米国において特に深刻です。
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不動産への投資　ＢＸＰＥは、商業用不動産開発プロジェクト、商業用不動産、住宅用不動産および／または不動産関連

の債権投資などを含む、不動産自体または不動産に関連する本件投資を行い、また／または行う場合があります。そのた

め、ＢＸＰＥの本件投資の一部は、不動産ならびに不動産関連事業および資産の所有および運営に固有のリスクにさらさ

れます。不動産ファンダメンタルズが悪化した場合、通常、ＢＸＰＥのパフォーマンスにマイナスの影響を及ぼす可能性

があります。かかるリスクには、不動産所有の負担に関連するもの、一般的および地域的な経済状況、環境法および／ま

たは都市計画法の改正、災害または土地収用による損失、賃貸に関する規制上の制限、資産価値の低下、テナントにとっ

ての資産の魅力度の変化、一地域における競合資産の需給の変化（過剰建築に起因する場合等）、ホテル資産の平均稼働

率、営業収益および室料の変動、テナントの財務資源、資産の売却またはリファイナンスを困難または実務上不可能にす

るような債務による資金調達の利用可能性の変化、建築、環境その他の法律の改正、エネルギー不足および供給不足、

様々な未保険または保険外のリスク、自然災害、政治的な出来事、政府の規制の変更（賃料の統制等）、固定資産税率お

よび運営費用の変更、金利の変動、資産の売却またはリファイナンスを困難または実務上不可能にするようなモーゲー

ジ・ファンドの利用可能性、モーゲージの債務不履行の増加、借入金利の上昇、旅行活動を抑圧する経済または政治情勢

のマイナスの動向、環境賠償責任、資産の処分に係る偶発債務、天災、テロ攻撃、戦争ならびにスポンサーの支配の及ば

ないその他の要因が含まれますが、これらに限定されるものではありません。また、ＢＸＰＥは、資産または株式を取得

する際に、当該資産または株式を一定期間売却することを実質的に制限し、または当該資産または株式に対して課すこと

ができる負債の額の制限等のその他の制限を課すロックアウト条項に同意する可能性があります。かかる本件投資は一般

的に流動性が低いため、不動産投資対象の転売のための市場が存在するという保証はできません。流動性の低さの要因と

しては、当該本件投資の確立した市場が存在しないことまたは混乱していること、およびＢＸＰＥによる当該投資対象の

転売が法律上または契約上制約されていることが挙げられます。

 

債権投資

 

債権への投資　ＢＸＰＥの本件投資のプログラムには、随時、ディストレスト状態への投資（例えば、債務不履行、不人

気または不良銀行ローンおよび負債性証券への投資）が含まれる、または、ＢＸＰＥがそれを取得した後に「不良債権

化」した本件投資が含まれる場合があります。したがって、ＢＸＰＥの本件投資の中には、一般的にレバレッジが高く、

キャッシュ・フローに大きな負担がかかるため、高い財務リスクを伴う企業またはその他の事業体の特定の証券が含まれ

る場合があります。本件投資には、（ａ）流動性問題や多額の債務償還問題に直面している企業への投資、（ｂ）景気変

動、一時的損失または契約上の問題に直面している企業の事業または成長のための投資、（ｃ）破産手続き中の企業への

投資または債務保有者へのファイナンス、（ｄ）財務危機に陥っている売り手または売り手の非中核的企業の買収や重大

な財務上の問題に直面している企業からの資産買収、または、（ｅ）資本構造、景気変動または業績の悪化に直面してい

る企業への投資が含まれる場合があります。また、ＢＸＰＥは、担保付債務から、株式注入（流動性が必要な企業または

負債満期に直面している企業への投資が含まれますが、これに限定されるものではありません。）までの「救済」融資を

行うか、または、景気要因または金融市場の混乱により資本市場にアクセスできない企業への成長資金の提供を行うこと

もあります。さらに、ＢＸＰＥは、再編時に資産の支配権を獲得する手段として、フルクラム証券の取得／ローン・

トゥ・オウン負債の購入を選択的に追求することもあります。本項に記載されているＢＸＰＥポートフォリオ事業体の投

資は、危険度が高いとみなされる場合が多く、そのような企業が予定通りに債務を返済する能力は、金利変動、一般的な

経済情勢や特定の産業に影響を与える経済要因、または投資先企業内の特定の動向などによって不利な影響を受ける可能

性があります。ワークアウトまたは破産の状態で運営されている企業への本件投資は、詐害的譲渡、偏頗行為および衡平

法上の劣後リスクを含む追加の法的リスクも伴います。重大な経営・財務上の問題に直面している企業への投資には、金

融および法的の両面で、非常に高い分析力や熟練度が必要とされます。スポンサーがＢＸＰＥのローンの担保資産の価値

または組織再編もしくは同様の措置が成功する見込みを正しく評価する保証はありません。

上述のとおり、特定の限定的な場合（ＢＸＰＥによる一または複数の債権投資に関するワークアウト、再編および／ま

たは担保権実行手続きに関連する場合など）において、それに関わるＢＸＰＥの投資戦略が成功するかどうかは、ＢＸＰ

Ｅがローンの修正ならびに／またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体の業務の再編および改善を実施できるかどうかに部分

的に依存します。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体において、そのような再編計画および業務改善を特定し、実施する活動

には、高い不確実性が伴います。ＢＸＰＥがそのような再編計画および改善を成功裏に特定し、実施するという保証はあ

りません。
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事業再編への投資　ＢＸＰＥは、財務危機に直面している、または直面することが予想されるＢＸＰＥポートフォリオ事

業体を含むリストラクチャリングに本件投資することがあります。これらの財務危機は克服されない可能性があり、それ

によって、当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、破産手続きの対象となる可能性があります。このような投資は、一定

の状況下では、ＢＸＰＥに、ＢＸＰＥの当初の本件投資の価値を上回る可能性のある潜在的な負債を追加で負わせる可能

性があります。例えば、一定の状況下では、債務者の経営や方針を不適切に支配していた貸付人は、自己の債権を劣後さ

れ、または否認される可能性があり、または、そのような行為の結果当事者が被った損害に対して責任を負うと判断され

る可能性があります。また、一定の状況において、ＢＸＰＥへの支払いまたはＢＸＰＥからＢＸＰＥ受益者に対する分配

（もしあれば）が、適用ある破産法および支払不能法に基づき後に詐害的譲渡、偏頗弁済または類似の取引であったと判

断された場合、当該支払いの還付請求が行われる可能性があります。さらに、リストラクチャリングへの投資は、とりわ

け、詐害的譲渡、偏頗行為、貸付人責任および破産裁判所が特定の請求を却下し、劣後させまたははく奪する裁量権に関

する現地法によって不利な影響を受ける可能性があります。

 

ディストレスト債権　財務上の問題および経営上の問題を抱えた発行体の有価証券への投資は、高度な信用リスクおよび

市場リスクにさらされています。ＢＸＰＥがその本件投資について多額の損失または全面的な損失を被る可能性がありま

す。景気悪化または景気後退期には、財務上の問題および経営上の問題を抱えた発行体の有価証券は、他の発行体の有価

証券よりも債務不履行に陥る可能性が高くなります。財務上の問題および経営上の問題を抱えた発行体の有価証券は、財

務危機に直面していない企業の有価証券に比べて流動性が低く、ボラティリティが高くなります。こうした有価証券の市

場価格は、不規則で急激な市場変動に影響を受け、買呼値と売呼値のスプレッドは、通常予想されるよりも大きくなる可

能性があります。また、ＢＸＰＥの本件投資の多くは、幅広く取引されていない可能性があり、ＢＸＰＥによる当該証券

への本件投資は、当該有価証券の市場に比して多額になる可能性があります。その結果、ＢＸＰＥにはその本件投資の売

却に関して遅延が生じ、損失その他コストが発生する可能性があります。

 

デフォルト証券　ＢＸＰＥは、破産手続き、組織再編、財務リストラクチャリングに関与している、また、多額の負債満

期に直面している企業の有価証券に投資することがあり、一般的に投資者が想定しているよりも発行体の業務に積極的に

関与する可能性があります。このような場合、ＢＸＰＥは訴訟リスクにさらされるか、または、ＢＸＰＥが有価証券を処

分できなくなる可能性があります。ＢＸＰＥが投資する企業に関する組織再編または清算手続きにおいて、ＢＸＰＥは投

資全体を失う可能性があり、ＢＸＰＥの当初の投資額を下回る価値の現金または有価証券の受取りを要求される可能性が

あり、および／または長期にわたる支払いの受取りを要求される可能性があります。後述するように、破産手続きまたは

その他の手続きにおいて、債権者であるＢＸＰＥは、担保物に対する権利を行使できない可能性があり、担保物に対する

担保権が他の債権者の請求に対して異議申し立てを受けるか、否認されるか、または劣後する可能性があります。

 

破産およびその他の手続き　会社が特定の法域で適用される倒産法（米国連邦破産法を含みます。）に基づいて救済を求

める（または会社に対して申立てを行う）場合、債権の回収制限により、債権者を含むすべての事業体は、債権を行使す

る、リーエンもしくは担保権を実行するまたは当該債権を保証する担保物を利用することができない可能性があります。

倒産または破産申立日以前に会社に対して債権を有している債権者が、担保に係る自らの債権または権利を保護または行

使するために何らかの措置を講じることが可能となるためには、一般的に、裁判所または関連する破産管財人の許可が必

要となります。当該債権者は、裁判所または関連する破産管財人の裁量によって、または債権者が権利を有する財産の価

値が手続き中「適切に保護」されると裁判所が判断する場合、かかる措置を禁止される可能性があります。破産裁判所に

よる適切な保護の評価が不正確であった場合、債権者の担保は、担保を保全する機会を債権者に与えることなく、無効と

なる可能性があります。したがって、ＢＸＰＥが担保付債権を保有していたとしても、債権の回収制限からの救済が認め

られない限り、担保を実行し、債務を担保する担保の価値を回収することが妨げられる可能性があります。債権の回収制

限からの救済が認められない場合ＢＸＰＥは、関連する裁判所または破産管財人からＢＸＰＥに対して分配（もしあれ

ば）が行われるまで、その担保付債権を理由とする分配を実現することができません。

　債権者が保有する担保権は、倒産手続において綿密に精査され、頻繁に争われるものであり、様々な理由で無効とされ

ることがあります。例えば、担保権は、技術的な問題として、統一商事法典またはその他の適用ある法律に基づき適切に

保全されていないという理由で無効とされることがあります。担保権が無効となった場合、担保付債権者は担保物の価値

を失い、担保付債権の地位の喪失により当該債権は無担保債権として扱われるため、当該債権の保有者は、投資について

多額の損失を被る可能性が高くなります。ＢＸＰＥの債権を担保する担保権について、激しい異議申立てが行われ、何ら

かの点で欠陥があると判断されない保証はなく、ＢＸＰＥが異議申立てに勝てる保証もありません。

　さらに、債権者が、米国連邦破産法に基づき債権者からの保護を申請する会社の業務に関して、他の当事者に損害を与

えることになる特定の不衡平行為で有罪となった場合、かかる債務は認められず、他の債権者の請求に劣後する可能性が

あります。債権者の請求は、資本への出資とみなされる場合、または債権者が米国連邦破産法に基づく申立て前に会社の
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業務の成果を支配しようとする場合、資本として扱われる可能性があります。例えば、公式・非公式の債権者委員会で委

員を務めるとＢＸＰＥが支援したポートフォリオ事業体の「インサイダー」または「受託者」とみなされる可能性が高ま

り、破産裁判所が、ＢＸＰＥが当該会社に対して保有するすべての債権または持分に関して「衡平法上の劣後」の原則を

発動させ、当該債権または持分の全部または一部を、当該会社のその他の債権または持分よりも劣後させる可能性が高ま

ります。本書「衡平法上の劣後」を参照のこと。衡平法上の劣後の請求は、ＢＸＰＥの委員会活動以外の文脈でも生じる

可能性があります。債権者が他の債権者または株主の利益を害する目的で会社の業務に介入したことが判明した場合、債

権者は、損害を被った当事者に対して損害賠償責任を負う可能性があります。ＢＸＰＥは、衡平法上の劣後または債権者

の責任につながる可能性のある行動を取らないように努めますが、かかる請求が申し立てられない、またはＢＸＰＥが当

該請求に対して防御に成功するという保証はありません。さらに、ＢＸＰＥまたはスポンサーが、ある会社の債権者委員

会の代理の結果、当該会社の関連会社とみなされた場合、ＢＸＰＥが保有する当該会社の有価証券は自由に取引できない

制限付証券となる可能性があります。

　上記のリーエンおよび債務に対する異議申立ては、通常、破産手続きにおいて行われますが、破産手続きにおいて攻撃

の原因となる条件または行為によって、特定の状況下では、債務者の他の債権者、債務者の株主または債務者自身が、他

の州または連邦の手続きにおいて申し立てる訴訟となる可能性があります。破産手続きの場合と同様に、かかる請求が申

し立てられない、またはＢＸＰＥが当該請求に対して防御に成功するという保証はありません。ＢＸＰＥが債務者に関す

る法的手続きにおいて積極的な役割を果たす場合に限り、ＢＸＰＥが債務者に関する重要な非公開情報を保有しているた

め、ＢＸＰＥは、債務者が発行した有価証券を処分することができない可能性があります。

　欧州の法域の中には、いわゆる「衡平法上の劣後」の原則に基づき、米国で行われているのと類似したコモンローの原

則に従うものがあります。これによって、貸付人は、債務者の債権者から、当該貸付人が保有する当該債務者の債務を衡

平法上劣後させるべきだという主張を受ける可能性があります。本書「衡平法上の劣後」を参照のこと。欧州の法域に

よっては異なる問題が生じる可能性があります。英国では、貸付人が借入人に対して十分な支配権を行使し、借入人の取

締役が貸付人の指示等に従って行動することに慣れている場合、貸付人は、借入人の「影の取締役」として責任を問われ

る可能性があります。貸付人が借入人の影の取締役であることが判明した場合、とりわけ貸付人は、（借入人が支払不能

の清算に入り、貸付人が支払不能の清算を回避する合理的な見込みがないと結論づけた、または結論づけるべきであった

場合に、借入人の債権者の損失を最小限に抑えるためにあらゆる手段を講じなかった場合、）裁判所から会社の資産に対

する拠出を命じられる可能性があります。

　随時、ＢＸＰＥは、適用ある倒産法に基づく保護を申し立てた企業に投資するまたは当該企業に融資を実行することが

あります。これらのＤＩＰ（デッター・イン・ポゼッション）ローンは、多くの場合、倒産手続きの開始時に、債務者に

当座の現金および更生手続き中に必要となる継続的な運転資金の両方を提供するためのリボルビング・ワーキング・ファ

シリティまたはターム・ローン・ファシリティです。このようなローンが債務者の資本構成においてどの程度上位に位置

づけられるか、またそれに応じてローンに関連するリスクのレベルは、特定の法域の法律によって決定されます。さら

に、債務者の更生計画が失敗し、それに伴うＤＩＰレンダーの担保の清算収入がＤＩＰローンの全額返済に不足する可能

性もあります。債務者の資本構造における当該ローンの優先順位は、一部またはすべての法域で認められるとは限りませ

ん。

　倒産手続きは本質的に訴訟的であり、時間がかかり、非常に複雑で、事実および状況によって広範に左右されるため、

結果を予測することは困難である可能性があります。破産手続きは、会社に永続的な悪影響を及ぼす可能性があります。

例えば、会社は、市場での地位および重要な従業員を失うか、倒産手続きから脱却して存続可能な事業体として復活する

ことができない可能性があります。さらに、破産手続きの結果、清算に至った場合、会社の清算価値は、投資時に存在す

ると考えられていた清算価値と一致しない可能性があります。破産手続きに関連して発生する管理費用は高額になること

が多く、債権者への返還に先立って債務者の財産から支払われることになります。税金の請求など特定の請求は、法域に

よっては法律により他の債権者の請求より優先される場合があります。

　本件投資に関する債務者が倒産した場合、ＢＸＰＥが倒産手続きにおいて未払い金額を回収するには、当該債務者の設

立法域、または当該債務者が主に事業を行う法域（設立法域と異なる場合）、および／または当該債務者の資産が所在す

る法域で施行されている倒産制度の影響を受ける可能性があります。このような倒産制度は、債権者保護のための規則を

課しており、ＢＸＰＥが本件投資の下で倒産した債務者から未払い金額を回収する能力に悪影響を及ぼす可能性があり、

ＢＸＰＥの業績、ひいてはＢＸＰＥの事業、財務状況、経営成績およびＢＸＰＥユニットの価値に重大な悪影響を及ぼす

可能性があります。同様に、債務者が倒産企業から債務を回収する能力は、当該倒産企業に適用される倒産制度の悪影響

を受ける可能性があり、その結果、債務者が投資に基づくＢＸＰＥへの支払いを全額または適時に行う能力にも悪影響を

及ぼす可能性があります。さらに、特定の法域に所在する倒産企業は、欧州または米国の法域で認められている法律およ

び債権者の権利に類似した法律および規制の適用を受けない再編、倒産手続きおよび／または組織再編に関与している可

能性があります。かかる法律および規制が、かかる手続きにおいてＢＸＰＥの利益を促進および保護するために必要な同

等の権利および特権をＢＸＰＥに提供しない限り、ＢＸＰＥによる当該倒産企業への本件投資は悪影響を受ける可能性が

あります。例えば、他の法域における倒産法および手続きは、大規模な欧州市場または米国における倒産法および手続き
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と大きく異なる可能性があり、その結果、債権者の権利、かかる権利の執行可能性、組織再編のタイミングならびに債権

の分類、優先順位および取扱いに関する不確実性が高くなります。一部の発展途上国では、倒産法が制定されているもの

の、組織再編のプロセスは依然として極めて不透明です。

 

衡平法上の劣後　法域によっては、貸付人が（ａ）意図的に借入人または発行体の資本不足を招き、当該借入人または発

行体の他の債権者が不利益を被るような行為を行った場合、（ｂ）当該他の債権者が不利益を被るような不正行為を行っ

た場合、（ｃ）当該他の債権者に対して詐欺行為または虚偽の説明を行った場合、（ｄ）株主としての影響力を行使して

借入人または発行体を支配または管理し、当該他の債権者が不利益を被るような行為を行った場合、場合によっては、い

わゆる「貸付人責任」請求の根拠を構成する法原則が存在します。裁判所は、違反した貸付人または社債権者の債権を、

不利益を被った債権者の債権に劣後させることができます（「衡平法上の劣後化」と呼ばれる救済措置）。ＢＸＰＥは、

衡平法上の劣後化規定に基づく成功する訴因の根拠となるような行為を行う意図を有しません。ただし、ＢＸＰＥが行う

可能性のある特定の種類の債権投資に関する負債債務の性質上、ＢＸＰＥは、債務者の債権者から、ＢＸＰＥが保有する

当該債務者の債務を衡平法上劣後させるべきだという主張を受ける可能性があります。

 

上位債務および担保付債務　ＢＸＰＥの本件投資には、第一担保権のある優先担保付債務が含まれる場合があり、また／

または含み、また、資本喪失のリスクがより高い選択された第二担保権のある優先担保付債務が含まれる場合もありま

す。発行体の第一担保権付および第二担保権付レバレッジド・ローンならびにその資本構造全体に影響を及ぼす要因は複

雑です。第一担保権付ローンの一部は、発行体の他のすべての無担保債務に優先するとは限りません。例えば、第一担保

権付ローンの一部は、他の担保付債務（シンジケートのメンバーが会社に提供する当座貸越、スワップまたはその他のデ

リバティブなど）を認める、または、発行体の特定の資産（例えば、不動産を除くもの）に対してのみ第一担保権を設定

する場合があります。ＢＸＰＥの担保物に優先する担保権を設定することは、ＢＸＰＥが保有する担保権および債権の優

先順位に悪影響を及ぼし、レバレッジド・ローンに対するＢＸＰＥの回収に悪影響を及ぼす可能性があります。いずれの

担保付債務も、その担保権の範囲内においてのみ担保され、裏付資産またはすでに担保されている資産に対する増分収益

の範囲内においてのみ担保されます。さらに、裏付資産は信用リスク、流動性リスクおよび金利リスクにさらされていま

す。担保物として選択された裏付資産の金額および特性により、ＢＸＰＥは、借入人の債務不履行により発生すると想定

される一定の支払不足に耐えられる可能性がありますが、そのような想定レベルを超える支払不足が発生した場合、また

は裏付資産が売却された場合、その売却または処分による収入が、本件投資に関してＢＸＰＥに支払うべき元本および利

息の金額と等しくならない可能性があります。

　優先担保付クレジット・ファシリティは、通常、多数の異なる金融市場参加者にシンジケートされています。ファシリ

ティを管理する文書では通常、債権放棄、修正または救済措置の行使など、クレジットに関する一定の行為について、過

半数の同意か、場合によっては全会一致の承認が必要とされます。加えて、連邦破産法第11章に基づく更生計画に従った

クレジットの再編成の条件を受け入れるか否かの議決は、クラス単位で行われます。これらの議決権行使制度の結果、Ｂ

ＸＰＥは、ＢＸＰＥに支払うべき債務の修正、放棄、救済措置の行使、再編成または組織再編に関する決定を管理できな

い可能性があります。

　優先担保付ローンはまた、（ａ）「詐害的譲渡」として債務または担保権が無効になる可能性、（ｂ）破産申立前の90

日間に利用される担保権または債務を理由に行われる支払いの「優先権」としての回復、（ｃ）他の債権者による衡平法

上の劣後化請求、（ｄ）債務の発行体によるいわゆる「貸付人責任」請求、および（ｅ）債務を担保とする担保物に関し

て発生する可能性のある環境債務など、他のリスクにもさらされています。破産事件の最近の決定では、ローンの先行保

有者が優先権または詐害的譲渡を受け、それを返還しないか、または衡平法上の劣後化事由に該当する行為を行う場合、

セカンダリー・ローン市場の参加者は、破産において債務者からの回収を拒否される可能性があるとしています。

　ＢＸＰＥの本投資には、早期買戻機能、借換オプション、期限前償還オプションまたは同様の条項が適用される場合が

あり、いずれの場合も、ＢＸＰＥが保有する債務の元本を発行体が予想よりも早期に返済し、その結果、ＢＸＰＥの投資

目的を達成する能力が影響を受ける可能性があります。

 

劣後債権　ＢＸＰＥは、発行体の資本構造において劣後またはその他の下位にある負債証券（商業不動産担保証券（以下

「ＣＭＢＳ」といいます。）を含みます。）に投資することがあります。劣後債権への投資は、無担保で相当額の上位債

務に劣後する可能性があり、かかる上位債務の全部または大部分は担保付である可能性があり、および／またはＢＸＰＥ

は他の貸付人に対して「最初に損失を受ける（ファースト・ロス）」劣後保有者の地位に置かれる可能性があります。Ｂ

ＸＰＥが会社の経営に影響を及ぼす能力は、特に財務危機の期間中または倒産後に、優先債権者よりも著しく低下する可

能性が高くなります。例えば、劣後債権者間契約の条件に基づき、優先債権者は、通常、メザニン債の繰り上げまたはＢ

ＸＰＥによる債権者としてのその他の権利行使を阻止することができます。したがって、ＢＸＰＥはその本件投資を保護

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。さらに、借入人がこれらの証券の

裏付けとなるローンの支払いを行う能力は、借入人の独立した収入または資産の存在よりも、主に不動産の順調な運営に
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左右されます。債務不履行が発生し、資金支援、積立金、信用状およびＢＸＰＥが投資する有価証券よりも下位の有価証

券のクラスがなくなった場合、ＢＸＰＥは、購入した有価証券への本件投資全額を回収することはできません。劣後証券

への投資は、より上位の証券への投資よりも損失およびクレジット・デフォルトのリスクが高く、劣後トランシェは他の

より上位のトランシェがリスクにさらされる前にデフォルトによる損失を吸収します。また、メザニン債証券（およびそ

の他のより上位の証券）は、（ａ）関連する債権者の権利に関する法律に基づいて「詐害的譲渡」として投資取引が無効

になる可能性、（ｂ）債務の発行体によるいわゆる貸付人責任の請求、および（ｃ）債務を担保する担保物に関して発生

する可能性のある環境負債など、その他の債権者リスクにさらされています。ＢＸＰＥが投資する証券には、早期買戻機

能、借換オプション、期限前償還オプションまたは同様の条項が適用される場合があり、いずれの場合も、ＢＸＰＥが保

有する債務の元本を発行体が予想よりも早期に返済し、その結果、ＢＸＰＥへのリターンが予想よりも低くなる可能性が

あります。また、株式市場の変動その他要因によっては、ワラントその他株式証券が無価値になる可能性があります。

 

ＣＭＢＳ　ＢＸＰＥは、ＣＭＢＳのプールまたはトランシェに投資することがあります。ＣＭＢＳの裏付けとなる担保

は、通常、商業用モーゲージまたは不動産、オフィス用ビル、倉庫物件およびホテルなどの集合住宅用または商業用途の

不動産で構成されています。ＣＭＢＳは様々な発行形態で発行されており、優先クラスおよび劣後クラスを含む様々な構

造があります。ＣＭＢＳの裏付けとなる商業用モーゲージは、通常、住宅用モーゲージよりも満期が短く、ローン残高の

大部分を満期時に支払うことが可能であり、通常、商業借入人に対する償還請求権を伴いません。ＣＭＢＳへの投資は、

信用リスク、市場リスク、金利リスク、構造的リスクおよび法的リスクなど、様々なリスクおよび不確実性にさらされて

います。これらのリスクは、クレジット市場および商業用不動産市場のボラティリティによって拡大する可能性がありま

す。ＣＭＢＳの投資特性は、多くの点で従来の債務証券とは異なり、投資者がストラクチャード・ビークルまたはその他

の類似の導管アレンジメント（ＣＬＯ（以下において定義します。）など）を通じて参加するストラクチャード・クレ

ジット商品の特性に類似しています。
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ＣＬＯ　ＢＸＰＥは、ローン担保証券（以下「ＣＬＯ」といいます。）商品その他証券化商品（その他のブラックストー

ン勘定が設立または運用するＣＬＯ商品を含みます。）に投資（「エクイティ」または残余トランシェを含みます。）す

る可能性があり、これらは、一般的に、発行体（以下「証券化ビークル」といいます。）の限定償還請求権付き（リミ

テッド・リコース）債務であり、発行体の裏付資産（以下「証券化資産」といいます。）またはその収益のみから支払わ

れます。したがって、証券化ビークルが発行する株式またはその他の証券の保有者は、証券化資産またはその収益から支

払われる分配金のみに依存しなければなりません。証券化資産には、広範なシンジケート・レバレッジ・ローン、ミドル

マーケット銀行ローン、債務担保証券、信託優先証券、保険余剰債券、資産担保証券、住宅ローン、不動産投資信託、ハ

イ・イールド債券、メザニン債、第二担保権付レバレッジ・ローン、クレジット・デフォルト・スワップ、新興市場債権

および社債が含まれますが、これらに限定されるものではなく、流動性リスク、市場価値リスク、信用リスク、金利リス

ク、再投資リスクおよびその他リスクにさらされています。証券化資産は、通常、投資運用会社によって積極的に運用さ

れ、その結果、証券化資産は格付け機関その他の制約を受けながら、投資運用会社によって取引されます。ＣＬＯ持分証

券の総リターンは、各投資運用会社が証券化資産の関連ポートフォリオを積極的に管理できるかどうかに部分的に依存し

ます。

 

過小評価投資　特定の本件投資に関するＢＸＰＥの投資戦略は、業績が良好な特定の本件投資（直接またはＣＬＯを通じ

て保有されます。）が「過小評価された」価格でＢＸＰＥが購入できる可能性があるという前提に一部基づきます。「過

小評価」または「割引」と思われる水準で権利を購入することは、当該投資対象がＢＸＰＥに対して魅力的なリスク調整

後リターンを生み出すこと、または価値がこれ以上減少しないことを保証するものではありません。これはスポンサーの

支配の及ばない事由および要因に部分的に依存するため、投資対象が有利な価格で取得できる、または当該利益の市場が

継続的に改善するという保証はありません。

 

他のセクターおよび／または産業への投資に関する一定のリスク

 

規制産業への投資　ＢＸＰＥは、一般的に他の業界よりも規制が厳しい業界で事業を行うＢＸＰＥポートフォリオ事業体

に本件投資を行い、また／または行う意図を有しています。このような規制の厳しい業界には、エネルギー、ヘルスケ

ア、金融サービス（銀行および住宅ローンのオリジネーションおよびサービシングを含みます。）、保険、賭博、輸送

（例えば、航空）および防衛産業（例えば、一つまたは複数の政府のおよび／政府に依存するサービス提供者との直接契

約）を含む政府機関を主な顧客とする事業などが含まれます。より多くの政府規制に従うＢＸＰＥポートフォリオ事業体

への投資は、一般的に他の企業への本件投資と比べて追加のリスクが生じます。適用ある法律、規則、方針もしくは規制

またはこれらの法律、規則、方針もしくは規制の解釈の変更により、銀行または同様の規制を受ける事業体の場合、コン

プライアンス費用が増加するか、追加の資本支出および／または規制資本要件の必要性が生じる可能性があります。ＢＸ

ＰＥポートフォリオ事業体またはそのサービス提供者のいずれかがこれらの要件を遵守しなかった場合、民事責任または

刑事責任を問われ、罰金が科される可能性もあります。機能がサービス提供者に外部委託され、スポンサーが外部委託さ

れた機能に対する支配権を低下させている場合、リスクは高まります。また、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、当該企

業またはそのサービス提供者に対してより包括的または厳格な要件を課す法律もしくは規制の変更または既存の法律もし

くは規制に対する司法上もしくは行政上の解釈により重大な悪影響を受ける可能性があります。政府は、ＢＸＰＥポート

フォリオ事業体の事業に影響を与える可能性のある規制を実施するにあたり、かなり大きな裁量権を有しており、また、

政府は、政治的配慮の影響を受け、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の事業に悪影響を与える決定を下す可能性がありま

す。さらに、規制産業における問題によって、ＢＸＰＥに監視および注目が集まり、ＢＸＰＥ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。（本書「法律および規制 ― 投資、許可、承認およびライセンス」を参照のこ

と。）

 

組合化　一定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体および／またはそのサービス提供者は、労働協約の対象となる組合加入の

労働者または従業員を抱えている可能性があり、当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の活動および労使関係に、複雑な法

律および規制が適用される可能性があります。さらに、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはそのサービス提供者が労使

問題に直面する場合、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の運営および収益性が悪化する可能性があります。当該ＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体は、当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の労働協約が満了した場合、自身にとって有利な条件で新

たな労働協約を交渉することができない可能性があり、また、労働争議または労働協約の再交渉中の困難および遅延の結

果、当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の一または複数の施設における事業活動が中断する可能性があります。当該ＢＸ

ＰＥポートフォリオ事業体の一または複数の施設におけるストライキは、その事業、経営成績および財政状態に重大な悪

影響を及ぼす可能性があります。さらに、このような問題が発生した場合、ＢＸＰＥに対する監視および注目が高まり、

ＢＸＰＥの投資目的を遂行する能力に悪影響を及ぼす可能性があります。
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保険投資　規制資本の変更および株主の監視強化により、保険会社はコア市場への再注力および周辺事業または非コア事

業の売却を迫られています。かかる世界的な業界構造の変化は、取引における戦略的競争も抑制しています。ＢＸＰＥ

は、ブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランス（Blackstone Credit and Insurance）と協力することが予

想されます（詳細は、「ブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランスの顧客との取引」に記載されま

す。）。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、ＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定に投資を行う可能性があり

（またはブラックストーンの関連会社を投資運用会社として雇う可能性があり）、ブラックストーンが受領する関連手数

料は、ＢＸＰＥと共有される必要はなく、ＢＸＰＥが支払う（また、ＢＸＰＥ受益者が間接的に支払う）ＢＸＰＥ手数料

と相殺されることはありません。疑義を避けるために申し添えると、当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体には、新たに設

立される特別目的ビークル（投資案に関連してＢＸＰＥのために特別に設立される保険サイドカー構造を含みます。）が

含まれる可能性があり、ブラックストーンまたはその他のブラックストーン勘定が当該事業体を完全所有または支配する

可能性があります。スポンサーは、当該ビークルを設立する場合（関連会社が当該ビークルの管理について手数料または

その他の報酬を受領する場合、および当該ビークルがその他のブラックストーン勘定に投資することが予想される場合を

含みます。）には、潜在的な利益相反にさらされます。本書「ブラックストーン関連資産運用会社が運用する本件投資」

を参照のこと。さらに、関連するＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定のパーマネント・キャ

ピタル・ビークル、勘定もしくはその他の事業体（ブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランスのファンド

を含みます。）またはその他のブラックストーンの関連会社への投資機会の配分によって、ＢＸＰＥは、本来であれば参

加したと考えられる特定の投資機会に参加しない（および／もしくは一定程度参加しない）可能性があります。危機的な

財務状況または景気後退の一般的な影響を含む様々な要因により、保険契約者または保険仲介業者（保険仲立人など）

が、その支払義務にかかわらず、該当するＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して支払うべき総額を全額支払わないリス

クが増大する可能性があります。不払いが拡大する場合、当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体およびＢＸＰＥに重大な悪

影響を及ぼす可能性があります。該当するＢＸＰＥポートフォリオ事業体のパフォーマンスは、適切な引受けに依存し、

本質的に予測および管理することは困難です。当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、相互に適切な再保険契約を締結す

ることはできず、相互に適切な投資も行うことができない可能性があります。当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の引受

けまたは投資に関する予想に誤りがある場合、またはそのいずれかに伴うリスクへのエクスポージャーを調整できない場

合、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、多大な損失を被る形でその投資対象の一部の清算を試みるか、または本来であれ

ば追求することが可能であった引受業務における戦略全般を変更するために特定の投資対象または特定の機会を放棄する

よう強制される可能性があります。本書「ブラックストーン関連資産運用会社が運用する本件投資」を参照のこと。

 

ライフサイエンス産業への投資　ライフサイエンス産業への投資には、多額の損失をもたらす可能性のある高いリスクが

伴います。例えば、アーリーステージのヘルスケア企業への投資には、以下のような大きなリスクが伴いますが、これら

に限定されるものではありません。事業歴が浅い、または事業歴がなく、コンプライアンス方針を制定した経験が乏しい

こと、テクノロジーが急速に変化し、製品が陳腐化すること、政府方針および政府調査が変更されること、過失、製造物

責任の不法行為、保証違反、知的財産権侵害その他法理論を主張する訴訟の可能性があること、政府規制が拡大および発

展すること、前臨床試験の結果が期待外れであること、安全性に関する懸念が判明すること、製品候補の安全性または有

効性を裏付ける臨床試験データが不十分であること、各予定法域においてすべての必要な規制承認を取得することが困難

であること、開発または商業化のために十分な量の製品候補を適時にまたは費用効果の高い方法で製造することができな

いこと、重大な商業リスクが生じること、および、規制当局の承認が得られた後でも、製品およびその製造元が継続的に

規制当局の審査の対象となり、製品または製造元に関するこれまで知られていなかった問題が発見された場合、規制また

は回収につながる可能性があること。これらの企業の多くは、赤字経営であるか、または期間ごとに業績の大幅な変動が

あります。さらに、これらの企業の多くは、追加の研究開発活動を支援するために多額の追加資本を必要とします。この

ような企業は、ライフサイエンス業界において、より大きな資金力、より広範な研究開発能力ならびにより多くの有能な

管理職および技術職を有する製薬会社との激しい競争に直面する可能性があります。さらに、一または複数の臨床試験ま

たは規制当局の承認を通じて単一の資産を前進させることに焦点を当てた本件投資は、性質上、やや二者択一的です。ス

ポンサーは、このような二者択一リスクを軽減するよう努めていますが、かかる本件投資が関連する成功のマイルストー

ンを適時に達成できない場合、本件投資に重大な悪影響が生じる可能性があり、ひいてはＢＸＰＥのパフォーマンスに悪

影響を及ぼす可能性があります。

 

スポーツ、メディアおよびエンターテイメント・セクターへの投資　ＢＸＰＥの投資戦略には、スポーツリーグ、スポー

ツチームおよびスポーツ産業関連企業に加え、メディアおよびエンターテイメント企業に投資する能力が含まれます。ス

ポーツ、メディアおよびエンターテイメント・セクターは競争が激しく、こうした競争圧力は、ＢＸＰＥが投資するポー

トフォリオ事業体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。
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　エンターテイメントは裁量支出であり、経済見通しが不透明な時期および景気後退期には、このような活動への参加は

減少する可能性があります。同様に、スポーツ、メディアおよびエンターテイメント企業の成功は、たいてい予測不可能

な方法で変化する消費者の好みおよび嗜好に大きく左右されます。また、スポーツチームへの投資は、選手もしくは選手

会またはその他の代表者の承認を必要とすることがあります。そのような承認の取得は、かかる本件投資に関する事務負

担および取引費用全体を増加させる可能性があり、その結果、そのような必要な承認を取得できなかった場合には、ブ

ロークン・ディール費用が発生する可能性があります。ＣＯＶＩＤ－19でみられたように、公衆衛生上の緊急事態、パン

デミック、ストライキにつながる団体交渉の争議、または１試合もしくは１シーズン以上にわたってチームの競技能力お

よび／もしくはそのスポーツ全体の競技能力に悪影響を及ぼすその他の状況が発生した場合には、そのような状況は、ス

ポーツ・セクターに何らかの形で依拠して収益を上げる企業に悪影響を及ぼす可能性があり、場合によっては、重大な影

響を及ぼす可能性があります。これには、スポーツチームそのものだけでなく、スポーツ用品または記念品の販売、ス

ポーツイベントのチケットの提供、スポーツイベントを開催するスタジアムの所有または運営、スポーツ中継等を行う会

社も含まれます。ＣＯＶＩＤ－19に関連する健康リスクが生じた結果、多くのスポーツにおいても同様であったように、

スポーツが競技可能であったとしても観客の入場が大幅に影響を受ける場合（観客の入場は許可されているが人数が制限

されている場合を含みます。）、収益が失われる可能性があります。一定のセクター（ホスピタリティ、ロケーション・

ベース・エンターテイメント、小売、旅行、レジャーおよびイベント、オフィスおよび住宅を含みます。）および一定の

地域のＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、ＣＯＶＩＤ－19のパンデミックが発生した時のように、特にマイナスの影響を

受ける可能性があります（本書「地域関連リスク、エピデミック／パンデミック」、「地域関連リスク、公衆衛生上の緊

急事態」および「外部事象に関するリスク、不可抗力リスク」を参照のこと。）。さらに、スポーツ、メディアおよびエ

ンターテイメント事業の従業員およびスタッフは、死亡、永久的な障害またはその他の重大な傷害を招く可能性のある安

全衛生上のリスクにさらされており、これらのリスクにより、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の運営が妨害され、経済的

損失（ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の価値を超える損失を含みます。適用される補償の取り決めに基づいてＢＸＰＥが

全額または一部を負担する可能性があります。）、訴訟または規制不遵守に対する罰金もしくは契約不遵守に対する違約

金が発生する可能性があり、また、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥ受益者の評判にも悪影響を

及ぼす可能性があります。さらに、そのような事象による損失は、関連する保険契約のもとでは回収不能となる可能性が

あります。

　これらのセクターは、一般に、法律上および政府の規制上、ならびに／または非政府の統括団体によって高度な規制を

受けています。このような法規制（およびその他の適用ある規制）は、ＢＸＰＥが本件投資対象を買い付ける能力、また

は該当する範囲で、本件投資対象を処分する能力に影響を及ぼす可能性があり、また本件投資の実行、本件投資対象の保

有または処分に関連する費用を増加させる可能性もあります。

　スポーツ、メディアおよびエンタテインメント・セクターに関わるＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対する法的規制お

よび政府の規制は、定期的な政府の見直し、立法イニシアティブおよび司法解釈の対象となり、これらはいずれも、かか

るＢＸＰＥポートフォリオ事業体およびそれぞれの収益性に悪影響を及ぼす可能性があります。例えば、ＢＸＰＥポート

フォリオ事業体が広告している特定の製品またはサービスの広告に新たな規制または禁止措置が導入された場合、当該

ポートフォリオ事業体の広告・スポンサー収入が減少する可能性があります。また、映像（制限の対象となるブランドを

含みます。）の放送を妨げる広告法が導入される可能性もあり、それにより、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が影響を受

ける地域でテレビ放映権のライセンスを付与することが妨げられます。スポーツ、エンターテイメントまたはメディアの

イベントを視聴料無料で放送するテレビでのみ放送することを義務付ける放送法が導入される可能性があり、その場合、

関連する法域において、関連するポートフォリオ事業体が有料テレビ契約を締結することが妨げられる可能性がありま

す。また、司法判断またはその他の政府措置を通じて、一定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体がその放送権（当該企業が

かかる権利を異なる地理的地域に分割することに関するものを含みます。）を利用する方法について介入が行われる可能

性があります。

　このような法的規制および政府規制に加えて、スポーツリーグおよびスポーツチームは、その運営の全部または実質的

に全部の側面に関し、特定の統括団体の権限に服することが多いです。かかる統括団体は、特定のチームの商業的利益よ

りも安全性その他のスポーツ上の懸念を優先させる可能性があります。その結果、かかる統括団体は、安全性、競争なら

びにスポーツの基準および規制に関し、商業的権利の保有者としてのチームの利益と相反する措置（該当するスポーツ

チームの支持を得ずに規則を制定することを含みます。）を講じる可能性があります。かかる統括団体は一定の権利およ

び制限を有しており、かかる規則に基づくかかる統括団体の権利の行使または意図された行使は、かかるチームの利益と

相反する可能性があります。かかる統括団体により講じられる、かかるチームの利益と相反する措置は、かかるチームの

運営および収益に悪影響を及ぼし、ひいてはＢＸＰＥに重大な悪影響を及ぼす可能性があります。

 

デジタル・インフへの投資　ＢＸＰＥは、デジタル・インフラ・セクター、またはモバイルおよびインターネット・イン

フラ（データセンター、マクロセルタワー、ファイバーネットワークおよびスモールセルネットワークを含みます。）の

需要に依拠する他の事業への投資を行っており、今後もかかる投資を継続する予定です。デジタル・インフラ・セクター
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の投資機会は、消費者の需要、技術の進歩ならびにデータの収集および保管の改善に大きく左右されます。新技術の開発

および普及（無線ネットワークまたはクラウドネットワークの効率、構造および設計の改善を含みます。）、データ送信

および／または消費者需要の変化ならびに世界経済の変化は、ＢＸＰＥがデジタル・インフラ・セクターにおいて魅力的

な投資を特定し、完了する能力に悪影響を及ぼす可能性があります。デジタル・インフラ・セクターは、規制による監督

および監視（政府が発行する許認可等の潜在的な必要性を含みます。）がますます厳しくなっており、ＢＸＰＥの投資機

会が影響を受けると予想されます。

 

コモディティへの投資　ＢＸＰＥは、コモディティに投資し、またはその事業がコモディティの価格に依拠するポート

フォリオ事業体に投資する可能性があります。一般に、コモディティ（石油、天然ガス、石炭、金属等）の価格は、ブ

ラックストーン、スポンサーまたはＢＸＰＥの支配の及ばない多くの要因（以下を含みます。）に応じて乱高下し、変動

幅が大きく、今後もその傾向が続く可能性があります。（ａ）かかるコモディティの需給の比較的軽微な変化、（ｂ）市

場の不確実性および各種経済対策（金利、経済活動の水準、証券価格および他の投資家の金融市場への参加を含みま

す。）の状況、（ｃ）国際的なコモディティ生産地域の政治情勢、（ｄ）一定の関連市場における国内生産および輸入の

範囲、（ｅ）海外からの供給、（ｆ）海外輸入品の価格、（ｇ）代替燃料の価格および入手可能性、（ｈ）消費者需要の

水準、（ｉ）鉄鋼価格および鉄鋼生産の見通し、（ｊ）天候、（ｋ）他のエネルギー源と比較した場合のエネルギー源と

しての石油、ガスまたは石炭の競争力、（ｌ）石油、ガスまたは石炭の業界全体の精製能力または加工能力、（ｍ）コモ

ディティの生産、輸送および販売に対する米国および非米国の連邦、州および地方の規制の影響、（ｎ）石油輸出国機構

および他の生産業者の原油価格に関する行動、（ｏ）鉄鋼生産におけるコークス用石炭の予想消費量、（ｐ）市場地域に

おける過剰発電容量の量および特性、（ｑ）経済情勢全般、（ｒ）テロ行為、ならびに（ｓ）ブラックストーン、スポン

サーまたはＢＸＰＥの支配の及ばない様々な追加要因。

 

テクノロジー・セクターへの投資　ＢＸＰＥはテクノロジー・セクターに投資しており、また投資する予定です。テクノ

ロジー・セクターは、急速に変化する市況および／または市場参加者、短期的な製品サイクル、競合する新製品、サービ

スおよび／または既存製品の改良、製品の急速な陳腐化ならびに政府規制など、様々な要因にさらされています。ＢＸＰ

Ｅポートフォリオ事業体は、この不安定な環境の中で競争することになります。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が販売す

る製品またはサービスが、競合する製品およびサービスによって陳腐化しないまたは悪影響を受けない保証はなく、ま

た、ポートフォリオ事業体が他の課題によって悪影響を受けないという保証もありません。さらに、競争は価格設定に大

きな下方圧力をもたらす可能性があります。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体には、既存の非インターネットベースのプロ

バイダーと直接または間接的に（例えば、「シェアリング」エコノミーを通じて）競合する物品またはサービスを提供す

るインターネット企業が含まれる可能性があり、かかるプロバイダーは、場合によっては、インターネット企業を対象と

していない規制の対象となります。この業界では、インターネットベースの企業が事業を運営する法域において、かかる

企業のビジネス・モデルに重大な課題をもたらす規制をかかる企業に課す法律または規制が採用されている場合がありま

す。テクノロジー・セクター全体が下落した場合、ＢＸＰＥの本件投資の価値は減少する可能性が高いです。

 

金融サービス業界への投資　金融サービス機関は、本質的に貨幣的な性質を持つ資産・負債構造を有しており、国内外の

経済・政治情勢、ビジネスおよび金融の幅広い動向、国内外のビジネス・金融界に影響を与える立法および規制、金融・

財政政策、金利、インフレ、通貨価値、市況、短期または長期の資金調達および資本の利用可能性およびコスト、顧客お

よびカウンターパーティーの信用能力または信用力の認識、取引市場の水準およびボラティリティなど、多くの要因の影

響を直接受けます。こうした要因は、金融サービス機関の顧客およびカウンターパーティーに影響を及ぼすとともに、金

融サービス機関が保有する金融商品の価値にも影響を及ぼす可能性があります。資産価値および負債の資金調達費用に影

響を及ぼす金利変動の予測または制御は不可能であり、国によって異なる場合があり、また、様々な地域の経済活動に影

響を及ぼす可能性があります。

　金融サービス業界の収益性は、国内および国際市場における一般的な経済情勢の悪化のほか、様々な政府当局および国

際機関により採用される金融政策、財政政策その他の政策によって悪影響を受ける可能性があります。金融政策は金融

サービス機関の運営および業績に大きな影響を及ぼしており、今後も及ぼします。特定の金融サービス機関が、金利環境

の変化により正味受取利息に重大な悪影響を及ぼさないという保証はありません。グローバルな金融市場の流動性、金融

商品の価格水準およびボラティリティ、投資家心理、信用の利用可能性および信用コストなどの要因は、取引の規模、件

数および時期に関して顧客の活動水準に大きな影響を及ぼす可能性があります。市場が低迷すれば、金融サービス機関が

その顧客のために実行する取引量が減少し、その結果、手数料、コミッションおよびスプレッドからの収益が減少する可

能性が高いです。

　金融サービス業界は非常に競争が激しく、今後も競争の状況は激化し続けることが予想されます。金融サービス業界に

おける合併活動は、より広範な金融商品および金融サービスを提供できる、より大きな資金その他のリソースを持つ金融

機関の大型化を招いており、今後もその傾向が続くことが予想されます。多数の金融機関が他の機関に買収または合併さ
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れているため、金融サービス業界は著しく集中化が進んでいます。技術の進歩および電子商取引の発展により、従来は金

融サービス機関が提供していた商品およびサービスを、非金融機関が提供することが可能となりました。異業種間の競争

は今後も激化していくことが予想されます。

　また、急速かつ重大で破壊的な技術の変化（例えば、決済カードのトークン化、クリプト通貨、モバイル、ソーシャル

コマース（ソーシャルネットワークを通じた電子商取引）、認証、仮想通貨（分散型台帳およびブロックチェーン技術を

含みます。）、近距離無線通信（ＮＦＣ）およびその他の近接決済技術（非接触型決済等）の進歩を含みます。）は金融

サービス業界に影響を及ぼす可能性があります。その結果、新たなサービスおよび技術が出現・進化し続けることが予想

されるべきであり、技術革新がＢＸＰＥポートフォリオ事業体の事業に及ぼす影響を予測することは困難です。

　金融サービス業界は、通信・情報システムに大きく依拠しており、多種多様なオペレーショナル・リスク（従業員また

はその他の関係者による不正行為またはセキュリティ侵害、記録保管上のエラー、コンピューターまたは電気通信システ

ムの欠陥または「ハッキング」に起因するエラー、コンピューターの故障または中断、および内部または外部の事象に

よって引き起こされるコンピューターおよび電気通信システムの損傷のリスクを含みます。）にさらされています。

 

開発および規制リスク　ＢＸＰＥの一部の本件投資の成功は、一定の政府承認の取得に依存しています。例えば、ヘルス

ケア、製薬およびバイオテクノロジー分野を含むライフサイエンス業界において、政府機関からの新製品の政府承認の取

得を含む、新製品開発の長期的かつ複雑なプロセスの結果は本質的に不確実であり、高いリスクおよび費用を伴います。

バイオテクノロジーまたは医療技術企業の製品に関連する研究、開発、前臨床試験、臨床試験、製造、表示およびマーケ

ティングは、米国食品医薬品局（以下「ＦＤＡ」といいます。）および米国内外の規制当局による広範な規制承認プロセ

スの対象となります。例えば、開発から規制承認までのプロセスには何年もかかることがあります。医薬品候補は、好ま

しくない新たな臨床データおよび既存の臨床データの追加解析を含む好ましくない臨床試験結果に起因するなど、プロセ

スのいずれかの段階において失敗する可能性があり、また実際に失敗しています。臨床試験の開始予定日および完了予定

日、規制当局への申請日および承認日、または規制当局の承認取得の可否もしくは時期に関する保証はなく、これらは、

申請された有効性および安全性情報全体から示唆されるベネフィット・リスク・プロファイルに対する規制当局の評価に

左右されます。表示、成分その他事項に関する規制当局の決定は、製品の入手可能性または商業的可能性に悪影響を及ぼ

す可能性があります。関連するＢＸＰＥポートフォリオ事業体が、特定の医薬品申請に関して受領した完全回答書のコメ

ントにＦＤＡが満足するように対応できる保証はありません。さらに、中間データに関連するリスクとして、中間データ

が提供された研究および／または追加臨床試験の最終結果が中間データの結果と異なる（好ましくない結果を含みま

す。）可能性があり、該当する製品候補または適用のさらなる臨床開発を支援できない可能性があります。本件投資が適

時に承認を取得できないまたはその他のマイルストーンを達成できない場合、本件投資に重大な悪影響が生じる可能性が

あり、ひいてはＢＸＰＥのパフォーマンスに悪影響を及ぼす可能性があります。

　ＢＸＰＥポートフォリオ事業体または当該企業の顧客もしくはカウンターパーティーを含むヘルスケア企業の製品は、

規制当局から条件付きで承認され、規制当局の要件を満たすことが完全承認の条件となります。規制当局は、もともと条

件付きで承認された製品、および当該製品のスポンサーが条件付き承認の条件を満たしているかどうかを監視すること

に、より重点を置いています。かかるＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはその重要な顧客もしくはカウンターパー

ティーのいずれかが、製品の条件付き承認の条件を満たすことができない場合、これらの製品について完全承認を受けら

れないリスクがあるほか、製品の表示効果の変更または製品の市場からの撤退を求められる可能性があり、ＢＸＰＥポー

トフォリオ事業体の価値に悪影響を及ぼす可能性があります。さらに、製品が承認された後でも、安全性および有効性に

関する新たな事実が明らかになれば、規制当局による措置の対象となる可能性があります。医療規制は変更される可能性

があり、ＢＸＰＥが投資する可能性のある企業または当該企業の顧客もしくはカウンターパーティーによる製品および

サービスのマーケティングに多大な影響を及ぼす可能性があります。このような規制の変更は、ＢＸＰＥポートフォリオ

事業体またはその重要な顧客もしくはカウンターパーティーのいずれかが、その製品の承認を取得または維持する能力に

影響を与える可能性があり、そのような企業は、製品の市場からの撤退を余儀なくされることさえあります。場合によっ

ては、新たな規制により、医薬品など特定のヘルスケア製品の販売条件が大幅に変更される可能性があります。したがっ

て、既存の市場構造に依存して行われた本件投資が費用対効果に合わない、または価値がないことが判明し、既存の市場

での地位が危うくなる可能性があります。

　さらに、米国市場および米国以外の市場において、ヘルスケア製品の販売およびその成功は、政府の保健行政当局、民

間の医療保険会社その他の組織などの第三者支払機関からの払戻しの有無に部分的に依存します。政府および第三者支払

機関が医療費の抑制または削減のために行う継続的な努力は、ヘルスケア企業および製品の収益および収益性に影響を及

ぼします。新たに承認されたヘルスケア製品の払戻状況には大きな不確実性が存在します。ＢＸＰＥポートフォリオ事業

体が提案する製品が費用対効果に優れているとみなされる保証はなく、また、製品開発（例えば、本件投資がロイヤル

ティベースで製品の販売に全面的または部分的に依存する当該製品を含みます。）への投資に対する適切なリターンを実

現するのに十分な価格水準を維持できるよう、適切な第三者払戻しが受けられる保証もありません。さらに、払い戻し率

が引き下げられた場合、または医療提供者が払い戻し率の引き下げを予想した場合、医療提供者は、ＢＸＰＥポートフォ
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リオ事業体またはその顧客もしくはカウンターパーティーの製品を処方または投与する状況を狭める可能性があり、その

結果、当該製品の使用または販売が減少し、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の価値に重大な悪影響を及ぼす可能性があり

ます。

　また、多くのヘルスケア企業は、その業務において厳格な規制を受けています。これらの規制を遵守するためには、多

額の費用がかかることがあります。ヘルスケア企業が包括的な遵守プログラムを策定し、実施したとしても、当該企業、

その従業員、コンサルタントおよび請負業者が適用される可能性のあるすべての規制を遵守していることを保証すること

はできません。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはその重要な顧客もしくはカウンターパーティーのいずれかが、適用

ある規制を遵守できなかった場合、金銭的および行政的な罰則、コンプライアンス費用の増加または事業を行う権限の縮

小を受ける可能性があり、これらのいずれかがＢＸＰＥポートフォリオ事業体の価値に重大な悪影響を及ぼす可能性があ

ります。

 

特定の医療改革措置　2010年３月23日、米国議会は患者保護および医療費負担適正化法（以下「ＡＣＡ」といいます。）

を制定し、米国におけるヘルスケアおよびライフサイエンス産業の規制に劇的な変革をもたらし、その多くの規定が市場

に及ぼす影響は不透明なままです。さらに、ＡＣＡの一部または全部の条項を廃止、大幅に変更または無効化しようとす

る連邦立法上および行政上の努力による不確実性も存在します。ＡＣＡの実施または将来的な置き換え、変更もしくは廃

止は、ヘルスケアおよびライフサイエンス業界全般ならびにＢＸＰＥの本件投資に悪影響を及ぼし、ＢＸＰＥの本件投資

に損失をもたらす可能性があります。

　また、多くのヘルスケア企業は、その業務において厳格な規制を受けています。これらの規制を遵守するためには、多

額の費用がかかることがあります。ヘルスケア企業が包括的な遵守プログラムを策定し、実施したとしても、当該企業、

その従業員、コンサルタントおよび請負業者が適用される可能性のあるすべての規制を遵守していることを保証すること

はできません。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはその重要な顧客もしくはカウンターパーティーのいずれかが、適用

ある規制を遵守できなかった場合、金銭的および行政的な罰則、コンプライアンス費用の増加または事業を行う権限の縮

小を受ける可能性があり、これらのいずれかがＢＸＰＥポートフォリオ事業体の価値に重大な悪影響を及ぼす可能性があ

ります。

 

ベンチャーキャピタル投資　ＢＸＰＥが持分を保有する特定のＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルは、ベンチャーキャ

ピタル投資を行う可能性があります。このような投資には、多額の損失をもたらす可能性のある高い事業リスクおよび財

務リスクが伴います。最も重大なリスクは、（ａ）開発の初期段階にあり、事業歴が浅い、または事業歴がない企業、

（ｂ）赤字経営であるか、期間ごとに業績の大幅な変動がある企業、および（ｃ）競争力を支えるため、または競争力を

獲得するために多額の追加資本が必要な企業への投資に伴うリスクです。

 

その他のセクターおよび／または産業への投資　その他のセクターまたは業界固有のリスクが存在する可能性があります

が、必ずしも他の本件投資に関連するとは限りません。例えば、以下の場合、本件投資が重大な悪影響を受ける可能性が

あり、ひいてはＢＸＰＥのパフォーマンスに悪影響を及ぼす可能性があります。（ａ）一定の政府承認または第三者払戻

し（政府からのものを含みます。）の取得に依存しているところ、それらを取得できなかった場合、（ｂ）患者保護およ

び医療費負担適正化法が置き換えられ、変更され、または廃止された場合、（ｃ）政府が医療費価格政策に関して介入し

た場合、（ｄ）消費者の支出が大幅に減少した場合、（ｅ）航空宇宙産業の変動が継続する場合、（ｆ）農業または木材

関連の投資が行われる国が不利な経済状況に陥った場合、（ｇ）引受または再保険契約を必要な範囲で獲得できなかった

場合、（ｈ）運輸または海運業界で予期せぬ市場および／または経済変動があった場合、（ｉ）商品価格が高水準で変動

し続ける場合、（ｊ）テクノロジー業界で効果的に競争できず、および／またはテクノロジー業界全体が衰退した場合、

または、（ｋ）金融サービス業界の収益性が、競争の激化および／または金融革新、オペレーショナル・リスク（例え

ば、セキュリティー侵害など）または政府の金融政策、財政政策その他の政策を含む一般的な経済状況の悪化により悪影

響を受けた場合。

 

外部事象に関するリスク

 

環境問題　環境に関する法律上、規則上および規制上の取組みは、一定の業界において重要な役割を果たしており、これ

らの業界への本件投資に大きな影響を与える可能性がります。例えば、汚染の最小化または気候変動の緩和を目指す世界

的な取組みは、天然ガスおよび代替エネルギー源の需要増加に大きな役割を果たし、数多くの新たな投資機会を生み出し

ています。逆に、環境コンプライアンスに必要な支出および環境規制の強化による直接的・間接的な影響は、多くの業界

のセグメントの投資リターンに悪影響を及ぼしています。特定の業界は、今後も環境規制当局による相当の監視対象とな

り、非政府組織および特別利益団体からの大きな影響に直面することとなります。ＢＸＰＥは、環境および安全衛生に関

する法律、規制および許可要件の変更およびさらなる厳格化の影響を受ける本件投資を行う可能性があり、環境および安
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全衛生に関する法律、規制および許可の遵守に関するすべての費用およびリスクを特定できる保証はありません。このよ

うな要件に違反した場合、行政上、民事上および／または刑事上の執行手続き、罰則およびその他の責任（影響を受ける

可能性のある第三者からの請求および訴訟、操業の縮小または停止、許可の取消しまたは不更新、契約の喪失および風評

への影響を含みます。）が生じる可能性があります。これらの法律および規制は、健康および環境品質の特定の側面に関

する基準を定めており、かかる基準に違反した場合の罰則およびその他の責任を規定し、特定の状況においては、現在お

よび過去の施設ならびに事業が行われている、もしくは行われていた場所、または物質が廃棄された場所を修復し、再生

するための連帯義務を定めています。環境および安全衛生に関する法律、規制および許可要件が新たに厳格化される場

合、または現行の法律、規制または許可の解釈が厳格化される場合、本件投資または潜在的な本件投資に多額の追加費用

が発生する可能性があります。このような現在または将来の環境要件の遵守は、ＢＸＰＥの本件投資の事業があらゆる状

況下で環境または人々に損害を与えないこと、またはＢＸＰＥの本件投資が不測の追加環境支出を要求されないことを保

証するものではありません。特に、石油およびガス産業は、原油流出、天然ガス漏れおよび破裂、石油製品および有害物

質の排出ならびに歴史的な廃棄活動など、環境上の危険を引き起こすことがあります。環境上の危険は、ＢＸＰＥの本件

投資を、物的損害、人身傷害またはその他の環境被害に対する重大な責任（汚染された不動産の調査および修復に係る費

用を含みます。）にさらす可能性があります。さらに、規制、法律または許可要件を遵守しなかった場合、ＢＸＰＥポー

トフォリオ事業体またはプロジェクトに重大な悪影響を及ぼす可能性があり、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が、常にす

べての適用ある環境に関する法律、規制および許可要件を遵守する保証はありません。これらの法律、規制および許可に

違反した場合、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、重大な行政上、民事上もしくは刑事上の罰則またはそ

の他の責任を負う可能性があります。

　さらに、ＢＸＰＥは、汚染物質その他の危険物質による既知、未公開または未知の環境汚染、または健康もしくは労働

安全に関する問題に起因する請求または損失にさらされる可能性があります。米国の包括的環境対応、補償および責任法

（以下「ＣＥＲＣＬＡ」といいます。）に類似する多くの法域の法律では、環境汚染に対する責任は、過失または原因に

関係なく、多くの状況において連帯責任となる可能性があるため、責任を負う当事者は、関係するすべての責任を負う可

能性があります。また、このような責任は、現在所有または運営されている不動産だけでなく、本件投資の対象である事

業体がかつて所有していた不動産およびその他かかる汚染の影響を受けた不動産から生じる可能性があり、ＢＸＰＥの本

件投資は、汚染された不動産の調査および修復費用ならびに天然資源への損害について重大な責任を負うことになりま

す。また、ＢＸＰＥは、準備金、保険金または補償金がこれらの事項を補償するのに不十分であることが判明した場合、

損失を被る可能性があります。各法域の法律、規則および規制のもとで、資産の所有者は、資産上または資産内の特定の

有害物質または有毒物質（アスベストを含みます。）の除去または修復の費用について責任を負う可能性があります。責

任は連帯責任となることがあるため、当事者が汚染を知っていたか、または汚染に責任があったかどうかに関係なく責任

を負う可能性があります。不動産に環境汚染が存在する場合、それが既知であるか潜在的であるかにかかわらず、かかる

物質を除去した者またはかかる物質に別途さらされた者の人身被害、ならびに他の不動産の汚染および損害につながる可

能性もあり、第三者に対する責任が生じる可能性があります。ＢＸＰＥがかかる責任を補償する意図を有する第三者から

補償を受けた場合、請求が発生した時点、または補償に基づく回復が求められた時点で、補償を行う当事者の財政的な実

行可能性が保証されるものではありません。特に既知の状態またはその疑いについては、そのような事項に対する保険は

利用できない可能性があり、また保険補償が適用されたとしても、その保険金が関連する損失をカバーするには不十分で

あることが判明する可能性もあります。

　修復を行う費用および関連する請求から防御する費用は、関連する本件投資の価値を上回る可能性があります。このよ

うな場合、政府機関などがＢＸＰＥに対して他の資産および本件投資からの請求に応じるよう求める可能性があり、状況

によっては、政府機関などが勝訴する可能性もあります。汚染の存在、汚染の調査および／もしくは修復の過程、ならび

に／または汚染の適切な修復の失敗は、資産を開発、使用もしくは売却する、または当該資産を担保とした資金借入れを

行う所有者の能力に悪影響を及ぼし、罰金およびその他制裁を生じさせる可能性があります。さらに、環境法によって

は、汚染に関連して政府または政府機関が負担する可能性のある費用について、政府または政府機関のために汚染資産に

先取特権を設定するものもあります。一定の状況下では、環境当局およびその他の関係者が、環境関連責任の対象となる

パートナーシップ（ＵＳファンドなど）のリミテッド・パートナーに個人責任を課そうとする可能性があります。しかし

ながら、ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥの本件投資に関し、汚染された不動産の運営者とみなされる活動を避けることなど

により、そのような個人責任を負うリスクを軽減させる可能性があります。

 

気候変動リスク　スポンサーは気候変動および二酸化炭素削減に経済的機会を見出していますが、その一方で、世界的な

気候変動は世界経済にとって重大な脅威であると広く考えられています。ＢＸＰＥの本件投資は、異常気象の頻度または

深刻度の増加ならびに海面および気温の上昇によるリスクなど、気候変動の物理的影響によるリスクに直面する可能性が

あります。また、太陽光発電、風力タービンおよび水力発電資産など、一定の再生可能エネルギー資産のパフォーマンス

は天候に左右されますが、かかる天候は、世界的な気候変動により変化する可能性があります。気候変動により異常気象
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が増加し、季節的な気温の変動が大きくなる可能性があり、その結果、操業に支障をきたし、操業コストが増加する可能

性があります。スポンサーは、天候および気候パターンの変化を含む気候リスクが予期せぬ遅延または出費を発生させ

る、また、状況によっては、一旦実施された投資活動の完了を妨げないという可能性を排除することはできず、そのいず

れかが本件投資またはＢＸＰＥに重大な悪影響を及ぼす可能性があります。異常気象に起因する損害は、完全に保険が適

用されない可能性があります。

　さらに、地球温暖化が重大な脅威であるとのコンセンサスが形成されるにつれ、温室効果ガス（以下「ＧＨＧ」といい

ます。）排出量の規制を通じて気候変動に対処しようとする取組みが、世界中の国際的および地域的規制当局によって導

入されているか、または国際的および地域的規制当局において現在検討されているもしくは提案されています。より具体

的には、ＧＨＧ排出量の削減または緩和を目指す国際、連邦、州および地域の政策立案者および規制当局ならびに民間関

係者によるパリ協定およびその他取組みにより、一定の資産は、物理的リスクに加え、以下のようないわゆる「移行リス

ク」にさらされる可能性があります。（ａ）政治および政策リスク（例えば、ＧＨＧ排出量に関するものを含む、費用の

増加または事業運営の変更を招く可能性のある規制上の取組みおよび法的要件の変化）、（ｂ）規制および訴訟リスク

（例えば、許認可および遵守費用の増加、事業運営の変更または特定の事業の中止を招く可能性のある法的要件の変更、

および気候影響に関連する金銭的なまたは差止命令による救済を求める訴訟）、（ｃ）技術および市場リスク（例えば、

ＧＨＧを多量に排出する、またはＧＨＧ排出量削減効果が代替品よりも低いとみなされる製品およびサービスの市場縮

小）、ならびに（ｄ）風評リスク（例えば、ＧＨＧ排出量に対する資産の相対的な寄与に関する顧客または地域社会の認

識の変化に伴うリスク）。

　多くの産業（例えば、製造、発電、燃料生産／流通／貯蔵、運輸および保険）が、様々な気候変動リスクに直面してお

り、その多くが、かかる産業に重大な影響を及ぼす可能性があります。このようなリスクには、（ａ）規制／訴訟リスク

（例えば、許認可および遵守費用の増加、事業運営の変更または特定の事業の中止および関連する訴訟を招く可能性のあ

る法的要件の変更）、（ｂ）市場リスク（例えば、ＧＨＧを多量に排出するとみなされる製品およびサービスの市場縮

小）、および（ｃ）物理的リスク（例えば、海面の上昇、暴風、干ばつ、山火事および気候変動に起因するその他の物理

的事象の頻度および深刻度の増加により発生する、企業が所有、運営または付保している工場または不動産に対するリス

ク）。これらのリスクが、特に電力において、予期せぬ遅延または費用を発生させる可能性があり、また、状況によって

は、一旦実施された投資活動の完了を妨げる可能性があり、そのいずれかがＢＸＰＥに悪影響を及ぼす可能性がありま

す。

 

政府措置リスク　ＢＸＰＥの本件投資は、政府機関による国有化、収用、差し押さえ、土地収用その他の類似の措置の対

象となる可能性があります。このような措置は、ＢＸＰＥの本件投資の財務的実行可能性および市場性に重大な悪影響を

及ぼす可能性があり、ＢＸＰＥがこのような行為を阻止する権利を有する、またはかかる権利を効果的に行使できるとい

う保証はありません。さらに、ＢＸＰＥは、そのような資産の損失を予測する、および／またはそれに対して保険をかけ

ることができない可能性があり、最終的に本件投資およびそれに関連する改善またはその他の費用に対して適切または適

時に補償を受けられない可能性があります。

 

不可抗力リスク　ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、不可抗力事由（すなわち、適用ある法律に従い、天

災、火災、洪水、地震、ハリケーン、竜巻、地滑り、爆発、感染症の発生、パンデミックまたはその他深刻な公衆衛生上

の懸念、戦争、地域的武力紛争、テロリズム、産業の国有化および労働ストライキを含みますが、これらに限定されな

い、かかる事由が発生したと主張する当事者の支配の及ばない事由）の影響を受ける可能性があります。過去に特定の国

で病気（重症急性呼吸器症候群（ＳＡＲＳ）、鳥インフルエンザ、Ｈ１Ｎ１／09インフルエンザ、ＲＳウイルス（ＲＳ

Ｖ）、ＣＯＶＩＤ－19およびその他コロナウイルスを含みます。）が発生し、現在も発生しており、ＢＸＰＥが本件投資

を行う国における感染症またはその他公衆衛生上の不利な状況もしくは自然災害の発生が長期化する場合、当該国または

世界全体の経済および／またはＢＸＰＥが投資するＢＸＰＥポートフォリオ事業体の事業運営に重大な悪影響を及ぼす可

能性があります。不可抗力事由は、ＢＸＰＥの能力、またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体もしくはカウンターパー

ティーの義務（進行中の開発物件の建設を含みますが、これに限定されるものではありません。）の履行能力に悪影響を

及ぼす可能性があります。不可抗力事由により義務を履行できなかった場合に生じる責任および費用は、高額になる可能

性があり、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体が負担する可能性があります。さらに、かかる不可抗力事由に

より損害を受けた資産の修理または交換に係るＢＸＰＥまたはそのポートフォリオ事業体の費用は、高額となる可能性が

あります。戦争、地震、火災または感染症の発生などの特定の不可抗力事由は、世界経済もしくは地域経済および国際的

な事業活動全般にまたはＢＸＰＥが特に投資する国のいずれかにおいて広範な悪影響を及ぼし、ＢＸＰＥおよびスポン

サーに影響を及ぼす可能性があります。さらに、不可抗力事由等を考慮して、ある産業の国有化または一もしくは複数の

本件投資もしくはその資産に対する支配権の主張を含む、政府による産業への大規模な介入が行われた場合（本件投資ま

たはＢＸＰＥポートフォリオ事業体が影響を受けた場合にＢＸＰＥの本件投資が中止、解消または買収（スポンサーが適

切と考える補償が行われない可能性があります。）される場合を含みます。）、ＢＸＰＥに損失が生じる可能性があり、
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関連する政府から提供される補償が不十分である可能性があります。したがって、上記のいずれかがＢＸＰＥおよびその

本件投資のパフォーマンスに悪影響を及ぼす可能性があります。（本書「自然災害」、「エピデミック／パンデミック」

および「公衆衛生上の緊急事態」も参照のこと。）

 

保険

 

特定の壊滅的損失に対する保険の利用可能性　本件投資に関し、スポンサーは、ＢＸＰＥ、投資先のＢＸＰＥポートフォ

リオ事業体および／またはプロジェクトに対し、スポンサー、または該当する場合はＢＸＰＥポートフォリオ事業体の経

営陣が慣習的かつ合理的であると考える保険限度額および保険明細の賠償責任保険、火災保険、洪水保険、拡大補償保

険、レンタル破損保険、サイバー攻撃保険および／またはテロリズム保険に加入するよう求めようとする可能性がありま

す。ただし、戦争、自然災害（森林火災およびハリケーンを含みます。）、テロ攻撃（サイバー攻撃を含みます。）また

はその他の類似の事由など、壊滅的な性質を持つ特定の損失には、保険が適用されないか、経済合理性のない高い保険料

でしか保険が適用されない可能性があるため、保険の補償が存在しないか、または当該補償の保持が関連するＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体に悪影響を及ぼす可能性があります。一般的に、テロ行為およびサイバー攻撃に関連する損失に対

する保険をかけることは、難しくなっており、保険料も高くなっています。保険会社がテロ行為および／またはサイバー

攻撃を除外している場合もあれば、テロ行為およびサイバー攻撃に対する補償が限定的であるか、かなりの価格を支払わ

なければ利用できない場合もあります。特定の気象現象、火災および地震に関しても、同様の動きが広がっており、法律

上、税務上、規制上の勘案事項から生じる債務など、その他の補償範囲も保険会社からの同様の圧力にさらされる可能性

があります。それらの結果、すべての本件投資に対してすべてのリスクに対する保険をかけられるとは想定していませ

ん。さらに、保険が利用可能であり、また保険に加入している場合であっても、損害が発生した場合に保険の恩恵を受け

るためには、請求通知を適時に送付するなどの手続きに従わなければなりません。こうした手続きに従わない場合、保険

が無効になる可能性があります。保険が利用できない大きな損失が発生した場合、ＢＸＰＥは、影響を受けた本件投資に

対する投下資本および期待利益の両方を失う可能性があります。

 

資本要件および分配

 

ＢＸＰＥ「プラットフォーム」投資および追加資本要件　ＢＸＰＥのポートフォリオ事業体（特に、開発段階または「プ

ラットフォーム」段階のもの）には、その運転資本要件または買収戦略を満たすために追加の資金調達が必要となると見

込まれるものがある可能性があります。例えば、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の中には、数回の資本投入が必要と見込

まれるものがあり、そのような追加資金調達は、大きく異なる評価に基づいて投資される可能性があります。必要な追加

の資金調達の金額は、特定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体の満期および目的に左右されます。資金調達（ＢＸＰＥから

かその他の投資者からかを問いません。）の各ラウンドは、通常、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して、次の主要企

業マイルストーンを達成するために十分な資金を調達することを目的としています。調達資金が十分でない場合、ＢＸＰ

Ｅポートフォリオ事業体は、追加の資金を、ＢＸＰＥを含む既存の投資者にとって不利な価格で調達しなければならない

可能性があるか、または、資金調達に失敗した場合、重大な不利益を被る可能性があります。ＢＸＰＥが初期資金を提供

した「プラットフォーム」ＢＸＰＥポートフォリオ事業体のその後の資金調達回では、ＢＸＰＥではなく、共同投資家お

よび／または前回までの資金調達に参加しなかったその他のブラックストーン勘定が、ブラックストーンがその配分が適

切と判断する範囲で、その全部または一部を提供する可能性があり、ＢＸＰＥの当該ポートフォリオ事業体に対する所有

割合は希薄化されます。本書「潜在的利益相反、その他のブラックストーン勘定、投資機会の配分」および「潜在的利益

相反、共同投資機会」を参照のこと。また、ＢＸＰＥは、追加の資金調達が計画された場合にＢＸＰＥの出資比率を維持

するために、または当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の業績が期待に沿わない場合にＢＸＰＥの本件投資を保護するた

めに、債務および／もしくは株式への追加投資を行うか、または当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体への初期投資におい

て取得したワラント、オプション、転換証券もしくはその他の権利を行使する可能性があります。資本の入手可能性は、

一般に、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体の支配の及ばない資本市場の状況の機能性に左右されます。ＢＸ

ＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体が成功のために必要となる将来の出資要件を正確に予測できるとの保証はな

く、また必要な場合にいかなる資金源からも追加の資金調達が可能であるとの保証もありません。本書「潜在的利益相

反、その他のブラックストーン勘定、投資機会の配分」および「潜在的利益相反、ブラックストーンの関連会社に並行す

る投資」を参照のこと。

　同様に、ＢＸＰＥ ＬＰＡの明示的な制限（もしあれば）に従い、ＢＸＰＥは、随時、その他のブラックストーン勘定お

よび／またはブラックストーンが既存の投資対象を有するポートフォリオ事業体に投資する可能性があります。例えば、

ブラックストーンは、ブラックストーン・イノベーションズ（以下「ＢＸｉ」といいます。）を通じて、アーリーステー

ジの企業に頻繁にマイノリティ投資を行っており、ＢＸＰＥも後に一または複数のそうした企業に投資する可能性があり

ます。ＢＸｉにとって潜在的な利益（例えば、その投資対象に対するより高い評価またはより高額なＢＸＰＥの投資収益

が得られることを含みます。）があることから、スポンサーは、ＢＸＰＥにそのような企業への投資を行わせるインセン
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ティブが働く可能性があり、関連する利益相反がＢＸＰＥに有利な方法で解決されるという保証はありません。ＢＸＰＥ

ＬＰＡに明示的な規定がある場合を除き、ブラックストーンまたはその他のブラックストーン勘定が既存の持分を有する

本件投資に関しては、ＵＳファンド取締役会の同意は必要ありません。

 

準備金の妥当性、追加投資への参加　業界の慣例として、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥに関連する未払費用、管理報酬、サービ

シング手数料、管理事務代行報酬、未決または予定負債、本件投資、債権および偶発事象の見積額などのために留保金ま

たは準備金を設定する予定です。かかる準備金の適切な金額を見積もることは困難であり、準備金が不十分または過大で

ある場合、ＢＸＰＥ受益者への投資リターンが損なわれる可能性があります。ＢＸＰＥの準備金が不十分で、他の現金が

利用できない場合（他の資金調達を行う能力によるものを含みます。）、またはスポンサーがその単独の裁量により、既

存の投資対象への投資機会をＢＸＰＥに配分しないことを決定した場合、ＢＸＰＥは、魅力的な投資機会を利用するこ

と、または既存の本件投資を保護することができない可能性があります。このような状況において、スポンサーは、その

ような機会をその他のブラックストーン勘定に配分することが予想され、既存のＢＸＰＥポートフォリオ事業体へ追加投

資の場合、ＢＸＰＥが希薄化し、その他の重大なリスクおよび利益相反が生じる可能性があります。ＢＸＰＥ（および／

または、コミットメントファンドおよびその他共同投資ファンドを含む、一または複数のその他のブラックストーン勘

定）は、追加機会が設立文書（または、一または複数の投資者が追加機会への参加について同意権を有する場合を含む、

その他のブラックストーン勘定の管理契約）の投資制限またはレバレッジ制限に適合しない場合、当初の投資が適合して

いたとしても、当該追加機会に参加するとは想定していません（したがって、ＢＸＰＥの持分は、場合に応じて希釈化ま

たは増加します。）。これとは反対に、共同投資ビークル（またはその他のブラックストーン勘定）が最終的に当該追加

機会に参加しない場合（当該ビークルに関する投資制限またはポートフォリオ構築の考慮の結果、当該共同投資ビークル

が当該追加機会に比例して投資するのに十分な資本を有しない場合または当該ビークルの準備金が不十分で、未払いの出

資確約もしくはその他の現金が利用できない場合（該当する場合）を含みますが、これらに限定されるものではありませ

ん。いずれの場合も、ジェネラル・パートナーまたは投資マネージャーが誠実に定めるところに従います。）、ＢＸＰＥ

は、追加機会についてより大きな割当を負担する義務を負う可能性があります。ＢＸＰＥが従前に本件投資を行った「プ

ラットフォーム」ポートフォリオ事業体（またはその他のポートフォリオ事業体）への追加的な投資は、ブラックストー

ンがその配分が適切であると判断する範囲で、ＢＸＰＥではなく共同投資家および／またはこれまでの回に参加しなかっ

たか、または同じ割合で参加しなかったその他のブラックストーン勘定に、全部もしくは一部をまたは当初の本件投資と

は異なる割合で提供される可能性があり、その場合、当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対するＢＸＰＥの所有割合は

希薄化されます。本書「潜在的利益相反、その他のブラックストーン勘定、投資機会の配分」および「潜在的利益相反、

共同投資機会」を参照のこと。疑義を避けるために申し添えると、ＢＸＰＥが追加機会において、ＢＸＰＥが上記のよう

に受け取るはずだった持分に多寡が生じて配分された場合、ＢＸＰＥおよび当該機会における該当する共同投資ビークル

（またはその他のブラックストーン勘定）の当該追加機会の完了後における所有比率（更新後）は、当該追加機会の時点

における当該投資対象の公正市場価値とは異なる評価、または（例えば、公正市場価格が取得原価を下回る場合には）当

該投資対象の取得原価ではなく、直近の評価時点（疑義を避けるために申し添えると、直前の四半期末時点となる可能性

があります。）における当該投資対象の公正市場価値とは異なる評価を基礎とすることが予想されます。スポンサーは、

本質的には主観的であるかかる評価を決定する際に、潜在的な利益相反にさらされることになります。本書「評価に関す

る事項」を参照のこと。ＢＸＰＥがこのような配分または評価によって悪影響を受けることがないという保証はありませ

ん。対照的に、ＢＸＰＥの準備金が過大な場合、ＢＸＰＥは利用可能な資本を本件投資に十分に投入できず、ＢＸＰＥ受

益者へのリターンが減少する可能性があります。本書「資本の投入」を参照のこと。さらに、ＢＸＰＥとその他のブラッ

クストーン勘定との間の投資機会の配分は、その機会を配分する時点におけるそれぞれの準備金に部分的に左右される可

能性があり、準備金が不十分または過大な場合、異なる投資配分になる可能性があります。例えば、ある本件投資にＢＸ

ＰＥとともに参加したその他のブラックストーン勘定の準備金が不十分で、未払いの出資確約またはその他の現金が利用

できない場合、かかるその他のブラックストーン勘定は、それに関連する追加投資に参加できず、ＢＸＰＥは、他の場合

に比べて多く参加する可能性があります。例えば、一定のコミットメントファンドおよびその他共同投資ファンドは、関

連する投資者がその裁量で行う出資確約の増額に同意しない限り、追加投資に参加できない可能性があります。

　また、その他のブラックストーン勘定は、ＢＸＰＥが投資するポートフォリオ事業体に投資し、その逆も同様であるこ

とが予想されます。特に、その後の投資が関連するその他のブラックストーン勘定の既存の保有比率とは異なる比率で行

われる場合、このような投資は利益相反を引き起こし、異なる投資決定が別のその他のブラックストーン勘定に不公平に

影響を及ぼす可能性があるため、スポンサーの投資判断に影響を及ぼす可能性があります。その他のブラックストーン勘

定は、その所有持分または投資条件を通じてＢＸＰＥポートフォリオ事業体に影響力を持つとともに、その他のブラック

ストーン勘定のためにＢＸＰＥに不利な判断を下すようＢＸＰＥポートフォリオ事業体に影響を及ぼす可能性がありま

す。例えば、かかるその他のブラックストーン勘定はＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対するＢＸＰＥの持分を希薄化さ

せる可能性があり、またその逆の可能性もあり、追加投資が行われる時点での評価は、既存のファンドの投資にとって不

利になる可能性があります。スポンサーは、特定のポートフォリオ事業体への追加投資をＢＸＰＥに配分する義務を負っ
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ておらず、そのような追加投資をその他のブラックストーン勘定に配分する可能性があり、またその逆の可能性もあり、

このような場合、同様の利益相反が生じます。例えば、ＢＸＰＥとその他のブラックストーン勘定間の経済条件が異なる

こと、およびブラックストーンの関連会社であるリミテッド・パートナーによるその他のブラックストーン勘定および／

またはＢＸＰＥへの投資を考慮すると、スポンサーは、自身または自身の関連会社が運用報酬もしくはキャリード・イン

タレスト（もしくは同様のインセンティブ配分もしくは手数料）、または投下資本に対するリターンとして受け取る金額

を最大化するため、投資機会をその他のブラックストーン勘定ではなくＢＸＰＥに（またはその逆に）配分するインセン

ティブを持つ可能性があります。

 

資本の投入　ＢＸＰＥの投資戦略に関連した継続的募集の性質および潜在的な本件投資の投資機会を活用するために巨額

となり得る資金を迅速に投入できる必要があることを考慮すると、ＢＸＰＥが魅力的な条件で適切な本件投資対象を特定

し購入することが困難な場合、今回の募集またはいずれかの私募におけるＢＸＰＥユニットの売却による純手取金をＢＸ

ＰＥが受領する時点と、当該純手取金をＢＸＰＥが投資する時点との間に遅延が生じる可能性があります。ＢＸＰＥはま

た、その中核戦略外の他の本件投資への資金投入までの間、現金または流動性のある本件投資対象を随時保有する場合が

あり、特に、ＢＸＰＥが高額の発行手取金を受け取っている場合、および／または魅力的な本件投資の機会が少ない場合

には、かかる現金保有高が高額となる可能性があります。そのような現金は、ＢＸＰＥ受益者の利益のために保有され、

マネー・マーケット口座または他の類似の一時的な本件投資対象に投資される場合があり、それぞれの場合において管理

報酬および管理事務代行報酬が課せられます。

　ＢＸＰＥが適切な本件投資対象を見つけることができない場合には、そのような現金または流動性のある本件投資対象

はより長い期間保持される場合があり、投資全体の収益を希薄化させることになります。これにより、ＢＸＰＥ受益者に

よるＢＸＰＥへの投資が稼得し得る収益すべてを実現するまでに要する時間が、大幅に遅れる可能性があり、また、運営

によるキャッシュ・フローをＢＸＰＥ受益者に対して定期的な分配（もしあれば）を支払うＢＸＰＥの能力に悪影響を及

ぼす可能性があります。そのような現金を、本件投資に投入するまでの間マネー・マーケット口座またはその他の類似す

る一時的な投資先へ一時的に投資することにより、大きな利子が生まれるとは予想されておらず、ＢＸＰＥ受益者は、一

時的に投資された現金に対するかかる支払金利の低さが、全体としての収益に悪影響を与える可能性があることを理解す

べきです。ＢＸＰＥがＢＸＰＥユニットの売却手取金の純額を適時に投資できない場合、またはＢＸＰＥの目標とするレ

バレッジ金額を満たすために十分な資本を投入しない場合、ＢＸＰＥの運用成績および財務状況に悪影響を及ぼす可能性

があります。

　ＢＸＰＥは、その利用可能な資本の投資に遅れが生じる可能性があり、その場合、ＢＸＰＥのパフォーマンスは、ＢＸ

ＰＥの投資目的に類似した投資プログラムを持つ他の投資ビークルのパフォーマンスよりも悪化する可能性があります。

スポンサーは、ＢＸＰＥの投資目的に合致するか、または受入可能な条件の潜在的な投資対象を十分な口数で特定できな

い可能性があり、その場合、ＢＸＰＥのリターンは減少する可能性があります。

　逆に、ＢＸＰＥはその利用可能な資本の相当額または大部分を短期間に投入でき、それにより、市場の混乱、経済

ショック、景気後退、恐慌およびその他類似した市場の低迷により悪影響を受ける可能性が高まる可能性があります（追

加情報については、本書「金融市場の変動、資金調達の利用可能性」を参照のこと）。これにより、ＢＸＰＥは景気後退

期およびその後に時機を捉えた投資を行おうとするために利用可能な残資本が不足する可能性があります。そのような状

況では、ＢＸＰＥのパフォーマンスは、ＢＸＰＥの投資目的と類似した投資プログラムを持ち、より長期間にわたって投

資を行う他の投資ビークルのパフォーマンスよりも悪化する可能性があります。これにより、そのような景気後退期の投

資額が少なく、そのような景気後退期およびその後に投資することがより容易となります。

 

分配金の資金源および支払い　ＢＸＰＥは、分配を行う予定はなく、また分配金の最低水準を定めておらず、ＢＸＰＥが

ＢＸＰＥ受益者に分配（もしあれば）を行う能力は、本書に記載されるリスク要因を含む多くの要因によって悪影響を受

ける可能性があります。ファンドの英文目論見書補遺の日付現在、ＢＸＰＥの運用歴は限られており、ＢＸＰＥ受益者に

対して分配を行うのに十分な利益を生み出すことができないまたは分配を全く行わない可能性があります。投資対象ファ

ンド・ジェネラル・パートナーは、特に、ＢＸＰＥの財務パフォーマンス、元利返済金、債務約定、税制上の要件および

資本的支出要件などの要因に基づいて分配金を決定します。ＢＸＰＥ受益者に対して分配を行うＢＸＰＥの能力を損なう

要因としては、以下があります。

・ＢＸＰＥが、ＢＸＰＥユニットの売却手取金を、適時に投資することができない。

・ＢＸＰＥが、ＢＸＰＥの本件投資から、魅力的なリスク調整後リターンを得ることができない。

・ＢＸＰＥのキャッシュ・フローまたは現金以外の収入を減少させる高水準の費用、または収益の減少

・ＢＸＰＥの投資ポートフォリオにおける債務不履行、またはＢＸＰＥの本件投資の価値の減少
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　結果として、ＢＸＰＥは、将来のいずれかの時点において、ＢＸＰＥ受益者に対して分配を行うことができない可能性

があり、ＢＸＰＥがＢＸＰＥ受益者に対して行う分配の水準が、長期にわたって同一水準を維持し、または減少する可能

性があり、いずれの場合であれ、中間ファンドの投資対象の価値に重大かつ不利な影響を与える可能性があります。

　ＢＸＰＥは、特にＢＸＰＥの運営の初期の段階では、ＢＸＰＥ受益者への分配金（もしあれば）全額の資金として不十

分なキャッシュ・フローしか運営によって生み出すことができない場合があります。よって、ＢＸＰＥは、資産の売却、

借入金、資本の返還または発行手取金（ＢＸＰＥの売却手取金を含みます。）を含みますがこれらに限られない、運営に

よるキャッシュ・フロー以外の資金源からＢＸＰＥ受益者への分配金（もしあれば）を調達することができます。ＢＸＰ

Ｅが運営によるキャッシュ・フロー以外の資金源から分配金（もしあれば）を調達する範囲は、投資対象ファンド投資運

用会社が、ＢＸＰＥユニットにおける管理報酬および／または管理事務代行報酬について選択した受領額、および投資対

象ファンド・ジェネラル・パートナーが、ＢＸＰＥユニットにおけるパフォーマンス参加配分の分配金として選択した受

領額、ＢＸＰＥがいかに迅速に今回および将来の発行手取金を投資したか、およびＢＸＰＥの本件投資のパフォーマンス

などの、様々な要因に左右されます。資産の売却、借入金、資本の返還または発行手取金による分配金の調達は、結果と

して、本件投資を取得するためにＢＸＰＥが利用可能な資金を減少させることになります。その結果、中間ファンドの投

資対象に関するリターンが減少する可能性があります。また、かかる分配金の調達は、ＢＸＰＥがキャッシュ・フローを

生み出す力に悪影響を及ぼす可能性があります。同様に、有価証券の追加売却による分配金の調達は、とりわけ、ＢＸＰ

Ｅがこれらの証券を、ＢＸＰＥユニットに対して中間ファンドが支払った価格を下回る価格で販売した場合、中間ファン

ドが保有するＢＸＰＥの持分の割合を希薄化させ、中間ファンドの投資対象の価値に影響を与える可能性があります。Ｂ

ＸＰＥの本件投資が利益を出さない場合、費用がＢＸＰＥの収益を上回る場合、またはその他の多くの要因により、ＢＸ

ＰＥは、上記の資金源をいくつか組み合わせて分配金（もしあれば）の資金調達を決定する可能性があります。ＢＸＰＥ

は、これらの資金源から支払可能なＢＸＰＥの分配金（もしあれば）の金額につき、制限を設けていません。

　ＢＸＰＥが分配金（もしあれば）の支払いのために資金を借り入れる場合、ＢＸＰＥは借入れコストを負担し、将来に

おいてかかる借入金を返済する必要が生じることになります。これらの資金源を分配金に使用し、生じた負債を最終的に

返済することは、将来において分配金を支払うＢＸＰＥの能力に悪影響を及ぼし、ＢＸＰＥの基準価額を減少させ、ＢＸ

ＰＥが運営および新規投資先に使用可能な現金額を減少させ、中間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。

　ＢＸＰＥはまた、分配金（もしあれば）を支払うためのキャッシュ・フローを保持するために、運営費用を繰り延べ

る、またはＢＸＰＥユニットをもって費用（投資対象ファンド投資運用会社の報酬または投資対象ファンド・ジェネラ

ル・パートナーへの分配金を含みます。）を支払うことができます。これらの繰延費用の最終的な返済は、ＢＸＰＥの運

営に悪影響を及ぼし、中間ファンドの投資対象に関する将来のリターンを減少させる可能性があります。ＢＸＰＥは、Ｂ

ＸＰＥユニットを対価として発行したすぐ後に、投資対象ファンド投資運用会社または投資対象ファンド・ジェネラル・

パートナーからＢＸＰＥユニットを買い戻すことができます。ＢＸＰＥユニットでの費用の支払いは、ＢＸＰＥの資産

ポートフォリオに対する中間ファンドの保有持分を希薄化させることになります。ＢＸＰＥの運営費用が繰り延べられる

という保証はなく、投資対象ファンド投資運用会社および投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、ＢＸＰＥユ

ニットで将来の報酬または分配金を受け取る義務を負わず、かかる金額を現金で受け取ることを選択することができま

す。

 

投資対象ファンド投資運用会社および／または投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーへの現物報酬　投資対象ファ

ンド投資運用会社または対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、一定の報酬または分配金に代えて、ＢＸＰＥユニッ

トを受領することを選択することができます。（ａ）管理報酬または管理事務代行報酬として投資対象ファンド投資運用

会社に支払われるＢＸＰＥユニットの、投資対象ファンド投資運用会社からの買戻し、および（ｂ）パフォーマンス参加

配分に関して投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーに分配されるＢＸＰＥユニットの、投資対象ファンド・ジェネ

ラル・パートナーからの買戻しは、ＢＸＰＥ買戻しプログラム（以下において定義します。）の四半期毎の数量制限の対

象となります。

 

特定の書類の電子交付　（ａ）適用ある法律または規制（取引所法、1940年米国投資会社法（改正済）（以下「1940年

法」といいます。）および1999年米国グラム・リーチ・ブライリー法（改正済）を含みますが、これらに限定されるもの

ではありません。）に従い、スポンサーがＢＸＰＥ受益者に交付することが要求される、または予定されている通知また

は連絡について、交付を行う者の選択により、および（ｂ）ＢＸＰＥ ＬＰＡに基づいて、またはＢＸＰＥ受益者によるＢ

ＸＰＥに対する本件投資に適用される可能性のあるその他の契約に基づいて、ＢＸＰＥ受益者に提供されることが要求さ

れる通知、請求、要求もしくは同意またはその他の連絡および財務諸表、報告書、明細書、証明書もしくは意見書につい

て、ＢＸＰＥ ＬＰＡに従い、各ＢＸＰＥ受益者は、電子交付（ＢＸＰＥ ＬＰＡに従い、電子メールによる交付またはＢ

ＸＰＥのイントラネット・ウェブサイトもしくはその他のインターネットサービスへの掲載を含みます。）に同意しま

す。電子交付には一定のリスク（例えば、ダウンロードに要する時間の遅さおよびシステムの停止）が伴います。さら

に、スポンサーは、これらの通信方法が安全であるという保証を提供することはできず、インターネットベースのシステ
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ムの使用に関連するコンピュータウイルス、コンピュータウィルスに起因する問題または不具合もしくは関連する問題に

ついて責任を負いません。

 

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体

 

訴訟　通常の投資活動に関連して、スポンサー、ＢＸＰＥおよび／またはＢＸＰＥのポートフォリオ事業体は、当事者ま

たは非当事者として訴訟に関与するか、または、原告または被告として政府および／または規制当局の問い合わせ、調査

および／または手続きに関与する可能性があります。かかる訴訟、調査および／または手続きが開始された場合、スポン

サーおよび／またはＢＸＰＥおよび／または当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体（場合に応じて）に有利に解決される保

証はありません。かかる訴訟、調査または手続きは長期化し、費用がかかる可能性があります。さらに、組織再編、非公

開化その他の取引において、参加者が実際の訴訟だけでなく、訴訟のおそれを交渉手法として用いることは決して珍しい

ことではありません。証拠開示請求または潜在的な訴訟に関する調査および情報収集を行い、第三者からの請求を防御

し、和解または判決に従って金額を支払う費用は、通常、ＢＸＰＥが負担することになり、ＢＸＰＥの純資産を減少させ

ることになります。さらに、スポンサーの過去または現在のパートナー、メンバー、従業員および経営陣は、スポンサー

および／またはその経営陣と、分離またはその他の問題に関連する条件について、時折同意することができない可能性が

あります。かかる紛争が解決されない場合、訴訟または仲裁に発展する可能性があり、スポンサーにとって費用、注意お

よび／または時間を要する可能性があります。
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本件投資のデュー・ディリジェンスに関するリスク　本件投資を行う前に、スポンサーは、その時点で判明している事実

および状況に基づき、合理的かつ適切とみなすデュー・ディリジェンスを実施します。デュー・ディリジェンスには、特

に、重要かつ複雑な事業、財務、税務、会計、保険関係、サステナビリティ（以下に定義されます。）、不動産、規制お

よび法的問題の評価が含まれる可能性があります。デュー・ディリジェンスを実施し、本件投資に関する評価を行う場

合、スポンサーは、カウンターパーティーにより提供された情報および、状況によっては第三者によるディリジェンス調

査またはその他のブラックストーン勘定によるデュー・ディリジェンスを含む、利用可能な情報源に依存することになり

ます。しかしながら、カウンターパーティーによる表明が不正確である可能性があり、第三者による調査がすべてのリス

クを明らかにするとは限りません。そのため、いかなる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であ

れ、かかる投資判断を行う上で必要または有益となり得る関連事実すべてを明らかにする、または浮かび上がらせること

はできません。さらに、かかる調査が必ずしも本件投資の成功につながるとは限りません。ＢＸＰＥ ＰＰＭに記載された

リスク管理手順に従うことを含め、本件投資に関する不利な側面を抑制しようとする試みが、その期待される効果を達成

する保証はなく、投資予定者は、ＢＸＰＥへの投資を、投機的かつ高度のリスクを有するものとして捉えるべきです。Ｂ

ＸＰＥポートフォリオ事業体において生じた行動は、ＢＸＰＥの投資前に行われたものであっても、ＢＸＰＥに（財務的

またはその他の）悪影響を及ぼす可能性があります。スポンサーが、デュー・ディリジェンスの調査で、または継続的に

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体を監視する取組みにおいて、不正会計、従業員の違法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、スポンサー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。ＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体またはその関連会社による不正がある場合、ＢＸＰＥは当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に投資

された資本の一部または全部を失う可能性があります。さらにＢＸＰＥポートフォリオ事業体または売主側の重大な不実

表示または不作為の可能性に対する不安もあります。かかる不正確さおよび不完全性は、該当するＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体に対するＢＸＰＥの本件投資価値に悪影響を与える可能性があります。スポンサーが投資を行う際、スポンサー

は、デュー・ディリジェンスのプロセスにおいてＢＸＰＥポートフォリオ事業体および／またはその元所有者が行う表明

の正確性および完全性に合理的な範囲で依存することになりますが、当該表明の正確性または完全性を保証することはで

きません。ＢＸＰＥは、当該表明の不正確性または不完全性に起因する損失が発生した場合にＢＸＰＥを保護する可能性

のある表明保証保険に加入することを選択することができます。ただし、ＢＸＰＥがかかる保険契約に基づいて保険金を

受け取ることができる保証はなく、そのような保険金が十分である保証もありません。また、ＢＸＰＥがかかる保険契約

に加入した取引においては、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の元所有者に対する求償権が著しく制限されるか、または排

除される可能性があり、かかる状況においては、当該保険契約に基づく保険金が実質的にＢＸＰＥの唯一の保険金の資金

源となる可能性があります。特定の状況下では、ＢＸＰＥへの支払いは、そのような支払いまたは分配が詐害的譲渡また

は偏頗弁済であったと後に判断された場合、還付請求される可能性があります。

コンサルタント、法務アドバイザー、鑑定士、会計士、投資銀行およびその他の第三者は、程度の差はあるものの、

デュー・ディリジェンスの作業および／またはＢＸＰＥのポートフォリオ事業体の継続的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、管理その他類似する機能は、第三者としてのサービス提供者に外部委託される可能

性があり、その手数料および費用はＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはＢＸＰＥが負担することになり、ＢＸＰＥ手数

料と相殺されません。このような第三者であるアドバイザーおよびコンサルタントの関与は、主に外部委託された機能に

対するスポンサーの支配権の低下に関連する多数のリスクを伴う可能性があります。さらに、スポンサーが第三者として

のサービス提供者を適時に関与させることができない場合、より複雑な投資対象を評価し、取得するスポンサーの能力に

悪影響を及ぼす可能性があります。本書「潜在的利益相反、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体との関係全般」を参照のこ

と。

 

スポンサーの従業員およびファンドのサービス提供者による不正行為　スポンサーの従業員ならびに／またはＢＸＰＥお

よび／もしくはそれぞれの関連会社のサービス提供者による不正行為は、ＢＸＰＥに重大な損失をもたらす可能性があり

ます。不正行為には、許可なく取引を行うこと、デュー・ディリジェンス手続きを含む業務およびリスク手順を遵守しな

いこと、訴訟またはＢＸＰＥの事業見通しもしくは将来のマーケティング活動の制限を含む重大な財務的損害をもたらす

可能性のある秘密情報または重要な未公開情報を不適切に使用または開示すること、適用ある法律または規制を遵守しな

いこと、また、前述のいずれかを隠蔽することが含まれます。このような行為は、ＢＸＰＥに風評被害、訴訟、事業の中

断および／または財務上の損失をもたらす可能性があります。スポンサーは、かかる不正行為が発生するリスクを最小化

するための支配権および手順を有しています。ただし、スポンサーがかかる不正行為を特定または防止できる保証はあり

ません。
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ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の経営陣および第三者への依存　各ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の日常業務は、ＢＸＰ

Ｅポートフォリオ事業体の経営陣が責任を負います。スポンサーは、ＢＸＰＥの本件投資のパフォーマンスを監視する責

任を負い、強力な経営陣を有するＢＸＰＥポートフォリオ事業体を買収し、投資するか、各ポートフォリオ事業体に強力

な経営陣を構築する予定ですが、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の経営陣がスポンサーの期待通りに運営される保証はな

く、スポンサーは、ＢＸＰＥが当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体を支配しない場合、この点に関して有する保護権およ

びガバナンス権は限定的である可能性があります。さらに、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、一般的な失業水準または

特定の業界における動向にかかわらず、高い業績を上げる経営者の人材市場の競争が非常に激しいため、従業員（スポン

サーおよび／またはブラックストーンの従業員を含みます。）を失う可能性があります。強力な経営陣を惹きつけ、維持

すること（上記に起因する場合を含みます。）に関連して、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、その経営陣の一または複

数のメンバーとの間にカスタマイズされた取り決め（低金利もしくは無利息の融資、慣例に捉われないインセンティブ報

酬または現物報酬を含みます。）を締結する場合があります。ＢＸＰＥは、適切な状況において、かかる取り決めに必要

な資金を調達するか、または、経営陣のメンバーと当該取り決めを直接個別に締結することがあります。ＢＸＰＥポート

フォリオ事業体が、ＢＸＰＥの存続期間中、適切な経営陣メンバーを惹きつけ、育成し、統合し、維持できる保証はな

く、その結果、かかるＢＸＰＥポートフォリオ事業体およびＢＸＰＥは悪影響を受ける可能性があります。

　また、コンサルタント、法務アドバイザー、鑑定士、会計士、投資銀行およびその他の第三者は程度は異なるものの、

デュー・ディリジェンスのプロセスならびに／またはＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体の継続的運用に関与

することがあります。さらに、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体のカウンターパーティー（投資銀行、金融

仲介業者およびその他のサービス提供者など）との取引の交渉および構築において、スポンサーは、通常、当該取引が単

独で行われる場合と同様に最大限に有利な条件を追求することはしません。スポンサーは、関係性、評判および市場に関

する勘案事項を自由に考慮することができ、その結果、状況によっては、これらの勘案事項が考慮されずに交渉される場

合よりも、ＢＸＰＥにとって不利な条件になる可能性があります。例えば、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関するデー

タ入力のような特定の資産運用、財務、管理その他類似する機能は、第三者としてのサービス提供者に外部委託される場

合があり、その手数料および費用はＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはＢＸＰＥが負担することになり、ＢＸＰＥ手数

料と相殺されません。このような第三者として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

に対するスポンサーの支配権の低下に関連する多数のリスクを伴う可能性があります。さらに、スポンサーが第三者とし

てのサービス提供者を適時に関与させることができない場合、より複雑な投資対象を評価し、取得するスポンサーの能力

に悪影響を及ぼす可能性があります。本書「潜在的利益相反、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体との関係全般」を参照のこ

と。

 

運用を改善する際のリスク　ＢＸＰＥの投資戦略の成否が、ＢＸＰＥがＢＸＰＥポートフォリオ事業体の運用において再

編および改善を行う能力に部分的に左右される場合があります。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関して、再編プログラ

ムおよび運用の改善を特定し実行するという行為は、高い不確実性を伴います。例えば、改善に必要な従業員、コンサル

タントその他利害関係者の協力を得ることが困難であるか、当該従業員、コンサルタントおよび利害関係者が改革に効果

的でない可能性があります。さらに、スポンサーが改善を助けると期待する技術が、予想したほど効果的でない、または

容易に導入できない可能性もあります。上記およびその他の理由で、ＢＸＰＥが再編プログラムおよび改善をうまく特定

し、実行できるという保証はありません。

 

外部委託　スポンサーは、ＢＸＰＥおよび／またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体のために行うサービスの一部を第三者

に外部委託する予定です。これには、スポンサーおよびその担当者が社内で行うことが可能であるか、またはこれまで社

内で行ってきたサービス（管理、法務、税務、会計、投資ディリジェンス（資金源を含みます。）、モデル化、サステナ

ビリティ（以下に定義されます。）サービス、継続的な監視ならびに社内テンプレート、メモおよび類似する資料の作成

もしくはその他のスポンサーの投資機会の分析に関連するサービスまたはその他の関連サービスなど）が含まれます。例

えば、スポンサーの投資機会の分析に関する社内テンプレート、メモおよび類似する資料の作成において、第三者がスポ

ンサーを支援する場合があります。当該第三者サービス提供者の手数料、費用および経費は、ＢＸＰＥ ＬＰＡと矛盾しな

い場合、当該サービスが社内で行われた場合にスポンサーが負担したであろう金額であっても、ＢＸＰＥ費用（以下に定

義されます。）としてＢＸＰＥが負担します（疑義を避けるために申し添えると、これは、ＢＸＰＥ ＬＰＡの条件に従

い、スポンサーが当該第三者の代わりに、またはそれと並行して（および／または補完もしくは監視のために）社内で

行った同様のサービスに対するＢＸＰＥ費用としてＢＸＰＥが負担する手数料に追加されます。）。また、外部委託され

るサービスには、ＢＸＰＥ ＬＰＡの条件に従い、ＢＸＰＥの費用負担でスポンサーの社内で提供されることがある一定の

サービス（ファンドの管理事務、取引上の法務アドバイス、税務計画およびその他の関連サービスなど）が含まれます

（本書「ＢＸＰＥ費用」に詳述されます。）。スポンサーは、同じ案件または業務について、第三者サービス提供者と並

行してかかるサービスを提供し（また／またはこれを補完もしくは監視し）、その場合、スポンサーのサービス費用がＢ
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ＸＰＥ ＬＰＡに基づき払い戻される限りにおいて、ＢＸＰＥが負担する（およびＢＸＰＥ受益者が間接的に負担する）

ファンド費用の総額は、関連スポンサーまたはかかる第三者のみがかかるサービスを提供する場合より高額になります。

　第三者サービス提供者を起用する決定およびかかる起用の条件（経済条件を含みます。）は、スポンサーがその状況下

で適切と判断する要素を考慮し、その裁量で決定されます。特定の第三者サービス提供者および／またはその従業員（お

よび／またはそのチーム）は、実質的にすべての業務時間をＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定および／またはそ

れぞれのＢＸＰＥポートフォリオ事業体のために割くことになりますが、その他のサービス提供者は他の顧客を持つこと

になります。場合によっては、第三者サービス提供者および／またはその従業員（ブラックストーンのパートタイムまた

はフルタイムの出向者を含みます。）は、ブラックストーンの従業員または関連会社ではないものの、一部または全部の

時間をブラックストーンのオフィスで過ごし、ブラックストーンにおいて専用オフィスを有し、ブラックストーン関連の

電子メール・アドレスを有し、ブラックストーンの人員から管理事務支援を受け、ブラックストーン人員向けのミーティ

ングおよびイベントに参加します。これにより、ブラックストーンは、多くの要因から第三者にサービスを外部委託する

インセンティブを持つことになるため、利益相反が生じますが、その多くの要因には、当該サービス提供者の手数料、費

用および経費がＢＸＰＥ費用（以下に定義されます。）としてＢＸＰＥにより負担されること（管理報酬の減額または相

殺は行われません。）、第三者を起用することで、当該サービスを社内で行う従業員のためにスポンサーが負担する社内

諸経費、報酬、給付および費用を削減できることなどが含まれます。このようなインセンティブは、社内諸経費、報酬、

給付および費用がＢＸＰＥに請求されるサービスに関しても存在する可能性があります。一般に、第三者サービス提供者

の関与は、外部委託された機能に対するスポンサーの支配権の低下による多数のリスクを伴います。場合によっては、第

三者サービス提供者は、ＢＸＰＥおよび／またはそのポートフォリオ事業体に関連するその責任の全部または一部を、そ

の他の第三者（その関連会社を含みます。）に委託することが認められます。かかる委託により、外部委託された機能に

対するスポンサーの支配権はさらに低下する可能性があり、スポンサーは、責任の委託先である当事者に対する直接的な

監督を欠くことになります。

第三者サービス提供者は、ＢＸＰＥおよび／またはそのポートフォリオ事業体に関連するその責任の遂行において、利

益相反（当該責任のその他の当事者への委託、ならびにサービス提供者の他の顧客と比較したスポンサーへの時間、注意

およびリソースの配分に関するものを含みますが、これらに限定されるものではありません。）に直面する可能性があり

ます。第三者サービス提供者は、ＢＸＰＥの利益を促進しない方法でその責任を遂行するインセンティブを持つ可能性が

あり、またスポンサーまたはＢＸＰＥの最善の利益のために行為する受託義務を負わない場合が多くあります。第三者

サービス提供者がどのような利益相反に直面する可能性があるか、また、かかる利益相反がどの程度サービス提供者の意

思決定に影響を及ぼすかについてのスポンサーの見通しは限られています。

スポンサーが第三者サービス提供者を起用するリスク（当該第三者サービス提供者またはその委託先が、外部委託の取

り決めが存在しなかった場合にスポンサーが用いるのと同程度の技能、能力および効率性をもって外部委託された機能を

履行しないリスクを含みます。）を特定、防止または軽減できる保証はありません。ＢＸＰＥは、そのような第三者また

はその委託先による行為、過誤または不履行から不利な結果を被る可能性があり、補償義務を含む義務を負い、それらに

対する求償権は制限されます。外部委託および社内サービス提供者の利用は、ブラックストーンが管理するすべてのビー

クルおよび勘定で一律に行われるとは限りません。また、当該ビークルおよび勘定が負担する可能性のある費用は異なり

ます。したがって、第三者（または社内）サービス提供者を利用することで、同様のサービスに対して特定のその他のブ

ラックストーン勘定では発生しない（またはその他のブラックストーン勘定には割り当てられない）特定の費用がＢＸＰ

Ｅで発生する（またはＢＸＰＥに割り当てられる）可能性があります。

スポンサーは、同様に、特定のサービスについて、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体および／もしくはその他のブラック

ストーン勘定、ＢＸＰＥ受益者もしくはその他のブラックストーン勘定のリミテッド・パートナーおよび／もしくはブ

ラックストーンの関連会社、またはそれぞれの関連当事者に外部委託することを決定する可能性があります。上記のリス

クおよび利益相反は、このような場合においても同様に適用され、またこのような場合には追加の利益相反が生じる可能

性もあります。本書「潜在的利益相反、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体サービス提供者およびベンダー」も参照のこと。

 

迅速な取引　投資機会を捉えるために、スポンサーによる投資分析および投資決定を迅速に行うことが頻繁に求められる

場合があります。このような場合、投資決定を行う際にスポンサーが入手可能な情報は限定され、スポンサーは、投資機

会の十分な評価に必要となる詳細な情報にアクセスできない場合があります。また、スポンサーは、提案された投資先の

評価に関連して、独立したコンサルタントまたは弁護士に依拠する可能性があります。かかるコンサルタントが当該投資

先を正確に評価するという保証はありません。そのため、スポンサーが、投資決定を行う際に投資先に悪影響を及ぼす可

能性のあるあらゆる状況について承知しているという保証はなく、ＢＸＰＥは、より広範なデュー・ディリジェンスが行

われたならばＢＸＰＥが行っていなかったと考えられる投資を行う可能性があります。

 

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の責任　ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の責任は、ＢＸＰＥの投資前に行われた活動に関

連するものを含め、ＢＸＰＥに悪影響を及ぼす可能性があります。例えば、欧州委員会は、あるファンドについて、当該
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ファンドが反競争的なカルテル活動に関与した旧ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して決定的な影響力を行使していた

として、責任を負うと判示しました。この判例は、プライベート・エクイティ・ファンドがポートフォリオ企業の高度な

戦略および商業政策にのみ関与していたとしても、特定の裁判所および／または規制当局との関係において潜在的な責任

を免れることはできないというリスクを示しています。同様に、様々な法域では、会社が請求に対する支払原資を有しな

い場合、特定の種類の債権者および政府機関が、会社の株主に対して請求（例として、環境、消費者保護、独占禁止法お

よび年金・労働法に関する事項および責任を含みます。）を行うことを認めています。その結果、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体に対する特定の種類の請求について責任を負う可能性があります。また、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体またはその他の当事者との間に補償契約またはその他の義務を締結することがあり、これにより当

該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはその他の当事者に関連する原負債を被る可能性があります。最後に、その他のブ

ラックストーン勘定が所有するＢＸＰＥポートフォリオ事業体の債権者が、その他のブラックストーン勘定との共通支配

関係により、ＢＸＰＥに対して特定の請求（例として、環境、消費者保護および年金／労働法に関する事項および責任を

含みます。）を行う可能性があります。特定の法域の法律では、特定の責任を負うＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対す

る有限責任保護からの除外だけでなく、当該企業と共通支配下にある、または当該企業と同じ経済グループに属する他の

事業体の資産に対する求償も認められています。例えば、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはその他のブラックストー

ン勘定のポートフォリオ事業体が、ある法域で破産または倒産手続きの対象となり、現地の消費者保護法に基づく責任が

あることが判明した場合、その法域の法律では、当局または債権者が、ＢＸＰＥのポートフォリオ事業体を含む可能性の

ある、共通支配下にある事業体または同じ経済グループに属する事業体が保有する資産に先取特権を申し立てること、ま

たはその他の方法で当該資産に対する求償権を有することを許可する可能性があります。

 

その他のＢＸＰＥポートフォリオ事業体の事業によるリスク　ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定は、世界中

の多くの法域で事業および資産を有するＢＸＰＥポートフォリオ事業体への投資をこれまでに行ってきており、そして今

後も引き続き行う予定です。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体がその他のブラックストーン勘定によって保有され、他のＢ

ＸＰＥポートフォリオ事業体との間で互いに他の関係を有しない場合であっても、あるＢＸＰＥポートフォリオ事業体の

活動が、一または複数の他のＢＸＰＥポートフォリオ事業体（ＢＸＰＥのＢＸＰＥポートフォリオ事業体を含みます。）

に悪影響を及ぼす可能性があります。例えば、その他のブラックストーン勘定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体が規則に

違反した場合、ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体の一つが許可を取得できなくなるなど、不利な結果を

招く可能性があります。

 

公益出資および政治活動　適用ある法律により認められる範囲内において、スポンサーは、ＢＸＰＥおよび／またはＢＸ

ＰＥポートフォリオ事業体に対して、スポンサーが直接的または間接的にＢＸＰＥの本件投資の価値を向上させる、ＢＸ

ＰＥポートフォリオ事業体の買収またはその他の取引の完了を支援する（かかる買収または取引時に文書化されているか

否かを問いません。）、またはその他ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体の事業目的を果たす、もしくはそれ

らに利益となる可能性があるとみなす公益活動、特定のコミュニティおよび／もしくは関連団体、またはその他の非営利

団体への出資を随時要求する、行わせるまたは要請する可能性があります。かかる出資は、ＢＸＰＥポートフォリオ事業

体の従業員、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が事業を行っているコミュニティ、またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体の

事業目的に不可欠なもしくは合致した公益活動の利益ために策定される可能性があります。場合によっては、かかる出資

は、ブラックストーンの現従業員もしくは元従業員、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の経営陣、アドバイザー、サービス

提供者、ベンダー、ジョイント・ベンチャー・パートナーおよび／またはブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラッ

クストーン勘定もしくはＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関連するその他の者もしくは組織がスポンサーであるか、それ

らに関連するかまたはそれらに関係する可能性があります。かかる関係は、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業

体に対して、公益出資を要求する、行わせるまたは要請するというスポンサーの決定に影響を与える可能性があります。

さらに、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体による公益出資は、ブラックストーンが行うはずであった公益出

資を補完するまたはそれに取って代わる可能性があります。また場合によってスポンサーは、当該公益活動が直接的また

は間接的にＢＸＰＥの本件投資の価値を向上させるまたはＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体にとって利益と

なる可能性があるとスポンサーがみなす場合、スポンサーは、ＢＸＰＥまたはその本件投資先に対するサービス提供者ま

たはその他のカウンターパーティーを、当該者の公益活動への取り組みに基づいて随時選択する可能性があります。

　適用ある法律により認められる最大限の範囲内において、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体および／または（一般的では

ありませんが）ＢＸＰＥポートフォリオ事業体を代理するＢＸＰＥは、通常の業務過程において、その事業利益を促進す

るなどの目的で、米国または米国以外の法域において、選出議員、選出公職の候補者または政治団体に政治献金を行う、

ロビイストを雇う、またはその他の許容される政治活動に従事する可能性があります。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は

スポンサーの関連会社とはみなされないため（また、場合によってはスポンサーに支配されていないため）、かかる活動

は関連するスポンサーの方針に従わず、スポンサーの認識または指示なしにＢＸＰＥポートフォリオ事業体がかかる活動

を行う可能性があります。その他の状況下では、特定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体の利益のためにブラックストーン
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がかかる活動を調整する取組みがある可能性があります。状況によっては、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体がかかる活動

を通じて促進する利益が、他のＢＸＰＥポートフォリオ事業体、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定またはＢＸＰ

Ｅ受益者の利益と一致しない、またはそれに反する可能性があります。かかる活動の費用は、当該ＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体間で割り当てられる（また、ＢＸＰＥにより間接的に負担される）可能性があります。かかる活動の費用は通

常、かかる活動を行うＢＸＰＥポートフォリオ事業体が負担する（また、間接的にＢＸＰＥが負担する）ことになります

が、かかる活動は、直接的または間接的に、他のＢＸＰＥポートフォリオ事業体、他の投資先、その他のブラックストー

ン勘定および／またはブラックストーンの利益となる可能性もあります（かかる活動がＢＸＰＥの最善の利益または本件

投資および／もしくはその他のブラックストーン勘定の最善の利益におけるものであるとスポンサーが判断する限り、当

該ビークル（適用ある場合）がかかる費用におけるその比例按分額をファンド手数料として負担する想定であることが了

解されています。）。かかる活動がＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体の利益向上に成功するという保証はあ

りません。

　ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体が行うかかる公益出資または政治献金は、重大なものである場合、関連

する本件投資に関するＢＸＰＥのパフォーマンスに影響を与える可能性があり、ＢＸＰＥが支払うＢＸＰＥ手数料を相殺

するものではありません。かかる活動が実際にＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体の利益になるもしくはその

価値を向上させる、またはスポンサーが関連する利益相反をＢＸＰＥに有利に解決できるという保証はありません。

 

レバレッジ

 

信用市場のボラティリティは資金調達および本件投資の実行能力に影響を与える可能性があります　世界の信用市場のボ

ラティリティにより、本件投資のために有利な資金調達またはリファイナンスを行うことが一層困難となるおそれがあり

ます。景気後退期にしばしば生じる変動の激しい時期には、一般に信用スプレッドは拡大し、世界の信用市場のボラティ

リティが極端に高まり、金利は上昇し、高利回りの債券および劣後銀行債に対する投資家の需要は低下します。こうした

傾向は、投資銀行およびその他の貸付人による新たなプライベート・エクイティ投資への資金提供またはリファイナンス

意欲の低下および利用可能な条件の悪化につながり、その結果、売買双方においてＢＸＰＥに影響する可能性が高くなり

ます。ＢＸＰＥがＢＸＰＥ受益者のために魅力的な投資リターンを生み出す能力は、ＢＸＰＥが有利な資金調達を行うこ

とができない場合には、悪影響を受けます。さらに、かかる市場での出来事が一時的なものではない場合には、かかる市

場での出来事は、企業全般の信用の利用可能性に悪影響を及ぼすおそれがあり、経済全体の弱体化につながりかねませ

ん。これらは、ＢＸＰＥが本件投資対象を有利な条件でまたは有利な価格で売却または清算する能力を制限し、または、

その他ＢＸＰＥの事業および運営に悪影響を及ぼす可能性があります。

 

ブリッジ・ファイナンス　ＢＸＰＥは、その一または複数の資産または会社に対して、将来の株式発行、長期デッド・

ファイナンスまたはその他のリファイナンス、シンジケーションもしくは流動性イベントを想定して、無担保で貸付を行

うかまたはその他ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に投資を行うことがあります（当初は短期で行う予定ですが、後述のと

おり長期となる可能性があります。）。ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が設備投資など様々な理由で現金の

注入を必要とする場合に、当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して貸付を行うことが予想されます。状況によって

は、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して、直接または間接に、短期ローンまたはその他の方法で暫定的

な投資を行うことを想定しています。ブリッジ・ファイナンスは、通常、一度返済されると（リファイナンスによる場合

を含みます。）、ＢＸＰＥにより該当するＢＸＰＥポートフォリオ事業体に投資されたものとしては取り扱われなくなり

ます。このような短期ローン（またはブリッジ・ファイナンス）は、より恒久的な長期融資に転換される可能性がありま

すが、ＢＸＰＥが常に支配できるわけではない理由により、長期融資またはその他のリファイナンスもしくはシンジケー

ションの発行が実行されず、このような短期ローン（またはブリッジ・ファイナンス）が長期間残存する可能性も十分に

あります。同様に、期待されるローンの返済原資が借入人側で確保できなくなる可能性もあります。このような場合、請

求される金利は、ＢＸＰＥのポジションに関連するリスクを適切に反映していない可能性があります。

 

クレジット・サポート、補償またはその他の義務　ＢＸＰＥは、そのポートフォリオ事業体、またはＢＸＰＥが投資する

もしくはＢＸＰＥの投資に並行して投資する他のビークルもしくは事業体、またはその他の当事者に対して、偶発的な資

金調達のコミットメント、補償、保証またはその他の義務を実行し、それに関連してその他のクレジット・サポートの取

り決めを行う必要がある可能性があります。このようなクレジット・サポートは、保証、信用状、補償、義務、エクイ

ティ・コミットメントまたはその他の形式の資金提供の約束をとることがあります。このようなクレジット・サポートに

より、ＢＸＰＥに手数料、費用および金利コストが発生する可能性があり、ＢＸＰＥの業績に悪影響を及ぼす可能性があ

ります。
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レバレッジ　ＢＸＰＥは、投資およびその他の目的（分配の実施、買戻し資金の提供、マージンローンの流動性の維持、

資産処分費用の支払い、リターンの向上および恒久的な資金調達が確立される前の共同投資家（該当する場合）への資金

提供を含みます。）において、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体の運営資金を調達するために大きなレバ

レッジを利用しておりまた引き続き利用する予定です。レバレッジの利用は、高度の金融リスクが伴うものであり、金利

上昇、景気低迷または本件投資の状況の悪化などの不利な経済的要因に対するＢＸＰＥのエクスポージャーを増大させま

す。ＢＸＰＥおよびその子会社ならびにＢＸＰＥポートフォリオ事業体による借入れは、全体のリターンを向上させる可

能性がありますが、本件投資対象の全体のリターンがＢＸＰＥの資金コストを下回る限りにおいては、借入れはさらにリ

ターンを減少させます（または資本に関する損失を増大させます。）。また、このようなレバレッジにより、ＢＸＰＥの

本件投資は、制限的な財務および業務の誓約に従う可能性があり、事業および経済状況の変化への柔軟な対応が制限され

る可能性があります。例えば、レバレッジを効かせた事業体は、利払いおよびその他の分配の制限を受ける可能性があり

ます。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体レベルにおけるレバレッジは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の将来の事業および

資本ニーズに対する資金調達能力を損なう可能性があります。スポンサーは、自らが適切と確信する方法でレバレッジを

利用することを追求しますが、かかる本件投資対象のレバレッジの効いた資本構成は、金利上昇、景気低迷またはＢＸＰ

Ｅポートフォリオ事業もしくはその業界の状況の悪化などの不利な経済的要因に対するＢＸＰＥポートフォリオ事業体の

エクスポージャーを増大させます。さらに、金利が上昇した場合、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の支払利息が大幅に増

加し、損失が発生する、および／または債務を返済できなくなる可能性があります。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が債

務を履行するのに十分なキャッシュ・フローを創出できない場合、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に投資し

た資本の一部または全部を失う可能性があります。さらに、本件投資の資金調達に使用されるレバレッジの額は、本件投

資の期間中に変動する可能性があります。

　スポンサーはＢＸＰＥのレベルでもレバレッジを得ておりまた今後も引き続きレバレッジを得る予定です。ＢＸＰＥ

は、本件投資の実行および資金提供、ＢＸＰＥ費用、ＢＸＰＥの組織および募集費用（以下「ＢＸＰＥ組織・募集費用」

といいます。）（以下に詳述されます。）、管理報酬、管理事務代行報酬および／またはサービシング手数料の支払い、

恒久的な資金調達またはリファイナンスの実行、未決済の信用状を担保するための現金担保の提供、マージンローンの流

動性の維持、資産処分費用の支払い、ＢＸＰＥ受益者への分配資金の提供（もしあれば）、ならびに買戻し資金の提供を

含みますが、これらに限定されない、適切な目的のために、ＢＸＰＥの投資活動に関連して、引き続き債務を負い、保証

またはその他のクレジット・サポートおよび補償契約を締結するか、またはその他の義務を負担することを想定していま

す。投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、結果的に自身がそのパフォーマンス参加配分を本来より早期に受け

取ることになるため、分配のために借入れ（ＢＸＰＥの純資産価額に基づくクレジット・ファシリティ（以下「ＮＡＶ

ファシリティ」といいます。）またはその他のいずれによるかを問いません。）を行うインセンティブが働く可能性があ

ります。また、かかる借入れは、対応する資産の取得が行われることなく、ＢＸＰＥのレバレッジを増大させます。ＢＸ

ＰＥによる借入れおよび保証は、取引ごと、またはポートフォリオごとに行われ、ブラックストーンの並行共同投資権に

参加するビークル、パラレル・ファンド、補完的キャピタル・ビークル（適用ある場合）、共同投資ビークル、特定の第

三者共同投資家、その他のブラックストーン勘定（疑義を避けるために申し添えると、ＢＸＰＥ Ｌｕｘを含みます。）、

ジョイント・ベンチャー・パートナーおよび当該ジョイント・ベンチャー・パートナーのマネージャーとの連帯、個別、

連帯債務またはクロス担保（投資ごと、またはポートフォリオ全体である可能性があります。）となる可能性がありま

す。このような取り決めは、必ずしもＢＸＰＥの義務を反映した連帯債務を他のビークルに課すものではありません（例

えば、ＢＸＰＥはローン・プール外の資産への求償権を通じて信用補完を提供する可能性がありますが、他のビークルは

そのような補完を提供しない可能性があります。）。このような借入れの支払利息は、一般的に、元本残高に基づき、Ｂ

ＸＰＥおよび当該他のビークルまたはファンドの間で比例配分されます（したがって、間接的にＢＸＰＥ投資主にも比例

配分されます。）が、前払金、未使用手数料および組成費用を含むその他の手数料および費用は、ＢＸＰＥに全額配分さ

れるなど、別の方法で配分される可能性があります。さらに、連帯またはクロス担保ベースの債務およびその他の義務が

ある場合、ＢＸＰＥは、当該債務の返済中に、非比例配分ベースで資本分配を受けるか、または、他の連帯債務者が当該

債務（ＢＸＰＥが参加しないその他のブラックストーン勘定による投資に関連する債務を含みます。）の比例負担分を返

済できない場合は、不足分を補うための追加資本を含め、債務もしくは義務または本件投資におけるその持分の比例負担

分を超える金額の拠出を求められる可能性があります。ＢＸＰＥは、パフォーマンスの良い本件投資に、ＢＸＰＥおよび

他のビークルのパフォーマンスが不調または不良な本件投資とのクロス担保が設定されている場合、かかるパフォーマン

スの良い本件投資先の利益を失う可能性があります。また、ＢＸＰＥは、状況によっては、債務不履行となったＢＸＰＥ

の資産とその投資先とのクロス担保に起因する損失を、共同投資家に弁済する義務を負う可能性があります。他の投資

ビークルとの債務のクロス担保によるＢＸＰＥの債務は認められていますが、ＢＸＰＥのレバレッジ制限にはカウントさ

れません。このようなファシリティに基づく借入れ（およびそれに関連する費用）は、当初はＢＸＰＥおよび／またはそ

の他のブラックストーン勘定への予備的割当に基づいて、投資機会に関して行われる可能性があり、また、このような予

備的割当は変更される可能性があり、抗弁権、投資制限、関連事業体間の相違およびその他勘案事項を考慮しない可能性

があります。また、ＢＸＰＥは、状況によっては、債務不履行となった資産とその投資先とのクロス担保に起因する損失
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を、共同投資家に弁済する義務を負う可能性があります。他の投資ビークルとの債務のクロス担保によるＢＸＰＥの債務

は認められていますが、そのレバレッジ制限にはカウントされません。スポンサーは適切と思われる方法でレバレッジを

使用するよう努めますが、レバレッジの使用には高度の財務リスクが伴います。

　ＢＸＰＥ、ブラックストーン、その他のブラックストーン勘定およびそのポートフォリオ事業体は、購入価格の繰延払

い、段階的な資金提供義務、アーン・アウト、マイルストーン支払い、エクイティ・コミットメント・レター、信用状お

よびその他の形式の信用補完を含む契約上の取り決め、ならびにＢＸＰＥに対して特別目的ビークル、ポートフォリオ会

社またはその他の当事者への資金提供を義務付ける補償義務、バック・トゥ・バック契約またはその他の類似の拠出もし

くは払戻契約などのその他の契約上の制約を締結する可能性があります。かかる取り決めにより、ＢＸＰＥは、ポート

フォリオ会社の価値を上回る損失のリスクにさらされる可能性があります。このような取り決めはまた、キャップが対処

しようとしているレバレッジの利用に伴う同様のリスクおよび利益相反の多くを生じさせるものであるにもかかわらず、

ＢＸＰＥ ＬＰＡに基づくＢＸＰＥのレバレッジ上限の適用を受けません。ＢＸＰＥは、随時、その一または複数のポート

フォリオ事業体を支援する信用状を締結することができます。ＢＸＰＥ ＬＰＡに基づく信用状の取扱いは、通常、当該信

用状の本質的な目的および特徴に依拠します。例えば、信用状は、（当該信用状の受益者が誰であるかにかかわらず）Ｂ

ＸＰＥが特定の時期または特定の事由の発生時にＢＸＰＥポートフォリオ事業体に追加のエクイティ・ファイナンスまた

は資本支出を行うことに合意する目的で随時締結される場合もあり、このような場合、当該信用状は、ＢＸＰＥ ＬＰＡに

定める保証制限の目的上、ローンの保証としては取り扱われない可能性があります。

　ＢＸＰＥ ＬＰＡに定める制限に基づき、スポンサーは、ＢＸＰＥのＮＡＶファシリティまたはその他のクレジット・

ファシリティの利用の時期および方法の選択において、相当の柔軟性を維持します。スポンサーは、当該クレジット・

ファシリティの利用に関する方針を採用しており、またかかる方針またはガイドラインを随時更新しまたは採用すること

ができます。ＮＡＶファシリティ、バック・レバレッジおよび特に本件投資により保証またはその他担保されるその他の

類似ファシリティに基づく義務は、より長期にわたって未払いのまま残存する可能性があり、また、主に一または複数の

本件投資による収益（無関係の本件投資による収益を含みます。）によって返済されることができます。ＢＸＰＥによる

クレジット・ファシリティの利用は、ＢＸＰＥとその他のブラックストーン勘定との間で同一のクレジット・ファシリ

ティが利用されている場合および／または本件投資が共有されている場合であっても、その他のブラックストーン勘定に

よるクレジット・ファシリティの利用とは別に、上記の方法で利用および運用され（かかるその他のブラックストーン勘

定およびその他のクレジット・ファシリティに適用される契約上の制限は、ＢＸＰＥに適用されるものより有利または不

利である可能性があります。）、その結果、複数のブラックストーンのファンドが同一の本件投資について報告する借入

れに関する費用および本件投資の内部収益率（以下「ＩＲＲ」といいます。）が異なる可能性があります。同様に、スポ

ンサーは、通常、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定のためのクレジット・ファシリティを一貫した方法で利

用することを想定しますが、当該クレジット・ファシリティの利用は、特に、利用可能なクレジット・ファシリティの限

度枠ならびにＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定および当該クレジット・ファシリティに適用ある契約上の条件の

相違によって異なる可能性があります。また、方針の一環として、スポンサーは、クレジット・ファシリティの長期利用

（すなわち、１年超）に関するガイドラインを採用しています。長期のファンドレベルでの資金調達は、通常、（ａ）

キャッシュ・フローを創出しまたは資産を取得するためのリードタイムが長期に設定されている取引の場合、（ｂ）自己

資金を調達しまたは企業価値および新規の取組みもしくは商品を生み出すのに十分な規模を確立するまで運営費用を含む

運営資金が必要となる取引の場合、（ｃ）本件投資の段階的な成長および／または収益につながる活動に資金提供するた

め事業に現金が留保される取引の場合、（ｄ）現地通貨で資金調達を行う場合（非米ドル建て投資に対するナチュラル・

ヘッジを行いまたは為替ヘッジの取り決めに基づき必要なマージンの支払いを行う場合を含みます。）、（ｅ）ＮＡＶ

ファシリティおよびその他の類似ファシリティに基づく場合、ならびに（ｆ）スポンサーが、ＢＸＰＥの最善の利益とな

るまたはその他状況に応じて適切であると別途判断する場合に利用されますが、これらに限定されるものではありませ

ん。本書「クレジット・ファシリティ」および「証券化、ＮＡＶファシリティおよびその他のバック・レバレッジ、保有

ビークル」も参照のこと。

　ＢＸＰＥに関して申込書類を締結することにより、ＢＸＰＥ受益者は、スポンサーがＢＸＰＥに一または複数のクレ

ジット・ファシリティまたはその他の同様のファンドレベルの借入れの取り決めを締結させることを承認し、同意したも

のとみなされます。

　ＢＸＰＥの借入総額は一定の限度額に従います。かかる限度額には、当該事業体におけるレバレッジが当該本件投資に

対する損失のリスクを増大させていた場合でも、本件投資（その他のブラックストーン勘定への本件投資またはその他の

ブラックストーン勘定に並行する本件投資を含みます。）に対するレバレッジは含まれません。また、ＢＸＰＥが、保

証、「不良」保証または借入金に係る負債以外のその他の関連債務に、全額資金を提供する義務を負う可能性があるとし

ても、限度額は債務保証には適用されません。上記の限度額がすべての状況において適切であり、ＢＸＰＥが財務上のリ

スクにさらされないという保証はありません。例えば、ＢＸＰＥが複数またはすべての本件投資対象を保有するために設

立した特別目的ビークルにより取得される借入れの取り決めまたはクレジット・ファシリティ（複数またはすべての本件

投資対象におけるＢＸＰＥの持分により担保されまたはその他保証される貸付ファシリティなど）は、多くのリスク（例
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えば、一つの投資対象のマイナスのパフォーマンスが、その他の投資対象の結果に悪影響を与える可能性があるリスク）

が、ＢＸＰＥが直接の借入人であった場合と同一であっても、ＢＸＰＥ ＬＰＡに基づくＢＸＰＥの借入限度額の適用は受

けません。ただし、特別目的ビークルにより取得される当該アセットバック・ファシリティにおいて、貸付人が、ＢＸＰ

Ｅレベルでの借入限度額を設定する際の主要な勘案事項であるＢＸＰＥ自体に対する遡及権を有することは想定されませ

ん。

ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定は、当該ファンドがそれぞれの投資期間のどの段階にあるのか、また、

それぞれの流動性特性などによって、レバレッジに関する許可、目的、コストおよび利益が異なっており、その結果、

ファンドレベルおよび投資レベルでのレバレッジの利用は、複数の当該ファンドが投資される投資対象に関するものを含

めて、異なる可能性がありまた今後も異なる可能性が高いものと見込まれます。したがって、同時期および同一条件にお

いて実行されることが意図された投資の目的において、スポンサーは、かかる判断を行うための最も実際的な方法とし

て、投資が行われる原商品（例えば、その価格）を考慮しますが、特定のファンドが当該投資に関していずれのレベルで

も適用した可能性のあるレバレッジは考慮しません。ＢＸＰＥまたは一もしくは複数のその他のブラックストーン勘定

は、ＢＸＰＥまたはかかるその他のブラックストーン勘定（該当する場合）が（法律上の制限、投資戦略の相違またはそ

の他の理由により）レバレッジの利用を追求しない投資対象に関して、レバレッジの利用を追求する可能性があります。

　スポンサーは、ＢＸＰＥに欧州の無担保債券市場へのアクセスを提供する目的で、ポートフォリオ・ビークルまたはそ

の他の子会社（以下「債券ファイナンス事業体」といいます。）を組織する可能性があります。ＢＸＰＥの債券ファイナ

ンス・プログラムに関連して組織された債券ファイナンス事業体が保有する投資対象が、当該債券ファイナンスの比例負

担分を履行または返済できない場合、ＢＸＰＥは不足分の資金を調達することを要求される可能性があります。また、こ

うした債券による資金調達は、共同投資ビークルまたはその他のブラックストーン勘定と連帯（投資ごと、またはポート

フォリオ全体である可能性があります。）して行われる可能性があります。そのため、ＢＸＰＥは、（ａ）共同投資ビー

クルまたはその他のブラックストーン勘定がかかる資金調達の比例負担分を履行または返済できない場合、不足分を補う

ための追加資本、または（ｂ）当該共同投資ビークルまたはその他のブラックストーン勘定の投資者に分配されるはず

だった収益が、当該事業体が参加していない投資対象に関する債券ファイナンス事業体の資金調達の履行または返済に使

用された場合に、当該収益を当該共同投資ビークルまたはその他のブラックストーン勘定に弁済するための追加資金な

ど、当該資金調達の比例負担分を超える金額を拠出するよう求められるかリスクがあります。

 

ブラックストーン関連会社との間のクレジット・ライン契約　ＢＸＰＥは、ブラックストーンの関連会社であるブラック

ストーン・ホールディングス・ファイナンス・カンパニー・エル・エル・シー（Blackstone Holdings Finance Co.

L.L.C.）（以下「Ｆｉｎｃｏ」といいます。）との間でクレジット・ライン契約（アンコミットベース）（以下「Ａ＆Ｒ

クレジット・ライン契約」といいます。）を締結しており、当該契約に基づき、ＢＸＰＥは、担保付翌日物調達金利（以

下「ＳＯＦＲ金利」といいます。）に3.0％を加えた利率で３億ドルまで借り入れることができます。Ａ＆Ｒクレジット・

ライン契約は、2025年11月４日付で満了し、Ｆｉｎｃｏの承認を条件に１年間延長されることができます。ＢＸＰＥが第

三者の貸付人からレバレッジを得ることができるという保証はありません。かかるクレジット・ライン契約はブラックス

トーンの関連会社との間の契約であるため、ブラックストーンは、かかるクレジット・ライン契約（アンコミットベー

ス）に基づく借入れまたは紛争に関連して利益相反に直面する可能性があります。

 

証券化、ＮＡＶファシリティおよびその他のバック・レバレッジ、保有ビークル　投資資金を調達するため、またはＢＸ

ＰＥの資本ニーズを別途管理するため、ＢＸＰＥは、一もしくは複数のＮＡＶファシリティを締結しておりまた今後締結

する可能性があり、または、その特定の投資ビークルもしくは保有ビークルをしてこれを締結させ、または、その本件投

資対象および／もしくはその他の資産の一部または全部を、それぞれの場合において、個別に、またはＢＸＰＥおよび／

もしくはその他のブラックストーン勘定（疑義を避けるために申し添えると、ＢＸＰＥ Ｌｕｘを含みます。）が保有する

その他の本件投資対象および／もしくは資産と連帯および／もしくはクロス担保ベースで、証券化または再構築もしくは

リパッケージする可能性があり、また、スポンサーは、その他のブラックストーン勘定が保有する本件投資対象および／

または資産の一部または全部を、資金調達とは関係なく、本書に記載される保有ビークルにおいて別途組成またはパッ

ケージ化する可能性がありますが、その場合にも同様のリスクが生じます（本書「資産プール」、「クレジット・ファシ

リティ」および「レバレッジ」を参照のこと。）。この場合、ＢＸＰＥは通常、一または複数の投資ビークルまたは保有

ビークルを設立し、当該ビークルまたは関連事業体に資産を拠出し、当該事業体の債権または優先株式を発行するか、当

該事業体に、購入者または貸付人に対してノン・リコース・ベースまたはリミテッド・リコース・ベース（場合によりま

す。）の形で借入れまたはその他の債務を負わせるか、または既存の保有ビークルまたはその他の投資ビークルとこのよ

うな取引を行うことになり、また／または、ＢＸＰＥまたは既存の投資ビークルもしくは保有ビークルが、連帯および／

またはクロス担保ベースで債務を負う可能性があります。かかる取り決めが、（ＢＸＰＥ自身ではなく）当該ビークルま

たは事業体によって行われる限り、かかる取り決めは、本書に規定されている、ＢＸＰＥによる借入れまたはその他の債

務に関する制限（または追加持分の発行に関する制限）の対象にはなりません。上記に関連して、ある投資対象からの分
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配金は、利息および／もしくは元本（または優先証券に関する相当額）、またはその他の債務の支払いに充当される可能

性があります。

　ＢＸＰＥがそのような目的で一または複数の当該投資ビークルを利用する場合、ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥが当該本

件投資および／またはその他の資産に保有する持分に関連するリスクにさらされることになります。また、ＢＸＰＥおよ

び／またはＢＸＰＥ受益者は、特定の本件投資対象について、他の本件投資対象に対するクロス担保を通じてレバレッジ

に対するエクスポージャーに不相応な持分を持つ可能性があります。例えば、かかる本件投資対象の価値が著しく悪化し

た場合、担保価値の減少に応じてＢＸＰＥのファシリティにマージンコールが発生する可能性があります。また、当該本

件投資対象の価値が下落した場合、ＢＸＰＥ全体の借入コストが増加する可能性があります。また、ＢＸＰＥ受益者は、

特定の本件投資対象について、他の本件投資対象に対するクロス担保を通じてレバレッジに対するエクスポージャーに不

相応な持分を持つ可能性があります。同様の状況は、マージンコールが発生する借入れにＢＸＰＥおよび共同投資ビーク

ルが参加し、共同投資ビークルの投資者が当該ビークルに対する資金拠出約束額をすでに全額出資しているため、追加出

資を行うか、またはＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックストーン勘定により希薄化されるかのオプションを有して

いる（ただし、義務ではありません。）場合にも発生する可能性があります。また、ＢＸＰＥが投資から免除もしくは除

外された場合、または投資に別途参加しなかった場合、クロス担保により、ＢＸＰＥは間接的に、ＢＸＰＥが投資してい

ないその他のブラックストーン勘定により行われる投資のレバレッジに関連するリスクにさらされる可能性があり、ま

た、関係のない投資の分配金は、当該投資に関する債務を満たすために使用される可能性があります。その場合、ＢＸＰ

Ｅ受益者は、別途受領していたはずであった時点よりも後で当該受取金を受領するか、または全く受領しない可能性があ

ります。ＢＸＰＥは、特定の投資対象について、他の本件投資対象に対する連帯債務および／またはクロス担保を通じて

レバレッジに対するエクスポージャーに不相応な持分を持つ可能性があります。また、ＢＸＰＥの利益ではなく、特定の

その他のブラックストーン勘定および／または当該ファシリティのその他の当事者の利益において、その資金使途が不相

応である当該ファシリティに基づく特定の借入れまたはその他の債務が発生する可能性があり、ＢＸＰＥ（またはその適

用ある投資ビークルもしくは保有ビークル）は、このような場合でも、連帯またはクロス担保ベースで当該債務について

責任を負う可能性があります。さらに、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ受益者への分配を可能にするために、投資ビークルの収益

およびキャッシュ・フローのうち、投資ビークルの資産からの分配に依存することになります。当該投資ビークルが分配

を行う能力は、その投資ビークルが負う債権／優先株式の条件および誓約を含む様々な制限を受けます。例えば、（イン

タレスト・カバレッジまたはその他の財務比率もしくその他の基準に基づく）テストにより、投資ビークルの普通株式の

保有者であるＢＸＰＥが当該投資からキャッシュ・フローを受け取る能力が制限される可能性があります。かかるパ

フォーマンステストが満たされる保証はありません。また、投資ビークルは、格付けを維持し、現在および将来の資金調

達コストを低く抑えるために、分配を遅らせる措置を取るか、信用当事者に対する未払い債務を支払うために、その

キャッシュ・フローの全部または一部を期限前返済しなければならない可能性があります。その結果、当該投資ビークル

からの返済またはその他の実現および現金の分配との間に大幅なタイムラグが生じるか、キャッシュ・フローが当該投資

ビークルの存続期間中に完全に制限される可能性があります。当該投資ビークルが信用当事者に対して債務不履行に陥っ

た場合、当該信用当事者は、該当する投資ビークルが差し入れた担保を処分する権利、および／または当該投資ビークル

の資産に対して債権者として権利および救済措置を行使する権利を有する可能性があり、その結果、該当する投資ビーク

ルに対するＢＸＰＥの持分および／またはその分配金の全部または一部が失われる可能性があります。

　ＢＸＰＥは、投資ビークルが締結する資金調達の条件には、一般的に、資産の元本額が、関連する債権／優先株式の元

本残高または時価を一定額上回る必要がある（一般的に「超過担保」といいます。）と規定されると予想しています。Ｂ

ＸＰＥは、特定の延滞および／または損失が特定のレベルを超えた場合、必要な超過担保のレベルが引き上げられるか、

または損失や延滞がかかるレベルを超えなかった場合に許可されるような減少が妨げられる可能性があることを資金調達

の条件に規定されうると予想しています。超過担保に関して有利な条件を得ることができない場合、ＢＸＰＥの流動性に

重大な悪影響を及ぼす可能性があります。このような投資ビークルが保有する資産が予想通りに機能しない場合、その超

過担保またはその他の信用補完費用が増加し、その結果、これらの投資ビークルからＢＸＰＥへの収入およびキャッ

シュ・フローが減少する可能性があります。

　さらに、関連する発行体の営業成績の悪化による投資ビークルの資産の質の低下、担保価値の下落（営業成績の悪化ま

たは経済状況の悪化のいずれによるかを問いません。）等により、投資ビークルが特定の資産を損失を出して売却せざる

を得なくなり、収益が減少し、ひいてはＢＸＰＥ受益者への分配のためにＢＸＰＥに分配される可能性のある現金が減少

する可能性があり、場合によっては、このような価値の低下が認識されることによりマージンコールまたは強制期限前返

済が発動され、短期間に多額の資金を必要とする可能性があります。

　マージン借入れの利用は、ＢＸＰＥに一定の追加的なリスクをもたらします。例えば、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体

の株式を担保とする証拠金の金融取り決めは、ＢＸＰＥがＢＸＰＥ ＬＰＡに定める借入れの制限を遵守しているかどうか

を判断する上で、ＢＸＰＥに遡及しない範囲でＢＸＰＥが負担した借入れとして扱われるとは限りません。例えば、ＢＸ

ＰＥの証拠金口座を担保するためにブローカーに差し入れられた証券の価値が下落した場合、ＢＸＰＥに対して「マージ

ンコール」がなされる可能性があり、かかる場合において、ＢＸＰＥは、ブローカーに追加の資金または証券を預託しな
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ければならないか、価値の下落分を補填するために差し入れた証券を強制的に清算しなければなりません。ＢＸＰＥの資

産価値が急激に下落した場合、ＢＸＰＥは、証拠金要件を満たすために資産を迅速に清算できないかまたはかかる下落し

た価値で資産を売却しなければならない可能性があります。

ＢＸＰＥが保有する投資ビークルの出資持分は、投資ビークルの資産によって担保されることはなく、ＢＸＰＥは、担

保付きであるかまたは無担保であるかを問わず、投資ビークルのすべての既知または未知の債権者およびその他の利害関

係者に劣後します。投資ビークルが担保に関して損失を被った場合、その損失はまず普通株式の所有者であるＢＸＰＥが

負担します。

 

優先的な資金調達、マージンローン　ＢＸＰＥは、担保付きの金融取り決めに加えて、ＢＸＰＥの本件投資の一部または

全部に関して、優先的な金融取り決めまたはマージンローンを採用する可能性があります。このような取り決めでは、第

三者は通常、ＢＸＰＥへの追加収益の返還に先立って、当該金額の返還およびその優先リターンを受け取る権利と引き換

えに、現金流動性を提供します。ＢＸＰＥ ＬＰＡに従って、このような取り決めは、ＢＸＰＥによる新規投資または追加

投資のための追加資本を提供するために採用される可能性があり、ＢＸＰＥがＢＸＰＥ ＬＰＡに規定された借入れの制限

を遵守しているかどうかを判断する上で、ＢＸＰＥが負担した借入れとして扱われません。これらの取り決めにより、例

えば、本件投資が長期間保有され、第三者資金提供者に有利な複利優先リターンが発生した場合、または資金調達による

受取額が、金融取り決めの対象となった当初の本件投資ほどパフォーマンスが高くない本件投資に再投資された場合、Ｂ

ＸＰＥは、ＢＸＰＥが別途受け取るはずだった分配金のリターン全体を下回るリターンを受け取る可能性があります。さ

らに、マージンコールが発生した場合、ＢＸＰＥは、マージンローンの債務不履行を回避するために、投資に関連して追

加資本を拠出する義務を負います。さらに、マージンローンがＢＸＰＥおよび共同投資ビークルの両方のためにクロス担

保で締結されている場合、マージンコールが発生すると、ＢＸＰＥおよび共同投資ビークルは、マージンローンの債務不

履行を回避するために、投資に関連して追加資本を拠出する義務を負います。共同投資ビークルは、未使用の出資確約が

限られているか、残存していないことが多いため、共同投資家は、当該マージンコールの負担分を出資するために出資確

約を増額させるオプションを有している（ただし、義務ではありません。）可能性があり、一または複数の共同投資家が

それを拒否した場合、ＢＸＰＥは、当該金額について責任を負うと予想されます。マージンコールは、原投資対象の価値

が下落した時点で発生する可能性が高いため、共同投資家が当該マージンコールの負担分を出資しないことを選択する可

能性は、通常の追加投資の場合よりも高くなり、その結果、関連する投資対象の価値がさらに下落することに対するＢＸ

ＰＥのエクスポージャーが高くなる可能性があります。ＢＸＰＥがその他のブラックストーン勘定と並行して投資を行

い、関連するＢＸＰＥポートフォリオ事業体が追加資本を必要とし、当該その他のブラックストーン勘定が追加投資に参

加するための資本が不足している場合、または参加するかどうかの選択肢がない場合にも、同様のリスクおよび不利な結

果が生じる可能性があります。

　一般に、マージン借入れの利用は、ＢＸＰＥに一定の追加的なリスクをもたらします。例えば、ＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体の株式を担保とする証拠金の金融取り決めは、ＢＸＰＥが本書に定めるレバレッジの制限を遵守しているかどう

かを判断する上で、ＢＸＰＥに遡及しない範囲でＢＸＰＥが負担した借入れとして扱われるとは限りません。ＢＸＰＥの

証拠金口座を担保するためにブローカーに差し入れられた証券の価値が下落した場合、ＢＸＰＥに対して「マージンコー

ル」がなされる可能性があり、かかる場合において、ＢＸＰＥは、ブローカーに追加の資金または証券を預託しなければ

ならないか、価値の下落分を補填するために差し入れた証券を強制的に清算しなければなりません。ＢＸＰＥの資産価値

が急激に下落した場合、ＢＸＰＥは、証拠金要件を満たすために資産を迅速に清算できない可能性があります。

　変動証拠金要件の対象となるデリバティブ取引に関連してマージンコールがＢＸＰＥに対してなされる可能性がありま

す。清算機関が利用する証拠金モデルが絶えず変化し、証拠金モデルが常に変更される可能性があることから、不安定な

市場環境において清算機関に対する担保義務が予想外に増加し、ＢＸＰＥに悪影響を及ぼす可能性があります。また、清

算機関は、受け入れる担保を、現金、米国債ならびに場合によってはその他の高格付けのソブリン債および民間債務証券

に限定する可能性があり、このような場合、ＢＸＰＥはマージンコールに対応するためにディーラーから適格証券を借り

入れる必要があり、ＢＸＰＥの清算取引コストが上昇することになります。

 

為替およびヘッジ

 

外貨および為替リスク　ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、一般的に、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が主たる拠点を置

く地域の通貨を使用します。したがって、本件投資と異なる地域に居住する投資家が当該投資から得られるリターンは、

本件投資自体のパフォーマンスに加え、当該通貨レートの変動、為替コスト、為替管理規制の影響を受ける可能性があり

ます。さらに、ＢＸＰＥには、ある通貨を別の通貨に変換する際にコストが発生する可能性があります。米ドルの価値に

対する本件投資が行われる国の通貨の変動により、本件投資の価値が大幅に下落する可能性があります。スポンサーは特

定の状況において、利用可能かつ適切な場合、通貨エクスポージャーを一部ヘッジする場合があります（ただし、義務は

ありません。）。そのため、ＢＸＰＥは、為替ヘッジの取り決めに関連する費用を負担すると予想されます。適切なヘッ
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ジ取引が経済的に実行可能なベースで利用できる保証はなく、特定の通貨エクスポージャーがヘッジされる保証もありま

せん。

　米ドル以外の機能通貨を有するＢＸＰＥ受益者は、対米ドル為替レートの変動の影響を受けます。ＢＸＰＥへの申込み

およびＢＸＰＥからの分配（もしあれば）は米ドル建てで行われ、ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥによる分配後、米ドルか

ら現地通貨への変換に伴う取引コストおよび関連費用を負担します。さらに、特定の法域においては、外国為替規制が適

用される可能性があります。

　また、パラレル・ファンドは、米ドル以外の通貨建てクラスの受益証券を発行します。ＢＸＰＥは、米ドルと為替ヘッ

ジ付き投資証券クラスの表示通貨の間の為替レートの変動が為替ヘッジ付き受益証券クラスの価値に及ぼす影響を軽減し

または最小限に抑えるよう試みる可能性があります。したがって、ヘッジ・プログラムに関連して行われるヘッジ取引に

よる損益および当該ヘッジ・プログラムの費用は、当該ヘッジ付きクラスのみに割り当てられますが、ＢＸＰＥは、全体

として（ヘッジなしクラスを含みます。）、特定の受益証券クラスのための為替ヘッジに伴う債務について責任を負う可

能性があり、また共有アグリゲーターも、ＢＸＰＥまたはパラレル・ファンドに関する為替ヘッジに伴う同様の債務につ

いて責任を負う可能性があります。また、ヘッジ・プログラムに関連して利用される融資ファシリティまたは保証が、い

ずれか特定のクラスではなく、ＢＸＰＥまたは（ＢＸＰＥまたはパラレル・ファンドに関する）共有アグリゲーターによ

り締結されることがあります。各クラス（ヘッジなしクラスを含みます。）の純資産総額は、米ドル以外の通貨で表示さ

れる特定の受益証券クラスのヘッジ・プログラムに関して利用される、ＢＸＰＥ全体に適用ある融資ファシリティに関連

する債務を計上する可能性があります。各受益証券クラスは、全体的なパフォーマンスがクラス間で異なる場合がありま

す。各ヘッジ付き投資証券クラスの通貨エクスポージャーがヘッジされる範囲は、随時、関連クラスに帰属する純資産総

額の100％を下回る場合も、上回る場合もあることが想定されており、かかる場合、ＢＸＰＥは、継続的に状況を検討しま

す。ＢＸ運用会社の判断に基づきまたはＢＸＰＥもしくはＢＸ運用会社の支配の及ばない要因により、ヘッジ付き受益証

券クラスに関連するオーバー・ヘッジまたはアンダー・ヘッジのポジションが生じる可能性があります。為替ヘッジ付き

受益証券クラスの為替ヘッジが、為替レートの変動の影響を軽減する目的を達成する保証はありません。為替ヘッジ付き

クラスのＢＸＰＥ受益者は、参照通貨に対するクラス通貨の価値が下落した場合に、ヘッジ戦略が当該受益者の利益を大

幅に制限する可能性があることを認識しておく必要があります。パラレル・ファンドは、ＢＸ運用会社がその時点の状況

に応じて適切と判断するところに従って、特定のクラス（その一部または全部）について、ヘッジ取引を行う場合も、行

わない場合もあり、いずれのクラスについてもヘッジを行う義務を負うものではありません。為替ヘッジが、為替レート

の変動の影響を軽減する目的を達成する保証はありません。為替変動およびヘッジ・プログラムまたは非米ドル建て受益

証券クラスについて別途行われるヘッジ取引の費用は、ＢＸＰＥのリターン全体（ヘッジ付きクラスおよびヘッジなしク

ラスの双方を含みます。）に悪影響を及ぼす可能性があります。各受益証券クラスは、全体的なパフォーマンスがクラス

間で異なる場合があり、また一定の手数料（管理報酬、パフォーマンス参加配分および管理事務代行報酬を含みますが、

これらに限定されるものではありません。）は参照通貨で計算されます。

 

ヘッジリスク／デリバティブ　現在のところ、ＢＸＰＥが投資戦略の重要な要素として、長期的なヘッジ目的でデリバ

ティブを利用することは想定されていませんが、ＢＸＰＥは、リスク管理目的で多様なデリバティブ金融商品を利用する

可能性があります。ヘッジおよびリスク管理戦略をうまく活用するには、本件投資対象の選択および監視に使用される技

能とは異なる技能が必要であり、かかる取引には通常の投資リスクよりも大きなリスクが伴う可能性があります。さら

に、デリバティブその他ヘッジ取引に関連する費用（弁護士費用を含みます。）は、ＢＸＰＥレベルまたは投資ビークル

レベルのいずれかにかかわらず、成立しなかった取引に関連して発生した費用を含め、ＢＸＰＥが負担することになりま

す。デリバティブまたはその他のヘッジ取引が、すべての市場環境において、またはすべての種類のリスク（未確認また

は予期せぬリスク、またはスポンサーがデリバティブまたはその他のヘッジ取引のコストを正当化するほどリスクの発生

確率が十分に高くないとみなす場合を含みます。）に対してリスクを軽減する上で有効であるという保証はなく、その結

果、ＢＸＰＥに損失が生じます。デリバティブその他ヘッジ取引を行うことで、ＢＸＰＥはかかる取引を行わない場合よ

りもパフォーマンス全体が低下する可能性があります。スポンサーは、ＢＸＰＥの本件投資ポートフォリオに悪影響を及

ぼす可能性のある特定のリスクを効果的にヘッジできない、適切に予測できない、またはヘッジもしくは軽減しないこと

を選択する可能性があります。さらに、ＢＸＰＥの本件投資ポートフォリオは、特定の証券およびカウンターパーティー

に関する信用リスクならびに金利リスクおよび為替リスクなど、完全または効果的にヘッジできない特定のリスクに常に

さらされています。

特定の場合において、ＢＸＰＥは、様々な持株会社または特別目的ビークルを利用してデリバティブ（ＢＸＰＥおよ

び／またはその他のブラックストーン勘定またはその一もしくは複数の本件投資対象に対する遡及権の有無を問いませ

ん。）を締結する可能性があります。本書「潜在的利益相反、ブラックストーンおよび／またはその他のブラックストー

ン勘定と並行して行われた取引から生じる責任」も参照のこと。また、ＢＸＰＥが締結するデリバティブ契約には、クロ

ス・デフォルト条項および／またはクロス・アクセラレーション条項が含まれる可能性があり、ＢＸＰＥのＮＡＶまたは

他のクレジット・ファシリティの期限の利益喪失が発生した場合、関連するデリバティブ契約に基づく解約権も発生する
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ため、ＢＸＰＥに連鎖的な責任および追加的な負担が生じる可能性があります。ＢＸＰＥは、スポンサーが単独の裁量で

決定した場合にのみ、デリバティブその他ヘッジ取引を利用します。さらに、ＢＸＰＥおよび／または保有ビークルが、

ヘッジ取引に関連して保証を締結する状況が想定されます。かかる保証は、ＢＸＰＥおよび／または保有ビークルが借入

れを行いまたはレバレッジを利用する能力の制限にはカウントされません。共同投資家は、ＢＸＰＥが行うデリバティブ

またはヘッジ取引から利益を受ける可能性は低く、たとえそのような取引が、共同投資家が参加する特定の本件投資に対

するＢＸＰＥのエクスポージャーに主に関連している場合でも同様です。

 

デリバティブ、カウンターパーティー・リスク　ＢＸＰＥまたはその本件投資先は、デリバティブまたは類似の取引を行

う可能性があります。これらの取引には、商品または商品先物の売買、先物契約の使用、スワップ契約（クレジット・デ

フォルト・スワップ、金利スワップまたはトータル・リターン・スワップなど）、プット・オプションおよびコール・オ

プション、フロア、カラー、二者間契約またはその他の取り決めが含まれる可能性があります。かかる商品は評価が難し

く、流動性が低い可能性があり、商品またはその他の原資産の価格変動によって評価が大きく変動する可能性がありま

す。また、ＢＸＰＥは、別途認められた投資の経済性を再現するために、当該投資を直接行う代わりにデリバティブ商品

を利用しようとする可能性があります。かかるデリバティブ商品は、本件投資の損失リスクを増大させる可能性がありま

すが、ＢＸＰＥのレバレッジ上限には含まれません。デリバティブ商品は、主に当該商品のための米国市場以外の市場で

取引される可能性があり、流動性が低く、変動性が高く、取引が中断される可能性があります。適切なヘッジ手段が合理

的な費用で引き続き入手できるという可能性はありません。デリバティブ商品に関する投資手法は高度に専門的であり、

投機的とみなされる可能性があります。かかる手法には、多くの場合、相対的な価格変動およびその他の経済動向に関す

る予測および複雑な判断が含まれます。かかる投資手法の成否は、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、ブラックストーンま

たはＢＸＰＥの支配の及ばない外的要因の小さな変化に左右される可能性があります。さらに、ＢＸＰＥポートフォリオ

事業体が締結したデリバティブ契約および合意は、一または複数のカウンターパーティーが財務上の困難に直面するか、

またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対する支払い義務を履行できないリスクがあり、当該デリバティブ商品の価値お

よび／または有効性に悪影響を及ぼす可能性があります。当該デリバティブが一つのカウンターパーティーに集中するこ

とにより、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、当該カウンターパーティーの債務不履行に関して追加的な

リスクを負うことになります。上記のすべての理由により、デリバティブおよび関連手法の使用は、ＢＸＰＥおよび本件

投資を重大な損失リスクにさらす可能性があります。

 

空売り　ＢＸＰＥは有価証券を空売りする可能性があります。空売りとは、売り手が保有していない有価証券を売却する

ことで、一般的には売り手が証券価格の下落を予想する場合、またはヘッジ目的で行います。有価証券の空売りは、投資

額以上の損失を被るリスクがあります。空売りは、空売りポジションが手仕舞いされるまでの証券価格の上昇幅に制限が

ないため、理論的には無制限の損失リスクが伴います。例えば、対象会社に対して市場価格を大幅に上回るプレミアムで

の買収提案がなされた場合、空売りは突然多額の損失をもたらす可能性があります。また、借入れ可能な証券の供給は随

時変動します。貸付けを受けた証券の返却を証券の貸付人から求められ、代わりの借入源が見つからない場合、またはポ

ジションをカバーするために必要な証券を借り入れることができない場合、ＢＸＰＥは損失を被る可能性があります。

 

分散

 

限られた数の本件投資対象のリスク、分散の欠如　ＢＸＰＥの本件投資は、限られた数の業界、地域、投資先に集中して

いる可能性があり、その結果、一つの本件投資先のパフォーマンスが不調であれば、より分散されたポートフォリオに比

べて、より大きな影響を受ける可能性があります。さらに、ＢＸＰＥは投資資本の一部のシンジケーションを行うことを

意図して買収を行う可能性がありまた買収を行っていますが、そのような計画されたシンジケーションが完了しないリス

クがあり、その結果、ＢＸＰＥが単一の本件投資において保有する基準価額の割合が望ましいと考える割合より大きくな

り、全体的なリターンが低下する可能性があります。また、本件投資の分散の程度については、地理的地域、業界、取引

または資産の種類のいずれによっても、ＢＸＰＥ受益者に対して保証されるものではありません。ＢＸＰＥが特定の発行

体、業界、証券または地理的地域に集中的に本件投資を行う限り、本件投資は、それらに関する不利な経済、政治、規

制、技術、業界または事業の条件から生じる価値の変動の影響をより受けやすくなります。ＢＸＰＥがより重点的に投資

する可能性のある特定の地理的地域および／または業界は、その他の地理的地域および／または業界と比べて、経済的圧

力からより大きな悪影響を受ける可能性があります。その結果、ＢＸＰＥの総リターンは、一つまたは限られた数の本件

投資対象のパフォーマンスの不調による悪影響を受ける可能性があります。さらに、本件投資対象の一部または全部のパ

フォーマンスが好調に推移し、損失を回避できる保証はなく、また特定の本件投資対象のパフォーマンスが不調である場

合、ＢＸＰＥが平均を上回るリターンを達成するためには、一または複数のＢＸＰＥの本件投資対象のパフォーマンスが

非常に好調である必要があります。ただし、これが必ずしも実現するとの保証はありません。

 

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

 90/322



法律および規制 ― 投資

 

中間エンティティ　ＢＸＰＥまたは特定の現在もしくは将来のＢＸＰＥ受益者の法律、税務、規制、会計、コンプライア

ンス、ストラクチャリングまたはその他の考慮事項が適切であるとスポンサーが判断した場合、スポンサーまたはその関

連会社は、単独の裁量で、ＢＸＰＥに中間エンティティ（法人を含みます。）を通じて直接または間接的に特定の本件投

資対象を保有させる可能性があります。管理報酬、管理事務代行報酬、およびパフォーマンス参加配分は、ＢＸＰＥまた

は当該中間エンティティのレベルで全部または一部が支払われるか、または（場合に応じて）配分される可能性があり、

一般的に法人の未払税金または該当期間中に法人が支払った税金は考慮されません。
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文書および法的リスク　ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、一連の複雑な法律文書および契約によって管

理されています。法律文書および契約の目的が明確ではない可能性があり、明確な草案でも、カウンターパーティーおよ

び裁判官によって誤解される可能性があります。当該文書または契約の解釈に関して紛争が発生し、その結果、契約が執

行不能になるなど、ＢＸＰＥに不利な結果となる可能性があります。

 

許可、承認およびライセンス　ブラックストーンは、営業を行う一定の米国以外の法域において、各種登録および／また

はライセンスを現在維持しており、今後も維持する可能性があります。当該ライセンスおよび登録は、ブラックストーン

に一定の様々な情報およびその他要件を課すものです。ブラックストーンが当該ライセンスを取得または維持できない場

合、ブラックストーンおよび当該米国以外の法域において営業を行う能力に悪影響が及ぶ可能性があります。特定の本件

投資対象（既存の本件投資へ追加の本件投資を行う場合を含みます。）およびその直接的または間接的な持株会社を取得

するために、ライセンス、承認または許可が必要となるまたは望ましい場合があるか、または、取得が完了するまでに登

録が必要となるまたは望ましい場合があります。）。本件投資を行う（既存の本件投資へ追加投資を行う場合を含みま

す。）ために必要または望ましい許可、承認およびライセンスの例としては、独占禁止法上の承認、環境ライセンス、外

国投資の承認および登録ならびにその他類似の事項があります。ＢＸＰＥは、資産を取得するために、かかるライセン

ス、承認および許可の一部または全部を必要とする可能性があり、その結果、多額の経費および費用が発生する可能性が

あります。また、カウンターパーティーも、ＢＸＰＥから資産を取得するために、かかるライセンス、承認および許可の

一部または全部を必要とする可能性があります。かかるライセンス、承認または許可がいつ取得されるか、また、これら

が取得されるかどうかについて、または登録が行われるかどうかについて何ら保証はありません。そのため、ＢＸＰＥの

資産を取得および売却する能力ならびに特定された投資を進める能力に悪影響を及ぼす可能性があります。

　一定の本件投資は、規制対象となる活動（例えば、ゲームおよび酒類）を伴います。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体へ

の投資は、一般的な他の企業への投資に比べ、数多くの政府規制の対象となるため、所有者変更の承認ならびに適用ある

ライセンスの取得および維持に関するリスクなど、追加的なリスクが伴います。したがって、ＢＸＰＥポートフォリオ事

業体自身が、事業の運営に関連して、または一定の投資を実行、保有または処分するために、特にＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体が特定の種類の規制された事業慣行に従事するために、様々なＥＵ、国家、米国連邦、州、地方または米国以外

のライセンスを取得する必要があるか、またはブラックストーンまたはその関係者に取得を要求する可能性があります。

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、かかる要件に従わない場合、民事責任または刑事責任を問われ、罰金が科される可能

性もあります。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、当該企業に対してより包括的または厳格な要件を課す法律もしくは規

制の変更、または既存の法律および規制に対する司法解釈もしくは行政解釈により重大な悪影響を受ける可能性がありま

す。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体（または該当する場合はブラックストーンおよびその従業員）が、求めるライセンス

をすべて取得する保証はないか、またはかかるライセンス取得に大幅な遅れが生じないという保証はありません。そのた

め、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の事業に影響を与える可能性があります。政府は、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の

事業に影響を与える可能性のある規制を実施するにあたり、かなりの裁量権を有しており、政治的配慮の影響を受け、Ｂ

ＸＰＥポートフォリオ事業体の事業に悪影響を及ぼす決定を行う可能性があります。さらに、ＢＸＰＥポートフォリオ事

業体は、かかるライセンスの取得または維持に関連して、情報およびその他要件の対象となる可能性があり、かかるＢＸ

ＰＥポートフォリオ事業体がかかる要件を満たす保証はないか、またはブラックストーンおよびその従業員が要求された

もしくは必要とされる情報を提供する保証はありません。かかるライセンスは、スポンサーおよびその関連会社、ＢＸＰ

Ｅ受益者ならびに／またはブラックストーンおよびその従業員に関する情報に全面的にまたは部分的に依存する可能性が

あり、ブラックストーンは、かかる情報を提供する意思がないか、または提供できない可能性があります（その場合、Ｂ

ＸＰＥポートフォリオ事業体によるライセンスの申請は達成できない可能性があります。）。状況によっては、ＢＸＰＥ

は、かかるライセンスを取得するため、ＢＸＰＥ受益者に関する特定の情報を提供する必要があります。ＢＸＰＥポート

フォリオ事業体がライセンスを取得または維持できない場合、ＢＸＰＥおよび／または当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業

体に不利な結果をもたらす可能性があります。さらに、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が特定のライセンスを取得し、か

つ、維持するために、特定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体の所有および運営は、特定の個人を日常的に審査する必要が

ある可能性があります。ＢＸＰＥは、本件投資または資産を取得するために、かかるライセンス、承認および許可の一部

または全部を必要とする可能性があり、その結果、多額の経費および費用が発生する可能性があり、カウンターパー

ティーも、ＢＸＰＥから資産を取得するために、かかるライセンス、承認および許可の一部または全部を必要とする可能

性があります。かかるライセンス、承認または許可がいつ取得されるか、また、これらが取得されるかどうかについて、

または登録が行われるかどうかについて何ら保証はありません。そのため、ＢＸＰＥの資産を取得および売却する能力な

らびに特定された投資を進める能力に悪影響を及ぼす可能性があります。

 

独占禁止法のリスク　ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体は、米国、英国、ＥＵならびにＢＸＰＥおよびそのポー

トフォリオ事業体が事業を行う国または地域で適用される独占禁止規則および競争規則の対象となります。近年、連邦取

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

 92/322



引委員会および司法省は、兼任取締役の監視を強化しており、その結果、ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体に対

する監督および監視が増強される可能性があり、これがＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体に悪影響（調査および

訴訟に関する費用の増加ならびにＢＸＰＥポートフォリオ事業体の取締役の早期退職を含みます。）をもたらすおそれが

あります。かかる規則を遵守しなかった場合、民事上の損害賠償訴訟を含む制裁、罰金または罰則の対象となるか、ＢＸ

ＰＥの本件投資の完了が遅延する可能性があります。場合によっては、遵守不履行により、本件投資を完了できない、既

存の本件投資への追加投資が制限される、および／または特定の資産の売却が必要となる可能性もあります。また、スポ

ンサーのブランドおよび評判に悪影響を及ぼす可能性があり、スポンサーの経営陣はかかる規則および規制の遵守および

その結果の解決に時間を割く必要があるため、ＢＸＰＥの他の活動に費やす時間が減少する可能性があります。場合に

よっては、プライベート・エクイティ・スポンサーは、独占禁止規則または規制に違反した場合に、現在または過去の

ポートフォリオ企業に課される制裁または罰則に対して連帯責任および自己責任を問われる可能性があります。また、特

定のクラブディールまたはコンソーシアム入札が、共謀して買収価格を引き下げようとする違法な試みであると主張する

政府の調査および訴訟もあります。ＢＸＰＥ、スポンサーまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体が、コンソーシアム入札

またはその他の反競争的行為の申立てに関連する訴訟もしくは調査、またはその結果として生じる上記のような悪影響を

受けないという保証はありません。

 

本件投資の処分に関する債務　本件投資の処分に関連して、ＢＸＰＥは、当該本件投資の事業、財務およびその他の側面

（環境に関する事項、知的財産、財産の状況、規制に関する事項、課税債務、保険の補償および訴訟など）に関する表明

を行うことを要求される可能性があります。また、ＢＸＰＥは、表明保証が不正確であることに関する損失およびその他

合意された債務について、本件投資の購入者に補償することを要求される可能性があります。ＢＸＰＥの資産の購入者

は、デュー・ディリジェンスで発覚しなかった問題を含め、当該購入者が被った損失について、契約違反および不法行為

など様々な理論に基づいてＢＸＰＥを訴える可能性があります。ＢＸＰＥは、潜在的な債務のために売却時に偶発債務を

財務諸表に計上するか、または手元資金もしくはエスクロー口座を準備する可能性がありますが、不十分な可能性があり

ます。さらに、個々の資産の処分時に、落札者以外の購入予定者が、資産を購入する機会を与えられるべきであったと主

張するか、または当該購入予定者が、負担したデュー・ディリジェンスの費用または開示の有無に関する不実表示に対す

る法定損害賠償を請求する可能性があります。

 

法律および規制 ― 一般

 

法的リスク、税務リスクおよび規制リスク　ＢＸＰＥの投資目的を達成する能力およびＢＸＰＥの業務を遂行する能力

は、規制機関、司法機関または行政機関の措置により変更される可能性のある法律および規制に基づいています。将来の

規制機関、司法機関または行政機関の措置は、ＢＸＰＥの投資目的を達成する能力およびＢＸＰＥの業務を遂行する能力

に悪影響を及ぼす可能性があります。規制の変更による影響は間接的である可能性もあります。

私募投資ファンドに関する規制環境は進化しており、私募投資ファンドに関する規制の変更は、ＢＸＰＥが保有する投

資対象の価値ならびにＢＸＰＥが投資および取引戦略を効果的に採用する能力に悪影響を及ぼす可能性があります。ま

た、私募投資ファンドおよびそのスポンサーに適用される監視の強化および新たに提案される規制は、スポンサーに大き

な管理事務面の負担を課し、ポートフォリオ管理活動から時間および注意を逸らさせる可能性があります。さらに、ＢＸ

ＰＥは、一定の追加的な外国の法律および規制の下で登録する必要があり、投資予定者に対してＢＸＰＥユニットを販売

するために、一定の米国以外の法域で追加の販売会社またはその他の代理人を雇う必要があります。また、米国および米

国以外の法域の双方におけるＢＸＰＥユニットは、主に、様々な販売経路および／またはその他の代理人を通じて募集さ

れますが、かかる代理人自身が法令および政府の監督に服する可能性があります。ＢＸＰＥに対する将来の規制上の変更

の影響は大きく、不利になる可能性があります。例えば、プライベート・エクイティ取引の市場は、取引に対するエクス

ポージャーを減少または排除することを資金提供者に求める規制機関からの圧力に応じて、当該取引のための優先および

劣後資金提供の利用可能性が低下し、悪影響を受ける場合があります。さらに、証券市場および先物市場は包括的な法

律、規制および証拠金要件の対象となります。ＳＥＣならびにその他の規制当局、自主規制機関および取引所は、市場に

緊急事態が発生した場合、臨時措置を講じる権限を有しています。進化し続ける規制環境の現在の状況により、ＢＸＰＥ

の運営および有効なコンプライアンスの監督の実施に係るコストが大幅に増加する可能性があり、かかるコストおよび費

用は、ＢＸＰＥ費用としてＢＸＰＥにより直接負担されます。

2025年に任期を開始した新たな米国大統領の選出の結果、議会両院における政党支配の強化と相まって、新たな立法上

および規制上のイニシアティブが実施され、また前政権下における特定のイニシアティブが撤回されており、これがＢＸ

ＰＥの事業に予測不能な形で影響を及ぼす可能性があります。ＢＸＰＥおよび／またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体に

重大な影響を与える可能性のある、選挙戦の期間中およびそれ以降に議論された特定の立法上および規制上の提案には、

米国金融サービス業界に対する規制措置、貿易協定の変更、移民政策、輸出入規制、関税および通関料、エネルギー規

制、所得税規制および連邦税法（管理報酬および成功報酬の免除に対する監視の追加を含みます。）、公開会社の報告要
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件ならびに独占禁止法の執行を含みますが、これらに限定されるものではありません。このような変更および今後の立法

に関する不確実性は、ＢＸＰＥ、その本件投資、およびその投資目的を達成する能力に重大な影響を及ぼす可能性があり

ます。

租税政策を含む米国連邦政策および規制当局における変更は、選挙後の政策変更および人事異動を通じて経時的に発生

し、その結果、金融サービス業界に対する監督および焦点のレベルならびに法人事業体が支払う税率に関する変更を引き

起こします。投資対象ジェネラル・パートナー、ＢＸＰＥまたはそれぞれの関連会社のいずれも、上記の事項がＢＸＰ

Ｅ、その事業および投資またはプライベート・エクイティ業界全般に与える最終的な影響を予測することはできず、また

不確実性が長引いた場合も、ＢＸＰＥおよびその投資目的に悪影響を及ぼす可能性があります。将来の変更は、ＢＸＰＥ

の運営環境、ひいてはその事業、運営コスト、財務状況および業績に悪影響を及ぼす可能性があります。さらに、予算執

行の否決、継続的な資金調達決議の不採択または債務上限引き上げの失敗および財政支出の繰延べを制限しまたは遅延さ

せるその他の予算決定に起因する連邦政府機関閉鎖の長期化は、米国または世界の経済状況（企業および消費者の支出を

含みます。）および資本市場の流動性にマイナスの影響を与える可能性があります。

また、米国の社会、政治、規制および経済状況の変化、または金融サービス業界、外国貿易、製造、アウトソーシン

グ、開発およびＢＸＰＥが投資する可能性のある地域および国または種類の投資に適用される法律および政策の変更、な

らびにかかる変化または変更によって引き起こされる米国に対する否定的な心理は、ＢＸＰＥの本件投資対象のパフォー

マンスに悪影響を及ぼす可能性があります。さらに、メディア（ソーシャル・メディアを含みます。）は、世論に影響を

与え、米国国内および国際関係の双方における緊張を高める可能性があり、これにより社会不安が発生し、世界中の株式

市場および経済ならびにＢＸＰＥの投資が悪影響を被る可能性があります。

 

新興成長企業　ＢＸＰＥは、（ａ）（１）証券法に基づく有効な登録届出書に基づいた新規株式公開の日付から５年後の

応当日の翌会計年度、（２）ＢＸＰＥの合計年間総収入が12億3,500万米ドル以上の会計年度、または（３）ＢＸＰＥが、

非関連会社により保有されるＢＸＰＥ受益証券の市場価値が直近で終了した第２四半期の日付現在７億米ドルを超えてい

ることを意味する、大規模早期提出会社とみなされる会計年度の最終日、および（ｂ）ＢＸＰＥが過去３間で10億米ドル

を超える非転換債券を発行した日のうちいずれか早い日まで、新規産業活性化法（以下「ＪＯＢＳ法」といいます。）に

定義される「新興成長企業」であり、また「新興成長企業」であり続けます。ＢＸＰＥが「新興成長企業」である限り、

ＢＸＰＥは、「新興成長企業」に該当しない他の公開会社に適用ある各種報告要件について、一定の免除（2002年サーベ

ンス・オクスリー法（以下「サーベンス・オクスリー法」といいます。）第404条の監査人証明要件の遵守を義務付けられ

ないことを含みますが、これに限定されるものではありません。）を利用することができます。ＢＸＰＥが新興成長企業

でなくなった後も、ＢＸＰＥ受益証券が証券取引所で取引されない限り、ＢＸＰＥは、引き続き、証券法に基づく「非早

期提出会社」とみなされ、また非早期提出会社として、サーベンス・オクスリー法第404条の監査人証明要件の遵守を免除

されます。ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥがこのような免除の一部または全部に依拠する可能性があることを理由に、投資家がＢ

ＸＰＥ受益証券を魅力的でないと判断するか否かを予測することはできません。

また、ＪＯＢＳ法第107条は、「新興成長企業」が、新規または改訂済の会計基準の遵守において、証券法第７(２)(Ｂ)

条に定める移行期間の延長を利用することができる旨も規定しています。すなわち、「新興成長企業」は、一定の会計基

準の採用を、当該基準が非公開会社に対して別途適用されるようになるまで遅らせることができます。ＢＸＰＥは、新規

または改訂済の会計基準の遵守において移行期間の延長を利用しますが、その結果、ＢＸＰＥの財務諸表が公開会社の効

力発生日を遵守する会社とは比較することができないため、投資家および証券アナリストによるＢＸＰＥの評価がより困

難になる可能性があり、これにより投資家の信頼が低下する可能性があります。

 

ＯＦＡＣおよび制裁に関する勘案事項　米国その他の法域における経済制裁に関する法律は、ブラックストーン、ブラッ

クストーンの専門家およびＢＸＰＥが特定の国において、また特定の個人および企業と取引することまたは特定の活動に

従事することを禁じています。かかる制裁は、ウクライナ危機を受けてロシア、ベラルーシおよび特定のウクライナの領

域に課された制裁を含め、複雑であり、頻繁に変更され、その数も増加しているため、ブラックストーンに追加の禁止事

項または遵守義務を課す可能性があります。米国では、ＯＦＡＣが、米国の経済および貿易に関する制裁を定める法律、

行政命令および規制を管理し、執行しています。かかる制裁は、特定の外国、領土、事業体および個人との取引およびそ

れらに対するサービスの提供を禁じています。かかる事業体および個人には、特定指定国民、制裁回避者、特定指定国際

テロリストおよび麻薬密売人ならびにその他関係者が含まれます。また、ＯＦＡＣが管理する一定のプログラムは、ＯＦ

ＡＣが保持する一覧表に記載されているか否かを問わず、特定の国の個人または事業体との取引を禁止しています。その

他の法域でも、異なるおよび／または追加の経済および貿易に関する制裁が保持されています。したがって、ＢＸＰＥ

は、投資者に対し、当該投資者が国際連合もしくはＯＦＡＣが保持するか、またはＥＵ、ルクセンブルグ、英国および／

もしくはケイマン諸島の類似の法律もしくは規制に従って保持される禁止の対象となる事業体および個人の一覧表に氏名

または名称が記載されていないこと、または、米国、国際連合、ＥＵ、ルクセンブルク、英国および／もしくはケイマン

諸島が発行した現在の制裁の対象となる国もしくは領土に運営上の拠点を置いておらず、またはかかる国もしくは領土を
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住所地としていないことを表明することを要求することができます（以下、総称して「制裁リスト」といいます。）。投

資者が制裁リストに記載されているか、またはその他制裁対象となった場合、ＢＸＰＥは、当該制裁が解除されるかまた

は適用ある法律に基づき取引を継続する許可が申請されるまで、ＢＸＰＥに対する投資者の持分のさらなる取引を停止

し、または（例えば、投資者によるもしくは投資者に対する支払いを禁止しまたは持分もしくは勘定の取引を制限しもし

くは停止することにより）ＢＸＰＥに対する投資者の持分もしくは勘定の取引を凍結するかまたは投資者の保有資産を凍

結するよう義務付けられることがあります。さらに、ＢＸＰＥは、関連ある管轄当局に対して、国際金融制裁に基づき実

行される規制措置の実施を報告しなければならない可能性があります。したがって、この種の制裁に関する法律は、ＢＸ

ＰＥの投資活動を禁止もしくは制限しまたはコンプライアンス・リスクを引き起こす可能性があります。疑義を避けるた

めに申し添えると、スポンサーは、ある投資者が制裁リストに記載されまたは制裁対象となった場合、解決策、救済策お

よびＢＸＰＥによる適用ある法律の遵守の方法を決定する単独の裁量権を有し、当該投資者との取引を継続するための許

可またはその他のいかなる救済策を求める義務もありません。関連規制当局による不利益な措置（ＢＸＰＥの活動に対す

る一時的または永久的な休止または保留の措置を含みます。）は、ＢＸＰＥに悪影響をもたらす可能性があります。ブ

ラックストーンは業務を行う国の制裁制度を遵守するために多大な努力を行っていますが、スポンサー、ＢＸＰＥ、ＢＸ

ＰＥの投資者またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体の活動は、かかる規則のいずれかに違反し、ＢＸＰＥに悪影響が及ぶ

可能性があります。

　

1940年法に基づく監督の欠如　投資対象ファンド投資運用会社が投資顧問法に基づき投資アドバイザーとして登録されて

おり、また、ＢＸＰＥがいくつかの側面において投資会社に類似するとみなされる可能性があることにかかわらず、ＢＸ

ＰＥは、1940年法に基づき投資会社として登録する義務を負わずまたその意向もなく、したがって、ＢＸＰＥ受益者に

は、1940年法に基づく保護（かかる保護は、特に、投資会社に対して、利害関係のない過半数の取締役の設置、レバレッ

ジ制限の設定、投資会社とその関連会社との間の取引の制限、およびアドバイザーと投資会社の関係の規制を義務付けま

す。）が与えられません。
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デリバティブ、米国商品取引所法に基づく登録　デリバティブ取引および当該取引を行うファンドの規制は、進化途上の

法律分野であり、政府および司法機関の措置によって修正される可能性があります。登録の排除または免除に依拠するス

ポンサーの能力を維持するために必要な、米国商品先物取引委員会（以下「ＣＦＴＣ」といいます。）への「コモディ

ティ・プール・オペレーター」としてのスポンサーの登録またはＢＸＰＥ、スポンサーもしくはその関連会社の運営にお

ける変更（スポンサーまたはその幹部が一部の特定の対象法令上の欠格事項の対象となるような変更を含みますが、これ

に限定されるものではありません。）は、ＢＸＰＥの投資プログラムを実行し、ＢＸＰＥの運営を行い、および／または

ＢＸＰＥの目的を達成するＢＸＰＥの能力に悪影響を及ぼす可能性があり、また当該変更等により、ＢＸＰＥが一定の追

加の経費、費用および管理事務面の負担を負う可能性があります。さらに、スポンサーがＣＦＴＣの規制を遵守するため

に「コモディティ持分」とみなされる持分の保有または投資の停止または制限を決定した場合、ＢＸＰＥの投資目的を実

行し、およびＢＸＰＥの運営に関連するリスクをヘッジするＢＸＰＥの能力に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。

 

デリバティブに適用ある新たな市場構造要件　ドッド・フランク法（以下に定義されます。）が制定され、ＣＴＦＣおよ

びＳＥＣは、デリバティブ市場および一定程度において上場商品先物（および先物オプション）市場に適用ある広範な新

規の規制要件および広範な新規の構造要件の双方を実施するための規則を発行しまたは提案しました。ＥＵ、英国、日本

およびその他の主要な金融市場においても同様の変更が実施されています。

これらの変更には、最も流動性の高い店頭取引（以下「ＯＴＣ」といいます。）デリバティブの多くのカテゴリー（現

在、特定の金利スワップおよびインデックス・クレジット・デフォルト・スワップに限定されています。）を適格な規制

取引所で執行し、清算のために提出する要件、ＯＴＣデリバティブ取引に関する特定の情報についてのリアルタイムでの

公開および規制上の報告、文書化要件の強化、清算されないデリバティブに係る証拠金要件、ポジション制限ならびに記

録保持要件が含まれますが、これらに限定されるものではありません。

これらの変更は、ＯＴＣデリバティブ市場におけるシステミック・リスクの軽減ならびに透明性および執行品質の向上

を目的としていますが、ＢＸＰＥのリスクヘッジ能力およびそのコストに悪影響を及ぼす可能性もあります。例えば、清

算されたＯＴＣデリバティブは、規制された清算機関が設定する証拠金要件（現金変動（または時価評価）証拠金の日次

交換および特定のＯＴＣデリバティブ取引の当事者の債務不履行に対する清算機関の潜在的な将来のエクスポージャーを

カバーするための現金または有価証券による当初証拠金の事前差入れを含みます。）の対象となります。さらに、清算さ

れないＯＴＣデリバティブの取引を行うＢＸＰＥのような「金融エンド・ユーザー」は、一般に、当該デリバティブを担

保するために証拠金を交換する必要があります。

これらの変更は、ＢＸＰＥのＯＴＣデリバティブの利用コストを大幅に引き上げ、ＢＸＰＥがＯＴＣデリバティブを通

じて取得できるエクスポージャー（リスク管理または投資目的のいずれかを問いません。）の水準を低下させ、またＢＸ

ＰＥが非デリバティブ投資を行うのに利用可能な金額を減少させる可能性があります。また、これらの変更は、特定のＯ

ＴＣデリバティブにおける流動性を損ない、またＢＸＰＥが取得する執行価格の質に悪影響を及ぼす可能性もあり、その

すべてがＢＸＰＥの投資リターンに悪影響を与える可能性があります。

 

ポジション制限　ドッド・フランク法は、市場参加者が商品先物および先物オプション契約およびスワップにおいて保有

または管理することができるポジションの規模に関する報告を要求しまた当該規模の制限を採用するＣＦＴＣの権限およ

び義務の範囲を大幅に拡大しました。また、ドッド・フランク法は、広範なリスク管理取引に関する当該ポジション制限

に係る既存の免除を縮小しました。

　ドッド・フランク法の要件に従って、ＣＦＴＣは、追加の特定の農産物、エネルギーおよび金属先物契約、これらの特

定の契約に連動する先物契約および先物契約に係るオプションならびに経済的に同等のスワップについて、追加の投機的

ポジション制限を採用しました。また、ＣＦＴＣが新たに採用したポジション制限の規則は、特定のヘッジ活動に関する

ポジション制限の免除の利用可能性を制限し、また米国先物取引所およびスワップ執行機関に対して、ポジション制限お

よび関連免除を管理するための新たな要件を課しています。ドッド・フランク法はまた、ＣＦＴＣに対して、米国上場先

物および先物オプション契約と経済的に同等なその他の種類のスワップ（金利、通貨、株式およびクレジット・デフォル

ト・スワップなどの非実物商品に係る契約を含みます。）に適用あるポジション制限、ならびに同一の原商品に基づくよ

り広範なデリバティブ契約（スワップおよび先物および先物オプション契約を含みます。）に対する総ポジション制限を

設定する権限を付与していますが、ＣＦＴＣは当該制限をまだ設定していません。一般に、いずれかの者（スポンサーを

含みます。）が保有または管理するポジション（当該者がその所有権の10％以上を保有する事業体を通じて間接的に保有

するものを含みます。）は、特に独立して取引されるポジションに関する特定の免除に従い、ポジション制限の目的にお

いて合算することが要求されます。

　これらの近年の変更による影響の全容は、現時点では判明していません。個別にかつ総合的に、ポジション制限および

関連する合算要件は、ＢＸＰＥが商品先物および先物オプション契約およびスワップにおけるポジションを維持するコス

トを増加させ、ＢＸＰＥが商品先物および先物オプション取引およびスワップを通じて（リスク管理または投資目的のい
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ずれかを問わず）取得できるエクスポージャー（リスク管理または投資目的のいずれかを問いません。）の水準を低下さ

せる可能性があります。また、これらの要件は、特定のスワップにおける流動性を損ない、またＢＸＰＥが取得する執行

価格の質に悪影響を及ぼす可能性もあり、そのすべてがＢＸＰＥの投資リターンに悪影響を与える可能性があります。

 

ペイ・トゥ・プレイに関する法律、規制および方針　多くの米国の州および地方自治体の年金制度ならびに多数の米国以

外の法域において、政府機関との取引（公的退職基金に関する助言の提供を含みます。）を追求する個人および事業体に

よる適用ある政府職員への支払いおよび政府職員との特定の接触を禁止し、制限しまたはその開示を要求する「ペイ・

トゥ・プレイ」に関する法律、規制または方針が採用されています。ＳＥＣは、特に、投資アドバイザーに対して、当該

投資アドバイザーまたはその一部の幹部もしくは従業員が特定の選出公職者または候補者に寄付を行ってから２年間は政

府プラン投資家に関する助言サービスを有償で提供することを禁止する規則も採用しています。スポンサー、その関連会

社またはそれぞれの従業員がペイ・トゥ・プレイ規則を遵守しない場合、かかる不遵守は、例えば、影響を受けた政府プ

ラン投資家に撤退の根拠を与えるなど、ＢＸＰＥに悪影響を及ぼす可能性があります。

 

ケイマン諸島の規制監督　ＢＸＰＥに関連するケイマン諸島で設立され、登録された特定の投資ビークルは、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」といいます。）に基づき私募ファンドと

して登録し、規制されることを義務付けられます。投資ビークルが登録されると、ＣＩＭＡは、当該ビークルによるプラ

イベート・ファンド法の遵守を確保するための監督および執行の権限を有することになります。ＣＩＭＡは、規制対象の

私募ファンドが、その債務を期日到来時に履行できないかもしくは履行できなくなる可能性が高いこと、詐欺的な方法も

しくはその他公益もしくはその投資家もしくは債権者の利益を害する方法で事業を遂行していること、またはその投資家

もしくは債権者に不利益な方法で事業を遂行しもしくは遂行を企図しており、もしくはそのような方法で任意に事業を解

散しようとしていることを確信した場合に、一定の措置を講じることができます。ＣＩＭＡの権限には、当該ビークルの

ジェネラル・パートナーの交代を要求し、業務の適切な遂行に関して当該ビークルに助言を行う者を任命し、または当該

ビークルの業務の管理を引き受ける者を任命する権限が含まれます。ＣＩＭＡが利用可能なその他の救済措置には、その

他の措置の承認を求めて裁判所に申請を行うことなどが含まれます。

 

金融業界の規制　米国ウォール街改革、および消費者保護に関する法律（以下「ドッド・フランク法」といいます。）、

バーゼルIIIおよび今後の関連する法律は、プライベート・エクイティ業界全般、および／または、特にブラックストーン

もしくはＢＸＰＥに悪影響を及ぼす可能性があります。継続的な規制の精緻な調査または取組みがブラックストーンに悪

影響を及ぼさず、ＢＸＰＥの活動に別途支障を与えないという保証はありません。

私募投資ファンドおよび金融サービス業界は、ドッド・フランク法を含む政府による監視および規制の強化の対象と

なっており、その主な特徴は、連邦準備制度理事会（以下「連邦準備制度理事会」といいます。）による健全性規制を、

現在当該規制の対象になっていないが、米国の金融システムにリスクをもたらすと判断されるノンバンク金融会社にも拡

大する可能性があることです。ドッド・フランク法では、「ノンバンク金融会社」を、事実上金融業務に主に従事する会

社と定義しています。システミック・リスクを監視し、それに対応するために設置された省庁間機関である金融安定監督

評議会（以下「ＦＳＯＣ」といいます。）は、当該会社が重大な財務上の困難に陥ること、またはその活動の危険性が米

国の金融の安定に脅威を与える可能性があるという意味で、当該会社がシステム上重要であると判断した場合、当該会社

を連邦準備制度理事会による監督および規制（資本、レバレッジおよび流動性要件を含みます。）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、ＦＳＯＣによるかかる判断のための最低規模要件を規定しておらず、私募ファン

ド、特に規模が大きく、レバレッジの高いファンドに適用される可能性はありますが、ＦＳＯＣはこれまでに、かかる

ファンドをシステム上重要であると指定したことはありません。

　また、ドッド・フランク法は、特定のプライベート・エクイティ・ファンドおよびヘッジ・ファンドと銀行組織との関

係および活動に多くの制限を課しており、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すその他の

条項も定めています。例えば、ドッド・フランク法には、いわゆる「ボルカー・ルール」が含まれており、このルール

は、一定の例外に従いながらも、一般に「銀行事業体」（一般的には、（ａ）一定の例外を条件として被保険預金取扱金

融機関（当該機関およびそれを支配するすべての会社を含めた連結資産総額が100億ドル以下であり、かつ取引資産および

負債が連結資産総額の５％未満である預金取扱機関を含みます。）、（ｂ）かかる機関を支配する企業、（ｃ）米国銀行

法上銀行持株会社として扱われる非米国銀行および（ｄ）上記の事業体の関連会社または子会社と定義されます。）が、

プライベート・エクイティ・ファンドまたはヘッジ・ファンドもしくは1940年法のセクション3(c)(1)またはセクション3

(c)(7)のみに基づいて1940年法の規定の適用を受けないその他のファンドをスポンサーし、当該ファンドに投資し、また

は当該ファンドと一定の活動を行うことを一般的に禁止しています。銀行事業体であるＢＸＰＥの投資予定者は、投資を

行う前に自らの銀行規制顧問と協議すべきです。

　将来の法規制は、プライベート・エクイティ業界全般および／または特にブラックストーンもしくはＢＸＰＥに対して

悪影響を及ぼす可能性があります。したがって、継続的な規制当局の監視または施策がブラックストーンに悪影響を及ぼ
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さない、またはＢＸＰＥの活動を妨げないという保証はありません。連邦、州および地方の議員ならびに規制当局は、金

融業界に適用される規制要件を修正する可能性のある措置を定期的に導入または実施しています。米国行政府または連邦

議会の指導部の変更に起因するものを含め、法律、規制または規制方針の変更は、プライベート・エクイティ業界全般お

よび／またはブラックストーンもしくはＢＸＰＥに実質的かつ予測不可能な悪影響を及ぼす可能性があります。ブラック

ストーンは、新たな法律または規制が制定または採用されるかどうか、また、制定または採用された場合に、それが私募

投資ファンド業界に与える影響を予測することはできません。投資予定者は、資産運用業界の規制を含む銀行および金融

サービス規制などに重大な変更があった場合、ＢＸＰＥおよびその活動に重大な悪影響を及ぼす可能性があることに留意

する必要があります。

　ＢＸＰＥに適用される規制を含む金融サービス規制は、近年大幅に増加しており、将来的には、米国行政府または議会

の指導部の交代に起因するものを含め、政府の精緻な監視がさらに強化され、および／または規制が強化される可能性が

あります。ＢＸＰＥは、米国またはその他の法域における将来の立法または行政措置から生じる可能性のある政府規制の

可能性、性質または程度を予測することはできませんが、法的規則および規制の変更、またはそれらの解釈もしくは執行

は、ＢＸＰＥにマイナスの財務的影響を及ぼす可能性があります。

　投資対象ファンド投資運用会社は現在、投資顧問法に基づき登録されていますが、それでも、かかる改革および／また

は同様の法律が制定された場合、私募投資ファンド業界全般および／または特にブラックストーンもしくはＢＸＰＥに悪

影響を及ぼす可能性があり、投資目的を効果的に達成するＢＸＰＥの能力に支障を与える可能性があります。

　投資顧問法に基づき登録されている登録投資アドバイザーとして、投資対象ファンド投資運用会社およびその関連会社

は、適用ある連邦および州証券法に基づく様々な定期報告義務およびコンプライアンス関連義務（投資対象ファンド投資

運用会社およびその関連会社が投資顧問法に基づきＢＸＰＥおよびその活動に関して規制上の届出（フォームＰＦおよび

フォームＡＤＶが含まれます。）を行う義務を遵守する必要があります。加えて、スポンサーは、他の適用ある法律（Ｃ

ＦＴＣおよび欧州連合のサスティナブルファイナンス開示規則（以下「ＳＦＤＲ」といいます。）ならびに欧州委員会の

「持続可能な成長のための資金調達に関するＥＵ行動計画」に関連するその他の適用法規制がそれぞれ該当する場合はこ

れらを含みます。）に基づく様々な規制上の報告義務およびコンプライアンス関連義務を遵守する必要があります。ＢＸ

ＰＥおよびスポンサーが営業を行う規制環境が激化し、かつ、私募投資ファンドおよびその投資アドバイザーに適用され

る規制がますます強化されていることから、ＢＸＰＥおよびその関連会社ならびにスポンサーおよびその関連会社が、か

かる規制上の報告義務およびコンプライアンス関連義務を遵守するための費用および時間は、ますます増大しています。

例えば、フォームＰＦでは、スポンサーは、ＢＸＰＥの資産、投資、業績および負債ならびにＢＸＰＥが助言を行うその

他の勘定および投資ファンドに関する詳細情報、ならびに当該ビークルの投資者に関する集計情報を報告する必要があ

り、ＢＸＰＥはコンプライアンス関連事項および規制上の届出に関する費用の負担分を負担する必要があるため、ＢＸＰ

Ｅは、データの収集および計算ならびに当該報告および届出の作成にかかる経費および費用など、初期および継続的な

フォームＰＦのコンプライアンスにかかる経費および費用を比例按分して負担することになります。かかる費用の一部

は、ＢＸＰＥの存続期間中、累積ベースも含め、巨額になる可能性があります。さらに、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥの監督下

にある報告ならびにコンプライアンス関連事項および機能（フォームＰＦの草案作成および提出が含まれますが、これら

に限定されるものではありません。）の一部または大部分を実行するために、追加の第三者サービス提供者と契約してお

り、今後も契約する予定です。その結果、ＢＸＰＥが負担するコンプライアンス費用および経費が増加する可能性があり

ます。私募投資ファンド全般または特にＢＸＰＥおよびスポンサーに適用される規制がさらに強化された場合、ＢＸＰＥ

の活動に関連する費用が増加し、スポンサーの追加のリソースがかかる規制上の報告義務およびコンプライアンス関連義

務に充てられる可能性があり、ＢＸＰＥ受益者の全体的なリターンが減少し、投資目的を効果的に達成するＢＸＰＥの能

力に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。

　さらに、様々な連邦機関、州機関および地方機関が、公的年金制度およびその他同様の事業体による投資において、募

集代理人、ファインダーおよびその他同様のサービス提供者の役割について、調査および情報提供の要求などの検討を

行っており、これに関連して、この分野で新たに提案された規則および規制により、スポンサーおよびその関連会社が、

ＢＸＰＥ受益者に対するＢＸＰＥからの撤退を要求するような請求および措置にさらされる可能性が高くなりえます。関

連する事項として、ブラックストーンは、ＦＣＰＡなどの適用ある法律および規制を遵守するため、ＢＸＰＥの投資者に

関する特定の情報を規制機関および団体に提供する必要が生じる可能性があります。

さらに、労働組合の構成員およびその他の労働組合の代表者は、組合労働者が関心を持つ様々な問題について、民間投

資会社を対象としたキャンペーンを開始しました。さらに、民間投資会社およびその他のオルタナティブ資産運用会社

が、米国および世界の金融市場ならびに経済全般においてより影響力のある参加者となるにつれて、私募ファンド業界

は、近年、一部の政治家、規制当局および市場関係者からの批判の対象となっています。特定の国々における私募投資

ファンド業界に対する最近の否定的な見方により、ＢＸＰＥなどの民間投資会社がスポンサーとなっているファンドが、

投資の入札に成功し、投資を完了することが困難になる可能性があります。また、ブラックストーンは、ダイレクトおよ

びセカンダリー・プライベート・エクイティ・ファンド、ヘッジ・ファンド、不動産オポチュニティ・ファンド、不動産

デットファンド、「コア」または「コアプラス」不動産ファンド、クレジット・ファンド、オポチュニスティック・ファ
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ンド、ミューチュアル・ファンドおよびその他私募投資ファンドならびに商品の運用など、幅広い事業を展開する上場グ

ローバル・オルタナティブ資産運用会社として、その事業に関連した訴訟および請求ならびに政府当局および／または規

制当局による審査、調査および／または手続きの対象となることがあります。特定の規制、訴訟およびその他類似事項に

ついては、随時、以下で開示されています。（ａ）ＳＥＣのウェブサイト（www.sec.gov）からアクセス可能なブラックス

トーンおよび／またはＢＸＰＥの公的提出書類（フォーム８－Ｋ、１０－Ｑおよび１０－Ｋによる最新報告書、定期報告

書および年次報告書が含まれますが、これらに限定されるものではありません。）およびフォームＡＤＶによるスポン

サーの提出書類、および（ｂ）ブラックストーンの投資者データサイトから入手可能な資料。ブラックストーン、ＢＸＰ

Ｅまたはスポンサーの公的提出書類に記載されている、またはブラックストーンの投資者データサイトに掲載されるなど

してＢＸＰＥ受益者に別途提供されるかかる開示はすべて、訴訟、調査、和解および同様の手続きに関するものを含め、

該当する限り、参照することにより本書に組み込まれます。ブラックストーンは、世界中の営業を行う法域において、政

府機関および自主規制機関による定期的な検査を含む広範な規制を受けています。当該機関は、特定の活動を行う許可を

付与し、また特定の状況下では許可を取り消す権限など、金融サービスの様々な側面を扱う規制上の権限を有していま

す。米国および外国の政府機関および自主規制組織ならびに米国の各州証券委員会など、規制当局の多くは、罰金、人事

停止、方針、手続きもしくは開示の変更またはその他の制裁（批判、排除命令の発行、ブローカー・ディーラーもしくは

投資アドバイザーの登録もしくは会員資格の停止もしくは除名またはブラックストーンもしくはその従業員に対する民事

訴訟もしくは刑事訴訟の開始を含みます。）をもたらす可能性のある調査および行政手続きを実施する権限も有していま

す。さらに、ＳＥＣはオルタナティブ投資業界に特に注力しています。ＳＥＣの優先審査項目には、特に、オルタナティ

ブ投資会社の手数料の計算および費用の配分（ファンドレベルおよび投資レベルの両方）の正確性、マーケティング方法

およびそれに関連する方針および手続の適切性、投資機会の配分、関係会社のサービス提供者の利用に伴う利益相反およ

びリスクの開示、ならびにその他の利益相反が含まれています。例えば、ブラックストーンは、2014年６月のモニタリン

グ手数料契約の終了時にＢＸＰＥポートフォリオ事業体から手数料を受け取るという広範な慣行に関する方針を見直し、

プライベート・エクイティ投資者にとって有益となるよう、モニタリング手数料に係る慣行を自主的に修正しました（Ｉ

ＰＯ後の完全な処分および支払いの制限のため、売却年度を過ぎた支払いを除外することを含みます。）。これは、当該

手数料に関してブラックストーンのプライベート・エクイティ投資者に対してすでに行われていた開示が2012年に拡大さ

れたことに続くものです。2015年10月、ブラックストーンは、ＳＥＣの調査結果または不正行為を認めることも否定する

こともなく、特定のレガシー・プライベート・エクイティ・ファンドに関連する過去のモニタリング手数料増額慣行なら

びにブラックストーンおよびそのファンドに対する法律事務所の割引適用に関する問題で和解することに合意しました。

ＳＥＣ命令によると、当該レガシー・プライベート・エクイティ・ファンドにおいて、ブラックストーンは、ポートフォ

リオ組入事業体とのモニタリング手数料契約の終了時に、業界では一般的な、本来は認可されていない手数料が前倒しで

支払われる可能性に関する十分な事前開示を行いませんでした。さらに、ＳＥＣ命令では、2011年以前にブラックストー

ンが受けた一定の弁護士報酬の割引額が、同社のファンドが受けた割引額（ブラックストーンとファンドの仕事の構成は

異なりますが）を上回っていたことをブラックストーンが適切に開示していなかったとしています。ブラックストーン

は、和解の一環として、これらのレガシー・プライベート・エクイティ・ファンドのリミテッド・パートナーに対する不

正に得た利益を支払うこと、およびＳＥＣに対して民事上の罰金を支払うことに同意しました。ＳＥＣ命令は、ブラック

ストーンがＳＥＣの調査が開始される前に、上記の各プラクティスに関連する様々な方針の変更を自主的に実施していた

ことを認め、さらに、ブラックストーンがＳＥＣの調査に多大な協力をしていたことを認めました。当該命令は、問題と

された行為に悪意があったことを示唆するものではなく、「けん責」またはコンプライアンス・モニターの導入を課すも

のでもありませんでした。さらに、2022年10月、ＳＥＣは、プライベート・エクイティおよびその他のタイプの投資アド

バイザーに対し、テキストメッセージを含む、一定のＳＥＣ規則の下で保存が求められる可能性のある特定の種類の電子

的業務通信の保持に関する一斉調査を開始しました。特定の種類の電子的な業務連絡（テキストメッセージを含みま

す。）について、一定のＳＥＣ規則の下で保存が求められる可能性があることに関連し、プライベート・エクイティを含

む投資アドバイザーに対する一斉調査を開始しました。ブラックストーンは、この一斉調査の一環として情報提供の要請

を受け、ＳＥＣに協力しました。2025年１月、ブラックストーンの登録投資アドバイザーの一部は、この調査を解決する

ためにＳＥＣと和解し、合計で1,200万米ドルの民事制裁金を支払うことに同意しました。これらの制裁金は、ファンドま

たはリミテッド・パートナーではなく、ブラックストーンが全額負担することになります。スポンサーは、これらの事項

の解決がＢＸＰＥに重大な影響を与えるとは考えていません。ブラックストーンは、ブラックストーンが日常的に協力す

るＳＥＣおよびその他規制当局から定期的に情報提供の要請を受け、非公式または正式な調査を受けており、現在の環境

で、これまで検討された過去の慣行が再度検討される場合もあります。調査または手続きが制裁に至らなかった場合、ま

たは規制当局がブラックストーンまたはその従業員に課した制裁が少額であった場合でも、調査、手続きまたは制裁の賦

課に関連した悪評は、ブラックストーンおよびＢＸＰＥに支障を与える可能性があります。

 

私募ファンドおよび投資アドバイザーに関する規制　投資対象ファンド投資運用会社は、ＳＥＣの規制の対象です。近

年、ＳＥＣのスタッフが表明している調査の優先順位および公表されている調査結果には、特に、プライベート・エクイ
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ティ企業の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方法、保管方法、投資機会の配分、サイド・レ

ターで合意された条項および投資者との類似の取り決め、会社の慣習とそれらの開示との整合性、重要な未公開情報およ

びインサイダー取引の取扱い、関連会社のサービス提供者の利用、投資アドバイザー主導のリストラクチャリング、ＥＳ

Ｇ（以下に定義されます。）投資、受託者責任の放棄や制限の意図ならびに利益相反に関する方針および手続きの存在お

よび遵守が含まれています。

　2023年７月、ＳＥＣは、新たな予測データ分析規則（以下「予測データ案」といいます。）を提案し、これによりブ

ローカー・ディーラーおよび登録投資アドバイザーは、(ａ)特定の対象技術（投資関連の行動または結果を最適化、予

測、誘導、予報または指示する分析的、技術的または計算的機能、アルゴリズム、モデル、相関行列または類似の方法も

しくはプロセス（「人工知能」、アルゴリズム取引または機械学習プロセスに限定されません。）を含むと定義されま

す。）を特定し、当該技術が投資者（プールド投資ビークルの投資者を含みます。）との直接的または間接的なやり取り

（投資裁量の行使、投資の管理、情報提供または新規投資の勧誘を含みます。）において利益相反をもたらす、またはも

たらし得るかを確認する、および(ｂ)当該利益相反を（単に開示するのではなく）排除または中和することを求められる

ことになります。対象技術を使用するアドバイザーは、当該提案規則の違反を防止するために合理的に策定された方針お

よび手続を採用し、対象技術および利益相反を特定および評価するプロセス、ならびに当該利益相反の影響を排除または

中和するためのプロセスを詳細に規定することが求められます。また、アドバイザーは、関連する年次レビューおよび記

録保持要件（投資者とのやり取りで使用したすべての対象技術の記録（最初の使用日および当該技術に重要な変更があっ

た各日付を含みます。）の保持など）も遵守しなければなりません。規則案が採用された場合、スポンサーは、投資者と

の直接的または間接的なやり取りに使用される対象技術の調達、利用および監視に関連する規制上の不確実性、責任なら

びにコンプライアンスその他のコストの増加（サービス提供者および技術提供者の導入にかかる費用を含みます。）にさ

らされる可能性があります。

また、予測データ案が採用された場合、スポンサーは、当該技術に関連する利益相反を排除または中和するため、もし

くは当該技術に関する規則の遵守にかかる費用または負担を回避するために、（ＢＸＰＥポートフォリオ事業体への投資

管理に関連する場合を含み、当該技術がＢＸＰＥまたはその投資者に利益をもたらす場合であっても）特定の対象技術の

使用を制限または中止する可能性があります。また、対象技術を使用する投資者との一定の直接的または間接的なやり取

りを制限する、または対象技術を投資運用サービスおよび関連プロセスに統合する方法を変更する可能性があり、これ

は、特に当該提案規則の適用範囲の広さを考慮すると、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥ受益者にとって不利益となる可能性があ

ります。

2023年２月、ＳＥＣは、投資顧問法の保管規則に対する広範な修正案（「保護規則案」）を提案しましたが、これが現

在の案どおり採用された場合、既存の保管規則の要件が現金および有価証券を超えて投資助言契約を締結している顧客の

勘定で保有されるあらゆるポジション（不動産、美術品および音楽カタログに対する権利などの資産を含みます。）にま

で拡張されます。また、登録投資アドバイザーに対しては、顧客資産の保管に利用する各適格カストディアン（以下「Ｑ

Ｃ」といいます。）との間で新規または改正済みの書面による契約を締結し、顧客損失の補償およびＱＣの注意義務基準

などに関する事項について、そのＱＣから書面による保証を取得することが求められます。さらに、ＱＣが顧客資産の占

有または管理を維持すること、すなわち資産の受益権の変更にＱＣが関与し、これを実行することが要求されますが、一

定の私募証券およびアドバイザーが（書面で記録のうえ）合理的にＱＣによる占有または管理が維持できないと判断した

物理的資産については、この限りではありません。採用された場合、修正案は、スポンサーに追加的な規制上の責任を負

わせる可能性があり、コンプライアンス費用およびＢＸＰＥの資産の保管に関連する費用（新規および既存のＱＣの特定

および交渉にかかる費用を含みます。）を増加させる、利用可能なＱＣの数を制限する（または当該ＱＣの運営費用を高

くすることにより、ＢＸＰＥにとってより高い費用をもたらす可能性があります。）、および特定の資産に制限または要

件を課すこととなり、スポンサーがＢＸＰＥのために特定の種類の投資を行うことを回避する結果となる可能性がありま

す。

2022年５月、ＳＥＣは、投資アドバイザーおよび1940年法に基づくファンドに対する環境、社会およびガバナンス（以

下「ＥＳＧ」といいます。）投資慣行に関する規則を提案し、その中には、投資慣行におけるＥＳＧテーマの利用に関す

るＥＳＧ関連の開示要件の強化などの事項が盛り込まれています。これにより、スポンサーがグリーンウォッシング（す

なわち、ＥＳＧに関連する不正確または誤解を招く表現を行うこと。）を行っていると認識されたり、非難されたりする

リスクが高まる可能性があります。当該認識または非難は、スポンサーの評判を損ない、訴訟または規制当局による措置

につながり、スポンサーの資金調達能力および新規投資者の誘致に悪影響を及ぼす可能性があります。

ＳＥＣはまた、2023年５月および2024年２月にフォームＰＦの改正を採択し、登録投資アドバイザーに対して、その運

用する私募ファンドに関する追加的な報告義務を課しました。2024年５月には、ＳＥＣはレギュレーションＳ－Ｐの改正

案を採択しました。採択されたレギュレーションＳ－Ｐの改正は、投資会社、ブローカー・ディーラーおよびＳＥＣ登録

投資アドバイザーに対して、個人の財務情報に関する侵害が発生したことを認識してから30日以内に、影響を受けた個人

に通知することなどを求めるものです。新たに採択されたレギュレーションＳ－Ｐの改正は、2025年12月３日から適用さ

れます。加えて、ＳＥＣは最近、投資顧問法の下で、アドバイザーおよびブローカー・ディーラーに対するサイバーセ
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キュリティ・リスクのガバナンスおよび特定の機能のサービスプロバイダーへのアウトソーシングに関して、追加の新規

則および規則改正を提案しており、一定の場合には採択しており、今後も提案することが予想されます。

最近のＳＥＣによる規則制定およびＳＥＣによる現在または将来の規則制定案（例えば、顧客資産の保護、サイバーセ

キュリティ、アウトソーシング、予測データ分析およびＥＳＧに関する規則制定案など）は、修正なしに採択された場

合、ブラックストーンおよびスポンサーの事業運営および／またはＢＸＰＥの運営、ならびにスポンサーによるＢＸＰＥ

の投資戦略の実施方法に重大な変更をもたらすと見込まれ、コンプライアンス負担および関連費用（これらの費用は、Ｂ

ＸＰＥ ＬＰＡの下で認められる範囲および適用法に従い、ＢＸＰＥ費用として処理されます。）を大幅に増加させること

が予想され、また、一定の状況において、スポンサーが特定の費用の払い戻しを受ける能力または特定の費用を配分する

能力が制限される可能性もあります。当該規則制定によって生じる規制の複雑性は、結果として、ファンド・マネー

ジャーによる広範な保険の付保の必要性を高める可能性があり、認められる場合には、ＢＸＰＥおよびその投資者に課さ

れる当該費用および経費の増加につながる可能性があります。また、特定の規則案は、スポンサーまたはＢＸＰＥにとっ

て不利な形で、スポンサーおよびＢＸＰＥに対してサービス提供者との関係を締結および維持するための費用を増加させ

る可能性および／またはサービス提供者の数を制限する可能性があります。

さらに、これらの改正は、ＢＸＰＥおよびスポンサーが、コンプライアンス違反または違反と見なされる行為に関し

て、規制当局による追加的な監視、訴訟、問責および罰則のリスクにさらされる可能性を高める可能性があり、その結果

として、スポンサー、ブラックストーンおよびＢＸＰＥの評判に（潜在的に重要な）悪影響を及ぼし、ＢＸＰＥの事業運

営にマイナスの影響を与えることが予想されます。他の新たなＳＥＣまたはその他の規制上の規則および改正が、ブラッ

クストーン、スポンサー、ＢＸＰＥ、本件投資および／またはＢＸＰＥ受益者に重大な悪影響を及ぼさないという保証は

なく、また、当該規則または改正がＢＸＰＥ受益者のリターンを実質的に減少させないという保証もありません。

 

法改正リスク　規制当局の承認に関するリスクに加え、政府のカウンターパーティーまたは機関が、ＢＸＰＥおよびＢＸ

ＰＥポートフォリオ事業体の業務に対する規制を実施、変更または強化する裁量権を有する可能性があることに留意すべ

きです。ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体はまた、より包括的または厳格な要件を課す法律もしくは規制の

変更、または既存の法律および規制の司法上もしくは行政上の解釈の結果として、重大な悪影響を受ける可能性がありま

す。政府は、例えば、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が得たもしくはＢＸＰＥポートフォリオ事業体から得た収益、また

はＢＸＰＥがＢＸＰＥポートフォリオ事業体への投資において計上した利益に対する課税または増税の可能性など、規制

を実施するにあたりかなりの裁量権を有しており、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の事業およびＢＸＰＥの投資収益にも

影響を及ぼす可能性があります。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の中には、基本的な日常サービスを提供しているもの、

および／または限定的な競争に直面しているものがあるため、またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体の特定の産業が戦略

的分野とみなされるため、もしくはその他の理由により、政府が政治的な考慮の影響を受け、ＢＸＰＥポートフォリオ事

業体の事業に悪影響を及ぼす決定を行う可能性があります。

トランプ大統領の当選と、（僅差とはいえ）上院および下院における共和党の支配により、新たな立法および規制の施

策が導入される可能性があり、または前大統領政権の施策が撤回される可能性があります。さらに、米国政府の各部門に

おける様々な支持基盤間で示される政策選好の相違から生じるリスクは、過去にも、また将来にも、短期的または長期的

な政策の行き詰まりにつながる可能性があり、その結果、米国連邦政府の閉鎖が発生しており、また今後も発生する可能

性があります。米国連邦政府の閉鎖、特に長期にわたる閉鎖は、経済全般に重大な悪影響を及ぼし、有価証券市場におけ

る発行体の資金調達能力を損なう可能性があります。これらのいずれの影響も、ＢＸＰＥの財務状況および経営成績なら

びに株主の投資価値に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。

現政権または将来の政権の取り組みにより、過去に制定された法律が改正または新たな法律もしくは規制の改革が採択

された場合には、金融サービス業界にさらなる影響が及ぶ可能性があります。加えて、最近の政権交代により、米国の金

融サービス業界を監督する多くの米国連邦規制機関において指導部の交代が生じることになります。当該変更は、当該機

関の継続的な政策優先事項に関して不確実性をもたらし、金融サービス業界における規制執行活動の増加につながる可能

性があります。いかなる変更または改革も、ＢＸＰＥの現在または将来の投資に追加的な費用を課し、上級幹部の注意を

必要とし、または事業もしくは投資にその他の制限をもたらす可能性があります。ＢＸＰＥは、当該変更または改革の可

能性または影響を現時点で予測することはできません。

 

法律および規制 ― 税務

 

一般的な税務上の勘案事項　ＢＸＰＥへの投資には、投資者ごとに異なる複雑な税務上の勘案事項が含まれる可能性があ

り、投資者への重要な税務情報の配布（米国のスケジュールＫ－１またはそれに相当するものの配布を含みます。）に遅

延が生じる可能性があります。さらに、ＢＸＰＥは、特定の税務問題に関して、法律およびその他の解釈上の結論に依存

する立場を取ります。ＩＲＳまたは他の税務当局がかかるポジションに対する異議申立てに成功した場合、ＢＸＰＥ受益
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者またはＢＸＰＥは、当該年度について、該当する納税申告で報告されたものとは異なる納税義務があることが判明する

可能性があります。
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納税義務　米国またはＢＸＰＥが資産もしくは事業を有する国において、ＢＸＰＥの税務上の地位または税法もしくはそ

の解釈に変更があった場合、ＢＸＰＥが保有する資産の価値またはＢＸＰＥが投資戦略を達成する能力もしくはＢＸＰＥ

受益者に有利なリターンを提供する能力に影響を及ぼす可能性があります。このような変更は、ＢＸＰＥ受益者に対する

分配金の純額にも悪影響を及ぼす可能性があります。ＢＸＰＥが投資する国またはその持分が管理される国において恒久

的施設を有する、または取引もしくは事業に別途従事しているものとして扱われる場合、かかる恒久的施設または取引も

しくは事業に帰属または実質的に関連する所得は、かかる恒久的施設の所在地において課税対象となる可能性がありま

す。ＢＸＰＥがその税務上の地位を維持するために、あらゆる便益を享受するためのＢＸＰＥが業務を行うすべての法域

における関連するすべての条件が満たされていることを確認することに対して、引き続き注意を払う必要があります。

 

公開取引パートナーシップ　ＢＸＰＥおよび免税フィーダーは、米国連邦所得税の目的上、パートナーシップとして課税

上取り扱われるように運営されます。パートナーシップおよび公開取引パートナーシップを規律する課税ルールは複雑で

あり、また変更されることがあります。パートナーシップを規律するルールの高度に複雑な性質により、事実認定の継続

的な重要性、ＢＸＰＥが実行している活動に対する課税ルールの適用における直接的な手引きの不存在、将来の状況変化

の可能性を踏まえれば、ＢＸＰＥは、特定の年度において、適格とされない可能性があります。仮に、ＢＸＰＥまたは免

税フィーダーが、米国連邦所得税の目的上、法人と扱われる場合、米国連邦所得税上の重大な悪影響を有限責任組合員に

対してもららす可能性があります。

 

税源浸食、利益移転および関連措置　ＯＥＣＤは、Ｇ２０諸国とともに、税源浸食と利益移転（以下「ＢＥＰＳ」といい

ます。）と呼ばれる国際的な租税回避の濫用を減らすことを約束しました。かかる約束の一環として、コンセンサスに基

づく単一の国際的な税制を創設することにより、経済活動および価値創造に対する課税を見直すことで税収を確保するこ

とを目的として、ＢＥＰＳに対応するための行動計画が策定されました。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、利子控除制限ならびにハイブリッド商品およびハイブリッド事業体の課税を扱う新たな

制度がすでに導入されており、今後もＯＥＣＤ加盟国の関連税法に導入される可能性があります。これらの提案が実施さ

れるかどうか、またどのように実施されるかによっては、投資者へのリターンに対する課税方法に重大な影響を及ぼす可

能性があります。また、かかる導入により、ＢＸＰＥおよび／または投資者に追加的な報告義務および開示義務が生じる

可能性もあります。

 

ＦＡＴＣＡ　ＦＡＴＣＡに基づき、広範に定義された種類の外国金融機関（以下「ＦＦＩ」といいます。）に含まれるす

べての事業体は、複雑かつ拡張的な報告制度に従うか、特定の米国での支払いに30％の源泉徴収税を課されなければなり

ません。また、ＦＦＩ以外の非米国事業体は、事実上米国の実質的所有権を有していないこと証明するか、事実上の米国

の実質的所有権に関して一定の情報を報告するか、特定の米国での支払いに30％の源泉徴収税を課されなければなりませ

ん。ＦＡＴＣＡには、参加ＦＦＩに対して、非参加ＦＦＩおよび必要な情報を提供しない保有者に対して行われる一定の

「外国パススルー支払い」に対して源泉徴収することを義務付ける複雑な規定も含まれています。「外国パススルー支払

い」の定義は、現行規則ではまだ明確にされていませんが、この用語は一般的に、米国以外の資源からの支払いで、上記

の特定の米国での支払いに「帰属する」ものを指します。納税者が依拠する可能性がある規制案では、かかる支払いに対

する源泉徴収は、「外国パススルー支払い」の用語を定義する最終的な規制の公表日から２年後の日までは適用されない

とされています。一般的に、ＢＸＰＥが投資する可能性のある非米国フィーダー・ビークルや投資対象事業体などの非米

国投資ファンドは、ＦＦＩとみなされます。ＦＡＴＣＡの下で課される報告要件は、ＦＦＩに対して、ＩＲＳと協定を締

結し、一定の投資者に関する情報を取得し、ＩＲＳに開示すること、または政府間協定（以下「ＩＧＡ」といいます。）

の対象となる場合は、ＩＲＳに登録し、ＩＧＡの報告要件体制およびその下で制定された施行法を遵守することを義務付

けています。米国とルクセンブルクは2014年３月28日にＩＧＡを締結し、これは2015年７月24日に批准され、ルクセンブ

ルクの法律に導入されました。ＩＧＡは、一般的に、ＦＦＩによる当該ＦＦＩが所在する国の政府または税務当局への報

告を通じて税務情報が自動的に交換され、その後報告された情報がＩＲＳと自動的に交換されることを目的としていま

す。スポンサーは、ＦＦＩを構成する非米国パートナーシップが、源泉徴収税の賦課を回避するために、合理的に実行可

能な範囲で報告要件を遵守することを意図していますが、当該ＦＦＩが（投資者が必要な情報を提供しないなどの理由

で）遵守しない場合、当該ＦＦＩに対する特定の支払いは源泉徴収税の対象となり、投資者が利用できる現金が減少する

可能性があります。さらに、かかる報告要件は、ＢＸＰＥが投資する投資対象事業体にも適用される可能性があり、ＢＸ

ＰＥは、当該事業体が報告制度を遵守しているかどうかを管理できない可能性があります。ＢＸＰＥ受益者に割り当てら

れる源泉徴収額は、ＢＸＰＥ ＬＰＡに従い、ＢＸＰＥ受益者に別途分配可能な金額が税金によって減少する場合に限り、

当該ＢＸＰＥ受益者に分配されたとみなされる可能性があります。さらに、ＢＸＰＥが投資する可能性のある非米国

フィーダー・ビークルおよび投資対象事業体を含む非米国投資ファンドは、ＦＡＴＣＡに類似した法律（税務における金

融口座情報の自動的交換に関するＯＥＣＤ基準 ― 共通報告基準を実施する法律など）に基づき、他の法域において報告
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要件の対象となることがあります。潜在的な投資家は、それぞれの特定の状況に影響するＦＡＴＣＡのすべての側面につ

いて自らの税務顧問と協議すべきです。

 

潜在的な法的動向またはその他の動向　ＢＸＰＥへの投資による米国連邦所得税効果に関する本書の記述はすべて、現行

法およびその解釈に基づくものです。したがって、ＢＸＰＥへの投資に対する現在予想されている所得税上の取扱いが、

法律上、司法上または行政上の変更により、ＢＸＰＥ受益者に不利益となるように（場合によっては遡及的に）修正され

ることはないという保証はありません。さらに、ＢＸＰＥが本件投資を維持する法域の税務当局は、ＢＸＰＥへの投資に

関連する税負担を実質的に増加させるために、またはＢＸＰＥおよび／もしくはＢＸＰＥ受益者からまたはそれらについ

て、ＢＸＰＥに直接的または間接的な利害関係を有するすべての人物の身元に関する開示を強制的に強化するか、または

強化しようとするために、税法を変更する可能性があります。かかる追加開示は、ＢＸＰＥ受益者に対する追加届出義務

の形をとる可能性があります。これらの法案が実際に法律として制定されるかどうか、また、制定された場合、その内容

はどうなるかは不明であり、米国の税務規則に影響を与える規制や行政措置が導入される可能性もあります。ＢＸＰＥへ

の投資に対する、これらの税制改正の影響は不確定です。投資予定者は、税法の変更の可能性、およびそれがＢＸＰＥへ

の投資に与える影響、ならびにＢＸＰＥおよび潜在的な投資に与える影響について、自らの税務顧問と協議すべきです。

 

ブラックストーンの従業員その他サービス提供者に悪影響を及ぼす法律　現行の米国連邦所得税法は、スポンサーに対し

て、本件投資に関連するインセンティブ配分を税務上長期キャピタル・ゲインとして処理するために、少なくとも３年間

は当該本件投資を保有することを義務付けています。さらに、議会は、これまで、キャリード・インタレストを米国連邦

所得税上経常所得として扱う法律を検討したことがあります。かかる法律が制定された場合、ＢＸＰＥおよび／またはそ

のポートフォリオ事業体のためにサービスを履行している従業員またはその他の個人のうち、スポンサーの直接的または

間接的な持分を保有し、インセンティブ配分の恩恵を受けている者に悪影響が及ぶ可能性があり、ブラックストーンは、

ＢＸＰＥおよび／またはそのポートフォリオ事業体のためにサービスを履行する個人のインセンティブを高め、惹きつ

け、かつ、維持することがさらに困難になる可能性があります。

　そのため、このような動きがあれば、ＢＸＰＥ受益者に配分されるＢＸＰＥの投資リターンに悪影響が及ぶ可能性があ

ります。かかる法案が制定されるかどうか、また制定された場合、ブラックストーン、スポンサーその他インセンティブ

配分の恩恵を受けるＢＸＰＥに関係する個人にどのように適用されるかは不明です。

 

事業利息の控除の制限　現行の米国連邦所得税法では、事業利息収入と、事業利息収入、純営業損失、パススルー所得控

除を考慮せずに計算した課税所得の30％の合計額を超える事業利息費用（第三者への支払分も含みます。）は、控除の対

象から除外されています。事業利息には、事業または営業に関連する債務の利息が含まれますが、別途制限が適用される

投資利息は除かれます。これらの制限は、ＢＸＰＥユニットおよび／またはＢＸＰＥポートフォリオ組入事業体に重大な

影響を及ぼす可能性があります。

 

パートナーシップ監査法　組合に対する米国連邦所得税監査は、組合レベルで行われ、組合が代替手続きを行う資格を有

し、かつ積極的にかかる手続きを選択しない限り、納付すべき税金の調整額（利子および罰金を含みます。）は、組合が

支払うことになります。選択可能な代替手続きにおいては、組合が監査対象年のパートナーであった潜在的投資家に対し

て情報申告書を発行し、その後当該投資家は、自らの税負担の計算において調整額を考慮する必要があり、組合は調整額

について責任を負わないことになります。ＢＸＰＥが、ある調整額についてかかる代替手続きを選択することができ、か

つ実際に選択した場合、上記のような投資家が負担する税額は、適用ある罰金および特別利子によって増加することにな

ります。ＢＸＰＥにこれらの規則が適用される場合、ＢＸＰＥがかかる選択を行う資格を有するという保証はなく、ま

た、実際に調整額についてかかる選択を行うという保証もありません。ＢＸＰＥがこのような選択をしない、またはでき

ない場合、(ａ)ＢＸＰＥ受益者のその時点における全員で、ＢＸＰＥ受益者が代替手続きを選択した場合に支払うべきで

あった税金の総額を超える所得税債務を間接的に負担する可能性があり、また、(ｂ)任意のＢＸＰＥ受益者が、他のＢＸ

ＰＥ受益者または元ＢＸＰＥ受益者に配分可能な所得に帰属する税金（当該ＢＸＰＥ受益者がＢＸＰＥユニットの持分を

所有する前の期間に関する税金（ならびに利息および罰金）を含みます。）を間接的に負担する可能性があります。した

がって、ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥユニットの持分の所有とは無関係に税負担を負う可能性があります。ＢＸＰＥ受益

者に分配可能な金額は、調整に伴う税金を支払うＢＸＰＥ受益者の義務の結果として減少する可能性があります。ＢＸＰ

Ｅの組合代表者は、監査およびその他の特定の税務事項に関してＢＸＰＥを代表して行為する権限を有する唯一の者であ

り、特定の調整について代替手続きを選択しないことを決定することができます（または選択できない場合がありま

す。）。さらに、ＢＸＰＥおよび各ＢＸＰＥ受益者は、米国連邦所得税に関する監査または訴訟手続きの間、ＢＸＰＥを

代理して組合代表者がとった行動に拘束されます。これらの規則はＢＸＰＥ受益者の特定の状況に影響を与えるため、Ｂ

ＸＰＥ受益者はこれらの規則のすべての側面について、自らの税務顧問と協議すべきです。
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特定の法域における課税　ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥが本件投資を行うビークルまたはＢＸＰＥ受益者は、本件投資が行われる

法域、ＢＸＰＥが営業する法域および／またはＢＸＰＥが本件投資を行う際に介する事業体の法域において、所得税また

はその他の税金が課される可能性があります。さらに、当該法域における本件投資から得たＢＸＰＥ（またはＢＸＰＥが

投資を行うビークル）の収益に対して、源泉徴収税または支店税が課される可能性があります。ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥ

が投資するビークルによって米国以外の法域で発生した地方税およびその他の税金は、米国を含む当該ＢＸＰＥ受益者が

居住する法域の税法上、控除できない可能性があります。当該法域の税務当局が、ＢＸＰＥ（またはその関連会社）を当

該法域に恒久的施設を有するかのように扱い、地方税を追加で課さないという保証はありません。米国とＢＸＰＥが投資

する国との間の租税条約（またはその解釈）の変更は、ＢＸＰＥがインカム・ゲインまたはキャピタル・ゲインを効率的

に実現する能力に悪影響を及ぼす可能性があります。

 

税法の変更　適用ある法律または当該法律の解釈の変更は、特に、インカム・ゲインまたはキャピタル・ゲインを効率的

に実現するＢＸＰＥの能力に悪影響を及ぼす可能性があります。ＢＸＰＥは、可能な限り、その本件投資および活動を構

造化し、課税債務を最小限に抑えるよう努めていますが、ＢＸＰＥが課税債務をなくすことができる、または所定のレベ

ルまで軽減できるという保証はありません。ＢＸＰＥ受益者は、記載されている税効果が、現在適用ある法律ならびに法

律学および各税務当局による解釈に基づくものであることに留意すべきです。

 

米国連邦所得税法　法人税率およびキャピタル・ゲイン税率の引き上げならびに国際的な税制のさらなる変更などを含む

法案が提出されています。法律が制定されるかどうか、または制定された場合、どのような形になるかは不明であり、ま

た米国の税制に影響を及ぼす可能性のある規制措置または行政措置があるかどうかも不明です。税制変更の可能性がＢＸ

ＰＥへの投資に与える影響は不明です。投資予定者は、税法の変更ならびにそれがＢＸＰＥへの投資に与える影響および

ＢＸＰＥおよび投資に与える影響について自らの税務顧問と協議すべきです。

 

ＵＢＴＩおよびＥＣＩ、免税フィーダーおよび本件法人の税務上の取扱い　

免税フィーダーの資産の大部分は、一または複数の本法人を通じて保有されることが予想され、当該本法人を利用するこ

とで、税金が大幅に増加する可能性があります。免税フィーダーが投資する際に介する非米国法人には、通常、実質的に

関連する所得（米国の不動産持分の売却益を含みます。）に対して米国連邦所得税が課され、米国源泉配当金に対しては

30％の米国連邦源泉徴収税が課されます（適用ある条約により減額される場合を除きます。）。

　さらに、ＢＸＰＥは、免税フィーダーおよび本件法人が設立された場合、免税フィーダーおよび本件法人を尊重すべき

であると考えていますが、ＩＲＳが免税フィーダーおよび本件法人をＵＢＴＩまたはＥＣＩ（以下において定義しま

す。）の目的で無視しようとする可能性があり、その結果、デッド・ファイナンスによる財産またはその他のＵＢＴＩ規

則が非課税ＢＸＰＥ受益者に直接適用されるか、またはＥＣＩ規則が非米国ＢＸＰＥ受益者に直接適用される可能性があ

ります。

　ＢＸＰＥおよび／または本件法人がＩＲＳにより無視された場合に限り、非課税ＢＸＰＥ受益者がＢＸＰＥに投資した

場合、当該ＢＸＰＥ受益者は無関係な取引または事業（免税事業体がパートナーであるパートナーシップにより行われる

取引または事業を含みます。）（以下「ＵＢＴＩ」といいます。）から得た総所得を計上することがあります。したがっ

て、非課税ＢＸＰＥ受益者は、ＵＢＴＩとして扱われるＢＸＰＥからの所得および利益の割当分に関して、米国連邦所得

税（場合によっては州および地方所得税）が課される可能性があることに留意すべきです。さらに、非米国ＢＸＰＥ受益

者がＢＸＰＥに投資した場合、当該ＢＸＰＥ受益者が米国の取引または事業の遂行と実質的に関連する所得（以下「ＥＣ

Ｉ」といいます。）を計上し、報告を求められる可能性があります。非米国ＢＸＰＥ受益者は、通常、自らに割り当てら

れたＢＸＰＥのＥＣＩに関し、米国連邦所得税申告書を提出し、米国連邦所得税を支払わなければなりません。ＢＸＰＥ

の活動が商行為に該当するか否かにかかわらず、1980年外国不動産投資税法（ＦＩＲＰＴＡ）により歳入法に追加された

規定に基づき、ＢＸＰＥが米国の不動産持分（米国の不動産持分を所有する特定の事業体の持分を含みます。）を処分し

て得た利益は、一般的にＥＣＩとして扱われます。したがって、ＢＸＰＥに投資する非米国ＢＸＰＥ受益者は、米国の本

件投資からのＢＸＰＥの収入および利益の一部がＥＣＩとして扱われる可能性があり、その結果、非米国ＢＸＰＥ受益者

がかかる所得および利益の割当分に関して、米国連邦所得税（場合によっては州および地方所得税）および米国連邦所得

税の申告義務が課される可能性があることに留意すべきです。ＢＸＰＥは、ＵＢＴＩまたはＥＣＩを最小限に抑える義務

を負いません。

　投資予定者は、上記について自らの税務顧問と協議すべきです。

 

ファントム所得　米国で課税対象となるか、または他の法域で課税対象となるＢＸＰＥ受益者は、分配の有無にかかわら

ず、パートナーシップの所得、利益、損失、控除およびクレジットのすべての項目の割当分を考慮する必要がある可能性

があります。ＢＸＰＥの本件投資活動の性質上、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ受益者に対する現金分配を上回る課税所得を生み

出すことを予想しており、これには、ＢＸＰＥが投資することが予想され、1986年米国内国歳入法の下、「適格選択ファ
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ンド」としての扱いを選択することを予定している「受動的外国投資会社」からの年間課税所得の算入の結果が含まれま

す。ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥが、発生したかかる課税債務を補うための現金分配を受領しないと予想すべきです。し

たがって、ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥ投資主がＢＸＰＥユニットを所有することにより生じるすべての課税債務を支払

うために、他の資金源から十分なキャッシュ・フローを確保する必要があります。

 

法人中間エンティティの利用　ＢＸＰＥの資産の大部分は、米国連邦所得税法上、法人として課税される一または複数の

事業体を通じて保有されることが予想され、また、一部の法人は、米国法人の連邦（および適用ある州または地方）所得

税が課されることが予想されます（投資者への税務報告を合理化するため、適時に税務報告が行われない投資対象の持分

を保有する米国法人、または受動的外国所得会社規制の対象となる特定の外国法人の持分から構成される米国法人を含み

ます。）。したがって、かかる事業体を利用することで、税金が大幅に増加する可能性があります。投資予定者は、上記

について自らの税務顧問と協議すべきです。

 

法律および規制 ― ＥＲＩＳＡ法

 

ＥＲＩＳＡ法およびプラン資産規制　ＢＸＰＥは、その資産がＥＲＩＳＡ法およびＥＲＩＳＡ法に基づき公布された米国

労働省の規制（プラン資産規制により修正されます。）に定められる意味の範囲内の「ベネフィット・プラン投資者」で

あるいずれかのＢＸＰＥ受益者の「プラン資産」に該当するとみなされないようにその業務を行う予定です。ＢＸＰＥの

意向にかかわらず、その資産がＥＲＩＳＡ法およびプラン資産規制に定められる意味の範囲内の「ベネフィット・プラン

投資者」であるいずれかのＢＸＰＥ受益者の「プラン資産」に該当するとみなされる場合、特に（ａ）ＢＸＰＥによる投

資について、ＥＲＩＳＡ法の慎重基準などの受託者責任基準が適用され、（ｂ）ＢＸＰＥが参加意向を持ち得る一定の取

引がＥＲＩＳＡ法および米国内国歳入法典上の「禁止取引」に該当する可能性があります。適用除外を受け得ない禁止取

引を行った場合、スポンサーおよび／または禁止取引に関与したその他の受託者は、（ａ）当該取引により得られたすべ

ての利益を本ベネフィット・プラン投資者に返還し、（ｂ）当該投資により本ベネフィット・プラン投資者が被った損失

すべてを本ベネフィット・プラン投資者に対し賠償しなければならない可能性があります。さらに、関連する（米国内国

歳入法典第4975条に定められる意味の範囲内の）不適格者の各々は、禁止取引が継続する限り当該取引に関連する額の年

率15％相当の物品税、および、当該取引が法律上定められる期間内に是正されない限り、100％の加算税を課されることが

あります。ＢＸＰＥに投資することを決定した本ベネフィット・プラン投資者の受託者は、一定の場合に、ＢＸＰＥへの

投資に伴う禁止取引その他の違反行為、またはＢＸＰＥもしくはスポンサーの共同受託者として、それらが行った、もし

くはそれらを代理して行った、禁止取引その他の違反行為の責任を負う可能性があります。ＢＸＰＥに投資する個人退職

勘定（以下「ＩＲＡ」といいます。）について、ＩＲＡの設立者である個人またはその受益的権利者に関連する禁止取引

が発生した場合、ＩＲＡはその免税権限を失います。

 

潜在的な支配グループ債務に起因するリスク　ＥＲＩＳＡ法に基づき、米国の税制適格単一事業主の確定給付年金制度が

終了した場合、スポンサーである事業主およびその「被支配グループ」のすべての構成員は、被支配グループの構成員が

これまで制度を維持していたか、または加入していたか否かにかかわらず、制度の積立不足給付債務の100％について連帯

して責任を負うことになります。加えて、米国年金給付保証公社（以下「ＰＢＧＣ」といいます。）は、被支配グループ

の構成員に対し、被支配グループの全構成員の純資産総額の30％を上限として、当該債務に関する先取特権を主張する可

能性があります。同様に、参加事業主の一部または全部が複数事業主（組合）の確定給付年金制度から脱退する場合、Ｅ

ＲＩＳＡ法に基づき発生する脱退債務は、脱退する事業主およびその被支配グループの各構成員の連帯責任となります。

　「被支配グループ」には、80％以上が共同所有下にあるすべての「取引または事業」が含まれます。この共同支配の検

証は、複雑な除外規則および推定所有権規則を適用する「親子グループ」および「兄弟姉妹グループ」の両方を含むよう

に幅広く適用されます。しかしながら、ファンドが一または複数のポートフォリオ企業において保有する所有割合にかか

わらず、ファンドが「取引または事業」であるとみなされない限り、ファンド自体がＥＲＩＳＡ法に基づく被支配グルー

プの一部とみなされることはありません。

　投資対象の運用は税務上の「取引または事業」ではないとする判例は数多くありますが、2007年に、ＰＢＧＣ審査委員

会は、プライベート・エクイティ・ファンドがＥＲＩＳＡ法に基づく被支配グループの債務目的上の「取引または事業」

であると裁定し、一つ以上の米国連邦巡回控訴裁判所も同様に、プライベート・エクイティ・ファンドが、ポートフォリ

オ企業の運営にファンドが関与する程度および運用費用の取り決めの内容など、多くの要因に基づいて、かかる目的上の

取引または事業となり得ると判断しました。

　ＢＸＰＥがＥＲＩＳＡ法上の取引または事業に該当すると判断された場合、ＢＸＰＥならびに／またはその関連会社お

よびその他の共同投資家によるＢＸＰＥポートフォリオ事業体への本件投資の仕組み、およびＢＸＰＥポートフォリオ事

業体に対するそれぞれの所有権に応じて、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体により発生する税制適格単一事業主の確定給付

年金制度の債務および／または複数事業主制度の脱退債務により、ＢＸＰＥが債務を負担することとなり、その結果、追
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加の資本拠出、当該年金債務を充足するためのＢＸＰＥの資産の充当、および／またはＢＸＰＥの特定の資産に対するＰ

ＢＧＣによる先取特権の設定が必要となる可能性があります。さらに、ＢＸＰＥがＥＲＩＳＡ法上の取引または事業であ

ると判断されたか否かにかかわらず、裁判所は、上述の関連する投資構造および所有権に応じて、ＢＸＰＥのＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体の一つが、ＥＲＩＳＡ法に基づく「被支配グループ」規則に従い、別のポートフォリオ企業の積立

不足年金債務について連帯責任を負う可能性があると判断する可能性があります。

 

サイバーセキュリティーおよびオペレーショナル・リスク

 

サイバーセキュリティー侵害、個人情報盗難、ＤｏＳ攻撃、ランサムウェア攻撃およびソーシャル・エンジニアリング攻

撃　サイバーセキュリティー事故、サイバー攻撃、ＤｏＳ攻撃、ランサムウェア攻撃およびソーシャル・エンジニアリン

グ攻撃（ビジネスメール詐欺攻撃を含みます。）は、世界的に頻度が増え、深刻化しており、将来においても頻度が増え

続けるものと考えられます（バーチャルワーク制度の頻度増加の結果を含みます。）。最近大々的に公表されている数多

くのケースでは、従業員または請負業者が手続きを怠った結果、または国家行為者およびテロ組織または犯罪組織などの

様々な第三者による行為の結果として発生した企業情報またはその他の資産の拡散、盗難および破壊があります。ブラッ

クストーン、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、それらのサービス提供者およびその他市場参加者は、事業機能

を遂行するために複雑な情報技術および通信システムへの依存度を高めており、その業務は、自社およびそれぞれの第三

者サービス提供者のシステムにおける機密情報その他情報の安全な処理、保管および送信に依存しています。かかる情

報、技術および通信システムは、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥ受益者およびＢＸＰＥポートフォリオ事業体に

悪影響を及ぼす可能性のある数多くの様々な脅威またはリスクの影響を受けます。例えば、ブラックストーン、ＢＸＰ

Ｅ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体およびサービス提供者などのその他の関係当事者の情報および技術システムは、サイ

バーセキュリティー侵害、コンピューターウイルスまたはその他の悪意あるコード、ネットワーク障害、コンピューター

および通信の障害、権限のない者による侵入およびその他のセキュリティー侵害、それぞれの専門家もしくはサービス提

供者による利用上のエラー、電力、通信またはその他のサービスの停止、および火災、竜巻、洪水、ハリケーンおよび地

震などの災害事由により、損害または妨害を受ける可能性があります。サイバー攻撃、ランサムウェアおよびその他のセ

キュリティー上の脅威は、サイバー犯罪者、国家ハッカー、ハクティビストおよびその他の外部者を含む多種多様な外部

要因から発生する可能性があります。また、サイバー攻撃およびその他のセキュリティー上の脅威は、内部者の悪意また

は過失による行為、戦争およびテロ攻撃から発生する可能性があります。また、第三者は、ブラックストーン、ＢＸＰＥ

もしくはＢＸＰＥポートフォリオ事業体のデータまたはＢＸＰＥ受益者のデータへのアクセスを得るために、機密情報を

開示するよう従業員、顧客、第三者サービス提供者またはその他ブラックストーン、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ

事業体もしくはそれらのサービス提供者のシステムのユーザーを不正に誘導します。また、公表されているケースでは、

ハッカーが、顧客情報を開示しないこと、またはデジタル・インフラ、パイプラインその他インフラ資産へのアクセス

（およびそこに保存された情報）の回復と引き換えに身代金の支払いを要求したものがあります。米国連邦政府は、イン

フラ資産が「サイバーサボタージュ」事象の具体的な標的となる可能性があることを示す警告を公表しており、ＢＸＰＥ

およびＢＸＰＥポートフォリオ事業体にとって、かかる事象によるリスクが特に高まっていることを示しています。

　権限のない当事者が、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体または一定のサービス提供者の情

報および技術システムへのアクセスを得た場合、かかる者により、非公開情報および機密情報（ＢＸＰＥ受益者（および

その実質的所有者）に関係する非公開の個人情報および重要な非公開情報を含みます。）が盗用、公表、削除または修正

されるおそれがあります。ブラックストーンはこれらの種類の事象に関するリスクを管理するための各種措置を既に実施

しており、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体およびサービス提供者はかかる措置を実施することができますが、かかるシス

テムは、不適切であることが判明する可能性があり、損なわれた場合、長期間運用することができなくなったり、適切に

機能しなくなったり、非公開情報を十分に保護することができなくなったりする可能性があります。また、公表されてい

る身代金のケースでは、ハッカーが、顧客情報を開示しないこと、または情報技術または通信システムへのアクセスの回

復と引き換えに身代金の支払いを要求したものがあります。ブラックストーンは、第三者サービス提供者が実施するサイ

バーセキュリティー計画およびシステムを管理しておらず、かかる第三者サービス提供者は、ブラックストーン、ＢＸＰ

ＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して限定的な補償義務しか負わないことがあり、いずれの者も結果として悪

影響を受ける可能性があります。秘密裏に導入されたマルウェア、認定ユーザーへのなりすましおよび産業スパイまたは

その他のスパイ行為などを伴う侵害は、洗練された予防・検知システムをもってしても識別することができず、潜在的に

更なる損害をもたらし、適切な対処を妨げる可能性があります。かかるシステムまたは災害復旧計画の失敗は、その理由

を問わず、ブラックストーン、その関連会社、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体の運営を著しく妨害し、結

果として機密データ（ＢＸＰＥ受益者（およびその実質的所有者）に関する個人情報、重要な非公開情報ならびにブラッ

クストーンおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体が所有する知的財産および営業秘密その他の機密情報を含みます。）の

セキュリティー、秘密性またはプライバシーを維持できなくなる可能性があります。ブラックストーン、ＢＸＰＥまたは

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、かかる失敗の影響、名誉への毀損、自らおよびそれぞれの関連会社が対象とされ得る
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法的主張、適用あるプライバシーおよびその他に関する法律に起因する規制措置または執行、不利な公表ならびに自らの

事業および財務成績に影響を与え得るその他の事由を是正するため、多額の投資を行うよう要求される可能性がありま

す。本書「特定の壊滅的損失に対する保険の利用可能性」を参照のこと。

 

サイバーセキュリティーおよびデータ保護　ブラックストーンおよびＢＸＰＥの業務はそれらの各技術プラットフォーム

への依存度が高く、ＢＸＰＥおよびブラックストーンは、それらの分析、金融、会計、通信およびその他のデータ処理シ

ステムに著しく依存しています。ブラックストーンおよびＢＸＰＥのシステムは、継続的なサイバーセキュリティー上の

脅威および攻撃に直面し、その結果、かかるシステムの秘密性、完全性または利用可能性およびかかるシステムによって

保有されるデータの喪失が発生する可能性があります。ブラックストーンおよび／またはＢＸＰＥのシステムに対する攻

撃には、コンピューターウイルス、「フィッシング」攻撃およびその他のソーシャル・エンジニアリングの導入などを通

じ、ブラックストーン、ＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定ならびにそれらに対する投資家の専有情報に不正

にアクセスし、データを破壊し、もしくはブラックストーンおよび／またはＢＸＰＥのシステムを無効化し、劣化させ、

もしくは妨害し、または資金を流用しもしくはその他の方法で盗用することを意図した試みが含まれる可能性があり、過

去においてはこのような試みが実際に行われたことがあります。また、ＢＸＰＥのおよび／またはブラックストーンのシ

ステムへの攻撃は、ランサムウエアその他の形式のサイバー恐喝が伴う可能性があります。サイバー攻撃およびその他の

データセキュリティー上の脅威は、サイバー犯罪者、国家ハッカー、ハクティビストおよびその他の外部者を含む多種多

様な外部要因から発生する可能性があります。また、サイバー攻撃およびその他のセキュリティー上の脅威は、従業員、

コンサルタント、独立請負業者またはその他のサービス提供者などの内部者による悪意または過失の行為から発生する可

能性があります。

　ブラックストーンが直面するサイバーおよびデータセキュリティー上の脅威の頻度および複雑さは増しており、攻撃は

企業にとって一般的なものからより高度かつ執拗なものまで多岐にわたり、これがブラックストーンを標的とするのは、

オルタナティブ資産運用会社であるブラックストーンがブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定な

らびにそれらのそれぞれのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、潜在的な投資対象および投資者について非常に多くの機密情

報を保有しているためである可能性があります。その結果、ＢＸＰＥおよびブラックストーンは、かかる情報に関してよ

り高いセキュリティー侵害または混乱のリスクに直面するおそれがあります。成功した場合、ＢＸＰＥまたはブラックス

トーンのネットワークもしくはその他システムに対するこれらの種の攻撃は、とりわけ、投資家または専有データの消

失、ＢＸＰＥの事業運営の中断または遅滞およびそのレピュテーションの毀損により、ＢＸＰＥの事業および運営成果に

重大な悪影響を及ぼす可能性があります。特に、サイバー攻撃の手法は、進化し続けており、検知されないまま長期間継

続することがあり、かつ、ブラックストーン、ＢＸＰＥ受益者、その他のブラックストーン勘定、ＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体または潜在的な投資対象への攻撃を防止し、または影響を最小化するために適時に軽減することができないこと

があることから、ブラックストーンが自らのシステムの完全性を確保するために講じた措置が保護を提供するという保証

はありません。ブラックストーンのシステムもしくはその他第三者サービス提供者のシステムが悪意ある行為もしくは不

用意な送信もしくはその他のデータの喪失によって損なわれた、適切に動作しない、もしくは無効となる場合、またはブ

ラックストーンが適切な規制上その他の通知を適時に行わなかった場合、ブラックストーンは、財務上の損失、コストの

増加、事業の混乱、ＢＸＰＥのカウンターパーティー（ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびそれらのそれぞ

れの投資者を含みます。）に対する責任、規制当局の介入、または評判の毀損を被る可能性があります。サイバーまたは

その他のデータセキュリティー上の脅威または混乱に関連する費用は、他の手段では完全に付保することができず、また

は補償されないことが予想されます。

　また、ブラックストーンは、依存する技術プラットフォームの更新または適時更新の不実施に関連して損失を被る可能

性があります。ブラックストーンは、その事業の特定の側面（ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定の管理を含

みます。）ならびに技術プラットフォーム（クラウドベースのサービスを含みます。）について、第三者サービス提供者

に依存しています。また、これらの第三者サービス提供者は、継続的なサイバーセキュリティー上の脅威およびシステム

障害に直面します。これらのサイバーセキュリティーの脅威および侵害は、ブラックストーンまたはその従業員になりす

ました脅威アクターによる結果として発生する可能性があり、かかるなりすましの発生の可能性を高めたり、より信憑性

を高める可能性がある人工知能技術の使用を通じたものも含まれます。その結果、権限のない個人が一定の機密データに

アクセスすることができるおそれがあり、過去においてはアクセスできたことがあります。

　ＢＸＰＥまたはブラックストーンが直接標的とされていない場合であっても、米国政府および外国政府、金融市場、金

融機関その他の企業（借り手、ベンダー、ソフトウェア作成者、サイバーセキュリティサービス提供者その他のＢＸＰＥ

および／またはブラックストーンの取引先となる第三者を含みます。）へのサイバー攻撃が発生することがあり、かかる

事象が、将来、ＢＸＰＥおよび／またはブラックストーンの通常の事業運営およびネットワークに混乱をもたらす可能性

があります。

　サイバーセキュリティー、プライバシーおよびデータ保護は、世界中の規制当局にとって最優先事項となっています。

ブラックストーンが事業を行う多くの法域は、プライバシー、データ保護およびサイバーセキュリティーに関する法律お
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よび規制を有し、その例としては、それぞれ米国連邦および州レベルで、ＥＵ ＧＤＰＲ、ＵＫ ＧＤＰＲ、ＮＩＳ２、Ｄ

ＯＲＡ、グラム・リーチ・ブライリー法（およびそれらに基づく適用規則）ならびにカリフォルニア州プライバシー権法

（以下「ＣＰＲＡ」といいます。）が挙げられます。また、一部の法域では、一定の種類の個人データに関係するデータ

セキュリティー侵害について個人および政府機関に通知するよう企業に要求する法律が制定または提案されています。加

えて、2022年２月、ＳＥＣは、登録投資アドバイザーおよびファンドのサイバーセキュリティー・リスク管理に関する規

則を提案しました。この規則は、サイバーセキュリティー方針および手続きの採用および実施、規制当局への提出書類に

おける強化された開示、および、特定のサイバーセキュリティー事象のＳＥＣへの迅速な報告を求めており、採用された

場合、サイバーセキュリティーに関するブラックストーンのコンプライアンス費用および潜在的な規制上の責任を増加さ

せる可能性があります。これらの提案および最終規則ならびに近年連邦規制当局がサイバーセキュリティー全般に注目し

ていることを踏まえ、ＢＸＰＥは、サイバーセキュリティーに関するＳＥＣの執行措置が増加すると予想しており、それ

には、データ紛失の防止、情報セキュリティーのガバナンスおよび小売取引情報のセキュリティーに関する方針および手

続きをとりわけ重視する、ＳＥＣのコンプライアンス検査局による検査プログラムが含まれます。ＢＸＰＥは、サイバー

インシデントの発生を防止するためのサイバーセキュリティー・コントロールを講じますが、サイバー攻撃に対し完全な

セキュリティーは存在しません。現在および将来のサイバー執行措置は、ＢＸＰＥは遵守していると判断するものの、Ｓ

ＥＣはそのようにみなさない慣行を対象とする可能性があります。

　ブラックストーンまたは第三者サービス提供者へのセキュリティー侵害は、性質上悪意のあるものであるか、または不

用意な送信もしくはその他のデータの喪失によるものであるかにかかわらず、ブラックストーンのコンピューターシステ

ムおよびネットワーク内で処理および保管され、当該コンピューターシステムおよびネットワークを通じて送信されるブ

ラックストーン、その従業員、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体もしくはそれ

らのそれぞれの投資者もしくはカウンターパーティーの秘密情報、専有情報およびその他の情報を潜在的に危険にさら

し、またはその他の方法でブラックストーン、その従業員、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、それらのそれぞ

れの投資者もしくは第三者の事業および業務の中断もしくは混乱を生じさせる可能性があり、その結果、多大な財務上の

損失、費用の増加、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定の投資者およびその他のカウンターパーティーに対す

る責任、規制当局の介入、ならびに評判の毀損が生じるおそれがあります。さらに、ブラックストーンが関連する法律お

よび規制を遵守せず、または侵害につき適切な規制上その他の通知を適時に行わなかった場合、規制当局による調査およ

び違約金が発生し、評判の悪化および風評被害につながる可能性があるほか、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン

勘定の投資者および顧客が、ブラックストーンのセキュリティー対策の有効性およびブラックストーン全体に対して信頼

を失う可能性もあります。

　ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、第三者によって提供される場合も

あるデータ処理システムならびに情報（支払いおよび健全性に関する情報を含みます。）の安全な処理、保管および送信

にも依存しています。かかるシステムの混乱または障害は、これらの企業の価値に重大な悪影響を及ぼす可能性がありま

す。ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定は、全国的または地域的に知名度のある戦略的資産またはインフラス

トラクチャーに投資する可能性があり、その性質上、他の資産または事業よりもテロ攻撃またはセキュリティー侵害のリ

スクにさらされる可能性が高くなります。このような事態が発生した場合、ブラックストーンの投資または同種の資産に

重大な悪影響が及ぶ可能性があるか、またはポートフォリオ企業に対し、セキュリティー予防策の強化または保険適用の

拡大を求める可能性があります。

　最後に、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体の技術プラットフォーム、データおよ

び知的財産は、ブラックストーンまたはＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体が米国外

（特に、専有情報および資産（知的財産、商標、営業秘密、ノウハウならびに顧客の情報および記録など）が同程度に保

護されない法域）で事業を行う場合、より高い盗難リスクまたは障害リスクにもさらされます。また、ブラックストーン

ならびにＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体は、外国法域で運営しまたはその市場に

参入するために、技術、データおよび知的財産に対する保護を損ない、またはこれらに対する権利を放棄することを要求

される可能性があります。このような資産の直接的または間接的な障害は、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘

定のポートフォリオ事業体に重大な悪影響を及ぼすおそれがあります。本書「地域関連リスク、データ保護規制」を参照

のこと。
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全世界におけるデータセキュリティーおよびプライバシー法の発展　ＢＸＰＥ、ブラックストーン、その他のブラックス

トーン勘定およびそれらの各ポートフォリオ企業は、個人識別情報（「ＰＩＩ」）またはその他の機微情報および機密情

報の収集、保管、送信ならびにその他の処理に関連する様々なリスクおよびコストの対象となっています。かかるデータ

は多岐にわたり、ブラックストーンの投資家、従業員、請負業者およびその他のカウンターパーティーならびに第三者に

関連するものです。

　ブラックストーンのデータセキュリティーおよびプライバシーに関する遵守義務により、ブラックストーンに多大なコ

ンプライアンス・コストが課されており、かかるコストは、世界的な法規則の発展につれて大幅に増加する可能性があり

ます。ブラックストーンの遵守義務には、カリフォルニア州の居住者に対する消費者保護の強化、データ侵害に対する私

的訴権ならびにデータ侵害またはその他のカリフォルニア州消費者プライバシー法（以下「ＣＣＰＡ」といいます。）の

違反に対する制定法上の罰金および損賠賠償について規定したＣＰＲＡなどの州法ならびに「合理的な」サイバーセキュ

リティーの要件を含む、米国法規則に関する義務が含まれます。米国連邦レベルでは、ＳＥＣがレギュレーションＳ－Ｐ

の改正を採択し、それにより、とりわけ、投資運用会社、ブローカー・ディーラーおよびＳＥＣ登録投資顧問会社に対

し、個人の金融情報を漏洩が発生した事実が判明してから30日以内に、かかる個人への通知が義務付けられました。

　ブラックストーンの遵守義務には、海外のデータ収集およびプライバシーに関する法律（例えば、ＥＵ ＧＤＰＲおよび

ＵＫ ＧＤＰＲを含みます。）ならびにスイス、日本、香港、シンガポール、インド、中国、オーストラリア、カナダおよ

びブラジルを含む世界各地のその他様々な法域における法律に関する義務も含まれます。かかる分野における国際的な法

律は、それらの要件の規模および深度が急速に増しており、また、その性質上、しばしば域外適用の対象となります。加

えて、広範な規制当局および民間団体が、地域ならびに国境を越え、これらの法律の施行を目指しています。さらに、ブ

ラックストーンは、カウンターパーティーとのブラックストーンの契約上の義務により、プライバシー遵守に関する要件

を頻繁に課されています。これらの法的義務、規制上の義務および契約上の義務により、ブラックストーンの米国および

国際的な事業の運営の通常の過程において負うこととなるブラックストーンのデータ保護およびプライバシーに関する義

務は一層強化されたものとなります。

　ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定またはそれらの各ポートフォリオ企業により、データ保

護またはプライバシーに関する勘案事項に十分に対処することができない場合もしくはそのようにみなされた場合、また

は、適用法、規制、方針、業界基準および指針、契約上の義務またはその他の法的義務に遵守することができない場合も

しくはそのようにみなされた場合は、例え根拠のない場合であっても、重大な法的な責任、規制上の責任、および第三者

に対する責任、コストの増加、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定またはそれらの各ポート

フォリオ企業の事業運営の混乱、ならびに顧客（投資家を含みます。）の信頼の喪失およびその他のレピュテーションの

低下につながる可能性があります。加えて、ポートフォリオ企業がかかる能力を有していないか、有していないとみなさ

れた場合、例え根拠のない場合であっても、ブラックストーンのレピュテーションに悪影響を及ぼす可能性があります。

多くの規制当局は、データ・プライバシーの事項に関し、より積極的な執行措置を講じる意向を示しており、かかる事項

に起因する私的訴訟は増加しており、判決および和解金額は徐々に増大しています。さらに、データ保護およびプライバ

シーに関する新たな法規則が施行される度、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびそれら

の各ポートフォリオ企業が、かかる法規則を遵守するために必要な時間およびリソースは継続して増加し、遵守に関する

重要なワークストリームとなっています。

 

人工知能の進歩　機械学習技術および生成型人工知能（以下、総称して「ＡＩ技術」といいます。）を含む人工知能の技

術進歩ならびにそれらの現在の、および潜在的な将来の応用は、それらが運用される法的および規制的枠組みと同様に、

急速に進化しています。それらに関連する現在または将来のリスクの全容を予測することは不可能であり、ＢＸＰＥは、

かかる変化の潜在的なリスク、課題もしくは影響のすべてを予測し、阻止し、軽減し、または、是正することができない

場合があります。これらのいずれの技術革新も、スポンサーまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体に損害を与え、それら

が事業を展開するビジネス・モデル、投資戦略、オペレーショナル・プロセスおよび市場を著しく混乱させ、それらを競

争の激化にさらす可能性があり、その結果、それらの事業、財務状況および運営成果に重大かつ不利な影響を与え、ＢＸ

ＰＥに悪影響を及ぼす可能性があります。効率性の向上を含むコンピューティングおよびＡＩ技術の進歩は、かかる技術

の採用および開発に関連する増加がなければ、デジタル・インフラ資産に対する需要および評価に悪影響を及ぼす可能性

があります。本書「法律および規制 ― 一般、私募ファンドおよび投資アドバイザーに関する規制」も参照のこと。情報

セキュリティーおよびデータ保護に関するリスクに関するより詳しい情報については、本書「サイバーセキュリティーお

よびデータ保護」、「地域関連リスク、データ保護規制」、「全世界におけるデータセキュリティーおよびプライバシー

法の発展」および「サイバーセキュリティー侵害、個人情報盗難、ＤｏＳ攻撃、ランサムウェア攻撃およびソーシャル・

エンジニアリング攻撃」を参照のこと。

　ＡＩ技術の使用を通じ、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体およびスポンサーは、コードの記述、データの要約

および評価支援など、技術から得られる利益、知見および効率性を利用します。ＢＸＰＥおよびスポンサーは、ＡＩ技術
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の使用が合法および適切であることを保証するために設計された特定の方針および手続きを実施しており、さらに、ポー

トフォリオ事業体も同様の方針および手続きを実施する場合がある一方で、しかしながら、ＡＩ技術の利用には、完全に

軽減することができないいくつかのリスクがあります。例えば、ＡＩ技術は、大量のデータおよび複雑なアルゴリズムの

収集および分析に大きく依存していますが、ＡＩ技術が動作するために利用するモデルにすべての関連するデータを組み

込むことは不可能であり、また、現実的ではありません。さらに、ＡＩ技術の使用に関しては、インプットがどのように

アウトプットに変換されるかの透明性が欠如していることがあり、スポンサーまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体はか

かるプロセスおよびその正確性を必ずしも完全に検証することはできません。かかるインプットの正確性およびその結果

としてのＡＩ技術の結果への影響は常には検証できず、成果物に不正確もしくは誤った情報を含む、または成果物が不正

確もしくは誤った情報から派生することがあり、質の低下を招く可能性があります。さらに、ＡＩ技術の構築における固

有のバイアスは、正確性、有効性および風評被害を含みますが、これらに限定されない、様々なリスクにつながる可能性

があります。かかるモデルのデータには、一定の不正確さおよび誤り（重大なものである可能性もあります。）が含ま

れ、かかるデータおよび使用中のアルゴリズムは、その他不適切であるか、または欠陥がある可能性があることが想定さ

れます。そのことがＡＩ技術の有効性を低下させる可能性があると予想され、また、スポンサー、ＢＸＰＥまたはＢＸＰ

Ｅポートフォリオ事業体および投資対象に、それらがかかるＡＩ技術の成果物に依存している範囲において、悪影響を及

ぼす可能性があります。データおよびアルゴリズムの量および依存により、ＡＩ技術、ひいてはスポンサー、ＢＸＰＥお

よびＢＸＰＥポートフォリオ事業体ならびに投資対象は、基礎となるモデル、トレーニング・データまたはその他の知的

財産の漏洩を含む、サイバーセキュリティーの脅威を受けやすくなります。同時に、スポンサーにより使用される範囲に

おいて、ＡＩ技術へのアクセスまたはＡＩ技術の使用が中断された場合、スポンサー、ＢＸＰＥおよびそのポートフォリ

オ事業体が、それぞれならびにそれぞれの事業、財務状況および運用成績にとって有益となり得る情報および分析を生成

する能力を阻害することがあります。また、ＡＩ技術は、特にＡＩ技術が向上するにつれて、特定の事業活動と競合し、

または特定の組織の製品もしくはサービスの陳腐化を促進させる可能性が高くなります。このことは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰ

Ｅポートフォリオ事業体およびスポンサーにも悪影響を及ぼす可能性があります。

　また、ＡＩ技術が、第三者および／またはスポンサーもしくはそのポートフォリオ事業体の従業員によって、悪用また

は不正利用されることがあります。例えば、ユーザーが、重要な非公開情報または個人を識別できる情報を含む秘密情報

をＡＩ技術アプリケーションにインプットすることがあり、その結果、当該情報が他の第三者のＡＩ技術アプリケーショ

ンならびにスポンサー、ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体の競合他社を含むユーザーがアクセス可能なデータ

セットの一部となるリスクがあります。さらに、スポンサー、ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体は、契約上の保

護を求めた場合であっても、第三者のＡＩ技術の開発もしくは保守の方法、または第三者がサービスを提供するためにＡ

Ｉ技術を使用する方法を必ずしも管理する立場にありません。ＡＩ技術の使用（スポンサーもしくはポートフォリオ事業

体の秘密情報または個人を識別できる情報の不注意による開示の場合を含みます。）は、法的および規制上の調査ならび

に強制執行措置につながる可能性もあります。さらに、ＡＩ技術の使用は、第三者の知的財産権に係る侵害、不正使用ま

たはその他の侵害に関する請求（ＡＩ技術の育成のための大規模なデータセットの使用、または、ＡＩ技術により生成さ

れたアウトプットの使用に基づくものを含み、いずれの場合においても、特許権、著作権または商標を含む知的財産によ

り保護された第三者の素材を含む可能性またはかかある第三者の素材に実質的に類似しているものである可能性がありま

す。）につながる可能性があります。これに関連して、ＢＸＰＥ、スポンサーおよびそのポートフォリオ事業体は、第三

者のサービス提供者もしくはカウンターパーティーがそれらの事業活動においてＡＩ技術を使用する範囲において、リス

クにさらされる可能性があります。

スポンサーは、（ＢＸＰＥおよびポートフォリオ事業体またはそれらの関連会社に提供されるオペレーショナル・サー

ビスの一環である場合も含みますがこれに限られない）通常の過程で、かかるデータの収集および／または独自のＡＩ技

術の開発に関与することを想定しています。この目的のために、ＢＸＰＥは、かかるＡＩ技術に関連してＢＸＰＥ、スポ

ンサーまたはそれらの関連会社に対して発生し、請求され、または（ブラックストーンが決定した方法に基づいて）特に

帰属もしくは配分された、あらゆる専門的サービス提供者の費用、サブスクリプション費用ならびに関連するソフトウェ

アおよびハードウェアの費用、サーバーインフラおよびホスティングの費用ならびにブラックストーン内部の費用、報酬

および経費ならびに／または関連する費用を含む、当該技術の開発および保守に関連するすべての費用および報酬を支払

い、負担するものとし、さらに、上記に記載された費用、コストまたは経費は、ＢＸＰＥ手数料を減額または相殺するも

のではありません。

また、ＡＩ技術に関する規制は、組織に一定の義務を課すことがあり、監視および当該規制への対応の経費ならびに不

遵守の影響は、ブラックストーン、ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体に悪影響を及ぼす可能性があります。例え

ば、2023年４月、米国連邦取引委員会、米国司法省、米国消費者金融保護局および米国雇用機会均等委員会は、人工知能

に関する共同声明を発表し、自動化システムの開発および使用のモニタリングならびにそれらの各関連法規制の施行に関

心を示しました。2023年10月、米国大統領令により、人工知能の安全性およびセキュリティーに関する新たな基準が制定

されました。米国の規制枠組みに加え、ＥＵは、一定のＡＩ技術およびかかるＡＩ技術を訓練し、テストし、導入するた
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めに使用されるデータに適用される新たな規制（以下「ＥＵ ＡＩ法」といいます。）を導入しており、他の法域も同様の

規制を導入する可能性があります。ＥＵ ＡＩ法は、2024年８月１日に発効しており、その義務の多くが、６か月から36か

月の間で段階的に適用されることとされています。ＥＵ　ＡＩ法により、ＡＩ技術の提供者および導入者の双方に重要な

要件を課されることになり、違反した場合、最も深刻な侵害に対しては、全世界における年間総収入額の最大７％または

3,500万ユーロ（いずれか高い方）の制裁金が科せられます。並行して、ＥＵは、2024年12月９日に発効したＥＵ製造物責

任指令の改正を導入しており、ＥＵ加盟国は、2026年12月９日までに、国内法へのそれらの適用が義務付けられており、

これはＡＩ技術に関しＥＵのユーザーにより提起される特定の申し立ての円滑化を意図しています。本書「法律および規

制 ― 一般、私募ファンドおよび投資アドバイザーに関する規制」における予測データ提案に関する記載も参照のこと。

ＥＵ ＡＩ法および予測データ提案（採用された場合）ならびにその他のＡＩ技術に関連する規制の準備ならびに遵守に

は、重大なコンプライアンスの負担およびコスト、遵守できなかった場合の多額の罰金が発生する可能性があり、およ

び／または、ブラックストーンおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体の運営もしくは成果に悪影響を及ぼす可能性があ

り、かつ、ＢＸＰＥに悪影響を及ぼす可能性があります。

　プライベート・インベストメントおよび金融セクターなどにおけるＡＩ技術およびそれらの現在の、および潜在的な将

来の応用は、それらが運用される法的および規制的枠組みと同様に、急速に進化し続けており、それらに関連する現在ま

たは将来のリスクの全容を予測することは不可能です。情報セキュリティーに関するリスクについては、本書「サイバー

セキュリティー侵害、個人情報盗難、ＤｏＳ攻撃、ランサムウェア攻撃およびソーシャル・エンジニアリング攻撃」およ

び「サイバーセキュリティーおよびデータ保護」を参照のこと。

 

ソーシャル・メディアおよびパブリシティ・リスク　ソーシャル・ネットワーク、掲示板、インターネット回線およびそ

の他のプラットフォームの利用は、米国および世界的に広まっています。その結果、個人は独立した、もしくは正式な確

認を行うことなく、情報または誤った情報を迅速かつ広範に広める能力を有しています。ブラックストーン、ＢＸＰＥま

たは１もしくは複数のＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関するかかる情報または誤った情報は、ＢＸＰＥおよび／または

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に悪影響を及ぼす場合があります。

 

ソフトウェアコードの保護　ソースコードは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の業務にとって重要な構成要素である可能

性があります。ソースコードの重要な部分が不正に開示された場合、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、将来的に当該

ソースコードの営業秘密に対する保護を損なう可能性があります。これにより、第三者が機能をコピーすることで当該Ｂ

ＸＰＥポートフォリオ事業体の製品と競合しやすくなり、収益および営業利益に悪影響を及ぼす可能性があります。ま

た、ソースコードが不正に開示された場合、セキュリティー・リスク（例えば、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の製品お

よびサービスを攻撃する可能性のあるウイルス、ワームおよびその他悪意あるソフトウェアプログラム）が増大する可能

性があります。ソースコードの不正開示およびその他サイバーセキュリティー侵害を修復するための費用には、特に、保

護費用の増加、風評被害および市場シェアの損失、盗まれた資産または情報に対する責任、および引き起こされた可能性

のあるシステム損傷の修復などが含まれる可能性があります。また、修復費用には、セキュリティー侵害後の事業関係を

維持するためにＢＸＰＥポートフォリオ事業体の顧客またはその他のビジネスパートナーに提供されるインセンティブも

含まれる可能性があります。
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オペレーショナル・リスク　ＢＸＰＥは、オペレーショナル・リスクを管理するための適切なシステムおよび手続きの策

定において、スポンサーに依存します。

　取引の確認もしくは決済における誤り、適切に記帳、評価もしくは計上されていない取引、またはＢＸＰＥの運営にお

けるその他の類似する混乱に起因するオペレーショナル・リスクにより、ＢＸＰＥは、財務上の損失、事業の混乱、第三

者に対する責任、規制当局の介入、または評判の毀損を被る可能性があります。ＢＸＰＥは、オペレーショナル・リスク

を管理するための適切なシステムおよび手続きの策定において、スポンサーに依存します。また、スポンサーのシステム

の取引に対する対応能力によって、ＢＸＰＥがそのポートフォリオを適切に運用する能力が制約を受ける可能性もありま

す。ＢＸＰＥは、スポンサーの財務、会計およびその他のデータ処理システムに大きく依存しており、一般的に、スポン

サーは、誤りが発生したことから生じる損失につきＢＸＰＥに対して責任を負いません。

　ＢＸＰＥは、その売買注文が様々な事情（システム障害または人為的ミスを含みますが、これらに限定されるものでは

ありません。）により適時かつ効率的な方法で執行されないリスクにさらされます。その結果、ＢＸＰＥは、スポンサー

が選択した市場ポジションを達成することができず、またはＢＸＰＥのポジションを清算する際に損失を被る可能性があ

ります。ＢＸＰＥが取引を実行する市場の一部は、店頭市場またはディーラー間市場であり、このような市場への参加者

は、通常、取引所ベースの市場のメンバーのように信用評価または規制当局の監督の対象とはなりません。また、ＢＸＰ

Ｅは、カウンターパーティーがその条件に従って取引を決済しないリスクにさらされ、ＢＸＰＥが損失を被ることになる

場合があります。

 

譲渡および流動性

 

ＢＸＰＥユニットの市場の不在、譲渡制限　ＢＸＰＥユニットは、1933年法、米国各州の証券法、またはその他の法域の

証券法に基づき登録されていないため、1933年法およびその他適用ある証券法に基づきその後登録されるか、または登録

の免除が利用可能にならない限り、売却されることはできません。1933年法またはその他の類似の証券法に基づく登録

（取引所法に基づく登録を除きます。）が行われることは企図されていません。ＢＸＰＥユニットには公開市場は存在せ

ず、今後発展する予定はありません。ＢＸＰＥ受益者はそれぞれ、適用ある証券法に基づき、「適格購入者」（1940年法

および同法に基づく規則に定義されています。）および「適格投資家」（1933年法レギュレーションＤルール501に定義さ

れています。）であること、また、ＢＸＰＥユニットを転売または分配目的ではなく投資目的で取得するものであり、適

用ある証券法に基づき、またはＢＸＰＥ ＬＰＡもしくはＢＸＰＥ ＰＰＭによって許可され、かつ、当該法律と整合する

方法によって、「適格購入者」および「適格投資家」である投資者に対してのみ、ＢＸＰＥユニットを売却および譲渡す

ることを表明する必要があります。法律の運用による場合を除き、ＢＸＰＥ受益者は、そのＢＸＰＥユニットに関する利

益、権利または義務を譲渡、売却、交換または移転することは認められません。ただし、ＢＸＰＥ受益者は、60暦日前

（または、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーが合意したそれよりも合理的に短い期間）までに、投資対象ファ

ンド・ジェネラル・パートナーに通知する場合を除きます。投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、一定の理由

で、かかる譲渡の要求を拒否する可能性があります。ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥユニットを長期間所有するリスクを負

うことができるよう準備しておかなければなりません。

 

流動性の欠如　ＢＸＰＥユニットまたは中間ファンド投資証券のための公開取引市場は、現在存在せず、スポンサーは当

該公開市場が今後発展するとは予想していません。したがって、ＢＸＰＥまたは中間ファンドによるＢＸＰＥユニットま

たは中間ファンド投資証券の買戻しが、中間ファンドまたはファンドが保有するＢＸＰＥユニットまたは中間ファンド投

資証券（場合に応じて）をそれぞれ処分する唯一の方法となることが考えられます。投資対象ファンド・ジェネラル・

パートナーの裁量により、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥユニットの買戻しプログラム（以下「ＢＸＰＥ買戻しプログラム」とい

います。）を実施しています。このプログラムでは、ＢＸＰＥは、四半期ごとに、前暦四半期末時点に発行済みのＢＸＰ

Ｅユニット（ＢＸＰＥユニットの口数または基準価額）の３％を上限として、当該四半期の最終暦日（以下「ＢＸＰＥ買

戻日」といいます。）時点の適用あるＢＸＰＥユニット１口当たり基準価額に等しい価格で買戻しの募集を行う予定です

が、早期買戻し控除を条件とします。

　ＢＸＰＥ買戻しプログラムの重大な修正および停止は、スポンサーがＵＳファンド独立取締役の承認得て行うことがで

きます。その結果、ＢＸＰＥユニットの買戻しは、買戻し募集がＢＸＰＥの流動性に不当な負担を課す、ＢＸＰＥの運営

に悪影響を及ぼす、または買戻し募集の利益を上回る悪影響をＢＸＰＥに及ぼすリスクがある場合など、四半期ごとに行

うことができない可能性があります。ＢＸＰＥは、かかる買戻募集を、取引所法の下で交付されたルール13ｅ－４の要件

に従い実施することを意図していますが、その他の適用法、ＳＥＣからの手引きまたは免除に基づくＢＸＰＥ買戻しプロ

グラムの実施を決定することもあります。

　上記の制限に従って、ある四半期中に買戻しのために提出されたＢＸＰＥユニットのすべてがＢＸＰＥによって買戻し

を受理されない場合、当該四半期中に買戻しのために提出されたＢＸＰＥユニットは、比例按分して（場合に応じて、Ｂ

ＸＰＥ全体で（重複しないように）総額ベースで算出されます。）償還されます。ＢＸＰＥ買戻しプログラムに基づく買

戻しの決済は、ＢＸＰＥユニットの基準価額が適時に入手可能であることを条件として、通常、ＢＸＰＥ買戻日から35暦
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日以内に行われます。その結果、中間ファンドは、買戻しが受理された場合でも、流動性の実現にかなりの時間がかかり

ます。

　履行されなかったすべての請求は、場合に応じて翌四半期の買戻し募集において、またはＢＸＰＥ買戻しプログラムの

再開後にＢＸＰＥ受益者により再提出しなければなりません。

　中間ファンド買戻しプログラムは、ＢＸＰＥ買戻しプログラムとは別に運営されます。中間ファンド買戻しプログラム

では、中間ファンドは、四半期ごとに、発行済みの中間ファンド投資証券または四半期毎の基準価額（直前の暦四半期末

に算出されます。）の３％を上限として、買戻しの募集を行う予定です。ただし、かかる買戻し制限は、中間ファンドの

投資マネージャーの資格で行為する投資対象ファンド投資運用会社の単独の裁量により変更される可能性があります。上

記の中間ファンドの買戻し制限は、中間ファンドの各ＳＰまたは中間ファンド投資証券のクラス（場合に応じて）に関し

て計算され、適用されます。ファンドの勘定のための受託会社が行った買戻請求を含め、中間ファンドの買戻請求は、中

間ファンドの投資マネージャーの資格で行為する投資対象ファンド投資運用会社の単独の裁量により受理または拒否され

る可能性があります。その結果、中間ファンド投資証券の買戻しは、各四半期において、ファンドの勘定のための受託会

社を含むすべての中間ファンド投資主が利用できるとは限りません。履行されなかった中間ファンドの買戻請求は、次の

買戻し期間に自動的に繰り越されることはなく、買戻請求が再検討されるためには、ファンドの勘定のための受託会社を

含む中間ファンド投資主は、場合に応じて翌四半期の買戻し募集において、または中間ファンド買戻しプログラムの再開

後に再提出しなければなりません。

　中間ファンド投資証券の買戻しに関連して支払われる金額は、買戻しが行われる中間ファンド投資証券の該当するクラ

スの中間ファンド投資証券の基準価額に基づきます。かかる基準価額は、一般的に、投資対象ファンドの基準価額に基づ

きます。いずれの場合も、該当する四半期の最終暦日における基準価額に基づきます。その結果、投資対象ファンドの基

準価額の変動は、中間ファンド基準価額に影響を及ぼし、ひいてはファンドに影響を及ぼす可能性があります。

　中間ファンド買戻しプログラムに基づく買戻し代金の決済は、通常、中間ファンド買戻日から35暦日以内に行われま

す。ただし、かかる決済期間は、投資対象ファンドの純資産総額が適時に入手可能であることを条件とするものとし、中

間ファンドの投資マネージャーの資格で行為する投資対象ファンド投資運用会社の単独の裁量により変更される可能性が

あります。その結果、ファンドは、買戻しが受理された場合でも、流動性の実現にかなりの時間がかかります。

　中間ファンド買戻しプログラムでは、中間ファンド投資証券の引受日から24か月以内（中間ファンド買戻日の翌日を用

いて算出されます。）に行われた中間ファンド投資証券の買戻請求は、買い戻される中間ファンド投資証券の価値（中間

ファンド買戻日において算出されます。）の５％に相当する早期買戻手数料（以下「早期買戻控除」といいます。）の対

象となり、中間ファンドの残りの投資主の利益のために中間ファンドによって留保されます。投資対象ファンド投資運用

会社は、ＢＸＰＥ ＰＰＭに定められた買戻控除の放棄に関する条件を満たす買戻請求に関して、早期買戻控除を放棄また

は変更することができます。

　管理会社、中間ファンドおよび投資対象ファンドは、中間ファンドがファンドに関して早期買戻控除を放棄することに

同意し、ファンドに関して中間ファンド買戻しプログラムを変更する契約を締結しており、ファンドによる中間ファンド

投資証券の買戻しは、買い戻される中間ファンド投資証券の価値の0.3％（中間ファンド買戻日において算定されます。）

の買戻し控除（以下「買戻控除」といいます。）の対象となり、中間ファンドの残りの投資主の利益のために中間ファン

ドによって留保されます。その結果、中間ファンドにその資産の全部または実質的に全部を投資するファンドは、中間

ファンド買戻しプログラムに従って中間ファンド投資証券を売却する際に、当該中間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領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、投資対象ファンド投資運用会社は、

その裁量により、買戻控除を放棄または変更する可能性があり、これには金融仲介業者がスポンサーとなっているモデ

ル・ポートフォリオのリバランスから生じる買戻し、取引または業務の誤り、およびその他の一定の状況（管理上または

システム上の制限によるものを含みますが、これに限定されるものではありません。）を含みますが、これに限定される

ものではありません。
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ＢＸＰＥ買戻請求の影響　米国経済に影響を与える事象により、ＢＸＰＥ受益者は、当該事象がＢＸＰＥの資産のパ

フォーマンスに悪影響を与える時期に、ＢＸＰＥ買戻しプログラムに従い、ＢＸＰＥユニットの買戻しをしようとする可

能性があります。スポンサーが、結果として生じるＢＸＰＥ買戻請求すべてに応じることを決定したとしても、ＢＸＰＥ

のキャッシュ・フローが重大な悪影響を受ける可能性があります。さらに、ＢＸＰＥがＢＸＰＥ買戻請求に応じるために

資産を売却することを決定した場合、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥがより有利な時期に売却した場合ＢＸＰＥが当該資産に関し

て達成し得た収益を実現することができない可能性があり、また、ＢＸＰＥの運用成績および財務状況（財産の種類およ

び所在地に関するＢＸＰＥのポートフォリオの投資範囲を含みますが、これに限定されません。）に重大な悪影響を及ぼ

す可能性があります。

 

評価およびリターン

 

評価　ＢＸＰＥの月次基準価額を計算するために、ＢＸＰＥの直接投資は通常、取引価格に基づき、当初、評価されま

す。ただし、スポンサーが直接投資の取引価格が現在の市場価値を反映していないと考える場合に限り、投資対象ファン

ド・ジェネラル・パートナーは、当該評価を調整することができます。ＢＸＰＥ評価方針に従い、スポンサーは、ＢＸＰ

Ｅの直接投資について四半期ごとに評価を行い、ＢＸＰＥの独立した評価アドバイザーが合理性を審査および確認し、入

手可能な最新の財務データおよびキャッシュ・フロー活動に基づいて毎月評価を更新します。さらに、２人目の独立した

評価アドバイザーが、年間を通じて、より詳細な「値域」分析を継続的に提供します。さらに、スポンサーは、ＢＸＰＥ

の資産および負債の評価ならびにＢＸＰＥの基準価額の計算を行う該当月末以後に入手可能になる重大な市場データおよ

びその他の情報（基準価額が算出される該当月の末日時点のもの）をその裁量で考慮することができますが、考慮する義

務を負いません。スポンサーは、四半期中にその他のブラックストーン勘定の基準価額に重大な影響を与えると予想され

る事象について、その他のブラックストーン勘定の投資を監視する義務を負いません。

　ＢＸＰＥの各直接投資の評価は、ＢＸＰＥの独立した評価アドバイザーによって少なくとも四半期に１回はその合理性

についての審査を受けますが、当該評価は、スポンサーによって提供される、資産およびポートフォリオのレベルにおけ

る情報（直接投資の過去の運営収益および費用、主要顧客との関係、最近または予定されている資本的支出に関する情

報、ならびに直接投資の評価に関連するその他のあらゆる情報を含み、これらの情報について、ＢＸＰＥの独立した評価

アドバイザーによる独自の検証は行われません。）に基づいています。投資証券の発行および買戻しのために四半期末以

外の日に基準価額を算出する場合、スポンサーは、投資対象に公正価値に影響を与えるような重要な変更があったか否か

を検討しますが、かかる分析は、四半期末のプロセスよりも限定的なものになります。提供された情報により、最新の月

次評価の結果が四半期評価とは異なる可能性があります。その結果、月次評価と四半期評価との間に結果として生じ得る

基準価額における差異は、当該クラスのＢＸＰＥユニット１口当たりの基準価額が過大となるか過小となるかによって、

ＢＸＰＥユニットの買戻しを受けたＢＸＰＥ受益者またはＢＸＰＥユニットの新規購入者の利益をもたらす可能性があり

ます。通常、ＢＸＰＥの独立した評価アドバイザーはいずれも、スポンサーによる債券その他の証券への本件投資の評価

を審査しません。かかる四半期毎の評価および毎月の更新は、固有の不確実性に左右され、最終的に実現しない可能性の

ある多くの仮定の下で行われます。

　ＢＸＰＥ評価方針のパラメータの範囲内で、ＢＸＰＥの直接投資およびその他の一定の本件投資対象を評価するために

使用される評価方法は、主観的な判断および予測を含んでおり、正確でない可能性があります。また、評価方法には、将

来の出来事に関する仮定や見解が含まれており、それらが正しい場合もあれば、正しくない場合もあります。ＢＸＰＥの

直接投資の評価は、公正価値の見積りにすぎません。かかる公正価値の算定には、観測可能な属性および観測不可能な属

性の両方を適用する上で、専門家による重要な判断が含まれるため、ＢＸＰＥの資産の算定された公正価値は、実際の実

現可能な価値または将来の公正価値と異なる可能性があります。資産の最終的な価値の実現は、ＢＸＰＥ、投資対象ファ

ンド・ジェネラル・パートナー、ＢＸ運用会社およびＢＸＰＥの独立した評価アドバイザーの支配の及ばない、経済状

況、市況その他の条件に大きく左右されます。さらに、資産の市場価格は自発的な買い手と売り手との間における交渉に

よってのみ決定されるため、評価は必ずしも資産が売却される価格を表しているわけではありません。そのため、資産の

帳簿価額は、当該資産が市場で売却され得る価格を反映していない可能性があり、帳簿価額と最終的な売却価格との差額

が重大となる可能性があります。さらに、評価を行うにあたり考慮できる市場取引が少ないため、取引量が少ない時期に

正確な評価を得ることはより困難となります。当該資産の評価、ＢＸＰＥユニットの申込価格、ＢＸＰＥユニットの買戻

しに対してＢＸＰＥが支払った価格、またはＢＸＰＥがスポンサー、ＢＸ運用会社および投資対象ファンド・ジェネラ

ル・パートナーに対して直接的または間接的に支払った、基準価額に基づく報酬および業績連動報酬に関して、当該評価

がＢＸＰＥの資産の実現可能な価値を正確に反映していないと判明した場合も、遡及的な修正は行われません。ＢＸＰＥ

は、基準価額算出方法は広く認知されている評価方法と一致していると考えていますが、基準価額の算出には他の方法も

あります。そのため、プライベート・エクイティ投資に特化した他のファンドでは、基準価額の決定に異なる方法または

仮定を使用している可能性があります。その他のブラックストーン勘定も評価に関して同様のリスクを抱えており、ＢＸ
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ＰＥは、ＢＸＰＥが関連する各その他のブラックストーン勘定に投資する範囲において、当該その他のブラックストーン

勘定の基準価額の価値をＢＸＰＥの基準価額に組み入れます。また、ＢＸＰＥの基準価額の算出に使用される関連する各

その他のブラックストーン勘定の基準価額は、ＢＸＰＥの基準価額が算出される日より数か月前の日付のものである可能

性があり、その結果、ＢＸＰＥの基準価額には、当該その他のブラックストーン勘定の現在の基準価額が組み入れられな

い場合がしばしばあります。

 

見積りの不確実性　投資の引受けは、現在および将来の内部収益率など、将来の財務および経済パフォーマンスの見積り

に重要な部分が基づいています。さらに、本件投資の保有期間中の運用方法に関する決定は、経営陣の判断に基づくこと

が多い将来のパフォーマンスに対する期待および運用成績の予測に基づいて行われます。かかる将来の業績の見積りはす

べて、数ある勘案事項の中でも特にＢＸＰＥの本件投資および資産のパフォーマンス、利用可能な資金調達の金額および

条件ならびに処分（資産回復の場合を含みます。）の方法および時期に関する仮定など、見積りが行われた時点の仮定に

基づくものであり、これらはすべて重大な不確実性を伴います。見積られた業績が得られる保証はなく、実際の業績は見

積りと大きく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事象は予見不可能であり、予期されていなかった

場合があるため、かかる見積り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、見積られるリターンの達成

可能性に関して、他の専門家の意見が異なる場合があります。ＢＸＰＥは、関連するリスクの程度が異なる可能性のある

投資を行います。ＢＸＰＥの未実現の本件投資に対する実際の実現リターンは、本書に記載されているリターンから、ま

たは、その将来投資に関しては、取得時に見積られたリターンから大きく異なる可能性があり、いずれの場合も、将来の

業績を保証または予測するものではありません。

 

評価の変更　スポンサーは、ＢＸＰＥの直接投資の公正価値を決定する際、当該直接投資に関する入手可能な最新の財務

データおよび当月の投資対象に関連するキャッシュ・フロー活動を勘案することにより、前月末の評価を更新します。四

半期毎に、スポンサーは、ＢＸＰＥの直接投資について、広く認知されている評価方法および市況と一致し、かつ、最も

適切と考えられる評価方法を用いて評価します。スポンサーは、各四半期に、資格のある独立した評価アドバイザーを雇

い、スポンサーが作成したＢＸＰＥの各直接投資の評価について積極的な保証を提供します。独立した評価アドバイザー

は、四半期を通じてかかる積極的な保証を提供することが期待されており、ＢＸＰＥの直接投資は、四半期中異なる時期

に見直される予定であり、独立した評価アドバイザーは、少なくとも四半期に１回は、各私募投資に関する積極的な保証

を提供する可能性があります。さらに、スポンサーは、２人目の適格な独立した評価アドバイザーを雇い、年間を通じて

継続的に、より詳細な「値域」分析を提供します。このため、ＢＸＰＥの直接投資の価値は、独立した評価アドバイザー

によって年間を通じて異なる時期に見積もられる可能性がありますが、独立した評価アドバイザーは、少なくとも年に１

回は、各直接投資について値域を提供します。独立した評価アドバイザー両者は、月次で雇用され、毎月ポートフォリオ

の一部を見直します。その結果、各直接投資は、独立した評価アドバイザーによる複数回の見直し（少なくとも四半期に

１回の積極的な保証および少なくとも年に１回の値域の見直しを含みます。）が実施されることが予想されます。

　かかる四半期毎の評価をＢＸＰＥユニットの基準価額に反映させる際、ＢＸＰＥのＢＸＰＥユニットの各クラスに関す

るＢＸＰＥユニットの基準価額の金額が、前回報告された金額から大幅に変更される可能性があります。ＢＸＰＥは、前

月に報告されたＢＸＰＥユニットの各クラスに関するＢＸＰＥユニットの基準価額を遡及して調整することはありませ

ん。したがって、四半期毎の新たな評価額が前月の評価額と大きく異なる可能性があるため、新たな評価額を考慮した調

整を行うことにより、ＢＸＰＥユニットの各クラスに関する基準価額が増減する可能性があり、かかる増減は調整を行っ

た月に発生します。
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基準価額の制限　スポンサーによる、毎月のＢＸＰＥユニットの基準価額の決定は、各投資対象に関して、当該投資対象

に関するキャッシュ・フロー活動など当該投資対象に関する入手可能な最新の財務データを組み入れるために毎月調整さ

れる最新の四半期毎の評価に部分的に依拠しています。その結果、任意の月におけるＢＸＰＥユニットの公表基準価額

は、直近の四半期毎の鑑定後に生じた可能性のある価値の変動の一部または全部を完全に反映していない場合がありま

す。

　スポンサーは、ＢＸＰＥの基準価額全体に重大な影響を及ぼす可能性があるとスポンサーがみなす事象について、ＢＸ

ＰＥの直接投資を継続的に監視する可能性がありますが、そのような義務を負いません。重大な事象には、スポンサーが

当該直接投資の直近の公正価値に重大な影響を及ぼす可能性があるとみなす投資対象固有の事象またはより広範な市場主

導の事象が含まれます。かかる重大な事象の例としては、スポンサーが特定した予期せぬ投資対象固有の事象およびより

広範な市場主導の事象があり、資本市場事象、世界的な、また投資先が事業を行う法域およびセクターにおける経済およ

び政治情勢、ならびにキャップレートまたは割引率の重大な変動など、複数の特定の投資対象に影響を及ぼす可能性があ

ります。かかる重大な事象が発生し、スポンサーがかかる事象が発生したことを認識している場合、スポンサーは、直接

投資の価値の変更の見積もりを行う可能性がありますが、そのような義務を負いません。スポンサーは、基準価額ならび

にＢＸＰＥのプライマリー投資およびセカンダリー投資の関連するキャッシュ・フローを追跡することに加え、スポン

サーがＢＸＰＥの基準価額全体に重大な影響を及ぼす可能性があるとみなす関連する発行体固有の事象またはより広範な

市場主導の事象、ならびにＢＸＰＥのプライマリー投資およびセカンダリー投資の直近の公正価値を追跡する可能性があ

りますが、そのような義務を負いません。かかる重大な事象が発生し、スポンサーがかかる事象が発生したことを認識し

ている場合、スポンサーは、当該投資ファンドの現在の公正価値を反映するために、対応する調整を行う可能性がありま

すが、そのような義務を負いません。スポンサーはかかる情報を検討し、状況によっては、投資ファンドの投資アドバイ

ザーまたは投資マネージャーから提供された最新の情報が、当該投資ファンドが保有する特定の資産の公正価値をもはや

表していないような重大な事象が発生したと判断する可能性があります。スポンサーが、投資ファンドの投資アドバイ

ザーまたは投資マネージャーから報告された最新の基準価額が公正価値を表していないと誠実に判断した場合（例えば、

ポートフォリオ資産に関して、その公正価値を大幅に変更するような最新の情報があった場合）、スポンサーは、当該投

資ファンド内の当該資産の現在の公正価値を反映するために、対応する調整を行う可能性があります。

　一般的に、スポンサーは、公正価値の調整は、重大な変化が発生し、かかる変化の財務的影響がスポンサーによって定

量化可能であると判断された後に計算されると予想しています。しかしながら、急速に変化する市況または重大な事象

は、ＢＸＰＥの毎月の基準価額に直ちに反映されない可能性があります。例えば、主要顧客との関係の予期せぬ終了もし

くは更新、投資対象の最近の財務成績もしくは資本構成の変更、投資対象に影響を及ぼす規制上の変更または重大な業界

の事象もしくは業界見通しの調整は、本件投資の価値を著しく変化させる可能性がありますが、発生が明らかになった後

に十分な関連情報を入手すること、および／または当該事象の財務的影響を完全に分析することが困難であり、一定の時

間を要する可能性があります。結果として、ＢＸＰＥユニットの基準価額は、十分な情報が入手され、かつ分析され、財

務的影響が完全に評価され、ＢＸＰＥ評価方針に従ってＢＸＰＥの基準価額が適切に調整できるまで、重大な事象が反映

されない可能性があります。状況によっては、結果として生じ得るＢＸＰＥの基準価額における差異が、ＢＸＰＥユニッ

トを買い戻すＢＸＰＥ受益者、新たにＢＸＰＥユニットを購入するＢＸＰＥ受益者、または既存のＢＸＰＥ受益者のいず

れかにとって有利になる、または不利になる可能性があります。スポンサーが、ＢＸＰＥの基準価額を計算するために使

用する方法は、ＢＸＰＥの基準価額を計算するために使用する要素を含め、ＳＥＣまたは他の規制当局の規則によって規

定されていません。さらに、基準価額の計算に使用すべき要素を規定した会計規則または基準は存在せず、ＢＸＰＥの基

準価額は、ＢＸＰＥの独立登録公認会計士事務所による監査を受けません。ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥユニットの販売および

換金を行う価格を設定する目的においてのみ、基準価額を計算および公表しており、投資者は、ＢＸＰＥの基準価額を、

ＢＸＰＥの過去または将来の財務状況またはパフォーマンスの指標として考えるべきではありません。ＢＸＰＥの基準価

額を計算する際に使用される要素および方法は、現在または将来において他の会社が使用するものとは異なる場合があり

ます。

　ＢＸＰＥの資産の評価は、ＢＸＰＥが資産の売却を余儀なくされた場合に実現し得る清算価値とは異なる場合がありま

す。

　また、ＢＸＰＥの基準価額の計算に誤りが発生し、ＢＸＰＥがＢＸＰＥユニットの販売および買戻しを行う価格、管理

報酬額、管理事務代行報酬額およびパフォーマンス参加持分に影響を及ぼす可能性があります。スポンサーは、ＢＸ運用

会社の支援を受けて、基準価額計算上のそのような誤りに対処するために、一定の方針および手続きを実施しています。

かかる誤りが発生した場合、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、ＢＸ運用会社の支援を受けて、個々の誤り

を取り巻く状況、および誤りがＢＸＰＥユニットの販売価格もしくは買戻価格、または管理報酬額、管理事務代行報酬額

およびパフォーマンス参加持分に与える影響の範囲に応じて、ブラックストーンの方針および手続きに従って以前の基準

価額の計算の修正を行うなど、単独の裁量において当該誤りに対応する一定の是正措置の実施を決定することができま
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す。投資者は、ＢＸＰＥ評価方針および本書「投資対象ファンドおよび中間ファンドの基準価額の計算」における基準価

額の計算方法の開示を慎重に検討すべきです。

 

潜在的利益相反

 

　ブラックストーンは、ブラックストーン、スポンサー、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、ＢＸＰＥおよびそ

の他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体、ならびに上記の関連会社、パートナー、メンバー、株主、役員、

取締役、（現在のおよび元の）従業員の数多くの活動および関係により、利益相反または忠実義務の相反を抱えており、

その一部については本書に記載されています。ＢＸＰＥのＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社への本件投資およびそれ

らの投資活動（該当する場合は、それらによるＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルの運用を含みます。）により、さら

に利益相反が発生すると予想されますが、かかるＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社およびＢＸＰＥ第三者プールド投

資ビークルは、本書のいかなる目的においても、ブラックストーンまたはＢＸＰＥの「関連会社」とはみなされません。

ただし、潜在的、明白、実際の利益相反のすべてが本書に含まれているわけではなく、今後開始される新たな活動、取

引、関係の結果、さらなる利益相反が生じる可能性があります。潜在的なＢＸＰＥ受益者は、投資を決定する前に、追加

的なリスクおよび利益相反の開示に関し、本セクションおよび投資対象ファンドの投資運用会社のフォームＡＤＶを注意

深く確認する必要があります。

　ＢＸＰＥ ＬＰＡに従い、スポンサーおよびその関連会社が、自らの誠実な判断において実際のかつ重大な利益相反を構

成すると判断する事項が生じた場合、スポンサーおよびその該当する関連会社は、当該利益相反を軽減および／または開

示するのに必要または適切であるとスポンサーおよびその関連会社が誠実に判断する措置を講じ、かかる措置の実施は、

スポンサーおよびその関連会社がＢＸＰＥまたはＢＸＰＥ受益者に対して有するあらゆる受託者義務を完全に満たすとみ

なされます。その後、スポンサーおよび該当する関連会社は、法律で許容される最大限の範囲において、利益相反に関連

する一切の責任を免除されます。

　利益相反を軽減するため、スポンサーまたはその関連会社が講じ得る措置には、例えば（ＢＸＰＥ ＬＰＡの条項に従っ

た）以下の措置が含まれますが、これらに限定されません。

（ａ）該当する場合、本書に記載されたとおりに利益相反を取り扱うこと

（ｂ）ＵＳファンド取締役会（またはＵＳファンド取締役会の独立メンバー（以下「ＵＳファンド独立取締役」といいま

す。））から、利益相反に関する助言、権利放棄もしくは同意を得ること、またはＵＳファンド取締役会が承認す

る基準もしくは手続に従って行為すること

（ｃ）利益相反の原因となった投資または証券を処分すること

（ｄ）該当する場合、ＵＳファンド取締役会（ＵＳファンド独立取締役を含みます。）またはＢＸＰＥ受益者に対して利

益相反を開示すること（ＢＸＰＥ受益者に対する分配通知、財務諸表、書面またはその他の連絡による開示を含み

ますが、これらに限定されません。）

（ｅ）利益相反の原因となる事柄に関して行為する、または同意を提供する独立した代表者を任命すること

（ｆ）関連のない第三者が参加する案件を参照することで、取引の公平性を検証すること

（ｇ）顧客間における利益相反の場合、情報障壁によってブラックストーン内の人員をグループ分けし（実際には一時的

かつ限定された目的のものとなることが予想されます。）、それぞれのグループが相反関係にある顧客のうちの一

方に助言する、またはこれを代理すること

（ｈ）利益相反を軽減するために合理的に設計された方針および手続きを実施すること

（ｉ）ＢＸＰＥが並行して、またはＢＸＰＥを通じて投資するその他のブラックストーン勘定のジェネラル・パートナー

（または同様の管理法人）により行われた投資決定に依拠すること

（ｊ）その他、スポンサーが誠実かつ合理的な裁量で適切と判断する形で相反に対処すること

 

　ＢＸＰＥ ＬＰＡに従い、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、重大な利益相反が存在するか、ひいてはＵＳ

ファンド取締役会の同意を必要とするかについての分析および決定において、重要な裁量権を有します。ＢＸＰＥ ＬＰＡ

により別途要求されていない限り、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、利益相反の可能性が存在するもの

の、上述の、または本書の他の場所に記載された緩和要因が存在するか、もしくは実施されていること、または、投資対

象ファンドジェネラル・パートナーが十分であると判断するその他の事実または緩和策が実施されていることなどを理由

とし、かかる潜在的利益相反が重大な利益相反には至らないと判断することが予想され、その場合、かかる同意は要求さ

れません。スポンサーがすべての利益相反を特定し、または、ＢＸＰＥに有利な方法で解決する保証はありません。疑義

を避けるために申し添えると、ＢＸＰＥ ＬＰＡの規定に従い、その他のブラックストーン勘定の事項に関して、リミテッ

ド・パートナー・アドバイザリー・コミッティまたはその他の適用される利益相反の軽減措置の同意または承認が必要と

される場合、ＵＳファンド取締役会の同意または承認は、当該事項に関連して必要とされず、同意または承認がないこと
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は、その他のブラックストーン勘定がその他のブラックストーン勘定のリミテッド・パートナー・アドバイザリー・コ

ミッティの同意または承認に基づいて手続きを進めることを妨げるものではありません（ＢＸＰＥが類似の手続きを進め

ない場合を含みます。）。逆に、その他のブラックストーン勘定のリミテッド・パートナー・アドバイザリー・コミッ

ティがある事項に同意または承認しない場合に限り、当該事項に対するＵＳファンド取締役会の同意もしくは承認、また

は同意もしくは承認が必要ないという判断にかかわらず、スポンサーは、手続きを行わないことを決定する可能性があ

り、その結果、ＢＸＰＥは、スポンサーがＢＸＰＥにとって有益であると考える取引に参加できなくなる可能性がありま

す。

　ＢＸＰＥは、ブラックストーン（スポンサーおよびその関連会社を含みます。）との関係から生じる利益相反の影響を

受けます。ＵＳファンド取締役会の一部のメンバーは、ブラックストーンおよび／またはその一もしくは複数の関連会社

の幹部でもあります。ＢＸＰＥが採用する方針および手続き、ＢＸＰＥ ＬＰＡの条件、ＢＸＰＥ ＩＭＡ、またはＵＳ

ファンド取締役会、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナー、ＢＸ運用会社、ブラックストーン、またはそれらの関

連会社が採用する方針および手続きにより、ＢＸＰＥが、これらの利益相反を特定し、適切に対処し、または軽減できる

という保証はなく、また、スポンサーがすべての利益相反を特定し、ＢＸＰＥに有利に解決するという保証もありませ

ん。また、ＢＸＰＥ受益者は、これらの利益相反の発生について通知および開示を受ける権限がなく、同意する権利を持

たない可能性があります。

 

パフォーマンス連動報酬　パフォーマンス参加配分により、スポンサーは、優先リターンの基準を超える利益について不

相応な配分を受けるため、かかる業績ベースの報酬が存在しない場合よりも、ＢＸＰＥの代理としてより投機的な本件投

資を行う、またはブラックストーンの人員の個人的利益に誘導された方法で投資対象の購入もしくは売却のタイミングを

計るインセンティブがより高くなります。同様のインセンティブは、ＢＸＰＥが投資する可能性のあるＢＸＰＥ第三者

ファンド投資運用会社のレベルにおいても存在します。ＢＸＰＥが投資する可能性のあるＢＸＰＥ第三者ファンド投資運

用会社が生み出すキャリード・インタレストのＢＸＰＥへの割当分に関係して、当該ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会

社に付随する間接的なクローバック責任に関するジェネラル・パートナーのクローバックは、かかるＢＸＰＥ第三者ファ

ンド投資運用会社を一方とし、ＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルの投資家を他方とした両者の間に他の利害の不一致

を生じさせる可能性があります。例えば、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社がより投機的な投資を行う、実現損失

（または、関連する第三者プールド投資ビークルの設立文書に基づき該当する場合、優先リターンを下回る投資リター

ン）をもたらし、クローバックを引き起こす結果をまねくような投資対象の処分を延期する、またはＢＸＰＥ第三者プー

ルド投資ビークルの解散および清算がクローバック義務の引き金となる場合にかかる解散および清算を延期する、ならび

に／または、投資への資本展開を加速させようとするといったインセンティブとなることです。

　ブラックストーンは、原則として、自身の投資先であるＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社による投資先の処分決定

に対して支配権を有しておらず、かかるＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社が行う公正かつ合理的な方法による適時の

処分決定に依拠します。また、現行の米国連邦所得税法では、３年以上保有された投資対象からのパフォーマンス連動報

酬に対するキャピタル・ゲイン税率の引下げが規定されており、ＢＸＰＥが投資するＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会

社が、運用するクローズドエンド型ファンドの投資期間開始時の資本展開を加速させるインセンティブ、また、スポン

サーおよびＢＸＰＥが投資するＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社が、長期キャピタル・ゲインに対する取扱いを確保

するために投資を長期保有する、またはパフォーマンス参加配分もしくは同等のパフォーマンス連動報酬それぞれに対す

る実効所得税率が高くなるような法改正が行われる前に投資対象を処分するインセンティブとなることが予想されます。

さらに、ＢＸＰＥが清算される場合、スポンサーは、市場性のない証券の現物分配に関してパフォーマンス参加配分を受

領する可能性があります。パフォーマンス参加配分の金額は、分配される市場性のない証券の評価額によって異なります

が、この評価額はスポンサーが決定し、パフォーマンス参加配分が存在しない場合よりも高い評価額をつけるインセン

ティブをスポンサーに与える可能性があります。スポンサーは、現物分配された証券または市場性のない証券の価値を決

定するために第三者を雇用し、価値に関する第三者の意見に依拠することができますが、かかる意見が価値を正確に反映

するという保証はありません（本書「評価に関する事項」を参照のこと。）。スポンサーは、適用法により許諾される範

囲において、パフォーマンス参加配分をＢＸＰＥポートフォリオ事業体の市場性の高い有価証券の現物分配の形で受け取

ることを選択する権利を有し、一人以上のブラックストーンの人員が当該証券を慈善事業（当該従業員またはその家族に

関連する私的な財団、基金またはその他の慈善事業を含みます。）に寄付することを目的としてかかる選択を行う場合も

含まれますがこれらに限定されません。慈善寄付による税制優遇措置は、上記のパフォーマンス参加配分の存在によるス

ポンサーのインセンティブを強化および／または増強する効果があり、したがって、ＢＸＰＥに代わり決定を行う際に利

益相反が生じる場合があります。

　加えて、投資対象ファンド投資運用会社は、ＢＸＰＥの基準価額に基づいて自身のサービスに対する報酬（スポンサー

によって算出されます。）の支払いを受けます。投資対象ファンド投資運用会社は、ＢＸＰＥの基準価額の年率1.25％に

相当する管理報酬およびＢＸＰＥの基準価額の年率0.10％に相当する管理事務代行報酬を受領します。投資対象ファンド

運用会社は、現金またはＢＸＰＥユニットによる管理報酬および管理事務代行報酬の受領を選択することができます。管
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理報酬は、投資対象ファンド運用会社のサービスに対する報酬として、投資対象ファンド運用会社に支払われます。ＢＸ

ＰＥの基準価額の計算には、例えば、ＢＸＰＥのポートフォリオの価値ならびにその未払費用、ポートフォリオの純利益

および純債務の見積りに関する一定の主観的判断（例えば、投資対象の売却後に生じ得る、潜在的な主観的または偶発的

債務を除外することなど）が含まれているため、ＢＸＰＥの基準価額は、かかる資産の売却時の実現可能価額と一致しな

い場合があります。ＢＸＰＥの基準価額の下落を回避するためにＢＸＰＥの資産を売却する、または処分することがＢＸ

ＰＥ受益者の利益となり得るときに、ＢＸＰＥがその資産の所有権を保持していることにより、投資対象ファンド運用会

社が利益を得る場合があります。ＢＸＰＥの基準価額がその実際の実現可能価値または将来価値を反映していない形で計

算された場合、特定の日におけるＢＸＰＥユニットの購入価格またはＢＸＰＥユニットの買戻しのために支払われた価格

は、ＢＸＰＥのポートフォリオの価値を正確に反映していない可能性があり、かかるＢＸＰＥユニットの価値は、購入価

格に満たないか、または買戻価格を超える場合があります。

　パフォーマンス参加配分、管理報酬および管理事務代行報酬は、ＢＸＰＥが間接的に本件投資を行う際に経由する中間

エンティティ（法人を含みます。）の未払税金、または該当する参照期間（以下に定義されます。）または月（場合に応

じて）においてかかる中間エンティティが支払った税金を考慮せずに支払われます。そのため、スポンサーが、中間エン

ティティが支払ったまたは支払うべき税金を最小限に抑えるようかかる中間エンティティを構築しようというインセン

ティブは低下します。

 

人員の配分　スポンサーは、自身の業務を適切な方法で行うために必要と判断する時間を費やしかつ注意を払います。た

だし、ブラックストーンの人員（ＢＸＰＥ投資委員会の構成員を含みます。）は、他のプロジェクトにも従事し、他の委

員会（場合に応じて、取締役会を含みます。）の委員も務め、その他のブラックストーン勘定およびそのＢＸＰＥポート

フォリオ事業体のために潜在的な投資対象を調達し、その他の形で他のブラックストーン勘定およびそのポートフォリオ

事業体の投資プログラム（将来策定されることとなる他の投資プログラムを含みます。）を補佐します。スポンサーの投

資チームの一部のメンバーは、その他のブラックストーン勘定の投資チームのメンバーでもあり、引き続きその役割を担

う（および、状況によっては、かかる役割に彼らの時間ならびに注意の大半を費やすことになる）ことから、結果として

業務時間のすべてをスポンサーまたはＢＸＰＥに対して費やすわけではありません。非投資専門家の一部は、ＢＸＰＥの

みに専念せず、その他のブラックストーン勘定のためにのみ業務を遂行することが許可されている可能性があるため、か

かる非投資専門家がＢＸＰＥに割く時間は減少すると予想されます。ただし、この点に関しては、ブラックストーンの投

資専門家の中核グループが、ＢＸＰＥおよびその投資対象に関連する業務に合理的に必要な時間を費やし注意を払いま

す。スポンサーのグループ内におけるブラックストーンのプライベート・エクイティ投資全般およびスポンサーのグルー

プ内におけるそれに関連する事項に彼らの時間および注意の実質的にすべてを費やしているスポンサーの主要人員であっ

ても、ＢＸＰＥにその時間の大半を費やすまたはＢＸＰＥのみに時間を割くことはありません。なぜなら、スポンサーの

グループは、ブラックストーンのプライベート・エクイティ事業における様々なプログラムのひとつであり、かかる主要

人員は、状況によっては、ブラックストーンの他の事業の業務および将来的に開始しうるファンドまたは戦略も行うこと

になるからです。かかるその他の取組みに費やされた時間は、ＢＸＰＥの活動から注意をそらさせ、ＢＸＰＥおよびＢＸ

ＰＥ受益者にマイナスの影響を及ぼすおそれがあります。さらに、ブラックストーンおよびブラックストーンの人員は、

かかるその他の活動から金銭的利益を得ます（報酬およびパフォーマンス連動報酬を含みます。）。ＰＥプラットフォー

ム外のブラックストーンの人員は、ＢＸＰＥからの報酬およびパフォーマンス連動報酬の分配を受け、同様にＰＥプラッ

トフォームの人員は、その他のブラックストーン勘定が生み出した報酬およびパフォーマンス連動報酬の分配を受けま

す。これらの要因およびその他の要因は、ブラックストーンの人員による時間および注意の配分において利益および注意

の相反を生じさせます。ＢＸＰＥの活動実施に必要な時間および注意に関するスポンサーの決定は、確定事項であり、Ｂ

ＸＰＥ受益者は、この点に関し、スポンサーの判断に依拠します。

　さらにスポンサーの専門家は、ブラックストーンが支援するプログラムに参加したこと、および、参加することが予想

されることがあり、かかる参加によりスポンサーの専門家は、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社またはＢＸＰＥ第三

者プールド投資ビークルが関与する取引をブラックストーンの他の事業部門に紹介し、それが成功したことに関連して、

またはブラックストーンとのその他の取り決めにより、ブラックストーンのかかる他の事業部門からキャリード・インタ

レストまたはその他の報酬を受け取ることがあります。かかる報酬には、ブラックストーンの他の事業部門によって運用

される（またはＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社において運用される）ファンドから発生するキャリード・インタレ

ストが含まれる可能性があります。重大な金額になるとは予想されていないものの、かかるプログラムに関連して受け取

るキャリード・インタレストまたはその他の報酬額は、究極的には重大なものとなる可能性があり、上記のプログラムへ

の参加の結果として、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関するかかる専門家の責任、その他のブラックス

トーンの事業部門に取引を紹介するインセンティブに関する利益相反、およびその他のブラックストーン勘定（ＢＸＰＥ

と同じポートフォリオ事業体に投資する可能性のある勘定またはクロス取引などでＢＸＰＥと取引する可能性のあるもの

を含みます。）に生じうる経済的利益相反など、様々な利益相反が生じる可能性があります。
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幹部およびその他の人員、ならびにそれらの関係者の外部活動　ブラックストーンの一部の人員は、一定の状況におい

て、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびそれぞれのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対する責任、ならびに

かかる人員の外部での個人的活動または事業活動（投資ファンド、法人、財団またはその他の組織の投資委員会、諮問委

員会もしくは取締役会のメンバーとして、またはそれらに対するアドバイザーとしての活動を含みます。）に関連して、

様々な利益相反に直面することになります。かかる役職は、かかる他の事業体が、投資機会またはその他のリソースを

巡ってＢＸＰＥと競合する場合を含め、ＢＸＰＥと敵対する利害関係にある場合、利益相反を生じさせます。問題となる

ブラックストーンの人員は、ＢＸＰＥのパフォーマンスよりも、他の事業体のパフォーマンスにおいてより大きな金銭的

利益を有する場合があります。このような関与により、ＢＸＰＥならびにかかる他のファンド、勘定およびその他の事業

体のために行う本件投資において、利益相反が生じる可能性があります。スポンサーは原則として、このような利益相反

の影響を最小限に抑えるよう努めますが、かかる利益相反がＢＸＰＥにとって有利に解決されるという保証はありませ

ん。また、ブラックストーンの人員は通常、オルタナティブ投資ファンド、プライベート・エクイティ・ファンド、ベン

チャー・キャピタル・ファンド、不動産ファンド、ヘッジ・ファンドおよびその他の投資ビークルへの投資（かかる人員

は、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定および／またはブラックストーンのための投資機会の発掘という目的を含

む戦略的な理由でそのような投資を行う場合があると理解されます。）、ならびに企業、資産、証券または商品に関する

個人的な取引活動（当該人員は、（ブラックストーンの倫理規定の要件に従うことを条件として）ＢＸＰＥ、その他のブ

ラックストーン勘定および／またはブラックストーンのための投資機会の発掘という目的を含む戦略的な理由でそのよう

な投資を行う場合があると理解されます。）を行うことが許されており、そのなかには利益相反を伴うものもあります。

このような個人的な証券取引は、状況によっては、ＢＸＰＥもしくはその他のブラックストーン勘定も保有もしくは取得

することが予想される証券もしくは商品、またはＢＸＰＥが（例えば優先順位などに関して）異なるプリンシパル・イン

ベストメントを保有もしくは取得している企業または発行体に関連するものであり、ＢＸＰＥおよびかかる者との間で利

害の不一致に関する利益相反が生じする場合があります。なお、ブラックストーンの人員が、ＢＸＰＥまたはその他のブ

ラックストーン勘定のために投資を発掘する意図をもって、オルタナティブ投資ファンドおよびその他の投資ビークルに

投資する場合、ＢＸＰＥまたはかかるその他のブラックストーン勘定においては、ブラックストーンの人員が間接的な持

分を有する企業に投資する可能性が高くなることが理解されるものとします。かかるオルタナティブ投資ファンドがＢＸ

ＰＥと同じポートフォリオ会社に投資する状況や、かかるオルタナティブ投資ファンドがＢＸＰＥから有価証券を購入し

たり、ＢＸＰＥに有価証券を売却したりする状況が発生する可能性があります。かかる活動から生じる利益相反が、ＢＸ

ＰＥに有利に解決されるという保証はありません。この利益相反は、スポンサーおよびブラックストーンの複数の事業部

門の間のシニア・リーダーシップが重複していることにより、さらに助長されます。ＢＸＰＥ受益者は、かかる投資から

利益を得ることはなく、ブラックストーンの人員によるかかる他の投資対象における金銭的インセンティブは、ＢＸＰＥ

に関する金銭的インセンティブよりも大きい可能性があり、かかる人員が間接的な持分を有する投資対象にＢＸＰＥが投

資を行う場合、通知を受領しないことがあります。スポンサーは、一般的にかかる利益相反の影響を最小限に抑えるよう

努めますが、ＢＸＰＥにとって有利な形で解決されるという保証はありません。

　さらに、ブラックストーンの一部の人員およびその他の専門家は、ＢＸＰＥが投資する業界および／またはセクターに

積極的に関与している、またはそのような業界およびセクターの企業（アドバイザーおよびサービス提供者を含みま

す。）もしくはその他の業界の企業と事業上の関係、個人的関係、金銭的関係またはその他の関係を有する家族または親

族を有しており、これにより潜在的または実際の利益相反が生じます。例えば、かかる家族または親族は、ＢＸＰＥまた

はＢＸＰＥの他のカウンターパーティーならびにＢＸＰＥのＢＸＰＥポートフォリオ事業体および／または資産の実際の

または潜在的な投資対象である企業または資産の役員、取締役、人員または所有者である可能性があります。さらに、特

定の場合においては、ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、かかる家族もしくは親族が所有する、また

はそのような家族もしくは親族がその他の形で関与している企業から、またはかかる企業に対して、企業または資産を購

入もしくは売却する、またはその他の取引を行うことが予想されます。このような関係は、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポー

トフォリオ事業体のためにサービスを実施するサービス提供者（通常、そのコストは、該当する場合、ＢＸＰＥまたはＢ

ＸＰＥポートフォリオ事業体が直接または間接的に負担します。）を選択、推薦、または設立するかどうかの決定におい

て、スポンサーを含め、ブラックストーンに影響を与え、また、ブラックストーンが第三者よりもかかるサービス提供者

を雇用するインセンティブとなる可能性があります。サービス提供者によって提供されたサービスの報酬は、他の第三者

によって請求される料率と同一である場合もそうでない場合もあり、スポンサーは、より低料金のサービス提供者を選択

する義務を負いません。スポンサーは最低限の優良事例分析を行う義務を負いません。スポンサーが優良事例分析を行う

場合、そのベンチマーキングが正確であり、比較可能であり、かかる料率もしくは条件が関連する資産またはサービスに

具体的に関係していることを保証することはできません。スポンサーが、特定のサービス提供者と関係を有している、ま

たは当該サービス提供者を推薦することで金銭的もしくはその他の利益を得ているか否かにかかわらず、いずれのサービ

ス提供者も、該当するサービスを提供する上での適格性で劣り、より安価に当該サービスを提供することはできないとい

う保証はありません。そのような状況の多くにおいて、ＢＸＰＥ ＬＰＡは、ＢＸＰＥがこれらの投資活動または取引を行

うことを妨げるものではありません。ブラックストーンが適切と判断する範囲において、一定の状況に関して、内部情報
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障壁または辞任、開示、またはスポンサーが適切と判断するその他の措置など、利益相反の軽減戦略が講じられることが

想定されています。ＢＸＰＥ受益者は、スポンサーがその単独の裁量によりこれらの利益相反を管理することに依拠しま

す。

　一つまたは複数のＢＸＰＥポートフォリオ事業体（以下「指定ＢＸＰＥポートフォリオ事業体」といいます。）は、実

質的にすべての業務時間を当該指定ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に割く特定の人員（以下「ＢＸＰＥポートフォリオ事

業体専任人員」といいます。）を雇用する場合があります。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体専任人員は、ブラックストー

ンの従業員の特定の資質および／またはブラックストーンの従業員が以前行っていた特定の職務を行う可能性がありま

す。例えば、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体専任人員には、最高投資責任者、または該当する指定ＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体に関する投資の評価および調達を行うその他の個人が含まれる可能性があります。この個人は、指定ＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体の従業員となりますが（給与、福利厚生、パフォーマンス連動報酬を含むその他の報酬を、ブラッ

クストーンからではなく、指定ＢＸＰＥポートフォリオ事業体から受け取ることになります。）、指定ＢＸＰＥポート

フォリオ事業体に関する定例会議にブラックストーンの人員と共に参加することも想定されています。また、指定ＢＸＰ

Ｅポートフォリオ事業体の投資委員会から、特定の投資決定または指定ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関する運用業務

を実施する権限を委任される可能性もあります。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体専任人員は、ＢＸＰＥに対して優遇条件

で投資する（または共同で投資する）権限を提供される場合があります。
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出向およびインターンシップ　コンサルタント等（本書で定義されます。）を含むブラックストーンおよびその関連会社

の一部の人員は、一定の状況において、一つもしくは複数のＢＸＰＥポートフォリオ事業体、ベンダー、およびサービス

提供者もしくはＢＸＰＥ受益者、ならびにその他のブラックストーン勘定の受益者に出向し、ＢＸＰＥまたはその他の当

事者のために、財務、会計、業務サポート、テクノロジー、データ管理（人工知能を含みます。）、および投資対象の調

達を含むその他の類似サービスを提供します。出向中の当該人員の給与、手当、間接費、その他の類似費用は、ブラック

ストーンまたはその関連会社もしくは当該人員が勤務している組織、またはその両方が（全部または一部）負担する可能

性があります（ブローカー、コンサルタント（サステナビリティに関するコンサルテーションを含みます。）またはその

他のファインダーに対する買収および／または取引サービスの費用を含みます。）。さらに、ＢＸＰＥポートフォリオ事

業体、ベンダー、サービス提供者（法律事務所および会計事務所を含みます。）、ＢＸＰＥならびにその他のブラックス

トーン勘定のＢＸＰＥ受益者の人員は、一定の状況において、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン

勘定、ならびにＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体に出向する、それらのインターン

シップに参加する、それらからトレーニングを受ける、またはそれらに対してコンサルティングサービスを提供します。

多くの場合、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体がこのような取り

決めの受益者ですが、ブラックストーンもまた、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、ベンダーまたはサービス提供者が通常

の業務過程においてＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定またはブラックストーンに対してサービスを提供している

場合も含め、随時、このような取り決めの受益者となることがあります。ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体は、

かかる出向者およびインターンに関連する対価を支払うこと、もしくは報酬または費用を負担することが予想され、ポー

トフォリオ事業体がコストを支払う場合、かかるコストはＢＸＰＥが直接もしくは間接的に負担することになります。ブ

ラックストーンまたはスポンサーが、かかる出向者およびインターンの給与を支払い、関連する費用を負担する場合、Ｂ

ＸＰＥにその金額の払戻しを求めることがあります。さらに、スポンサー、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブ

ラックストーン勘定、またはそれらの各ポートフォリオ事業体は、取り決め（ＢＸＰＥ（またはそのポートフォリオ事業

体）にサービスを提供する、またはその従業員が、出向者またはインターンを務めるサービス提供者またはベンダー（ま

たはその関連会社）が雇用する出向者またはインターンとの、出向者またはインターンに関連する対価、報酬もしくは費

用を負担しないか、または、削減したコストにおける取り決めを含みます。）から利益を得る場合があります。さらに。

かかる取り決めには、無償または削減されたコストのものも含め、ＢＸＰＥまたはそのポートフォリオ事業体の利益には

ならない利益のための業務を行う出向者またはインターンが含まれる場合があります。

出向者またはインターンの対価、報酬、または費用が、ポートフォリオ事業体を通じて間接的に負担される場合または

ブラックストーンがかかるコストを払い戻す場合も含め、ＢＸＰＥによって負担される場合、ＢＸＰＥ手数料は、これら

の取り決め、またはこれらに関連する手数料、費用の払戻し、またはその他のコストの結果として相殺または減額される

ことはありません。上記の人員は、複数の事項（スポンサー、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン

勘定、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、それぞれの関連会社および関連当事者に関する事項を含みます。）に関してサー

ビスを提供することが予想され、そのような人員のコストはそれに応じて配分される場合があります。スポンサーおよび

ブラックストーンは、これらの取り決めのコストを（もしあれば）、スポンサー、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他

のブラックストーン勘定、ポートフォリオ企業、その他の当事者に対し、当該人員が費やした時間に基づき、または一定

の状況においてスポンサーまたはブラックストーンが適切と考えるその他の方法で誠実に配分するよう努めます。

　さらに、その他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体の現・元従業員が、ＢＸＰＥのポートフォリオ事業体

または場合によってはＢＸＰＥの投資対象に直接、出向しまたは一時的に雇用されることがあります。その他のブラック

ストーン勘定のポートフォリオ事業体の現・元従業員の、ＢＸＰＥのポートフォリオ事業体（またはその投資対象）への

かかる出向または一時的な雇用により、ＢＸＰＥのポートフォリオ事業体とかかるその他のブラックストーン勘定のポー

トフォリオ事業体との間に潜在的な利益相反が生じることがあります。かかる従業員のコストは、ＢＸＰＥまたはその

ポートフォリオ事業体が場合に応じて負担することが予想され、ＢＸＰＥまたはかかるポートフォリオ事業体がその他の

ポートフォリオ事業体のサービス提供者またはベンダーに支払う料金は、ＢＸＰＥ費用と相殺されるものでも、減額する

ものでもありません。本書「ＢＸＰＥポートフォリオ事業体サービス提供者およびベンダー」を参照のこと。
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その他の利益　スポンサー、その関連会社、ならびにそれらの人員および関連当事者は、ＢＸＰＥのために行う活動から

生じる、またはその結果として生じる無形のその他の利益、割引および特典を受けることになりますが、これらの価値は

ＢＸＰＥ手数料を相殺または減額することはなく、ＢＸＰＥ、そのＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはＢＸＰＥ受益者

と共有されることもありません。例えば、飛行機での出張またはホテルの宿泊は「マイル」もしくは「ポイント」、ロイ

ヤリティプログラムまたはステータスプログラムでの特典につながり、クレジットカードによる購入により、そのような

ロイヤルティプログラムやステータスプログラムのマイルまたはポイントに加えて、「クレジットカードポイント」、

「キャッシュバック」またはリベートを得ることができます。かかる恩恵は、極小であるかどうか、または価値の評価が

困難であるか否かにかかわらず、その基礎となるサービスのコストが、ＢＸＰＥによってもしくはＢＸＰＥのために負担

された手数料、コストおよび費用（以下「ＢＸＰＥ費用」といいます。）として、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体によって負担される場合であっても、それを受け取るスポンサー、その関連会社、またはそれらの人員もしくは

関連当事者のみに利益をもたらすことになります。本書「サービス提供者、ベンダーおよびその他のカウンターパー

ティー全般」も参照のこと。同様に、スポンサー、その関連会社、それらの人員および関連当事者、ならびに上記によっ

て指定された第三者も、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体および当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の顧客または供給業者

が提供する製品およびサービスの割引を受けます。ＢＸＰＥ受益者は、これらの取り決めおよび恩恵の存在に同意しま

す。

 

アドバイザー、コンサルタント等およびパートナー　スポンサー、その関連会社ならびにそれらの人員および関連当事者

は、様々なサービスを提供するため、戦略アドバイザー、コンサルタント、シニア・アドバイザー、運営アドバイザー、

業界専門家、ジョイント・ベンチャー・パートナーおよびその他のパートナーならびに専門家および市場参加者を起用

し、確保しており、かかる者のいずれも、スポンサー、その関連会社またはＢＸＰＥもしくはその他のブラックストーン

勘定のポートフォリオ事業体の現在またはかつての執行役またはその他の人員である可能性があります（以下、総称して

「コンサルタント等」といいます。）。同様に、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体は、サービスを提供するため、または特定のセクターにおけるもしくは特定の戦略に関わる資産および事業の組

成、取得および開発するためのビルド・アップ戦略を実施するため、コンサルタント等を確保し、コンサルタント等に対

し報酬を支払います。上記のサービスに関連してＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体がコンサルタント等に支

払う金額（現金による報酬、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体における利益または資本持分、裁量的ボーナス奨励金、パ

フォーマンス連動報酬（例えば、プロモート）、依頼料および費用の払戻しを含みます。）は、ＢＸＰＥ費用またはＢＸ

ＰＥポートフォリオ事業体の費用（場合に応じて）として扱われ、当該金額がスポンサーまたはその関連会社が本来支払

うべき依頼料または最低金額を減少させる効果を有する場合であっても、スポンサーまたはその関連会社に請求すること

はできず、スポンサーまたはその関連会社に支払われた、もしくはスポンサーまたはその関連会社が受領したとみなされ

ることはなく、またはスポンサーに対するＢＸＰＥ手数料を相殺し、もしくは減額させることはなく、ＢＸＰＥ受益者の

元本の返済より劣後することはありません。コンサルタント等が請求する金額は、必ずしも当該サービスの市場レートと

同等である旨の確認がなされるものではありません。一定の場合に、コンサルタント等は、ＢＸＰＥを代理して行った活

動から生じる無形その他の利益を受けます。例えば、その他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体の経営幹部

がＢＸＰＥの利益のために洞察および／または案件オリジネーションを提供することがあるのと同じように、ＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体の経営幹部が行う業務がコンサルタント等および／またはその他のブラックストーン勘定に利益に

なることがあります。コンサルタント等は、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体および／もしくはその他のブラックストーン

勘定、またはブラックストーン・ネットワークの他のメンバーが主催するイベントおよび／または会合に出席することが

あり、また同様に、ブラックストーン・ネットワークのメンバーは、ＢＸＰＥの年次総会に出席し、ブラックストーンを

代理して資金調達活動に関与することがあります。また、コンサルタント等（この目的上、本書「シンジケーション、

ウェアハウジング」に記載される戦略的投資家を含みます。）は、ＢＸＰＥとともにＢＸＰＥポートフォリオ事業体およ

び本件投資に共同投資する権利、またはＢＸＰＥが投資するＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社が運用する商品に直接

投資する権利、ポートフォリオ事業体またはＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社の長期インセンティブ・プランに参加

する権利、およびＢＸＰＥまたはＢＸＰＥが管理するビークルに直接投資する権利を、ＢＸＰＥ手数料およびパフォーマ

ンス連動報酬を減額または免除されて（適用法により認められる場合）、付与される場合があり（ブラックストーンによ

る雇用またはブラックストーンとのその他の地位関係の終了後に付与される場合を含みます。）、またかかる共同投資ま

たは参加（これにより、一般的に、当該並行・共同投資権および共同投資または参加がない場合よりも、ブラックストー

ン・インフラ投資対象の割当てが少なくなります（これにより、一般的に、ＢＸＰＥに配分される本件投資割当が少なく

なり、ＢＸＰＥ受益者が利用できる共同投資も少なくなります。）。）は、スポンサーまたはその関連会社がその単独の

裁量による判断において、ブラックストーンの並行共同投資権の一部とみなされる場合もあれば、みなされない場合もあ

ります。本項に記載されるコンサルタント等の利益は、一定の状況において、コンサルタント等としての地位が終了した

後も存続することになります。さらに、スポンサーは、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体のコンサルタント
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等との取引の交渉および構築において、当該取引が行われているかのように条件の最大化に努めることはありません。ス

ポンサーは、関係、レピュテーションおよび市場に関する事項を総合的にかつ自由に考慮することができ、それにより状

況によってはＢＸＰＥに費用が発生する（または、取引条件がＢＸＰＥにとって不利なものとなる）可能性があります。

　投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、コンサルタント等がＢＸＰＥと並行して実施する共同投資に関連する

設立および継続的費用（または該当する場合、ブロークン・ディール費用）の一部または全額を、（コンサルタント等お

よび当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の他の持分保有者もコンサルタント等のサービスから生じる利益の恩恵を受ける

にもかかわらず）ＢＸＰＥ費用またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体の費用としてＢＸＰＥに負担させることができま

す。

　コンサルタント等の労働に係る時間、献身性、関係性および範囲には、かなりばらつきがあります。一定の場合、コン

サルタント等は、ブラックストーンに対し取引について助言を行い、スポンサーに対し業種毎の知見および投資テーマに

関するフィードバックを提供し、取引のデュー・ディリジェンスを補佐し、経営陣に引き合わせ、経営陣に関する身元照

会を行います。その他の場合、コンサルタント等は、より幅広い役割（ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の取締役会におけ

る執行役または取締役を務めることならびに新たな投資機会の特定および創出に寄与することを含みます。）を担いま

す。ＢＸＰＥは、推奨投資パートナーとしてスポンサーおよびＢＸＰＥを推奨し、ＢＸＰＥの投資プログラムを実行する

上でかかるコンサルタント等に依拠することがありますが、いずれのコンサルタント等も、期間の長短にかかわらずＢＸ

ＰＥに関与し続けるという保証はありません。スポンサーおよびＢＸＰＥは、コンサルタント等との間で正式な取り決め

または正式でない取り決めを締結することが見込まれ、かかる取り決めには、終了オプションがある場合もあればない場

合もあり、正式な起用の開始などの将来の出来事が発生するまでの間の報酬、無報酬または報酬繰延べが盛り込まれてい

る場合もあります。特定の場合においては、コンサルタント等は、ＢＸＰＥ ＬＰＡおよびＢＸＰＥ ＩＭＡ（場合に応じ

て）の目的上ブラックストーンの従業員、関連会社または人員ではないものの、ブラックストーンの「従業員」という一

定の特性を有し（例えば、コンサルタント等は、ブラックストーンのオフィス（専用オフィスの可能性もあります。）を

有し、ブラックストーンの人員から管理事務支援を受け、ブラックストーンの人員向けの一定のミーティングおよびイベ

ントに参加し、または自己の主な業務活動もしくは唯一の業務活動としてブラックストーンに関する事項に従事し、ブ

ラックストーン関連の電子メール・アドレスもしくは名刺を有し、かつ、通常はブラックストーンの従業員のために確保

されている一定の取り決め（例えば並行プログラムなど）に参加すると見込まれることがあります。）、コンサルタント

等の給与および関連費用は、ＢＸＰＥによってＢＸＰＥ費用として支払われる、またはＢＸＰＥ手数料の減額または当該

との相殺を行うことなくＢＸＰＥポートフォリオ事業体によって支払われます。ＢＸＰＥおよび／またはＢＸＰＥポート

フォリオ事業体のためにのみ従事するコンサルタント等がいる一方で、その他の顧客（その他のブラックストーン勘定を

含みます。）も抱えているコンサルタント等がいる場合もあります。特に、場合によっては、コンサルタント等（「シニ

ア・アドバイザー」、「オペレーティング・アドバイザー」または「エグゼクティブ・アドバイザー」の肩書を有するコ

ンサルタント等を含みます。）は、潜在的に常勤ベースで、かつ／または、専属的に、スポンサーに対し取引を調達、

デュー・ディリジェンスおよび推奨する責務に関与しており、今後も関与し、ＢＸＰＥ ⅠМＡおよび／またはＢＸＰＥ

ＬＰＡに基づくスポンサーの責務との重複にかかわらず、かかるコンサルタント等に対する報酬は、スポンサーではな

く、（ＢＸＰＥ手数料の減額または当該ＢＸＰＥ手数料との相殺を行うことなく）ＢＸＰＥおよび／またはＢＸＰＥポー

トフォリオ事業体が全額負担する可能性があります。コンサルタント等は、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ

事業体のための業務を一方とし、コンサルタント等自身またはその他の顧客のための業務を他方としてこれらの間で利益

相反を抱えるおそれがあり、かかる利益相反をモニタリングし、軽減するスポンサーの能力には限界があります。さら

に、コンサルタント等は、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定の双方を代理してサービスを提供することが認

められており、ＢＸＰＥを代理して起用されたコンサルタント等が行った業務が、当該その他のブラックストーン勘定に

利益をもたらすことがあり（またその反対に、その他のブラックストーン勘定を代理してコンサルタント等が行った業務

がＢＸＰＥに利益をもたらすこともあります。）、スポンサーは、当該コンサルタント等に関してＢＸＰＥが負担すべき

経費の一部を、当該その他のブラックストーン勘定に割り当てる義務を負わないものとします。ＢＸＰＥがＢＸＰＥポー

トフォリオ事業体の支配権を有していない場合など、特定の場合において、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その経営陣

および／または持分保有者は、コンサルタント等の起用および／または費用負担に同意しません。そのような場合、投資

対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、コンサルタント等のサービスがＢＸＰＥポートフォリオ事業体の利益になる

と判断した場合、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーに当該費用をＢＸＰＥに直接負担させる権限を有し、その

結果、当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の他の持分保有者がコンサルタント等のサービスから生じるリターンの恩恵を

受けるにもかかわらず、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の他の持分保有者に対して、当該費用の不相応な配

分を負担することになります。

　上記の一例として、「プラットフォーム・カンパニー」を含む本件投資において、ＢＸＰＥは一定の状況において、特

定のセクターでまたは特定の戦略を伴う資産および事業を取得し開発するための新規事業またはビルド・アップ戦略を行

うために、一つまたは複数の個人（ブラックストーンのかつての人員、またはＢＸＰＥもしくはその他のブラックストー

ン勘定のポートフォリオ事業体の現在のもしくはかつての人員である場合があり、投資対象の調達または運用の経験もし
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くは能力を有し、運用チームを形成する可能性があります。）と随時取り決めを結びます。かかる個人または関連するＢ

ＸＰＥポートフォリオ事業体（場合に応じて）が提供するサービスには、本件投資に関するオリジネーションもしくは調

達、デュー・ディリジェンス、評価、交渉、サービシング、開発、管理（ターンアラウンドを含みます。）および処分な

どが含まれます。個人または関連するＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、給与および株式インセンティブ・プラン（ＢＸ

ＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体もしくはＢＸＰＥの資産により得られた利益の一部（運用報酬および／または

利益配分（当該個人に直接支払われるか、または当該個人が支配する関連会社に支払われるかを問いません。）の形態を

取る場合があります。）を含みます。）、またはその他の長期インセンティブ・プランにより報酬を受ける場合がありま

す。当該報酬は、運用資産に基づき、および／またはキャリード・インタレストに類似したウォーターフォール、または

その他の類似の指標に基づき支払われる可能性があり、これらは運用報酬とは相殺されません。このようなプラット

フォーム・カンパニーの専門家には、スポンサー、その関連会社、および／またはその他のブラックストーン勘定のポー

トフォリオ事業体の元従業員または現・元シニア・アドバイザーもしくはコンサルタントが含まれる場合があり、このよ

うなプラットフォーム・カンパニーの潜在的な投資機会および取得機会の分析および評価を行うことが想定されます。本

書「ブラックストーン関連サービス提供者」も参照のこと。このような場合、ＢＸＰＥは、かかるプラットフォーム・カ

ンパニーの費用（これには間接費（賃料、光熱費、手当、個人またはその関連事業体の給与および／または依頼料を含み

ます。）、本件投資の調達、デュー・ディリジェンスおよび分析にかかる費用、ならびにビルド・アップ戦略を行う個人

および事業体の報酬が含まれます。）の一部または全額を賄うために資本を投入します。かかる費用は、ＢＸＰＥがＢＸ

ＰＥ費用（または該当する場合、ブロークン・ディール費用）として直接負担することもあれば、ＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体の支出を通じて間接的に負担することもあります。このようなＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはコンサルタ

ント等は、ＢＸＰＥ ＬＰＡおよび／またはＢＸＰＥ ＩＭＡの目的上スポンサーの関連会社として扱われることはなく、

上記の手数料、コストまたは費用のいずれも、ＢＸＰＥ手数料を減額するまたはＢＸＰＥ手数料と相殺されることはあり

ません。プラットフォーム・カンパニーの投資専門家が行う活動は、一定の場合には、ＢＸＰＥに関してスポンサーの投

資専門家が行う投資運用活動と類似しています。そのような場合、ＢＸＰＥはプラットフォーム・カンパニーの投資専門

家の報酬費用を間接的に負担し、ＢＸＰＥが当該プラットフォーム・カンパニーに投資した資本に関する運用報酬を直接

負担することになります。スポンサーは、ＢＸＰＥがプラットフォーム・カンパニーへの投資を行うことにより、スポン

サーがＢＸＰＥに関して雇用する必要がある投資専門家の数を削減する（または増加する必要性を回避する）効果がある

状況で、ＢＸＰＥにかかる投資を促すインセンティブを有する可能性があります。

　さらに、スポンサーは、一定の状況において、既存の本件投資、特定の投資機会、ならびに経済および業界の動向に関

する助言を受けるために、第三者をコンサルタント等（またはその他の類似の資格）として起用します。かかるコンサル

タント等は、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはＢＸＰＥから合理的な関連費用の払い戻しを受けることが認められて

おり、ＢＸＰＥが投資可能な資産の一部に投資する機会を得る可能性があり、かかる機会はスポンサーおよびその関連会

社が利用する可能性があります。かかるコンサルタント等がＢＸＰＥのために投資機会を創出する場合、かかるコンサル

タント等は、独立当事者間取引で第三者が受け取るものと同等の特別追加手数料または配分を受け取ることが認められて

おり、かかる追加手数料または配分は、スポンサーではなく、ＢＸＰＥおよび／またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体が

全額負担することになります（ＢＸＰＥ手数料を減額し、ＢＸＰＥ手数料と相殺されることはありません。）。

　ブラックストーンは、その他のブラックストーン勘定が投資するＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社に対し、顧客開

発、資金調達、マーケティング、戦略、商品開発、人事／人材管理、およびその他の業務支援、価値創造（かかるその他

のブラックストーン勘定の設立書類に記載されています。）を含みますがこれらに限定されない戦略的支援サービスを提

供します。かかるサービスに関連する費用は、このようなサービスを提供する戦略的支援担当者の報酬および手当の配分

を含め、当該その他のブラックストーン勘定、関連するブラックストーン投資アドバイザーおよび／またはその関連会社

の間において、戦略的支援費用方針に従って当該投資アドバイザーが誠実に決定したとおり配分されます。その他のブ

ラックストーン勘定または関連ビークルへ投資して、もしくはそれらと並行して、ＢＸＰＥがＢＸＰＥ第三者ファンド投

資運用会社に行う投資に関連して、ＢＸＰＥは、直接または間接的に、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社に提供され

る戦略的支援サービスに関連する費用の一部を負担しなければならない可能性があります。

 

複数にわたるブラックストーンの事業内容　ブラックストーンの事業内容は複数にわたり（ブラックストーン・キャピタ

ル・マーケッツ・グループ（ＢＸＣＭ）を含みます。）、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、そのＢＸＰＥポートフォリオ事

業体、およびその他のブラックストーン勘定ならびに第三者が、特定の状況において、債務による資金調達および株式に

よる資金調達のため、またその他の投資銀行サービス、仲介サービス、投資顧問サービスまたはその他のサービスを提供

するため、これに関与します。かかる他の事業部門が、ＢＸＰＥが投資するＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社および

その関連会社、またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対してサービスを提供する、またはそれらの事業体との取引に従

事する能力に対する制限はなく、ＢＸＰＥ受益者は、かかるサービスまたは取引に関して受け取る手数料または支払いを

共有し、その通知を受け取る権利を有しておらず、また、かかる手数料または支払いによってＢＸＰＥ手数料が相殺され

ることはありません。かかる活動により、ブラックストーンは、いくつかの現実の利益相反および潜在的な利益相反にさ
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らされ、ブラックストーンの事業内容が一つである場合よりも厳しい規制上の監督の対象となり、ブラックストーンの事

業内容が一つである場合よりも多くの法律上および契約上の制限に服します。例えば、ブラックストーンは、随時、情報

を入手したことによってＢＸＰＥの潜在的な取引を行う能力を制限される可能性があります。同様に、他のブラックス

トーンの企業およびその人員は、法律または契約により、ＢＸＰＥの本件投資およびその他の活動のモニタリングに関連

するであろう情報をスポンサーと共有することを禁止される場合があり、これにはかかる他のブラックトーンの事業に関

連してＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社から受領した情報を含みます。さらに、ブラックストーンまたはその他のブ

ラックストーン勘定は、ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体およびそれらの関連会社が特定の事業もしく

は活動への投資を行うか、またはその他特定の事業もしくは活動を行う能力を制限し、またはその他限定する誓約を締結

することが見込まれることがあります。例えば、その他のブラックストーン勘定が、ジョイント・ベンチャー・パート

ナーに対し、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定がジョイント・ベンチャーの資産のいずれかから一定の距離

内で資産を所有することを制限する排他性を付与していることがあるか、またはブラックストーンもしくはその他のブ

ラックストーン勘定が、売却取引もしくはその他の取引に関連して非競争契約を締結している、またはＢＸＰＥの投資完

了能力に影響を及ぼすおそれのあるその他の制限に同意している可能性もあります。この種の制限は、ＢＸＰＥがその投

資プログラムを実施する能力にマイナスの影響を及ぼす可能性があります（本書「その他のブラックストーン勘定、投資

機会の配分」も参照のこと。）。最後に、投資チームまたはＢＸＰＥ投資委員会の構成員であるブラックストーンの人員

は、他のブラックストーンの事業に関わる利益相反を理由として、またはその他の理由（他の個人的活動または事業活動

を含みます。）により、特定の投資判断に参加することから除外される可能性があり、その場合、ＢＸＰＥは、かかる人

員の有する経験から利益を得ることはありません。ＢＸＰＥ受益者は、ブラックストーンまたはその人員がかかる他の事

業から稼得したいかなる報酬からも利益を得ることはありません。

　ブラックストーンは、ＢＸＰＥに投資機会を提供するために、契約または投資を拒否する義務を一切負いません。ブ

ラックストーンおよびその従業員は、多数の企業およびその上級管理職と長期的な関係を築いています。スポンサーは、

ＢＸＰＥのために一定の取引に投資するか否かを決定するにあたり、投資機会を評価する際、こうした関係（かかる関係

の一部としてのインセンティブまたはディスインセンティブを含みます。）を考慮することになり、かかる関係がＢＸＰ

Ｅのために特定の投資を行うか否かのスポンサーの決定に影響を与えることが予想されます。ＢＸＰＥはまた、特定の投

資において、ブラックストーンまたはその他のブラックストーン勘定への投資家と共同投資する可能性もあり、かかる関

係者との関係は、かかる投資に関するスポンサーの決定に影響を与える可能性があります。ブラックストーンは、ＢＸＰ

Ｅに投資機会を提供することを目的として、いかなる取引または投資も拒否する義務を負いません（例えば、ブラックス

トーンと関係のある顧客またはその他の者の競合他社への投資など）。ＢＸＰＥは、ブラックストーンが有する可能性の

ある投資銀行との関係もしくはその他の関係、またはブラックストーンが行う可能性のあるもしくは行った取引もしくは

投資の結果、既存の本件投資の売却または保有を求められる可能性があります。そのため、ブラックストーンが注目する

潜在的に適切な投資機会がすべて、ＢＸＰＥに提供されるという保証はありません（本書「その他のブラックストーン勘

定、投資機会の配分」および「ＢＸＰＥポートフォリオ事業体との関係全般」も参照のこと。）。また、ＢＸＰＥは、そ

の他のブラックストーン勘定またはブラックストーンと関係のあるその他の者とともに、特定の投資機会において共同投

資することがあり、こうしたブラックストーンとの関係の別の側面が、ＢＸＰＥの本件投資に関するスポンサーの決定に

影響を与える、またはその他の利益相反につながる可能性があります。（本書「その他のブラックストーン勘定、投資機

会の配分」も参照のこと。）

　最後に、ブラックストーンおよびその他のブラックストーン勘定は、流通市場でＢＸＰＥユニットを取得する可能性が

あります。ブラックストーンおよびその他のブラックストーン勘定は、原則として、かかる取引のカウンターパーティー

よりも多くの情報を持っており、このような取引の存在は、ＢＸＰＥの本件投資の評価における場合を含め、利益相反を

生む可能性があります。

 

資産運用会社へのマイノリティ投資　ブラックストーンおよびその他のブラックストーン勘定は、ブラックストーン、Ｂ

ＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、およびそれぞれのＢＸＰＥポートフォリオ事業体の関連会社ではないオルタナ

ティブ資産運用会社に定期的にマイノリティ投資を行い、これらの資産運用会社およびその支援ファンドならびにＢＸＰ

Ｅポートフォリオ事業体と同様の投資取引（投資対象の売買に関する取引を含みます。）を随時行う可能性があります。

ＢＸＰＥは、こうした種類の投資に参加することが想定されています。一般的に、資産運用会社の持分を有するブラック

ストーンの関連当事者は、かかる第三者資産運用会社が運用する様々な商品、ビークル、ファンドおよび勘定（第三者資

産運用会社の取引もしくは活動、またはそのような活動のサブセット（ブラックストーンの関連当事者との取引など）に

含まれています。）から発生するキャリード・インタレスト／パフォーマンス連動インセンティブ報酬、および純手数料

収入または収益の分配を受け取る権利を有します。また、かかるマイノリティ投資は原則として、ブラックストーンがか

かる第三者資産運用会社を「支配」することはないように構成されていますが、それでもブラックストーンには、かかる

投資に関連して一定のガバナンス権（通常、「保護」権、消極的支配権または希薄化防止の取り決め、ならびに一定の報

告および協議権の性質のもの）が付与され、ブラックストーンが第三者資産運用会社に影響を与えることができる場合が
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あります。ブラックストーン、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定は、このような第三者資産運用会社を支配

するつもりはありませんが、すべての第三者が同様に、かかる投資が非支配投資であると結論付けるという保証はなく、

また、ブラックストーン、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定による投資が、このような第三者資産運用会社

の設立文書の規定、または適用ある法律もしくは規制の解釈により特定の契約上、規制上、またはその他の目的上、支配

的要素を有するとはみなされないという保証もありません。かかる第三者資産運用会社は、いかなる目的においてもブ

ラックストーンの「関連会社」とはみなされませんが、ブラックストーンは一定の状況において、そのような資産運用会

社の経営または運営に影響を与える立場にある可能性があり、かかる資産運用会社における経済的分配／収益分配を受け

る持分の存在により、利益相反が生じる可能性があります。ＢＸＰＥは、随時、その他のブラックストーン勘定と並行し

てかかる投資に参加することがあります。第三者資産運用会社（または類似するその他の企業）への参加権、交渉による

ガバナンスの取り決め、および／または適用ある法律または規制の解釈により、ＢＸＰＥの本件投資は（かかる資産運用

会社または類似するその他の企業の間接的な所有者として）かかる本件投資に関連して第三者からの請求を受ける可能性

があり、ＢＸＰＥのパフォーマンスに財務上または評判上の悪影響を及ぼす可能性があります。さらに、ＢＸＰＥ、その

関連会社およびそれぞれのＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、かかる第三者資産運用会社およびその支援ファンドとの取

引および本件投資の売買を行い、また、かかる第三者資産運用会社が支援するビークルへの本件投資を行うことが予想さ

れ、ブラックストーンの関連当事者がこのようなあらゆる取引に関連して、キャリード・インタレスト／パフォーマンス

連動インセンティブ報酬、および／または手数料収入を稼得することになる可能性があります。ＢＸＰＥ ＬＰＡの条件に

従い、ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体を一方とし、このような第三者資産運用会社を他方とする双方の間の取

引およびその他の商業上の取り決めは、ＵＳファンド取締役会の承認を必要としない場合があります。ブラックストーン

の関連当事者を一方とし、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体を他方とする双方の間における取引の条件

が、独立当事者間のものであるという保証はなく、ブラックストーンがかかる取引から恩恵を受けないという保証もな

く、これは、ブラックストーンがこうした取引を生じさせるインセンティブとなる場合があります。他の資産運用会社へ

の投資および他の資産運用会社との取り決めに関するこのような利益相反は、必ずしもＢＸＰＥに有利に解決されるとは

限りません。ＢＸＰＥ受益者は、オルタナティブ資産運用会社への投資もしくはオルタナティブ資産運用会社との取引の

いずれかの条件または発生について、通知または開示を受ける権利を有しておらず、かかる取引から利益を得ることもあ

りません。

 

ブラックストーンの方針および手続き、情報障壁　ブラックストーンは、その様々な活動により生じる利益相反ならびに

規制上およびその他法律上の勘案事項に対処するための方針および手続を実施しています。潜在的な利益相反の低減なら

びに一部の規制要件および契約上の制約に対応するためにブラックストーンが実施する、ブラックストーンの情報障壁に

関する方針などの特定の方針および手続は、魅力ある投資機会の特定、追求および運用を目的としてＢＸＰＥが利用する

ことを見込むブラックストーンの様々な事業にわたるシナジーおよび協力関係を弱めるものです。ブラックストーンは、

プライベート・エクイティ、グロース・エクイティ、クレジット・ビジネス、セカンダリー・ファンド・ビジネス、イン

フラ事業、インシュランス・ソリューションズ・ビジネス、ヘッジファンド・ビジネス、キャピタル・マーケット・グ

ループ、ライフサイエンス・ビジネスおよび不動産アドバイザリー・ビジネスを含みますがこれらに限られない、多くの

様々なアセット・マネジメントおよびアドバイザリー・ビジネスを行っているため、事業が一種類しかない場合に対象と

なるよりも、多数の現実および潜在的な利益相反、より広範な規制監督、ならびにより多くの法務上および契約上の制限

の対象となります。様々な事業におけるこれらの利益相反ならびに規制上、法務上および契約上の要件に対応する際、ま

たＢＸＰＥとブラックストーンのその他の事業部門間で不適切な情報の共有および／または使用を防止するため、ブラッ

クストーンは、情報共有に関する一定の方針および手続き（例えば、ブラックストーンの情報障壁に関する方針）を実施

しており、かかる方針および手続きにより、ＢＸＰＥが魅力ある投資対象の特定、追求および運用を目的として利用する

ことを見込むプラスのシナジーおよび協同効果を低減する可能性があります。例えば、ブラックストーンは、随時、その

他のブラックストーン勘定が投資を検討している企業またはブラックストーンの顧客である企業に関する重大な非公開の

情報を入手することがあります。その結果、当該情報は、ＢＸＰＥに有利であるものの、その他の個々の事業に制限され

る可能性があり、また制限されなくともＢＸＰＥには利用できないことがあります。しかしながら、かかる方針および／

または手続がその決められた目的を達成するのに有効であるか、ならびに／またはＢＸＰＥの投資の柔軟性を不当に制限

することで投資目的を効率的に達成するＢＸＰＥの能力に悪影響を及ぼさない、ならびに／またはスポンサーとブラック

ストーンのその他の事業部門間の適切な情報のフローに悪影響を及ぼさないという保証はありません。例えば、場合に

よっては、ブラックストーンの人員は、かかる情報障壁によりＢＸＰＥの活動を補佐することができない可能性がありま

す。ブラックストーンが社内で情報を共有する能力を一層制限する追加の制限が課されないという保証はありません。さ

らに、かかる制限のために、場合によっては、ＢＸＰＥは、本来であれば実施できた取引を始めることができず、また本

来であれば購入または売却できた投資対象の全部または一部の売却および清算を手配することができない可能性があり、

ＢＸＰＥの運営またはパフォーマンスに悪影響を及ぼす可能性があります。
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　また、ブラックストーンが重大な非公開情報を入手しているか、別途特定の証券の取引が禁じられている場合、ＢＸＰ

Ｅおよびスポンサーも、当該情報を所有しているか、または当該取引を別途禁じられているとみなされる可能性があり、

これにより、ＢＸＰＥの投資対象の柔軟性が減じられる場合があります。その上、あらゆるブラックストーンのファンド

が投資を行っているか、もしくは投資を検討した企業、または別途ブラックストーンの顧客である企業との間、もしくは

かかる企業に関連した守秘契約またはその他の契約の条件は、随時、ＢＸＰＥおよび／またはそのＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体ならびにその関連会社が当該企業と競合する事業または活動に投資するか、または別途従事する能力を禁じる

か、他の方法で制限します。ブラックストーンは、特定の地域において、または特定の種類の投資対象に関して、ＢＸＰ

Ｅのためにより多くの機会を提供することを意図していたとしても、ＢＸＰＥに対して、ＢＸＰＥが別途取得できる投資

機会を共有するかその金額を別途制限することを要求する可能性のある、一または複数の戦略的関係を締結する権利を留

保します。
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データ　ブラックストーンは、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、それらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、Ｂ

ＸＰＥ受益者、およびその他のブラックストーン勘定の投資者、ならびにサービス提供者から、様々な種類のデータおよ

び情報（事業運営、業績、動向、予算、計画、サプライヤー、顧客、従業員、請負業者、サステナビリティ、エネルギー

の使用、カーボン・エミッションおよび関連する測定基準、顧客およびユーザーのデータ、従業員および請負業者のデー

タ、サプライヤーおよび費用のデータに関する、またはそれらに関連して作成されたデータおよび情報、ならびにその他

の関連する測定基準、財務情報、商業上および取引上のデータおよび情報を含みますが、これらに限られません。）を受

領し、作成し、または入手しており、その中には、時にはオルタナティブ・データまたは「ビッグ・データ」と呼ばれる

ものがあります。ブラックストーンは、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、それらのＢＸＰＥポートフォリオ事

業体、ＢＸＰＥ受益者およびその他のブラックストーン勘定の投資者からのかかるデータおよび情報へのアクセス権（お

よびこれらに関する使用権、所有権および配布権ならびに派生物に係る権利を含む権利）を得ることにより、マクロ経済

およびその他の動向をより的確に予測し、その他投資テーマをより的確に策定するか、または特定の投資、取引もしくは

ビジネス機会をより的確に特定することができると見込むことができます。ブラックストーンは、ＢＸＰＥ、その他のブ

ラックストーン勘定、それらのポートフォリオ事業体、ＢＸＰＥ受益者およびその他のブラックストーン勘定のリミテッ

ド・パートナー、ならびに関連当事者およびサービス提供者との間で、ブラックストーンが本来通常の過程では入手する

ことがないであろうデータへのアクセス権（および当該データに関する使用権、所有権および配布権ならびに派生物に係

る権利を含む権利）をブラックストーンに付与する、情報の共有および利用、測定その他に関する取り決めを締結してお

り、今後もかかる取り決めの締結を継続します。さらに、かかるオルタナティブ・データは、ＢＸＰＥ、その他のブラッ

クストーン勘定およびそれらのポートフォリオ事業体全体で集計されることが予想されます。ブラックストーンは、これ

らの活動により、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定を代理したブラックストーンの投資運用活動およびその

他の事業活動が強化されると考えていますが、ＢＸＰＥ、そのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、特定のＢＸＰＥ受益者お

よびその他のブラックストーン勘定の投資者（それらが選択した場合）から入手した情報は、通常、ＢＸＰＥ、そのＢＸ

ＰＥ受益者またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体に報酬またはその他の利益が生じることなく、ブラックストーン、その

他のブラックストーン勘定またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体にも大きな利益をもたらします。例えば、ＢＸＰＥが所

有するＢＸＰＥポートフォリオ事業体から得た情報により、ブラックストーンは、通常、ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体に対する報酬または利益なしに、特定の業界について理解を深め、企業の経営陣に対して戦略また

は運営に関して助言または指図するブラックストーンの能力を高め、その理解に依拠してブラックストーンおよびＢＸＰ

ＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対する持分を所有していないその他のブラックストーン勘定のために取引

戦略および投資戦略を実行することができるようになると見込むことができます。ブラックストーンは、本項に記載され

ている当該データ（その所有権、利用権および配布権を含みます。）の保存を担当する見込みです。また、ブラックス

トーンは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体からのデータを、その他のブラックストーン勘定のＢＸＰＥポートフォリオ事

業体と（匿名化されたベースで）共有する可能性があり、その場合、当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の競争力が減少

し、当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に間接的に損害を与える可能性があります（ただし、逆もまた然りであり、その

場合、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体はその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ企業からデータを受け取る可能

性があります。）。さらに、ブラックストーンは、特定の企業への投資に関連して受領されるまたは発生すると予想され

るデータおよび情報に基づいて、当該特定企業への投資を追求するインセンティブを有する場合があります。

　さらに、第三者に対する一定の情報の秘密性を保持またはその使用・配布の範囲および目的を別途制限する契約上の義

務（ＢＸＰＥが投資するＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社と締結した秘密保持契約を含みます。）および重要な非公

開情報の利用および配布に対する規制上の制限を除き、ブラックストーンは、一般に、ブラックストーンの様々な他の活

動（ＢＸＰＥの利益および／またはブラックストーンもしくはその他のブラックストーン勘定の利益のための取引活動ま

たはその他の用途を含みますが、これらに限られません。）の推進を補佐するためにＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ

事業体の活動から得た情報を自由に利用および配布することができます。これには、スポンサーまたはその関連会社が負

う守秘義務に従い、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社から受け取った情報をかかる目的を推進するために利用するこ

とが含まれます。ＢＸＰＥの守秘義務は、ブラックストーンが上記を行う能力を制限するものではありません。例えば、

ブラックストーンが特定の業種に関するある発行体の有価証券を取引する能力は、適用ある法律に従い、同一業種または

関連業種のＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社によって、またはそれらに関連し

て提供された情報により高まる可能性があります。かかる取引またはその他の事業活動は、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥ受益

者に対する報酬またはその他の利益なしに、ブラックストーンに大きな利益をもたらすことが見込まれます。

　「ビッグ・データ」およびその他の情報の共有および利用は、潜在的な利益相反を生じさせるものであり、ＢＸＰＥ受

益者は、ブラックストーンまたはその人員が受領する利益（報酬（現金によるものまたは現物によるもの）、経費および

費用を含みます。）が、ＢＸＰＥ手数料相殺規定の対象とはならず、ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥ受益者と分け合われる

ものではないことを確認し、これに同意します。そのため、スポンサーは、ブラックストーンまたはその他のブラックス
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トーン勘定に利益をもたらす方法で利用することができるデータおよび情報を備えている本件投資を追求しようとするイ

ンセンティブを有します。（本書「ブラックストーン関連サービス提供者」および「データサービス」も参照のこと。）

 

特定の関連当事者との投資対象および資産の売買　ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、ＢＸＰＥ受益者、

その他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体、またはそれぞれの関連当事者（当該ＢＸＰＥ受益者、その他の

ブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体が所有または投資している当事者を含みます。）との間で投資対象もしく

は資産（段階の進んだ投資対象およびその他のブラックストーン勘定の持分を含みます。）を売買したことがあり、およ

び／または売買することが予想されます。一定の状況においては、売主が投資対象または資産に関してＢＸＰＥから受け

取った収益の全部または一部は、ＢＸＰＥの関連当事者（すなわち、ＢＸＰＥ受益者、その他のブラックストーン勘定お

よび／またはポートフォリオ企業）が大元の投資対象または資産の持分を売主を通じて間接的に保有する場合（例えば、

かかる関連当事者が、かかる売主に対する投資者の立場にある場合を含みます。）、かかる関連当事者に対して分配され

ることが予想されます。このような場合、ＢＸＰＥ受益者、その他のブラックストーン勘定、ポートフォリオ企業、また

はそれぞれの関連当事者は、当該売主または当該投資対象もしくは資産に関して、限定的なガバナンス権を有する可能性

があります。ブラックストーンは通常、該当する投資対象または資産の価値を決定するため、その評価方針および評価手

続きに準拠した内部分析に依拠しますが、かかる評価に関して第三者の評価レポートを入手する場合もあります。こうし

た売買は、定型化されて実施される可能性があります。かかるそれぞれの状況において、売主が投資対象または資産に関

してＢＸＰＥ（またはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体）から受け取った収益の全部または一部は、関連当事者（すな

わち、ＢＸＰＥ受益者、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはその他のブラックストーン勘定）が、大元の投資対象また

は資産の持分を売主を通じて間接的に保有する場合（例えば、かかる関連当事者が、かかる売主に対する投資者の立場に

ある場合を含みます。）、かかる関連当事者に分配されると予想されます。その他の状況においてＢＸＰＥまたはＢＸＰ

Ｅの関連当事者（すなわち、ＢＸＰＥ受益者、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはその他のブラックストーン勘定）

が、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体およびＢＸＰＥの公開取引証券を保有している、またはかかる関連当事者が当該ＢＸ

ＰＥポートフォリオ事業体と非公開の交渉による取引を行っている場合、ＢＸＰＥまたはかかる関連当事者は、該当する

場合、非公開の交渉による取引の成立時に、かかる関連当事者またはＢＸＰＥからの収益を（直接または間接的に）受け

取ると予想されます。このような場合、ＢＸＰＥ受益者、その他のブラックストーン勘定、ＢＸＰＥポートフォリオ企

業、またはそれぞれの関連当事者は、当該売主または当該投資対象もしくは資産に関して、限定的なガバナンス権を有す

る可能性もあります。ＢＸＰＥ ＬＰＡにおいて明示的に義務付けられている場合を除き、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポート

フォリオ事業体を一方とし、ＢＸＰＥ受益者、その他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体、またはそれぞれ

の関連当事者を他方とした双方の間での本件投資または資産の直接または間接的な購入および売却は、直接、間接を問わ

ず、投資顧問法またはその他適用ある法律もしくは規制で義務付けられていない限り、ＢＸＰＥの取締役会またはＢＸＰ

Ｅ受益者の承認の対象ではありません。ＢＸＰＥは、本件投資の一部またはトランシェ（優先順位または信用度が異なる

場合があります。）を一つまたは複数のその他のブラックストーン勘定にシンジケート化させることを想定している場

合、または、かかるその他のブラックストーン勘定が上記の資産の処分に関連してＢＸＰＥまたは第三者購入者に対して

エクイティまたはデット・ファイナンスを提供する場合（この場合、ブラックストーンはそのトランシェ区分の決定にお

いて相反する義務を負うことになります。）、本件投資（または関連する本件投資のポートフォリオ）を組成する、また

は当初取得することができます。本書「シンジケーション、ウェアハウジング」も参照のこと。ＢＸＰＥ（またはそのＢ

ＸＰＥポートフォリオ事業体）がその他のブラックストーン勘定から、もしくはその他のブラックストーン勘定に対して

資産を売買する際（また、潜在的には、ＢＸＰＥがその他のブラックストーン勘定の持分を売買するまたは買い戻す

際）、または、かかるその他のブラックストーン勘定がかかる資産の処分に関連してＢＸＰＥもしくは第三者購入者に対

してエクイティまたはデット・ファイナンスを提供する際、ブラックストーンは、ＢＸＰＥおよびその他のブラックス

トーン勘定に対して相反する義務を負うことになります（ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定に関してブラッ

クストーンが異なる金銭的インセンティブを有し得る結果による場合を含みます。）。こうした利益相反は必ずしもＢＸ

ＰＥに有利に解決されるとは限らず、ＢＸＰＥ受益者は必ずしもこうした利益相反の発生について通知や開示を受けると

は限りません。また、ＢＸＰＥとブラックストーンの関連会社との間における特定の資金調達は、形式上はＢＸＰＥと関

連会社との間の取引ですが、スポンサーによる誠実な判断で、ＢＸＰＥ ＬＰＡの目的上、ブラックストーンの関連会社に

よる本件投資のＢＸＰＥからのもしくはＢＸＰＥに対する売却（またはその逆）として扱われない構造を含む場合があり

ます。例えば、ＢＸＰＥが、その他のブラックストーン勘定が極小の持分を保有する発行体の公開取引証券を、非公開化

されることを見越して購入する場合、かかる非公開化が、発行体と一つまたは複数のＢＸＰＥの子会社との間の合併の形

を取る場合、原則として、ＢＸＰＥ ＬＰＡの目的上、その他のブラックストーン勘定からＢＸＰＥへの（またはその逆

の）当該発行体への投資の売却としては扱われません（合併の実施において、発行体の証券保有者が、それぞれの持分の

対価として自動的に金銭対価を受け取る場合を含みます。）。

　ＢＸＰＥが、その他のブラックストーン勘定もしくはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはこれらの関連当事者に

対して、（または、関連当事者がＢＸＰＥもしくは第三者購入者に融資を行っている場合に、またはその他のブラックス
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トーン勘定の持分がＢＸＰＥによって売却もしくは買い戻された場合に）売却した本件投資もしくは資産がその他のブ

ラックストーン勘定、そのＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはこれらの関連当事者ではなく第三者に対して売却された

場合（またはＢＸＰＥもしくは第三者購入者が関連当事者から融資を受けていない取引で売却された場合、またはＢＸＰ

Ｅによって売却または買い戻されたその他のブラックストーン勘定の持分に関して、持分の発行体がその他のブラックス

トーン勘定ではなく第三者である場合）よりも低い価値もしくは低い売却価格が割り当てられることがないという保証は

ありません。ブラックストーンは、ＢＸＰＥまたはそのポートフォリオ事業体が、その他のブラックストーン勘定、ＢＸ

ＰＥポートフォリオ事業体もしくはこれらの関連当事者から、またはこれらに対して、上記の資産もしくは本件投資を売

却する（またはその他のブラックストーン勘定の持分を購入、売却もしくは買戻しする）前に、第三者による入札を求め

たり、第三者による評価を得る必要はありません。ブラックストーンがかかる資産の売却プロセスにおいて第三者による

入札を募る場合、その他のブラックストーン勘定（またはその関連当事者）が第三者による購入資金調達に参加すること

で、プロセス全体に悪影響を及ぼす可能性があります。例えば、その他のブラックストーン勘定と資金調達を行っていな

い、もしくは行わないことを選択した入札者は、当該プロセスがかかる資金調達を行っている当事者を優遇するものと捉

える可能性があります。ブラックストーンはＢＸＰＥの利益相反を緩和する売却プロセスの開発に努めますが、その他の

ブラックストーン勘定が関連取引に関与することで、入札プロセスが悪影響を受けないという保証はありません。さら

に、ＢＸＰＥは、その他のブラックストーン勘定またはその他のブラックストーン勘定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体

のライセンスを「賃借」することがあり、この場合、ＢＸＰＥはかかるライセンサーに対して投資対象または資産を料金

として譲渡することがあります。さらに、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、そのデータをＢＸＰＥ受益者、その他のブ

ラックストーン勘定のポートフォリオ事業体、またはそれぞれの関連当事者に売却することがあります（本書「データ」

および「データサービス」も参照のこと。）。前述のすべての取引においては、ブラックストーンが直接もしくは間接的

に、手数料およびその他の利益を取引の両当事者から受け取る、または取引の両当事者の持分を有することになり（ブ

ラックストーンが取引の両当事者に関して有する異なる金銭的インセンティブも含まれます。）、利益相反が伴います。

例えば、ＢＸＰＥが、ＢＸＰＥ受益者、その他のブラックストーン勘定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体、またはそれぞ

れの関連当事者に売却した本件投資または資産が、かかる本件投資または資産がＢＸＰＥ受益者、その他のブラックス

トーン勘定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはそれぞれの関連当事者ではなく第三者に対して売却された場合よりも

低く評価されることはなく、低い売却価格を割り当てられることもないという保証はありません。ブラックストーンは、

ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に、上記のようにＢＸＰＥ受益者、その他のブラックストーン勘定の

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、またはそれぞれの関連当事者から、もしくはそれらに対して本件投資または資産を売買

させる（またはその他のブラックストーン勘定の持分を購入、売却、もしくは買戻しを行わせる）前に、第三者による入

札を求めたり、第三者による評価を得る必要はありません。特定の関連当事者との投資対象または資産の売買に関するこ

れらの利益相反は、必ずしもＢＸＰＥにとって有利に解決されるとは限らず、ＢＸＰＥ受益者はこれらの利益相反の発生

について、必ずしも通知または開示を受ける権利を有しません。
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その他のブラックストーン勘定への資産売却　ブラックストーンは、ＢＸＰＥがその他のブラックストーン勘定に資産を

売却する場合、ＢＸＰＥ ＬＰＡに従い、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定に関して異なる金銭的インセン

ティブを有する可能性があるなど、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定に対して相反する義務を負うことにな

ります。ＢＸＰＥがその他のブラックストーン勘定に売却した資産が、その他のブラックストーン勘定ではなく第三者に

売却された場合よりも低い価値または低い売却価格が割り当てられることがないという保証はありません。上記のとお

り、ブラックストーンは、ＢＸＰＥがその他のブラックストーン勘定に資産を売却する前に第三者の入札を実施すること

が要求されません。ＢＸＰＥユニットに関する申込契約を締結することにより、各ＢＸＰＥ受益者は、その他のブラック

ストーン勘定との資産の売買に関するこれらの利益相反を認識し、これらの利益相反が必ずしもＢＸＰＥに有利に解決さ

れるとは限らないことを認識し、ＢＸＰＥ受益者はこれらの利益相反の発生について通知や開示を受ける権利がない可能

性があること（上記の場合を除きます。）に同意し、法律で許容される最大限の範囲においてこれらの取引や取り決めに

同意し、スポンサーまたはその関連会社に対するいかなる請求も放棄し、これらの利益相反の存在から生じるいかなる責

任からもこれらを免責するものとします。

 

ブラックストーンの戦略的関係　ブラックストーンは投資者（および／またはその一もしくは複数の関連会社）と、一つ

または複数の戦略（同一のまたは異なるブラックストーンの事業部門内の、異なるセクターおよび／または地域にフォー

カスするものを含みますが、これに限られません。）を含む可能性がある（必要とされるものではありません。）ブラッ

クストーンとの全体的な関係を含めた戦略的な関係（以下「戦略的関係」といいます。）を結んでおり、将来においても

結ぶと予想されます。戦略的関係においては、多くの場合、複数のブラックストーンのファンド（そのうちの一つがＢＸ

ＰＥである場合があります。）に対する出資確約の実施に関する投資者の同意が含まれます（含める必要があるわけでは

ありません。）。法律で許容される最大限の範囲において、ＢＸＰＥ受益者は、戦略的関係プログラムを記録するいかな

る契約書（たとえサイド・レターの形式であっても）についても写しを受け取ることはなく、戦略的関係の条件もしくは

存在に関するその他の開示や報告も受けることはなく、かかる戦略的関係を通じて提供されるいかなる権利または利益

も、「最恵国待遇」選択プロセスにおいて選択することはできません（また、疑義を避けるために申し添えると、法律に

より要求される場合を除き、戦略的関係に関してＢＸＰＥ受益者とさらなる開示または報告情報を分け合うことはないと

予想されます。）。このような追加的な権利および恩恵の具体例としては、特に、専門的な報告、出向の取り決め、運用

費用もしくはキャリード・インタレストの割引もしくは減額および／または払戻しもしくはリベート、投資家からブラッ

クストーンへの（またはその逆の）人員の出向、ブラックストーンのビークルへの並行した共同投資機会の目標額（共同

投資の優先的または有利な配分、ブラックストーンのビークルへの共同投資もしくはその他の形態での参加に関する優遇

条件（それらに関して請求されるキャリード・インタレストおよび／または運用費用報酬を含み、またそれらの追加割

引、減額、払戻し、リベート、または特定の目標共同投資配分もしくはかかる取り決めに基づくその他の条件が達成され

なかった場合に発生する可能性のあるペナルティも含まれます。）を含みますが、これらに限られません。）などが含ま

れており、また含まれると予想されます。戦略的関係の一環である共同投資には、ＢＸＰＥが行う投資への共同投資が含

まれると予想されます。その人員（ＢＸＰＥの人員を含みます。）を含むブラックストーンは、戦略的関係から報酬を受

け取り、ＢＸＰＥを避けて投資機会を戦略的関係に配分する、または投資機会を戦略的関係のために調達するインセン

ティブを受けると予想されます。したがって、戦略的関係により、一定の状況において、ＢＸＰＥ受益者に提供される共

同投資の機会が減少（または配分が減少）することになります。（本書「共同投資機会」および「共同投資に関するその

他の潜在的利益相反、共同投資を伴う戦略的関係」も参照のこと。）

 

その他のブラックストーン勘定、投資機会の配分　ブラックストーンは、自身の資本および第三者の資本を、ＢＸＰＥ

（特にＢＸＰＥ Ｌｕｘを含みます。）の投資戦略または投資目的と隣接もしくは重複する投資戦略または投資目的を持つ

既存のその他のブラックストーン勘定が多数含まれる、自身の他の投資ファンド、投資ビークル、パーマネント・キャピ

タル・ビークル、勘定およびその他の関連する事業体（その他のブラックストーン勘定を含みます。）を代理する場合を

含め、世界各国に投資します。かかるその他のブラックストーン勘定の投資目的は、ＢＸＰＥファンド・プログラムの投

資目的の一部である、かかる投資目的と大幅に重複している、またはより焦点が絞られている（例えば、一つの資産クラ

ス、セクター、および／または一つの地域にフォーカスしているなど）可能性があり、関連する投資機会は、かかるその

他のブラックストーン勘定に優先的に配分されます。さらに、ブラックストーンは、本来はその他のブラックストーン勘

定となるはずが、複数の投資対象を対象としない、かつ／もしくは公募されている（例えば特別目的買収ビークルなど）

ことから、その他のブラックストーン勘定またはその他のビークルを設定することがあり、これは、最初の対象企業が追

加買収を行う可能性がある場合においても同じです。かかるその他のブラックストーン勘定は、スポンサーまたはその関

連会社によって支援され、運用される場合があり、より焦点を絞った、制限のあるまたは投資目的を共通にする範囲内の

投資に関して、ＢＸＰＥファンド・プログラムと並行して投資に参加する可能性があります（この場合、ＢＸＰＥファン

ド・プログラムへの配分の全部または一部が減少する可能性があります。）。ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥファンド・プ

ログラムに適した投資機会のすべてが、ＢＸＰＥファンド・プログラムに提供されるわけではないことを想定する必要が
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あります。本来であればＢＸＰＥファンド・プログラムの投資目的または戦略に合致する可能性のある投資機会（その全

部または一部）が、その他のブラックストーン勘定に配分される可能性があります。また、特定のその他のブラックス

トーン勘定は、ＢＸＰＥファンド・プログラムの投資プログラムにおける投資目的の一部である、またはそれと重複する

投資目的および投資対象への投資履歴を有します。

　ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥファンド・プログラムの一環として、ＢＸＰＥ Ｌｕｘと並行して投資を行います。ＢＸＰＥとＢ

ＸＰＥ Ｌｕｘは、実質的に類似した投資目的および投資戦略を有し、投資ポートフォリオは高度に重複することが予想さ

れますが、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥ Ｌｕｘは、別個の投資ストラクチャーとして運用されています。その結果、投資機会

の配分に関して、ＢＸＰＥとＢＸＰＥ Ｌｕｘとの間で一定の利益相反が生じる可能性があります。投資機会は、ブラック

ストーンの現行の方針および手続きに従い、スポンサーが単独の裁量で公正かつ合理的と考える基準で、ＢＸＰＥとＢＸ

ＰＥ Ｌｕｘとの間で配分されます。かかる配分は、以下の検討事項に従い、利用可能資本に基づく比例按分により行われ

る可能性があります。

（x）ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥ Ｌｕｘに適用される投資戦略、マンデート、目的、フォーカス、パラメータ、ガイドライ

ン、制限、流動性ポジションおよび要件

（y）ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥ Ｌｕｘの利用可能資本

（z）法律、税務、会計、規制、およびスポンサーが関連性があると判断した、以下を含みますがこれらに限られないその

他の検討事項

（a）投資対象のセクターおよび地域／場所

（b）投資の具体的な性質（規模、種類、金額、流動性、保有期間、予想される満期、および最低投資基準（そのよ

うな要因が適用される場合）を含みます。）

（c）投資の予想されるキャッシュ特性（キャッシュ・オン・キャッシュ利回り、分配率またはキャッシュ・フロー

のボラティリティなど）

（d）投資の一部として必要と予想される資本支出

（e）ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥ Ｌｕｘに関するポートフォリオの分散および集中の懸念

（f）ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥ Ｌｕｘに対する買戻しまたは償還要求および予想される将来の申込み

（g）投資の予想される税制処置

（h）投資の実施が必要と予想される時期

（i）スポンサーが関連すると誠実に判断するその他の検討事項

　また、ＢＸＰＥファンド・プログラムは、ブラックストーンＰＥプラットフォーム全体に投資するため、その投資戦略

は積極的に投資を行うその他のブラックストーン勘定と相当程度重複しており、同様に将来におけるその他のブラックス

トーン勘定とも重複します。ＢＸＰＥファンド・プログラムは、ＢＸＰＥファンド・プログラム外のその他のブラックス

トーン勘定と共有されない独自の投資を行う場合がありますが、多くの投資機会は、かかる機会がＢＸＰＥファンド・プ

ログラム外のその他のブラックストーン勘定のより狭い投資戦略内にあり、かつＢＸＰＥファンド・プログラム全体に関

するＢＸＰＥのより広い投資戦略内にある場合、かかるＢＸＰＥファンド・プログラム外のその他のブラックストーン勘

定と共有されることが予想されます。かかる重複により、時として利益相反が生じますが、スポンサーおよびその関連会

社は、その単独の裁量により現行の方針および手続きに従って公正かつ合理的な方法で管理に努めます。さらに、一定の

状況においては、スポンサーが調達または特定した投資機会のうち、ＢＸＰＥファンド・プログラムの投資戦略および投

資目的に合致するものは、その全部または一部がＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定、その

他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体、またはブラックストーンに優先的に配分されると予想されます。

　特にＢＸＰＥ Ｌｕｘを含む、ブラックストーン、その他のブラックストーン勘定およびＢＸＰＥポートフォリオ事業体

の活動の一部は、ＢＸＰＥの投資目的と合致する一つまたは複数の投資機会をめぐってＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポート

フォリオ事業体と競合することが予想され、そのため、ＢＸＰＥは、当該投資機会を限定的にしか利用することができな

いか、または全く利用することができない場合があります。また、ブラックストーンまたはその人員は、その他のブラッ

クストーン勘定とともに、またはその他のブラックストーン勘定の代わりに、様々な種類の投資を行い、保有することが

見込まれます。かかる投資は、その他のブラックストーン勘定に関する設立書類またはその他の契約によって制限または

制約されますが、ブラックストーンまたはその人員がかかる投資を行う、または保有する場合、その他のブラックストー

ン勘定の活動に関連する利益相反の多くは、ブラックストーンおよびその人員によるかかる投資活動にも適用されます。

スポンサーおよびその投資要員は、ある投資機会をＢＸＰＥ、ブラックストーン、またはその他のブラックストーン勘定

（ＢＸＰＥ Ｌｕｘを含みますがこれに限られません。）のいずれに配分するべきかを判断するにあたり、相反する忠実義

務を有する可能性があり、これらの利益相反は必ずしもＢＸＰＥに有利に解決されるとは限りません。ＢＸＰＥは、投資

機会の配分に関する指針および方針を導入しており、ＢＸＰＥはこれらを随時更新すると見込むことができます。

 

重複する投資目的および戦略　ＢＸＰＥファンド・プログラム外のその他のブラックストーン勘定について、ＢＸＰＥ

ファンド・プログラムと投資目的またはガイドラインの一部または全部が重複する場合、スポンサー、ブラックストーン
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ならびにＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定に関する配分を監督する特定の投資専門家は、原則として、一も

しくは複数のＢＸＰＥファンド・プログラムおよび／またはその他のブラックストーン勘定の間における投資機会（追加

投資を含みます。）の関連する配分を、スポンサーが決定したガイドラインおよび要因に従い、公正かつ合理的に誠実に

決定します。ただし、こうしたガイドラインおよび要因を適用した結果、ＢＸＰＥファンド・プログラムが、かかるガイ

ドラインによらず関連する配分が決定されていた場合であれば参加した、またはより多く参加したと考えられる投資機会

（追加投資を含みます。）において、参加しない、または同程度もしくはより多い程度まで参加しないという結果になる

可能性があります。スポンサーはまた、本書「その他のブラックストーン勘定と並行して行われる投資」で後述するよう

に、投資機会を決定することも、また、その他のブラックストーン勘定のために、またはこれを代理して、最初に投資機

会を検討した後、その投資機会がＢＸＰＥにとって適切であると後から判断することもできます。例えば、ブラックス

トーンは、ＢＸＰＥが同じＢＸＰＥポートフォリオ事業体へのその後の一または複数の投資機会には参加しないことを認

識したまたは取り決めた上で、ＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックストーン勘定に投資機会を配分することを決定

することができ、その結果、その他のブラックストーン勘定に追加の投資機会が提供された場合、本件投資に係るＢＸＰ

Ｅの持分が希薄化する可能性があります。スポンサー（ならびにＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定に関する

配分を監督する特定の投資専門家）が、ＢＸＰＥファンド・プログラムおよびその他のブラックストーン勘定への投資配

分を決定する際に考慮する要因には、以下が含まれます。

（x）ＢＸＰＥファンド・プログラムおよびかかるその他のブラックストーン勘定に関連する、該当する投資戦略、投資マ

ンデート、目的（かかる目的が、検討中の特定の投資のみを考慮して検討されるのか、または当該ポートフォリオの

全体的な保有状況を考慮して検討されるのかを含みます。）、焦点（投資戦略もしくは満期など、投資に帰属する分

類に起因する投資焦点を含みます。）、パラメータ、ガイドライン、投資家の選好、制限、規制（1940年法ならびに

ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定に適用される関連規則、命令、指針、その他の法的権限を含みますが

これらに限定されません。）その他の契約条項、義務および条件、ならびにかかるその他のブラックストーン勘定の

投資期間のデュレーションおよび保有期間（該当する場合）

（y）スポンサーが誠実に決定した、ＢＸＰＥファンド・プログラムおよびその他のブラックストーン勘定の利用可能資本

（バイイング・パワーに加え、相対的なポートフォリオ構成、予想される共同投資、その他の検討事項が考慮される

可能性があります。）、

（z）ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定（その他のブラックストーン勘定が、期待されるリターンに基づき、

他のファンドに、もしくは他のファンドと並行して投資するのか、または資産クラスを超えて投資するのかを含みま

す。）

（ａ）法律、税務、会計、規制、およびスポンサーが関連性があると判断した、以下を含みますがこれらに限られな

いその他の検討事項

（ｂ）ＢＸＰＥファンド・プログラムおよびその他のブラックストーン勘定の主要な投資戦略および許容される投資

戦略、ガイドライン、流動性ポジションおよび要件、マンデート、フォーカス、ならびに目的（期待されるリ

ターンに基づき、他のファンドに、もしくは他のファンドと並行して投資する、または資産クラスを超えて投

資すると予想されるその他のブラックストーン勘定に関するものを含みますがこれに限られません。）

（ｃ）投資対象の調達（ブラックストーンの特定の事業部門によるものを含みます。）、ならびにＢＸＰＥファン

ド・プログラムおよびその他のブラックストーン勘定に専従するそれぞれの投資専門家チームの関与の性質お

よび程度

（ｄ）投資対象のセクターおよび地域／場所（例えば、ＢＸＰＥ、パラレル・ファンドおよび特定のその他のブラッ

クストーン勘定は、特定の外国人保有制限を受ける可能性があります。）

（ｅ）投資の具体的な性質（規模、種類、金額、流動性、保有期間、予想される満期、および最低投資基準（そのよ

うな要因が適用される場合）を含みます。）

（ｆ）予想される投資リターン

（ｇ）ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定の現在のリスク特性に対する投資のリスク／リターン特性

（ｈ）実際のまたは潜在的な利益相反の管理

（ｉ）予想されるキャッシュ特性（キャッシュ・オン・キャッシュ利回り、分配率、またはキャッシュ・フローのボ

ラティリティなど）

（ｊ）投資の一部として必要とされる資本支出

（ｋ）ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定のポートフォリオの分散および集中に関する懸念（これには、

（（１）ＢＸＰＥファンド・プログラムまたはその他のブラックストーン勘定が特定の種類の投資への特定の

集中度を維持するために必要な配分（例えば、あるその他のブラックストーン勘定がＢＸＰＥファンド・プロ

グラムよりも多い頻度または少ない頻度である種類の投資対象を売却する流動的な戦略を取り、ＢＸＰＥファ

ンド・プログラムまたは当該その他のブラックストーン勘定が当該種類の投資への特定の集中度を維持するた

めに追加の非比例按分配分を必要とする場合）、および（２）特定のファンドがすでに当該投資対象、発行
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体、セクター、業種、地理的地域または市場に対する望みどおりのエクスポージャーを有しているかを含みま

すが、これらに限定されるものではありません。）

（ｌ）該当する場合は、ファンドへの既存投資との関係（例えば既存投資への「追加」である、既存投資に対する

ジョイント・ベンチャーその他のパートナーである、または同一の証券であることなど）

（ｍ）極小または端数投資となり得る配分の回避

（ｎ）顧客、ファンドまたはビークルからの買戻しまたは引出し請求、および予想される勘定への今後の拠出

（ｏ）投資に関するレバレッジの利用能力、および予想または引受済みレバレッジ

（ｐ）特定の投資機会の取得、保有、または売却に関連して、顧客、ファンド、またはビークルがレバレッジ、ヘッ

ジ、デリバティブ、またはその他類似の戦略を採用する能力、および既存のレバレッジ・ファシリティの要件

またはその他の条件

（ｑ）投資対象または借主の信用度および債務不履行プロファイル（例えば住宅用不動産担保ローンにおける借手の

ＦＩＣＯスコアなど）

（ｒ）差し押さえ、または株式への転換もしくは支配機会の可能性／即時性

（ｓ）カウンターパーティーが、交渉された取引プラットフォーム（例えば国際スワップ・デリバティブ協会（ＩＳ

ＤＡ）契約など）に従ってブラックストーンに提供した投資対象に関連して、すべての顧客が利用できるわけ

ではない当該関係の不存在

（ｔ）契約上の義務

（ｕ）共同投資の取り決め

（ｖ）所有権への潜在的な道筋

（ｗ）ＢＸＰＥファンド・プログラムの投資期間およびその他のブラックストーン勘定の投資期間における相対的段

階（例えば、ビークルの投資期間の初期（投資期間が適用されている場合）、スポンサーが当該ビークルに投

資対象を過剰に配分する場合など）

（ｘ）投資の予想される税制処置

（ｙ）その他のブラックストーン勘定と比較した場合の、ＢＸＰＥに専従する投資専門家チームの取引への関与の性

質と程度（ｚ）投資の実施が必要と予想される時期

（aa）共同投資の取り決め

（bb）ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定間でのガバナンスの分担方法

（cc）スポンサーが関連性があると誠実に判断したその他の検討事項

 

　さらに、一定の状況においては、スポンサーが調達または特定した投資機会のうち、ＢＸＰＥファンド・プログラムの

投資戦略および投資目的に合致するものは、その全部または一部が、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラック

ストーン勘定、その他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体、またはブラックストーンに配分されることがあ

ります。上記を含め、その他のブラックストーン勘定への投資配分により、ＢＸＰＥファンド・プログラムの投資機会は

減少することになります。また、その他のブラックストーン勘定は、そのリミテッド・パートナーに対して一定の共同投

資機会を提供するインセンティブが働く可能性があり、その結果、ＢＸＰＥが利用できる投資機会が減少する可能性があ

ります。

　ブラックストーンは、その事業グループ間での投資機会の配分に関するガイドラインを組織全体で採用しています。か

かるガイドラインは非排他的なものであり、上記の要因を含むＢＸＰＥ ＰＰＭおよび設立文書の規定に従うものとしま

す。ブラックストーンは、「デット」投資、「コントロール重視のエクイティ」投資、「エネルギー」投資、「優先」投

資に該当する投資に関する優先順位および想定事項、「コア」または「コアプラス」投資、「グロース」投資および「イ

ンフラ」投資の定義に関するリスクおよびリターン特性、特定のタイプの投資（例えば、ディストレスト投資）への配分

に関する想定事項、ならびにその他の事項を定めています。このようなガイドラインの適用により、ＢＸＰＥファンド・

プログラムは、ガイドラインが存在しなければ参加していたと考えられる投資機会に参加しない、または一定程度参加し

ないことになります。

 

投資配分決定の基準　スポンサーは、一定の状況においては不正確であることが判明する予想に基づき、誠実に配分の決

定を行い、かかる決定においては、本書に記載されたガイドラインおよび取り決めの適用に関して主観的な判断を下す必

要が生じます。スポンサーが入手できない情報、または配分時にスポンサーが予見できなかった状況により、投資機会が

予想と異なるリターンをもたらす可能性があります。例えば、スポンサーが、ＢＸＰＥファンド・プログラムではなく、

その他のブラックストーン勘定のリターン目標に合致すると判断した投資機会が、スポンサーの期待および引受けを上回

り、ＢＸＰＥファンド・プログラムにとって適切であったと考えられる実際のリターンを生み出す可能性があります。反

対に、スポンサーが、ＢＸＰＥファンド・プログラムのリターン目標に合致すると予想した投資が、状況によっては目標

を達成できない、または目標を上回ることがあります。このような判断および適用には、固有の利益相反および投資機会
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に関する仮定が最終的に正しくなかったと判明するリスクが含まれます。そのため、スポンサーによる主観的な判断が後

から見て正しいと判明するという保証はありません。さらに、ＢＸＰＥが一つまたは複数のその他のブラックストーン勘

定と並行して投資機会に参加している場合、スポンサーは、関連する購入契約（または同等のもの）の締結時、および／

またはかかる購入の保証金の入金時に、最初の投資配分を決定する必要があると予想されます。スポンサーは、当該契約

締結時および／または保証金の入金時から当該投資機会のクロージングまでの間（また、一定の状況においては当該投資

のクロージング後）に、スポンサーが当該変更時点において入手可能な情報に基づき、かつ、スポンサーが単独の裁量で

関連すると判断する要因（（a）利用可能資本の変動（とりわけ申込み、償還、譲渡、資本の配分および将来の投資のため

の準備金を勘案した変動）、ならびに（b）当該セクター、業種、地理的地域または市場に関する一般的な集中目標（該当

する場合）を含みます。）に基づき適切と判断したとおりに、ＢＸＰＥとその他のブラックストーン勘定との間の該当す

る投資配分を変更する可能性があります。そのような場合、保証金および取引コスト（ブロークン・ディール手数料およ

び費用を含みます。）に関するＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定それぞれの義務は、それに応じて変更され

ることになります。ただし、かかる調整は、特に支払済みの保証金に関しては、投資のクロージング時に生じると予想さ

れ、当該調整に関連して利子その他の追加の支払いは行われません（本書「ブロークン・ディール費用」も参照のこ

と。）。さらに、ＢＸＰＥ ＬＰＡに従い、スポンサーは、投資機会のクロージング前であればいつでも、配分決定時にス

ポンサーが入手可能な情報に基づいて当初はＢＸＰＥに配分した投資機会の全部または一部を、その他のブラックストー

ン勘定の特定の投資チームによる最終的な投資決定または当該投資機会に関してスポンサーがその後入手した情報などに

基づき、一つまたは複数のその他のブラックストーン勘定に配分し直す（またその逆もあり得ます。）ことを決定する場

合があり、当該決定はＢＸＰＥに悪影響を及ぼす可能性があります。かかる状況において、スポンサーは、当該投資機会

の全部または一部をＢＸＰＥからその他のブラックストーン勘定（またはその逆）に再配分する（投資機会が再配分元と

なるファンド（ＢＸＰＥを含みます。）を「再配分元ファンド」といいます。）ことを決定する場合があり、これには、

かかる再配分元ファンドが、排他性に関する取り決めその他の拘束力を有する契約を一つまたは複数の第三者と締結して

いる場合が含まれます（このように再配分される投資機会を「再配分投資」といいます。）。このような場合、再配分先

のファンドがかかる投資の追求に同意している場合、ブラックストーンはその単独の裁量により、再配分先のファンドが

再配分元ファンドに対し、当該再配分投資に関して再配分元ファンドが負担する繰延取得費用（返金不可または返金可能

な保証金、ブレイケージ手数料、デュー・ディリジェンス費用、ならびにその他の手数料および費用を含みます。）を払

い戻すか否か、またどの程度まで払い戻すかを決定し、かかる払戻しは、該当する場合、ＵＳファンド取締役会、ＢＸＰ

Ｅ受益者、またはその他の同意を得ることなく行われます。

 

その他のブラックストーン勘定と並行して行われる投資　ＢＸＰＥはまた、その他のブラックストーン勘定（ブラックス

トーンまたはその人員が投資する他のビークルを含みます。）と並行して、一つまたは複数のＢＸＰＥおよびかかるその

他のブラックストーン勘定に適した投資を行います。ＢＸＰＥが、その他のブラックストーン勘定と共同で、予想デュ

レーションまたは流動性の条件が異なる証券を保有する場合、ＢＸＰＥとその他のブラックストーン勘定との間で、（特

にＢＸＰＥの永続的な性質に照らして）処分のタイミングおよび方法に関して利益相反が生じます。例えば、ＢＸＰＥは

その他のブラックストーン勘定とは大きく異なる条件を有することが予想され、したがって、かかる利益相反に直面する

と予想されます。かかる利益相反を軽減するため、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定による投

資に関連もしくは関係する決定に参加しない場合があります。その他のブラックストーン勘定が、自身が保有する証券に

関する議決権を保持している場合、またはＢＸＰＥが参加を辞退しない場合、ブラックストーンは、ＢＸＰＥと当該その

他のブラックストーン勘定の間で相反する忠誠義務を有する場合であっても措置を講じなければならない可能性があり、

ＢＸＰＥに悪影響を及ぼす可能性があります（本書「その他のブラックストーン勘定、投資機会の配分」も参照のこ

と。）。ＢＸＰＥとかかるその他のブラックストーン勘定および／または共同投資もしくはその他のビークルが同じ証券

に投資する場合でも、利益相反が生じる可能性があります。例えば、法律上、税務上、規制上、会計上、またはその他の

検討事項の結果、ＢＸＰＥおよび／または当該その他のブラックストーン勘定ならびにビークルの投資条件（価格および

タイミングに関するものを含みます。）が同一にならない可能性があります。さらに、ＢＸＰＥおよび／またはその他の

ブラックストーン勘定および／またはビークルは一般的に、満了日ならびに／または投資目的および要件（異なるリター

ン特性、流動性要件および評価勘案事項（公的報告要件を含みます。）を含みます。）が異なり、その結果、ブラックス

トーンは処分機会の価格、条件およびタイミングに関して相反する目標（かかる取引の結果生じるＢＸＰＥおよびその他

のブラックストーン勘定の本件投資の評価ならびにブラックストーンおよび関連会社へのパフォーマンス報酬およびその

他の手数料の配分に関連するものを含みます。）を持つ可能性があり、そうした違いが投資機会の配分（ＢＸＰＥおよび

その他のブラックストーン勘定が以前に行った投資に関連する追加投資を含みます。）にも影響する可能性があります。

また、当該その他のブラックストーン勘定は、法律上、規制上またはその他の理由により、ＢＸＰＥにはない特定のガバ

ナンス権を有する場合があります。そのため、ＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックストーン勘定は、異なるタイミ

ングおよび条件で、そのような共有される投資を処分する（または関連投資（追加投資など）を行うか否かを選択する）

可能性があります。さらに、その他のブラックストーン勘定と共に公募証券に投資することで、他の共同投資には適用さ
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れない利益相反が生じる可能性もあります。ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定が投資しているＢＸＰＥポー

トフォリオ事業体の新規株式公開もしくはそれに続く株式公開の後、またはＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘

定が同じＢＸＰＥポートフォリオ事業体の公募証券を保有している場合、ＢＸＰＥおよび当該その他のブラックストーン

勘定は、原則として、公開市場において売却することにより、異なるタイミングおよび異なる条件で当該公募証券から投

資を引き上げることが認められています。ブラックストーンは、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定の満期日

および／または投資目的の違い、またはその他の理由により、当該証券を売却するか否か、いつ、いくらで売却するかに

ついて、それぞれのビークルごとに異なる結論に達する可能性があり、その結果、その他のブラックストーン勘定がＢＸ

ＰＥより早く、または高い価格で（またその逆もあり得ます。）投資を引き上げる可能性があります。また、ＢＸＰＥお

よびその他のブラックストーン勘定は、一緒に（全部または一部の）投資対象を処分しない可能性があり、かかる処分の

タイミングは、特にＢＸＰＥの永続的な性質に照らして、その他のブラックストーン勘定のＢＸＰＥとは異なる期間、リ

ターン特性またはその他条件によって部分的に左右される可能性があります。さらにＢＸＰＥおよび一つまたは複数のそ

の他のブラックストーン勘定が特定の投資や資産を購入するのとほぼ同時に、一つもしくは複数のその他のブラックス

トーン勘定が、同じ、または関連する投資対象または資産を売却する可能性もあります。このような状況は、様々な理由

で随時発生することが予想され、ＢＸＰＥおよび／もしくはその他のブラックストーン勘定それぞれの利用可能資本額、

満期日、投資目的、ならびに／またはリターン特性および要件（異なる特性、流動性要件および評価勘案事項を含みま

す。）を含む様々な要因に左右される可能性があります。このような取引は、ＢＸＰＥの投資対象の評価およびその後の

取得または処分に悪影響を及ぼす可能性のある低い評価額で行われる可能性があります。また、ＢＸＰＥと並行して投資

する、1940年法（または外国法域における同等の法令）に基づき規制され、ＳＥＣ（または外国法域における同等の規制

当局）から特定の免除命令を受けている一部のその他のブラックストーン勘定は、ＢＸＰＥが当初想定していなかったま

たは通常は想定されない制限および／または制約を受ける原因となる可能性があります。これには、ＢＸＰＥが、その他

のブラックストーン勘定が既に保有するまたは投資する予定の資本構造以外の資産に投資することを制限する措置、また

は当該その他のブラックストーン勘定と異なる条件もしくは異なる時期での投資を制限する措置が含まれる場合がありま

すが、これらに限定されません。さらに、特定の状況においては、その他のブラックストーン勘定が規制対象であること

により、当該その他のブラックストーン勘定のアドバイザーがＢＸＰＥの共同アドバイザーおよび／またはサブ・アドバ

イザーを務める必要が生じる可能性もあります。スポンサーは、かかる取引の条件または発生ならびにＢＸＰＥおよび／

またはその他のブラックストーン勘定による異なるタイミング、異なる条件もしくは投資家に対する非比例按分での投資

対象の購入および／または処分について、ＢＸＰＥ受益者に対して通知もしくは開示を行う、またはＵＳファンド取締役

会から同意もしくは承認を得る必要はなく、かかる取引から生じる利益相反が必ずしもＢＸＰＥに有利に解決されるとい

う保証はありません。ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびその他のブラックストーン関連会社間での共同投

資機会の配分については、本書「合同投資」および「共同投資機会」も参照のこと。

　ＢＸＰＥの特定の基本戦略に関連する一定の状況において、ＢＸＰＥは、各ビークルの投資制限、ならびに法律上、規

制上、税務上、会計上およびその他の検討事項（本書に記載されている配分に関する検討事項、および該当する場合は、

その他のブラックストーン勘定の投資家が事前に指定した投資選好を検討することを含みます。）に従い、「利用可能資

本」（以下に記載されているとおり、時間加重ベース）を、その他のブラックストーン勘定と比例按分で投資します。こ

の配分手法では、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定のそれぞれの基本戦略に対する利用可能資本を計算し、

ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定のそれぞれの投資期間の残存期間で加重することにより、資本展開の配分

が行われます。「加重係数」は、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定の利用可能資本を、ＢＸＰＥおよびその

他のブラックストーン勘定のそれぞれの投資期間の残存日数の割合で除して算出されます。ＢＸＰＥはオープンエンド型

ビークルであるため、この配分方法を適用するためのＢＸＰＥの「投資期間」は、状況に応じて関連がありかつ適切と判

断された要因（ＢＸＰＥの開始日、関連する投資日、ＢＸＰＥの展開ペースおよび本件投資の予想期間を含みますがこれ

らに限られない事項を含みます。）を考慮して投資対象ファンド投資運用会社が誠実に決定し、かかる決定の結果とし

て、ＢＸＰＥの特定の投資対象への参加が、その他のブラックストーン勘定より多くなるまたは少なくなる可能性があり

ます。ＢＸＰＥは、この配分方法が使用される投資戦略およびこの配分方法が使用されない投資戦略の両方を追求すると

予想されます。原則として、この配分方法を適用するためのＢＸＰＥの「利用可能資本」には、投資対象ファンド投資運

用会社の裁量で決定された、当該配分方法が使用される特定の戦略に投資されると予想されるＢＸＰＥの利用可能資本

（将来的にＢＸＰＥに対して拠出される可能性のある資本を含みます。）のみが含まれると想定されています。逆に、こ

の目的におけるＢＸＰＥの「利用可能資本」には、原則として、この配分方法が使用されていない戦略に投資されると予

想されるＢＸＰＥの利用可能資本は含まれないことになり、これは投資対象ファンド投資運用会社の裁量で決定されま

す。この配分方法を適用する目的でＢＸＰＥの「投資期間」および「利用可能資本」を決定する際、投資対象ファンド投

資運用会社は、最終的には正しくなかったと後に判明する可能性のある主観的な決定および予測を行う必要があります。

これらの決定には固有の利益相反が伴い、かかる利益相反がＢＸＰＥに有利な方法で解決されるという保証はありませ

ん。

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

138/322



　さらに、一定の状況においては、本来であればＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックストーン勘定に適切な投資

が、特定の他の投資ビークルに配分されることがあり、その結果、時としてＢＸＰＥがそのマンデートに含まれる特定の

投資機会に参加しない（または参加する度合いが低くなる）ことがあります。一定の状況において、ブラックストーン

は、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、それぞれのＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはブラックストーンに該

当する事業上、評判上またはその他の理由（これらに限られません。）により、ＢＸＰＥのマンデートの範囲内の投資機

会の一部または全部を追求しないことを決定すると予想されます。さらに、スポンサーは、一定の状況において、ＢＸＰ

Ｅは投資を追求するための十分な資本を有していないもしくはＢＸＰＥは問題となる投資先、セクター、業界、地理的地

域または市場にすでに十分な資金を投入しているとスポンサーがその単独の裁量により決定した、またはスポンサーがそ

の誠実かつ合理的な単独の裁量により決定したその他の理由によりかかる投資先がＢＸＰＥに適さないことなどを理由と

して（例でありこれらに限定されません。）、ＢＸＰＥが投資対象機会の一部またはすべてを追求すべきでないと判断す

ることがあります。このような場合においては、ブラックストーンはその後、その他のブラックストーン勘定、ＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体、ＢＸＰＥもしくはその他のブラックストーン勘定の投資者、ジョイント・ベンチャー・パート

ナー、関連当事者または第三者を含むその他の者にかかる機会を提供することがあり、かかる当事者らが当該機会を追求

する場合があります。

　スポンサーが、本来ならばＢＸＰＥの投資目的および戦略の範囲内にあるＢＸＰＥの投資機会の一部または全部を追求

しないと判断し、ブラックストーンがその他のブラックストーン勘定に対し、その機会を提供または提示した場合、ブ

ラックストーンの人員（スポンサーの人員を含みます。）は、その他のブラックストーン勘定から、特定の投資対象に関

するものか否かを問わず、キャリード・インタレスト、紹介料または収益における持分の配分を含む報酬を受領すること

が見込まれ、また、そのような報酬は、ＢＸＰＥがスポンサーに対して支払う金額よりも多額になる可能性があります。

その結果、スポンサー（かかる報酬を受け取るスポンサーの人員を含みます。）が、投資機会をＢＸＰＥではなくその他

のブラックストーン勘定に配分する、またはその他のブラックストーン勘定のために投資機会を調達するインセンティブ

となる可能性があり、結果としてＢＸＰＥまたはＢＸＰＥ受益者に対して提供される共同投資の機会が減少（または配分

が減少）する可能性があります。また、その他のブラックストーン勘定がＢＸＰＥと並行して、またはＢＸＰＥの代わり

に投資に参加する場合、ブラックストーンがより多くの手数料を得ると予想される場合もあります。例えば、特定のその

他のブラックストーン勘定（ブラックストーンの「タクティカル・オポチュニティーズ」戦略を追求するファンドを含み

ますが、これに限られません。）は、スペシャル・シチュエーションズ投資の調達、精査および実施に焦点を当てたマル

チストラテジー・ファンドで、ＢＸＰＥの投資目的と重なることが予想される柔軟でオポチュニスティックなマンデート

の下で、資産クラスや地域を超えた投資を追求しています。ブラックストーン（スポンサーおよびその人員を含みま

す。）は、特定のその他のブラックストーン勘定との投資配分に関連する特定の取り決めの結果、キャリード・インタレ

ストおよび／または紹介料の配分を含む報酬を受け取ることが予想され、かかる報酬は、ＢＸＰＥがスポンサーに支払う

金額を上回る可能性があり、その結果、ＢＸＰＥの主要投資マンデートに適合する投資の全部または一部が、一つまたは

複数のその他のブラックストーン勘定に配分される可能性があります。特定のその他のブラックストーン勘定は、ＢＸＰ

Ｅに提供される投資機会を、契約上または法律上制限することが予想されます。例えば、特定のその他のブラックストー

ン勘定は、ＢＸＰＥに共同投資の機会を提供する前に、まず当該商品の投資家に対してかかる共同投資の機会を提供する

ことにつき、投資者と合意している場合があります。ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥに関する申込書類に署名することによ

り、本来であればＢＸＰＥに適切な特定の投資対象について、その他のブラックストーン勘定がかかる投資対象を随時共

有する、および／もしくはその優先的配分を受ける、またはＢＸＰＥとともにその投資に随時参加することを認めたとみ

なされます。上記の結果として、ＢＸＰＥは、そのマンデートの範囲内の各投資機会の配分を受けないことになります。

その他のブラックストーン勘定が当該投資機会に投資しないことを選択した場合（または当該投資機会の一部のみに投資

することを選択した場合）、当該投資機会（または当該投資機会の残存部分）は、ＢＸＰＥに配分される可能性がありま

す。

　また一般的な問題として、ブラックストーンの不動産、プライベート・エクイティ、インフラ、ストラテジック・パー

トナーズ、ならびにクレジットおよび保険事業は、ほとんどの不動産投資機会、大規模なコントロール・エクイティ投資

機会、インフラ投資機会（エネルギーおよび天然資源の投資機会を含みますがこれらに限られません。）、セカンダリー

および特定の種類のクレジット投資機会より優先されると予想されます。本書に記載されている取り決めにより、ＢＸＰ

Ｅの主要投資マンデートに合致する投資は、一つまたは複数のその他のブラックストーン勘定に全部または一部が割り当

てられることになります。そうしたその他のブラックストーン勘定は随時、（a）ＢＸＰＥに適した特定の投資対象の優先

的配分を行う、またはかかる配分を受け、また、（b）ＢＸＰＥと並行して投資に参加します。ただし、かかる配分は、そ

の他のブラックストーン勘定の指示で事後的に調整される可能性があります。かかるその他のブラックストーン勘定は、

異なる投資委員会を有するブラックストーンの異なるビジネスグループのから助言を受ける可能性があり、かかる投資委

員会は、投資機会を、スポンサーが考えるよりも魅力的であると判断する可能性があります。いずれにせよ、スポンサー

の評価が正しいと証明される保証はなく、ＢＸＰＥが実際に追求する投資のパフォーマンスが、ＢＸＰＥが追求しない投

資機会と同等になるという保証もありません。ブラックストーン（その人員を含みます。）は、一定の状況において、投
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資を行うかかる当事者から、報酬（インセンティブ配分または紹介料、収益における持分の配分を含みます。）を受け取

ることになり、かかる報酬は、ＢＸＰＥがスポンサーに支払う金額を上回る可能性があります。場合によっては、その他

のブラックストーン勘定が、ＢＸＰＥと並行してまたはＢＸＰＥの代わりに本件投資に参加する際に、ブラックストーン

はより多くの報酬を得ます。

　さらに、ブラックストーンの「戦略的パートナー」戦略を追求する勘定を含むその他のブラックストーン勘定は、ＢＸ

ＰＥと同様、その資産の大部分をプライベート・ファンド（その他のブラックストーンの関連会社によって支援もしくは

運用されるファンドおよび第三者によって支援もしくは運用されるファンドの双方を含みます。）の持分に対し流通市場

でのかかる持分の購入およびファンドへのプライマリー投資によって投資を行う様々なファンド、ビークルおよび勘定を

支援または運用します。かかるその他のブラックストーン勘定は、随時、ＢＸＰＥと並行して投資に参加することがあり

ます。その結果、時として、当該その他のブラックストーン勘定は、ＢＸＰＥが参加する投資機会（ＢＸＰＥが行う投資

の大部分に関連する可能性もあります。）の大部分の配分を受け取ることになります。さらに、ＢＸＰＥおよび当該その

他のブラックストーン勘定の双方に適した投資機会があり、ＢＸＰＥが当該その他のブラックストーン勘定と並行して投

資に直接参加するのではなく、ＢＸＰＥが当該その他のブラックストーン勘定への投資を通じて間接的にその投資に参加

し、これを受けてその他のブラックストーン勘定は直接その投資に参加するという状況が発生する可能性もあります。こ

のような場合、ＢＸＰＥはかかるその他のブラックストーン勘定へのプライマリー投資に関連して管理報酬またはパ

フォーマンス報酬を負担することはありませんが、その他のブラックストーン勘定に関連するその他の費用を負担するこ

とになるため、ＢＸＰＥは最終的に当該投資に関して、ＢＸＰＥが直接投資に参加した場合よりも高額な費用を支払わな

ければならない可能性があります。また、ブラックストーンの「戦略的パートナー」戦略を追求するその他のブラックス

トーン勘定とブラックストーンの他の事業部門との間に、公式な情報障壁が存在するため、スポンサーへの投資機会に関

する情報の流れが制限される可能性があります。かかる制限により、状況によっては、その他のブラックストーン勘定が

スポンサーと投資機会を共有することを妨げる（投資機会がＢＸＰＥに適している場合を含みます。）、その他のブラッ

クストーン勘定およびＢＸＰＥが共同で行う投資についてスポンサーと議論することを妨げる可能性があります。

　その他のブラックストーン勘定の一部（ブラックストーンの「トータル・オルタナティブ・ソリューション」戦略を追

求する勘定を含みます。）は、ＢＸＰＥと同様、投資者に対してブラックストーンの多数の投資プログラムへのエクス

ポージャーを提供することを目的としたマルチ・ストラテジー・プログラムの一部です。ただし、ブラックストーンの

「トータル・オルタナティブ・ソリューション」戦略を追求するその他のブラックストーン勘定の投資戦略は、特定の重

要な点において、ＢＸＰＥの投資戦略とは異なります。例えば、当該その他のブラックストーン勘定は、ＢＸＰＥよりも

幅広いブラックストーンの主要投資プログラムの組み合わせに投資します。本項で言及した、ＢＸＰＥおよび当該その他

のブラックストーン勘定の目的の重複により、投資機会の配分に関する利益相反が生じる可能性があり、ブラックストー

ンはかかる利益相反を公正かつ公平な方法で解決しようとしますが、そのように解決できるという保証はありません。

　一定のその他のブラックストーン勘定は、1940年法または外国の同等の法律の規制を受けることになり（以下、それぞ

れ「規制対象ファンド」といいます。）、ＳＥＣからの適用除外命令、または他の外国の規制当局からの同等の命令（随

時変更または置換えられるものを含め、以下「適用除外命令」といいます。）の対象となる可能性があります。当該適用

除外命令は、要求に応じて、現在予測されていない制限および制約を含む可能性があり、以下に記載されている制限およ

び範囲を超えて適用される可能性があります。その結果、概して、ＢＸＰＥが規制対象ファンドと並行して投資すること

は、法律上、税務上、規制上、会計上、契約上およびその他類似の勘案事項（1940年法（適用除外命令を含みます。）お

よび同法に基づき要求される開示に関連するものを含みますが、これらに限定されるものではありません。）の対象とな

ることが予想されます。一定の規制対象ファンドは、規制対象ファンドが、特定の条項および条件に従い、特定の他の者

（ブラックストーンの関連会社およびスポンサーまたはブラックストーンにより運用および管理される特定のファンド

（ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定ならびにそれらの関連会社を含みます。））と共同投資することを認め

る適用除外命令を受領しており、他の規制対象ファンドも受領する見込みです。ＢＸＰＥが規制対象ファンドと並行して

共同投資するためには、当該規制対象ファンドの投資アドバイザーが、適用法に従い、ＢＸＰＥの投資アドバイザー（共

同アドバイザーまたは副アドバイザーを含みます。）を務めることを要求される可能性があります。相対投資機会が、一

つまたは複数の規制対象ファンドの確立された一定の投資基準に該当する場合に限り、当該投資機会は、当該規制対象

ファンドにも提供されます。ＢＸＰＥが規制対象ファンドと並行して共同投資する場合、スポンサーおよび規制対象ファ

ンドの投資アドバイザーは、上記の配分の勘案事項にしたがって、ＢＸＰＥと並行して投資するために利用可能な資本金

の目標額を決定します。投資機会の配分を受けたＢＸＰＥ、当該その他のブラックストーン勘定および当該規制対象ファ

ンドの目標投資総額が、当該投資機会の金額を超えた場合、ＢＸＰＥ、当該その他のブラックストーン勘定および該当す

る規制対象ファンドそれぞれへの当該投資機会の配分は、通常、適用される適用除外命令において定義されるそれぞれの

「利用可能資本」に基づいて比例的に削減されるため、当該規制対象ファンドが当該投資機会に参加しなかった場合より

も少ない金額がＢＸＰＥに配分される可能性があります。また、適用除外命令は、一定の状況において、それぞれの適用

除外命令に記載されているとおり、ＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックストーン勘定が、同じ時期および同じ条件

に基づく場合を除き、規制対象ファンドと並行して相対投資機会に投資する能力を制限します。その結果、ＢＸＰＥは、
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規制対象ファンドが投資している、または投資しようとしている同じ発行体の資本構成の異なる部分に投資することがで

きなくなり、また、規制対象ファンドは、ＢＸＰＥが投資している、または投資しようとしている同じ発行体の資本構成

の異なる部分に投資することができなくなります。上記の制限により、特に、ＢＸＰＥを投資プログラムに組み込み、Ｂ

ＸＰＥと並行してプログラムに従って投資する可能性のある規制対象ファンドに関して、ＢＸＰＥが利用できる投資機会

が大幅に制限される可能性があります。1940年法に基づきＳＥＣが公表した規則ならびにＳＥＣからの関連するガイダン

スおよび／または適用除外命令の条件は、変更される可能性があり、規制対象ファンドの投資アドバイザーは、一または

複数の適用除外命令を変更する可能性があり（ＳＥＣの承認を得ることを条件とします。）、これには、ＢＸＰＥ、その

他のブラックストーン勘定および規制対象ファンドが関与する投資に関して、当該適用除外命令の範囲および条件につい

て重大な拡大および／または変更を行うこと、追加の免除措置を取得すること、またはその他の要件に従うことが含まれ

る可能性があり、これらは、規制対象ファンドに提供される配分額に影響を及ぼす可能性があるため、ＢＸＰＥへの配分

に影響を及ぼす（また、これを減少させる）可能性があります。

　適用除外命令に基づき規制対象ファンドに適用される可能性のある要件のため、規制対象ファンドがＢＸＰＥと並行す

る投資に参加する場合、当該投資で利用可能なストラクチャリングのオプションは、規制対象ファンドが当該投資に参加

しない場合よりも制限される可能性があり、かかるストラクチャリングにより、規制対象ファンドが参加しなかった場合

では生じなかったＢＸＰＥのコストが増加する可能性があります。したがって、ＢＸＰＥは、特に、ＢＸＰＥを投資対象

に組み込み、ＢＸＰＥと並行して投資する可能性のある規制対象ファンドに関して、他の場合よりも著しく高い費用を継

続的に負担する可能性があります。具体的には、スポンサーが、今後1940年法第3条（ａ）（１）に規定される「投資会

社」の定義を満たさないような方法で規制対象ファンドの保有および事業運営を構成する場合、規制対象ファンドの資産

は主に、過半数支配ポートフォリオ会社またはジョイント・ベンチャーのジェネラル・パートナーもしくは共同ジェネラ

ル・パートナー（同様に、ポートフォリオ会社の過半数または主要な支配権を保有しています。）の持分で構成されると

予想されます。ＢＸＰＥが当該規制対象ファンドと並行して投資する場合に限り、当該規制対象ファンドおよび／または

その他のブラックストーン勘定がジョイント・ベンチャーの共同ジェネラル・パートナーを務めることが予想されます。

その場合、共同ジェネラル・パートナーの関連する経済的利益は、ジョイント・ベンチャーごとに異なることが予想さ

れ、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定は、それらの経済的利益と一致しない一定のガバナンス権を比例按分

して保有する可能性があります。さらに、ＢＸＰＥは、規制対象ファンドが参加する投資を、規制対象ファンドが参加し

ない場合とは異なる方法で組成すること、または規制対象ファンドの参加を考慮して一定の投資を行う、もしくは投資を

行わないことが予想され、その結果、利益相反が生じる可能性があります。

　潜在的な投資家は、ＢＸＰＥが並行投資する可能性のある既存および将来のその他のブラックストーン勘定の条件（運

用費用およびパフォーマンス連動報酬、ならびにその計算、タイミングおよび金額などの経済的条件、投資制限、共同投

資の取り決め、地域および／もしくはセクターへのフォーカス／制限、投資に対する拒否権、流動性の権利、分散パラ

メータ、およびその他のブラックストーン勘定のリミテッド・パートナーに与えられるガバナンス権、報告権または情報

権、ならびにその他の事項などを含みます。）が、当該その他のブラックストーン勘定への投資者とは大きく異なる可能

性があり、また場合によっては当該その他のブラックストーン勘定への投資者の方が著しく有利である可能性がある点に

留意する必要があります。例えば、一つまたは複数のその他のブラックストーン勘定は、ＢＸＰＥの投資目的よりも絞り

込んだ投資目的（例えば、一つのアセットクラス、セクター、および／または一つの地域など）を有する可能性がありま

す。このような異なる条件により、時としてスポンサーまたはその関連会社は、投資機会の配分などにおいて潜在的な利

益相反を生じる可能性があり、生じない場合であっても投資リターンの計算および表示に影響を与える可能性がありま

す。特に、パフォーマンス連動報酬の料率が異なる場合、投資機会の配分に関してスポンサーまたはその関連会社に潜在

的な利益相反が生じる可能性があります。

　ＢＸＰＥ受益者が、単独でその他のブラックストーン勘定の投資者でもある場合、複数の手段を通じて同じ投資先の取

引に対するエクスポージャーを有する可能性があるため、集中リスクが高まる可能性があります。

　スポンサーは、ブラックストーンの他の事業と、人員（ＢＸＰＥ投資委員会の構成員および投資チームメンバーを含み

ます。）およびリソースを共有します。これらの事業とスポンサーとの間の重複の結果として、ＢＸＰＥは、その他のブ

ラックストーン勘定に配分される特定の投資に参加する度合いが低くなる、または全く参加しない可能性があります。

 

ブラックストーンの関連会社に並行する投資　ブラックストーン（ブラックストーンの関連会社、専門家、従業員および

関連当事者、ならびにブラックストーンの企業およびその他の主要アドバイザー並びに親族（一定の状況下ではその他の

ブラックストーン勘定を含みます。）による参加を通じる場合を含みます。）は、ブラックストーンの並行共同投資権を

通じて、投資総額の特定の割合を上限として、ＢＸＰＥと並行して投資を行うことが認められ、また行う予定です。さら

に、スポンサーは一定の状況において、一つまたは複数のＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関するポートフォリオ運営お

よびその他同様の運営イニシアティブを担当するブラックストーンの特定の人員およびその他の専門家が、これらの並行

投資の権利に、投資対象ごとに参加することを許可します。ＢＸＰＥは、その他のブラックストーン勘定に関するブラッ

クストーンの並行投資の権利に参加することができます。ＢＸＰＥの投資戦略の一環として、ＢＸＰＥは、ブラックス
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トーンの共同投資プログラムを選択することによりプログラムに従って、ブラックストーンまたはその関連会社がスポン

サー、助言および／または運用する他のビークルと並行する投資に（アグリゲーターを通じて）参加します。プログラム

の参加者として、ＢＸＰＥ（アグリゲーターを通じて間接的に）およびブラックストーンもしくはその関連会社がスポン

サー、助言および／または運用する他のビークルが、随時、関連する当事者（ブラックストーンが運用する共同投資ビー

クル（ＢＸＰＥの投資プログラム外で運用される共同投資ビークルを含みます。）を含みます。）に対して、投資対象の

一部を売却またはシンジケートすることが予想されます。かかるシンジケート取引は、一般的に、保有開始から６か月以

内に行われ、コストに、ＢＸＰＥが（アグリゲーターを通じて）投資対象を保有している期間の手数料を加算した金額で

実行されます。スポンサーは、このような専門家の参加を、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が関与する投資であって、か

かる投資において当該専門家が当該投資の成立後に重要な関与をするとスポンサーが誠実に予想するものに制限する予定

です。かかる並行投資では、原則として、かかる並行投資権がない場合に比べてＢＸＰＥに対する投資対象の割当がより

少なく配分されることになります。ブラックストーンは、原則として、並行投資に関連して手数料を受け取りませんが、

多くの場合、そうした投資に関連して、その他のブラックストーン勘定から手数料およびパフォーマンス報酬の追加収入

を受け取ることになります。さらに、その他のブラックストーン勘定、ブラックストーンの元従業員および専門家（なら

びにその親族および関連する寄付基金）は、ブラックストーンの並行した共同投資権に参加しており、また参加すること

が継続的に許可され（または優先権を有し）、参加する予定です（また、ブラックストーンの並行共同投資権の相当部分

（場合によっては過半数）が配分される場合があります。）。特に、ブラックストーンの「トータル・オルタナティブ・

ソリューション」戦略を追求するその他のブラックストーン勘定（複数のブラックストーンのファンドに対して、もしく

は並行して投資を行います。）は、ブラックストーンの並行共同投資権に基づき、ＢＸＰＥと並行して投資に参加するこ

とになり、かかる場合において（また、その他のブラックストーン勘定がブラックストーンの並行共同投資権に参加する

その他の場合において）、ブラックストーンは、かかるビークルの投資者から、ブラックストーンの単独の裁量により決

定されるとおり、当該ビークルに適用される範囲で、手数料およびキャリード・インタレストを受領することが可能とな

ります。さらに、その他のブラックストーン勘定は、ＢＸＰＥまたはブラックストーンの並行プログラム外のファンドと

並行して投資に参加しており、また継続的に参加します。ＢＸＰＥが請求するパフォーマンス連動報酬および／またはＢ

ＸＰＥが支払う運用費用の金額は、その他のブラックストーン勘定が請求するパフォーマンス連動報酬および／またはそ

の他のブラックストーン勘定が支払う運用費用の金額を下回ることも、上回ることもあります。かかる差異により、該当

する場合において、ブラックストーンが投資機会をより多くの割合でＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定に配

分するインセンティブが働く可能性があります。

　ＢＸＰＥは、随時、ブラックストーンのポートフォリオ事業体（ＢＸｉを含みます。）およびその他のブラックストー

ン勘定への投資、またはそれらに関連する投資に参加することがあり、かかるその他のブラックストーン勘定の後継ファ

ンドもまた、スポンサーおよび／またはその関連会社が状況に応じて適切と判断した場合、ＢＸＰＥが投資する可能性の

あるＢＸＰＥポートフォリオ事業体への投資に参加することがあり（またその逆もあり得ます。）、これには、例えば、

追加の投資機会がスポンサーに提供される「プラットフォーム」投資に該当するＢＸＰＥポートフォリオ事業体への投資

またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関連する投資が含まれます。さらに、かかる関連するＢＸＰＥポートフォリオ事

業体は、一緒に運用される（例えば、同一の第三者マネージャーまたはサービス提供者を使用することを含みます。）、

または同じ「プラットフォーム」の一部として運営され、単一の取引または一連の関連取引の一部に組み入れられる、お

よび／またはその他の方法で一緒に販売されることがあります。かかる取り決めにより、ＢＸＰＥの当該投資に対する持

分が希釈化される可能性があり、その他の重大なリスクおよび利益相反が生じる可能性があり、ＢＸＰＥがこのような取

り決めにより悪影響を受けないという保証はありません。例えば、ＢＸＰＥ、そのようなプラットフォーム事業体、ＢＸ

ＰＥポートフォリオ事業体、およびブラックストーンの一つもしくは複数の関連会社が持分を保有するその他のビークル

または事業体（その他のブラックストーン勘定およびその関連会社を含みますが、これらに限られません。）は、ＢＸＰ

Ｅおよび特定のその他のブラックストーン勘定の活動と競合する活動に従事する可能性、ならびにその他の形でＢＸＰＥ

および特定のその他のブラックストーン勘定に適したタイプの投資を行う可能性があります。また、かかる「プラット

フォーム」戦略の追求は、時間がかかり、複雑であり、コストがかかり、予期せぬリスクおよび障害にさらされる可能性

があります。かかる「プラットフォーム」戦略が当初予想されている結果を達成する、または当初予想されている規模に

達するという保証はなく、それにもかかわらず、ＢＸＰＥは、それに関連するコストを負担します。かかる活動により、

ブラックストーンの関連会社が支配するまたは利害関係を有する、かかる「プラットフォーム」事業体、恒久的キャピタ

ル・ビークル、勘定、またはその他の事業体に投資機会が配分される可能性があり、その結果として、ＢＸＰＥおよび／

またはその他ブラックストーン勘定は、本来であれば参加したと考えられる特定の投資機会に参加しない（もしくは一定

程度参加しない）可能性があります。同様に、ＢＸＰＥは時に、その他のブラックストーン勘定および／またはブラック

ストーンが既に投資しているＢＸＰＥポートフォリオ事業体に投資することがあります。例えば、ブラックストーンは、

ＢＸｉを通じて、アーリーステージの企業に対して頻繁にマイノリティ投資を行っており、ＢＸＰＥもまた、一つまたは

複数のそうした企業に後から投資する可能性があります。さらに、ブラックストーンのポートフォリオ事業体は、将来、

それらのファンドが資本調達における比例按分額を確保するのに十分な準備金を有していない時点において追加資本を調
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達する可能性があり、そのような場合、ＢＸＰＥはそれらのファンドが参加できない金額を引き受ける可能性がありま

す。ＢＸｉおよび／またはブラックストーンおよび／またはその他のブラックストーン勘定に潜在的な利益がある場合

（例えば、投資に対する高い評価、ＢＸＰＥの投資からの収益を受領できる可能性、または、企業が経営難に陥った場合

の追加的金融支援の可能性などが含まれます。）、スポンサーに、ＢＸＰＥをそのような企業に投資させるインセンティ

ブが働く可能性があり、関連する利益相反（ＢＸＰＥが投資する評価額に関するものを含みます。）がＢＸＰＥに有利な

方法で解決されるという保証はありません。ＢＸＰＥ ＬＰＡに明示的に定められるものを除き、ブラックストーンまたは

その他のブラックストーン勘定が既存の持分を有する投資に関しては、ＵＳファンド取締役会の同意は必要ありません。

ＢＸＰＥが、ＢＸｉ、ブラックストーンおよび／またはその他のブラックストーン勘定よりも著しく高い（または低い）

評価額で投資した場合、ＢＸＰＥおよび当該その他のビークルは、ＢＸＰＥの投資後に企業価値が下落（または上昇）し

た場合に、利益が相反する可能性があります（詳細については、本書「ブラックストーンおよび／またはその他のブラッ

クストーン勘定と並行して行われた取引から生じる責任」を参照のこと。）。さらに、ＢＸＰＥ、ＢＸｉ、およびその他

のブラックストーン勘定は、原則として、投資期間または満期日、および／または投資目的および要件（異なるリターン

特性、流動性要件および評価勘案事項を含みます。）が異なり、ＢＸＰＥとは異なるタイミングおよび異なる評価額で投

資が行われることによりその違いが大きくなる可能性があり、その結果、ブラックストーンは処分機会の価格およびタイ

ミングに関して相反する目標を持つ可能性があります。そのため、ＢＸＰＥおよび／またはかかるその他の当事者は、異

なるタイミングおよび条件で、かかる共有される投資対象を処分する可能性があります。ブラックストーンまたはその他

のブラックストーン勘定が既存の持分を有する投資を含む当該投資に関しては、ＵＳファンド取締役会の同意は必要あり

ません。本書「資本要件および分配、ＢＸＰＥ「プラットフォーム」投資および追加資本要件」を参照のこと。

 

持株事業体およびトラッキング持分　スポンサーは、法律上、税務上、規制上、会計上、管理上またはその他の理由によ

り、単一の保有事業体を通じて本件投資（または資産のポートフォリオもしくはプールの一部）を保有すべきであり、当

該保有事業体を通じて、一つまたは複数のその他のブラックストーン勘定は、ＢＸＰＥが同一の経済的権利、義務または

債務を有しない異なる投資対象（または当該資産のポートフォリオもしくはプールの異なる部分（「ポートフォリオの配

分」に記載されているとおり、当該ポートフォリオまたはプールがＢＸＰＥおよび当該その他のブラックストーン勘定の

間で分割および配分されている場合を含みます。））を保有すると判断する場合があります。かかる状況において、ＢＸ

ＰＥが間接的に保有する本件投資（またはポートフォリオもしくはプールの一部）に関する経済的権利、債務および義務

が、当該保有事業体のトラッキング持分、または当該その他のブラックストーン勘定と締結されたバック・トゥ・バック

契約、その他の類似の拠出もしくは払戻契約もしくはその他の類似の取り決めを通じて、ＢＸＰＥに明確に帰属するこ

と、またＢＸＰＥがＢＸＰＥ ＬＰＡの目的上、ＢＸＰＥの投資対象（またはポートフォリオもしくはプールの一部）を、

当該その他のブラックストーン勘定とは別に保有する、また当該その他のブラックストーン勘定と共同で保有していない

とみなされること（当該その他のブラックストーン勘定が当該持株事業体を通じて間接的に保有する投資対象（または

ポートフォリオもしくはプールの一部）については、その逆もあり得ます。）が予想されています。ＢＸＰＥの投資活動

に関連して当該投資ストラクチャーを使用した場合、ＢＸＰＥに悪影響を及ぼす可能性があります。例えば、ＢＸＰＥで

はなく、その他のブラックストーン勘定が当該持株事業体を通じて間接的に保有している特定の投資対象に関して債務が

発生する可能性があり、カウンターパーティーは、その他のブラックストーン勘定ではなく、ＢＸＰＥが当該持株事業体

を通じて間接的に保有している別の投資対象に関して当該持株事業体に対する求償を求める可能性があります。そのた

め、当該持株事業体を通じて行われるＢＸＰＥの本件投資は、ＢＸＰＥがトラッキング持分を有しない持株事業体により

保有される他の投資対象によりリスクを負うことになり、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定により行われた

他の投資に別の持株事業体が使用された場合には、かかるリスクは発生しません。さらに、特定の保有ストラクチャーで

は、ＢＸＰＥおよび／またはその他ブラックストーン勘定に適用される一定の法律上、税務上、規制上、会計上、管理上

またはその他の勘案事項に対処することを目的として新たに設立されるマネージャー、アドバイザー、サービス提供者ま

たはその他の事業体が必要となる可能性があります。例えば、特定の法域における規則、規制および／または要件（例え

ば、ライセンス要件、期間要件など）により、上記を遵守するために、ブラックストーンの事業体が他のブラックストー

ンの事業体のために、当該法域の規則、規制および／または要件がなければ果たさなかった特定の役割（例えば、ライセ

ンスを必要とする管理者またはその他の役割）を果たすことがあります。ＢＸＰＥは、その他のブラックストーン勘定が

その投資対象のために当該ストラクチャーを通じて参加する前に、また／または参加することを想定して、当該保有スト

ラクチャー（かかる新たに設立される組織を含みます。）を設立する経費および費用を負担する可能性があり、当該その

他ブラックストーン勘定が当該経費および費用を比例按分してＢＸＰＥに払い戻すことが予想されます。

 

ファンド・ライフ・コミットメント　ＢＸＰＥは、特定のその他のブラックストーン勘定に対し、当該その他のブラック

ストーン勘定に対してファンド・ライフ・コミットメントを行うことにより投資ししており、継続的に投資する予定で

す。ＢＸＰＥは、ほとんどの場合、スポンサーまたはその関連会社が管理するアグリゲーター・ビークルを通じてファン

ド・ライフ・コミットメントに参加し、ＢＸＰＥは他の投資家とは異なるタイミングで（アグリゲーター・ビークルを通
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じて）その他のブラックストーン勘定への参加を開始し、かつ終了します。このようなファンド・ライフ・コミットメン

トに関連して、その他のブラックストーン勘定はスポンサーに対し、投資対象ごとに投資収益のトラッキングを提供する

ことがあります。すなわち、当該その他のブラックストーン勘定は、投資収益が関連するその他のブラックストーン勘定

の特定の投資先について、スポンサーに対して報告します。このような場合、当該その他のブラックストーン勘定からの

投資収益は、原則として、投資収益を生み出した当該その他のブラックストーン勘定の特定の投資先に基づいてＢＸＰＥ

に配分されます（したがって、かかる投資収益の配分には、該当する投資先に対するＢＸＰＥの相対的な拠出資本が考慮

されます）。ただし、その他のブラックストーン勘定は、一定の場合において、投資対象ごとの投資収益のトラッキング

をスポンサーに提供しません。かかる場合に関して、スポンサーは、その他のブラックストーン勘定から受け取る投資収

益の配分に関する慣行を採用しており、スポンサーはかかる慣行を、ＢＸＰＥ受益者に通知することなく随時変更、修

正、改正または補足する可能性があります。スポンサーは、定式による時間加重アプローチに基づいて投資収益を配分す

るよう努め、かかるアプローチでは原則として以下が考慮されます。

（ａ）ＢＸＰＥがその他のブラックストーン勘定に投資した金額

（ｂ）原則として、当該その他のブラックストーン勘定の存続期間の予想される総日数（原則として、当該その他のブ

ラックストーン勘定の設立文書に基づき決定されます。）に基づく、ＢＸＰＥが予想する当該投資の保有期間

　投資対象ごとの投資収益のトラッキングをスポンサーに提供しないその他のブラックストーン勘定に関連していること

から、スポンサーは、ＢＸＰＥへの投資収益の配分に対する前述の時間加重アプローチは合理的であると考えています

が、かかる方法を適用した場合、ＢＸＰＥが当該その他のブラックストーン勘定から受け取る投資収益は、当該その他の

ブラックストーン勘定が投資対象ごとの投資収益のトラッキングを提供していた場合よりも少なくなる、もしくは多くな

ることが予想されます。ＢＸＰＥがその他のブラックストーン勘定から受け取る投資収益が少なくなる場合および多くな

る場合には、例えば、該当するその他のブラックストーン勘定それぞれのキャピタル・コール、投資の実現、投資収益の

分配のタイミングなどを含みますがこれらに限定されない様々な要因が影響します。

 

ポートフォリオの配分　ブラックストーンは、一定の状況において、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定との

間で分割し配分すべきとブラックストーンが判断する資産、有価証券、商品のポートフォリオまたはプールを取得する機

会を有します。かかる配分は、一般的に、ブラックストーンによる特に各資産の予想リターンおよびリスク特性の判定に

基づいて行われます。いずれの場合も、売主に支払われるまたは買主から受領する購入代金の合計は、売主、第三者評価

会社および／またはスポンサーの判定に基づき、複数の資産、有価証券または商品に配分されます。例えば、あるプール

に含まれる資産の中には、リターン特性が高いものがある一方、他のプールに含まれる資産には、ＢＸＰＥに適さない低

いリターン特性のものが含まれる場合があります。また、プールには、ブラックストーンが異なったファンドに配分すべ

きであると決定した債権およびエクイティ証書の両方が含まれている場合があります。これらの状況すべてにおいて、売

主に支払われるまたは買主から受領する購入代金の合計は、プール内の複数の資産、有価証券および商品に配分され、こ

れにより、資産、有価証券および商品を取得または売却するＢＸＰＥとその他のブラックストーン勘定との間において、

取引に関する価値の配分に従って（例えば会計上の方法、税務上の方法またはその他の方法など）配分されますが、ブ

ラックストーンは、特定の状況において、契約上の購入代金とは別の基準でＢＸＰＥおよびかかるその他のブラックス

トーン勘定に価値を配分する場合があります。

　同様に、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定が、一つの取引または関連する複数の取引で、買主に資産を売

却する状況も考えられます。カウンターパーティーが、売買契約における価値の配分を要求することもありますが、かか

る価値の配分は適切ではなく、依拠すべきではないとブラックストーンが判断する場合があります。最終的な価値の配分

決定において、ブラックストーンは、第三者による評価報告書を入手することもできますが、通常は社内での分析に依拠

します。価値の配分方法にかかわらず、ブラックストーンは、一つのポートフォリオで資産をまとめて売買する際に、Ｂ

ＸＰＥが異なるビークルに関して有する異なる金銭的インセンティブによるものを含め（これは、ビークルから得られる

手数料およびパフォーマンス連動報酬を含む報酬がビークルによって異なっている場合に最も顕著となります。）、ＢＸ

ＰＥおよびその他のブラックストーン勘定に対して相反する義務を負うことになります。ＢＸＰＥの本件投資が、その他

のブラックストーン勘定と共有するポートフォリオの構成要素としてではなく、単独で取得または売却された場合に割り

当てられたと考えられる金額よりも高い、または低い購入代金で評価または割り当てられることがない保証はありませ

ん。一定の場合においては、ＢＸＰＥが第三者の売主から投資対象またはポートフォリオもしくはプール全体を購入し、

その後速やかに、ＢＸＰＥとその他のブラックストーン勘定との間で取引のクロージング前に締結された契約に従い、そ

の他のブラックストーン勘定に割り当てられた投資対象またはポートフォリオもしくはプール全体の一部を、当該その他

のブラックストーン勘定に売却することがあり（またその逆もあり得ます。）、このような資産の売却は、該当する場

合、ＵＳファンド取締役会、ＢＸＰＥ受益者その他の者の承認を得る必要はありません。ポートフォリオの配分に関連す

るこれらの利益相反は、必ずしもＢＸＰＥに有利に解決されるとは限らず、ＢＸＰＥ受益者は、これらの利益相反の発生

について通知または開示を受ける権利がない場合があります。
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その他のブラックストーン勘定が別途プリンシパル・インベストメントを行っている投資対象　ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体に対し、その他のブラックストーン勘定が保有する持分とは異なる（相対的な優先順位に関する違

いを含みます。）持分を保有すると予想されます（また、特定の状況においては、スポンサーは、情報障壁などにより、

その他のブラックストーン勘定の参加または投資規模を知りません。）。概して、ＢＸＰＥ ＬＰＡにおいて、かかる投資

に関して、いかなる制限もありません（条件、価格、数量、頻度、持分比率、その他を含みます）。このような状況にお

いては、ブラックストーンが直接もしくは間接的に、手数料およびその他の利益を取引の両当事者から受け取る、または

取引の両当事者の持分を有する可能性があり（ブラックストーンが取引の両当事者に関して有する可能性のある異なる金

銭的インセンティブも含まれます。）、利益相反が生じます。このような利益相反を軽減するため、ＢＸＰＥは、一定の

状況において、ＢＸＰＥによる当該投資、もしくはその他のブラックストーン勘定による当該投資に関する意思決定に参

加することを忌避する、またはブラックストーン内部においてそれぞれの顧客のために行動する情報壁により分離された

グループ（本質的には一時的で限定的な目的のものと想定されます。）を設立する可能性があります。これらの措置、お

よびブラックストーンが利益相反を軽減するために講じる可能性のある後述の措置にかかわらず、ＢＸＰＥおよびその他

のブラックストーン勘定に対する忠誠義務との間で対立が生じ、特定の状況においてＢＸＰＥに悪影響を及ぼすような場

合、ブラックストーンは、特定の状況において措置を講じなければならなくなります。これに関し、ＢＸＰＥに不利な措

置が、その他のブラックストーン勘定のために講じられる可能性があります（またその逆もあり得ます。）。ＢＸＰＥが

意思決定から身を引いた場合、その意思決定は一般的に第三者に依拠することになり、その第三者は、ブラックストーン

が行わないような意思決定を行う可能性があります。このような取引においては、ブラックストーンが直接もしくは間接

的に、手数料およびその他の利益を取引の両当事者から受け取る、または取引の両当事者の持分を有する可能性があり

（ブラックストーンが取引の両当事者に関して有する可能性のある異なる金銭的インセンティブも含まれます。）、利益

相反が伴います。

　また、特定の状況においては、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体において異なる持分を有するその他のブラックストーン

勘定と提携した結果、ＢＸＰＥが当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関して本来有する意思決定またはその他の権利の

行使が禁止される（または制限される）可能性があります。スポンサーは、該当する場合、議決権の行使および／または

当該投資に関する利益相反の管理を目的として、ＢＸＰＥに代わって第三者が権利を行使することを求めますが（これに

は第三者の共同投資者または独立した代理人が含まれる可能性があります。）、特定の場合においては、そうした第三者

の参加なしに、かかる投資が行われることがあり（例えば、ＢＸＰＥが関連する商品またはトランシェ全体を所有または

買収しているためなど）、そのような場合、かかる第三者がいないことで、ＢＸＰＥもしくはＢＸＰＥポートフォリオ事

業体（もしくは該当するその他のブラックストーン勘定）におけるその持分、またはかかる利益相反を効果的に軽減する

その能力に悪影響が及ぶ可能性があります。ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥ受益者は、その他のブラックストーン勘定も持分を

有するＢＸＰＥポートフォリオ事業体からスポンサーまたはその関連会社に対して支払われる手数料から、いかなる利益

も得ることはありません（明確化のために付言すると、かかる関連会社がサービスを提供した結果、ブラックストーンが

受け取った手数料も含まれます。）。さらに、ＢＸＰＥが投資しているＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社に関して利

益相反が発生した場合、ブラックストーンは多くの場合、その相反を軽減し改善する立場にありませんが、その代わりと

して当該ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社に依拠する必要があります。このような取引においては、ブラックストー

ンが直接もしくは間接的に、手数料およびその他の利益を取引の両当事者から受け取る、または取引の両当事者の持分を

有する可能性があり（ブラックストーンが取引の両当事者に関して有する可能性のある異なる金銭的インセンティブも含

まれます。）、利益相反が伴います。

　その他のブラックストーン勘定は、ＢＸＰＥが投資しているＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社が支援する投資ビー

クル、またはかかるＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社が（直接または間接的に）所有する投資対象の持分を保有する

可能性があります（またその逆もあり得ます。）。このような状況が利益相反を生じさせない、またはＢＸＰＥに有利に

解決されるという保証はありません。ＢＸＰＥ ＬＰＡに従い、（資金調達またはリファイナンスの発行または実行後に）

特にその他のブラックストーン勘定、スポンサーまたはブラックストーンと第三者の間で行われるセカンダリー取引また

はシンジケーションで取得または売却された債務証券に関しては、スポンサーおよび／またはその他のブラックストーン

勘定は、当該取得または売却に関する潜在的な利益相反の軽減を要求されないと判断する可能性があります。さらに、Ｂ

ＸＰＥおよび当該その他のブラックストーン勘定、ブラックストーンまたはスポンサーは、通常、異なる時期に、異なる

条件で、または比例配分なく（例えば、支配権の取得または債務の買戻しなどの一環として、ＢＸＰＥが当該その他のブ

ラックストーン勘定、ブラックストーンまたはスポンサーにより保有される当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の債務証

券を（額面でまたは割引で）取得する場合を含みます。）当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の保有を終了することが認

められています。ブラックストーンまたはスポンサーは、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定（ＢＸＰＥの永

続性を考慮した場合を含みます。）、スポンサーまたはブラックストーンの異なる終了日、投資制限および／または投資

目的に基づき、またはその他の理由により、当該証券を売却するか否か、売却時期および売却価格の決定について、当該

ビークルごとに異なる結論に達する可能性があり、その結果、その他のブラックストーン勘定、スポンサーまたはブラッ

クストーンが、ＢＸＰＥよりも早く、または高い価格で、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の持分を売却する可能性があり
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ます（またその逆もあり得ます。）。当該本件投資および取引により、潜在的または実際の利益相反が生じます。かかる

利益相反がＢＸＰＥにとって有利に解決されるという保証はありません。

 

同時取引　ブラックストーンは、ＢＸＰＥ ＬＰＡに従い、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定および／またはブ

ラックストーンが異なる資格で関与する取引についてカウンターパーティーと交渉する場合があります。例えば、ＢＸＰ

Ｅが、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の持分をカウンターパーティー（他のスポンサーのファンドなど）に売却または購

入する一方で、同じカウンターパーティーが、その他のブラックストーン勘定またはブラックストーンのポートフォリオ

事業体の持分を取得または売却する可能性があります。これらの取引は別個のものであるか、偶発しない可能性がありま

すが、当該取引が同時または密接に関連した時期に行われるため、ＢＸＰＥに対するブラックストーンの義務およびその

他のブラックストーン勘定またはブラックストーンの関連取引への参加により、当該取引に関連して（例えば、各取引が

それぞれ、該当するその他のブラックストーン勘定およびＢＸＰＥの最善の利益となること、また、特に、評価が各ファ

ンドにとって公正かつ合理的であることを保証することに関して）実際のまたは認識されている利益相反が生じる可能性

があります。当該取引は軽減措置が適切であるような利益相反のレベルに達しているとブラックストーンが判断した場合

に限り、ブラックストーンは、例えば、当該各取引の条件が独立していることを確保するために、当該各取引を個別に交

渉し、２つの取引についてクロス条件の付いたクロージングが存在しないことを保証することができますが、当該取引に

関して、これを行うこと、または他の利益相反の軽減手法を用いることは要求されません。

 

関連する資金調達のカウンターパーティー　ＢＸＰＥは、その他のブラックストーン勘定が資本構造の異なる部分に投資

する企業またはその他の事業体に投資すると予想されます（またその逆もあり得ます。）。スポンサーは、ＢＸＰＥおよ

びＢＸＰＥポートフォリオ事業体に資金を供給するため、通常、貸付人およびその他の調達源からの提案を求めます。ス

ポンサーは、資金調達源を選定するにあたり、潜在的貸付人がデット・ファイナンス機会の評価に関心を示しているかど

うか、潜在的貸付人が一般的におよび特にブラックストーンとのデット・ファイナンス機会に参加した実績があるかどう

か、潜在的貸付人のローン額の規模、関連する現金が必要となるタイミング、その他の資金調達手段の利用可能性、貸付

人の信用度、潜在的貸付人がブラックストーンおよびそのファンドの成功に長期的もしくは継続的にコミットしているか

どうか、その他ブラックストーンが状況に応じて適切と判断する要因を含め、関連性があると判断した様々な事実および

状況を考慮します。負債コストのみで決定はされません。

　ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対するデットおよび／またはエクイティ・ファイナンスは、ＢＸ

ＰＥ ＬＰＡの条項に従い、ＢＸＰＥ受益者、その他のブラックストーン勘定およびその投資者、それらのＢＸＰＥポート

フォリオ事業体、およびその他ブラックストーンと重要な関係を持つ関係者（ブラックストーンの株主およびブラックス

トーンに対する貸付人、その他のブラックストーン勘定およびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対する貸付人な

ど）、ならびにブラックストーン自身から提供される見込みです。ブラックストーンは、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体に対し、ＢＸＰＥ受益者、その他のブラックストーン勘定、それらのＢＸＰＥポートフォリオ事業

体および投資家、ブラックストーン、およびブラックストーンと重要な関係を持つその他の当事者から、第三者からより

も不利な資金調達条件を受け入れさせるインセンティブを有する場合があります。これらの当事者が、ＢＸＰＥポート

フォリオ事業体の資本構成においてＢＸＰＥよりも上位のポジションに投資する場合も、取引の形態が資金調達ではない

場合であれ、同様の懸念が適用されます。一般的ではありませんが、また、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業

体は、ＢＸＰＥ受益者、その他のブラックストーン勘定、それらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、およびブラックス

トーンと重要な関係を持つその他の当事者と資本構成において異なるポジションを占める可能性があり、その場合、ブ

ラックストーンはＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して、かかる当事者に対してより有利な条件を提示

させるインセンティブを有する場合があります。ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体を一方とし、ブラッ

クストーン、その他のブラックストーン勘定、またはそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体を他方とした双方の間の関

連当事者による資金調達の場合、スポンサーは、カウンターパーティーから提示された条件が市場条件と一致しているこ

とを確認するため、第三者エージェントに頼る、またはその代わりとして自社で行った内部分析（ブラックストーンの市

場における規模を考慮すれば、かかる内部分析は第三者の分析より優れていることが多いとスポンサーは考えていま

す。）に依拠することができますが、その義務はありません。ただし、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラック

ストーン勘定、またはそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体のいずれかが、資金調達シンジケートの他のメンバーまた

はジョイント・ベンチャー・パートナーなどの第三者に資金調達条件の交渉を委託した場合、ブラックストーンの関連

ビークルの参加が市場条件に影響を与え、ブラックストーンがそのような第三者に影響力を持つ可能性があるとしても、

かかる取引は独立企業間ベースで行われたものとみなされます。例えば、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体

へのローンがシンジケート団によって行われ、そのシンジケート団に参加する第三者によって交渉された条件でその他の

ブラックストーン勘定が参加することに合意している場合、その他のブラックストーン勘定が参加していなかった場合で

あれば、シンジケート団を完全に引き受けるために融資提供者により良い条件を提示する必要があった可能性がありま

す。また、その他のブラックストーン勘定がかかるシンジケート団に頻繁に参加することで、他の潜在的な融資提供者の
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関心が低下し、シンジケート団への参加需要が低下し、ＢＸＰＥの資金調達コストが上昇する可能性もあります。ブラッ

クストーンはこれらの影響はいずれも重大なものではないと考えていますが、ＢＸＰＥ受益者に対し、いかなる状況にお

いてもこれらの影響が重大でないことを保証するものではありません。ＢＸＰＥ ＬＰＡの条項に従い、スポンサーは、こ

れらの利益相反が発生した場合、ＢＸＰＥ受益者またはＵＳファンド取締役会から同意を得る必要も承認を求める必要も

ない可能性があります。

　ブラックストーンは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の資本構成においてＢＸＰＥよりも上位に位置する投資を行って

いるその他のブラックストーン勘定の利益のために、ＢＸＰＥにとって不利な行動を取らせる可能性があり（例えば、Ｂ

ＸＰＥが株式を所有するＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対する融資提供など）、またその逆の可能性もあり、状況に

よっては、その他のブラックストーン勘定に不利な行動がＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体の利益のた

めに取られることになります。また、ＢＸＰＥが投資するＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社は、ブラックストーンか

ら独立して運用されており、ブラックストーンおよび／またはＢＸＰＥにとって不利な行動を取る可能性があります。ブ

ラックストーンは、このような状況において、以下のいずれかのような利益相反を軽減するための手続きを実施しようと

する可能性があります。

（ａ）ＢＸＰＥまたは関連するその他のブラックストーン勘定（場合によっては、それぞれのＢＸＰＥポートフォリオ事

業体）による、一部または全部の非経済的権利を含む権利の差し控え。これは、例えば、当該その他のブラックス

トーン勘定に、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関する特定の支配権および／または差し押さえ関連の権利の行使

を拒否させる事により行われ、かかる拒否は、資本構成の同じトランシェにおける第三者の投票に従うことに同意

すること、または、通常の継続的事項（債権者間契約におけるローンの変更に関する同意権など）ならびに債務不

履行、差し押さえ、債務整理、組織再編およびその他の類似事項に関する決定の両方に関して辞退する旨を決定す

ることによって実施されます。

（ｂ）ＢＸＰＥまたは関連するその他のブラックストーン勘定（場合によっては、それぞれのＢＸＰＥポートフォリオ事

業体）に、当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の非支配持分のみを保有するようにさせること

（ｃ）ＢＸＰＥまたは関連するその他のブラックストーン勘定（または場合により、それぞれのＢＸＰＥポートフォリオ

事業体）に代わって意思決定を行う第三者ローン・サービサー、管理事務代行者、またはその他の代行者を雇用す

ること

（ｄ）ブラックストーン内に情報障壁（これは実際には一時的かつ限定的な目的であると予想されます。）によって隔て

られた人員グループを作り、それぞれが他の顧客と対立する立場にある顧客にアドバイスを行うこと

　一例として、その他のブラックストーン勘定が、ＢＸＰＥもしくはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体が保有するロー

ンまたは証券における持分と異なる（相対的な優先順位に関するものと含みます。）持分を保有している場合、ブラック

ストーンはその他のブラックストーン勘定の特定の支配権、差し押さえ権、その他同様のガバナンス権の行使を拒否す

る、または第三者に委託する可能性があります。このような場合、ブラックストーンは原則として、自身の顧客に代わっ

て行動することになりますが、他の顧客は、本件投資の受託者もしくは管理事務代行者、またはその他の代行者が行う特

定の行為に同意する権利（元利金に対する請求の解除、放棄、免除もしくは減額、元利金の満期日または支払期限の延

長、重要な担保の解除または代替、保証または補償の重要な条項の解除、権利放棄、終了または変更、リーエンの劣後

化、誓約に関する解除、権利放棄または許可を含みます。）など、一定の支配権を保持することになります。ＢＸＰＥ受

益者が関連する金融商品、トランシェ、または証券クラスの全部または実質的に全部を取得した場合、第三者債権者の投

票に従うことによる効力は制限されます。

　ブラックストーンがスポンサーとなる取引に関するローンおよび銀行融資の交渉に関連して、ブラックストーンは原則

として、第三者がブラックストーンと交渉した条件、またはスポンサーが市場と合致すると判断した条件で、ブラックス

トーンがスポンサーとなる取引に関する融資の一部に（自己勘定またはその他のブラックストーン勘定のために）参加す

る権利を得ます。ブラックストーンは市場条件を確認するために第三者に依拠することができますが、それでもブラック

ストーンは第三者に影響力を持つ可能性があります。第三者との交渉または第三者による市場条件の検証により、ＢＸＰ

ＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体が確実に市場条件を得られるという保証はありません。

　一定の状況においては、ＢＸＰＥは、予想されるすべての（シニアおよび／またはメザニン）デット・ファイナンスが

確保される前に、投資に必要な資金の拠出確約を必要とされる場合があります。そのような場合、その他のブラックス

トーン勘定および／またはブラックストーン自身が（一部または全部を自身のバランスシート上の資本を使用して）、ブ

リッジ・ファイナンスもしくはその他の短期ファイナンスおよび／または資金拠出の確約（設定時において、より長期の

資金調達に取り換えられる、および／またはシンジケート団が組成されることが意図されています。）を提供することが

あります。このようなブリッジ・ファイナンスおよび／または資金の拠出確約は「共同投資」とはみなされず、ＢＸＰＥ

が投資した株式よりも先に売却されます。同様に、ＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックストーン勘定は、投資対象

（証券の関連するトランシェの全部または一部を含みます。）を最初に取得する際に、その一部を一つもしくは複数のそ

の他のブラックストーン勘定、共同投資者、または第三者によるシンジケートによって行うことを目的として取得しよう

とする場合があります。このような取得およびシンジケーションの条件は、スポンサーがその単独の裁量により決定し、

シンジケーションを視野に入れ、最初に商品または関連するトランシェまたは証券クラスのすべてもしくは実質的にすべ

てを取得している顧客が関与する可能性があります。このような状況では、（上述のとおり、）潜在的な利益相反を軽減
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する目的で第三者を利用できない可能性があり、その他のブラックストーン勘定および／またはブラックストーン自身

が、かかる融資および／または資金の拠出確約を提供することで報酬を受け取る可能性があり（ティッキングフィーまた

はコミットメント・フィーを含みます。）、かかる手数料は、ＢＸＰＥ手数料と共有されることはなく、かつ／またはＢ

ＸＰＥ手数料と相殺されることにはなりません。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の異なる証券に投資するその他のブラッ

クストーン勘定に適用される利益相反は、かかる状況において、ブラックストーン自身にも同様に適用されます。（本書

「証券および貸付活動」および「シンジケーション、ウェアハウジング」も参照のこと。）また、投資予定者の間で配分

される投資金額（もしあれば）およびその各条件を決定する際、利益相反が生じる可能性があります。

　さらに、スポンサーまたはその関連会社は、ＢＸＰＥに対して短期貸付を行うことがありますが、かかる貸付には独立

第三者間取引で第三者が受け取るものと同等の利子が発生し、ＢＸＰＥの申込金またはその他の資金から返済されます。

スポンサーまたはその関連会社が、ＢＸＰＥに資金を貸し付ける場合、かかる貸付の利子がＢＸＰＥ受益者に配分される

場合、かかる貸付の条件がＢＸＰＥ受益者に対して開示されます。ただし、かかる開示は、通常の過程におけるＢＸＰＥ

費用の前払いに関しては要求されません。

　また、破産手続きにおいて、ＢＸＰＥの持分は、ＢＸＰＥの持分より上位の所有権を有するその他のブラックストーン

勘定の持分に劣後する、または不利になる可能性が高いと予想されます。例えば、ＢＸＰＥの本件投資にデット・ファイ

ナンスを提供したその他のブラックストーン勘定は、特にＢＸＰＥの本件投資が、ＢＸＰＥの劣後持分の価値に不利な影

響を与えるような財政難に陥った場合、自身の利益のための措置を取る可能性があります。さらに、1940年法は、ブラッ

クストーン・クレジット・アンド・インシュランス顧客（以下において定義します。）が投資を保有するＢＸＰＥのポー

トフォリオ事業体の再編を行う場合、追加の制限および要件を課しています。具体的には、ＢＸＰＥおよび当該ブラック

ストーン・クレジット・アンド・インシュランス顧客が再編に関連して同じクラスの有価証券を保有し、同じ資産を受領

することを選択する場合を除き、当該ブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランス顧客の取締役会またはそ

の他の適用される運営機関は、ＢＸＰＥおよび当該ブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランス顧客が再編

の交渉に参加する目的で、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体におけるＢＸＰＥの利益が、当該ブラックストーン・クレジッ

ト・アンド・インシュランス顧客の利益と完全に一致していない場合には、（ブラックストーンにとって財務上の重要性

の観点から）重大ではないと判断する必要があります。当該ブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランス顧

客の取締役会またはその他の適用される運営機関が、重大な利益が存在しないと判断するという保証はありません。その

結果、ＢＸＰＥが当該投資に関連して、再編の交渉に参加できるという保証はありません。

　その他のブラックストーン勘定は、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に融資を提供すると予想されま

すが、特定の投資に関して、その他のブラックストーン勘定が実際にそのような融資を提供するという保証はありませ

ん。その他のブラックストーン勘定がＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体の資金調達の全部ではなく一部

に参加することは、市場参加者へのネガティブなシグナルとなる可能性があるため、その他のブラックストーン勘定が参

加しない場合、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体が第三者から資金を調達する能力に悪影響を及ぼす可

能性があります。

　ＢＸＰＥ受益者またはその関連会社がＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して行う融資は、ＢＸＰＥへ

の申込みではなく、当該ＢＸＰＥ受益者の持分の基準価額を増加させるものではありません。ＢＸＰＥ受益者（もしくは

その他のブラックストーン勘定のリミテッド・パートナー）またはそれらの関連会社が、ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体に対してデット・ファイナンスを提供する場合、それは「共同投資」とはみなされません。

　これらの資金調達のカウンターパーティーに関する利益相反は、必ずしもＢＸＰＥに有利に解決されるとは限らず、Ｂ

ＸＰＥ受益者は、これら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可能性があります。

 

デットファンドに対する相反する受託者義務　その他のブラックストーン勘定には、シニア担保ローン、ディストレスト

債、劣後債、ハイ・イールド証券、ＣＭＢＳ、その他の債務証書への投資を行うファンドおよび勘定（ブラックストーン

の関連会社であるブラックストーン・クレジット・アンド・インシュアランス（Blackstone Credit and Insurance）が支

援または運用する投資ファンドまたはビークルが含まれます。）が含まれます。上記のとおり、これらのその他のブラッ

クストーン勘定またはその投資家は、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体による投資に関して、ＢＸＰＥ

に融資を提供する機会を提供されると予想されています。ブラックストーンは、これらのその他のブラックストーン勘定

およびその投資者、ならびにＢＸＰＥに対して受託者義務を負っており、これらの義務を遂行する上で利益相反が生じる

可能性があります。例えば、その他のブラックストーン勘定が、ＢＸＰＥのポートフォリオ事業体のハイ・イールド証券

またはその他の債務証書を購入する場合、または投資対象の資本構成においてＢＸＰＥと比較して上位（またはその他の

異なる）のポジションを占める場合、ブラックストーンは、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定に対し、特

に、かかるハイ・イールド証券その他の証書の適切な条件、誓約の執行、資本再編の条件、および債務整理もしくは破産

の解決などに関するアドバイスを提供する際に利益相反に直面します。例えば、破産手続きにおいて、ＢＸＰＥがＢＸＰ

Ｅポートフォリオ事業体の株式に投資している場合、当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の債務証書の保有者（一つまた

は複数のその他のブラックストーン勘定が含まれている可能性があります。）は、自身の利益のために（特に、当該ＢＸ

ＰＥポートフォリオ事業体が財政難や苦境に直面している場合）、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対するＢＸＰＥの本
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件投資の価値を劣後させる、または不利な影響を与える措置を講じる可能性があります。また、ＢＸＰＥは、債務証書な

ど、資本構成においてその他のブラックストーン勘定より上位に位置する投資対象を保有する可能性があります。本書

「関連する資金調達のカウンターパーティー」の項で説明した対策により、これらの利益相反を軽減することはできます

が、完全に排除することはできません。このようなその他のブラックストーン勘定に対する受託者責任に関する利益相反

は、必ずしもＢＸＰＥに有利に解決されるとは限らず、ＢＸＰＥ受益者はこのような利益相反の発生について通知や開示

を受ける権利を得られない可能性があります。

　同様に、一定のその他のブラックストーン勘定は、ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体の実際のまたは

潜在的な投資先である公開会社の有価証券に投資すると予想されます。その他のブラックストーン勘定の取引活動は、か

かる有価証券においてＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体の勘定のために行われる活動とは異なる、また

は矛盾することがあります。さらに、ＢＸＰＥは、その他のブラックストーン勘定によるこのような取引活動の結果とし

て、本来であればＢＸＰＥの投資マンデートの範囲内であるＢＸＰＥポートフォリオ事業体への投資を追求しないことが

あります。

 

合同投資　ＢＸＰＥは、これまでも、そして今後も、その他のブラックストーン勘定と合同投資を行うことができ、法律

上、規制上、またはその他の理由で、その他のブラックストーン勘定および／またはＢＸＰＥが一定のガバナンス権およ

び／またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体管理権を持つ場合、合同投資を行うことがあります。かかるその他のブラック

ストーン勘定は、異なるタイミング、異なる条件、またはその他の非比例ベースで、いつでもそのような投資（全体また

は一部）を個人または事業体と売買することができ、ＢＸＰＥはそのような取引に関連して、投資に関するそのようなガ

バナンス権が悪影響を受ける（または完全に失う）可能性があり、ＢＸＰＥはそのような売買にその他のブラックストー

ン勘定と共に参加する場合も、参加しない場合もあります。さらに、ＢＸＰＥとその他のブラックストーン勘定、ブラッ

クストーンまたはスポンサーは通常、異なるタイミング、異なる条件、その他非比例ベースで、ポートフォリオ事業体の

保有から撤退することが認められています。ＢＸＰＥ、ブラックストーンまたはその他のブラックストーン勘定は、それ

ぞれの投資ビークルについて、異なる終了日、投資の制限および／またはＢＸＰＥの投資目的に基づき、その他のブラッ

クストーン勘定（ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定の永続的性質を考慮した場合を含みます。）、スポン

サー、もしくはブラックストーンまたはその他の理由の違いによって、当該投資を売却するか否か、売却する場合は売却

時期、売却価格の決定に関して、それぞれ異なる結論に達することが予想され、その結果、その他のブラックストーン勘

定、スポンサーまたはブラックストーンが、ＢＸＰＥよりも早くまたはより高い価格（その逆もまた同様です。）でＢＸ

ＰＥのポートフォリオ事業体の持分を売却することとなる可能性があります。このような利益相反がＢＸＰＥに有利に解

決する保証はありません。

共同投資への参加に関連して、ＢＸＰＥ、ブラックストーン、その他のブラックストーン勘定は、参加するブラックス

トーン事業体の間で、場合によっては対応するブラックストーン・アグリゲーターを通じて、直接投資に関する各参加ブ

ラックストーン事業体の一定のガバナンス権を規定するガバナンス契約を締結しているか、締結する見込みです。

ＢＸＰＥは、このようなガバナンス契約を締結することで、参加ブラックストーン事業体のいずれかが共同投資（直接

またはブラックストーン・アグリゲーターから)またはその一部から、他の参加ブラックストーン事業体に対して非比例

ベースで撤退することを希望した場合に発生する可能性のある、ガバナンス関連の潜在的な利益相反を軽減できる見込み

です。しかし、このようなガバナンス契約が望ましい効果をもたらす保証はなく、参加ブラックストーン事業体とＢＸＰ

Ｅとの利益相反が緩和される保証もありません。

 

投資対象を売買するカウンターパーティーの関連融資　特定の取引において、その他のブラックストーン勘定は、ＢＸＰ

Ｅおよびそのポートフォリオ事業体の投資対象もしくは資産に対する入札および／またはそれらの投資対象もしくは資産

を購入する第三者に対し、資本拠出を確約するまたは融資を提供します（その逆もまた同様です。）。一般に、ＢＸＰＥ

ＬＰＡその他においては、そのような取決めに関する制限はありません（期間、価格、数量、頻度、当該融資における持

分割合その他に関するものを含みます。）。さらに、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、その他のブラッ

クストーン勘定からデット・ファイナンスを取得する、もしくは現在デット・ファイナンス受けている第三者から、随

時、資産もしくはＢＸＰＥポートフォリオ事業体を購入します（その逆もまた同様です。）。本書「関連する資金調達の

カウンターパーティー」を参照のこと。ブラックストーンは、その他のブラックストーン勘定がこうしたデット・ファイ

ナンスに参加することは、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体による投資対象または資産の売却に対する

入札、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体への投資対象または資産の売却を試みる第三者をサポートする

ことにより、ＢＸＰＥにとって有益であると考えていますが、ブラックストーンは、ＢＸＰＥまたは関連するＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体が、その他のブラックストーン勘定からデット・ファイナンスを受ける第三者に対して投資対象ま

たは資産を売却するよう、またはかかる第三者から投資対象もしくは資産を購入するよう選択させるインセンティブを有

し、ＢＸＰＥに不利益をもたらす可能性があります。例えば、本件投資または資産を誰から取得するか、誰に売却するか

を選択する際、価格が決定打となることがよくありますが、場合によっては他の要因が買主または売主に影響を与えるこ
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ともあります。このような取引では、ローンまたはＢＸＰＥやその他のブラックストーン勘定が投資した持分の一部また

は全部の返済が含まれる場合があり、および／または、借り手もしくはＢＸＰＥポートフォリオ事業体との既存のローン

や持分に関する条件や価格の再編が行われたりする可能性があります。スポンサーはその後、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体に、その他のブラックストーン勘定から融資を受けた第三者が本件投資もしくは資産に対して最も

魅力的な価格を提示しない場合であっても、かかる第三者に対して本件投資もしくは資産を売却させる、またはかかる第

三者から本件投資もしくは資産を購入させたりする可能性があります。ＢＸＰＥ受益者は、該当する場合、買主または売

主に資金を提供する当事者に関する利益相反にかかわらず、スポンサーがその単独の裁量により、ＢＸＰＥの本件投資ま

たは資産の売却においては総合的に最も良い買主、および取得においては総合的に最も良い売主を選択することにつき、

スポンサーに依拠します。

さらに、このような投資機会が発生した場合、ブラックストーンは、特に、当該新規資金調達の価格や、その他のブ

ラックストーン勘定が直接的もしくは間接的に提供する資金を利用して、ＢＸＰＥもしくはその関連会社によるこのよう

な投資の（全体もしくは一部）売却を成功させるというインセンティブに関して、実質的または明白な利益相反に直面す

ることになります。このような利益相反を軽減するため、ブラックストーンは、このような取り決めに関連する実質的ま

たは明白な利益相反を軽減するための一定の指針や手続きを実施しようとしています。しかし、そのような指針や手続き

が、前述の取り決めに関連する潜在的利益相反をすべて軽減する上で有効であるという保証はありません。

 

共同投資機会　ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ受益者、その他のブラックストーン勘定およびその投資者、ブラックストーンの関

連会社、ならびにブラックストーンと重要な関係を持つその他の当事者に対して、共同投資機会を配分しており、今後も

配分する予定です。共同投資機会の提供や配分は、スポンサーの単独の裁量に完全に委ねられます。さらに、ブラックス

トーンが提供する共同投資は、ブラックストーンがその単独の裁量により案件ごとに適切と判断する諸条件（運用費用、

パフォーマンス連動報酬および関連する取り決め、ならびに／または共同投資者に適用されるその他の手数料に関する条

件を含みます。）で行われ、かかる諸条件は、同一の共同投資に関する共同投資者の間で異なることが予想されます。ま

た、ＢＸＰＥと共同投資しているその他のブラックストーン勘定のパフォーマンスは、ＢＸＰＥがスポンサーに支払うパ

フォーマンス参加配分の計算の目的上考慮されません。さらに、ＢＸＰＥおよび共同投資者は、リターン目標、レバレッ

ジ制限および最大保有期間など、異なる投資目的および制限を有することが多くあります。上記の結果、ブラックストー

ンはかかる機会に関する意思決定において相反するインセンティブを有することになります。ＢＸＰＥおよびかかる当事

者が同様の条件で同一証券に投資する場合でも、特に投資者の投資特性が異なることにより、利益相反が生じる可能性が

あります。

　ブラックストーンは、第三者の共同投資者（ＢＸＰＥのＢＸＰＥ受益者および／またはその他のブラックストーン勘定

の投資者である場合もあれば、そうでない場合もあります。）の参加を促進するため、ブラックストーンが運用または助

言する共同投資ビークルを設立しており、今後も設立する可能性があり、これには、「永続的」な専従型またはコミット

メント型の共同投資ビークル（以下「その他の共同投資ビークル」といいます。）が含まれ、それらは、ＢＸＰＥよりも

有利な権利および／または条件が適用される場合もあれば、そうでない場合もあり、それらに対してブラックストーンが

その他の共同投資ビークルのジェネラル・パートナーとして、かかる他の共同投資ビークルに対する出資コミットメント

や拠出を行うことが認められています。これには、かかる出資コミットメントや拠出が、税務上または規制上の目的で、

かかる他の共同出資ビークルに関する法律、税務、規制、会計、契約、およびその他の考慮事項に照らして必要および／

または望ましいと判断した範囲を含みますが、これに限定されません。一定のその他の共同投資ビークルは、完全に委託

され、資本展開に関して投資者に裁量を与えない場合があります。かかるビークルの利用は、ＢＸＰＥ受益者の実質的な

ＢＸＰＥ手数料率を組み合わせにより低下させる効果を有する可能性があり、ブラックストーンは、実質的な手数料、

キャリード・インタレスト、またはその他のパフォーマンス連動報酬の料率が高い一任ビークルに共同投資の機会を割り

当てるインセンティブが働く可能性があります。またブラックストーンは、特定のその他の共同投資ビークルに対し、Ｂ

ＸＰＥと並行して共同投資機会に参加する優先権を提供する、またはプログラムに従った方法で共同投資機会を一つまた

は複数のその他の共同投資ビークルに割り当てることに同意する場合があります。その他の共同投資ビークルの投資者で

あるＢＸＰＥ受益者と合意された、その他の共同投資ビークルの条件は、「最恵国待遇」の権利の対象とはなりません

が、かかるその他の共同投資ビークルは、ＢＸＰＥと並行して定期的またはプログラムに従って投資を行い、そのような

共有される投資への当該ＢＸＰＥ受益者の参加の経済的条件を実質的に変更する可能性があります。その他の共同投資

ビークルによる共同投資の金額および頻度は、当該その他の共同投資ビークルの条件に従うことを条件として、スポン

サーの裁量に委ねられます。スポンサーが設立したその他の共同投資ビークルの存在により、ＢＸＰＥの投資額が、関連

する投資において有すると考えられた金額を下回る可能性があります。さらに、ブラックストーンがその他の共同投資

ビークルを設立した場合、ＢＸＰＥの投資機会が減少し、ＢＸＰＥ受益者に提供される共同投資機会も減少する可能性が

あります。ＢＸＰＥ受益者に提供される共同投資機会の数および規模は（もしあれば）、その他の共同投資ビークルに提

供される共同投資機会よりも多い可能性も、少ない可能性もあります。
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一般的な共同投資に関する検討事項　本来であればＢＸＰＥによって投資されると考えられる金額が、その代わりに共同

投資者（その他のブラックストーン勘定、ＢＸＰＥ受益者、またはその他のブラックストーン勘定のリミテッド・パート

ナーである場合もあれば、そうでない場合もあり、ブラックストーンの関連会社および／または第三者が含まれる場合も

あります。）または補完的キャピタル・ビークルに割り当てられる場合があり、ＢＸＰＥ受益者に対して特定の共同投資

機会を提供されるという保証はありません。一般的な問題として、共同投資機会の配分は、ブラックストーンおよび／ま

たはスポンサーの完全な裁量によるものであり、共同投資機会への関心を表明した投資者の多くが、共同投資機会の配分

を受けない、または要請もしくは期待した金額よりも少ない額の共同投資機会を受ける場合があると予想されます。ブ

ラックストーンおよび／またはスポンサーは、共同投資機会を配分するにあたり、スポンサーが関連すると判断した様々

な事実および状況を検討します。かかる検討事項には、特に、共同投資者候補が共同投資機会の評価に関心を示している

かどうか、投資ニーズに見合う共同投資者候補の資本投資能力に関するスポンサーの評価（必要資本額および現実的に取

引に参加可能な最大投資者数を考慮します。）、および共同投資者候補が特定の取引に必要な時間枠内における共同投資

機会に対するコミットメント能力についてのスポンサーの評価が含まれます。加えて、以下の検討事項なども含まれると

予想されますが、これらに限られません。

‐　共同投資者候補のＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、および戦略的な第三者投資者に対するコミットメント

の規模

‐　共同投資者候補がブラックストーンとともに共同投資機会に参加した実績があるかどうか

‐　共同投資者候補がその他のブラックストーン勘定にコミットしているかどうか

‐　ＢＸＰＥの本件投資（共同投資者候補の出資確約および／またはＢＸＰＥへの投資の規模に基づく可能性が高くなり

ます。）の結果、投資先となるＢＸＰＥポートフォリオ事業体において共同投資者候補が保有する可能性のある持分

の規模

‐　共同投資者候補が、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他の関連ファンドおよび／もしくは共同投資ならびに／また

はその他のブラックストーン勘定の潜在的な成功に対して、長期的および／または継続的なコミットメント（コミッ

トメントの規模を含みます。）を実証したことがあるかどうか（共同投資者候補が、ＢＸＰＥもしくはその他のブ

ラックストーン勘定およびそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して間接的に長期的な利益をもたらす可能性

のある関係の構築、認識、強化もしくは育成を支援するかどうか、または、共同投資者が、ブラックストーンによっ

て運用される資本を相当額有しているかどうか、もしくは当該金額を増やす意図があるかどうかを含みます。）

‐　共同投資機会に関するより有利な権利を共同投資者候補に供与するような全体的な戦略上の関係（戦略的関係や補完

的資本ビークルを含みます。）を、共同投資者候補がブラックストーンとの間で有しているかどうか

‐　共同投資者候補が、ＢＸＰＥに一定の利益（投資の成立を支援する能力、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の運営もし

くはモニタリングを支援する能力、または特定の専門知識を有することを含みますが、これらに限られません。）を

提供できることから、かかる共同投資者候補が投資にとって「戦略的」であるとみなされるかどうか

‐　共同投資者候補の投資プロセスの透明性、スピードおよび予測可能性

‐　共同投資者候補が投資を長期もしくは無期限に保有する能力、共同投資者候補がガバナンス権に関して持つ可能性の

ある懸念や問題

‐　ブラックストーンが過去に、そのような共同投資者候補に共同投資の機会を提供しようとする一般的な意向を表明し

ていたかどうか

‐　共同投資者候補が、共同投資機会を評価し、それに参加するための資金源および経営資源、ならびにその他の関連資

力を有しているかどうか

‐　ＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定への投資において協働するにあたり、共同投資者候補の人員および専

門家とブラックストーンが親密であるかどうか（これには、共同投資者候補のＢＸＰＥもしくはその他のブラックス

トーン勘定、および／またはその他のブラックストーンの共同投資機会への投資実績が含まれる可能性がありま

す。）

‐　共同投資の機会が、ＢＸＰＥもしくはその他のブラックストーン勘定へ投資する予定であること、またはＢＸＰＥも

しくはその他のブラックストーン勘定の持分をセカンダリー譲渡を通じて取得することに関連して提供されているか

どうか（すなわち、ステープル共同投資機会であるかどうか）

‐　共同投資者候補が、他の投資者に比べてどの程度多くの共同投資機会を提供されているか

‐　ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の追加取得もしくは拡張取得があった場合における、共同投資候補者の投資能力、ま

たはディフェンシブ投資に参加する能力

‐　共同投資者候補が、取引を複雑化または危うくするようなガバナンス権を要求する可能性（または、共同投資者候補

がブラックストーンに従い、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体のガバナンスにおいてより受動的な役割を担うかどう

か）

‐　共同投資者候補が、投資先となるＢＸＰＥポートフォリオ事業体の競合他社において有し得る持分
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‐　共同投資者候補の税務プロファイルおよび投資の税務特性（共同投資者候補が参加しなければ必要とされない特定の

ストラクチャリングの実施もしくは誓約を必要とするかどうか、または、当該共同投資者の参加が投資全体の構造に

有益かどうかを含みます。）

‐　共同投資者候補が取引に参加することにより、ＢＸＰＥおよび／またはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体のいずれ

かが、投資を成立させるために必要な政府の承認など、追加の規制要件、審査および／または精査を受けることにな

るかどうか

‐　共同投資者候補とＢＸＰＥポートフォリオ事業体の経営陣候補との関係

‐　共同投資者候補がＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して既存のポジションを有しているかどうか（ＢＸＰＥが投資

している証券と同じ証券であるかどうか）

‐　共同投資者候補が守秘義務を維持することに関してリスクが高いことを示唆する証拠があるかどうか

‐　共同投資者候補が、ＢＸＰＥ、他の関連ファンドおよび／またはその他の共同投資案件の成功可能性に対する長期的

および／または継続的なコミットメントを実証しているかどうか（コミットメントの規模を含みます。）

‐　共同投資者候補が、分配の必要性を含め、取引に関連する既知の投資方針および制約、ガイドラインによる制限また

は投資目的を有しているかどうか

‐　投資の予想保有期間およびリスク・リターン特性が、共同投資者候補が示す目標と合致しているかどうか

‐　その他、ブラックストーンが関連性があると誠実に判断し、状況に応じて適切と考える要因

　さらに、スポンサーおよび／またはその関連会社は、その他の共同投資ビークルおよび／または他の特定の共同投資者

候補に共同投資の機会を提供するインセンティブが働く可能性があります（また、他の共同投資者候補よりも有利な条件

でかかる共同投資の機会を提供するインセンティブが働く可能性もあります。）。というのも、スポンサーおよび／また

はその関連会社が、かかる共同投資者との取り決めの下で権利を有するキャリード・インタレスト（もしくはその他のパ

フォーマンス連動報酬）および／または管理報酬の額（ＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックストーン勘定へのかか

る共同投資者の参加に関するものを含みます。）は、特に、かかる共同投資者が共同投資にどの程度参加しているか、ま

たは参加する機会をどの程度提供されているか（この参加は、かかる共同投資者の裁量による場合があります。）によっ

て左右されるためです。ブラックストーンは、一または複数の投資者（第三者投資者およびＢＸＰＥの投資者を含みま

す。）が、ＢＸＰＥと並行して一つまたは複数の将来の投資対象に共同投資するため、共同投資ビークルを設立してお

り、今後も設立すると予想されます（専従型または「永続的」共同投資ビークルを含み、かかるビークルには、提示され

た共同投資機会に共同投資者が参加するかどうかを、積極的な同意またはネガティブ・コンセントを通じて決定する「オ

プトアウト」または「オプトイン」ビークル、ならびに共同投資ビークルが共同投資機会に参加するかどうかを決定する

際の裁量権が、共同投資者ではなくブラックストーンが（一部またはすべての状況において）にある、コミットメント型

ビークルが含まれます。）。ただし、これらの共同投資ビークルは、最初に投資対象が取得された後にのみ、共同投資機

会に参加する場合があります。このようなビークルの存在により、他のリミテッド・パートナーが共同投資の配分を受け

る機会が減少する可能性があり、かかる共同投資ビークルによる共同投資の金額および頻度は、スポンサーの裁量に委ね

られます。また、ブラックストーンは、一定の状況において、投資者（リミテッド・パートナー、ブラックストーンの戦

略的関係者（戦略的関係（以下に定義される。）を含みます。）および第三者投資者を含みます。）との間で、共同投資

機会に関するより有利な権利または事前に交渉された条件（共同投資機会の配分目標、優先的な配分、または有利な配

分、およびパフォーマンス連動報酬または運用費用の割引およびリベート（適用法で認められている場合）を含みま

す。）に合意します。このような取り決めが締結された場合、ＢＸＰＥ受益者に提供される共同投資機会が減少すること

が予想されます。さらに、本書「その他のブラックストーン勘定、投資機会の配分」に記載されているものを含め、その

他のブラックストーン勘定への投資の配分により、そこに参加していないＢＸＰＥ受益者への共同投資の機会が減少し、

共同投資ビークルへの配分により、ＢＸＰＥの関連投資への投資額が本来の投資額より減少することが予想されます。

 

共同投資に関するその他の潜在的利益相反、共同投資を伴う戦略的関係　スポンサーおよびその関連会社は、一定の状況

において、特定の共同投資者候補（例えば、ブラックストーンとの全体的な戦略的な関係（戦略的関係（以下に定義され

ます。）を含みます。）の一環としての候補を含みます。）に対して、他の共同投資候補者より優先的に、またはより有

利な条件で共同投資する機会を提供するインセンティブが働きます。これは、優先的な配分または有利な条件を受ける共

同投資者が支払うパフォーマンス連動報酬、運用報酬またはその他の手数料の額（ならびに、ＢＸＰＥおよび／またはそ

の他のブラックストーン勘定への当該共同投資者の参加に関して、当該共同投資者に共同投資を配分することで回避され

る追加の割引やリベート）、または当該共同投資者とブラックストーンの関係におけるその他の事項に起因します。ブ

ラックストーンがＢＸＰＥから受け取る運用報酬、キャリード・インタレスト（または同等のパフォーマンス連動報酬）

およびその他の手数料、ならびにＢＸＰＥに請求される費用の金額は、共同投資ビークルのパートナーシップ契約および

共同投資者とのその他の契約の条件に従い、共同投資ビークルが支払う金額および共同投資ビークルに請求される金額よ

りも少なくなる、または多くなると予想され、かかる手数料および費用の金額における差異は、場合によっては、ブラッ

クストーンが、ＢＸＰＥまたはかかる共同投資ビークルもしくは共同投資者に対してより多い、または少ない割合の投資
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機会を配分する経済的インセンティブを生じさせると予想されます。さらに、既存の、および将来の共同投資ビークルに

おけるその他の条件は、ＢＸＰＥの条件と大きく異なることが予想され、ある場合においてはブラックストーンに有利に

なることが予想され、かかる条件の差異により、場合に応じて、ブラックストーンがＢＸＰＥまたは当該共同投資ビーク

ルに対してより多いまたは少ない割合の投資機会を配分するインセンティブを生じさせると予想されます。かかるインセ

ンティブにより利益相反が生じると予想されますが、そうした利益相反がＢＸＰＥに有利に解決されるという保証はな

く、本来であれば共同投資を通じてＢＸＰＥまたはリミテッド・パートナーに提供されると考えられる投資機会が提供さ

れるという保証もありません。ＢＸＰＥがその他のブラックストーン勘定と並行して投資している場合、スポンサーおよ

びその関連会社には、共同投資者に提供できるそれぞれの経済的条件およびその他の条件次第で、一方ではＢＸＰＥに、

また、他方では当該その他のブラックストーン勘定に、共同投資機会を提供さようとするインセンティブが働く可能性が

あります。

　ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定が参加している特定の売主との単一の取引または関連する取引におい

て、特定の資産、財産、証券、商品がＢＸＰＥおよび当該その他のブラックストーン勘定に対して特に割り当てられる

（全部または一部）場合があり、これには、売主が、かかる資産、財産、証券もしくは商品のプールの処分、またはそれ

らを組み合わせての処分を希望する状況が含まれます。このような具体的な品目の配分は一般的に、スポンサーによる当

該品目の期待リターンおよびリスク特性などの判定に基づいて行われ（例えば、期待リターンおよびリスク特性が高い特

定の品目がＢＸＰＥに配分され、相対的に期待リターンおよびリスク特性が低い品目はその他のブラックストーン勘定に

配分される可能性があります。）、かかる場合においては、売主に支払われる購入価格の合計額は、売主、第三者評価会

社、ならびに／またはスポンサーおよびその関連会社の判定に基づき複数の資産、財産、証券または商品に割り当てられ

ることになります。

　さらに、ブラックストーンは、他の資産運用会社、金融会社、またはその他の事業もしくは会社を含む第三者と、投資

機会の紹介、調達、共有の提供などに関する取り決めまたは戦略的関係を結ぶと予想されます。ブラックストーンは、一

定の状況において、かかる取り決めに関連する運用報酬およびパフォーマンス連動報酬を支払います。またブラックス

トーンは、一定の状況において、これらの取り決めに関連して発生もしくは受領した特定の費用（精査費用および一般間

接費、管理事務代行費用、取引調達費用および関連する企業費用を含みます。）の払戻しを提供する、または払戻しを受

けます。このような払戻しもしくはリベートの金額は、共同投資機会の配分に関連し、特定の共同投資の配分が行われな

い場合は増加すると予想されます。ＢＸＰＥは、ブラックストーン自身とともに、それらの取り決めおよび／または関係

の存在から利益を得る可能性がある一方で、本来であればＢＸＰＥに提示されるか、ＢＸＰＥが行うはずの投資機会が、

契約上の義務またはその他の義務として、かかる第三者に（全部または一部が）紹介され、その結果、ＢＸＰＥに提供さ

れる機会が減少（または配分が減少）する可能性もあります。その他の共同投資ビークルを含む一部の共同投資ビークル

は、ブラックストーンがその裁量で別段の決定をしない限り、ブロークン・ディール費用またはその他の投資関連費用

（当該投資のための資金調達に関するのもを含みます。）を負担しない場合が随時あります（この場合、ＢＸＰＥ は、適

用法で許容される最大限の範囲において、当該費用の追加部分を負担することになります）。このような決定は、ブラッ

クストーンが案件ごとに行い、状況によっては共同投資ビークルの扱いに差異が生じる結果となる可能性があります。上

記により、一定の状況下では、ＢＸＰＥがブロークン・ディール費用を比例按分以上に負担することになりますが、投資

対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、ＢＸＰＥとともに潜在的な投資に参加することに書面で合意したＢＸＰＥの

第三者共同投資者が、ブロークン・ディールの費用を比例按分により負担するよう、商業上合理的な努力を払います。こ

のため、状況によってはＢＸＰＥの投資活動に関連して利益相反が発生することが予想され、スポンサーは公正かつ公平

な方法でかかる利益相反の解決を図りますが、かかる利益相反がＢＸＰＥに有利に解決されるという保証はありません。

 

ブラックストーンおよび／またはその他のブラックストーン勘定と並行して行われた取引から生じる責任　ＢＸＰＥの投

資戦略は、性質としてオポチュニスティックで柔軟なため、ＢＸＰＥは、一つまたは複数のその他のブラックストーン勘

定（ブラックストーンまたはその人員が投資する共同投資またはその他のビークルで、当該その他のブラックストーン勘

定と共同投資するものを含みます。）またはブラックストーン（ＢＸｉを含みます。）とともに、ＢＸＰＥ、当該その他

のブラックストーン勘定および／またはブラックストーンの双方に適した投資対象に随時共同で投資しており、今後も行

う予定です。その他のブラックストーン勘定および／またはブラックストーンと並行して投資に参加することで、ＢＸＰ

Ｅは様々なリスクおよび利益相反にさらされることになります（また、一定の場合においては、スポンサーが、情報障壁

の結果またはその他の理由により、その他のブラックストーン勘定および／またはブラックストーンの参加を知らない場

合もあります。）。例えば、法律上、税務上、規制上、会計上またはその他の検討事項の結果、ＢＸＰＥ、その他のブ

ラックストーン勘定および／またはブラックストーンの投資条件（価格やおよびタイミングを含みます。）が同一ではな

い場合があります。さらに、ＢＸＰＥ、当該その他のブラックストーン勘定および／またはブラックストーンは、一般的

に異なる投資期間または有効期限（ＢＸＰＥおよび特定のその他のブラックストーン勘定の永続的な性質を考慮した場合

も含む）および／または投資目的および要件（異なるリターン特性、流動性要件および評価勘案事項（公的報告要件を含

みます。）を含みます。）を有し、その結果、ブラックストーンは、処分機会の価格およびタイミングに関して相反する
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目標を持つ可能性があり、こうした差異は、投資機会（ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定および／またはブラッ

クストーンが以前に行った投資に関連する追加投資を含みます。）の配分にも影響を与える可能性があります。また、そ

の他のブラックストーン勘定および／またはブラックストーンは、法律上、規制上、その他の理由で、ＢＸＰＥが有しな

い特定のガバナンス上の権利を有する可能性があります。そのため、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定および／

またはブラックストーンは、かかる共有する投資対象を異なるタイミング、異なる条件で処分する可能性があり、かかる

投資対象への投資者は、異なる対価を受け取る可能性があります（例えば、ＢＸＰＥは現金を受け取る可能性がある一

方、同等のファンドまたはその他のブラックストーン勘定の他の投資者は、現金の代わりに現物分配を受け取る機会を提

供される可能性があります。）。

　取引におけるカウンターパーティーは、一定の状況において、単一のファンド事業体のみと対峙することを要求するこ

とがあり、その結果として以下の状況が生じると予想されます。

（ａ）ＢＸＰＥが取引の直接のカウンターパーティーである場合、ＢＸＰＥが、該当する債務のうち自身の負担分および

その他のブラックストーン勘定の負担分に関して単独で責任を負う

（ｂ）ＢＸＰＥが直接のカウンターパーティーではない場合、ＢＸＰＥが、関連するその他のブラックストーン勘定（Ｂ

ＸＰＥ Ｌｕｘを含みます。）への拠出義務を負う

　これに代え、カウンターパーティーが複数のファンドと対峙することに合意し、その結果、ＢＸＰＥがその他のブラッ

クストーン勘定と連帯して該当する債務の全額を負担することになる可能性もあります。同様に、法律上、税制上、規制

上、管理事務上またはその他商業上の勘案事項（例えば、英国の非公開化取引を伴う本件投資に関連した英国テイクオー

バー・コードに基づく現金確認要件の遵守を含みます。）に対処するため、スポンサーがＢＸＰＥを利用し、ＢＸＰＥお

よび一または複数のその他のブラックストーン勘定のために（その逆もまた同様です。）、提案された投資対象に対して

本投資のコミットメントを行うことを決定する取引が行われる可能性があります。その際、その他のブラックストーン勘

定（または該当する場合はＢＸＰＥ）がクロージング前に関連する資金提供義務の自身の負担額を引き受けることが想定

されます。ＢＸＰＥがその他のブラックストーン勘定の負債に責任を負う可能性がある場合、またはその逆の場合、該当

する当事者は通常、バック・トゥ・バック契約、またはその他の類似の拠出もしくは払戻契約を締結することになりま

す。同様に、一定の本投資に関するヘッジ取引に関しても、ＢＸＰＥと単独で取引をする方がカウンターパーティーに

とって有利となる場合が予想されます。これらの取引では、ＢＸＰＥが関連するその他のブラックストーン勘定と、取引

毎のアグリゲーターとのバック・トゥ・バック取引確認書または保証契約、キープウェル契約、またはその他の同様の取

り決めを締結することが予想されます。しかし、このような取り決めに基づき債務を負っている当事者は、その負債を支

払う資力がない可能性があり、その場合、もう一方の当事者は関連する損失の比例按分以上の負担を負うことになりま

す。ＢＸＰＥがその他のブラックストーン勘定（共同投資ビークルを含みます。）とともに投資に参加する状況において

は、適用法により許容される最大範囲において、ＢＸＰＥは、その他のブラックストーン勘定にそのような費用を負担す

る資力がない（例えば、その他のブラックストーン勘定の準備金が不足している、またはそのような費用をカバーするた

めの資本拠出を要請できない場合など）などの理由により（これに限られません。）、そのような投資に関連するかかる

費用を比例按分以上に負担する可能性があります。ＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定が、第三者であるカウ

ンターパーティーに対して第一に責任を負うことに同意したことに関して補償を受けることは想定されていません。さら

に、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の全部または一部の投資終了（新規株式公開など）および／またはＢＸＰＥ ポート

フォリオ事業体の清算に関連して、ブラックストーンは、かかる運営事業を構成するＢＸＰＥポートフォリオ事業体の持

分を所有するＢＸＰＥおよび該当するその他のブラックストーン勘定の所有持分、負債および債務をトラッキングしよう

としますが、ＢＸＰＥおよび該当するその他のブラックストーン勘定は、一定の状況においては、共有される不相応な負

債またはクロス・ライアビリティを負担する可能性があります。さらに、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定

それぞれの相対的な資産、満期日、投資目的、およびリターン特性を含む様々な要因によって、一つまたは複数の勘定が

法的請求に対してより大きなエクスポージャーを持ち、投資終了の機会における価格、タイミングおよび方法に関して相

反する目標を持つ可能性があります。

　さらに、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体およびその資産の資金調達またはリファイナンスに関連して、特に各ＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体の資産の性質が類似している状況では、複数のＢＸＰＥポートフォリオ事業体が担保を提供するこ

とで、より良い条件で資金調達が可能となる場合があります。そのため、ＢＸＰＥのＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、

単独でかかる資金調達またはリファイナンスを行うのではなく、ＢＸＰＥの別のＢＸＰＥポートフォリオ事業体または一

つもしくは複数のその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体とクロス担保の取り決めを行うことがありま

す。ブラックストーンは、このような資金調達の取り決めは通常、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定に対す

る遡求性はないものと想定していますが、クロス担保の結果、その他のブラックストーン勘定の業績不振または不良債権

化した投資案件により、本来であれば利益が出ていた投資における持分を失う可能性もあります。

 

ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社が有し得る利益相反　ＢＸＰＥが投資するＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社お

よびその関連会社は、一般的に幅広い活動に従事し、様々な利益相反を引き起こす可能性のある他の持分および関係を有
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します。ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社の活動が、調整されることはありません。ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運

用会社は、随時、ＢＸＰＥが投資するビークルに関して、当該ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社が有価証券を購入ま

たは売却するのと同時に、一つまたは複数の他のビークルまたは勘定の利益のために同一の有価証券を購入または売却す

ることがあります。また、異なるＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社は、その活動が調整されていないことから、同じ

企業または発行体に関して反対のタイミングまたは異なる価格および条件で売買するなど、相反する活動を行う可能性が

あります。このような場合、追加的なコストおよび費用、間接的な損失につながる可能性があり、ＢＸＰＥは、自身が当

該ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社において所有する持分の範囲内で、これらの費用および損失を負担することにな

ります。

 

シンジケーション、ウェアハウジング　ＢＸＰＥ、ブラックストーン、その他のブラックストーン勘定、ジョイント・ベ

ンチャー・パートナー、またはそれらの関連会社もしくは関連当事者は、ＢＸＰＥ ＬＰＡの制限に従い、自己勘定におい

て、投資対象へのコミットメントを行うかまたは当初に当該投資対象を取得し、その後その一部または全部を関連会社取

引または関係者取引においてＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、共同投資ビークルおよび／またはその他の第三

者に対して売却する可能性があります。同様に、ＢＸＰＥ ＬＰＡの制限に従い、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ受益者およびＢＸ

ＰＥ受益者のその他の投資者からの資本拠出または適用されるクレジット・ファシリティの有無にかかわらず、投資対象

へのコミットメントを行うかまたは当初に当該投資対象を取得し、その後取得した投資の一部もしくは全部を、ブラック

ストーン、その他のブラックストーン勘定、共同投資ビークル（スポンサーの投資プログラム外で運用される共同投資

ビークルまたはコミットメント型共同投資ビークルを含みます。）、ジョイント・ベンチャー・パートナー、コンサルタ

ント、もしくはそれらの関連会社もしくは関連当事者、またはその他の第三者（その者の関係性、実績、地理的場所、市

場・業界知識および／またはブラックストーンが決定するその他の関連性のある属性に鑑みて投資対象の価値を高める能

力があるとスポンサーが判断する者（該当する場合、リミテッド・パートナーとしての立場以外の立場にあるリミテッ

ド・パートナー、およびコンサルタントなどを含みます。）を含みます。）のシンジケートに委ねる、またはそれらに対

して売却する可能性があります。このようなシンジケーションは、複数の取引において、また投資のクロージング後に発

生する可能性があります。管理報酬は、その他のブラックストーン勘定が特定の投資に最初にコミットした時点から発生

します（すなわち、ＢＸＰＥが投資に最初にコミットした時点から投資に参加していたものとして管理報酬が請求される

ため、ＢＸＰＥがシンジケーションにより投資持分を取得した場合、管理報酬は遡及的に請求されることになります）。

かかる意図されたシンジケーションが最終的に成立しなかった場合、最初に上記の投資を取得したブラックストーン、Ｂ

ＸＰＥ、またはその他の当事者が、当初シンジケートされる予定であった該当する投資対象（そのような完了しなかった

シンジケーションに関連する費用を含みます。）について、当該シンジケーションが当初に企図されていなければ本来保

有していたであろう分量より多く保有することにつながります。疑義を避けるために申し添えると、かかる投資に参加し

ているＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定は、当該シンジケーションに同一の方法または同一の範囲では参加

しない可能性が高く（場合によっては全く参加しない可能性もあり）、またＢＸＰＥとともに参加する場合であっても、

法律上、規制上、会計上、管理事務上その他の勘案事項により、異なる金利でシンジケーションに参加する可能性があり

ます。スポンサーは、かかる投資対象の公正市場価値が、その取得日から譲渡時までに取得原価を下回るか上回るかにか

かわらず、これらの譲渡を取得原価で、または取得原価に取得時から譲渡時までの金利または保有コストを加算した金額

で行わせる権利を留保します。特に、ＢＸＰＥおよび特定のその他のブラックストーン勘定は、毎月、またはその他の頻

度で投資案件の評価を実施するため、スポンサーはそうした評価の有無にかかわらず、投資案件のシンジケーションを原

価、原価プラス金利および／または帳簿価額で行うことが予想されます。投資の公正市場価値を反映することを意図した

評価は、最終的に投資の実現可能な価値を正確に反映しない可能性があり、そのような調整がＢＸＰＥおよび間接的にＢ

ＸＰＥ受益者に利益をもたらすとしても、遡及的な調整は行われません。スポンサーもまた、これらの譲渡価格の決定に

関して別の方法（譲渡時の公正市場価値を含みます。）を取る権利を留保し、ＢＸＰＥ受益者は、譲渡の時期、仕組み、

価格、およびその他の条件を含む、それに関する通知または開示を受ける権利を有しません。支払利息見積額の場合、融

資実行日から返済期日までの期間中に実際の金利が変動したときおよび／または実際の返済期日（当該日まで利息が計算

されます。）より前に共同投資家による実際の融資が行われたときにその後の調整が行われる保証はありません。また、

スポンサーは、一定の状況において、これらの譲渡の当事者のいずれかまたは両方に対して手数料を請求します。スポン

サーまたはその関連会社は、随時、共同投資者または他の潜在的な購入者によるシンジケーションを目指して最初に取得

した投資対象の一部を、合理的な努力を払った後にシンジケートに委ねることができなかった場合、保持することが認め

られます。

　このような関連会社取引に関連して、タイミング、構築、価格設定およびその他の条件に関するものを含め、潜在的利

益相反が生じると予想されます。例えば、スポンサーがその他のブラックストーン勘定からインセンティブ配分を含む手

数料を受け取る、または投資対象の全部もしくは一部をＢＸＰＥから取得する、もしくＢＸＰＥに対して譲渡する場合、

スポンサーに利益相反が生じます。さらに、スポンサーがその他のブラックストーン勘定またはその他の第三者（その他

のブラックストーン勘定の一人または複数の投資者が含まれる可能性があります。）のシンジケートの下に置くことを意
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図している場合、スポンサーおよびその関連会社は、ＢＸＰＥと並行して投資の一部にコミットする、または最初に取得

する権利を有し、シンジケートのための合理的な努力を行った後、最終的にシンジケートに委ねられなかった金額を保持

する権利を有します。スポンサーおよびその関連会社が、当該引き受けにおいてコミット／使用したエクイティは、ブ

ラックストーン自身のバランスシートおよび／またはかかるコミット／使用に関してブラックストーンと取り決めを結ぶ

一または複数の第三者から調達される場合があり、その他のブラックストーン勘定から調達される可能性もあります。こ

のような状況において、ブラックストーンは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、または当該エクイティの購入

者から引受手数料および／またはシンジケーション手数料を得る権利を有し、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥ受益者は、当該引

受手数料および／またはシンジケーション手数料を共有し、その恩恵を受ける権利を有しません。その結果、かかる金額

を引き受けるために使用される資本が、上記のようにブラックストーン自身のバランスシートから調達されたものではな

い場合であっても、スポンサーは、ＢＸＰＥ受益者の利益となる相殺の対象とならない手数料を得る権利のため、投資に

おけるエクイティ額を引き受ける、および／またはシンジケートを組成するインセンティブを有する場合があります。ま

た、ブラックストーンは、かかるエクイティ投資にコミットする一もしくは複数の第三者とかかる手数料を共有し、エク

イティの購入者に手数料およびキャリード・インタレストを請求する場合があります。（本書「証券および貸付活動」も

参照のこと。）

　より具体的には、ＢＸＰＥは、本書に記載される共同投資を目的とした特定の投資対象の一部を最初に取得し（アセッ

トバックファシリティによる借入れを通じた、またはブラックストーン自身からのものを含みます。）、かかる共同投資

の全部または一部を一もしくは複数の共同投資者のシンジケートに委ねる可能性があります（かかる共同投資に関連する

割り当て可能な費用を含みます。）（また、ＢＸＰＥは同様に、特定の投資対象の一部を、一または複数のその他のブ

ラックストーン勘定に当該部分をシンジケートする予定で取得することがあります。）。ＢＸＰＥはまた、上記の戦略的

投資家に指定されている第三者に当該部分をシンジケートする可能性もあり、その場合、前述の他の共同投資家が利用で

きる条件と比較して、当該第三者にとってより有利な条件（追加のシンジケート手数料がかからないなど）でシンジケー

トされる可能性があります。このような一時的な期間における本件投資の価値は上昇する可能性がありますが、ＢＸＰＥ

は、当該上昇のすべての利益を享受することはありません。ただし、当該金額がそのように請求されないかまたは払い戻

されない限りにおいて、当該金額は通常、ＢＸＰＥによって負担されます。

　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ＢＸＰＥに有利に解決され

るとは限らず、ＢＸＰＥ受益者は、これら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がない場合がありま

す。ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥユニットを申し込むことにより、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が、かかる取引の条件がＵＳファンド独立取締役によって承認されることを条件とします。

 

継続ビークルおよび継続取引　スポンサーは、ＢＸＰＥ ＬＰＡの要件に従い、ＢＸＰＥから一つまたは複数の投資対象を

購入する目的で、随時、他の投資ビークルを設立する場合があり、かかる設立は、投資を行うその他のブラックストーン

勘定に関連して、またはそれらと並行して行われる場合があります（かかるビークルを「継続ビークル」、このような取

引を「継続取引」といいます。）。このような状況において、スポンサーは、ＵＳファンドおよび該当する継続ビークル

双方のために行為し、投資決定を行います。その結果、継続取引は、ＵＳファンドと継続ビークルとの間において、本書

「特定の関連当事者との投資対象および資産の売買」に記載されている利益相反を伴うことがより一般的になります。さ

らに、スポンサーおよび／またはその関連会社は、当該継続取引に関して追加的な運用報酬を得る機会、および／または

追加的なキャリード・インタレストおよびその他の利益を受け取る機会があり、各購入者が継続ビークルの持分を取得す

るコミットメントは通常、継続取引の完了を条件とするため、スポンサーは取引条件および参加者を決定する上で潜在的

な利益相反を有することになります。継続取引に関する一定の利益相反については、ＢＸＰＥの取締役会の承認が必要と

なる可能性がありますが、継続取引の中には、そのような承認を得ることなく、ＢＸＰＥ ＬＰＡに従って、スポンサーの

指示で完了できる場合もあります。

 

ブロークン・ディール費用　プライベート・エクイティへの投資は、多くの場合において、取得前に法務費用を含む広範

なデュー・ディリジェンス活動を必要とします。ＢＸＰＥが提案する本件投資または処分が成立しなかった場合（一般的

に「ブロークン・ディール」と呼ばれます。）、そのような第三者による費用（例えば、投資銀行、法律および税務アド

バイス、コンサルタントに起因する費用などがありますが、これらに限られません。）の全額または一部（高額になる可

能性があります。）を、ＢＸＰＥが負担する可能性があります。本書に記載される実際の投資またはＢＸＰＥ ＬＰＡのた

めにＢＸＰＥが負担する費用は、かかるブロークン・ディール費用に関してもＢＸＰＥが負担します。投資対象ファン

ド・ジェネラル・パートナーは、ＢＸＰＥとともに潜在的な本件投資に参加することに書面で合意したＢＸＰＥの第三者

共同投資者が、ブロークン・ディールの費用の比例按分額を負担するよう、商業上合理的な努力を払います。別段の要求

がない限り、スポンサーは、潜在的取引のカウンターパーティーまたは共同投資者候補（定期的もしくは周期的に、およ

び／または全体的な共同投資プログラムもしくは取決めの一環として、ＢＸＰＥとともに共同投資機会に参加するために

設立された常設共同投資ビークルを含みます。）を含む第三者から、ブロークン・ディール費用（すなわち、提案された
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投資または処分のうち完了しないもののために発生した費用）の払戻しをほとんどの場合求めません。さらに、上記およ

びＢＸＰＥ ＬＰＡに従い、最終的に完了しなかった提案された投資対象に投資するために設立された共同投資ビークルの

設立に関連する費用は、ＢＸＰＥによって負担されることが予想され、当該提案された投資に関する共同投資家によって

は負担されません。投資に関連するＢＸＰＥ費用は通常、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定の間で、本件投

資における相対的な投資額に基づいて（また、ブロークン・ディール費用、および未成立取引の関連費用の場合は、相対

的な予想投資規模に基づいて誠実に）比例按分されます。

 

　このようなブロークン・ディール費用の例としては、以下が含まれますがこれらに限られるものではなく、また、ＢＸ

ＰＥが第三者投資者を受け入れ、投資業務を開始した日から一年を経過する日（以下「効力発生日」といいます。）が到

来する前に発生した費用を含みます。

‐　リバース・ターミネーション・フィー

‐　訴訟費用および判決などの特別費用

‐　負担した食事代、旅費、接待費

‐　完了しない取引に関連して没収される保証金または頭金

‐　共同投資文書（カウンターパーティーとの秘密保持契約を含みます。）の交渉費用

‐　金融機関との投資事業体のオンボーディング（すなわち身元確認）による費用

‐　提案されている投資に関連して支払義務が発生するコミットメント・フィー

‐　法務、税務、会計およびコンサルティング手数料ならびに費用（ＢＸＰＥの税務監査、検査終結または審査に関連し

て発生したすべての費用、およびＢＸＰＥの代表者またはその指定された個人の費用を含みます。）

‐　印刷および公告費用

‐　法務、会計、税務、ストラクチャリング、およびその他のデュー・ディリジェンスならびに追跡コストおよび経費

（疑義を避けるために申し添えると、コンサルタントの費用を含み、一部の状況においては、下記のとおり、ＢＸＰ

Ｅポートフォリオ事業体によって提供されるサービスに関連するブロークン・ディール費用を含みます。）

　通常、ブロークン・ディール費用は、ＢＸＰＥとその他のブラックストーン勘定との間で、それぞれが当該投資対象に

投資した資本に応じて比例按分されますが、かかるブロークン・ディール費用は、その他のブラックストーン勘定または

共同投資ビークルが自身の投資において、またはブラックストーンもしくはその他のブラックストーン勘定がそれらの投

資において、ＢＸＰＥによる投資と並行して通常の投資を行う場合であっても、誠実に行為するスポンサーの合理的な裁

量でＢＸＰＥにのみ配分され、本件投資を行うことができたその他のブラックストーン勘定または共同投資ビークル（永

続的共同投資ビークルを含みます。）には配分されない場合があります（投資機会が最初にその他のブラックストーン勘

定に配分され、当該投資機会がＢＸＰＥに再配分される前にかかる費用が発生した場合を含みます。）。そのような場

合、ＢＸＰＥの費用負担は増加します。一般的な問題として、スポンサーは、潜在的な本件投資がその他のブラックス

トーン勘定および／または共同投資者候補に正式に配分されるまで（最終的な配分決定や承認は通常、投資のクロージン

グ直前に行われるものとして了承されています。）、ＵＳファンドが当該本件投資のブロークン・ディール費用を負担す

ることを想定しており（当該潜在的な本件投資が、ＢＸＰＥではなくその他のブラックストーン勘定や共同投資者候補に

正式に割り当てられる可能性があることが予想されていた場合でも）、その結果、ブロークン・ディール費用が高額にな

り、ＢＸＰＥがこれを負担することがあります。ブロークン・ディール費用がその他のブラックストーン勘定または共同

投資ビークルに配分された場合、スポンサーまたはＢＸＰＥは、一定の状況において、かかる手数料および費用を前払い

し、その他のブラックストーン勘定または共同投資ビークル（いずれか該当する方）から支払われるまでの利息を徴収す

ることはありません。さらに、取引が完了していれば当該取引に投資していた可能性のある特定の共同投資ビークルまた

は特定の共同投資者候補（その他のブラックストーン勘定を含みます。）は、例えば当該共同投資に関連する法的拘束力

のある契約が取引のクロージング時まで締結されないような特定の投資に関連する共同投資ストラクチャーへの投資家候

補を含みますが、これらの者は通常ブレークアップ・フィー、トッピング・フィーまたはブロークン・ディール費用の負

担額を割り当てられません（当該費用は、ＢＸＰＥに割り当てられます。）。ただし、スポンサーがその裁量により別段

の決定を行うか、または関連する業務上の契約に規定されているか、または適用法により義務付けられている場合はこの

限りではありません。加えて、特定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、最終的に成立しない特定の投資に関して、ＢＸ

ＰＥ、その他のブラックストーン勘定、およびそれぞれのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して取引支援サービス（投

資候補の特定を含みます。）を提供します。本書「ＢＸＰＥポートフォリオ事業体サービス提供者およびベンダー」も参

照のこと。スポンサーは、特定の状況下で完了しなかった投資への参加が想定されていたビークル間で特定の費用を均等

に割り当てることを含め、その時の状況において自らが適切と判断するとおりに当該ブロークン・ディール関連費用をＢ

ＸＰＥおよび当該その他のブラックストーン勘定間で割り当てるために誠実に努力します。ＢＸＰＥおよびその他のブ

ラックストーン勘定または共同投資ビークルへの当該ブロークン・ディール費用の割当てを決定するために使用される方

法（その選択を含みます。）には固有の利益相反が伴い、当該方法により当該費用の完璧な帰属および割当てを実現する

ものではなく、配分方法の違いにより、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体が、かかるコストをより少な
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くまたは多く負担することになるという保証はありません。また、かかるコストが、特定の期間に配分されたとしても、

当該期間外に発生した活動に基づいて配分される可能性があります。さらに、かかるコストの配分は、一般的には予想さ

れる相対的投資規模（投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーによって誠実に決定されます。）に基づいて行われる

ことが想定されていますが、一定の状況においては、いくつかの異なる方法のいずれかに基づいて行われる可能性があり

（該当する前四半期に成立した取引の総額もしくは総数、または投資された資本に基づく場合を含みますがこれらに限定

されません。）、したがって、ＢＸＰＥは、適用法により許容される最大範囲において、かかるサービスの実際の利用に

基づくかかるコストの比例按分された負担分よりも多く支払う可能性があります。

 

ブラックストーンの他の事業活動　ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、それぞれのＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体および上記の人員および関連当事者は、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に提供

した製品およびサービスに対して、パフォーマンス連動報酬およびその他のインセンティブ報酬を含む報酬および対価を

受領しており、今後も受け取る予定であり、これらは多額となる可能性があります。かかる報酬および対価には、資産管

理に対する報酬（運用報酬およびキャリード・インタレスト／インセンティブ・アレンジメントを含みますがこれらに限

定されません。）、開発管理および不動産管理に対する報酬、引受け（価値創造機会およびサステナビリティ・リスクの

軽減に関する評価を含みますがこれらに限定されません。）に関する手数料、融資または投資のシンジケーションまたは

借換え（または取得、融資条件の変更もしくは再編手数料を含みますがこれらに限定されないその他の追加手数料）に関

する手数料、ローン・サービシング手数料、スペシャル・サービシング手数料、ポートフォリオ事業体および／または第

三者に提供されるローンのモニタリングおよび監視に関する手数料、管理事務サービスに対する報酬、資産の取得もしく

は売却または企業の買収もしくは売却についての助言サービスに対する報酬、その他の助言サービスに対する報酬、投資

銀行サービスおよび資本市場サービスに対する報酬、財務サービスおよび評価サービスに対する報酬、販売代行サービス

に対する報酬、ファンド管理事務に対する報酬、社内法務企画サービスおよび社内税務企画サービスに対する報酬、情報

技術製品および情報技術サービスに対する報酬、保険調達に対する手数料、仲介ソリューションおよびリスク管理サービ

スに対する報酬、データの抽出および管理のための製品およびサービスに対する報酬、ＢＸエネルギー・ポートコス（以

下に定義されます。）に関する手数料、レバンテージの取得および処分プログラムの管理に関する手数料、ならびにその

他の製品およびサービス（リストラクチャリング・サービス、コンサルティング・サービス、モニタリング・サービス、

約定サービス、シンジケーション・サービス、組成サービス、設立サービスおよび資金調達サービス、ならびに投資引揚

サービスを含みますが、これらに限定されるものではありません。）などがあります（本書「ＢＸＰＥポートフォリオ事

業体サービス提供者およびベンダー」も参照のこと。）。例として、ブラックストーンまたはその他のブラックストーン

勘定は、随時、直接またはポートフォリオ事業体を通じて間接的に、一定の資産、ローンまたはその他の持分を、その一

部または全部をＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックストーン勘定にシンジケートすることを目的として取得するこ

とがあり、これに関連してシンジケーション手数料またはその他の手数料を受け取ることがあります。AIFM契約に明示的

に定める場合を除き、ＢＸＰＥ ＬＰＡおよび／またはＢＸＰＥ ＩＭＡに明示的に定める場合を除き、かかる手数料は、

管理報酬と相殺されることはないものとし、ＢＸＰＥ受益者と共有されることはありません。かかる当事者は、ブラック

ストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体ならびにそれらの人

員および関連当事者（いずれか該当するもの）ならびに第三者に対しても、報酬を得て、製品およびサービスを提供しま

す。さらに、第三者サービス提供者が、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびそれらのＢＸＰＥポートフォリ

オに対して類似サービスを同時に提供している場合、かかる当事者は、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定および

それらのＢＸＰＥポートフォリオに対して、報酬を得て、製品およびサービスを提供します。ブラックストーンは、その

イノベーションズ・グループ（ＢＸｉ）を通じて、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびそれらのＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体ならびにブラックストーンのその他の関連当事者および第三者に対し導入されることが見込まれ、

したがって頻繁にこれらの者に商品やサービスを提供することが想定される事業を育成（またはその他の方法で投資）し

ています。ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、ブラックストーンに関連する企業の製品またはサービ

スに関する契約を締結することにより、当該企業およびその利害関係者に対してインカム・ゲインをもたらすだけではな

く、当該企業およびその利害関係者の大きな企業価値を生み出す可能性もあり、これは、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥ受益者

と分け合うことはなされず、直接的にも間接的にもブラックストーンに利益をもたらす可能性があります。また、ブラッ

クストーン、その他のブラックストーン勘定およびそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体ならびにそれらの人員および

関連当事者は、特定の状況において、追加の所有持分その他などにより、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事

業体による製品およびサービスの消費に直接的に関連する対価またはその他の利益を受領します。ＢＸＰＥおよびそのＢ

ＸＰＥポートフォリオ事業体には、かかる報酬およびサービスについて交渉する際に費用を負担し、かかる費用はＢＸＰ

Ｅ費用として扱われます。さらにスポンサーは、ＢＸＰＥが参加する投資対象に関連して共同投資者によって投資された

資本、ＢＸＰＥが参加するジョイント・ベンチャーに関連して共同投資者によって投資された資本、またはスポンサーが

サービスを提供する売主またはその他の商業上の取引相手が保有する資産もしくはその他の持分に関して共同投資者に
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よって投資された資本に伴う手数料を受領する場合があります。最終的に、ブラックストーンならびにその人員および関

連当事者は、特定の状況において、組成活動および未完了取引に関する対価も受領することがあります。

　ＢＸＰＥは、一定の状況において、ＢＸＰＥに一定の管理事務業務を提供させるため第三者の管理事務代行者を起用

し、その場合、当該第三者管理事務代行者によって提供されるサービスとブラックストーンの人員によって提供される

サービスが一部重複することがあり、その場合のすべての費用は、管理事務代行報酬に関して提供した管理事務サービス

の手数料、費用および経費をＢＸＰＥ費用としてＢＸＰＥに二重請求しないことを条件として、ＢＸＰＥが負担すること

となります。ＢＸＰＥは、スポンサーの決定に従い、ＢＸＰＥ ＬＰＡで認められるところに従い、ブラックストーンの人

員および関連当事者によってＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に提供される、ファンドの管理事務およ

び会計処理コスト（ＢＸＰＥの帳簿および記録の維持、純資産価額の算出および該当する場合その他の評価支援サービス

（評価モデルおよび評価手法のレビュー、第三者デュー・ディリジェンスの結論のレビュー、サンプル・テストなど）、

定期的な投資者向け報告書の作成およびパフォーマンス指標の計算、集中管理事務機関および預託機関の監督（定期的お

よび継続的なデュー・ディリジェンス、投資照合および資産検証の連携など）、監査支援（監査計画および年次財務諸表

のレビューなど）、リスク管理支援サービス（投資およびレバレッジ・エクスポージャーの計算およびレビューなど）、

サステナビリティ支援に関するサービス、規制上のリスク報告、データの収集およびモデル化、リスク管理に関する事

項、ならびに税務支援サービス（年次税および付加価値税の申告、ならびにＦＡＴＣＡおよびＣＲＳ遵守など）を含みま

すが、これらに限られません。）のコスト、ならびに取引上の法的助言および関連する税務上の助言、税務計画およびそ

の他の関連サービスを提供する社内弁護士のコスト（事業体の設立、ストラクチャリング、デュー・ディリジェンス、文

書の作成および交渉、クロージング準備、クロージング後の活動（契約条件の遵守、ならびに受託者義務およびその他の

義務および問題に関する投資レベルの事項に対する助言の提供など）、訴訟または規制上の事項、投資終了機会の検証お

よびストラクチャリングを含みますが、これらに限られません。）を負担し（かかるコストにはブラックストーンの人員

および関連当事者の報酬（給与、賞与および手当を含みますがこれらに限られません。）、ならびにその他のブラックス

トーンが支払うべき関連する間接費の負担分が含まれます。）、またはブラックストーンの人員および関連当事者のサー

ビスに対する支払いを市場レートで行います。一般的に、社内弁護士のサービスには、Ｍ＆Ａ、資本市場もしくは資金調

達取引、税務または規制構造、外部のカウンセルおよびサービス提供者の監督、社内外の会議（投資委員会の会議を含み

ます。）への出席、ならびに／または社内外の関連当事者との連絡に関するサービスが含まれますが、これらに限られま

せん。ブラックストーンの人員および関係者に起因する手数料および経費が市場水準または独立契約者間の条件を反映し

ているかに関する決定において、類似のサービスを提供する第三者（該当する場合、例えば、外部の管理事務代行者）に

関してＢＸＰＥが負担する追加の手数料および経費は考慮されません。このような配分または請求は、以下のいずれかの

方法に基づいて行われることがあります。

（ａ）ＢＸＰＥに関して人員が費やした過去の時間を定期的に記録または配分するよう要求する、または、ＢＸＰＥに関

して特定の人員が費やした時間の割合をブラックストーンが概算し、いずれの場合も、費やした時間に基づいて報

酬（給与、賞与と福利厚生サービスおよび資産の売買を含みますがこれらに限定されません。）および配分可能な

諸経費を配分する、または費やした時間を市場価格で請求する。

（ｂ）適正な費用充当額であり、かかるサービスに対する市場価格であるとブラックストーンが考える、（固定報酬また

は運用資産に対する料率に基づいた）米ドル建金額の全体を査定する。

（ｃ）ブラックストーンが状況に応じて適切と判断するその他の類似する方法。

　ブラックストーンの一定の人員は、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定のうちの少数もしくは一つのみに

サービスを提供し、このような場合、サービスの市場レートが配分可能な給与および諸経費を明らかに上回っている場

合、ブラックストーンは、従業員の給与および諸経費を配分する目的で、その従業員が費やした時間の概算に依拠する可

能性があります。ただし、ブラックストーンの人員および関連当事者による当該サービスの提供、およびこのような方法

（それらに関する選択、ベンチマーキング、検証、その他の分析を含みます。）には、固有の利益相反が伴います。投資

対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、将来、記載された他の方法のいずれか、または別の方法を含む、異なる方法

を使用する可能性があり、その結果、ＢＸＰＥが負担する金額が、本来負担していたであろう金額よりも多くなるかまた

は少なくなる可能性があります。かかるサービスのためにブラックストーンおよび／またはその関連会社に支払われる金

額、ならびにこれらに関連するベンチマーキング、検証またはその他の分析にかかる費用、料金およびコストは、ＢＸＰ

Ｅ費用としてＢＸＰＥによって負担され、ＢＸＰＥ手数料と相殺されることはなく、一定の状況においては、ＢＸＰＥお

よびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体が、かかるサービスが第三者によって提供される場合よりも多額の費用を負担す

ることになります。スポンサーは、ある費用がＢＸＰＥ ＬＰＡに従って許容されるＢＸＰＥ費用である場合でも、随時、

その費用をＢＸＰＥに割り当てないことを決定することがあります。疑義を避けるために申し添えると、この決定は、類

似の費用が将来ＢＸＰＥに割り当てられることを妨げるものではありません。

　スポンサー、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、ならびにそれ

らの関連会社、人員および関連当事者は、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体が第三者の買主に売却した本件

投資に関して、売却が完了した後も、前段落に記載されるサービスに対する手数料（パフォーマンス連動報酬またはイン

センティブ報酬を含みます。）を引き続き受領する可能性があります。このような売却後の関与は、特に売却プロセスに
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おいて潜在的または実際の利益相反を生じさせます。さらに、スポンサー、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、

およびそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、ならびにそれらの関連会社、人員および関連当事者は、売却時または売

却後において、全体的なサービス関係の一部として、関連資産の持分を取得する可能性があります。

　スポンサーは、カウンターパーティーが設立文書で定義されているブラックストーンの「関連会社」とみなされない限

り、ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体が契約した商品およびサービスの手数料が市場レートであること

を確保する義務を負いません。また、ブラックストーンの投資および活動は多岐にわたることから、ＢＸＰＥおよびその

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体を一方とし、ブラックストーン、他のファンド、その他のブラックストーン勘定およびそ

のＢＸＰＥポートフォリオ事業体、ならびにこれらの人員および関連当事者を他方とする双方の間における商業上の取り

決めすべてを、スポンサーが把握していない可能性があります。

　上記の場合を除き、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥ受益者は、スポンサー、その関連会社、またはその人員および関連当事者

が受け取る手数料もしくはその他の報酬、または恩恵から（ＢＸＰＥ手数料との相殺などを通じて）恩恵を享受すること

はありません（本書「サービス提供者、ベンダーおよびその他のカウンターパーティー全般」および「ブラックストーン

の他の事業活動」も参照のこと）。スポンサーおよびその関連会社、ならびにそれらの人員および関連当事者は、ＢＸＰ

Ｅ、その他のブラックストーン勘定（共同投資ビークル、恒久的キャピタル・ビークル、勘定および／または第三者を含

みます。）および第三者に帰属する手数料を受領し、また上記の一般性に限定されることなく、ＢＸＰＥ、その他のブ

ラックストーン勘定（共同投資ビークル、恒久的キャピタル・ビークル、勘定および／または第三者を含みます。）に配

分される当該手数料の金額は、以下のいずれかに該当する場合であっても、ＢＸＰＥ受益者が支払うＢＸＰＥ手数料と相

殺されることはなく、その他の方法でＢＸＰＥ、そのＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはＢＸＰＥ受益者と共有される

こともありません。

（ａ）当該その他のブラックストーン勘定（共同投資ビークル、恒久的キャピタル・ビークル、勘定および／または第三

者を含みます。）が、その投資者または参加者の運用報酬を低く設定している、もしくは設定していない場合（一

般的に管理報酬またはキャリード・インタレストが支払われない、ブラックストーンの並行共同投資権に関連して

設立されたビークルなど）

（ｂ）そのような手数料が、その他のブラックストーン勘定（共同投資ビークル、恒久的キャピタル・ビークル、勘定お

よび／または第三者を含みます。）によって支払われる運用報酬またはキャリード・インタレストと相殺される場

合

　本書「共同投資機会」に記載されているとおり、これはブラックストーンが共同投資の機会を提供するインセンティブ

となり、共同投資を伴う投資において、より頻繁に（または独占的に）その他の手数料を受け取ることになると予想され

ます。

　さらに、ブラックストーンが上記のいずれかの手数料を一部または全部を現金ではなく現物で受け取る場合、ブラック

ストーンは、特定の場合において、ＢＸＰＥ、スポンサー、その他のブラックストーン勘定と並行して当該投資の共同投

資者になる（または持分を保有する）ことを選択する場合もあり、その場合、ブラックストーンによる売却のタイミング

および方法に関するものを含め、ブラックストーンを一方、ＢＸＰＥを含む他の参加ファンドを他方として、潜在的また

は実際の利益相反が生じることが予想されます。ブラックストーンによるかかる持分の現物での受領は、一般的に、ＢＸ

ＰＥ、スポンサーおよび／またはその他のブラックストーン勘定（いずれか該当するもの）と同一のタイミング、または

実質的に同じ条件、価格、状況では行われません。このような手数料の現物による受領の結果としてブラックストーンが

保有する証券または投資を処分することに関して、ＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックストーン勘定（該当する

方）は、同様の状況に置かれておらず、それぞれの処分のタイミングに影響を及ぼす条件が異なる可能性があるため、ブ

ラックストーンは、保有する証券または持分を当該他のファンドと同じ時期および／または実質的に同じ条件、価格、状

況で処分しない状況が発生する可能性があり、ブラックストーンはかかる処分について当該時点の状況を考慮して案件ご

とに評価します。実際のまたは認識されている利益相反が、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥ受益者にとって有利に解決されると

いう保証はありません。ブラックストーンおよびその従業員は、多数の企業およびその上級管理職と長期的な関係を築い

ています。そのような企業が関与する特定の取引にＢＸＰＥの代理として投資するかどうかを決定するにあたり、スポン

サーは、投資機会の評価においてかかる関係（かかる関係の一部としてのインセンティブまたは逆インセンティブを含み

ます。）を考慮し、その結果、かかる関係を理由としてスポンサーがかかる投資をＢＸＰＥの代理として実施しない旨を

選択する場合があります。ＢＸＰＥはまた、特定の投資においてブラックストーンの顧客と共同投資することがあり、か

かる顧客との関係は、当該投資に関するスポンサーの決定に影響を与える可能性があります。ブラックストーンは、ＢＸ

ＰＥが投資機会を得られるようにするために、契約または投資（ブラックストーンと関係のある顧客またはその他の者の

競合他社への投資など）を拒否する義務を負いません。ＢＸＰＥは、ブラックストーンが有しているまたは構築する可能

性のある投資銀行との関係もしくはその他の関係、または、ブラックストーンが行う可能性があるか行った取引もしくは

投資の結果として、既存の本投資の売却または保有を求められる可能性があります。

 

スポンサーが受領する手数料　スポンサーには、投資に関するブレーク・アップ手数料、またはトッピング手数料、コ

ミットメント手数料、取引手数料、モニタリング手数料および取締役報酬、ならびに組成手数料、資金調達手数料、投資
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終了手数料およびその他の類似手数料（ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対するグループ購買、医療仲介、保険およびそ

の他の類似のサービスに関して受領する金額は含まれません。）が支払われる可能性があり、その場合、管理報酬（以下

において定義します。）は、ＢＸＰＥによる潜在的本件投資に起因するブレーク・アップ手数料、トッピング手数料、コ

ミットメント手数料（ＢＸＰＥ ＬＰＡによって企図された保証に関して受領される手数料を含みます。）、モニタリング

手数料、取引手数料、取締役報酬、組成手数料の正味額によって相殺される可能性があります。ただし、その他のブラッ

クストーン勘定、ブラックストーンの並行共同投資権に参加するビークル、恒久的キャピタル・ビークル、および／また

はブラックストーンの関連会社および関連事業体または第三者が運用する勘定（保険勘定であるエバーレイク、コアブ

リッジおよびレゾリューション・ライフ（以下においてそれぞれ定義します。）を含みます。）による潜在的投資に起因

する金額に対しては、相殺されません。（本書「ブラックストーンの他の事業活動」を参照のこと。）代替として、ＢＸ

ＰＥはブレーク・アップ手数料、トッピング手数料、コミットメント手数料（ＢＸＰＥ ＬＰＡによって企図された保証に

関して受領される手数料を含みます。）、モニタリング手数料、取引手数料、取締役報酬、組成手数料を直接受け取るこ

ともでき、その場合、管理報酬との相殺は行われません。スポンサーは、一般的に、ブレーク・アップ手数料またはトッ

ピング手数料、コミットメント手数料（ＢＸＰＥ ＬＰＡによって企図された保証に関して受領する手数料を含みま

す。）、モニタリング手数料、取引手数料、取締役報酬、組成手数料を、管理報酬との相殺を条件としてスポンサーに直

接支払われるように構築することで、より大きな経済的利益を得ることができ、独自の裁量でかかる構築を行う場合があ

ります。取引に関連してスポンサーまたはＢＸＰＥに支払われるブレーク・アップ手数料、トッピング手数料、コミット

メント手数料（ＢＸＰＥ ＬＰＡによって企図された保証に関して受領される手数料を含みます。）、モニタリング手数

料、取引手数料、取締役報酬、および組成手数料は、状況に応じてスポンサーにより適切と判断されるとおり、その他の

ブラックストーン勘定、共同投資ビークル、ＢＸＰＥと並行して投資する（または投資すると予想される）投資に参加す

るその他の投資ビークルに配分される場合も、配分されない場合もあります。一般的に、スポンサーは、潜在的本件投資

に関するブレーク・アップ手数料、トッピング手数料、コミットメント手数料（ＢＸＰＥ ＬＰＡによって企図された保証

に関して受領される手数料を含みます。）、モニタリング手数料、取引手数料、取締役報酬、および組成手数料を、ＢＸ

ＰＥ、その他のブラックストーン勘定、または共同投資ビークルに配分することはありませんが、それらの者が、潜在的

本件投資に関連するブロークン・ディール費用を共有している場合は除きます。スポンサーは、ＢＸＰＥ ＩＭＡおよび／

またはＢＸＰＥ ＬＰＡに記載されているとおり、相殺の対象とならないその他の種類の手数料を受け取る可能性がありま

す。これには、財務アドバイザリー手数料、買収その他の大規模なフィナンシャル・リストラクチャリングを手配するた

めの組成手数料および資金調達手数料、データ管理手数料、サステナビリティ・サービスに関する手数料、グループ購

入、医療コンサルティング／仲介、投資銀行業務、権原保険、資本市場（投資先企業もしくは投資先企業への投資を目的

として設立された事業体が発行する債務証券および／もしくは持分証券または金融商品のシンジケーションまたはプレー

スメント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・サービシングおよび／またはその他の

種類の保険、経営コンサルティング、その他同様の運営上および財務上の事項に関連するサービス手数料（現金であるか

現物であるかを問いません。）が含まれますがこれらに限定されません。その他の運営上の事項に関する手数料のもう一

つの例として、スポンサーは、一定の状況において、ブラックストーンおよびブラックストーンに関連するサービス・プ

ロバイダーのプロフェッショナルが、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定ならびにＢＸＰＥおよびその他のブラッ

クストーン勘定のポートフォリオ事業体へのＡＩ技術関連サービス（ブラックストーン内のポートフォリオ・オペレー

ションズ・グループまたは別のグループにより実施される可能性があります。）に対して手数料を受け取ることを想定し

ています。その場合、管理報酬との相殺はありません。さらに、ＪＶ取り決めのジョイント・ベンチャー・パートナー

は、スポンサーがＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定またはそれぞれのポートフォリオ事業体に対して提供する

サービスと類似しかつ重複するサービス（資産管理監督サービスなど）を提供することがあり、上記にかかわらず、当該

サービスに帰属する手数料が管理報酬と相殺されること、またはその他の方法でリミテッド・パートナーに配分されるか

もしくはリミテッド・パートナーと共有されることはありません。一定の状況において、ＪＶ取り決めが構成され、当該

ＪＶ取り決めにおけるＢＸＰＥ持分により、ジョイント・ベンチャー・パートナーが提供するモニタリングサービスに帰

属するモニタリング手数料の一部をＢＸＰＥ自身が受け取る可能性があり、その場合、ＢＸＰＥ ＬＰＡおよび／またはＢ

ＸＰＥ ＩＭＡに規定されている限りにおいて、ＪＶ取り決めに対して支払われ、ＢＸＰＥが受け取るモニタリング手数料

が管理報酬と相殺されます。ブラックストーンが本件投資に関して受け取るまたは完了しなかった取引から受け取る手数

料に関して、ＢＸＰＥ受益者は、投資対象ファンドの設立文書に規定されている場合を除き、本件投資に関連する手数料

の利益（上記のものを含みますがこれらに限定されません。）を受けることはありません。管理報酬の相殺は、かかる相

殺の原因となる手数料が、ＢＸＰＥによる関連するＢＸＰＥポートフォリオ事業体への本件投資の一部として、かつ、か

かる本件投資の過程において支払われた場合においてのみ発生する可能性があり、かかる手数料の性質にかかわらず、Ｂ

ＸＰＥが関連する本件投資を終了させた後にブラックストーンに対して支払われた手数料に関しては、管理報酬の相殺は

行われません。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対するＢＸＰＥの本件投資の終了後も、その他のブラックストーン勘定

は当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の持分（債権および／または株式）を保有し続ける可能性があり、ブラックストー
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ンは当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対してサービス（資本市場アドバイス、グループ購買および医療仲介、保険な

らびにその他の同様のサービスを含みますが、これらに限られません。）を提供する対価として、当該ＢＸＰＥポート

フォリオ事業体から手数料を稼得することになる、もしくは引き続き稼得する可能性があり、各場合においてかかる手数

料は管理報酬と相殺されず、管理報酬を減少させません。また、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の取締役としてのサービ

スに対する手数料の場合、ブラックストーンの人員が、ＢＸＰＥが該当するＢＸＰＥポートフォリオ事業体への投資を終

了した後（または終了の過程にある間）、および／またはかかる被雇用者のブラックストーンとの雇用関係が終了した後

においても引き続き取締役を務める限り、管理報酬は減じられず、管理報酬との相殺も行われません。ＢＸＰＥポート

フォリオ事業体が、ＢＸＰＥによる当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体への投資を終了する時期に関してブラックストー

ンと取り決めを行う場合、利益相反が生じると予想されます。投資銀行手数料、コンサルティング（経営、コンサルティ

ングおよびＡＩ技術を含みます。）手数料、シンジケーション手数料、アドバイザリー手数料のうちの資本市場シンジ

ケーションおよびアドバイザリー手数料の相当額（引受手数料（価値創造機会およびサステナビリティ・リスクの低減に

関する評価を含みますがこれらに限定されません。）を含みます。）、オリジネーション手数料、サービシング手数料、

医療コンサルティング／仲介手数料、グループ購買に関する手数料、ファイナンシャル・アドバイザリー手数料、ならび

に買収およびその他の大規模な財務リストラクチャリングの手配ならびにその他類似の業務上および財務上の事項に関す

るその他の類似する手数料、ローン・サービシング手数料および／またはその他の種類の保険手数料、データ管理および

サービス手数料または支払い、オペレーション手数料、資金調達手数料、アセット・サービス手数料、権原保険手数料、

エネルギー調達／仲介手数料、サステナビリティ・サービスに関する手数料、航空機管理に関連する手数料（オリジネー

ション手数料、ならびにリース回収／支払い、メンテナンス、保険、リースマーケティング、および航空機／部品の販売

に関するサービスなどのサービサー手数料を含みます。）、保険資産運用手数料、資産運用手数料（月次キャッシュ・フ

ロー・モデルの作成に関するサービスおよび業界資産運用手数料、インセンティブ料、およびその他同様の手数料ならび

に年次依頼料（現金か現物かを問いません。））をブラックストーンが受領する場合、かかる手数料は、ＢＸＰＥまたは

ＢＸＰＥ受益者と共有するよう要求されることはなく、またＢＸＰＥ受益者が支払う管理報酬と相殺されることはありま

せん。

 

外部委託　スポンサーは、ＢＸＰＥおよび／またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体のために行うサービスの多くを第三者

に外部委託しており、今後も委託するする予定です。これには、スポンサーおよびその人員が社内で行うことが可能であ

る、かつ／またはこれまで社内で行ってきたサービス（管理、法務、会計、税務またはその他の関連サービスなど）が含

まれ、また、当該第三者サービス提供者の手数料、費用および経費は、ＢＸＰＥ手数料としてＢＸＰＥが負担します。外

部委託されるサービスには、当該サービスがスポンサーの人員によって社内で行われる場合、スポンサーの費用負担で提

供されることが多い一定のサービスが含まれます。その場合、かかるサービスの提供に伴う手数料、コストおよび費用

は、スポンサーではなく、ＢＸＰＥが負担することになり、ＢＸＰＥ受益者が負担するＢＸＰＥ費用が増加します。ま

た、外部委託されるサービスには、ＢＸＰＥの費用負担でスポンサーの社内で提供されることがある一定のサービス

（ファンドの管理事務、取引上の法務アドバイス、税務計画およびその他の関連サービスなど）が含まれる場合もありま

す。スポンサーは、同じ案件または業務について、第三者サービス提供者と並行してかかるサービスを提供する（およ

び／または補完もしくは監視する）場合があり、その場合、スポンサーのサービスがＢＸＰＥ費用として払い戻される限

りにおいて、ＢＸＰＥ受益者が負担するＢＸＰＥ費用の総額は、スポンサーまたはかかる第三者のみがかかるサービスを

提供する場合より高額になります。

　第三者サービス提供者を起用するか否かの決定およびかかる起用の条件（経済条件を含みます。）は、スポンサーがそ

の状況下で適切と判断する要素を考慮し、その裁量で決定されます。特定の第三者サービス提供者および／またはその従

業員は、実質的にすべての業務時間をＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定および／またはそれぞれのＢＸＰＥポー

トフォリオ事業体のために割くことになりますが、その他のサービス提供者は他の顧客を持つことになります。場合に

よっては、第三者サービス提供者および／またはその従業員は、ブラックストーンの従業員または関連会社ではないもの

の、相当な時間をブラックストーンのオフィスで過ごし、ブラックストーンにおいて専用オフィスを有し、ブラックス

トーンの人員から管理事務支援を受け、ブラックストーン人員向けのミーティングおよびイベントに参加することがあり

ます。スポンサーは、第三者にサービスを外部委託するインセンティブを持つことになりますが、その多くの要因には、

当該サービス提供者の手数料、費用および経費がＢＸＰＥ手数料としてＢＸＰＥにより負担されること（ＢＸＰＥ手数料

の減額または相殺は行われません。）、第三者を起用することで、当該サービスを社内で行う従業員のためにスポンサー

が負担する社内諸経費および報酬を削減できることなどが含まれます。このようなインセンティブは、社内諸経費および

報酬がＢＸＰＥに請求されるサービスに関しても存在する可能性があります。さらに、第三者サービス提供者の関与は、

特に、外部委託された機能に対するスポンサーの支配権の低下による多数のリスクを伴う可能性があります。スポンサー

が第三者サービス提供者を起用するリスクを特定、防止または軽減できる保証はありません。ＢＸＰＥは、そのような第

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

162/322



三者による行為、誤りまたは不履行から不利な結果を被る可能性があり、補償義務を含む義務を負い、それらに対する求

償権は制限されます。

　外部委託は、ブラックストーンが管理するすべてのビークルおよび勘定で一律に行われるとは限りません。また、当該

ビークルおよび勘定が負担する可能性のある費用は異なります。したがって、第三者（または社内）サービス提供者を利

用することで、同様のサービスに対して特定のその他のブラックストーン勘定では発生しない（または特定のその他のブ

ラックストーン勘定には割り当てられない）特定の費用がＢＸＰＥで発生する（またはＢＸＰＥに割り当てられる）可能

性があります。

 

重要な非公開情報　ブラックストーンおよび／またはスポンサーならびにその関連会社の従業員は、ブラックストーンの

他の活動に関連して責任を負っていることから（また、ブラックストーン外での活動による場合もあります。）、機密情

報または重要な非公開情報を入手する可能性がある、または特定の証券の取引を制限される可能性があります。ＢＸＰＥ

はこうした情報に基づいて自由に行動することはできません。こうした制限により、ＢＸＰＥは、本来であれば開始でき

たはずの取引を開始できず、本来であれば購入または売却できたはずの投資を購入または売却できない可能性があり、こ

れはＢＸＰＥの運営に悪影響を及ぼす可能性があります。

 

データサービス　ブラックストーンまたは将来設立されるブラックストーンの関連会社は、ＢＸＰＥポートフォリオ事業

体、特定のＢＸＰＥ受益者、その他のブラックストーン勘定の投資者、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定、

ならびにその他ブラックストーンの関連会社および関連事業体（ブラックストーンおよびその他のブラックストーン勘定

が投資するファンド、ならびにそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体を含みます。）（以下、総称して「データ保有者」と

いいます。）にデータサービスを提供しており、そして／またはこれからも見込まれます。このようなサービスには、第

三者、ならびにＢＸＰＥ ＬＰＡの制限および適用される契約上の制限に従うことを条件としてＢＸＰＥ、その他のブラッ

クストーン勘定、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、ＢＸＰＥ受益者、その他のブラックストーン勘定の投資者、その他の

ブラックストーンの関連会社および関連事業体（ブラックストーンおよびその他のブラックストーン勘定が投資するファ

ンド、およびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体を含みます。）との間のライセンス供与または販売に関する取り決めを

通じて収益化するためのデータの取得、分析、キュレーション、加工、パッケージ化、分配、整理、マッピング、保有、

変換、強化、配布、マーケティング、および販売の支援が（その他の関連データ管理サービスおよびコンサルティング・

サービスの中でも特に）含まれる場合があります。ブラックストーンが、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体とデータサービ

スに関する取り決めを締結し、当該データサービスに対して当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体から報酬を受け取る場

合、ＢＸＰＥは、当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の所有比率に応じて、間接的に当該報酬を負担することになりま

す。ブラックストーンが適切と判断した場合、あるデータ保有者のデータを、他のデータ保有者のデータと集約または

プールします。そのような集約された、またはプールされたデータ・セットから生じる収益は、ブラックストーンがその

単独の裁量で決定する公正かつ合理的な基準で、該当するデータ保有者の間で配分され、ブラックストーンが後日、配分

の修正が必要または望ましいと判断した場合、かかる配分を修正することができます。将来的に、ブラックストーンがＢ

ＸＰＥポートフォリオ事業体とデータサービスの取り決めを行い、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体がブラックストーンに

データサービスの報酬を支払う場合、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の所有権に基づき、間接的にその報酬

を負担します。ブラックストーンがこのようなデータサービスに対する報酬を受け取る範囲で、これには関連データに関

するライセンス供与または販売に関する取り決めから発生する収益、報酬、ロイヤルティ、コストおよび費用の払い戻し

（関連事項に従事する人員に関連する立ち上げコストおよび配分可能な諸経費（給与、手当その他同様の費用を含みま

す。）が含まれます。）の一定割合が含まれることがあります。当該報酬は、ＢＸＰＥ手数料またはＢＸＰＥが負担する

その他の手数料や費用と相殺されず、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥ受益者と共有されることはありません。さらに、ブラック

ストーンは、かかるデータサービスから得られた成果をブラックストーンまたはその関連会社内（その他のブラックス

トーン勘定またはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体を含みます。）において無償で共有し、配布することを決定すると

予想され、その場合、データ保有者はブラックストーンに当該データを提供したことによる金銭的またはその他の利益を

一切受領することはありません。ブラックストーンがかかる報酬を受け取る可能性があることで、ブラックストーンに

は、ＢＸＰＥをして、大量のデータを有していなければ投資しなかったと考えられる、またはＢＸＰＥの代理として本来

追求したと考えられる条件よりも不利な条件で、大量のデータを有するＢＸＰＥポートフォリオ事業体に投資させようと

するインセンティブが働くことになります。（本書「データ」も参照のこと。）

 

証券および貸付活動　ブラックストーン、その関連会社、その関連当事者および人員は、引受シンジケートおよび融資シ

ンジケートに参加し、また参加しない場合は資金調達アレンジャーとして行為します（ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポー

トフォリオ事業体が発行する債務証券または株式の公募および私募、ならびにＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体が借り入れる融資額に関するものを含みます。）。引受けおよび資金調達は、確約ベース、非確約ベース、また

は「ベスト・エフォート」ベースで行われることがあり、引受けまたは資金調達の当事者は、関連契約で特に定められて
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いない限り、確約を提供する義務を負いません。また、ブラックストーンは単独で、または同様のサービスを提供する第

三者とともに、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体およびその他のブラックストーン勘定が発行するローンまたは金融商品を

含む証券の買主または売主（一次募集、セカンダリー取引、および／または特別目的買収会社が関与する取引に関するも

のを含みます。）に対し、販売サービス、財務アドバイザリー・サービスまたはその他同様のサービスを提供すると予想

されます。このようなサービスに対するブラックストーンの報酬は、該当する売主（ＢＸＰＥ（ＢＸＰＥによるセカンダ

リー売却の場合など）およびＢＸＰＥポートフォリオ事業体を含みます。）、一もしくは複数の引受人もしくは資金調達

当事者（発行体が支払い、一つまたは複数の引受人によって払い戻された金額を含みます。）、および／またはその他の

取引当事者から支払われる見込みです。ブラックストーンのブローカー・ディーラーは、ＢＸＰＥもしくはそのポート

フォリオ事業体の引受幹事会社、引受シンジケートの一員、ブローカーとして、またはＢＸＰＥもしくはＢＸＰＥポート

フォリオ事業体のカウンターパーティーのディーラー、ブローカー、アドバイザーとして、ＢＸＰＥ、その他のブラック

ストーン勘定、ＢＸＰＥのポートフォリオ事業体およびまたはその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体と

証券の売買を行う、またはかかる取引についてアドバイスすることが許可されています。また、ブラックストーンは、Ｂ

ＸＰＥもしくはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体を代理して、またはＢＸＰＥもしくはそのＢＸＰＥポートフォリオ事

業体が関与する取引の他方当事者を代理して、随時取引（流通市場での取引を含みます。）を実施し、その結果としてＢ

ＸＰＥもしくはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、または取引のカウンターパーティーからブラックストーンに対して

手数料またはその他の報酬が支払われ、それにより潜在的な利益相反が生じることもあります。これには、例えば、共同

投資ビークルに対する株式シンジケーションの報酬および／または手数料などが含まれます。適用される法律に従い、ブ

ラックストーンは、引受手数料、割引、募集手数料、ローンの変更または再編の手数料、サービシング手数料、資本市場

報酬、アドバイザリー手数料（資本市場アドバイザリー報酬を含みます。）、貸付アレンジ手数料、資産／不動産管理手

数料、保険（権原保険を含みます。）手数料およびコンサルティング手数料、インセンティブ報酬、モニタリング手数

料、コミットメント手数料、シンジケーション手数料、オリジネーション手数料、設立手数料、運営手数料、ローン・

サービシング手数料、資金調達および投資処分手数料（または、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストー

ン勘定もしくはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体が負債を購入する場合であっても、各場合において、かかる手数料の

代わりとして購入価格の割引その他などあらゆる形でのリベート）、または上記の活動に関連するその他の報酬を受領

し、これらの報酬は、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥ受益者と共有するよう要求されることはなく、ＢＸＰＥ手数料はこれらの

金額によって減額されることはありません。スポンサーは、そのような取引がＢＸＰＥにとって適切であると誠実に考え

る場合、ＢＸＰＥ ＬＰＡの条件に従い、上記の取り決めを承認する単独の裁量権を有します。

　ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体の勘定に対する証券の売却は、その他のブラックストーン勘定を含

むブラックストーンの他の勘定に対する注文と一括または合算されることがあります。スポンサーがその単独の裁量（Ｂ

ＸＰＥ ＬＰＡの条件に従う）で決定するため、売却された証券の全数量について同じ価格または執行を受けることは不可

能であり、そのため特定の状況においては、様々な価格が平均化され、ＢＸＰＥにとって不利になる可能性があります。

　ブラックストーンが、ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体の証券に関して引受人を務める場合、ＢＸＰ

ＥおよびかかるＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、適用される規制により、募集後に「ロックアップ」期間の対象となる

可能性があり、その間、ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、「ロックアップ」対象の証券を売却でき

なくなります。このため、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体が適切な時期に当該証券を処分する能力が

損なわれる可能性があります。（本書「関連する資金調達のカウンターパーティー」および「ＢＸＰＥポートフォリオ事

業体との関係全般」も参照のこと。）

　スポンサーの従業員を含むブラックストーン従業員は通常、オルタナティブ投資ファンド、ベンチャー・キャピタル・

ファンド、不動産ファンド、ヘッジ・ファンド、またはその他の投資ビークル（ＢＸＰＥの潜在的競合企業を含みま

す。）への投資が認められています。リミテッド・パートナーはこうした投資から利益を得ることはありません。

 

ＰＪＴ　2015年10月１日、ブラックストーンは、財務および戦略アドバイザリー・サービス、リストラクチャリングおよ

び組織再編アドバイザリー・サービス、およびパークヒル・グループ・ファンド・プレースメント事業を分離し、これら

の事業をポール・Ｊ・トーブマンが設立した独立系財務アドバイザリー会社のＰＪＴパートナーズ・インク（PJT

Partners Inc.）（以下「ＰＪＴ」といいます。）と統合しました。統合された事業はブラックストーンから独立して運営

されており、ブラックストーンの関連会社ではありませんが、今後相当な期間にわたり、ブラックストーンとＰＪＴとの

間で重大なオーナーシップの重複が生じると予想されます。そのため、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業

体を一方とし、ＰＪＴを他方とする双方の間で、またはそれらが関与して行われる取引に関連して、利益相反が生じる可

能性があります。ブラックストーンと、ＰＪＴで財務および戦略アドバイザリー・サービスに従事する元ブラックストー

ンの人員との間の既存の関係、ＰＪＴとブラックストーンとの間のオーナーシップの重複、共同投資、およびその他の継

続的な取り決めは、スポンサーが、ブラックストーンおよびブラックストーンが運用するファンド（ＢＸＰＥまたはその

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体を含みます。）に対してサービスを実施するためにＰＪＴを選択または推薦する際、影響

を及ぼすことが予想され、そのコストは通常、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥ受益者が直接または間接的に負担することになり
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ます。ＰＪＴはブラックストーンの関連会社ではなくなったため、スポンサーおよびその関連会社は、ブラックストーン

とＰＪＴの関係にかかわらず、ＢＸＰＥとＢＸＰＥポートフォリオ事業体をして、制限なくＰＪＴと取引させることがで

きます。（本書「サービス提供者、ベンダーおよびその他のカウンターパーティー全般」も参照のこと。）。さらに、Ｐ

ＪＴの従業員および／またはパートナーによるブラックストーンの並行投資プログラムへの参加を促進するため、ブラッ

クストーンが管理する一または複数の投資ビークルが設立されています。

 

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体との関係全般　ブラックストーン、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体（投資に関連して設立

される可能性がある特別目的ビークルＢＸＰＥポートフォリオ事業体を含みます。）およびその他のブラックストーン勘

定は、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、および／もしくはＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定のＢ

ＸＰＥポートフォリオ事業体、またはその他のブラックストーン関連会社ならびに／または上記の者のポートフォリオ組

入事業体との間の物品およびサービスの提供、資産の売買ならびにその他の事項（情報の共有ならびに／またはコンサル

ティングを含みます。）に関する契約、取引およびその他の取り決めのカウンターパーティーまたは参加者であり、今後

もかかる契約、取引およびその他の取り決めのカウンターパーティーまたは参加者となります。また、ＢＸＰＥポート

フォリオ事業体の一部は、その他のブラックストーン勘定との間の物品およびサービスの提供、資産の売買ならびにその

他の事項に関する契約、取引およびその他の取り決めのカウンターパーティーまたは参加者となることがあります。例え

ば、ＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体の一部は、ブラックストーン、ＢＸ

ＰＥ、その他のブラックストーン勘定、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定の他のＢＸＰＥポートフォリオ事

業体、またはその他のブラックストーン関連会社に対して随時、物品およびサービスを提供または推奨します（またはそ

の逆も行われます。）（ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定の「プラットフォーム」投資を含みます。）。別

の例として、一もしくは複数のＢＸＰＥポートフォリオ事業体の経営陣が、特定のトピック（資産および／または資産の

売買を含みますがこれに限られません。）について業界の専門知識、市場見通しもしくはその他を求めることに関連し

て、相互に（または、その他のブラックストーン勘定の一もしくは複数のポートフォリオ組入事業体との間で）協議を行

うことも予想されます。さらに、ＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックストーン勘定は、ＢＸＰＥまたはその他のブ

ラックストーン勘定による潜在的投資に関する投資デュー・ディリジェンスの一環として、ＢＸＰＥポートフォリオ事業

体またはその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ組入事業体と協議することがあります。そのような相互関係そ

の他の結果または一環として、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の人員（経営陣の一または複数のメンバーを含みます。）

は、別のＢＸＰＥポートフォリオ事業体（またはその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ組入事業体）、ＢＸＰ

Ｅ、ブラックストーンまたはそれらの関連会社に転籍するか、または雇用されることがあります（または、その逆の場合

もあります。）。そのような転籍に伴い、ＵＳファンド取締役会またはＢＸＰＥ受益者からの同意の取得なく、当該人員

の転籍先の事業体による、または転籍元の事業体に対する支払いが発生することがあります。かかる人員に対して発生

し、その後に支払われる報酬には、退職に伴い失効した、当該人員が所属していた事業体に帰属する未確定のエクイティ

またはキャリード・インタレストを実質的に全額補償するための取決めが含まれる場合があります。このような契約、取

引およびその他の取決めには、手数料その他の金額の支払いが伴いますが、かかる支払いのうちの一部は、ブラックス

トーン、その他のブラックストーン勘定および／またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体における未確定のエクイティ（公

開株式、リミテッド・パートナーシップ持分またはその他の形式による場合があります。）に関連して、ブラックストー

ン、ブラックストーン関連会社および／またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対する報酬として支払われる場合があり

ます。ただし、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が提供したサービスの一部がスポンサーが提供したサービスと性質が類似

しており、また一部のＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、ＢＸＰＥが設立する特別目的ビークルであると予想されるにも

かかわらず、これらの手数料およびその他の金額は、ＢＸＰＥ手数料と相殺されることはなく、また、ＢＸＰＥまたはＢ

ＸＰＥ受益者と共有されることはありません。かかる契約、取引およびその他の取り決めは、一般的に、ＢＸＰＥおよ

び／またはその他のブラックストーン勘定の同意もしくは直接の関与、またはＵＳファンド取締役会もしくはＢＸＰＥ受

益者の同意なしに締結されます（ＢＸＰＥによる当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体へのマイノリティ投資、またはある

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体から別のＢＸＰＥポートフォリオ事業体への資産売却の場合を含みますが、これに限られ

ません。）。これは、その他の検討事項の中でも特に、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体およびその他のブラックストーン

勘定のポートフォリオ事業体が、ＢＸＰＥ ＬＰＡにおいて、ブラックストーン、ＢＸＰＥまたはスポンサーの「関連会

社」とはみなされないために、ＢＸＰＥ ＬＰＡに含まれる関連会社間取引制限の対象外となる可能性があります。そのよ

うな契約、取引またはその他の取り決めの条件が、カウンターパーティーがブラックストーンに関連しない他のケースと

同様にＢＸＰＥに有利になるという保証はありません。

　さらに、ＢＸＰＥの特定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定、またはその他のブラック

ストーン勘定が持分を有する事業体が、一または複数の投資機会を巡ってＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事

業体と競合する可能性もあります。また、ブラックストーン（ＢＸｉを含みます。）またはその他その他のブラックス

トーン勘定、その他のブラックストーン勘定の特定のポートフォリオ事業体、ブラックストーンまたはその他のブラック

ストーン勘定が持分を有する、または将来有する企業は、直接の競合相手である、またはその他の方法でＢＸＰＥおよ
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び／またはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に悪影響を及ぼす可能性のある活動に従事しているＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体を取得する可能性があります。（単なる一例として、当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体がＢＸＰＥポートフォ

リオ事業体と同一または類似の商品および／またはサービスを提供すること、または、特定の法域の法律および規制（破

産、環境、消費者保護、および／または労働法など）が、資産と負債の分離を別個の事業体間として認めず、負債を負担

した事業体だけでなく、その事業体と共通の支配下にある、もしくは同じ経済グループの一員である他の事業体の資産に

対する遡求を認める可能性があり、その結果、ＢＸＰＥおよび／またはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体の資産が、一

つもしくは複数のその他のブラックストーン勘定、そのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、および／または関連会社の債務

もしくは負債を満たすために使用される可能性があります。）。

　さらに、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、ブラックストーンおよびブラックストーンの関連会社は、ＢＸＰＥの本件投

資の戦略（再保険など）に該当する特定の資産クラスまたは産業セクターにフォーカスした他の投資商品、ビークル、お

よびプラットフォームを設立する可能性があり、これらは投資機会においてＢＸＰＥと競合する可能性があります（この

ような取り決めは、必ずしもＢＸＰＥに有利に解決されるとは限らない利益相反を生じさせる可能性があることが了承さ

れています。）。

　さらに、ＢＸＰＥが取締役会のメンバーを選任できるＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、結果として、ＢＸＰＥおよ

び／またはかかる取締役に、かかるＢＸＰＥポートフォリオ事業体の最善の利益になると考えられる意思決定を行う受託

者義務を課す可能性があります。ほとんどの場合、ＢＸＰＥおよび当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の利害は一致しま

すが、常に一致するとは限りません。この場合、当該取締役のＢＸＰＥポートフォリオ事業体およびその利害関係者に対

する義務と、ＢＸＰＥの利益との間に利益相反が生じる可能性があります。スポンサーは一般的にそのような利益相反の

影響を最小限に抑えるよう努めますが、ＢＸＰＥにとって有利に解決されるという保証はありません。

　ＢＸＰＥポートフォリオ事業体との関係に関連するこれらの利益相反は、必ずしもＢＸＰＥに有利に解決されるとは限

らず、ＢＸＰＥ受益者は、これら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可能性があります。

 

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体サービス提供者およびベンダー　ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、上記のそれ

ぞれのポートフォリオ事業体およびブラックストーンは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体およびその他のブラックストー

ン勘定のポートフォリオ事業体を起用し、他のポートフォリオ事業体、ＢＸＰＥおよびブラックストーンに対して次の業

務（ただし、これらに限定されません。）を提供するよう業務委託するものと予想されます。（ａ）企業管理事務・支援

業務（買掛金、売掛金、会計／監査（評価支援サービスなど）、口座管理（資金管理、顧客デュー・ディリジェンスな

ど）、管理事務業務支援、保険、調達、募集、仲介およびコンサルティング業務、現金管理およびモニタリング、連結、

売掛債権担保融資、会社秘書業務・役員支援業務、居住地登録、データ管理、経営支援、財務／予算および予測、財務マ

ネジメント、資金調達支援、人材（入社時研修および継続的育成など）、貸付人の財務報告、貸付人との関係管理（関連

する借入れ、負債またはその他の信用補完（当該貸付人との必要な協議または当該貸付人に対する報告を含みます。）に

基づく継続的な義務に関する貸付人との調整など）、通信、広報・宣伝、情報技術およびソフトウェア・システム・サ

ポート、企業統治および事業体管理（清算、解散および／またはその他の期末業務など）、リスク管理およびコンプライ

アンス、内部コンプライアンス、本人確認の検証・更新、司法手続き、法務・環境および／またはサステナビリティに関

するデュー・ディリジェンス支援（資産状況報告書およびエネルギー消費量の検証など）、気候変動に関する会計業務、

サステナビリティプログラム管理業務、エンジニアリング業務、再生可能エネルギーの調達・開発・導入に関する業務、

サステナビリティデータ収集・報告業務、資本計画業務、業務調整（ＪＶパートナー、運営パートナーおよび第三者サー

ビス・プロバイダーとの調整など）、リスク管理、報告（税務、負債、ポートフォリオその他類似の事項に関するものな

ど）、正常債権、不良債権および準不良債権の再編成および債務整理、税務・財務、税務に関する分析およびコンプライ

アンス（ＣＩＴおよびＶＡＴのコンプライアンスなど）、移転価格設定、内部リスク管理、財務および評価サービス、ビ

ジネス・インテリジェンスおよびデータ・サイエンス・サービス、資金調達支援、法務／業務／財務の最適化および革新

（法定請求書の自動化を含みます。）およびベンダー選定、（ｂ）人事を含む運営業務（すなわち、建設管理・監督（資

本およびエネルギー効率化プロジェクトに関する元請業者の管理など）および運営調整（すなわち、ジョイント・ベン

チャー・パートナー、運営パートナーおよび資産運用者との調整）、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の従業員および他の

アドバイザーの稼働状況および他の指標をファンドレベルでの報告義務のために追跡すること、ポートフォリオ構成に関

するプランニング（保有／売却分析支援を含みます。）、サステナビリティ関連プランニング（データ収集、検証、支援

および実施ならびにサステナビリティに関する戦略的イニシアチブおよびロードマップの作成および開発を含みま

す。）、サステナビリティおよび他のサイド・レターにおける報告、収益管理サポートおよびポートフォリオ・物件報告

の統合および支援を含みますが、これらに限定されない日常業務の全般的な管理）、ならびに（ｃ）取引支援業務（取得

支援、顧客デュー・ディリジェンスおよび関連するオンボーディング、清算、報告、ブローカー・銀行・その他潜在的な

投資元との関係管理、開発用地などの潜在的投資対象の特定およびその取得のためのディリジェンス・交渉支援の提供、

投資家との調整、関連情報の収集、財務・市場の分析およびモデリングの実施、取得・処分その他の取引に関するクロー

ジング時／クロージング後の手続きの調整、設計・開発業務の調整（設計判断の提案および実施など）およびその取得の
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ためのディリジェンス・交渉支援の実施、マーケティングおよび販売、ブローカー・弁護士・会計士・その他のアドバイ

ザーの監督、権利取得およびライセンシングのためのコンサルタントおよび第三者との提携、社内法務、サステナビリ

ティ、会計および税務業務の提供、およびデュー・ディリジェンスの支援、資産改善フィージビリティ分析の作成支援、

現地視察支援、関連情報の収集支援、取引に関するコンサルティング支援、技術分析の指定支援、および(a)設計・構造関

連業務、(ｂ)証明書、(ｃ)操作・保守マニュアルおよび(d)法定文書の検証に関する支援を含みますがこれらに限定されま

せん。）。同様に、ブラックストーン、その他のブラックストーン勘定、およびそのポートフォリオ組入事業体は、これ

らのサービスの一部または全部を提供するためにＢＸＰＥのＢＸＰＥポートフォリオ事業体を起用すると予想されます。

　ＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供者が行うサービスの一部は、投資対象ファンド・ジェネラル・パート

ナーまたはその関連会社が随時行う可能性もあり、またその逆もあり得ます。ＢＸＰＥもしくはそのＢＸＰＥポートフォ

リオ事業体が支払う手数料、または他のＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供者もしくはベンダーが生み出す価

値は、ＢＸＰＥのＢＸＰＥ受益者が支払う管理報酬を相殺または減額することはなく、ＢＸＰＥ ＬＰＡおよび／またはＢ

ＸＰＥ ＩＭＡで別途要求されない限り、ＢＸＰＥと共有されることはありません。さらに、一定の状況において、ブラッ

クストーンは、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定および／またはそれらのポートフォリオ組入事業体に継続的に

業務を提供するポートフォリオ事業体サービス提供者の人員を管理するうえで、当該人員の選定、雇用、維持および報酬

に関するものを含め、重要な役割を務めることが予想されます。ブラックストーンは、複数の事業分野を展開しており、

その結果、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体との間で優れた実績を有する経営人材の獲得競争が生じ、実際のまたは潜在的

な利益相反を引き起こす可能性があります。例えば、ブラックストーンがＢＸＰＥポートフォリオ事業体の経営幹部の

「引き抜き」を行うことや、または当該経営幹部が、自身の現職に関する該当する契約期間中にブラックストーンと面接

を行い、当該期間の終了後に当該経営幹部がブラックストーンに雇用されることがあります。ＢＸＰＥポートフォリオ事

業体が、当該経営幹部またはその他の従業員を雇用し続けることを希望する場合であっても、ブラックストーンは当該従

業員の面接または雇用を差し控える義務を負いません。例えば、ブラックストーンは、一定のＢＸＰＥポートフォリオ事

業体サービス提供者が、下記のとおり、ブラックストーンの監督下で、ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体（およ

び／またはブラックストーンが運用もしくは支配するその他の投資ファンドもしくは勘定）に特化してサポート業務を提

供する担当者チームを設立することを想定しています。

　ＢＸＰＥのポートフォリオ事業体およびその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体の一部は、ＢＸＰＥお

よびそのポートフォリオ事業体にサービス（スポンサーが現在社内で行っているファンド管理事務業務その他のサービス

を含みます。）を提供する予定であり、これには以下が含まれますがこれらに限定されません。また、今後設立または取

得される可能性のあるＢＸＰＥポートフォリオ事業体が追加される場合があります。

・　アライド　アライド・ベネフィット・システムズ（以下「アライド」といいます。）は、中小企業に不可欠な医療請

求管理および処理サービスを提供し、これらの企業顧客が従業員のために費用対効果の高い自己保険型医療給付を設

計・運営できるようにする、独立した医療第三者管理事務代行会社です。アライドは、ＢＸＰＥ、そのＢＸＰＥポー

トフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定およびブラックストーンに対して商品およびサービスを提供する

と予想されます。

・　アーティキュレート　　アーティキュレート・グローバル・エルエルシー（以下「アーティキュレート」といいま

す。）は、特定のその他のブラックストーン勘定が保有するポートフォリオ事業体であり、グローバルなフォーチュ

ン 100 企業に e ラーニングおよびトレーニングソフトウェアを提供しています。アーティキュレートは、ＢＸＰ

Ｅ、そのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定およびブラックストーンに対して商品およ

びサービスを提供すると予想されます。

・　ＡＳＫインベストメント・マネジメント（以下「ＡＳＫ」といいます。）　ＡＳＫは、特定のその他のブラックス

トーン勘定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体であり、投資運用サービスを提供しています。ＡＳＫは、ＢＸＰＥ、Ｂ

ＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定およびブラックストーンに対して、募集代行サービス

またはその他業務を実施すると予想されます。

・　ＢＴＩＧ　ＢＴＩＧエルエルシー（以下「ＢＴＩＧ」といいます。）は、世界的な金融サービス企業であり、特定の

その他のブラックストーン勘定がが戦略的マイノリティ投資を行っています。ＢＴＩＧは機関投資者取引、投資銀行

業務、リサーチおよび関連する仲介サービスを提供しており、ＢＸＰＥ、そのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その

他のブラックストーン勘定およびブラックストーンに対して商品およびサービスを提供すると予想されます。

・　チャーティス　ＴＣＧ　ＨＣインターミディエイト・ホールディングス・エルピー（以下「チャーティス」といいま

す。）は、特定のその他のブラックストーン勘定が保有するポートフォリオ事業体であり、米国医療業界に特化した

専門経営コンサルティングサービスを提供しています。チャーティスは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業

体、その他のブラックストーン勘定およびブラックストーンに対してサービスを提供すると予想されます。

・　コープランド　コープランド・エルピー（以下「コープランド」といいます。）は、特定のその他のブラックストー

ン勘定が保有するポートフォリオ事業体であり、住宅用および商業用ＨＶＡＣならびに冷凍用途向けに使用されるス
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クロールコンプレッサーのメーカーです。コープランドは、ＢＸＰＥ、ポートフォリオ事業体、その他のブラックス

トーン勘定およびブラックストーンに対して商品を提供すると予想されます。

・　コアトラスト　2022年９月30日、特定のブラックストーン・プライベート・エクイティ・ファンドおよび関連事業体

は、特定のＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックストーン勘定が全部または一部を所有するポートフォリオ事業

体を含む会員企業に対して購買サービスを提供する共同購買組織のコアトラストについて、以前公表していた同社の

持分の過半数の取得（以下「コアトラスト買収」といいます。）を完了しました。コアトラストは、ＢＸＰＥ、その

他のブラックストーン勘定、それらのポートフォリオ事業体およびブラックストーンに対して共同購買サービスを提

供すると予想されます。通常、コアトラストは、会員企業および会員企業が維持する福利厚生制度により購入された

製品またはサービスの金額に一定の料率を乗じた額に基づく収益をベンダーから得ています。これまで、コアトラス

トは、ブラックストーンのポートフォリオ事業体による購入を通じて得た収益の一部をブラックストーンとの間で分

配し、さらにブラックストーンに対してコンサルティング報酬を支払っていました。ブラックストーンは、コアトラ

スト買収の完了に伴い、このような収益分配契約およびコンサルティング報酬の受領を中止しました。ただし、ブ

ラックストーンは、その単独の裁量により、将来、コアトラストとの間で、このような、または類似の収益分配契約

を再開する可能性があります。

　さらに、コアトラスト買収前、コアトラストは、特定のポートフォリオ事業体（以下「該当ポートフォリオ事業

体」といいます。）に関して、特定の健康・福利厚生制度関連ベンダー（以下「該当ベンダー」といいます。）から

収益を計上していました。法的および規制上の理由により、コアトラスト買収後は、コアトラストは、ポートフォリ

オ事業体の健康・福利厚生制度に関して、当該制度により購入された製品またはサービスの金額に一定の料率を乗じ

た額に基づく収益を該当ベンダーから得る能力が制限されています。その結果として、コアトラストの会員となる該

当ポートフォリオ事業体およびその他のポートフォリオ事業体については、コアトラストは、該当ベンダーから受け

取った収益のすべてを各当該ポートフォリオ事業体の該当する福利厚生制度に割り戻す予定です。また、コアトラス

トは、該当する各ポートフォリオ事業体（およびコアトラストの会員となるその他のポートフォリオ事業体）との間

で、当該ポートフォリオ事業体が、コアトラストを通じて該当ベンダーにより提供された商品およびサービスの利用

と引き換えにアクセス料を支払うことを内容とした個別契約を締結する予定です。アクセス料の金額は、通常、総売

上高に対して一定の料率を乗じた額と定額料金のうちいずれか（いずれの場合も、コアトラストおよび該当するポー

トフォリオ事業体による定期的な見直し対象となります。）として決定されますが、アクセス料はベンチマーキング

の対象とならない場合があります。アクセス料は、コアトラストが以前該当ベンダーから得ていた収益額よりも高額

になる場合もあれば、低額になる場合もあります。

・　Ｃｖｅｎｔ　Ｃｖｅｎｔホールディング・コーポレーション（以下「Ｃｖｅｎｔ」といいます。）は、特定のその他

のブラックストーン勘定が保有するポートフォリオ事業体であり、イベント管理ソフトウェアを提供しています。Ｃ

ｖｅｎｔは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定およびブラックストーンに

対して商品およびサービスを提供すると予想されます。

・　Ｅｎｃｏｒｅ　Ｅｎｃｏｒｅグループは、特定のその他のブラックストーン勘定が保有するポートフォリオ事業体で

あり、外部委託されたオーディオビジュアル・サービスおよびイベント制作を提供しています。Ｅｎｃｏｒｅは、Ｂ

ＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定およびブラックストーンに対してサービス

を提供すると予想されます。

・　Ｇｅｏｓｙｎｔｅｃ　Ｇｅｏｓｙｎｔｅｃは、特定のその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体であ

り、環境エンジニアリング、設計およびコンサルティングサービスを提供しています。Ｇｅｏｓｙｎｔｅｃは、ＢＸ

ＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定およびブラックストーンに対してサービスを

提供すると予想されます。

・　Ｈｉｐｇｎｏｓｉｓ Ｓｏｎｇ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｌｉｍｉｔｅｄ（以下「ＨＳＭ」といいます。）　ＨＳＭは、

ＢＸＰＥおよび特定のその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体であり、ＢＸＰＥ、その他のブラック

ストーン勘定、それらのポートフォリオ事業体、関連会社および関連当事者（現存か今後設立されるかを問いませ

ん。）ならびに第三者による投資を含む、音楽分野への投資に関する資産運用およびアドバイザリーソリューション

を提供しています。当該投資に関してＨＳＭが提供する資産運用サービスには、音楽資産に対する潜在的な投資機会

の評価、助言およびデュー・ディリジェンスの実施、音楽資産に関する継続的なモニタリングおよび報告、音楽資産

からの価値実現の機会の特定および評価、リファイナンスならびに／または投資撤退の勧告およびその他の関連サー

ビスが含まれると予想されますが、これらに限定されるものではありません。このようなサービスの対価として、Ｈ

ＳＭは、経営陣に支払われる業績連動報酬を通じた場合を含め、報酬を稼得します。投資対象に対して提供するこう

したサービスに関連してＨＳＭが受け取る手数料、報酬およびその他の金額は、ＢＸＰＥ（および間接的にＢＸＰＥ

受益者）が支払うべき管理報酬を相殺するものではありません。その結果、また特定のその他のブラックストーン勘

定がＨＳＭの一部を所有することにより、スポンサーは、ＨＳＭがそのような手数料を得る見込みがあるため、より

多くの音楽関連取引に参加し、追求するインセンティブを得る可能性があります。このようなサービスの手数料、コ
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ストおよび費用はＢＸＰＥ費用としてＢＸＰＥが負担し（ＢＸＰＥに関する管理報酬の減額または相殺はありませ

ん。）、スポンサーの内部間接費およびこのようなサービスを本来提供するはずの従業員の報酬コストを削減するこ

とができるため、スポンサーは、ＨＳＭを起用するインセンティブを有することになります。その結果、ブラックス

トーンは、ＨＳＭが第三者と同等もしくはそれ以上のサービスを提供すると考えていますが、ブラックストーンが音

楽関連取引を追求し、そのようなサービス提供のためにＨＳＭを起用するインセンティブとなるような利益相反が内

在しています。

・　ＩＤＧ　インターナショナル・データ・グループ・インク（以下「ＩＤＧ」といいます。）は、特定のその他のブ

ラックストーン勘定のポートフォリオ事業体であり、テクノロジー分野にデータおよび市場情報、分析およびマーケ

ティングサービスを提供しています。ＩＤＧは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックス

トーン勘定およびブラックストーンに対してサービスを提供すると予想されます。

・　Ｋｒｙａｌоｓ　Ｋｒｙａｌоｓは、特定のその他のブラックストーン勘定がマイノリティ投資を行っているポート

フォリオ事業体であり、その他のブラックストーン勘定が行う特定の不動産投資のオペレーティング・パートナーで

す。Ｋｒｙａｌоｓは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定およびブラック

ストーンにサービスを提供すると予想されます。

・　Ｌｅｇｅｎｃｅ（以下「Ｌｅｇｅｎｃｅ」といいます。）　Ｌｅｇｅｎｃｅは、特定のその他のブラックストーン勘

定のポートフォリオ事業体であり、炭素削減およびエネルギー管理サービスを提供しています。Ｌｅｇｅｎｃｅは、

ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定およびブラックストーンにサービスを提

供すると予想されます。

・　オプティブ　オプティブ・セキュリティ・インクは、特定のその他のブラックストーン勘定が保有するポートフォリ

オ事業体であり、情報セキュリティに関するあらゆるサービスおよびソリューションを提供しています。オプティブ

は、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびブラックストーンに対して商品およびサービスを提供すると予

想されます。

・　ペリドット・フィナンシャル・サービシズ（以下「ペリドット」といいます。）およびグローバル・サプライ・

チェーン・ファイナンス（以下「ＧＳＣＦ」といいます。）　ペリドットおよびＧＳＣＦは、特定のその他のブラッ

クストーン勘定のポートフォリオ事業体であり、サプライ・チェーン・ファイナンスおよび売掛金サービスをグロー

バルに提供しています。ペリドットおよびＧＳＣＦは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラッ

クストーン勘定およびブラックストーンにサービスを提供すると予想されます。

・　Ｍｐｈａｓｉｓ　エムファシス・リミテッド（以下「Ｍｐｈａｓｉｓ」といいます。）は、特定のその他のブラック

ストーン勘定のポートフォリオ事業体であり、フォーチュン500のグローバル企業である顧客に対して情報技術サービ

スを提供しています。Ｍｐｈａｓｉｓは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘

定およびブラックストーンに対してサービスを提供すると予想されます。

・　Ｏｎｔｒａ　Ｏｎｔｒａは、特定のその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ組入事業体であり、人工知能お

よび弁護士ネットワークを活用した契約自動化およびインテリジェンス・プラットフォームを提供し、定型的な契約

の処理および複雑な契約における義務の追跡をサポートしています。Ｏｎｔｒａは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォ

リオ事業体、その他のブラックストーン勘定およびブラックストーンにサービスを提供すると予想されます。

・　Ｒ Ｓｙｓｔｅｍｓ　アール・システムズ・インターナショナル・リミテッド（以下「Ｒ Ｓｙｓｔｅｍｓ」といいま

す。）は、特定のその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体であり、デジタル製品エンジニアリングを

専門とする情報技術サービスを提供しています。Ｒ Ｓｙｓｔｅｍｓは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、

その他のブラックストーン勘定およびブラックストーンに対してサービスを提供すると予想されます。

・　ＲＥテック・アドバイザーズ　ＲＥテック・アドバイザーズ（以下「ＲＥテック」といいます。）は、特定のその他

のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体であり、エネルギー効率化プログラムの特定および実施、投資リ

ターンの算出、ならびに完了後のパフォーマンス追跡を行うエネルギー監査／コンサルティング会社です。ＲＥテッ

クは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定およびブラックストーンにサービ

スを提供すると予想されます。

・　Ｒｉｖｅｒｏｎ　Ｒｉｖｅｒｏｎは、特定のその他のブラックストーン勘定が保有するポートフォリオ事業体であ

り、金融およびアドバイザリー・サービスを提供しています。Ｒｉｖｅｒｏｎは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体、その他のブラックストーン勘定およびブラックストーンにサービスを提供すると予想されます。

・　ＳＥＲＶＰＲＯ　ＳＥＲＶＰＲＯは、特定のその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体であり、住宅お

よび商業用不動産の損害復旧サービスのフランチャイザーです。ＳＥＲＶＰＲＯは、ブラックストーンとともに、Ｂ

ＸＰＥポートフォリオ事業体およびその他のブラックストーン勘定に対してサービスを提供すると予想されます。

・　Ｓｍａｒｔｓｈｅｅｔ　スマートシート・インク（以下「Ｓｍａｒｔｓｈｅｅｔ」といいます。）は、ＢＸＰＥおよ

び特定のその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体であり、最新の企業向け作業管理プラットフォーム
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です。Ｓｍａｒｔｓｈｅｅｔは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定および

ブラックストーンに対してサービスを提供すると予想されます。

・　スフェラ　スフェラは、特定のその他のブラックストーン勘定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体であり、環境、安全

衛生、サステナビリティ・ソフトウェア・サービスおよびデータを提供しています。スフェラは、ＢＸＰＥ、そのＢ

ＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定およびブラックストーンにサービスを提供すると予想

されます。

・　ＴａｓｋＵｓ　ＴａｓｋＵｓは、特定のその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体であり、高成長して

いる新時代のデジタル企業に対してビジネス・プロセス・アウトソーシングサービスを提供しています。ＴａｓｋＵ

ｓは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定およびブラックストーンに対して

サービスを提供すると予想されます。

・　アルティメット・クロノス・グループ　アルティメット・クロノス・グループは、特定のその他のブラックストーン

勘定のポートフォリオ事業体であり、人材および労働力管理ソリューションのクラウドプロバイダーです。アルティ

メット・クロノス・グループは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定および

ブラックストーンに対してサービスを提供すると予想されます。

　ＢＸＰＥおよび／またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、サステナビリティ活動に関連するエネルギー調達、アドバ

イザリー、コンサルティングおよび／またはその他の業務（サステナビリティ関連プログラム、プロセス、取組みおよび

改善の確立、実施、評価、認証、モニタリングおよび測定に関連するものを含みますが、これらに限られません。）を提

供する、ブラックストーンおよび／またはその他のブラックストーン勘定が所有する関連事業（当該事業を総称して、以

下「ＢＸエネルギー・ポートコス」といいます。）と現在提携しており、または将来的に提携することが見込まれます。

ＢＸＰＥは、投資に対しリスク調整後リターンを最大化する目的の一助として、ＢＸエネルギー・ポートコスを利用する

ことがあります。特に、ＢＸエネルギー・ポートコスは、（ａ）エネルギー調達の戦略および契約における支援を含むエ

ネルギーアドバイザリー業務、（ｂ）ポートフォリオ事業体を代理して、エネルギー小売事業者を通じてまたは仲介事業

者としてエネルギーを購入することを含むエネルギーの仲介、調達および電力販売、（ｃ）再生可能エネルギーの購入お

よび／または再生可能エネルギープロジェクトへの投資を含む再生可能エネルギーその他の低炭素エネルギーの調達、

（ｄ）請求書の支払い、請求エラーのチェック、料金交渉など、請求書の支払いに係る支援を含む請求書管理、ならびに

（ｅ）エネルギーデータの管理およびエネルギー購入による排出量の算定を含むデータおよび排出インベントリを提供す

る予定です。

　ブラックストーンおよびその他のブラックストーン勘定は、ＢＸエネルギー・ポートコスの事業における経常利益およ

び企業価値の創出を通じて、これらの取引および活動から利益を得る場合があります。ブラックストーンは、ＢＸエネル

ギー・ポートコスが提供する業務は、第三者と比較して同等以上のものであることを確信していますが、ＢＸエネル

ギー・ポートコスを起用することによりブラックストーンが直接的利益を得るため、このような起用は固有の利益相反を

伴います。また、ＢＸＰＥおよび／またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体によるＢＸエネルギー・ポートコスの起用が、

ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体の財務実績またはサステナビリティ関連実績に対してプラスの影響を与え

る保証はありません。

　その他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体の現従業員および元従業員が、ＢＸＰＥのポートフォリオ事業

体または（場合により）その投資先に直接出向し、または一時的に雇用されることもあります。このように、その他のブ

ラックストーン勘定のポートフォリオ事業体の現従業員および元従業員がＢＸＰＥのポートフォリオ事業体（またはその

投資先）に出向し、または一時的に雇用された場合、結果としてＢＸＰＥのポートフォリオ事業体とその他のブラックス

トーン勘定のポートフォリオ事業体との間に利益相反が生じる可能性があります。当該従業員の費用は、ＢＸＰＥまたは

その関連ポートフォリオ事業体（該当する場合）が負担することとなり、ＢＸＰＥまたは（場合により）該当するポート

フォリオ事業体が負担することが見込まれ、ＢＸＰＥまたは当該ポートフォリオ事業体から他のポートフォリオ事業体の

サービス提供者またはベンダーに手数料が支払われることにより、運用報酬が相殺または減額されることはありません。

本書「ＢＸＰＥポートフォリオ事業体サービス提供者およびベンダー」も参照のこと。

　ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、ＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定が所有するこれらの

一つまたは複数のサービス提供者およびベンダーに対し、報酬を支払います（これらの経営陣およびその他の関係当事者

に支払われる業績連動報酬を通じて行う場合を含みます。）。ＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定が所有する

これらのサービス提供者およびベンダーの一部は、商品およびサービスについて、類似する商品およびサービスの市場で

入手可能な相場と概ね一致する相場でＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に支払いを請求することになり

ます。一般的に、ＢＸＰＥのポートフォリオ事業体は、その所有者であるＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定

に利益をもたらすことは見込んでいません。したがって、ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥが全部または一部を所有するポー

トフォリオ事業体がプラスのリターンをもたらすことを期待すべきではなく、当該ポートフォリオ事業体は、むしろＢＸ

ＰＥに損失をもたらす可能性があります。本書「ブラックストーン関連サービス提供者」における市場相場の決定に関す

る議論は、市場で入手可能な相場と概ね一致する相場で請求される場合、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供

者の報酬および費用に関しても同様に適用されます。ＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定が所有または支配す
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る他のサービス提供者およびベンダーは、（第三者の顧客またはクライアントに対して異なる基準で請求が行われる場合

でも）実費精算、ノープロフィット、レベニュー、売買価格、資本支出または損益分岐点をベースとして費用を転嫁する

場合があります。なお、損益分岐点については、一定期間にわたって発生する場合があり、一定の状況では、ＢＸＰＥま

たはその他のブラックストーン勘定による契約締結後、長期間にわたって発生する場合もあります。そのため、当該サー

ビス提供者またはベンダーは、特定の年度に、翌年度以降の費用に充当される見込みの利益を実現する場合があります。

この場合、ＢＸＰＥの利益のために、および／またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体の利益のために行われた業務に直接

的に関連する経費および費用が配分されます。当該経費および費用は、ＢＸＰＥ費用を減少させるものではなく、関連す

る租税費用およびサービス提供者の間接費の配賦額とともに、給与、賃金、手当および旅費、マーケティング費および広

告費、法律、コンプライアンス、会計およびその他の専門家の報酬および支払い、事務所スペース、什器備品（賃料、改

装費およびルクセンブルグにおける事務所スペースを含みますが、これらに限られません。）および機器、保険料、ハー

ドウェアおよびソフトウェア費用およびそれらに関連する保守費用およびアップグレード費用を含む技術支出、従業員を

雇用するための人材紹介会社への依頼費用、デュー・ディリジェンス費用、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の構築、拡張

および縮小に関連する費用を含む一時的費用、期間限定または非経常的な費用（スタートアップまたは技術構築費用、技

術およびシステム初期導入費用、従業員の採用、入社時研修、継続研修および退職金支払い、一定のコンサルティング報

酬および弁護士費用、ならびにＩＰＯ準備およびその他のインフラ費用など）、ブラックストーンが適用される限界税率

に基づいて決定した税金および／または負債、ならびにその他の営業、設立、事業拡大および資本支出（資金調達および

その利息を含みます。）が含まれる見込みです。上記のいずれの費用も特定の期間に配分されますが、一定の状況におい

て当該期間外（当該費用が延長期間にわたり償却されている場合等では、それ以前の期間を含みます。）に発生する活動

に関連することがあり、さらに、一定の状況においては特定のサービスに特に関連しない一般管理費の性質を有するた

め、ＢＸＰＥは、適用ある法律により認められる最大限の範囲内において、サービス報酬の比例按分額を上回る金額を支

払うことになる可能性があります。同様に、特定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、取引の破棄または不成立に関連す

る経費および費用を負担する可能性があります。このような場合、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、当該取引の破棄に

伴う費用を、成立したまたは締結済みのＢＸＰＥ取引またはその他のブラックストーン勘定に配分します。その結果、Ｂ

ＸＰＥポートフォリオ事業体は、当該費用を回収できないまま多額の経費または費用を負担する場合があり、そのような

取引の破棄に伴う費用が実際に回収される保証はなく、ＢＸＰＥに直接的または間接的な影響が生じることがあります。

したがって、上記の経費および費用は、ＢＸＰＥの成功したもしくは締結済みの取引の費用の増加、または当該費用を回

収することができないＢＸＰＥポートフォリオ事業体の収益の減少につながる可能性があります。さらに、スポンサー

は、経費および費用の決定およびそれらの配分に関しても、原則としてＢＸＰＥポートフォリオ事業体の経営陣に依存し

ており、当該決定または配分について監督または参加することはありません。さらに、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が

手数料、経費および費用に関して配分コストモデルを採用している場合、当該手数料、経費および費用は、通常、四半期

ごとに（またはその他の定期的な期間ごとに）見積もりおよび／または発生主義により計上されますが、年度末まで確定

しません。その結果、当該年度末の調整額は変動し、増加する可能性があるため、特定の年度において、手数料、経費お

よび費用に関する年度末の累計額は、四半期ごとの見積額および／または見越額（または該当する場合は、その他の定期

的な見積額および／もしくは見越額）の合計額を上回る場合があり、その結果、ＢＸＰＥは、年度末において、年間を通

じて予想していたよりも多くの手数料、経費および費用を負担する可能性があります。サービスが提供される事業体およ

び資産間の間接費の配賦は、多くの異なる方法（上記の「コスト」ベース、「時間配分」ベース、「単位」ベース、「平

方フィート」ベースまたは「定率」ベースを含みますが、これらに限定されるものではありません。）に基づいて行われ

ると予想され、サービスが提供される事業体および資産間に当該間接費を配賦するために用いられる特定の方法は、提供

されるサービスの種類、および関連する適用ある資産クラスによって異なると予想され、特定の状況では、期間ごとに異

なる可能性があります。異なる配分方法を採用した場合、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体ファンドが

より少額または多額の経費および費用を負担することになるという保証はありません。さらに、経費および費用を実費精

算、ノープロフィットまたは損益分岐点をベースとして転嫁するＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、一定の状況におい

て、その配賦方法を、例えば、本書に記載等がされる経費および費用（疑義を避けるために申し添えると、すべての間接

費を含みます。）の配賦について別の方法に変更（ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体を含むその顧客またはクラ

イアントの一部に関してのみ変更する場合を含みます。）したり、ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体を含むその

顧客もしくはクライアントの一部に関して、特定のサービスもしくは事例について定額料金を請求する方法に変更（その

逆の場合もあります。）したり、契約で定められた、類似する商品およびサービスの市場で入手可能な相場と概ね一致す

る相場の料金もしくは費用に変更したり、または本書に記載等がされる別の方法に変更（その逆の場合もあります。）す

ることができ、このような変更により、同じサービスに対して当該ポートフォリオ事業体が受け取る金額が増加または減

少する場合がありますが、ＢＸＰＥ受益者は、必ずしもそのような配賦方法の変更について通知または開示を受ける権利

を有するわけではありません。特定の場合において、特にかかるサービス提供者およびベンダーが米国外に所在する場

合、かかるサービス提供者およびベンダーは、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して、原価に、移

転価格またはその他の税務、法律、規制、会計その他の要因に関して、費用の一定割合を上乗せした金額で商品やサービ
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スに関する請求を行い、さらには会計上および／または運営上の考慮事項に対応するために、経費または費用を償却する

決定を行うことがあります。さらに、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、ＢＸＰＥまたはその他のブ

ラックストーン勘定が所有するこれらの一または複数のサービス提供者およびベンダーに対し、それらの経営陣およびそ

の他の関連当事者に支払われる業務連動報酬を通じて報酬を支払います。ＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定

のポートフォリオ組入事業体または資産に関して支払われる業務連動報酬は、他のＢＸＰＥポートフォリオ事業体および

ＢＸＰＥの資産、ならびにその他のブラックストーン勘定に関して支払われる業務連動報酬とは異なり、また、当該サー

ビス提供者またはベンダーの第三者の顧客またはクライアントに請求される報酬とも異なることが見込まれます。その結

果、経営陣またはその他の関連当事者は、特定の資産およびＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関して、他者と比較してよ

り大きなインセンティブを有すると予想されます。また、特定の資産およびＢＸＰＥポートフォリオ事業体のパフォーマ

ンスは、他の資産およびＢＸＰＥポートフォリオ事業体にもサービスを提供する経営陣を雇用しようとするインセンティ

ブを与える可能性があります。さらに、ブラックストーンは、実費精算、ノープロフィット、レベニュー、売買価格、資

本支出もしくは損益分岐点をベースとして提供されるサービスに関して、または業績連動報酬に関して、ベンチマーク分

析または第三者による費用の検証を実施または取得することは見込まれておらず、管理報酬の相殺もありません。ＢＸＰ

Ｅによって支配されていないＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供者、またはその他のブラックストーン勘定が

請求する金額が、市場レートと一致する保証はなく、またそのような請求に関して、ベンチマーク分析、検証、その他の

分析が実施される保証もありません。また、ＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定が、ＢＸＰＥポートフォリオ

事業体のサービス提供者と長期契約または定期契約を締結することが見込まれる一方で、スポンサーは、相当の期間、当

初の報酬取り決めについてベンチマークまたはその他再交渉を求めない可能性があります。さらに、スポンサーおよびブ

ラックストーンは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供者との非定期契約に関する費用のベンチマーク分析を

行う、またはその分析結果を取得する義務を負わず、このような分析が必要な場合には、非経常的な費用をベンチマーク

分析から除外します。実施されたベンチマーキングに関して、関連するベンチマーキング費用は、ＢＸＰＥ、その他のブ

ラックストーン勘定およびそれぞれのポートフォリオ組入事業体が負担し、管理報酬を相殺することはありません。

　一定の状況において、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定は、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提

供者と報酬の取り決めを締結します（報酬がコスト・プラス・フィーに基づく場合、すなわち、業務のコストに一定の割

合を上乗せして構成されるものを含みます。）。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供者が当該報酬の取り決め

を締結した場合、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供者がＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックストーン

勘定から受領した収入に関連する納税義務がＢＸＰＥに転嫁され、最終的にＢＸＰＥが当該費用の負担責任を負うことに

なるような状況が生じることがあります。したがって、スポンサーは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供者

との報酬の取り決めを、ＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定が当該ポートフォリオ事業体のサービス提供者の

納税義務の全部または一部を負担するような方法で締結するインセンティブを有する場合があります。上記に詳述すると

おり、本段落で論じる報酬取り決めにおいて、これらのサービス提供者およびベンダーが請求する報酬は、ＢＸＰＥ ＬＰ

Ａおよび／またはＢＸＰＥ ＩＭＡで別段の定めがない限り、運用報酬を相殺または減額するものではありません。

　ＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供者は、一定の状況において、自らの職責の一部をＢＸＰＥおよびその他

のブラックストーン勘定の他のポートフォリオ事業体に委託する場合があります。この場合、関連する下請業者は、ＢＸ

ＰＥポートフォリオ事業体に対し、当該下請業者が提供するサービスに関して報酬（または、実費精算契約の場合は配分

可能な経費および費用）を請求する可能性があります。その後、かかるＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、実費精算、

ノープロフィット、レベニュー、売買価格、資本支出または損益分岐点をベースとして請求を行う場合、上記のその他の

報酬および費用を配分する方法に従い、これらの経費および費用を配分することになります。同様に、その他のブラック

ストーン勘定、それらのポートフォリオ組入事業体およびブラックストーンは、サービスを提供するためにＢＸＰＥポー

トフォリオ事業体を関与させる場合があります。これらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、通常、上記と同じ方法で

サービスの支払いの請求を行いますが、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、一般的に、かかる関与以

前に発生した当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関連する費用（初期費用または技術拡張費用など）につき払戻しを受

けません。

　本項に記載されているＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供者は、通常、ＢＸＰＥおよびその他のブラックス

トーン勘定など、一つまたは複数のブラックストーン・ファンドが所有し、および／または支配しています。特定の状況

において、上記に類する会社がブラックストーンによって直接所有され、支配されている場合もあります。ブラックス

トーンは、これらの一つまたは複数のサービス提供者の所有権を、ＢＸＰＥからその他のブラックストーン勘定へ、また

はその他のブラックストーン勘定からＢＸＰＥへ（または、あるサービス提供者の従業員、リース、契約、事業部門もし

くはオフィス資産を他のサービス提供者に）譲渡させる可能性があります。ＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックス

トーン勘定との間のＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供者（または当該サービス提供者の従業員、リース、契

約、事業部門もしくはオフィス資産）の譲渡は（かかる譲渡においては、ＢＸＰＥが直接または間接的に売主または買主

になる可能性があります。）、通常、（ＢＸＰＥ ＬＰＡの条項に従い、）ＵＳファンド取締役会の同意を得ることなく、

最小限の対価または無対価で行われ完了します。スポンサーは、評価を確認する第三者評価を取得することができます
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が、これは義務ではなく、取得した場合、スポンサーはかかる評価に依拠する場合があります。ＢＸＰＥのポートフォリ

オ事業体およびその他のブラックストーン勘定は、ＢＸＰＥ ＬＰＡにおいてブラックストーン、スポンサーまたはＢＸＰ

Ｅの「関連会社」とはみなされないため、一定の状況下でＵＳファンド取締役会の同意を得る必要があるなどのＢＸＰＥ

ＬＰＡに含まれる一定の関連会社取引の制限または要件の対象とはならない場合があります。

　「プラットフォーム・カンパニー」が関与する投資の場合、ＢＸＰＥは、特定のセクターまたは特定の戦略を伴う資産

および事業を取得し開発するビルド・アップ戦略を実施するために、（投資対象の調達および／または投資運用の経験ま

たは能力を有する可能性がある）一人または複数の個人との取り決めを随時締結します。相手方となる個人は、給与およ

び／または株式インセンティブ・プランで報酬を受ける場合があります。このような報酬は、管理報酬および／または利

益配分（当該個人に直接支払われる、および／または当該個人によって支配されている関連会社に対して支払われるかを

問いません。）の形態をとることがあり、それぞれ運用資産に対する割合および／またはキャリード・インタレストに類

似したウォーターフォールとして計算されることがあり、管理報酬の相殺の対象とはなりません。このようなプラット

フォーム会社の専門家には、スポンサー、その関連会社、および／またはポートフォリオ組入事業体の経営陣の元従業員

または現在もしくは元のコンサルタント等（シニア・アドバイザーなど）が含まれる場合があり、このようなプラット

フォーム会社の潜在的な投資機会および買収機会の分析および評価を行うと予想されます。このような場合、ＢＸＰＥは

まず、かかる投資のための間接費（相手方となる個人および／またはその関連事業体の賃料、手当、給与または依頼料を

含みます。）および調達コストの一部に資金を投下するために資本を投資します。スポンサーは通常、ＢＸＰＥ ＬＰＡに

基づき、投資対象の評価、実行および運用に関連する自身の間接費および自身の投資分析、ならびに自身の投資専門家の

報酬コストの一部を負担しますが、スポンサーだけでなくＢＸＰＥ（および間接的にＢＸＰＥの投資者）も、かかるプ

ラットフォーム・カンパニーのコスト（かかるプラットフォーム・カンパニーの間接費および投資対象の調達および分析

に関連するコスト、ならびに関連するカウンターパーティーの報酬（給与、賞与および手当を含みますが、これらに限ら

れません。）を含みます。）の一部またはすべてを負担することになります。

　また、ポートフォリオ組入事業体が処分される場合（（上記に示すとおり）ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘

定、それらのポートフォリオ組入事業体もしくはブラックストーンへの譲渡によるか、または第三者への売却によるかを

問いません。）、当該ポートフォリオ組入事業体は、当該処分後の相当期間、下記に詳述するＢＸＰＥ、その他のブラッ

クストーン勘定、それらのポートフォリオ組入事業体またはブラックストーン（該当する者）に対する業務提供の一部ま

たは全部を引き続き行う場合があります。

　ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥユニットを取得することで、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供者に関する本

書に記載されている利益相反を認め、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供者のＢＸＰＥとその他のブラックス

トーン勘定との間における譲渡、およびかかる譲渡に関連するあらゆる取り決めまたは取引（その解決に関連して取られ

る手続きまたは訴訟を含みます。）、ならびにＢＸＰＥの（および該当する場合はＢＸＰＥ受益者の）かかる譲渡への参

加に関する実際のまたは潜在的な利益相反を認め、これに同意したとみなされ、また、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体

サービス提供者に関するその他の取り決めおよび取引に同意し、そのような利益相反の存在から生じる責任に関する請求

を放棄したものとします。

 

サービス提供者、ベンダーおよびその他のカウンターパーティー全般　ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体、ＢＸ

ＰＥが投資するＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社に対する特定の第三者アドバイザー、サービス提供者、カウンター

パーティーおよびベンダー（会計士、管理事務代行者、支払代理人、預託機関、貸付人、銀行、ブローカー、弁護士、コ

ンサルタント、権原代理人、資産管理人および投資銀行または商業銀行を含みます。）またはそれらの関連会社は、ブ

ラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定によって所有されている、またはブラックストーン、その他

のブラックストーン勘定（該当する場合は共同投資ビークルを含みます。）、およびそれぞれのＢＸＰＥポートフォリオ

事業体、ならびにそれらの関連会社および人員に対して商品もしくはサービスを提供し、もしくはそれらと事業上、人事

上、財務上その他の関係を有します。上記で言及されたアドバイザーおよびサービス提供者は、ＢＸＰＥのＢＸＰＥ受益

者、またはその他のブラックストーン勘定の投資者、スポンサーの関連会社、資金調達および投資機会の提供元もしくは

共同投資者、または商業上のカウンターパーティー、またはブラックストーン、ＢＸＰＥ、および／またはその他のブ

ラックストーン勘定が投資している事業体である可能性があり、ＢＸＰＥおよび／または当該事業体による支払いは、間

接的にブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定（該当する場合は共同投資ビークルを含みま

す。）、それぞれのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、または上記の関連会社もしくは人員に利益をもたらす可能性があり

ます。また、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対するアドバイザー、貸付人、投資者、商業上のカウ

ンターパーティー、ベンダーおよびサービス提供者（それらの関連会社または人員を含みます。）は、ブラックストー

ン、その他のブラックストーン勘定（場合によっては共同投資ビークルを含みます。）およびそれらそれぞれのＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体、または前述の関連会社、人員もしくは人員の家族と、その他の商業的または個人的な関係を有す

る可能性があります。ブラックストーンは、サービス提供者およびベンダーに関する知識（一般的に、ブラックストーン

と他の関係を有するサービス提供者およびベンダーの場合、それらに関する知識はより豊富となります。）に基づき、そ
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の状況において最も適切と思われるサービス提供者やベンダーを選択しますが、上記のようなサービス提供者およびベン

ダーとブラックストーンの関係は、特定の状況においては、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体にサービスを

提供するそのようなアドバイザーまたはサービス提供者をブラックストーンが選択、推奨または設立するかどうかの判断

に影響を及ぼし、そのコストは通常、ＢＸＰＥが直接または間接的に負担することになり、ブラックストーンが第三者よ

りもかかるサービス提供者を起用する、かかるサービス提供者およびベンダーのサービスを利益相反がない場合よりも頻

繁に利用する、またはＢＸＰＥが、かかるサービス提供者およびベンダーに対して利益相反がない場合よりも高い報酬ま

たは手数料を支払うインセンティブになると予想されます。インセンティブは、インカム・ゲインおよび／またはサービ

ス提供者またはベンダーの企業価値の創出によってもたらされる可能性があり、ブラックストーンには、このような機会

を実現するため、サービス提供者およびベンダーに投資する、またはそれらを設立するインセンティブが働くと予想され

ます。また、ブラックストーンは、特定のサービス提供者、その関連会社および人員が、一または複数のその他のブラッ

クストーン勘定に投資すること、または共同投資することを想定しています。サービス提供者との関係の性質および業務

のタイミングにより、これらの者は、他の投資家や共同投資家と比較して情報面で優位に立つ可能性があります。また、

特定の場合には、共同投資に関心のある他の投資予定者に共同投資機会が提示される前に、これらの者に共同投資機会が

提示される可能性があります。さらに、ブラックストーンは、その時々で、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ

事業体に対する第三者サービス提供者に対し、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、および非関連事業体の事業に

関連して、他のブラックストーン関連サービス提供者およびベンダーを利用するよう働きかけを行う権利を留保します

が、ブラックストーンに対する間接的利益ならびに関連サービス提供者およびベンダーの事業が増えることから、ブラッ

クストーンは、かかる利用を実施してくれる第三者サービス提供者を使用するインセンティブを有します。ＢＸＰＥまた

はそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体がこれらのサービス提供者およびベンダーに支払う手数料、またはそれらのサービ

ス提供者およびベンダーにおいて創出される価値は、ＢＸＰＥ受益者が支払うＢＸＰＥ手数料を相殺も減額もすることは

なく、ＢＸＰＥと共有されることもありません。ブローカーの場合、ブラックストーンは最良執行方針を定めており、適

用される管轄の規制要件を遵守するため、ブラックストーンはこれを随時更新します。

　ＢＸＰＥが投資するＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社またはそれらのＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルもしく

はポートフォリオ企業は、ブラックストーンの「関連会社」ではないため、それらが、サービスを提供するまたは取引を

実施するためにブラックストーンの関連会社を起用することに制限はありません。そのような場合、かかるＢＸＰＥ第三

者ファンド投資運用会社およびそのＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルまたはポートフォリオ企業による支払いは、ブ

ラックストーンの他部門に対して支払われる、または他部門に利益をもたらす可能性があり、ＢＸＰＥは間接的に負担

（当該ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社におけるＢＸＰＥのオーナーシップの範囲において）することがあり、ＢＸ

ＰＥ受益者と共有されることはなく、ＢＸＰＥ手数料の相殺に充当されることもありません。

　ブラックストーンには、同一のサービスにつきＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体が利用可能な価格ま

たは割引と比較してより低い価格または割引をブラックストーン自身に提供するアドバイザー、ベンダーまたはサービス

提供者と取り決めを締結しない慣行があります。ただし、未完了の取引に係る弁護士報酬は割引価格で請求されることが

多いため、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン

勘定およびそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体よりも高いパーセンテージの取引を特定の法律事務所との間で完了し

た場合、ＢＸＰＥ受益者は、当該法律事務所のサービスにつき、ブラックストーン、ＢＸＰＥおよびその他のブラックス

トーン勘定またはそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体よりも高い実効正味価格で間接的に支払うことになる可能性が

あります。また、アドバイザー、ベンダーおよびサービス提供者は、多くの場合、異なる種類のサービスに対して異なる

料金を課し、または異なる取り決めを有します。例えば、アドバイザー、ベンダーおよびサービス提供者は、多くの場

合、問題の複雑性ならびに問題を扱うために必要な専門知識および時間に基づいて報酬を請求します。したがって、ＢＸ

ＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体が利用するサービスの種類が、ブラックストーン、その他のブラックス

トーン勘定、およびそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体ならびにそれらの関連会社および人員が利用するサービスと

異なる場合、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、かかる他の者が支払うものとは異なる金額または料

金を支払うと予想されます。同様に、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびそれらのＢＸ

ＰＥポートフォリオ事業体ならびに関連会社は、ベンダーまたはその他の類似するカウンターパーティー（当該カウン

ターパーティーがブラックストーンと関係があるか否かは問いません。）との間で契約またはその他の取り決めを締結す

る予定であり、これにより、当該カウンターパーティーは、特定の状況において、ブラックストーン、ＢＸＰＥおよびそ

のＢＸＰＥポートフォリオ事業体が当該カウンターパーティーと実施する総取引量またはその他の要因（早期の採用や時

期の前倒しおよびその他これに類する理由を含みます。）を含みますがこれらに限定されない一定の要因に応じて、当該

カウンターパーティーの製品および／またはサービスについてより低い料金を課し（または何らの報酬も請求せず）、ま

たは割引もしくはリベートを提供する場合があります。本書「ブラックストーン関連サービス提供者」、「グループ調

達、割引」および「複数にわたるブラックストーンの事業内容」も参照のこと。

　ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、特定の状況において、上

記のサービス提供者およびベンダーがサービスを提供する第三者とジョイント・ベンチャーを設立することが想定されて
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います。このような場合において、第三者ジョイント・ベンチャー・パートナーは、上記のように自身に比例按分で割り

当てられる手数料、コストおよび費用の支払いを行わなくてもよいよう交渉する場合があり、かかる場合、ＢＸＰＥポー

トフォリオ事業体のサービス提供者のサービスを利用するＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびそれらのＢＸ

ＰＥポートフォリオ事業体は、直接または間接的に、その差額を支払う、またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービ

ス提供者が差額に相当する損失を負担します。さらに、一定の場合、ジョイント・ベンチャー・パートナーへの手数料、

コストおよび費用の割当てがＢＸＰＥポートフォリオ事業体の標準的な割当方法とは異なる手法に基づき行われる場合が

あり、その結果、ＢＸＰＥまたはそのポートフォリオ事業体に対する手数料、コストおよび費用の割当額が当該標準的割

当方法のみに基づく場合を上回る可能性があります。

　ブラックストーンは、ＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックストーン勘定のサービス提供者に対し、ＢＸＰＥ、Ｂ

ＸＰＥポートフォリオ事業体および非関連事業体の事業に関連して、ブラックストーン関連サービス提供者およびＢＸＰ

Ｅポートフォリオ事業体および／またはその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体を市場レートおよび／ま

たは独立企業間の条件で利用するよう、働きかけることが予想されます。このような慣行は、ブラックストーン関連サー

ビス提供者および当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の事業が増加するという形で、間接的にブラックストーンに利益を

もたらします。さらに、ＢＸＰＥのポートフォリオ事業体のパフォーマンスは、ブラックストーンがブラックストーン関

連サービス提供者および／またはその他のブラックストーン勘定およびそのポートフォリオ事業体に紹介する当該ＢＸＰ

Ｅポートフォリオ組事業体の紹介件数に連動または影響を受ける可能性があります。例えば、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥポー

トフォリオ事業体のワラントまたはその他の有価証券を保有することができ、当該有価証券の価値は、スポンサーが他の

ポートフォリオ事業体に対して行う当該ポートフォリオ事業体の紹介額（またその逆も同様です。）から、その全部また

は一部が導出される場合があります。上記は、スポンサーが当該紹介を行うインセンティブとなり、またブラックストー

ンがその他のブラックストーン勘定およびそのポートフォリオ事業体に対して、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の一つま

たは複数を採用するインセンティブとなります（またその逆も同様です。)。さらに、ブラックストーンは、当該有価証券

または同様の紹介手数料の全部または一部をＢＸＰＥではなく、当該ポートフォリオ事業体を採用するその他のブラック

ストーン勘定に割り当てることを決定することができます。そのような場合、スポンサーは、ブラックストーンまたはそ

の他のブラックストーン勘定に利益をもたらす可能性のある投資機会を追求するインセンティブを有することになり、そ

の利益はＢＸＰＥと共有されません。かかる割り当ては、関連会社に対する本件投資の売却または取得とはみなされず、

ＢＸＰＥ ＬＰＡに基づく同意の対象とはなりません。当該取り決めに関連してその他のブラックストーン勘定からブラッ

クストーンに支払われる報酬は、ＢＸＰＥ（および間接的にＢＸＰＥ受益者）が支払うべき管理報酬と相殺または減額さ

れることはなく、また、ＢＸＰＥ ＬＰＡおよび／またはＢＸＰＥ ＩＭＡが要求する場合を除き、ＢＸＰＥまたはＢＸＰ

Ｅ受益者と共有されることはありません。

　ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定ならびに／またはＢＸＰＥのおよび／もしくはその他のブラックストーン勘

定のポートフォリオ事業体もしくは資産に対しサービスを提供する一定のポートフォリオ事業体（プラットフォーム投資

対象を含みます。）は、（第三者による裏付け評価に基づき）最低限の対価または無対価で、かつ、ＵＳファンド取締役

会および／またはＢＸＰＥ受益者の同意を得ることなく、ＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックストーン勘定（ＢＸ

ＰＥが当該譲渡において売り手または買い手となる場合）の間で譲渡が行われることがあります。かかる譲渡は、スポン

サーに実際のまたは潜在的な利益相反を生じさせる可能性があります。

　ＢＸＰＥポートフォリオ事業体との取引または契約（疑義を避けるために申し添えると、長期インセンティブ・プラン

を含みます。）に関しては、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の非関連役員がまだ任命されていない場合、ブラックストー

ンおよび／またはＢＸＰＥを一方とし、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはその関連会社を他方としたその双方の間

で、交渉され契約が締結される可能性があり、独立企業間の条件を盛り込む努力に関連して利益相反が伴う可能性があり

ます。このような利益相反を軽減するため、ブラックストーンが講じる方法としては、かかる契約のレビューおよび助言

を行い、商業的に合理的な条件についての見解を得るための外部カウンセルの起用などがあります。

 

ブラックストーン関連サービス提供者　上記のサービス提供者（ＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供者を含み

ます。）およびベンダーに加えて、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、ブラックストーンがそのいず

れかのファンドを通じてではなく直接的に所有または支配している一つまたは複数の企業（下記の企業を含みます。）と

取引を行うことが予想されます。これらの企業は、特定の状況において、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事

業体、ならびにＢＸＰＥのサービス提供者、ベンターおよびＢＸＰＥ受益者の他のカウンターパーティーとも取引を行い

ます。ブラックストーンは、当該企業におけるインカム・ゲインおよび企業価値の創出を通じて、これらの取引および活

動から利益を得る可能性があります。これらのサービス提供者およびベンダーから請求される報酬は、ＢＸＰＥ手数料を

相殺せず、または減額しません。さらに、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびそれらの

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、ならびにそれらの関連会社および関係当事者は、これらのブラックストーン関連会社の

サービスを利用します（異なる料金による場合を含みます。）。ブラックストーンは、自らの関連会社が提供するサービ

スは第三者が提供するサービスと同等またはそれ以上であると考えていますが、ブラックストーンはこれらの関連会社の
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関与から直接的に利益を得るため（次の文に記載する関連会社が生み出す収益から利益を得る場合を含みます。）、固有

の利益相反が存在します。関連サービス提供者は、ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体にサービスを提供すること

に伴い利益を生むことが認められており、また随時利益を生むことが予想されます（ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ

事業体に提供したサービスから生じる付随的な利益を含みます。）。

　ブラックストーンに関連するサービス提供者およびベンダーは、以下を含みますが、これらに限定されるものではあり

ません。

 

　73ストリングス　73ストリングスは、ポートフォリオ・モニタリングおよび評価における分析用データ抽出を提供する

統合プラットフォームです。ブラックストーンは73ストリングスにマイノリティ投資を保有しています。ＢＸＰＥ、ブ

ラックストーンおよびその他のブラックストーン勘定は、ポートフォリオ組入事業体からデータを収集し、重要な評価イ

ンプットを保存するために73ストリングスを利用します。ＢＸＰＥに提供されるサービスに関連して73ストリングスが受

け取る手数料、報酬その他の金額は、ＢＸＰＥ（および間接的にＢＸＰＥ受益者）が支払う管理報酬と相殺されず、ＢＸ

ＰＥまたはＢＸＰＥ受益者と共有されることはありません。

　ブラックストーン・キャピタル・マーケッツ　ブラックストーン・キャピタル・マーケッツはブラックストーンの関連

会社であり、ブラックストーン、ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定ならびにそ

のポートフォリオ組入事業体および第三者のために、一定の場合にデット・ファイナンスおよびエクイティ・ファイナン

スに関与し、その他の投資銀行業務、ブローカー業務、投資アドバイザリー業務その他のサービスを提供します。

　ＢＸファンド・サービシズ・ルクセンブルグ　ＢＸファンド・サービシズ・ルクセンブルグ（以下「ＢＸファンド・

サービシズ・ルクセンブルグ」といいます。）は、ルクセンブルグを拠点とする企業で、ＢＸＰＥおよび特定のその他の

ブラックストーン勘定が支配する一部の持株会社の日々の管理ならびに運用および管理事務を支援する様々なリソースを

一元化するため、2012年に設立されました。ＢＸファンド・サービシズ・ルクセンブルグは、ＢＸＰＥおよび特定のその

他のブラックストーン勘定により完全に所有されています。特定の場合においては、ＢＸファンド・サービシズ・ルクセ

ンブルグのサービスを利用するファンドが、ＢＸファンド・サービシズ・ルクセンブルグのコストを賄うために資本を拠

出します。ＢＸファンド・サービシズ・ルクセンブルグが提供する主なサービス機能および／または支援（該当する場

合）には、拠点機能、会計、規制および税務報告、ならびにコンプライアンスなどがあります。ＢＸＰＥまたはその他の

ブラックストーン勘定に利益をもたらす、ＢＸファンド・サービシズ・ルクセンブルグのサービスおよび業務に関連する

すべてのコスト（ＢＸファンド・サービシズ・ルクセンブルグの従業員の報酬およびその他の一般間接費を含みます。）

は、ＢＸＰＥ、ＢＸファンド・サービシズ・ルクセンブルグを所有または利用する同等の立場のファンドおよびその他の

ブラックストーン勘定が最終的に負担します。これらの共有されるコストは、ＢＸファンド・サービシズ・ルクセンブル

グのサービスを利用する各ファンド関連事業体に対し、提供されるサービスの種類およびレベルに応じてコスト分担ベー

スで割り当てられ、請求されます。また、ＢＸファンド・サービシズ・ルクセンブルグの運営においては、通常、利益は

名目的となる想定ですが、６％のマークアップ（以下「ＢＸＦＳ Ｌｕｘマークアップ」といいます。) が含まれる場合が

あります。投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、ＢＸファンド・サービシズ・ルクセンブルグに関連する手数

料および費用を公正かつ公平に配分するよう努め、この配分には、提供されるサービスに関連する実際のデータに基づく

特定の手法が用いられます。投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、これらの方法が公正かつ公平な費用の配分

につながると考えています。ＢＸＰＥとその他のブラックストーン勘定の間でＢＸファンド・サービシズ・ルクセンブル

グの所有権が譲渡される場合、当該移転は原則として最低限の対価または無対価で、かつ、その他のブラックストーン勘

定の取締役会またはリミテッド・パートナー・アドバイザリー・コミッティおよび／またはＢＸＰＥ受益者、またはＢＸ

ＰＥの独立取締役、独立顧客代理人（存在する場合）の同意を得ることなく実施されます。また、ＢＸファンド・サービ

シズ・ルクセンブルグは、ルクセンブルクの法律で認められている範囲内で、ブラックストーン・ヨーロッパ・ファン

ド・マネジメント・エス・エイ・アール・エル（Blackstone Europe Fund Management S.à r.l.）（以下「ＢＥＦＭ」と

いいます。）に人員増強サービスを提供し、ＢＥＦＭの職務を補助する目的で特定の人員をＢＥＦＭに完全に割り当てる

ことが予定されています。ＢＥＦＭは、ブラックストーンの関連会社で、ルクセンブルグ大公国の法律に基づき設立され

たルクセンブルグの非公開有限責任会社で、ブラックストーンのルクセンブルグを拠点とするファンド（以下「Ｌｕｘ

ファンド」といいます。）のオルタナティブ投資ファンド運用会社を務めています。疑義を避けるために申し添えると、

増員されたスタッフは、業務提供期間中、ＢＥＦＭに対してのみ業務を提供し、原則としてＢＥＦＭの施設内で業務を行

います。ＢＸファンド・サービシズ・ルクセンブルグは、ＢＥＦＭに割り当てられた増員スタッフについて、当該期間の

当該増員スタッフの総費用に相当する金額（報酬および一般的な間接費にＢＸＦＳ Ｌｕｘマークアップを足したものを含

みます。）をＢＥＦＭに請求します。ＢＥＦＭは当該費用を負担しますが、当該業務がＢＸファンド・サービシズ・ルク

センブルグではなくＢＥＦＭによって直接提供された場合、当該業務はＢＸＰＥの設立文書で認められ本書で開示される

ところに従いＢＸＰＥに請求される可能性があり、その場合はＢＸＰＥ（および間接的にＢＸＰＥ受益者）が当該費用を

負担します。
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　アクイコア　アクイコアは、クラウド・ベースのプラットフォームで、エネルギー消費削減に焦点を当てた不動産の主

要指標を追跡、分析、予測します。ブラックストーンはアクイコアにマイノリティ投資を行っています。

　エクイティ・ヘルスケア　エクイティ・ヘルスケア・エル・エル・シー（以下「エクイティ・ヘルスケア」といいま

す。）は、ブラックストーンの関連会社で、医療給付制度およびその他の関連サービスにおいて、標準的な管理事務サー

ビスのプロバイダーおよび保険会社と、コスト割引、サービスの質のモニタリング、データサービス、臨床コンサルティ

ングに関する交渉を行なっています。エクイティ・ヘルスケアは、非関連第三者を含む顧客参加者の購買力を結集させる

ため、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が個別に取得するよりも有利と思われる価格条件を交渉することができます。投資

対象に対して提供されるこのようなサービスに関連してエクイティ・ヘルスケアが受け取る手数料は、ＢＸＰＥ受益者が

支払う管理報酬を相殺することはありません。

　ＬＮＬＳ　レキシントン・ナショナル・ランド・サービシズ（以下「ＬＮＬＳ」といいます。）は、（ａ）権原保険の

円滑化および発行において権原代理人として行為し、（ｂ）権原保険引受会社に対して権原支援サービスを提供し、

（ｃ）特定の状況において、無料の権原決済サービスを提供し、（ｄ）ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、それ

らのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、関連会社および関係当事者、ならびに第三者（ブラックストーンの借主を随時含み

ます。）による投資に関連してエスクロー代理人として行為するブラックストーンの関連会社です。これらのサービスに

対する対価として、ＬＮＬＳは、本来であれば第三者に支払われたであろう報酬を獲得します。ＬＮＬＳは、ＵＳファン

ドが参加する取引に関与する場合、また、取引状況を鑑みた上でブラックストーンが独自の裁量により可能と判断した場

合、ブラックストーンは、関連するコスト（状況によりポートフォリオ規模のコストを含みます。）をベンチマークする

ことが予定されています。ただし、当該取引において市場データが入手不可能な場合、その取得が非現実的な場合または

負担となる場合、保険料またはエスクロー報酬（場合に応じて）が国により規制されている国でＬＮＬＳがかかるサービ

スを提供している場合、またはＬＮＬＳが権原保険会社シンジケートの一員であり、保険料が他の権原保険引受会社また

はその代理人によって交渉される場合はこの限りではありません。ＢＸＰＥは関連する管理報酬の相殺を受けません。そ

のため、ブラックストーンは、ＬＮＬＳが（保険料が規制されている管轄区においても）第三者が提供するサービスと同

等もしくはそれ以上のサービスを提供できると考えていますが、ブラックストーンが第三者よりもＬＮＬＳを採用するイ

ンセンティブとなるような利益相反が内在しています。

　レバンテージ　レバンテージは、企業向け支援サービス（会計、法務、税務、財務、IT、人事、運営および管理業務を

含みますが、これらに限定されるものではありません。）を提供する、特定のその他のブラックストーン勘定のポート

フォリオ事業体です。レバンテージは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、その他のブラックストーン勘定およ

びブラックストーンのためにサービスを行うことが予定されています。特定のポートフォリオ事業体は、会社全体または

ファンド全体のその他の理由（スポンサーの方針および手続きを含みます。）により、レバンテージから特定のサービス

を受ける必要があります。かかる必要なサービスには、データ収集プログラム、ITセキュリティ、ファンド会計、ファン

ド会計報告、投資対象の取得オンボーディング、投資対象のオフボーディング、特定の評価報告、税務報告およびコンプ

ライアンス、分配サポート、取引および企業リスク管理、デジタル資産管理、買収および売却プログラム管理、一定のサ

ステナビリティサポートサービス、オフィスサービスなどが含まれる見込みです。レバンテージの特定のサービスがポー

トフォリオ会社の価値を高めるものであるか、またはポートフォリオ会社に確実に拡大をもたらすものである場合、スポ

ンサーは、ポートフォリオ会社に対してかかるサービスを推奨しています。かかる推奨サービスには、人事管理、ITイン

フラサービス、投資会計・報告サービス、販売促進管理、ローン組成支援および請求書・クレーム管理サービスなどが含

まれます。また、レバンテージは、ポートフォリオ事業体に対して、「オプトイン」サービスを提供しています。「オプ

トイン」とは、他の一定のポートフォリオ事業体が、既に当該サービスを自社内で実施しているか、当該カテゴリーのレ

バンテージのサービスに「オプトイン」しないことを決定した当該サービス（または類似のサービス）に関する方針およ

び手続きを確立しているのに対して、ある一定のポートフォリオ事業体が、そのインフラストラクチャーにとって有益か

つ有用であると考えるサービスです。かかるサービスには、ポートフォリオ会社および投資レベルの分析サービス、人材

獲得サービス、ポートフォリオ会社の財務計画および分析、ポートフォリオ組入事業体の税務アドバイスおよび管理、債

務・訴訟管理サービス、事業継続支援ならびにプロジェクト管理サービスが含まれます。

　現在、レバンテージは、コーポレートサポートサービス、取引サポートサービス、運営サービスおよび管理サービスを

提供していますが、プラットフォームの継続的な構築に伴い、サービスの範囲が拡大していくことが予想されます。さら

に、レバンテージ・コーポレート・サービシズ、レバンテージ・アジアおよびレバンテージ・ヨーロッパの各社は、それ

ぞれのオーナー企業にかかわらず、また当初は特定の地域に特化していたにもかかわらず、グローバルにサービスを提供

する可能性があります。例えば、レバンテージ・コーポレート・サービシズは、米国に特化したブラックストーンが運用

する不動産ファンドが所有し、当初は北米のサービス提供者として指定されていたにもかかわらず、米国外（アジアおよ

びヨーロッパを含みます。）でサービスを提供する見込みです。レバンテージ・アジアおよびレバンテージ・ヨーロッパ

は、米国内でサービスを提供する可能性があります。複数のポートフォリオ事業体が受けるサービスを集約し、そのサー

ビスの範囲（および提供先）を拡大することで、ブラックストーンはポートフォリオ会社全体の経費を削減し、かかる

サービスの質および効率を高めることを目指しています。
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　ブラックストーン関連サービス提供者が提供するサービスの一部は、ブラックストーンが提供する可能性もあり、その

逆も同様です。ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体がブラックストーン関連サービス提供者またはベンダーに

支払った手数料、またはそこで創出された価値は、ＢＸＰＥ ＬＰＡで要求されない限り、管理報酬を相殺または減額する

ことはなく、ＢＸＰＥと共有されることもありません。

　さらに、ブラックストーンは、アメリカン・インターナショナル・グループ・インクの生命保険・退職金事業部門とし

て知られていたコアブリッジ・ファイナンシャル（以下「コアブリッジ」といいます。）の普通株式の少数持分を保有

し、これに関連してコアブリッジの特定の子会社および／または関連会社と長期資産運用パートナーシップを締結し、そ

の投資ポートフォリオ内の特定の資産クラスに関して、対価を得て独占的な外部マネージャーを務めています。また、

（ａ）その他のブラックストーン勘定のうちのひとつがエバーレイク（以下に定義します。）の親会社を完全に保有し、

ブラックストーンは当該その他のブラックストーン勘定を通じてエバーレイクの親会社の少数持分を間接的に保有してお

り、（ｂ）その他のブラックストーン勘定のうちのひとつはレゾリューションライフ（以下に定義します。）の親会社を

完全に保有し、ブラックストーンは当該その他のブラックストーン勘定を通じてレゾリューションライフの親会社の少数

持分を間接的に保有しています（本書「潜在的利益相反、その他のブラックストーン勘定、投資機会の配分」および「ブ

ラックストーン・クレジット・アンド・インシュランスの顧客との取引」も参照のこと。）。ブラックストーンはコアブ

リッジを支配しているわけではありませんが（また、ＢＸＰＥ ＬＰＡにおいては、コアブリッジはブラックストーンの

「関連会社」ではありません。）、上記のコアブリッジへの投資および資産運用の取り決めは、ブラックストーンが、Ｂ

ＸＰＥおよび／またはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対し、様々なサービス提供および他の取引を実施するために

コアブリッジ、エバーレイク、レゾリューションライフまたはそのそれぞれの関連会社（コアブリッジ・ファイナンシャ

ル・インクならびにその関連会社および子会社を含みます。）を起用させるインセンティブとなる可能性があり（また、

ブラックストーンはこれにより間接的に利益を受けます。）、またその他、コアブリッジとのブラックストーンの持分お

よび関係の結果として利益相反が生じる可能性があります。

　ＢＸＰＥおよび／またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、ブラックストーンおよび／またはその他のブラックストー

ン勘定が所有する、サステナビリティ活動（サステナビリティに関連するプログラム、プロセス、イニシアチブ、改善策

の確立、実施、評価、認証、モニタリングおよび／または測定に関するものを含みますが、これらに限定されるものでは

ありません。）に関連するエネルギー調達、アドバイザリー、コンサルティングおよび／またはその他のサービスを提供

する関連事業（以下、これらの事業を総称して「ＢＸエネルギーサービス」といいます。）と現在提携しているか、将来

提携することが見込まれます。ＢＸＰＥは、投資に対するリスク調整後リターンを最大化するというＢＸＰＥの目的をサ

ポートするために、ＢＸエネルギーサービスを利用することがあります。特に、ＢＸエネルギーサービスは、（ａ）エネ

ルギー調達戦略および契約における支援を含む、エネルギーに関するアドバイザリーサービス、（ｂ）エネルギー小売業

者を通じて、またはブローカーとしてポートフォリオ事業体のためにエネルギーを購入することを含む、エネルギーの仲

介、調達およびマーケティング、（ｃ）再生可能エネルギーの購入および／または再生可能エネルギープロジェクトへの

投資を含む、再生可能エネルギーその他の低炭素エネルギーの調達、（ｄ）請求書の支払い、請求エラーのチェック、関

税交渉など、請求書の支払いに係る支援を含む請求書管理、ならびに（ｅ）エネルギーデータの管理およびエネルギー購

入による排出量の算定を含む、データおよび排出インベントリを提供することが予定されています。

　ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥによる投資として、サービス提供者をブラックストーンから取得、もしくはブラックストーンに

売却するか、またはサービス提供者の取得にブラックストーンと並行して参加する可能性があります。ブラックストーン

は、ＢＸＰＥによるサービス提供者の売却または取得に関して、評価手法を確立すると予想されます。また、こうした

サービス提供者に関する取引に先立ち、ブラックストーンは、投資顧問法またはその他の適用法もしくは規制の下で、ス

ポンサーの単独の裁量により（ＢＸＰＥ ＬＰＡの条項に従い）必要または望ましいと判断される同意を取得すると予想さ

れ、これはＵＳファンド独立取締役の過半数をもって同意とすることができますが、必要とされるわけではありません。

　特定のブラックストーン関連サービス提供者およびその各人員は、ＢＸＰＥの投資、売却またはその他の取引量に関し

て、運用プロモート、インセンティブ報酬およびその他のパフォーマンス連動報酬を受け取ります。さらに、ブラックス

トーン関連サービス提供者は、関連事項に従事する人員に係る配賦可能な間接費（給与、手当その他類似の費用を含みま

す。）に基づく経費および費用を請求する予定です。

　ＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定がブラックストーン関連サービス提供者と長期契約または定期契約を締

結する場合、スポンサーは、相当の期間、当初の料金の取り決めについてベンチマークまたは再交渉を求めることはでき

ません。

　ブラックストーンは、多くの要因を考慮して一定の市場相場（すなわち、ブラックストーンが、適用ある市場および特

定の類似市場における相場を反映したものであると判断した範囲内の相場ですが、必ずしも類似会社の中央値以下とは限

らず、一定の状況においては、当該範囲の最高値となることが予想されます。）を決定します。かかる要因には、一般的

に、関連のないサービス提供者に関するブラックストーンの経験、ならびにブラックストーンが状況に応じて適切である

と判断したベンチマーク・データおよびその他の方法が含まれると予想されます。ブラックストーン関連サービス提供者

が物品および／またはサービスを第三者に提供する場合、請求されるレートは、本書の目的上、市場レートになると想定
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されています。ベンチマークに関して、ブラックストーンは、該当する市場または特定の類似市場においてブラックス

トーン関連会社が提供するサービスと類似するサービスに対して第三者が請求または提示した料金に関するベンチマー

ク・データを取得することが多いですが、様々な理由から関連する比較対象を入手できない可能性があります（かかる

サービスの提供者もしくは利用者の実質的な市場の不足、またはかかるサービスの機密性もしくは固有性（例えば、異な

る資産が異なるサービスを受ける可能性があります。）による場合を含みますが、これらに限定されるものではありませ

ん。）。さらに、ベンチマーク・データは、資産毎に決定されるのではなく、一般的な市場概況および広範な産業概況に

基づいています。そのため、ベンチマーク・データは、その時点でＢＸＰＥによって所有されているもしくは取得予定の

個別資産の具体的な特性（規模または所在地など）、または提供されるサービスの具体的な特性を考慮に入れません。さ

らに、ベンチマーク分析の対象となる、ブラックストーン関連サービス提供者と範囲および規模が類似するサービスを提

供する同等の第三者サービス提供者の特定が困難な場合があり、また、ＵＳファンドに提供されているものと同等のサー

ビスの値付けに関する詳細な情報を第三者サービス提供者から入手することが困難な場合があります（ブラックストーン

は実際に自身のサービスを起用しないとかかるサービス提供者が予想している場合）。上記の理由から、かかる市場比較

により、類似サービスについて正確な市場条件が得られない可能性があります。ベンチマーク・データを取得するための

費用は、一般的に、ＵＳファンド、その他のブラックストーン勘定、およびそれぞれのＢＸＰＥポートフォリオ事業体が

負担し、管理報酬を相殺するものではありません。上記の理由から、かかる市場比較により、類似サービスについて正確

な市場条件が得られない可能性があります。最後に、特定の財またはサービスの価格が法律によって規定されている状況

（例えば、米国で相場が規制されている州における権原保険）、またはブラックストーンの見解において、かかる財また

はサービスを提供する類似サービス提供者が存在しないため（もしくは合理的な比較が可能なほど十分な数の類似サービ

ス提供者が存在しないため）、またはブラックストーンは第三者のベンチマークを参照することなく判断を下すことが可

能な適切な市場データにアクセスできるため（ベンチマーク分析の対象となるブラックストーン関連サービス提供者の第

三者顧客から入手する場合を含みます。）、一定の状況において、ブラックストーンは、第三者ベンチマークは不要であ

ると判断すると予想されます。例えば、特定の状況において、ブラックストーン関連サービス提供者またはＢＸＰＥポー

トフォリオ事業体のサービス提供者は、第三者にサービスを提供することがあり、そのような場合に、かかる第三者に請

求されるレートが、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびそれぞれのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して

請求されるレートと一致する場合、当該レートについて別個にベンチマーク分析が行われることはないと予想されます。

また、ブラックストーン関連サービス提供者が提供するサービスの一部は、スポンサーにより履行される可能性があり、

その逆も同様です。ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体がブラックストーン関連サービス提供者に支払う

報酬は、ＢＸＰＥ手数料を相殺または減額するものではなく、その他の方法でＢＸＰＥと共有されるものではありませ

ん。ブラックストーン関連サービス提供者に関するこれらの利益相反（疑義を避けるために申し添えると、ＢＸエネル

ギー・ポートコスを含みます。）は、必ずしもＢＸＰＥに有利に解決されるとは限らず、ＢＸＰＥ受益者はこれらの利益

相反の発生について通知または開示を受ける権利がない可能性があります。

　さらに、ブラックストーンの財務グループは現在、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定に対し、一定の基準

額未満の外貨両替（以下「ＦＸ」といいます。）取引について、ＦＸサービスを提供しています。現在の慣行（将来的に

変更される可能性があります。）に基づき、ブラックストーン財務グループは、ＢＸＰＥまたはその他のブラックストー

ン勘定の要請に応じて、ＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定に代わり、ブルームバーグが直前の営業日に公表

した最終の市場中間値に基づき、ブラックストーン自体の勘定から外貨を両替していますが、現在のところ、かかるサー

ビスの提供について手数料を課していません（いずれのカウンターパーティーであっても、ＢＸＰＥまたはその他のブ

ラックストーン勘定がＦＸの支払いまたは受領において負担する同一の市場レート銀行手数料／電信送金手数料を除きま

す。）。

　ブラックストーン関連サービス提供者が実施するサービスの一部は、ブラックストーンが実施する可能性もあり、その

逆も同様です。ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体が、ブラックストーン関連サービス提供者もしくはベ

ンダーに支払う手数料、またはそこで創出される価値は、ＢＸＰＥ手数料を相殺または削減するものではなく、ＢＸＰＥ

と共有されるものでもありません。さらに、特定の状況においては、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、およ

び／またはそれらのポートフォリオ組入事業体に継続的にサービスを提供するＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス

提供者の人員を監督する上で、ブラックストーンが重要な役割（かかる人員の選定、雇用、維持および報酬に関するもの

を含みます。）を果たすことが予想されます。例えば、ブラックストーンは、上記のような特定のＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体のサービス提供者が、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体（ならびに／またはブラックストーン

が運用し支配する他の投資ファンドもしくは勘定）にのみ支援サービスを提供する担当者チームを、ブラックストーンの

監視の下、設立すると予想しています。

 

ディーラー・マネージャー　ＢＸＰＥの「ディーラー・マネージャー」は、ブラックストーン・セキュリティーズ・パー

トナーズ・エル・ピー（Blackstone Securities Partners L.P.）です。認可を受けた証券ブローカー・ディーラーおよび

その他のエージェントのネットワークを構築し維持するＢＸＰＥのディーラー・マネージャーの能力に重大な不利な変化
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が生じた場合、ＢＸＰＥ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。ディーラー・マネージャーが、募集

においてＢＸＰＥユニットの販売に参加するブローカー・ディーラーの十分なネットワークを構築し、維持できない場

合、ＢＸＰＥの募集による資金調達能力およびＢＸＰＥの投資戦略実行能力に悪影響が及ぶ可能性があります。さらに、

ディーラー・マネージャーは現在、他の発行体のディーラー・マネージャーを務めており、また務める可能性もありま

す。その結果、ディーラー・マネージャーは、本件の募集とかかる他の発行体の間で時間を配分する際に利益相反が生じ

る可能性があり、ＢＸＰＥの募集による資金調達能力およびＢＸＰＥの投資戦略の実行能力に悪影響を及ぼす可能性があ

ります。さらに、ディーラー・マネージャーが起用する参加ブローカー・ディーラーは、多数の競合する投資商品を保有

している可能性があり、その中にはＢＸＰＥ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、かかる参加

ブローカー・ディーラーはリテール顧客に対してかかる商品を推奨することを選択する可能性があります。

 

第三者ファンド投資運用会社との関係全般、その他の手数料　ＢＸＰＥが投資するＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会

社、および／またはそれが運用するＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークルは、その他のブラックストーン勘定、それらの

関連会社もしくはＢＸＰＥポートフォリオ事業体、ならびに／または他のファンド・マネージャー、それらが運用する

プールド投資ビークル、および／もしくはその一もしくは複数のポートフォリオ会社との物品およびサービスの提供、資

産の売買、ならびにその他の事項（情報共有および／またはコンサルティングを含みます。）に関する契約、取引および

その他の取り決めのカウンターパーティーであり、またカウンターパーティーとなる予定です。例えば、ＢＸＰＥ第三者

ファンド投資運用会社は、その関連会社、ＢＸＰＥ第三者プールド投資ビークル、またはポートフォリオ会社に、その他

のブラックストーン勘定または関連会社に対して投資対象または不動産を売却させることがあり、またその逆も同様で

す。かかる当事者は、サービスの提供に関する取り決めを結ぶこともあります。これらの契約、取引、およびその他の取

り決めには、ブラックストーン、ブラックストーンの関連会社、および／またはＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社、

ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社のポートフォリオ会社またはその関連会社への、またはそれらからの手数料および

その他の金額（その手数料の一部は、ブラックストーン、その他のブラックストーン勘定またはＢＸＰＥポートフォリオ

事業体の権利の確定していないエクイティ（公開株式、リミテッド・パートナーシップの持分その他の形態がありま

す。）に関連して支払われる可能性があります。）、ならびに／またはその他の利益の支払いが含まれますが、そのいず

れも、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社またはＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社のポートフォリオ会社が提供す

るサービスの一部はスポンサーが提供するサービスと性質が類似しているにもかかわらず、ＢＸＰＥ手数料と相殺される

ことはありません。また、ブラックストーンおよびその関連会社は、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社、それらの

ポートフォリオ会社、その関連会社、および／または第三者から、それらに対するサービスの提供に関するもの（第三者

が支払うまたは負担する手数料を含みます。）を含め手数料を受け取ることがあり、かかる手数料もまた、ＢＸＰＥ手数

料と相殺されることはありません。手数料の性質にかかわらず、ＢＸＰＥが本件投資を終了した後にスポンサーに支払わ

れる手数料については、ＢＸＰＥ手数料との相殺は行われません。例えば、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社は、グ

ループ購買取り決めに関連してブラックストーンＢＸＰＥがかかる取り決めにおける本件投資を終了した後、ブラックス

トーン・キャピタル・マーケット・グループを起用するもしくは起用し続ける（本書に記載されているサービスの手数料

に関しても維持されます。）、またはブラックストーンと協働し続ける可能性があります。ＢＸＰＥが本件投資を終了す

る前後に、ＢＸＰＥ第三者ファンド投資運用会社がブラックストーンと取り決めを行う場合、利益相反が生じる可能性が

あります。

 

制限的誓約、ＢＸＰＥの活動制限　ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、ジョイント・ベン

チャー・パートナー、および／またはそれぞれのポートフォリオ組入事業体および関連会社は、ブラックストーン、ＢＸ

ＰＥ、その他のブラックストーン勘定、ジョイント・ベンチャー・パートナー、および／またはそれぞれのポートフォリ

オ組入事業体および関連会社が特定の事業もしくは活動に投資する、またはその他の形で関与する能力を制限、もしくは

その他の形で限定する誓約を締結すると予想されます。例えば、その他のブラックストーン勘定が、ＢＸＰＥおよびその

他のブラックストーン勘定がジョイント・ベンチャーの資産から一定距離以内の資産を所有することを制限する排他性を

ジョイント・ベンチャー・パートナーに付与している可能性があります。ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラッ

クストーン勘定、ジョイント・ベンチャー・パートナー、ならびに／またはそれぞれのポートフォリオ組入事業体および

関連会社は、購入、売却、またはその他の取引に関連し、競業避止またはその他の誓約を結んでいる可能性があり、かか

る誓約には、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、ジョイント・ベンチャー・パートナー、お

よび／またはそれぞれのポートフォリオ組入事業体および関連会社が行う投資またはその他の事業もしくは活動が、当該

購入、売却、またはその他の取引に関連する規制上の承認またはその他の承認取得に悪影響を及ぼす、または著しく遅延

させる可能性がある場合、当該投資、事業、活動を行わないことが含まれますが、これらに限られません。このような制

限は、ＢＸＰＥの投資プログラム実施能力に悪影響を及ぼす可能性があります。（本書「潜在的利益相反－複数にわたる

ブラックストーンの事業内容」も参照のこと。）
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ブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランスの顧客との取引　ブラックストーン・クレジット・インシュラ

ンス（Blackstone Credit and Insurance）は、ブラックストーンの信用・保険資産運用事業部門の事業区分（以下「ＢＸ

ＣＩ」といいます。）であり、保険会社（特に、エバーレイク・インシュランス・カンパニー（Everlake Insurance

Company）およびその関連会社（以下「エバーレイク」といいます。）、コアブリッジ（上記にて定義します。）の子会社

およびレゾリューションライフ・グループ・ホールディングス・エル・ティー・ディー（Resolution Life Group

Holdings Ltd.）（以下「レゾリューションライフ」といいます。）の子会社など、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、または

その他のブラックストーン勘定が直接または間接的にその全部または一部を所有しているか、所有するか、将来所有する

可能性のある保険会社を含みます。）に投資アドバイザリー・サービスを提供しています。ブラックストーン・クレジッ

ト・アンド・インシュランスがサービスを提供する先の保険会社は、ブラックストーン、ＢＸＰＥまたはその他のブラッ

クストーン勘定によって直接または間接的にその全部または一部を所有されているか、所有されるか、将来所有される可

能性があります。ブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランスは、ポートフォリオ事業体（ＢＸＰＥが設立

する新しい事業体を含みます。）に対して資産運用サービスまたはその他同様のサービスを現在提供しているか、将来こ

れらを提供することが予定されており、そうしたサービスに起因する手数料は、ファンド費用を相殺もしくは減額するこ

とはなく、その他、ＢＸＰＥ、そのポートフォリオ事業体、またはＢＸＰＥ受益者と共有されることもありません。上記

の結果、スポンサーはかかる手数料に基づく報酬を随時受け取ることになり、そのような手数料を得る見込みがあるた

め、より多くの保険関連取引に参加し、追求するインセンティブが働く可能性があります。このような取り決めは、ＢＸ

ＰＥとの関係においてさらなる利益相反を生じさせる可能性があり、かかる利益相反がＢＸＰＥにとって有利に解決され

るという保証はありません。

　2025年６月現在、（ａ）その他のブラックストーン勘定のうちのひとつがエバーレイクの親会社を完全に保有し、ブ

ラックストーンは当該その他のブラックストーン勘定を通じてエバーレイクの親会社の少数持分を間接的に保有してお

り、（ｂ）ブラックストーンはコアブリッジの普通株式の少数持分を保有しており、また（ｃ）その他のブラックストー

ン勘定のうちのひとつがレゾリューションライフの親会社を完全に保有し、ブラックストーンは当該その他のブラックス

トーン勘定を通じてレゾリューションライフの親会社の少数持分を間接的に保有しています。上記の取り決めおよびその

他のブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランスの会社の投資運用の取り決めには、当該保険会社クライア

ントによる様々な資産クラスへの投資（ＢＸＰＥに適した投資を含みます。）が含まれます。その結果、ブラックストー

ンは、ブラックストーンまたはその他のブラックストーン勘定が持分を有する保険会社への投資運用業務の提供に対して

受け取る報酬のほか、一定の状況において、当該保険会社および／またはその他のブラックストーン勘定の間接的所有者

の資格で追加の報酬を受け取ります。ブラックストーンは、現在、ＢＸＰＥのその他のポートフォリオ事業体、その他の

ブラックストーン勘定または他の保険会社との類似の取り決めを追加する準備を進めており、将来的にこれを締結するこ

とが見込まれます。このような取り決めにより、ＢＸＰＥに対する投資の割当てが削減される可能性があり、投資対象の

割当てを、ＢＸＰＥに対してではなく、当該投資運用の取り決めに基づく当該保険会社クライアントに振り向けるインセ

ンティブ、または関連する経済的取り決めがＢＸＰＥの条件よりもブラックストーンにとって有利なものである場合には

その他のビークル／勘定に振り向けるインセンティブがブラックストーンに働く可能性があります。　保険会社が直接投

資に参加するため、ブラックストーンによって支配される別個のビークルが存在しない勘定を含め、ブラックストーン・

クレジット・アンド・インシュランスがアドバイザーまたはサブ・アドバイザーとなっているファンド、ビークルまたは

勘定（以下、総称して「ブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランス顧客」といいます。）に関連して、実

際の、または潜在的な利益相反が生じる可能性があります。ブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランス顧

客は、ＢＸＰＥおよび／またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関連する取引に（例えば、オリジネーター、共同オリジ

ネーター、カウンターパーティー、その他の役割などとして）参加することを含め、様々な活動を行います。さらに、特

定の状況においては（例えば、ブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランス顧客が（ブラックストーンが支

配するビークルを通さずに）直接取引に参加し、取引への参加に独立の立場から同意した場合など）、ブラックストー

ン・クレジット・アンド・インシュランス顧客（または同様の取り決めにより参加するその他のブラックストーン勘定）

は、いかなる目的においてもＢＸＰＥの「関連会社」とはならず、ＵＳファンド取締役会の同意を必要とすることもあり

ません。ブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランス顧客は、その他のブラックストーン勘定および／また

はＢＸＰＥに投資しており、今後も投資を継続する見込みです。確実を期すために付言すると、以下またはＢＸＰＥの組

織文書における「ブラックストーン・クレジット」または「ブラックストーン・クレジット・ファンド」への言及には、

ブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランスまたはブラックストーン・クレジット・アンド・インシュラン

ス顧客は含まれません。特定のブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランス顧客は、ＢＸＰＥまたはＢＸＰ

Ｅポートフォリオ事業体の投資目的と重複する投資目的を持つ可能性があり、かかるブラックストーン・クレジット・ア

ンド・インシュランス顧客は、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体と並行して特定の投資対象に投資する可能

性があり、これにより、本来であればＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体に提供されたと考えられる投資機会

が減少することになります。ブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランス顧客が参加するその他の取引に

は、その他のブラックストーン勘定もしくはＢＸＰＥポートフォリオ事業体が発行する債券もしくはその他の証券への投
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資、またはその他の形によるその他のブラックストーン勘定もしくはＢＸＰＥポートフォリオ事業体（ＢＸＰＥ、その他

のブラックストーン勘定またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体が設立した特別目的ビークルを含みます。）への資金供給

が含まれますが、これらに限られません。ＢＸＰＥもしくはＢＸＰＥポートフォリオ事業体と並行して投資する場合、ま

たはＢＸＰＥもしくはＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関連するその他の取引において、ブラックストーン・クレジッ

ト・アンド・インシュランス顧客は，ＢＸＰＥまたは該当するＢＸＰＥポートフォリオ事業体と同時に、または同じ条件

では投資せず、それによる投資の終了も行わない場合があります。ブラックストーン・クレジット・アンド・インシュラ

ンス顧客はまた、ＢＸＰＥから直接または間接的に投資対象およびＢＸＰＥポートフォリオ事業体を随時取得する予定で

あり、これには一または複数のキャッシュ・フロー資産（例えば、ロイヤルティ・ストリーム）を含み、他のキャッ

シュ・フロー資産とともに証券化される可能性があります。ＢＸＰＥとブラックストーン・クレジット・アンド・イン

シュランス顧客との間の取引は、通常、ＵＳファンド取締役会またはＢＸＰＥ受益者の承認を必要とせず、また、ブラッ

クストーンまたはスポンサーが実施する様々な方策により利益相反の全部または一部が軽減されるとスポンサーが誠実に

判断した場合においては、スポンサーは、ＵＳファンド取締役会またはＢＸＰＥ受益者の承認を求めることを要求され

ず、また、求める意図も有しません。さらに、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体は現在、報酬または手数料

による有償で一定の運営、管理事務、出再、元受その他の保険関連業務の提供するために、エバーレイク、コアブリッジ

およびレゾリューションライフを含みますがこれらに限られない一定のブラックストーン・クレジット・アンド・イン

シュランス顧客を起用しており、今後も引き続き起用する予定です。当該報酬または手数料は、ブラックストーン・クレ

ジット・アンド・インシュランス顧客、ブラックストーンおよびその他のブラックストーン勘定の利益となることが見込

まれ、当該業務に起因する報酬および手数料は、ファンド費用と相殺されるものでもまたはこれを減額するものでもな

く、またその他の方法でＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはＢＸＰＥ受益者と共有されるものでもありませ

ん。当該取引（またはブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランス顧客が関与するその他の取引）に関係す

る潜在的な利益相反の軽減を図るために、ブラックストーンは、その裁量により、任意のポートフォリオ事業体の取締役

会の独立しているメンバー、または第三者利害関係者を当該取引に関与させ、ブラックストーン・クレジット・アンド・

インシュランス顧客を代理して価格および条件の交渉を行わせ、もしくはその他の方法でブラックストーン・クレジッ

ト・アンド・インシュランス顧客にそれらの者の「議決権行使に従う」よう求め、および／または独立した顧客代理人も

しくはその他の第三者に投資の承認を行わせるなど当該取引の一もしくは複数の当事者の権益を代表させることがありま

す。さらに、ブラックストーンまたはスポンサーは、当該取引に参加しているブラックストーン・クレジット・アンド・

インシュランス顧客の持分割合を制限し、または当該取引の価格および取引条件の合理性を裏付けるための適切な価格見

積りもしくはその他のベンチマーク、または、代替的に、価格に関する第三者の意見書その他の文書を取得することがあ

ります。ブラックストーン・クレジット・アンド・インシュランスは、（スポンサーがＵＳファンド取締役会およびＢＸ

ＰＥ受益者の同意を求めない場合を含め）随時、取引に参加している該当するブラックストーン・クレジット・アンド・

インシュランス顧客に対し、上記に同意することを求める場合があります（ただし、必須ではありません。）。ブラック

ストーンが実行する当該措置またはその他の措置が、実際のまたは潜在的な利益相反を軽減する上で有効であるという保

証はありません。

 

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体との取引　ブラックストーンおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体ならびにＢＸＰＥのそ

の他のブラックストーン勘定は、複数の業界で事業を展開しており、とりわけ、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォ

リオ事業体に対して製品およびサービスを提供し、またはその他の方法でＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事

業体と契約を締結しています。このような投資に関連して、ブラックストーンおよびその他のブラックストーン勘定、そ

れらの各ポートフォリオ事業体、ならびにそれらの人員および関係当事者は、該当する企業もしくは事業の顧客基盤（ひ

いてはＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定が保有する投資対象の価値）の拡大を図ることをひとつの目的とし

て、または、一定の状況において、推薦や紹介によって推薦者や紹介者に金銭的利益（現金支払い、追加的な持分の保

有、収益分配への参加、ならびに／またはＢＸＰＥのポートフォリオ事業体および／またはその他のブラックストーン勘

定のポートフォリオ事業体の参加に連動する、もしくは関連する、紹介者（例えば、スポンサーの投資専門家を含むブ

ラックストーンの人員）の利益に帰される、推薦者や紹介者に利益をもたらすマイルストーンなど）が生じることから、

ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥのもしくはその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体に推薦または紹介を行うこと

が予想されます。また、当該紹介または推薦は、ブラックストーン、ＢＸＰＥのポートフォリオ事業体およびその他のブ

ラックストーン勘定のポートフォリオ事業体の間における一定の人員または従業員の移転を伴うことがあり、これによ

り、解雇手数料または類似の支払いが当該事業体の一方から別の事業体に生じることがあります。別の方法として、ブ

ラックストーンは、そのような取り決めを実施するために、かかるＢＸＰＥポートフォリオ事業体とジョイント・ベン

チャー（またはその他の取引関係）を形成する場合があり、かかる取り決めに従い、当該ジョイント・ベンチャーまたは

事業は、サービス（企業向け支援サービス、融資管理サービス、管理サービス、運営サービス、継続的口座サービス（例

えば、銀行との協力および調整全般、ならびに身元確認（ＫＹＣ）要件に関するものなど）、リスク管理サービス、デー

タ管理サービス、コンサルティング・サービス、仲介サービス、サステナビリティおよびクリーンエネルギー・コンサル
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ティング・サービス、保険調達、販売、仲介およびコンサルティング・サービス、ならびにその他のサービスを含みます

が、これらに限定されるものではありません。）を、ブラックストーンから当該ジョイント・ベンチャーまたは事業の推

薦を受けた当該ＢＸＰＥポートフォリオ事業体に提供します。当該ジョイント・ベンチャーまたは事業は、かかるＢＸＰ

Ｅポートフォリオ事業体から取得したデータを使用する可能性があります。本書「潜在的利益相反、データ」および

「データサービス」を参照のこと。ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥ受益者は、通常、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体の紹介によって、ブラックストーン、その他のブラックストーン勘定およびそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事

業体に生じる報酬、利益、持分またはその他の便益を共有しません。ただし、ブラックストーンの単独の裁量で決定され

る仕組みおよび配分方法に基づいて、ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体が、結果として生じる金銭的イ

ンセンティブ（場合によっては、現金支払い、追加の持分所有権、収益分配への参加、および／またはマイルストーンを

含みます。）の一部またはすべてを共有することが、適用される取り決めで規定されている場合もあります。逆に、ＢＸ

ＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体が推薦者または紹介者である場合、同様のタイプの推薦および／または紹

介に対する金銭的インセンティブ（場合によっては、現金支払い、追加の持分所有権、収益分配への参加、および／また

はマイルストーンを含みます。）のすべてを受け取るのではなく、そうした金銭的インセンティブ（場合によっては、現

金支払い、追加の持分所有権、収益分配への参加、および／またはマイルストーンを含みます。）が、参加しているその

他のブラックストーン勘定またはそれぞれのＢＸＰＥポートフォリオ事業体と同様に共有される可能性があります。

　ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の非関連役員が任命されていない場合に発生するＢＸＰＥポートフォリオ事業体との取

引または契約（疑義を避けるために申し添えると、長期インセンティブ・プランを含みます。）に関しては、ブラックス

トーンがＢＸＰＥポートフォリオ事業体を代理して、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、な

らびにそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、関連会社、およびその他の関連当事者と交渉し、契約を締結すると予想

されます。これらの交渉は独立企業間のものではなく、利益相反を伴います。ブラックストーンがかかる利益相反を軽減

するために取ると予想される手段としては、このような契約のレビューや助言を行い、商業的に合理的な条件についての

洞察を提供する外部カウンセルを起用すること、または交渉における両サイドに対して助言を行うためにブラックストー

ン内に情報障壁を設けて別のグループを設置することなどです。

　ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の取引に関連するこれらの利益相反は、必ずしもＢＸＰＥに有利に解決されるとは限ら

ず、ＢＸＰＥ受益者は、これらの利益相反の発生について通知や開示を受ける権利を有しない可能性があります。

 

ブラックストーン関連資産運用会社が運用する本件投資　ＢＸＰＥは一般に、ブラックストーン関連資産運用会社により

運用されるまたは運用される予定の資産、プラットフォーム、プライベート投資ビークル、およびＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体に随時投資することが期待されており、当該シナリオの中で、当該資産、プラットフォーム、プライベート投資

ビークル、またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体の資産運用機能（投資対象ファンドの意思決定および投資構成を行うこ

とを含みます。）は、ブラックストーン関連資産運用会社その他の類似のサービスのプロバイダーに委託されるかそれら

により果たされることができます。疑義を避けるために申し添えると、当該資産、プラットフォーム、プライベート投資

ビークル、またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体には、当該投資対象ファンドに関連して設立される既存のもしくは新た

に設立される特別目的ビークルが含まれる可能性があり、ブラックストーンが当該事業体を完全所有または支配する可能

性があります。かかる場合において、ＢＸＰＥは、かかる本件投資に関する手数料および費用に関し、ＢＸＰＥ（および

間接的にＢＸＰＥ受益者）により支払われるべき管理報酬と相殺されることのない、その他の方法によってＢＸＰＥや他

のリミテッド・パートナーと分担されることのない、よって、ＢＸＰＥ（および間接的にＢＸＰＥ受益者）が負担する手

数料および費用の全体的な金額を大幅に増加する可能性のある、負担分を負担する可能性があります。さらに、当該本件

投資に関し、ブラックストーン関連資産運用会社は、ＢＸＰＥをして、一または複数のその他のブラックストーン勘定も

しくはそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に間接的に投資を行わせる可能性があり、これに関連してブラックストー

ンが受領する手数料は、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥ受益者と共有される必要はなく、ＢＸＰＥ（および間接的にＢＸＰＥ受

益者）が支払うべき管理報酬と相殺されることはありません。スポンサーは、該当する投資者またはＵＳ不動産取締役会

の同意または承認を得る必要はなく、したがって、このような取引から生じる利益相反が必ずしもＢＸＰＥにとって有利

に解決されるという保証はありません。本書「他のセクターおよび／または産業への投資に関する一定のリスク－保険投

資」を参照のこと。

 

関連当事者のリース　ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体が所有する本件投資に関する現在の資産は、特定の状況

において、ブラックストーン、その他のブラックストーン勘定、ならびにそれらのポートフォリオ事業体、関連会社、お

よびその他関連当事者に対して不動産のリースを行う、またはそれらから不動産のリースを受けることがあります。リー

スは通常、市場価格で行われると予想されますが、必ずしもそうとは限りません。ブラックストーンは、市場で把握して

いる他のリースを参照して市場レートを確認すると予想され、ブラックストーンの不動産事業の規模を考慮すると、一般

的に市場レートを示していると予想されます。しかしながら、このような判断を下す際、またそのような資産および投資

に関連するその他の判断を下す際に、ブラックストーンに利益相反が生じると予想されます。ただし、常に生じるとは限
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りません。例えば、ＢＸＰＥは、その他のブラックストーン勘定、それらの各ポートフォリオの事業体や関連会社、その

他関係当事者に関連するリース、売却または立ち退きについて、同意権を持つか、または承認を求められることが予想さ

れます。ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体が、カウンターパーティーが非関連者であった場合と同様にＢＸＰＥ

およびそのポートフォリオ事業体にとって有利な条件で、かかる関連当事者に対してまたはそれらからリースを行うまた

は受けるという保証はありません。

 

資産プール　ＢＸＰＥは、レバレッジの取得もしくはその他の資金調達、または証券化などによる一つまたは複数の投資

対象の完全または部分的な終了を目的として、一つまたは複数のその他のブラックストーン勘定と一部またはすべての投

資対象をプールしており、今後もこれを継続することがあります（以下、かかるプールを「資産プール」といいま

す。）。このような状況において、資産プールはスポンサーまたはその関連会社（またはその他のブラックストーン勘

定）が運用および支配し、資産プールの証券またはその他の持分は、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定が所

有することになります。ＢＸＰＥ ＬＰＡの条件に従い、このような取引の成立には、ＵＳファンド取締役会の同意を必要

とせず、またスポンサーおよびその関連会社による多くの重要事項に関する裁量権の行使を伴う場合があることから、実

際のまたは潜在的な利益相反が生じる可能性があります。例えば、スポンサーは、かかる取引に関連して、かかる取引が

いかなる目的においても拠出された資産の処分となるかどうか、またどの程度の処分となるかを決定する、資産プール

（または資産プール内の証券またはその他の持分の特定のクラスもしくはトランシェ）におけるＢＸＰＥおよびその他の

ブラックストーン勘定の持分の割合を決定する（そのためには、スポンサーおよびその関連会社は、資産プールに拠出さ

れた資産と資産プールが発行した証券または持分（またはその特定のクラスもしくはトランシェ）の相対的価値を決定す

る必要があります。）、および資産プールの持分または収益をＢＸＰＥ受益者またはＢＸＰＥに帰属させる方法を決定す

る広範な裁量権を持つことになり、これらの決定はそれぞれ、ＢＸＰＥ受益者のかかる投資対象に関するリターン、また

はより一般的にＢＸＰＥに対して重大な影響を及ぼす可能性があります。これらの決定を行うにあたり、スポンサーおよ

びその関連会社は、第三者である独立した専門家の関与または助言を求めることができますが、これは義務ではありませ

ん。ただし、そのような助言を求めたとしても、かかる資産および持分の評価、ひいてはＢＸＰＥの資産プールにおける

持分またはそこから受け取る収益の価値は主観的なものとなります。ＢＸＰＥは通常、資産プール内の全資産のパフォー

マンスの影響を受け、その他のブラックストーン勘定が資産プールに拠出した投資対象は、ＢＸＰＥが拠出した投資対象

ほどパフォーマンスが良くない可能性があります。したがって、ＢＸＰＥが拠出した投資対象のリターンは、資産プール

に投資対象が拠出されなかった場合よりも低くなる可能性があります。当該資産プールによって受領され、使用され、再

拠出されるかかる収益は、いかなる目的においても、ＢＸＰＥもしくはＢＸＰＥ受益者が受領した分配金、またはＢＸＰ

ＥもしくはＢＸＰＥ受益者が行った拠出とはみなされず（例えば、かかる収益が、ＢＸＰＥの本件投資に適用される何ら

かの投資制限の対象とならないこと、パフォーマンス参加配分、ハードル金額またはハイ・ウォーター・マークの対象と

ならないこと、および本書および／またはＢＸＰＥの設立文書に記載される収益分配のタイミングに関する要件の対象と

ならないことを含みます。）、かかる収益がＢＸＰＥまたはＢＸＰＥ受益者に分配された（または分配されたとみなされ

た）場合よりも高いまたは低い報告リターンとなる可能性があります。

 

相互保証およびクロス担保　特定の状況下では、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、その他のブラッ

クストーン勘定（共同投資ビークルを含みます。）およびそれらのポートフォリオ事業体と、クロス担保もしくは相互保

証、または同様の取り決め（資産プールに関するもの、および上記のＮＡＶファシリティその他バック・レバレッジの形

式に関して記載されるものを含みます。）を、特にかかる取り決めを通じて融資条件がより有利になる場合に、とりわけ

各ポートフォリオ事業体の資産の性質が類似しているときには、締結すると予想されます。多くの場合、カウンターパー

ティーにとって様々な事業体を単一の「ブラックストーン」当事者とみなすほうが良い（または商業的にそのようにみな

す必要がある）ことから、該当する債務について、その他のブラックストーン勘定間でバック・ツー・バックまたは補償

型の契約により対応することが適切である場合があります。また、ＢＸＰＥに遡求しない債務については、「バッド・

ボーイ」イベントなどの限定的な状況を除き、一般的にＢＸＰＥではなくポートフォリオ事業体でクロス担保が行われる

と予想されます。ＢＸＰＥは、一定の代替投資ビークル、特別目的ビークルおよび保有ビークルを組成することができ、

これには相互保証またはその他の相互担保の取り決めが含まれる場合があります。場合によっては、ＢＸＰＥと１社また

は複数社のその他のブラックストーン勘定との共同投資に関連して、ポートフォリオ事業体が借入れまたは保証（ＢＸＰ

Ｅおよび１社または複数社のその他のブラックストーン勘定により担保されるもの、または当該共同投資におけるそれぞ

れの持分を担保とするものを含みます。）を行うことがあり、ＢＸＰＥおよび当該（複数社の）その他のブラックストー

ン勘定は、一定の状況において、かかる借入れまたは保証を負担する事業体に対して信用補完を提供することがありま

す。様々な要因（すでに存在している関連する資産、クレジット・ファシリティまたはその他の借入れもしくは保証なら

びにＢＸＰＥおよび当該（複数社の）その他のブラックストーン勘定のそれぞれに対する信用リスクの相対的なレベルに

影響を与えるその他の要因を含みます。）により、ＢＸＰＥおよび当該（複数社の）その他のブラックストーン勘定（共

同で）は、一定の状況において、共同投資のうち当該当事者の部分のみの資金調達を単独の借入人または単独の信用補完
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提供者として行った場合にＢＸＰＥまたは当該（複数社の）その他のブラックストーン勘定（該当する方）が単独で受け

るであろう条件（利率などの経済的条件を含みます。）よりも、有利または不利な条件を受ける可能性があります。当該

共同投資の持分のみから得られるよりも有利な条件の恩恵を受けているＢＸＰＥまたは（複数社の）その他のブラックス

トーン勘定（該当する方）が、不利な条件を受けている他の当事者に対して、補償契約を締結したり、その他の補償を

行ったりすることは想定されていません。さらに、ＢＸＰＥは、本件投資の相互担保により、一定の本件投資の一定の負

債についてわずかながら有利な条件（例えば、異なるクラスではあるが重なる部分もある本件投資が同一の地域に所在し

ている場合やより大きなポートフォリオの一部である場合など）を得ることができることがあるものの、その他のブラッ

クストーン勘定とのクロス担保の取り決めにより、ＢＸＰＥは、担保プール内のその他のブラックストーン勘定の投資対

象が不調もしくは不良であることから、またはかかる取り決めの条件に基づく債務において、かかる条件がない場合であ

れば債務不履行となる者のために、本来であれば良好な投資対象またはその他の資産の持分を失う可能性があります。

（疑義を避けるために申し添えると、かかるクロス担保の取り決めにおけるＢＸＰＥの債務は、ＢＸＰＥが参加していな

い投資対象にも適用されると予想されます。）。ＢＸＰＥは、特定の状況において、その他のブラックストーン勘定がＢ

ＸＰＥの同様の目的における借入れに伴うリスクに晒されていない場合に、例えば、かかるその他の事業体またはその

パートナーが、ＢＸＰＥのおよびその他のブラックストーン勘定の特定のＢＸＰＥ費用、運用報酬またはその他の債務の

クロス担保を免除されている場合、その他のブラックストーン勘定の借入れまたはその他の債務に関連するリスクに晒さ

れることがあります。相互担保、相互保証またはこれらに類する取り決めを通じ、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥの負担する報

酬、費用および／またはその他の債務のレバレッジに伴うリスクに間接的に晒されることがあります。（本書「潜在的利

益相反、ブラックストーンおよび／またはその他のブラックストーン勘定と並行して行われた取引から生じる責任」およ

び「資産プール」も参照のこと。）

　同様に、貸付人は、ＢＸＰＥの複数のポートフォリオ事業体およびその他のブラックストーン勘定の複数のポートフォ

リオ事業体が融資の恩恵を受けているにもかかわらず、ＢＸＰＥの一つのポートフォリオ事業体のみおよびその他のブ

ラックストーン勘定の一つのポートフォリオ事業体のみと対面することを要求する可能性があり、その結果、通常、

（ａ）貸付人と対面するＢＸＰＥポートフォリオ事業体が、債務全体に関して単独で責任を負うことになるため、他のＢ

ＸＰＥポートフォリオ事業体に帰属する不足分に関して金額を拠出する必要が生じることになり、また（ｂ）連帯して債

務全額について責任を負うＢＸＰＥのポートフォリオ事業体およびその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業

体が、クロス担保ベースで責任を負う、またはエクイティ・クッション（かかるクッションの金額は、資金調達または再

融資の種類によって異なる（再融資のクッション額は小さくなる可能性があるなど）可能性があります。）に関して責任

を負うことになります。資金調達の恩恵を受けるＢＸＰＥのポートフォリオ事業体およびその他のブラックストーン勘定

のポートフォリオ事業体は、バック・トゥ・バック契約またはその他の類似の払戻契約を締結することが予想され、これ

により各当事者は、どのＢＸＰＥポートフォリオ事業体も負債および関連債務の比例按分額以上の負担を負わないことに

同意することになります。ＢＸＰＥポートフォリオ事業体が、他のＢＸＰＥポートフォリオ事業体の資金調達の比例按分

額に対して主たる責任を負う、または共同責任を負うことに関して補償を受ける（または他のＢＸＰＥポートフォリオ事

業体に補償を提供する）ことは想定されていません。

 

グループ調達、割引　ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、グループ調達（上記で詳述する共同購買組

織であるコアトラストを含みますが、これに限定されません。）、福利厚生事務、権原の購入および／またはその他の保

険証券（その仲介および／または販売を含むことが予想されます。）に関する契約を締結し、随時規模による割引を受け

るまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体全体での共有が行われます（免責額の共有、およびその他の形による第三者また

はブラックストーン関連会社からのリスクの共有保持、ならびに運営、管理事務もしくは管理に関連する取組みを通じた

ものを含みます。）。ブラックストーンは、グループベースで購入されたこれらの様々なサービスおよび製品の費用を、

ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定およびそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体の間で配分します。これらの取

り決めにより、ブラックストーン、その関連会社、それらの人員その他のファンド、またはその他のブラックストーン勘

定およびそれらのポートフォリオ事業体に対する手数料、割引、リベートまたは類似の支払いが生じる場合がありますが

（ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体が締結した取引に起因する場合を含みます。）、かかる手数料または支

払いは、ＢＸＰＥ手数料の相殺条項の対象とはなりません。また、ブラックストーンは、これらのグループ調達契約の当

事者から、コンサルティング報酬、使用料またはその他の報酬を受け取る予定です。その他のブラックストーン勘定の

ポートフォリオ事業体がこのようなサービスを提供している場合、当該は利益を得ることになります。さらに、サービス

を提供する特定のＢＸＰＥポートフォリオ事業体が取る利益は、一定の状況において、サービスを受けることによりＢＸ

ＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体が得る利益よりも大きくなります。これらの取り決めの費用および利益の配分

において利益相反が存在し、ＢＸＰＥ受益者は、かかる利益相反の扱いについてスポンサーの単独の裁量権に依拠しま

す。
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ジョイント・ベンチャー・パートナー　ＢＸＰＥは、第三者のジョイント・ベンチャー・パートナーと一つまたは複数の

ジョイント・ベンチャー契約を随時締結しており、今後も締結する予定です。ジョイント・ベンチャー・パートナーとの

投資は、多くの場合、スポンサーがその単独の裁量で決定する、当該ジョイント・ベンチャー・パートナーに支払われる

パフォーマンス連動報酬およびその他の手数料を伴います。ジョイント・ベンチャー・パートナーは、スポンサーがＢＸ

ＰＥに提供するサービスと同様のサービスを提供する可能性があります。しかし、ジョイント・ベンチャー・パートナー

に支払われる報酬および手数料は、ＢＸＰＥ手数料を減額せず、相殺するものでもありません。ジョイント・ベン

チャー・パートナーが、ブラックストーン、ＢＸＰＥ、その他のブラックストーン勘定、またはそれぞれのポートフォリ

オ事業体への投資者、貸付人、株主、もしくはサービス提供者、またはこれらの関連会社、人員、役員、代理人など何ら

かの形でブラックストーンと関係がある場合、さらなる利益相反が生じます。

 

評価に関する事項　すべての投資対象の公正価値は、ＢＸＰＥ ＰＰＭおよびＢＸＰＥ評価方針に従ってスポンサーが最終

的に決定します。特定の状況においては、パフォーマンス参加配分の計算を目的とした投資対象の純資産総額が、最終的

に投資対象が市場で売却される価格を反映しない場合があり、パフォーマンス参加配分の計算を目的とした本件投資の純

資産総額と最終的な売却価格との差異は、重大となる可能性があります。本件投資の評価に使用される評価方法には、主

観的な判断および予測が含まれ、特定の状況においては正確でない場合があります。また、評価方法には、将来の事象に

関する仮定および見解が含まれ、これらの仮定および見解が正しいと判明する場合もあれば、そうでない場合もありま

す。評価方法は、特定の投資について過去の評価に依拠することを認める場合があります。資産価値の最終的な実現は、

スポンサーの支配の及ばない経済、市場、その他の状況に大きく依拠します。評価額がＢＸＰＥにおける資産の実現可能

な価値を正確に反映していないことが判明した場合、本件投資の評価額、ＢＸＰＥ受益者によるＢＸＰＥユニットの購入

もしくは売却する際の募集価格、またはＢＸＰＥによる買戻しの際の募集価格（いずれか該当する方）、またはＢＸＰＥ

手数料を遡及的に調整することはありません。投資対象の評価は、パフォーマンス参加配分の金額およびタイミング、投

資対象ファンド投資運用会社に支払われる管理報酬の金額に影響を与えます。その他のブラックストーン勘定の投資対象

の評価は、特定の状況においては、潜在的なＢＸＰＥ受益者がＢＸＰＥユニットに申し込むか否かの判断に影響を及ぼし

ます。同様に、ＢＸＰＥの本件投資の評価は、特定の状況において、ブラックストーンがその他のブラックストーン勘定

を形成し、当該勘定に資本を集める能力に影響を及ぼします。その結果、本件投資の実現を先延ばしにする、より投機的

な投資を行う、投資への資本投入を加速させようとする、投資対象の保有期間を延長する、および／またはスポンサーに

は、投資対象の実際の公正価値よりも高い評価を決定するインセンティブがスポンサーに働く状況が発生する可能性があ

り、および／またはスポンサーには、投資対象の実際の公正価値よりも高い評価を決定するインセンティブが働きます

が、これは一般的にブラックストーンの単独の裁量にゆだねられます。特に、ＢＸＰＥ手数料の額は、市場性のない証券

の評価（スポンサーによって決定されます。）に依拠するため、スポンサーは、ＢＸＰＥ手数料が当該証券の評価に基づ

かない場合よりも高く評価するインセンティブを有する可能性があります。評価に関する事項から生じる上記の利益相反

は、必ずしもＢＸＰＥに有利に解決されるとは限らず、ＢＸＰＥ受益者は、これら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可能性があります（上記に明記される場合を除きます。）。

 

多様なＢＸＰＥ受益者グループ　ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥへの投資に関連して、また、ブラックストーンが運用また

は助言し、ＢＸＰＥと同じ投資に参加する他の投資ビークルの投資者の利益に関して、相反する投資上、税務上、その他

の利益を有しています。また、ＢＸＰＥ受益者の人員は、自身のＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定への投資

に関して、ブラックストーン・インクの持分など、ブラックストーンが把握していない事項を含め、インセンティブまた

は利益相反を有する可能性があります。ＢＸＰＥ受益者と他の投資ビークルの投資者の利益相反は、一般的に、投資の性

質、組成、資金調達、税務特性および、処分のタイミングなどに関連する、またはそれらに起因するものです。結果とし

てスポンサーは、特定の状況において、これらについて決定を行う際に利益相反を抱えることになり、かかる決定は、他

のＢＸＰＥ受益者よりも一または複数のＢＸＰＥ受益者にとって（すべての受益者にとってではありません。）、より有

益であると予想されます。また、ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ受益者が別個の取引として行った関連投資に対し、特定の状況に

おいてはマイナスの影響を与える投資を行うと予想されます。スポンサーは、ＢＸＰＥに適切な投資を選択し組成するに

あたり、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥ受益者全体の投資目的および税務目的（ならびにＢＸＰＥと同じ投資に参加するそ

の他のブラックストーン勘定の投資者の投資目的および税務目的）を考慮しますが、ＢＸＰＥ受益者個人の投資、税務そ

の他の目的には配慮しません。さらに、特定のＢＸＰＥ受益者は、一つまたは複数の投資においてＢＸＰＥと並行して投

資する補完的資本ビークルおよび共同投資ビークルを含めその他のブラックストーン勘定の投資者でもあること、または

本書「関連する資金調達のカウンターパーティー」の項に記載されるように貸付人となることが予想され、これにより、

異なるＢＸＰＥ受益者の扱いにおいてスポンサーに利益相反が生じる可能性があります。

　ＢＸＰＥ受益者には、ブラックストーンの関連会社、例えば、その他のブラックストーン勘定（一次投資またはセカン

ダリー取得による）、ＢＸＰＥのポートフォリオ事業体またはその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体の

各関連会社、ブラックストーンの慈善団体、財団その他の事業体もしくはプログラム、人員、創立者、起業家、経営幹部
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および／またはブラックストーンの現在もしくは元の人員、ならびにブラックストーンのシニア・アドバイザーを含むと

予想され、かかるいずれの関連会社、ファンドもしくは人物も、直接にまたはブラックストーンの並行共同投資権に関連

して設立されたビークルを通じて、ＢＸＰＥに投資すると予想されますが、各場合において、運用報酬またはキャリー

ド・インタレスト、その他のパフォーマンス連動報酬（または、それらではなく、ＢＸＰＥに請求されるか否かを問わ

ず、社内の管理事務、会計、法務、および／もしくは技術関連費用を負担しないなど、より有利な条件）の対象となるこ

とはなく、ＢＸＰＥ受益者はこうした取り決めの恩恵を受けることはできません。上記のブラックストーンの関連当事者

の中には、ＢＸＰＥ受益者としてＢＸＰＥに投資できるフィーダー・ビークルのスポンサーもいます。フィーダー・ビー

クルのブラックストーン関連スポンサーは、一般的に、パフォーマンス連動報酬を含む追加手数料をフィーダー・ビーク

ルの投資者に請求し、これは、ブラックストーンにインカム・ゲインをもたらし、フィーダー・ビークルに対するその所

有ポジションの価値を高める可能性があります。そのためブラックストーンは、潜在的な投資者をフィーダー・ビークル

に紹介するインセンティブを持つことになります。これらのブラックストーン関連のＢＸＰＥ受益者はすべて、非関連Ｂ

ＸＰＥ受益者と同等の議決権（もしあれば）および同意留保権を有します。とはいえ、ブラックストーンはこれらのブ

ラックストーン関連ＢＸＰＥ受益者に対し、直接的または間接的に影響力を持つ可能性があります。また、ＢＸＰＥまた

はＢＸＰＥポートフォリオ事業体が、特定の状況において、ＢＸＰＥ受益者またはその関連会社との契約、取引またはそ

の他の取り決めにおけるカウンターパーティー（かかるカウンターパーティーは、独立当事者ベースで取り扱われま

す。）または参加者になる可能性があり（当該ＢＸＰＥ受益者またはその関連会社が、ＢＸＰＥまたはその他のブラック

ストーン勘定への申込み、または出資確約のいずれか該当する方を行うことに関連して発生する場合があります。）、こ

れには、一つまたは複数の投資（または投資の種類）に関する場合が含まれます。このような取り決めは、ＢＸＰＥ受益

者またはその関連会社との直接取引の形態を取る場合があり、および／または当該ＢＸＰＥ受益者またはその関連会社が

持分を有する他のカウンターパーティー（少数株主または支配株主のいずれであるかを問いません。）との間の間接的な

取引および取り決めを含む場合があります。このような取引には、ＢＸＰＥのそれらへの本件投資に関して経営陣および

その他の関連当事者にパフォーマンス報酬を支払う契約が含まれる可能性があり、これによりＢＸＰＥのリターンは減少

します。そのため、前述のＢＸＰＥ受益者は、ブラックストーンおよびＢＸＰＥについて、同様の立場にないＢＸＰＥ受

益者とは異なる情報を有すると予想されます。また、特定の状況下では、こうしたＢＸＰＥ受益者との取引において利益

相反が生じ、スポンサーおよびその関連会社は、投資者からＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定への申込みま

たは出資確約を確保するために、ＢＸＰＥ受益者またはそれらの関連会社と契約、取引または取り決めを締結することに

意欲的になる可能性があり、またそうでない場合でもＢＸＰＥの持分以外の要因によって意欲的になる可能性がありま

す。本書「ブラックストーンの他の事業活動」および「関連する資金調達のカウンターパーティー」も参照のこと。さら

に、プライベート・エクイティ業界では、購入する投資家が、既存の投資家からの当該購入に参加する条件として、新た

に設立されるファンドへの出資を約束するという構造化された流通の仕組みを通じて、ファンドスポンサーが既存ファン

ドの投資家に流動性を提供するという傾向が強まっています。ブラックストーンは、既存ファンド（またはその投資対

象）の一または複数について、後継ファンドを設立するブラックストーンの能力が向上すること、および既存または将来

のその他のブラックストーン勘定の資本が形成され、誘致されること（例えば、その仕組みに参加する購入投資家から、

当該ファンドへの投資を確約する合意を取り付けること、またはより一般的に、ブラックストーンの資金調達資料で投資

予定者に提示される関連ファンドのパフォーマンス情報に好影響を与えることなど）が予想される場合に、かかる仕組み

を取り入れるインセンティブが働きます。さらに、すべてのＢＸＰＥ受益者が同じ方法でＢＸＰＥなどのビークルへの自

身による投資を監視しているわけではありません。例えば、特定のＢＸＰＥ受益者はスポンサーに対し、ＢＸＰＥおよび

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、ならびに投資対象に関して、要求せずともすべてのＢＸＰＥ受益者に配布される報告書

およびその他の情報には含まれない情報（例えば、四半期前の評価報告など）を、定期的に要求すると予想されます。そ

のような場合、適用法の要件に従い、スポンサーは上記のような情報を当該ＢＸＰＥ受益者に提供し、他のＢＸＰＥ受益

者には提供しないことがあり、スポンサーは、一定のＢＸＰＥ受益者からの要求に応じてかかる情報を提供しているた

め、かかる情報をすべてのＢＸＰＥ受益者に対し積極的に提供することを義務付けられません。その結果、特定のＢＸＰ

Ｅ受益者は、スポンサーからＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関する情報を他のＢＸＰＥ受益者より

も多く受け取る、またはＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関する情報を他のＢＸＰＥ受益者よりも早

いタイミングで受け取ると予想され、スポンサーは、すべてのＢＸＰＥ受益者がＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ

事業体に関して同じ情報を受け取ることを確保する義務を負いません。そのため、特定のＢＸＰＥ受益者は、かかる情報

なしでは他のＢＸＰＥ受益者が取らないと考えられる行動を、かかる情報に基づいて取ることができると予想されます。

さらに、ブラックストーンは、特定の時点、特定の状況において、投資対象（特にその他のブラックストーン勘定または

公開登録されているＢＸＰＥポートフォリオ事業体がＢＸＰＥと共同投資する投資対象）に関する重要な非公開情報を、

ＢＸＰＥ受益者に開示することを制限される場合があります。また、投資銀行またはその他の金融機関、ならびにブラッ

クストーンの人員も、ＢＸＰＥ受益者またはその他のブラックストーン勘定のリミテッド・パートナーとなると予想され

ます。これらの機関および人員は、ＢＸＰＥに利益をもたらす可能性のある情報およびアイデアの潜在的な情報源であ
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り、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対するサービス提供者またはベンダーとしての立場で、ＢＸＰ

ＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関する情報を受け取ると予想されます。

　さらに、ブラックストーンは、今後申込みを行うＢＸＰＥ受益者の事実に関する事項を確認する、かかる今後申込みを

行うＢＸＰＥ投資者向けに趣旨または予想の表明書を作成する、または一つもしくは複数の点において趣旨または予想表

明書に関連するＢＸＰＥおよび／もしくはブラックストーンの活動に関して今後申込みを行うＢＸＰＥ受益者による表明

の承認を行うことが想定されます。加えて、ブラックストーンは、全体的な企業関係の一環として、一または複数のＢＸ

ＰＥ受益者との間で、知識の移転および／または出向に関する特定の事項に合意する可能性があります。ＢＸＰＥ受益者

のデュー・ディリジェンス要請に対する回答において行われたものも含め、このような声明、確認、合意または承認は、

いかなる法的権利または利益の付与を意味するものではなく、結果として、ＢＸＰＥ受益者は通常、このような確認、声

明または承認の通知を受け取ることはなく、それらが含まれる文書が存在する場合であれば、その写しを受け取ることも

ありません。このような取り決めがＢＸＰＥに悪影響を及ぼさないという保証はなく、ブラックストーンの活動またはＢ

ＸＰＥの運営に影響を与えないという保証もありません。

 

関連のあるＢＸＰＥ受益者　ブラックストーンに関連する現在のおよび／もしくは元のシニア・アドバイザー、役員、取

締役、人員、および／またはその他の重要なアドバイザー／関係者（ブラックストーン、ならびにＢＸＰＥのポートフォ

リオ事業体、およびその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体のオペレーティング・パートナー、経営幹

部、創業者、起業家および人員、ならびにＰＪＴおよび上記のいずれかによって設立された、もしくは上記のいずれかに

関連する慈善プログラム、寄付基金および関連事業体（信託、家族構成員、家族投資ビークル、遺産計画ビークル、子孫

信託、およびその他の関連当事者もしくは事業体を含みます。）の人員を含みます。）、ならびにその他の者を含む、特

定のＢＸＰＥ受益者は、自身のＢＸＰＥへの投資またはＢＸＰＥと並行した投資に関連して、優遇条件を受ける場合があ

ります。疑義を避けるために申し添えると、関連のあるＢＸＰＥ受益者が、自身に対する投資者を有するその他のブラッ

クストーン勘定である場合、かかる自身に対する投資者は通常、その他のブラックストーン勘定への投資に関連して、

キャリード・インタレストおよび／または運用費用の対象となります。特定の関連のあるＢＸＰＥ受益者が受ける優遇条

件の具体例には、管理報酬および／またはパフォーマンス参加配分の免除などがあります。疑義を避けるために申し添え

ると、関連のあるＢＸＰＥ受益者が、自身に対する投資者を有するその他のブラックストーン勘定である場合、かかる自

身に対する投資者は通常、その他のブラックストーン勘定への投資に関連して、キャリード・インタレストおよび／また

は運用費用の対象となります。また、スポンサーとの関連により、関連のあるＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥおよび投資対

象に関する情報を他のＢＸＰＥ受益者よりも多く有し、他のＢＸＰＥ受益者に伝達される前に情報（評価レポートを含み

ますがこれに限られません。）にアクセスすることができます。その結果、かかる関連のあるＢＸＰＥ受益者は、かかる

情報がなかったとすれば他のＢＸＰＥ受益者が取らないと考えられる行動を、かかる情報に基づいて取ることができるよ

うになります。最後に、関連のあるＢＸＰＥ受益者が、ＢＸＰＥユニットに関してＢＸＰＥ買戻請求を提出する場合、利

益相反が生じ、スポンサーと当該ＢＸＰＥ受益者との関連性が、当該買戻請求に応じるか、拒否するか、または制限する

かに関して裁量権を行使するスポンサーの決定に影響を及ぼす可能性があります。さらに、ＢＸＰＥ受益者が自身に対す

る投資者を有するその他のブラックストーン勘定の場合、当該自身に対する投資者は、当該その他のブラックストーン勘

定への投資に関して、他のＢＸＰＥ受益者と比較して優遇された条件または異なる条件（流動性の権利を含みますがこれ

に限られません。）を受けている可能性があります。本書「譲渡および流動性、流動性の欠如」も参照のこと。このよう

な関連のあるＢＸＰＥ受益者および／またはＢＸＰＥは、このような利益相反に対処するための方針および手続きを採用

するよう努めますが、上記の利益相反がＢＸＰＥまたは他のＢＸＰＥ受益者に有利に解決されるという保証はありませ

ん。

 

ＢＸＰＥ受益者の外部活動　ＢＸＰＥ受益者は、ＢＸＰＥに関連する事業利益および活動に加えて、ＢＸＰＥおよびＢＸ

ＰＥポートフォリオ事業体と直接競合する事業利益および活動を含む事業利益を有し、かつ活動に関与する権利を有する

ものとし、かつ有すると予想されます。また、ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体との取引に関与し、Ｂ

ＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対してサービスを提供する場合があります（特定の状況においては、

スポンサーがその単独の裁量で決定する、ＢＸＰＥまたはそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体へのレバレッジその他の融

資の提供が含まれます。）。ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥ受益者およびその他のいかなる者も、ＢＸＰＥ受益者の事業ベンチャー

において、ＢＸＰＥ ＬＰＡまたは関連する契約によりいかなる権利も有しません。ＢＸＰＥ受益者、および場合によって

はスポンサーは、これらの状況において相反する忠実義務を持つことになります。

 

クレジット・ファシリティ　ＢＸＰＥは、一または複数のＮＡＶファシリティを締結しており、また締結し、利用するこ

とが予想されますが、このことには潜在的な利益相反が伴います。ＢＸＰＥ ＬＰＡの制限に従い、ＢＸＰＥによるＮＡＶ

ファシリティの利用はスポンサーの裁量の範囲内に限られており、ＢＸＰＥの設立および募集費用その他のＢＸＰＥ費用

を賄うためなどに利用する可能性があります。この利用は、かかるファシリティで利用可能かつ未使用の権利に基づいて
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計算された手数料のほか、かかるファシリティの支払利息を発生させ、その金額が高額になる可能性があります。ＢＸＰ

Ｅ以外の事業体によって発生したレバレッジ（ＢＸＰＥの複数またはすべての本件投資（ＢＸＰＥが当該本件投資を行う

ためもしくは保有するため、および／またはＢＸＰＥの資産担保ファシリティにおける借入人となるために設立した完全

所有子会社および／または特別目的事業体を通じたもの）における保有資産により担保されるかまたはその他の方法で保

証されたファシリティを含みます。）は、ＢＸＰＥ ＬＰＡに規定されたＢＸＰＥによる借入れまたは保証の制限の対象と

して考慮されません。ＢＸＰＥ ＬＰＡに規定された制限、およびＢＸＰＥのためのかかるクレジット・ファシリティの利

用可能性および条件に従い、スポンサーは、ファンドレベルのクレジット・ファシリティの利用に関するＢＸＰＥのため

のポリシーを採用しており、かかるクレジット・ファシリティの利用に関するポリシーまたはガイドラインを随時更新ま

たは採用することができます（本書「レバレッジ」も参照のこと。）。一般的に、また上記の内容を制限することなく、

ＢＸＰＥは、特にＢＸＰＥの投資関連活動（ＢＸＰＥが長期保有を意図していない資産等）の資金を調達する目的、設立

および募集に係る費用等）を含むＢＸＰＥ費用、管理報酬（以下に定義します。）、管理事務代行報酬（以下に定義しま

す。）、ＢＸＰＥのサービシング手数料その他の費用を賄う目的、買戻しの資金調達、ＢＸＰＥ受益者への分配（もしあ

れば）を行う目的、マージン・ローンの流動性、継続中のポートフォリオの維持および資産売却費用を補助する目的、な

らびに恒久的な融資もしくはリファイナンスを提供する目的または本件投資の購入を完了するための暫定的な資金調達を

提供する目的で、ＮＡＶファシリティの利用を求めることが予想されます。ＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックス

トーン勘定もしくはＢＸＰＥポートフォリオ事業体によるクレジット・ファシリティを利用したかかる借入れは、対応す

る資産の取得なくレバレッジを増加させます。ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定が利用可能なＮＡＶファシ

リティの与信額は、当該ファシリティに担保として提供された原資産の価値と連動します。スポンサーは、ＢＸＰＥおよ

びその他のブラックストーン勘定に対し、通常は一貫した方法でクレジット・ファシリティを利用することを想定してい

ますが、利用可能なクレジット・ファシリティの限度額およびＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定に適用され

る契約条件等により、クレジット・ファシリティの利用は異なる可能性があり、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストー

ン勘定は異なるクレジット・ファシリティを利用する可能性があります。よって、ＢＸＰＥおよびその他のブラックス

トーン勘定が同じ投資対象に投資しているのに対し、および、かかる投資対象の評価はＢＸＰＥ ＬＰＡおよび当該その他

のブラックストーン勘定の関連設立文書に従って一貫して決定されるのに対し、ＢＸＰＥとその他のブラックストーン勘

定が利用するクレジット・ファシリティは、ヘッジ、通貨制限および金利等の条件が異なることがあるため、状況によっ

ては、ＢＸＰＥと当該その他のブラックストーン勘定との間で投資リターンが異なる可能性があります。

　ＢＸＰＥ受益者に随時報告される投資およびパフォーマンスのデータに関するネットおよびグロスのＩＲＲの計算は、

ＢＸＰＥによって受領された、または行われた投資の流入および流出のタイミング（詳細については次文で説明しま

す。）に基づいています。ＢＸＰＥ受益者に随時報告されるといわれる投資およびパフォーマンスのデータについて、

（ａ）グロスＩＲＲの計算上、（ⅰ）キャッシュ・アウトフローはＢＸＰＥによる資本投資時に計算され、（ⅱ）投資実

現およびカレント・インカムのキャッシュ・インフローはＢＸＰＥによる受領時に計算され、（ⅲ）未実現投資のキャッ

シュ・インフローはブラックストーンが決定した期末の公正価値に基づいており、（ｂ）ネットＩＲＲの計算上、ＩＲＲ

は、ファンドレベルの借入れのタイミングまたは金額（ＢＸＰＥのＮＡＶファシリティ等）ではなく、リミテッド・パー

トナーから受領する出資確約の期日および金額に基づいています。さらに、クレジット・ファシリティの利用は利益相反

を引き起こす可能性があり、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、借入残高の返済に先立って分配（もしあれ

ば）を行う可能性があります。その結果、クレジット・ファシリティ（またはその他の長期レバレッジ）の利用はリター

ンの計算に影響を及ぼし、ＢＸＰＥ受益者による出資確約により借入額が供給される場合と比較して、報告されるＩＲＲ

は増減します。この利用によりＩＲＲが上昇する場合（通常、本件投資の価値が上昇する場合）、スポンサーは、その他

のブラックストーン勘定によるマーケティング活動などを含む、クレジット・ファシリティを利用する様々なインセン

ティブを有することになります。例えば、借入金利がハードル金利より低い場合、レバレッジの取り決めを利用すること

で、スポンサーへの成功報酬の分配が早められるか、または増加することが予想され、出資確約の代わりに長期借入れで

本件投資への投資資金を調達する経済的インセンティブが生じます。また、スポンサーは、未返済の本件投資のために、

リミテッド・パートナーの資本とノンリコース・ファイナンスとの組み合わせの代わりにクレジット・ファシリティの借

入金が利用された場合、より多くの管理報酬およびサービシング手数料を受け取ることが期待できます。さらに、かかる

借入れの経費および費用は、一般的にＵＳファンドとパラレル・ファンドの間で比例配分され、または適用ある法律に

従って、その状況下でより公平であると投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーが判断する他の基準で配分され、こ

れにより、該当するＢＸＰＥ受益者または投資先の投資家が間接的に負担する費用が増加し、現金リターンにおける現金

純額が減少することが予想されます。

　ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥに並行して一または複数の本件投資に投資する共同投資家、ジョイント・ベンチャー・パート

ナーおよびその他のブラックストーン勘定（ブラックストーンの並行共同投資権に参加するビークルを含みます。）のた

めに、ＮＡＶファシリティを活用し、その他の同様の取り決め、融資および信用枠の拡大を行うことが期待されます。例

えば、ＢＸＰＥ ＬＰＡに従い、ＢＸＰＥは、ジョイント・ベンチャー・パートナー、共同投資家またはその他のブラック

ストーン勘定の本件投資に対する比例按分額、または本件投資に関連する費用を調達するために借入れを行うことが予想
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されます。このような場合、スポンサーは通常、当該共同投資家、ジョイント・ベンチャー・パートナーおよびその他の

ブラックストーン勘定に、かかる信用供与に配分可能な利息（オリジネーションおよびその他の費用とは限りません。）

の比例負担分を負担させる（またはＢＸＰＥに払い戻させる）ことを予定しています。ただし、当該共同投資家、ジョイ

ント・ベンチャー・パートナーおよびその他のブラックストーン勘定は、ＢＸＰＥのＮＡＶファシリティまたはその他の

クレジット・ファシリティの恩恵を受けるものの、ＢＸＰＥのクレジット・ファシリティの設定および維持に係る費用を

負担することはなく、ＢＸＰＥがその全額を負担します。さらに、ジョイント・ベンチャー・パートナー、共同投資家ま

たはその他のブラックストーン勘定に対して後に部分的に売却される投資を行うために当該クレジット・ファシリティが

利用される場合、共同投資家が当該ファシリティの保証人として行為するようまたは関連費用または経費を支払うよう要

求されない限りにおいて、利益相反が生じる可能性があります。ただし、共同投資家は、クレジット・ファシリティの利

用による恩恵を受ける立場にあり、関連するファンドおよび投資家のいずれも、原則として、関連する保証の提供または

関連経費、費用および／もしくは責任の負担分について補償を受けることはありません。スポンサーは、その他のブラッ

クストーン勘定による共同投資の促進の結果を含め、一定の状況において、かかる利用から直接的および間接的な利益を

得ることになります。ＢＸＰＥは、そのクレジット・ファシリティに関連して発生する利息およびその他のあらゆる費用

を負担します。

　ＢＸＰＥのクレジット・ファシリティは、ＢＸＰＥとその他のブラックストーン勘定との間で同じクレジット・ファシ

リティが利用され、および／または投資対象が共有されている場合であっても、その他のブラックストーン勘定のクレ

ジット・ファシリティとは無関係に、上記の方法で利用および管理されることが認められています（また、当該その他の

ブラックストーン勘定およびその他のクレジット・ファシリティに適用される契約上の制限は、ＢＸＰＥに適用される制

限よりも有利または不利な場合があります。）。このことから、同じ投資に関して複数のブラックストーンのファンドが

報告する借入金および投資ＩＲＲに関連する費用が異なる場合があります。

 

保険　ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥ、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体、スポンサー、ブラックストーンおよびそれぞれの取締

役、役員、従業員、代理人および代表者、ＵＳ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に対し、Ｂ

ＸＰＥの活動に関連する債務を担保する保険を付保するために、保険料、報酬、経費および費用（保険仲介業者の費用ま

たは報酬を含みます。）を購入し、または負担しており、今後も引き続き購入または負担を行います。これには、ＢＸＰ

Ｅおよびその他のブラックストーン勘定、スポンサーならびに／またはブラックストーン（それぞれの取締役、役員、従

業員、代理人および代表者、ＵＳファンド取締役会メンバー、ならびにその他の被補償当事者（ならびに（一定の状況に

おいて）かかる者の代理人および代表者）を含みます。）の一つまたは複数を対象とし、ブラックストーンが維持する一

つまたは複数の「アンブレラ」保険、団体保険またはその他の保険証券に係る保険料、報酬、経費および費用の一部が含

まれます。スポンサーは、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定、スポンサー、ならびに／またはブラックス

トーンの一つまたは複数の間における当該「アンブレラ」保険、団体保険またはその他の保険証券に係る保険料、報酬、

経費および費用の配分について、自らの単独の裁量で公正かつ合理的な判断を行い、その後、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。

　同様に、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体は、保険提供会社がグループに対して個別に提供する場合

よりも低い保険料を請求する可能性がある場合、その他のブラックストーン勘定およびそれぞれのＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体とともにグループとして保険を調達する取り決めを結ぶ可能性があります。その場合、当該グループ保険の保険

料支払義務は、当該保険が適用される各事業体の相対的価値（またはブラックストーンが合理的に判断するその他の要

素）に応じて配分されます。

　さらに、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定（およびそれぞれのＢＸＰＥポートフォリオ事業体）は、特定

の状況において、団体保険契約の免責条項の対象となる損失の支払いに使用される予定の資金プールに共同で拠出する場

合があります。この拠出金は、かかる保険契約によって付保される各資産の相対的な価値（またはブラックストーンが合

理的に決定するその他の要因）に応じて、同様に配分されることが予想されます。（本書「潜在的利益相反、ＢＸＰＥ

ポートフォリオ事業体サービス提供者およびベンダー」も参照のこと。）

　かかる保険契約に関して、ブラックストーンは、その後、修正が必要または望ましいと判断した場合には、適宜、修正

配分を行うと予想されます。上記のようにブラックストーンが行ったものとは異なる配分または取り決めを行った場合

に、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体が、その他のブラックストーン勘定などと比較して、保険証券に

ついてより少額（または多額）の保険料、控除額、報酬、経費および費用を負わないという保証はありません。
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キャプティブ保険、グリフォン　ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定（およびそれらのポートフォリオ事業

体）はまた、特定の状況（財産保険およびテロ保険に関する場合を含みます。）において、その参加者（ＢＸＰＥおよび

その他のブラックストーン勘定を含む可能性があります。）が全額出資するキャプティブ保険会社（以下「キャプティ

ブ」といいます。）であるグリフォン・ミューチュアル・インシュアランス・カンパニー（以下「グリフォン」といいま

す。）を通じて自家保険をかけています。スポンサーの関連会社が、キャプティブの経営を監督し、キャプティブの経営

陣に加わり、キャプティブの資本化を支援するための信用状の保証を行い、保険料の一定割合に応じた報酬を受け取りま

す（上記のベンチマーク・プロセスに従うものとします。）。また、第三者である保険サービス会社は、キャプティブに

対し、仲介、事務および保険者管理サービスを提供します。キャプティブの報酬および費用（そのマネージャーに支払わ

れる保険料および報酬を含みます。）は、第三者が評価した各当事者の不動産毎に支払うべき保険料の見積りに基づき、

ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定が比例按分して負担し各参加者が毎年支払います。ＢＸＰＥは、かかる年

間拠出額に加えて資金を提供することを予定していませんが、キャプティブの各メンバー（ＢＸＰＥを含みます。）は、

特定の状況において追加的な資本拠出を行うことを要求される可能性があります。この取り決めにより、ＢＸＰＥの財産

保険およびテロ保険制度に対する支配力が強化され、保険料の引き下げおよび保険仲介費用の削減または撤廃を通じて、

保険の総コストが削減されることが期待されます。ただし、キャプティブに参加するその他のブラックストーン勘定が保

有する不動産で不釣り合いな損失（将来の保険料の増加または資本拠出の回収不能によるものを含みます。）が発生した

範囲において、ＢＸＰＥに悪影響が及ぶ場合があり、この取り決めにより、その他のブラックストーン勘定と比較してＢ

ＸＰＥへの費用配分に過不足が生じないという保証はなく、また上記とは異なる配分または取り決めを行った場合に、Ｂ

ＸＰＥおよびＢＸＰＥのポートフォリオ事業体が、保険証券についてより少額（または多額）の保険料、控除額、報酬、

経費および費用を負わないという保証もありません。グリフォンは現在、グリフォンの活動に関して企業向け支援サービ

ス（キャプティブの設立、関連する保険調達ならびに保険金請求の監督および管理の補佐を含みます。）を提供するため

にレバンテージを起用しており、今後も起用する予定です。これに関連して、レバンテージは、グリフォン財物保険プロ

グラムの設置、テロ保険、災害プログラムおよびその他の保険種目に関連するサービスに対して手数料を獲得する見込み

であり、かかる保険証券の各年度において追加の手数料を獲得する場合があります。かかる手数料は、まずキャプティブ

の経費（ブラックストーンに対する報酬ならびにレバンテージ勘定の支払処理、専門サービス、出張・接待、従業員の育

成、技術費および施設費およびオフィス・サービスに関連する配分された経費を含む場合があります。）を相殺するため

に使用され、余剰資金（追加の見込費用の準備金（もしくは前払い）または合理的な配分に基づく直接精算を含む場合が

あります。）は合理的な方法で参加ファンドに返金され、または参加ファンドのために使用されます。かかるサービスお

よび報酬は、ブラックストーンが提供するサービスおよび受領する報酬に追加されます。その結果、レバンテージが特定

のその他のブラックストーン勘定により所有されているにもかかわらず、ＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定

の投資家が支払う管理報酬は、相殺されることはありません。本書「潜在的な利益相反、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体

サービス提供者およびベンダー」および「グループ調達、割引」も参照のこと。

 

法的解釈　ＢＸＰＥ ＬＰＡは、ＢＸＰＥとスポンサーおよびその関連会社との間の複雑な取り決めについて定める詳細な

契約です。ＢＸＰＥ ＬＰＡに基づき、特定の状況において、当事者の権利および義務に関して疑問が生じることが予想さ

れますが、その一部は、ＢＸＰＥ ＬＰＡの起草および締結時には想定されておらず、具体的に対処されていないか、また

はより正確に明記されていた可能性があります。この場合、ＢＸＰＥ ＬＰＡの実施規定は広範であるか、一般的である

か、曖昧であるかまたは矛盾している可能性があり、複数の合理的な解釈を可能にする可能性があります。これには、あ

る合理的な解釈がスポンサーおよび／またはその関連会社に最も有利である一方、別の合理的な解釈がＢＸＰＥに最も有

利であり、そのためスポンサーが後者の解釈よりも前者の解釈を好むインセンティブがある状況も含まれます。スポン

サーが、関連する契約を誠実に、かつ、法的義務に準拠した方法で解釈する（必要に応じて、外部弁護士と協議の上）一

方、スポンサーが採用する解釈は、必ずしもＢＸＰＥまたはＢＸＰＥ受益者にとって最も有利な解釈であるとは限らず、

またその必要もなく、スポンサーおよび／またはその関連会社にとって最も有利な解釈である可能性があります。

 

スポンサーによる情報の開示　スポンサーは、マネー・ロンダリング防止および顧客確認（ＫＹＣ）の要件および／また

はＢＸＰＥのカウンターパーティーからの要請に関連して（例えば、ＢＸＰＥのための、またはその本件投資のもしくは

ＢＸＰＥの投資予定者の投資のための資金獲得に関連して）、また一定のその他の本件投資に関連する事項（規制、政府

その他の申請または承認、ならびにＢＸＰＥおよび／またはそのポートフォリ事業体の継続的な運営（本書「ＣＦＩＵＳ

およびその他の類似の米国以外の規制制度」に記載されるものを含みます。）に関連して、ＢＸＰＥおよび／またはＢＸ

ＰＥ受益者に関する特定の情報（氏名、購入金額、裁判管轄、実質的所有者、投資家の種類またはカテゴリー（例えば、

政府系投資家）、ＢＸＰＥまたは他の事業体における所有割合を含みます。）を開示することが要求される、または開示

することが適切であると判断する場合があります。かかる開示が義務付けられれいない場合、スポンサーは、かかる開示

の適切性および適切な範囲を定めます。また、ＢＸＰＥおよび／または一もしくは複数のＢＸＰＥ受益者が当該開示によ
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り悪影響を受ける可能性がある場合でも、スポンサーは、ＢＸＰＥまたはいずれのＢＸＰＥ受益者に対しても、かかる開

示について責任を負いません。

 

その他の利益相反　さらに、ブラックストーン（スポンサーおよびディーラー・マネージャーを含みます。）、ＢＸＰ

Ｅ、その他のブラックストーン勘定、ならびにそれらのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、関連会社および関連当事者の現

在および将来の活動により、ＢＸＰＥおよびその投資活動に関連する追加の利益相反が発生します。スポンサーは（ＢＸ

ＰＥ ＬＰＡの条項に従い、）通常、公平かつ合理的な方法で利益相反の解決を試みますが、利益相反は必ずしもＢＸＰＥ

の利益にとって有利に解決されるとは限らず、パッシブ投資者であるＢＸＰＥがその他のブラックストーン勘定と並行し

て、またはその他のブラックストーン勘定に投資している場合、かかる利益相反を軽減する能力を有し得ない状況が生じ

る可能性もあります。また、ＢＸＰＥ ＬＰＡに従い、ＵＳファンド取締役会は、取引所法に基づくＢＸＰＥの定期報告、

ＢＸＰＥ ＬＰＡの条項および投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーの方針に従うスポンサーに関する一定の利益相

反、（ａ）純資産総額の計算、（ｂ）受益証券の継続募集、または（ｃ）ＢＸＰＥ買戻しプログラムの停止、ならびに

（ａ）ＢＸＰＥ評価方針、（ｂ）ＢＸＰＥ買戻しプログラム、および（ｃ）投資対象ファンド・ジェネラル・パートナー

がＢＸＰＥの独立評価アドバイザーにより提供された適用範囲外で評価すると判断した直接投資の公平な評価に対する重

大な変更を監督することについて責任を負います。また、ＵＳファンド取締役会は、ＵＳファンドを代理して特定の事項

（投資顧問法またはその他の適用法もしくは規制の下でスポンサーの独自の裁量で必要または望ましい事項と決定される

ものを含みます。）について同意を与える権限を有し、かかる同意は、過半数のＵＳファンド独立取締役によって付与さ

れる場合がありますが、必要とされるわけではありません。ＵＳファンド取締役会が、特定の事項に同意し、スポンサー

がＵＳファンド取締役会と合致する方法で、もしくはＵＳファンド取締役会により承認された基準および手続きに従っ

て、またはその他ＢＸＰＥ ＬＰＡで規定されるとおり行動した場合、スポンサーおよびその関連会社は、ＵＳファンドま

たはＢＸＰＥ受益者に対して、彼らが誠実に行ったそのような行動に対する責任を負いません。さらに、ＢＸＰＥは、ス

ポンサーの承認なしに利益相反を伴う活動に従事するよう強制される可能性があります。

 

その他の潜在的利益相反　スポンサーの役員、取締役、メンバー、マネージャーおよび人員は、法律およびブラックス

トーンの方針により要求される制限および報告要件に従い、またはその他スポンサーにより随時決定されるところに従

い、自己勘定で証券（ＢＸＰＥおよび／またはその他のブラックストーン勘定のポートフォリオ事業体の証券）の取引を

行い、個人投資を行うことが予想されます。かかる個人的な証券取引および投資は、（ａ）ＢＸＰＥが（相対投資を通じ

て直接的に、またはこれに関連する有価証券またはその他の取引商品の購入を通じて間接的に）持分を保有または取得し

ている企業に関連する場合、および（ｂ）ＢＸＰＥの持分と対立する持分を有し、またはＢＸＰＥと同様の投資機会を追

求する事業体に関連する場合を含め、特定の状況において利益相反を引き起こします。また、ブラックストーンの公開会

社としての地位により、スポンサーの役員、取締役、メンバー、マネージャーおよび人員は、ＢＸＰＥおよびその関連会

社の事業ならびに業務の運営に関して、ブラックストーンが公開会社でない場合は必ずしも考慮されないと考えられる、

特定の検討事項およびその他の要因を考慮すると予想されます。ブラックストーンの取締役は、公開会社の株主に対して

受託者としての義務を負っていますが、かかる義務は、ＢＸＰＥに対する義務と相反する可能性があります。最後に、ブ

ラックストーンは市場における自身の良好な評判が、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定に利益をもたらすと

考えていますが、スポンサーは評判上の理由から、ＢＸＰＥの代理としての投資活動またはカウンターパーティーとの取

引の実施を辞退する可能性があり、この決定によりＢＸＰＥが利益を見送るまたは損失を被る可能性があります。
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その他の検討事項

ＢＸＰＥ費用　ＢＸＰＥは、その運営に関連するすべての費用をＢＸＰＥ費用として支払い、負担します。これらのＢＸ

ＰＥ費用の額は多額となり、ＢＸＰＥが投資に投下可能な資本額およびＢＸＰＥ受益者がＢＸＰＥへの投資において実現

する実際のリターンを減少させることになります。ＢＸＰＥ費用には、経常的かつ定期的な項目、および予算を組むこと

または予測が困難な臨時的な費用も含まれます。その結果、ＢＸＰＥが一度に最終的に負担するＢＸＰＥ費用の額は、予

想を上回る可能性があります。

　ＢＸＰＥ費用には、広範な費用が含まれ、ＢＸＰＥおよびそのＢＸＰＥポートフォリオ事業体、ならびにその他の関連

事業体（投資対象の取得、保有、処分、その他ＢＸＰＥの本件投資活動を促進するために直接的または間接的に使用され

る事業体を含みます。）の運営にかかるすべての費用が含まれます。

　また、ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥ受益者が負担するＢＸＰＥ費用には、特に、以下が含まれます。

‐　弁護士に対する、および／または弁護士に関連する報酬、経費および費用（潜在的または実際の投資および取引に関

連する事項について、ＢＸＰＥまたはそのポートフォリオ事業体に対して取引に関する法的助言、税務計画および／

またはその他の関連サービスを提供する社内弁護士に関して、スポンサーまたはその関連会社がＢＸＰＥまたはその

ポートフォリオ事業体に対して特に請求、配分または帰属させる報酬および手当費用を含みますが、かかる報酬費用

は、実質的に同様の助言および／またはサービスに関して、関連性のない第三者に支払われる費用を超えないものと

し、関連性のない第三者が提供するサービスと重複しないものとします（投資対象ファンド・ジェネラル・パート

ナーによって誠実に判断されます。）。）、ならびに税務アドバイザー、会計士、監査人、管理事務代行者、支払代

理人、アドバイザー（シニア・アドバイザーを含みます。）、コンサルタント、ファンド管理事務者、預託機関およ

びカストディアン、投資銀行、プライム・ブローカー、その他の第三者サービス提供者または専門家に対する、およ

び／またはそれらに関連する報酬、経費および費用

‐　評価費用、ＢＸＰＥユニットの募集に関する費用（募集資料の更新に関する費用、募集資料の印刷に関する費用、申

込みおよび買戻しに関する費用、ならびにＢＸＰＥユニットの継続募集に関する旅費を含みます。）

‐　ＢＸＰＥおよびそのポートフォリオ事業体の運営に必要な継続的な管理事務、ガバナンスおよびコンプライアンス・

サービスに関する費用。かかる費用には以下が含まれますが、これらに限られません。

（ａ）フォームＰＦ、フォームＡＤＶ（投資対象ファンド投資運用会社に関するもの）、取引所法報告書の作成および提

出に関する費用、ＣＦＴＣに提出する報告書および通知書、またはＢＸＰＥが活動を行う法域の法律および／もし

くは規制ならびに該当する規制に関連して作成される報告書、届出書、開示および通知書、ならびに／または投資

対象ファンド投資運用会社および／もしくはその関連会社の、ＢＸＰＥおよびその活動に関するその他の規制上の

届出書、通知書または開示、ならびにＵＳファンド取締役会の会議資料作成および調整に関する費用

（ｂ）投資対象ファンド・ジェネラル・パートナー、投資対象ファンド投資運用会社および／またはそれらの関連会社が

管理事務および／または会計サービスをＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体に提供するにあたり負担、

請求または特に帰属もしくは配分した報酬、間接費（賃料、オフィス備品費および光熱費を含みます。）およびそ

の他の費用（法務およびコンプライアンス、財務、会計、運営、ＢＸＰＥに対するテクノロジーおよび／またはテ

クノロジー関連サービス、投資家向け広報活動、税務、評価および内部監査の人員、ならびにその他ＢＸＰＥに

サービスを提供する投資以外の専門家を含みますがこれらに限られません。ただし、そのような費用、報酬、手数

料または関連コストは、実質的に同様のサービスに対して非関連第三者に支払われる金額を超えないものとしま

す。）

‐　実際の投資の実行、保有、決済、監視または処分に関連して実際に発生した仲介手数料、ヘッジ・コスト、プライ

ム・ブローカレッジ手数料、保管費用、清算および決済手数料、ならびにその他の投資コスト、手数料および費用

（米ドル以外の通貨建ての投資の場合、通貨換算に関連するコストまたは費用を含みますが、これに限られませ

ん。）

‐　借入、保証およびその他の資金調達の費用（金利、手数料、関連する法務費用および手配費用を含みます。）、銀行

手数料、ローン・サービサーおよびその他のサービス提供者の費用

‐　ＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはＢＸＰＥに提供されるデータ関連サービス（見込み投資に関連するものを含み

ます。）に関して、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーおよび／もしくは投資対象ファンド投資運用会社、

またはそれらの関連会社が請求する、または特別に帰属させるもしくは配分する費用および手数料（報酬費用を含み

ます。）。ただし、かかる費用、手数料または関連費用のいずれも、非関連第三者による実質的に同様のサービスに

対して支払われると考えられる金額を超えないものとします。

‐　一つまたは複数の投資対象の取得、保有もしくは処分、またはその他ＢＸＰＥの本件投資活動を促進するために使用

される事業体の設立または維持に関連する手数料、経費および費用（かかる事業体に関連する旅費および宿泊費、な

らびにかかる事業体の維持および運営に合理的に必要かつ／または望ましい人員（投資対象ファンド投資運用会社ま

たはその関連会社の人員を含みます。）の給与および手当、またはそれらに関連するその他の間接費を含みますが、

これらに限られません。）
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‐　ＢＸＰＥが適用される法および規制を遵守する際に伴う費用

‐　ＵＳファンドまたはそのフィーダー・ビークル、パラレル・ファンドおよび／または中間エンティティの設立費、募

集費および運営費（当該フィーダー・ビークル、パラレル・ファンドおよび／もしくは中間エンティティ、またはそ

れらのパートナー（いずれか該当するもの）によって支払われない場合に限ります。）

‐　ＢＸＰＥに対して課される税金、手数料、米国外での納税証明書取得費用、その他の政府請求額、ならびにＢＸＰＥ

の税務監査、調査、決済または見直しに関連して発生するすべての費用

‐　投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーおよび／または投資対象ファンド投資運用会社、第三者諮問委員会、Ｂ

ＸＰＥの独立した代表者、ならびにＢＸＰＥの年次総会の費用および手数料

‐　ＢＸＰＥおよびその活動に関して、監査、調査、報告、印刷、公表、テクノロジーおよびテクノロジー関連サービス

（ニュースや相場の提供機器、サービスおよびデータ収集、ＢＸＰＥの定期的な報告書および関連文書（あらゆるＢ

ＸＰＥ受益者が居住または設立されている法域において、ＢＸＰＥが実施しなければならない税務申告または提出を

含む、通知、通信、財務書類および税金申告書を含みます。）の作成を含みますが、これに限られません。）に関連

する費用

‐　ＢＸＰＥ受益者およびその他の者からの情報請求に対応するための経費、手数料および／または費用

‐　ＢＸＰＥの本件投資および運用活動に関連して利用される技術サービス提供者、ならびに関連するソフトウェア／

ハードウェア、市場データおよび調査の経費および費用（技術サービス提供者によるかかるサービスの提供に関連し

てＢＸＰＥ、投資対象ファンド投資運用会社またはその関連会社によって負担される、請求される、または特に帰属

または配分される内部費用、手数料および／または関連経費を含みます。）

‐　ＢＸＰＥに関連して利用されるウェブサイト、データルームまたは通信媒体（投資者、投資候補者または第三者に伝

達される設立文書またはその他の文書のホスティングを含みます。）の維持に関連する費用、および販売代理店また

は金融仲介機関を通じて受け付けられたＢＸＰＥ受益者による申込みに関して販売代理店または金融仲介機関に支払

われる費用および販売手数料（かかる手数料または費用がかかるＢＸＰＥ受益者に直接負担されない場合としま

す。）

‐　会計・監査サービス（評価サポート・サービスを含みます。）、アカウント管理サービス、コーポレート・セクレタ

リー・サービス、データ・サービス、データ・プライバシー／保護ポリシーおよび規制の遵守、役員サービス、情報

技術サービス、財務／予算サービス、人事、司法手続き、法務サービス、運営サービス、リスク管理サービス、税務

サービス、財務サービス、ローン管理サービス、建設管理サービス、資産／不動産管理サービス、リース・サービ

ス、取引サポート・サービス、取引コンサルティング・サービス、その他類似の運営事項の費用

‐　投資の開発、交渉、取得、取引、決済、保有、モニタリング、および処分に関連するすべての手数料、経費および費

用（法務、税務、管理事務、会計、助言、調達、仲介、保管、ヘッジ、およびコンサルティングに関する費用および

経費、ならびにそれらに関連するその他類似の費用および経費（旅費およびその他類似の費用、およびそれらに関連

するその他の費用および経費を含みます。）（旅費およびその他の関連費用、ならびに業界団体および／もしくは業

界の会合、会議、または同様の会合（ポートフォリオ企業候補またはその他の類似企業との会合を含みます。）への

出席に関連する費用を含みます。）、ならびにＢＸＰＥが直接または間接的に投資に参加する際に経由するビークル

に関連するその他の経費および費用が含まれますが、これらに限られません。）

‐　ＢＸＰＥ、またはＢＸＰＥが本件投資を保有するかその他の形で当該本件投資と関連する事業体が関与する調査、訴

訟（文書提出請求を含みます。）、仲裁または和解の経費および費用、ならびにこれらに関連して支払われる判決、

罰金、是正措置または和解の金額、ならびにＢＸＰＥ、取締役および役員のその他の特別費用、損害賠償保険もしく

はその他の保険（権原保険を含みます。）、および補償（補償を受ける権利のある人物への手数料、費用または経費

の前払いを含みます。）またはＢＸＰＥの業務に関連する特別な費用または負債。いずれの場合も、かかる経費、費

用、および金額が、本来、適用法に基づいて補償を受ける権利のある請求または事項に関するものである場合に限り

ます。

‐　最終的に行われなかった投資対象候補もしくは潜在的投資対象、または実際には完了しなかった投資対象処分の提案

に関する開発、交渉、ストラクチャリングにおいてＢＸＰＥが、またはＢＸＰＥを代表して、負担されたすべての手

数料、経費および費用（もしあれば）。これには、法務、税務、会計、出張、助言、コンサルティング、印刷、およ

びその他の関連経費および費用、ならびに予定された損害賠償額、リバース・ターミネーション・フィーおよび／ま

たは同様の支払い、コミットメント料が含まれますが、これらに限られません。

　疑義を避けるために申し添えると、管理事務代行報酬について提供された管理業務の手数料、経費および費用は、ＢＸ

ＰＥ手数料として二重計上されません。ＵＳファンド、免税フィーダー、任意のパラレル・ファンドおよび／または中間

エンティティの設立、募集および運営に関連する経費および費用（本書に記載されるＢＸＰＥ費用を含みますがこれに限

られません。）は、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーがその合理的な裁量で決定するとおり、ＵＳファンド、

免税フィーダー、任意のパラレル・ファンドおよび／または中間エンティティに参加する投資者に配分され、当該投資者

によってのみ負担される場合があります。
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　ＢＸＰＥはまた、ＢＸＰＥが負担する可能性のある特別費用も負担します。かかる費用には、ＢＸＰＥ、投資対象、ま

たはＢＸＰＥが投資対象を保有するもしくはその他の形で当該投資対象に関連する事業体が関与する政府および／もしく

は規制審査、調査、手続および／または訴訟（文書提出請求を含みます。）、民事訴訟、仲裁または和解費用に関連す

る、または上記を開始するおそれに関連する費用（これらに関連して支払われる判決、罰金、是正措置または和解の金額

を含みます。）、および開示請求もしくは潜在的訴訟に関する情報の調査および収集および第三者からの請求に関連する

費用、ならびにＢＸＰＥのその他の特別費用が含まれます。サービス提供者（スポンサーの関連会社を含みます。）は、

本書「潜在的利益相反、サービス提供者、ベンダーおよびその他のカウンターパーティー全般」で詳しく説明される目的

のために起用されます。さらに、スポンサーによる第三者サービス提供者（ファンド管理事務代行者を含みます。）への

デュー・ディリジェンスのための訪問、スポンサーまたはＢＸＰＥ受益者によるＢＸＰＥポートフォリオ事業体もしくは

ポートフォリオ資産への訪問、およびスポンサーによるＢＸＰＥ受益者への訪問に関連して発生する費用は、ＢＸＰＥが

負担します。ＢＸＰＥは、ＢＸＰＥが所有するＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供者（および、より一般的に

ＢＸＰＥポートフォリオ事業体）に関連する立ち上げ、縮小および清算費用、またはＢＸＰＥが使用し、その他のブラッ

クストーン勘定が所有するＢＸＰＥポートフォリオ事業体のサービス提供者（および、より一般的にＢＸＰＥポートフォ

リオ事業体）に関連するかかる費用の配分を負担します。適用ある法律により認められる最大限の範囲内において、ＢＸ

ＰＥは、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体のための政治献金活動に関連する費用（ＢＸＰＥポートフォリオ事業体のために

ＢＸＰＥが支払う費用を含みます。）をＢＸＰＥ費用として負担します。

　スポンサーが負担する費用は、ＢＸＰＥ ＰＰＭ、ＢＸＰＥ ＩＭＡおよび／またはＢＸＰＥ ＬＰＡに具体的に列挙され

た項目（オフィスの賃料、オフィス家具および従業員の給与および給付金など）のみに限定され、ＢＸＰＥの運営にかか

るその他のすべての経費および費用は、ＢＸＰＥ受益者が直接的または間接的に負担します。また、ＢＸＰＥの運営に係

る一定の費用については、ＢＸＰＥ受益者が負担することに同意する場合がありますが、それでもなお、かかる費用がス

ポンサーの方針に従い、ＢＸＰＥ費用としてＢＸＰＥによって負担される場合があります。スポンサーは、その単独の裁

量で、本書に具体的に列挙されていない費用を支払うことを選択することができ、またスポンサーはいつでも、その単独

の裁量で、かかる費用の支払いを中止し、ＢＸＰＥに支払いを行わせることができます。

　ＢＸＰＥ ＬＰＡに定められる制限に従い、スポンサーおよびその関連会社がＢＸＰＥに特別に帰属させるまたは配分す

る経費、費用および手数料は、実質的に類似したサービスについて、関連のない第三者が支払うであろう金額を上回る可

能性があります。投資対象の調達、開発、調査、交渉、組成、取得、決済、保有、モニタリングおよび処分に関連する費

用（デュー・ディリジェンス関連費用、ブローカー費用、カストディ費用、通貨換算費用、ヘッジ費用、ならびにＢＸＰ

Ｅの活動に関連する旅費および関連費用を含みますが、これらに限られません。）は、ＢＸＰＥが負担します（そして間

接的にＢＸＰＥ受益者が負担します。）。ＢＸＰＥの投資活動（上記を含みます。）に関連する旅費および関連費用は、

必ずしも特定の潜在的投資対象に直接関係するものではなく、実際には、より一般的または投機的である可能性がありま

す。かかる出張または関連する活動もしくは会議が、直接的または間接的に、ＢＸＰＥに加えて、またはＢＸＰＥの代わ

りに、ブラックストーン、その関連会社、それらの職員またはその他のブラックストーン勘定およびそれらのポートフォ

リオ事業体の利益のために効力を生じる可能性があるにもかかわらず、当該費用は、最初に、ＢＸＰＥ費用としてＢＸＰ

Ｅに配分される可能性があります。ＢＸＰＥおよび一つもしくは複数のその他のブラックストーン勘定によって検討され

た本件投資案、または処分案に関して、（ａ）本件投資案が最終的にＢＸＰＥによって実行されない場合はかかる本件投

資案に関連して、または処分案が実際にＢＸＰＥによって実行されない場合は当該処分案に関連してＢＸＰＥが負担する

あらゆる第三者費用および内部費用（予定損害賠償額、リバース・ターミネーション・フィーまたはその他の同様の支払

いを含みます。）（第三者による払戻しが行われない場合に限ります。）、ならびに（ⅱ）投資案が最終的にその他のブ

ラックストーン勘定によって実行されず、ＢＸＰＥによって実行される場合はかかる本件投資案に関連して、または処分

案が実際にその他のブラックストーン勘定によって実行されず、ＢＸＰＥによって実行される場合は当該処分案に関連し

て、その他のブラックストーン勘定が負担するあらゆる第三者費用および内部費用（第三者による払戻しが行われない場

合に限ります。）は、その全部または一部を（スポンサーの単独の裁量で）ＢＸＰＥが負担する可能性があります（ま

た、ＢＸＰＥが負担する限りにおいて、すべてのＢＸＰＥ受益者に対して比例按分されます。）。かかる費用の配分に関

する詳細については、本書「潜在的利益相反、ブロークン・ディール費用」を参照のこと。本項の目的上、本項で言及さ

れている第三者費用および内部費用には、最終的に実行されなかった本件投資案に関連して支払われるコミットメント手

数料、法務、税務、管理事務、財務アドバイザリーおよびコンサルティングの手数料および費用、旅費、宿泊費、飲食費

（例えば、本件投資案または処分案に従事するスポンサー従業員の深夜の食事などを含みます。）、接待費および関連費

用、コンサルティングおよび印刷費、ならびに予定損害賠償額、リバース・ターミネーション・フィー、没収された保証

金、および同様の支払いが含まれますが、これらに限られません。さらに、ＢＸＰＥと並行して本件投資に投資すること

がある共同投資ビークルの設立に関連して発生する一切の報酬および費用（当該共同投資ビークルの設立文書の交渉に関

連する報酬および費用、ならびに上記の種類の報酬および費用（ＢＸＰＥが負担した場合に設立費とみなされるものを含

みます。）を含みます。）は、当該共同投資ビークルが最終的にかかる投資を行わない場合に限り、ＢＸＰＥが当該本件

投資を完了するか否かにかかわらず、ＢＸＰＥにより負担されることが予想されます。スポンサーは随時、経費および費

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

195/322



用をＢＸＰＥが負担するのか、またはスポンサーもしくはその他のブラックストーン勘定が負担するのか、また特定の経

費および費用をＢＸＰＥとその他のブラックストーン勘定との間で配分するのかを決定する必要があります。特定の費用

は、ＢＸＰＥまたは参加しているその他のブラックストーン勘定のみに適しており、そのようなビークルによってのみ負

担される場合もあれば、より一般的なケースとして、特定のビークルおよび／またはその投資者のみに関連する費用で

あっても、参加しているその他のブラックストーン勘定それぞれとＢＸＰＥの間でかかる費用が比例按分される場合もあ

ります。ブラックストーンの並行共同投資権に関連して設立された事業体、およびＢＸＰＥと並行して投資対象に共同投

資を行うその他のブラックストーン勘定は通常、かかる投資に関連する費用を比例按分で負担しますが、かかる事業体は

通常、ＢＸＰＥ組織・募集費用、およびその他の投資に関連しないＢＸＰＥ費用の負担を一切求められません（その他の

ビークルが、投資に関連しない自身の費用を負担するためです。）。特定の事項に関連して発生した費用の一部をＢＸＰ

Ｅが負担し、一部をスポンサーが負担すべき場合（例えば、ＢＸＰＥの活動に関する事項（投資に関する事項など）およ

びスポンサーの活動に関する事項（新規マネージャーの任命など）が協議される、上記ルクセンブルクの事業体の役員、

マネージャーまたは取締役の会合に関連して発生した経費および費用（航空運賃および宿泊費を含みます。）など）、か

かる費用は、スポンサーが誠実に公平であると判断するように、ＢＸＰＥとスポンサーとの間で配分されます。ＵＳファ

ンド、フィーダー・ビークル、パラレル・ファンドおよび／または中間エンティティのＢＸＰＥ費用ならびにＢＸＰＥ組

織・募集費用は、ＵＳファンド、フィーダー・ビークル、パラレル・ファンドおよび／もしくは中間エンティティに参加

する投資者に配分され、かかる投資者のみによって負担されるか、またはスポンサーがその合理的な裁量で決定するよう

に、ＵＳファンド、フィーダー・ビークル、パラレル・ファンドおよび／もしくは中間エンティティの間で配分されま

す。例えば、特定の費用は、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定によって、またはそれらの代わりに負担され

る可能性があり、スポンサーの誠実かつ合理的な裁量によってＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定の間で配分

されます（旅費の場合、ＢＸＰＥおよびその他のブラックストーン勘定の事業に関して割かれた時間の見積りに基づいて

配分される場合もあります。）。スポンサーは、その公正かつ合理的な裁量において、その結果における利害にかかわら

ず、かかる配分を決定し、修正が必要または望ましいと判断した場合は、修正配分を行うことがあります。配分の方法が

異なることにより、ＢＸＰＥまたはその他のブラックストーン勘定の費用負担が少なく（または多く）ならないという保

証はありません。

本書に記載されている旅費および関連費用には、ファーストクラスおよび／もしくはビジネスクラスの（ならびに／ま

たは、該当する旅程で商用で同等の旅行が不可能な場合など適切な場合は、プライベートチャーターの）航空運賃、

ファーストクラスの宿泊費、地上交通費、旅行費、高級な食事（場合によっては、クロージング・ディナーおよび記念

品、車および食事（通常の営業時間外のもの）、ならびにＢＸＰＥポートフォリオ事業体の従業員、取引先、顧客、借

主、ブローカーおよびサービス提供者との社交イベントおよび娯楽イベントを含みます。）、ならびにそれらに関連する

経費および付随する費用（業界団体および／または業界の会合、会議、または同様の会合への出席に関連する費用を含み

ます。）が含まれますが、これらに限定されるものではありません。（本書「地域関連リスク、公衆衛生上の緊急事態」

も参照のこと。）

 

独立した助言の不存在　ＢＸＰＥが設立され、運営される際に準拠する契約および取り決めの条件は、スポンサーによっ

て確立されたものであるか、または確立される予定のものであり、独立第三者間の交渉または独立したカウンセルがＢＸ

ＰＥ受益者を代表した結果ではありません。したがって、投資予定者は、ＢＸＰＥへの投資を行う前に、各自の法律、税

務（相続税を含みます。）および財務に関する助言を求める必要があります。

 

環境、社会およびガバナンスに関する考慮事項に関連する一定のリスク

 

サステナビリティ・フレームワーク・リスク　ブラックストーンは、その事業および投資活動において、該当する場合に

はサステナビリティ要因の考慮を統合するためのアプローチの概要を説明する、全社的なサステナビリティ（以下「サス

テナビリティ」といいます。）方針ならびに関連するプログラムおよび手続（サステナビリティ投資方針および一定の

ファンド固有のサステナビリティ実務を含み、総称して、以下「サステナビリティ・フレームワーク」といいます。）を

策定しています。投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、その受託者義務および適用される法的、規制上または

契約上の要件と一致し、かつそれに従い、該当する場合には、本件投資全体にサステナビリティ・フレームワークを適用

する意向です。本件投資によっては、温室効果ガス（以下「ＧＨＧ」といいます。）排出、エネルギー管理、人権、地域

社会との関係、労働者の健康および安全ならびに企業倫理および透明性を含むサステナビリティ要因に関連する動向の影

響は、本件投資のリターンおよびリスクの特性に重要な影響を及ぼす可能性があります。本書における環境的または社会

的考慮事項への言及は、本件投資におけるリスク調整後リターンの最大化を追求するというＢＸＰＥの投資目的を限定す

る意図を有するものではありません。スポンサーは、ＢＸＰＥの投資活動に関連して、投資パフォーマンスを保護および

最大化するために、該当する場合には「重要な」サステナビリティ要因（この文脈における重要性とは、スポンサーが、

当該組織およびそのパートナーにとって、投資の将来における経済価値の創出、維持または毀損する能力に重要な影響を
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及ぼす、またはその可能性があると判断するサステナビリティ要因を意味します。）を考慮するよう努めますが、サステ

ナビリティ・フレームワークは、ＢＸＰＥの投資目的を変更するものではありません。重要なサステナビリティ要因の選

定および評価という行為は、本質的に主観的なものであり、スポンサーまたは第三者のサステナビリティ専門家が利用す

る基準または判断が、特定のＢＸＰＥ受益者の信念、価値観、内部方針もしくは好みの慣行を反映すること、または他の

資産運用会社の信念、価値観もしくは好みの慣行または市場の動向と一致することは保証されません。また、サステナビ

リティ要因は、スポンサーが本件投資を行う際に考慮する多くの要因のうちの一部にすぎず、本件投資の性質に応じて、

法令により求められる範囲でのみ考慮される場合があります。サステナビリティ要因は、特定の本件投資または資産に対

しては考慮されない可能性があります。スポンサーは、サステナビリティ・フレームワークの適用が長期的に投資のパ

フォーマンスを向上または保護する機会であると考えますが、定性的判断に一部依拠するサステナビリティ・フレーム

ワークが、個々のＢＸＰＥポートフォリオ事業体またはＢＸＰＥ全体の財務、気候もしくはサステナビリティのパフォー

マンスに好影響を及ぼすことを保証するものではありません。同様に、スポンサーまたは第三者のサステナビリティ専門

家が、サステナビリティに関連する実務およびその潜在的な強化についてＢＸＰＥポートフォリオ事業体と関与する場合

であっても、かかる関与が本件投資の財務またはサステナビリティに関連するパフォーマンスを向上させるという保証は

ありません。ＢＸＰＥ側での取組活動が成功するかどうかは、ＢＸＰＥが重要なＥＳＧ、影響指標およびその他の要因、

ならびにそれらの価値を適切に特定し分析できるかどうかに依拠し、採用した戦略または手法が成功するという保証はあ

りません。

個々の資産または発行体、およびポートフォリオ全体におけるサステナビリティ・リスクおよび影響の重要性は、関連

する業界、国、資産クラスおよび投資スタイルを含む多くの要因に依拠します。スポンサーは、将来の投資の評価または

当該投資に関する報告の提供にあたり、当該事業体が提供した情報およびデータもしくは第三者の報告またはアドバイ

ザーを通じて取得した情報およびデータに依拠することが多く（独自に検証は行いません。）、それらは不完全または不

正確である可能性があり、スポンサーが当該事業体のサステナビリティ慣行および／または関連するリスクならびに機会

を誤って特定、優先順位付け、評価または分析する原因となる可能性があります。投資対象ファンド・ジェネラル・パー

トナーは、自己の裁量により特定の情報またはデータを利用しないことを決定する場合があります。投資対象ファンド・

ジェネラル・パートナーは、かかる情報源が信頼できると考えていますが、当該情報またはデータの更新を行うことも、

第三者から提供された当該情報またはデータの独自の検証を行うこともありません。サステナビリティに関する報告は、

すべて投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーの独自の裁量により提供されます。スポンサーが投資者に重要なサス

テナビリティ報告を提供する場合、当該報告は、スポンサーまたは該当するＢＸＰＥポートフォリオ事業体の経営陣によ

る、本件投資に関して重要なサステナビリティ問題が発生したかどうかの独自かつ主観的な判断に基づくものとなりま

す。加えて、スポンサーは、特定の状況において、（費用、タイミングまたはその他の要因を考慮して）特定のサステナ

ビリティ・イニシアティブの実施を再検討することをその裁量で決定することができます。また、市場の動向またはその

他の要因により、スポンサーが、サステナビリティ・リスクおよび機会の管理および影響に関する事項を含むＢＸＰＥの

投資戦略のすべての要素に従うことが、１つまたは複数の個別の本件投資またはＢＸＰＥのポートフォリオ全般に関し

て、非現実的、不適切または不可能となる可能性もあります。ＳＦＤＲ（該当する場合）の下で要求される場合を除き、

本書に記載されているＢＸＰＥの投資戦略、本件投資およびＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関するサステナビリティ関

連の声明、取り組みおよび目標は、志向的なものであり、かかる取り組みおよび目標のすべてまたはいずれかが達成され

ることを保証または約束するものではありません。さらに、サステナビリティの統合および責任ある投資の実践は、全体

として急速に進化しており、他の資産運用会社によって異なる枠組みおよび手法が導入されています。例えば、スポン

サーのサステナビリティ・フレームワークは、サステナビリティに関する考慮事項を評価するための普遍的に認められた

基準を示すものではありません。ブラックストーンは現在、国連の「責任投資原則」に署名し、「気候関連財務情報開示

タスクフォース」および「自然関連財務情報開示タスクフォース」の支持者であり、「セレス・インベスター・ネット

ワーク」と「持続可能な市場のためのイニシアティブ」のメンバーです。これらのイニシアティブは、他の資産運用会社

が採用しているアプローチ、もしくは投資候補者が好むアプローチ、または将来の市場動向と一致しない可能性がありま

す。スポンサーがこれらのイニシアティブまたは他の類似の業界フレームワークの署名者、支持者、メンバーであり続け

るという保証はありません。

また、投資者がサステナビリティの主張を検証しよりよく理解できるようにするために、資産運用会社がサステナビリ

ティ・パフォーマンスをどのように定義し、測定するかについての透明性を向上させることに関し、特に米国、英国、お

よびＥＵ（これらは、成長市場のモデルとして注目されている可能性があります。）において規制当局の関心も高まって

います。スポンサーのサステナビリティ・フレームワークおよびＢＸＰＥは、一般にその規制が進化の途上にあり、将

来、追加的な規制の対象となる可能性があります。スポンサーは、現在のアプローチが将来の規制要件を満たすことにつ

いて保証することはできません。

さらに、反ＥＳＧの気運は米国全土に広がり、複数の州および連邦議会が「反ＥＳＧ」方針、法律またはイニシアティ

ブを提案または制定し、関連する法的見解を発表しています。加えて、資産運用会社は、気候変動または気候関連リスク

への対応を推進する組織を含む、ＥＳＧに焦点を当てた業界のワーキンググループ、イニシアチブおよび協会に関する最

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

197/322



近の監視の対象となっています。さらに、高等教育の入学選考における人種に基づくアファーマティブ・アクションを無

効とする最高裁判所の最近の判決により、企業の多様性、公平性および包摂性（以下「ＤＥＩ」といいます。）に関する

取り組みに対する監視が強化されています。一部の保守派団体および共和党の州司法長官は、当該判決の結果を民間の雇

用問題に類推し、特定の企業におけるＤＥＩの取り組みは人種差別的であり違法であると主張し始めています。このよう

な反ＥＳＧおよび反ＤＥＩに関する方針、法律、イニシアティブ、法的見解ならびに精査は、ブラックストーンを州もし

くは連邦当局による調査または異議申し立ておよび執行のリスクにさらす可能性があり、罰則および評判の毀損をもたら

し、特定の投資者に投資の売却を求める、またはブラックストーンのファンドへの投資を控えるよう促す必要が生じる可

能性があります。ブラックストーンのサステナビリティ・フレームワークおよびスポンサーは、将来的に追加的な規制、

罰則および／または規制当局による精査および執行のリスクの対象となる可能性があります。

スポンサーは、サステナビリティに関する事項に関して、規制当局、選出された担当官および投資者からますます厳し

い監視を受けることが予想されます。近年、公的年金基金を含む特定の投資者は、サステナビリティの中でも特に気候変

動に関するものを含め、彼らが出資する私募ファンドが行う投資の影響をますます重要視しています。一方で、特定の投

資者は、投資およびポートフォリオ管理のプロセスにサステナビリティ要因を組み込むことが、投資者のリターンを最大

化するという受託者の義務と矛盾しないかどうかについて懸念を表明しています。スポンサーは、投資プロセスにおける

サステナビリティの役割を含め、サステナビリティ事項に関する見解の異なる様々なグループから、競合する要求を受け

ることが予想されます。投資者は、ブラックストーンが投資のサステナビリティ・コストにどのようにアプローチおよび

検討しているか、また、ブラックストーンのファンドのリターン重視の目的と自身のサステナビリティに関する優先順位

が一致しているかどうかを評価した上で、ＢＸＰＥへの投資を行わないことを決定する可能性があります。このような乖

離は、サステナビリティに関する事項についての行動の有無が、少なくとも一部の投資者および／または利害関係者に否

定的に受け止められ、スポンサーの評判および事業に悪影響を及ぼすリスクを高めます。

投資者に対してサステナビリティに関する事項の開示を求める規制当局の取り組みはますます一般的になっており、こ

れらの問題を重視し、ブラックストーンまたは投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーに対して特定の種類の報告を

求める投資者の数および種類は、さらに増加するものと思われます。さらに、米国の特定の州の政府当局は、資産運用会

社が従来型エネルギーなど特定の産業またはセクターへの投資を制限する可能性のあるサステナビリティ方針を採用して

いるかどうかについて、特定の資産運用会社に情報提供を求め、精査しています。これらの当局は、資産運用会社が特定

の産業をボイコットする場合には、当該資産運用会社がこれらの州およびその年金基金の資金を運用する機会を失う可能

性があることを示唆しています。ＳＥＣは、上場企業および投資運用会社によるサステナビリティの実践および開示を調

査し、しばしば「グリーンウォッシング」と呼ばれる不正確または誤解を招く記述を特定するために、執行タスクフォー

スを維持しています。ＳＥＣは、少なくとも３社の投資運用会社に対し、サステナビリティの開示および方針ならびに手

続の不備に関する執行措置を開始しており、ブラックストーンでは、今後もこの分野で相当の執行措置が継続されると予

想しています。ＳＥＣはまた、投資顧問会社および1940年法ファンドに対して、投資活動におけるサステナビリティ要因

の組み込みに関する強化されたサステナビリティ関連の開示要件などを含む、サステナビリティ関連規則を提案していま

す。

これにより、スポンサーがグリーンウォッシングを行っていると認識されたり、非難されたりするリスクが高まる可能

性があります。当該認識または非難は、スポンサーの評判を損ない、訴訟または規制当局による措置につながり、スポン

サーの資金調達能力および新規投資者の誘致に悪影響を及ぼす可能性があります。米国外では、オルタナティブ投資ファ

ンド運用会社および金融サービス会社に対する欧州の規制環境は、進化し、複雑さを増し、コンプライアンスにかかる費

用および時間がより大きくなることが予想されます。

スポンサーのサステナビリティ・フレームワークは、規制の改正の対象となり、将来的には追加的な規制、罰則およ

び／または規制当局による精査ならびに執行のリスクの対象となる可能性があります。新たな要件への対応は、管理上の

負担および費用の増加を招くこととなり、ＢＸＰＥに悪影響を及ぼす可能性があります。スポンサーは、その現在のアプ

ローチ（サステナビリティ方針を含みます。）が、将来の規制要件（またはその一部が不明確である既存の要件に対する

将来の解釈）、報告フレームワークまたはベストプラクティスを満たすことを保証することはできません。ＳＥＣまたは

その他の政府機関、規制当局もしくは類似の機関が、ブラックストーンまたはスポンサーおよび／またはその関連会社の

過去もしくは将来の慣行に問題があると判断した場合、スポンサーおよび／または当該関連会社は、規制当局による制裁

を受けるリスクがあり、かかる調査は、ブラックストーン、スポンサーおよびＢＸＰＥにとって、多額の費用、業務上の

支障および／または多大な時間を要する可能性があります。米国、EUおよび英国のサステナビリティに関するイニシア

ティブの間に規制の不整合が生じるリスクもあります。

さらに、サステナビリティの統合および責任ある投資の実践全体は急速に進化しており、他の資産運用会社によってさ

まざまな枠組みおよび手法が導入されています。スポンサーのサステナビリティ・フレームワークは、サステナビリティ

に関する考慮事項を評価するための普遍的に認知された基準を示すものではなく、他の資産運用会社が用いるアプローチ

または投資予定者が好むアプローチ、もしくは将来の市場動向と一致しないことが予想されます。加えて、ブラックス

トーンは、会社全体および事業グループ固有のサステナビリティ関連の一定のイニシアティブを定めています。これらの
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イニシアティブの目的は、投資者に高いリターンを提供することにありますが、これらのイニシアティブ（データ収集、

分析および報告等の活動を含む場合があります。）を推進するためには、時間および資源を投入する必要があり、その結

果、これらのイニシアティブの遂行により、ＢＸＰＥがサステナビリティ関連のイニシアティブを行っていない投資ファ

ンドと異なる運用成績となるリスクがあります。さらに、適用法により要求される場合を除き、サステナビリティに関連

する声明およびこれらのサステナビリティ関連のイニシアティブは志向的なものであり、当該イニシアティブのすべてま

たは一部が達成されることを保証または約束するものではありません。

 

サステナビリティ目標に向けた進捗状況　スポンサーは、一定のサステナビリティ目標を設定しており、今後も設定する

予定です。これらの目標は、リスク調整後リターンを最大化することを意図したものです。しかし、これらの目標の追求

には、他の投資運用活動に割り当てられる可能性のある時間およびリソースの投入が伴い、これらの目標の追求が、実際

にはリスク調整後リターンに悪影響を及ぼすリスクがあります。個々の投資のサステナビリティ・パフォーマンスを保証

することはできません。

 

サステナビリティ・リスク　ＢＸＰＥファンド・プログラムは、ＳＦＤＲの範囲内とみなされる可能性があります。ＳＦ

ＤＲの下で金融商品を分類する際に適用されるパラメータについては法的不確実性があり、規制当局が関連する分類に同

意する保証はありません。製品の特性が誤っていると判断された場合、調査、執行手続および／または制裁のリスクがあ

ります。ＳＦＤＲおよび一定の支援および関連規制は、近い将来から中期にかけて改正される可能性が高く、また、欧州

銀行監督機構、欧州保険・企業年金監督機構および欧州証券市場監督機構が共同もしくは個別に、および／または欧州委

員会が新たなガイダンスを発行する可能性もあります。これらの要因および事象は、影響を受けるパートナーシップに関

して、ならびにそれに関連するコンプライアンスおよびその他の費用を増加させる可能性があります。ＳＦＤＲは、「サ

ステナビリティ・リスク」を、環境、社会またはガバナンス上の事象もしくは状況であって、それらが発生した場合に投

資の価値に対して実際にまたは潜在的に重大な悪影響を及ぼす可能性のあるものと定義しています。

ブラックストーン、スポンサー（またはその委任者）、ＢＸＰＥファンド・プログラム、ＢＸＰＥファンド・プログラ

ムのポートフォリオ事業体およびその他の当事者（ＢＸＰＥファンド・プログラムのサービス提供者またはＢＸＰＥポー

トフォリオ事業体のカウンターパーティーなど）は、サステナビリティ・リスクによりマイナスの影響を受ける可能性が

あります。投資にとって適切であれば、スポンサー（またはその委任者）はサステナビリティ・リスクに関連する

デュー・ディリジェンスを実施し、および／またはサステナビリティ・リスクを軽減し、投資価値を維持するための措置

を講じる可能性があります。しかしながら、かかるリスクの全部または一部が軽減される保証はなく、リスクが顕在化す

る前に特定されるという保証もありません。ブラックストーン、スポンサー（またはその委任者）、ＢＸＰＥファンド・

プログラム、ＢＸＰＥファンド・プログラムのポートフォリオ事業体およびその他の当事者は、合理的な商業条件で利用

可能な場合、特定のサステナビリティ・リスクから保護するために保険を維持する可能性がありますが、かかる保険は、

慣例的な控除条項および補償限度額の対象となり、すべての損失を回収するのに十分でない可能性があります。したがっ

て、サステナビリティ・リスクは、ＢＸＰＥファンド・プログラムおよびその投資対象のパフォーマンスに悪影響を及ぼ

す可能性があります。ＢＸＰＥファンド・プログラムの投資対象は、環境的に持続可能な経済活動に関するＥＵ基準を考

慮していません。

 

補償　ＵＳファンドは、スポンサー、その関連会社、およびそれぞれのメンバー、役員、取締役、従業員、代理人、パー

トナー、ならびにＵＳファンドのためにスポンサーの要請を受けて職務を行うその他の特定の人物に対し、ＵＳファンド

の業務に関連して発生した責任を補償するよう義務付けられます。ＵＳファンド取締役会のメンバーも、ＢＸＰＥＬＰＡ

に規定されている特定の補償および免責条項の恩恵を受ける権利を有します。このような責任は重大であり、ＢＸＰＥ受

益者のリターンに悪影響を及ぼす可能性があります。例えば、スポンサーのパートナー、マネージャー、または関連会社

は、ＢＸＰＥポートフォリオ事業体の取締役として、当該事業体の証券保有者が提起した投資主代表訴訟またはその他の

類似の請求の対象となる可能性があります。ＵＳファンドの補償義務は、ＵＳファンドの資産から支払われることになり

ます。スポンサーは、特定の問題（該当する者に補償を受ける権利があるかどうか、または補償を受ける権利を無効とす

るような行為を行ったかどうかの判断を含みます。）について結果が出るまでの間、ＵＳファンドに被補償者の経費およ

び費用を前払いさせることがあるため、ＵＳファンドと提携していない、もしくはＵＳファンドに敵対する個人または事

業体に対して費用を前払いする期間が発生する可能性があります。さらに、ＵＳファンドのスポンサーとして、スポン

サーは、実際のまたは認識される利益相反にかかわらず、自身が下す補償（費用の前払いを含みます）を提供する旨の決

定において受益者となります。これは、スポンサー（および／またはその法務カウンセル）が、補償および免責の資格を

失うような行為があったと判断した場合、そのような人物が補償および免責の資格を失うような行為に起因する請求の和

解に関しても同様です。

 

 

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

199/322



　上記のリスク要因の一覧は、ファンドへの投資に伴うリスクを完全に説明することを意図した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、本書を精読し、自らの専門アドバイザーと協議すべきです。

 

　受益証券の価格および受益証券から得られる利益は上昇することも下落することもあります。また、投資額を取り戻せ

ない可能性もあります。

　ファンドの投資が成功する、またはその投資目的が達成されるとの保証は一切ありません。投資者は、極端な場合、投

資額の全額を失う可能性があることを認識すべきです。

　ファンドの投資資産は、市場の価格変動に起因する市場リスクおよびその他のリスクにさらされます。受益者は、ファ

ンドが得る利益、被る損失および負担する費用はすべて当該ファンドの受益者に帰属することに留意すべきです。

　上記のリスク要因の一覧は、募集に伴うリスクの完全な説明となることは意図されていません。ファンドは、その資産

の大部分を中間ファンドを通じて投資対象ファンドの投資証券に投資します。このため、受益者は、中間ファンドおよび

投資対象ファンドへの投資に伴うリスクに間接的にさらされます。申込予定者は、ファンドに投資するか否かを決定する

前に、リスク要因を慎重に検討すべきです。

 

②　リスクに対する管理体制

投資顧問会社である野村アセットマネジメントでは、ファンドのパフォーマンス考査および運用リスクの管理を投資リ

スク管理に関する委員会を設けて行っています。

 

投資リスク管理に関する委員会

◆パフォーマンスの考査

パフォーマンスに基づいた定期的な考査（分析、評価）の結果の報告、審議を行います。

◆運用リスクの管理

運用リスクを把握、管理し、その結果に基づき運用部門その他関連部署への是正勧告を行うことにより、適切な管理を

行います。

※　上記の管理体制は2026年４月末日現在のものであり、随時変更されます。

 

③　デリバティブ取引に関する管理体制

ファンドは、デリバティブ取引を行いません。
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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

　受益証券１口当たり純資産価格の最大3.00％

②　日本国内における申込手数料

　申込金額の3.30％（税抜3.0％）以内

　詳細は販売会社に問い合わせるものとします。

　申込手数料とは、ファンドおよびそれに関連する投資環境に関する説明および情報提供等、ならびに購入に関する事務

コストの対価として、購入時に販売会社へ支払われるものです。

 

（２）【買戻し手数料】

①　海外における買戻手数料

　かかりません。

　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

　かかりません。

　ただし、換金（買戻し）時に、信託財産留保額（当該評価日の純資産価格の0.3％）が差し引かれます。

 

（３）【管理報酬等】

受託会社報酬

受託会社は、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.01％に相当する額の報酬を、ファンドの

資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領します。

　各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営業日以内に支払われます。

　受託会社報酬は、ファンドに関する受託業務、およびこれに付随する業務の対価として受託会社に支払われます。

　ファンドが支払うものとして生じたすべての適切な立替費用および支出金もまた、ファンドの資産から受託会社に払い戻

されます。

管理会社報酬

管理会社は、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.01％に相当する額の報酬を、ファンドの

資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領します。

　各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営業日以内に支払われます。

　管理会社報酬は、ファンドの継続開示にかかる手続き、ファンドについての資料作成・情報提供、ファンドの運用状況・

費用支払の監督、ファンドのリスク量の計測・管理、その他ファンド運営管理全般にかかる業務の対価として管理会社に支

払われます。

　ファンドが支払うものとして生じたすべての適切な立替費用および支出金もまた、ファンドの資産から、管理会社に払い

戻されます。

投資顧問会社報酬

　投資顧問会社は、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.50％に相当する額の報酬を、ファン

ドの資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領します。

　各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営業日以内に支払われます。

　投資顧問会社報酬は、ファンドにかかる投資判断等の運用業務およびこれに付随する業務の対価として投資顧問会社に支

払われます。

　ファンドが支払うものとして生じたすべての適切な立替費用および支出金もまた、ファンドの資産から、投資顧問会社に

払い戻されます。

保管会社報酬

　保管会社は、その業務につき、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.03％に相当する額の報

酬を、ファンドの資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領する権利を有します。

　各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営業日以内に支払われます。

　保管会社報酬は、ファンド信託財産の保管・管理業務、ファンド信託財産にかかる入出金の処理業務、ファンド信託財産

の取引にかかる決済業務、およびこれらに付随する業務の対価として保管会社に支払われます。

　ファンドが支払うものとして合理的に生じたすべての適切な立替費用および支出金もまた、ファンドの資産から、保管会

社に払い戻されます。
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　また、保管会社は、ファンドの勘定のために保管会社が行うすべての付帯サービス（ファンドの投資目的、投資方針、投

資制限に従い投資顧問会社から保管会社に通知された外部通貨取引の処理を含みますがこれに限られません。）の手数料と

して、受託会社と保管会社の間で随時合意される金額の払戻しをファンドの資産から受けるものとします。

管理事務代行報酬

　管理事務代行会社は、その業務につき、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.10％に相当す

る額の報酬を、ファンドの資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領する権利を有します。

　各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営業日以内に支払われます。

　管理事務代行報酬は、ファンドの購入・換金（買戻し）等受付け業務、ファンド信託財産の評価業務、ファンド純資産価

格の計算業務、ファンドの会計書類作成業務、受益者の管理業務、およびこれらに付随する業務の対価として管理事務代行

会社に支払われます。

　ファンドが支払うものとして合理的に生じたすべての適切な立替費用および支出金もまた、ファンドの資産から、管理事

務代行会社に払い戻されます。

　管理事務代行会社は、監査照会書類の発行、半期財務諸表の作成、ルクセンブルグにおいて一般に認められた会計原則以

外の会計原則の使用等、特定の管理事務代行業務の遂行に関して、管理事務代行会社と受託会社の間で随時合意される金額

の払戻しをファンドの資産から受けるものとします。

販売会社報酬

　販売会社は、その業務につき、各四半期中の各評価日に計算される、販売会社により販売されたファンド受益証券に応じ

たファンドの純資産総額の年率0.75％に相当する額の報酬を、ファンドの資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで

受領する権利を有します。

　各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営業日以内に支払われます。

販売会社報酬は、受益者に対する購入後の投資環境等の情報提供業務、ファンド証券の販売業務・買戻しの取次業務、運

用報告書の交付業務、およびこれらに付随する業務の対価として販売会社に支払われます。

代行協会員報酬

　代行協会員は、その業務につき、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.10％に相当する額の

報酬を、ファンドの資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領する権利を有します。

　各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営業日以内に支払われます。

　代行協会員報酬は、ファンド証券の純資産価格の公表、目論見書および運用報告書の販売会社への送付ならびにこれらに

付随する業務の対価として代行協会員に支払われます。
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（４）【その他の手数料等】

費用

　ファンド受益証券の募集に関連する費用およびファンドの当初設立費用は、ファンドの資産から支払われ、これらの費用

は、当初払込日から３年を超えない期間で償却されます。

　目論見書、運用報告書、通知の作成・印刷費用、弁護士費用（ファンドに関する契約書の作成業務、目論見書等の開示・

届出書類作成業務、監督当局への届出に関する業務、およびこれらに付随する業務の対価）、監査費用（ファンド会計書類

を監査し、年次監査報告書を作成する業務の対価）、登録費用、銀行手数料、ファンド資産および収益に課せられる税金等

がファンドより実費として支払われます。

投資対象ファンドおよび中間ファンドの費用

ファンドは、中間ファンドへの投資を通じて、投資対象ファンドおよび中間ファンドに関する報酬およびその他の費用を

比例按分で間接的に負担します。

設立および募集費用

　投資対象ファンド投資運用会社は、ＢＸＰＥの設立および募集費用のすべてまたは一部を各事業体の代わりに前払いする

ことに合意しています。これには、ＢＸＰＥが最初に第三者投資者を承認し、投資運用を開始した日から１年が経過した日

までの期間にわたり、法務、会計、印刷、郵便、販売手続および提出の手数料および費用、参加募集代行会社または金融仲

介機関の詳細な項目明細のある請求書が発行されているデューディリジェンス費用、販売資料作成に関連する費用、デザイ

ンおよびウェブサイト費用、各事業体の報酬および費用（名義書換代行会社、管理事務代行会社および保管会社の報酬（該

当する場合）を含みます。）、参加ブローカー・ディーラーが支援するリテール事業セミナー参加費用、ならびに慣習的な

旅費、宿泊費、接待交際費の払戻しを含み、かつ中間ファンドを含む、パラレル・ファンドであるフィーダー・ビークルお

よび／または主にＢＸＰＥに投資するために設立された中間事業体の類似の設立および募集費用のすべてを含み、中間ファ

ンド、中間事業体またはその投資者を含む、パラレル・ファンドである当該フィーダー・ビークルが支払わない場合に限り

ます（ただし、販売手数料は除きます。）。ＢＸＰＥは、このような前払費用のすべてを効力発生日以降60か月にわたり比

例按分して投資対象ファンド投資運用会社に払い戻し、その結果、ＢＸＰＥの基準価額が減少することになります。投資対

象ファンド投資運用会社は、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体、フィーダー・ビークル、パラレル・ファンド

および／または中間事業体に帰属するＢＸＰＥの設立および募集費用を単独の裁量で決定します。疑義を避けるために申し

添えると、中間ファンドは、パラレル・ファンドとして、当該ＢＸＰＥの設立および募集費用を比例按分して負担します。

　ＢＸＰＥが最初に第三者投資者を承認し、投資運用を開始した該当日から１年を経過した日以降、ＢＸＰＥは、各事業体

（負担した時点で該当する中間事業体を含みます。）に代わり負担したＢＸＰＥの設立および募集費用につき、投資対象

ファンド投資運用会社に払い戻します。

ＢＸＰＥ費用

　ＢＸＰＥは、その運営のすべての費用を負担します。これには、以下が含まれますが、これらに限られません。（以下、

総称して「ＢＸＰＥ費用」といいます。）

－　弁護士、税務顧問、会計士、監査人、管理事務代行会社、支払代行会社、アドバイザー（シニア・アドバイザーを含み

ます。）コンサルタント、ファンド管理事務会社、保管会社、投資銀行、プライム・ブローカーおよびその他の第三者

業務提供会社もしくは専門家に対する、および／または関連する報酬、経費および費用（投資対象ファンド・ジェネラ

ル・パートナーおよび／もしくは投資対象ファンド投資運用会社またはそれらの関連会社が、潜在的または実際の本件

投資および取引に関連する事項について、取引上のリーガルアドバイス、タックスプランニングおよび／またはその他

の関連サービスを、ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥポートフォリオ事業体に対して提供する社内弁護士に関連して、ＢＸＰＥ

またはＢＸＰＥポートフォリオ事業体に明確に請求、配分または帰属させた報酬および給付費用を含みますが、かかる

報酬費用が、おおむね類似の助言および／または業務に対して、関連会社ではない第三者に支払われる金額、または関

連会社ではない第三者により提供される同等の業務に対して支払われる金額（投資対象ファンド・ジェネラル・パート

ナーが誠実に決定します。）を上回らない場合に限ります。

－　評価費用、ＢＸＰＥユニットの募集費用（ＢＸＰＥユニットの継続募集に関連する、募集資料の更新に関わる費用、当

該資料の印刷に関わる費用、販売および買戻しに関わる費用、ならびに出張費を含みます。）

－　ＢＸＰＥおよびＢＸＰＥポートフォリオ事業体の運営に必要な継続的な管理事務、ガバナンスおよびコンプライアンス

業務に関連する費用（（ⅰ）フォームＰＦ、フォームＡＤＶ（投資対象ファンド投資運用会社関連）、証券取引所法の

報告書、ＣＦＴＣに提出する報告書および通知、ＢＸＰＥが活動に従事する法域の法律および／または規制ならびに関

連する規制に関係して作成される報告書、提出、開示および通知の作成および提出、ならびに／または投資対象ファン

ド投資運用会社および／またはＢＸＰＥおよびその活動に関係する関連会社のその他の規制上の提出、通知または開

示、ならびに取締役会の資料作成および調整に関連する費用、ならびに（ⅱ）ＢＸＰＥもしくはＢＸＰＥポートフォリ

オ事業体（法務およびコンプライアンス、財務、会計、運営、ＢＸＰＥに対するテクノロジーおよび／またはテクノロ

ジー関連サービス、投資家対応、税務、評価および内部監査の担当者、ならびにＢＸＰＥに対して業務を提供している
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その他の投資以外の専門家を含みますが、これらに限られません。）のために管理事務および／または会計業務を行う

際に、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナー、投資対象ファンド投資運用会社およびまたはその関連会社が負担

したか、請求したかまたは明確に帰属させたかもしくは配分した報酬、間接費（賃料、事務消耗品費を含みます。）を

含みますが、これらに限られません。ただし、かかる費用、報酬、手数料または関連する経費が、おおむね類似の業務

に対して関連会社ではない第三者に支払われるであろう金額を上回らない場合に限ります。）

－　実際の本件投資の実施、保有、決済、監視または処分に関連して発生した、仲介手数料、ヘッジ費用、プライム・ブ

ローカー報酬、保管費用、清算決済手数料、ならびにその他の投資関連の経費、報酬および費用（米ドル以外の通貨で

発行されている本件投資の場合の通貨転換に関わるあらゆる経費または費用を含みますが、これに限られません。）

－　借入れ、保証およびその他の融資にかかる経費（金利、報酬、関連する法務上の費用および調整費用を含みます。）、

銀行手数料、ならびに融資業務およびその他の業務提供者の費用

－　ＢＸＰＥポートフォリオ事業体もしくはＢＸＰＥに対して提供されたデータ関連業務（予定される本件投資に関連する

ものを含みます。）に関して、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーおよび／もしくは投資対象ファンド投資運

用会社またはその関連会社が請求したか、または明確に帰属させたかもしくは配分した費用および報酬（報酬に関わる

経費を含みます。）、ただし、かかる費用、手数料、または関連する経費がおおむね類似の業務に対して関連会社では

ない第三者に支払われるであろう金額を上回らない場合に限ります。

－　一または複数の本件投資の取得、保有、資金提供、または処分のために利用されるか、または別途ＢＸＰＥの投資活動

を促進する事業体の設定もしくは維持に関連する報酬、経費および費用（当該事業体に関連する旅費および宿泊費なら

びに当該事業体の維持および運営に合理的に考えて必要および／または望ましい人員（投資対象ファンド投資運用会社

またはその関連会社の人員を含みます。）の給与および給付金、またはこれらに関連するその他の間接費を含みます

が、これに限られません。）

－　ＢＸＰＥの適用法および規制のコンプライアンスに関わる費用

－　ＵＳファンドまたはパラレル・ファンドであるフィーダー・ビークル（中間ファンドを含みます。）および／または中

間事業体の設立、募集および運営費用（パラレル・ファンドであるフィーダー・ビークル（中間ファンドを含みま

す。）および／または中間事業体もしくはそのパートナー（該当する場合）が支払わない場合に限ります。）

－　税金（ＢＸＰＥ受益者に帰属するものを除きます。）およびＢＸＰＥに対して課されるその他の行政手数料、報酬およ

び非米国納税領収書を入手するための経費

－　ＢＸＰＥの税務監査、調査、決算またはレビューに関連して生じたすべての費用

－　投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーおよび／または投資対象ファンド投資運用会社、第三者アドバイザリー委

員会、ＢＸＰＥの独立代表者ならびにＢＸＰＥ年次総会の費用および報酬

－　ＢＸＰＥおよびその活動に関して、監査、調査、報告、印刷、公表、テクノロジーおよびテクノロジー関連サービス

（ニュースや相場の提供機器、サービスおよびデータ収集、ＢＸＰＥの定期的な報告書および関連文書（あらゆる受益

者が居住または設立されている法域において、ＢＸＰＥが実施しなければならない税務申告または提出を含む、通知、

通信、財務書類および税金申告書を含みます。）の作成を含みますが、これに限られません。）に関連する費用

－　受益者およびその他の者からの情報請求への対応に関わる経費、報酬および／または費用

－　テクノロジー業務提供会社、ならびにＢＸＰＥの投資および運営活動に関連して利用される関連するソフトウェア／

ハードウェアならびに市場データおよび調査の経費および費用（ＢＸＰＥ、投資対象ファンド投資運用会社またはその

関連会社がそれらによる業務の提供に関連して負担したか、請求したか、または明確に帰属させたかもしくは配分した

内部費用、手数料および／または関連する経費を含みます。）

－　ＢＸＰＥに関連して利用されるウェブサイト、データルームまたはコミュニケーション・メディアの維持に関わる費用

（投資者、投資予定者または第三者に届ける設立文書またはその他の書類のホスティングを含みます。）、募集代理人

または金融仲介機関を通して参加した受益者による購入に関連して、募集代理人または金融仲介機関に支払う費用およ

び募集手数料（当該報酬または費用をかかる受益者が直接負担しない場合に限ります。）

－　会計および監査業務（評価支援サービスを含みます。）、会計管理業務、企業運営（コーポレート・セクレタリアル）

業務、データ管理業務、情報プライバシー保護規定の遵守、ディレクターシップ・サービス、情報テクノロジー・サー

ビス、融資・予算業務、人事、司法手続き、法務サービス、運営サービス、リスク管理業務、税務サービス、財政サー

ビス、ローン管理サービス、建設管理サービス、資産・財産管理サービス、リース業務、取引支援サービス、取引コン

サルティング業務、ならびにその他類似の運営事項に関する費用

－　本件投資の開発、交渉、取得、取引、決済、保有、監視および処分に関連するすべての報酬、経費および費用（これら

に関連するあらゆる法務、税務、管理事務、会計、顧問、調達、仲介、保管、ヘッジおよびコンサルティング、ならび

にその他類似の経費および費用（出張費およびその他の関連費用、ならびに取引協会および／または取引業界の会合、

会議または同様の会合（ポートフォリオ会社となる予定の者またはその他類似の企業との会議を含みます。）への参加

に関連する費用を含みます。）ならびにＢＸＰＥが直接または間接的に本件投資に参加するためのビークルに関わるそ

の他の経費および費用を含みますが、これに限定されません。）
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－　ＢＸＰＥまたはＢＸＰＥが本件投資を保有している、または別途当該本件投資に関連する事業体を含むあらゆる調査、

訴訟（ディスカバリー請求を含みます。）、仲裁または和解に関する経費および費用、ならびにこれらに関連して支払

われた判決金、罰金、修復または和解金、ＢＸＰＥ、取締役および役員のその他の臨時費用、債務またはその他の保険

（タイトル保険を含みます。）および補償（補償を受ける権利のある者に対するあらゆる報酬、経費または費用の前払

いを含みます。）またはＢＸＰＥに関する事項に関連する臨時費用または負債（それぞれの場合につき、当該経費、費

用および金額が、適用法に基づき、別途補償を受ける権利を有する請求または事由に関連している場合に限ります。）

－　最終的には実施されていないが予定しているか、または潜在的な本件投資の開発、交渉および構成、または実際には完

了していない予定された処分において、ＢＸＰＥが負担したか、ＢＸＰＥのために負担したすべての報酬、経費および

費用（もしあれば）、これには、法務、税務、会計、出張、顧問、コンサルティング、印刷およびその他の関連する経

費および費用、ならびに予定損害賠償、リバース・ターミネーション・フィー（解約違約金）および／または類似の支

払いおよびコミットメント・フィーを含みますが、これに限られません。

　疑義を避けるために申し添えると、管理事務代行報酬に関して提供される管理事務代行業務の報酬、費用および経費は、

ＢＸＰＥ費用と重複しないものとします。ファンド、免税フィーダー、あらゆるパラレル・ファンド（中間ファンドを含み

ます。）および／または中間事業体の設定、募集および運営に関連する経費および費用（本項に記載のＢＸＰＥ費用を含み

ますが、これに限られません。）は、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーがその合理的な裁量において決定し、Ｕ

Ｓファンド、免税フィーダー、あらゆるパラレル・ファンド（中間ファンドを含みます。）および／または中間事業体（該

当する場合）に参加する投資者に対して分配され、かつ単独で負担するか、またはＵＳファンド、免税フィーダー、あらゆ

るパラレル・ファンド（中間ファンドを含みます。）および中間事業体間に配分されることがあります。

　ＢＸＰＥは、あらゆる訴訟費用を含む、発生する可能性のある臨時費用を負担します。

　疑義を避けるために申し添えると、中間ファンドの費用は、上記パラレル・ファンドについて記載されるとおりに負担し

ます。中間ファンドのＢＸＰＥ費用は、各分離ポートフォリオの関連する純資産総額に基づき比例按分して中間ファンドの

各分離ポートフォリオが負担します。中間ファンドの投資運用会社の立場で行為する投資対象ファンド投資運用会社の単独

の裁量により決定され、ある費用が単独の分離ポートフォリオのみに関連するとみなされた場合、当該分離ポートフォリオ

のみが負担することがあります。

管理報酬

　投資対象ファンド投資運用会社は、その投資運用業務の対価として、（管理報酬、管理事務代行報酬（以下において定義

します。）、パフォーマンス参加配分、保留中のＢＸＰＥユニット買戻し、分配金の発生を考慮する前の、かつ、ＢＸＰＥ

が間接的に投資する中間事業体（法人を含みます。）の発生済・未払いの税金または当該中間事業体が該当月に支払った税

金を考慮することなく）ＢＸＰＥの基準価額の年率1.25％に相当する管理報酬（以下「管理報酬」といいます。）を、毎

月、ＢＸＰＥから、直接または中間ファンドを通じて間接的に受領する権利を有します。中間ファンドは、投資対象ファン

ドの持分割合に応じた管理報酬を（重複することなく）支払う義務を負います。

　投資対象ファンド投資運用会社は、現金、ＢＸＰＥユニットおよび／または一または複数のＢＸＰＥが直接または間接的

に投資している有限責任会社もしくはリミテッド・パートナーシップの持分もしくは受益証券で、管理報酬を受領すること

があります。管理報酬が、ＢＸＰＥユニットで支払われる場合、かかるＢＸＰＥユニットは、投資対象ファンド投資運用会

社の請求で買い戻される可能性があり、ＢＸＰＥ買戻しプログラムの数量制限の対象となりますが、ＢＸＰＥ買戻しプログ

ラムの早期買戻し控除の対象にはなりません。さらに、投資対象ファンド投資運用会社は、ＢＸＰＥおよび/または中間事業

体に対して提供したサービスに関連して投資対象ファンド投資運用会社に支払われるべき管理報酬の全部または一部を、投

資対象ファンド投資運用会社の関連会社に支払うことを別途選択することができます。

　投資対象ファンド投資運用会社は、ＢＸＰＥが最初に第三者投資者を承認し、投資運用を開始した日から最初の６か月間

について、管理報酬の権利を放棄することに合意しました。

　その他のブラックストーン勘定に対する特定のセカンダリー投資に関して、ＢＸＰＥは、投資対象ファンド投資運用会社

の関連会社に対する追加報酬を支払いますが、これは通常管理報酬またはパフォーマンス参加配分とは相殺されません。

管理事務代行報酬

　投資対象ファンド投資運用会社は、その管理事務代行業務の対価として、（管理報酬、管理事務代行報酬、パフォーマン

ス参加配分、保留中のＢＸＰＥユニット買戻し、分配金の発生を考慮する前の、かつ、ＢＸＰＥが間接的に投資する中間事

業体（法人を含みます。）の発生済・未払いの税金または当該中間事業体が該当月に支払った税金を考慮することなく）Ｂ

ＸＰＥの基準価額の年率0.10％に相当する管理事務代行報酬（以下「管理事務代行報酬」といいます。）を、毎月、ＢＸＰ

Ｅから、直接または中間ファンドを通じて間接的に受領する権利を有します。中間ファンドは、投資対象ファンドの持分割

合に応じた管理事務代行報酬を（重複することなく）支払う義務を負います。管理事務代行報酬は、管理報酬およびそのほ

かのＢＸＰＥ関連費用（本件投資およびＢＸＰＥポートフォリオ事業体に関連して発生する事務費用を含みます。）とは別

途支払うものとします。
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　投資対象ファンド投資運用会社は、管理事務代行報酬に関して提供される特定の管理事務代行業務を第三者に委託する場

合があります。かかる第三者業務提供会社の手数料、費用、経費は、投資対象ファンド投資運用会社が管理事務代行報酬か

ら支払うものとします。

パフォーマンス参加配分

　投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーには、ＢＸＰＥから、直接または中間事業体を通じて間接的に、年間５％の

ハードルレートおよび100％のキャッチアップを伴うハイ・ウォーター・マーク（それぞれ以下において定義します。）を条

件として、トータル・リターンの12.5％に相当するパフォーマンス参加配分（以下「パフォーマンス参加配分」といいま

す。）が行われます。かかる割当ては、暦年ベースで測定され、毎月発生します（部分的な期間については日割りされま

す。）。投資対象ファンドが運用を開始した最初の暦年については、当該最初の暦年の年末に配分が支払われ、その後は四

半期ごとに支払われます。ＵＳファンド、免税フィーダーおよびパラレル・ファンド（中間ファンドを含みます。）は、そ

れぞれパフォーマンス参加配分を投資対象ファンドの持分割合に応じて比例按分で（重複することなく）支払う義務を負い

ます。

　具体的には、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーに対して、以下に相当する額のパフォーマンス参加配分が行わ

れます。

・　第一に、該当期間のトータル・リターンが、(ⅰ)当該期間のハードルレート、および、(ⅱ)繰越損失額の合計を超

える場合（以下「超過収益」といいます。）、(x)当該期間のハードルレート、および、(y)本項に従い投資対象

ファンド・ジェネラル・パートナーに配分される金額の合計の12.5％に相当する金額まで、年間の超過収益の100％

（一般に「キャッチアップ」と呼ばれます。）

・　第二に、残余の超過収益がある限り、当該残余の超過収益の12.5％

　また、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、投資対象ファンドの持分（以下「投資対象ファンド持分」といい

ます。）の買戻しに関連して買い戻されるすべての投資対象ファンド持分に関して、投資対象ファンド持分が発行済であっ

た参照期間（以下において定義します。）を該当する期間として上記のように計算された金額のパフォーマンス参加配分が

行われ、また、当該投資対象ファンド持分の買戻しのための資金は、当該パフォーマンス参加配分の金額によって減額され

ます。

　投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーは、現金、ＵＳファンドまたはパラレル・ファンドの持分および／またはＢ

ＸＰＥが直接もしくは投資を通じて間接的に保有する有限責任会社もしくはリミテッド・パートナーシップの投資証券また

は持分でパフォーマンス参加配分を受け取ることを選択することができます。パフォーマンス参加配分がＵＳファンドの持

分で支払われる場合、当該ＵＳファンドの持分は投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーの要求に応じて買い戻される

可能性があり、ＢＸＰＥ買戻しプログラムの数量制限の対象となりますが、早期買戻し控除の対象とはなりません。

　前参照期間の末日以降の期間における「トータル・リターン」は、（ａ）（ｂ）の合計から（ｃ）を控除した値に相当す

るものとします。

(ａ）当該期間の末日において発行されている投資対象ファンドの投資対象ファンド持分に対して、その時点の参照期間

の初めから発生したまたは支払われた（重複を排除します。）すべての分配金

(ｂ）(x)投資対象ファンド持分の発行による収入のみによる変動、および(y) パフォーマンス参加配分に対する配分／発

生を考慮する前の、参照期間からの投資対象ファンドの投資対象ファンド持分の基準価額の合計の変動額（ただ

し、投資対象ファンド持分の基準価額の合計額は、ＢＸＰＥが間接的に投資する中間事業体の発生済・未払いの税

金（または当該中間事業体の収益）および前参照期間の末日以降に当該中間事業体が支払った税金を考慮せずに算

出されるものとします。）

(ｃ）（第(ｂ)項に反映されていない範囲での）ＢＸＰＥのすべてのファンド費用

　疑義を避けるために申し添えると、トータル・リターンの計算は、（ⅰ）その時点の参照期間中に発行された投資対象

ファンド持分の基準価額の増加または減少を含み、（ⅱ）ＢＸＰＥが（直接的または間接的に）負担した税金のうち、投資

対象ファンド持分の保有者に関連するものを、投資対象ファンド持分に対して発生した分配金または支払われた分配金の一

部として扱いますが、（ⅲ）かかる投資対象ファンド持分の当初発行による手取金は除外されるものとします。

　参照期間における「ハードルレート」とは、業界の慣行に従って計算される、その時点の参照期間の期首時点で発行済み

の投資対象ファンド持分およびその時点の参照期間の期首以降に発行された投資対象ファンド持分の基準価額に対して年率

５％の内部収益率となる金額を意味します。その際、(ⅰ) 投資対象ファンド持分について発生したかまたは支払われた（重

複を排除します。）すべての分配の時期および金額（からすべてのファンド費用を控除した金額）、ならびに、（ⅱ）当該

期間における投資対象ファンド持分の発行を考慮します。

　内部収益率の計算に使用されるＢＸＰＥの投資対象ファンド持分の期末の基準価額は、パフォーマンス参加配分への配

分／発生を考慮する前に計算され、ＢＸＰＥが間接的に投資する中間事業体の未払税金（または当該中間事業体の収益）お

よび前参照期間の末日以降に当該中間事業体が支払った税金を考慮しないものとします。疑義を避けるために申し添える

と、各期間のハードルレートの計算には、当該期間に買い戻された投資対象ファンド持分は除外されます。これらの投資対

象ファンド持分は、上記のとおり、買戻し時にパフォーマンス参加配分の対象となります。
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　以下で繰越損失額に関して記載されている場合を除き、トータル・リターンがハードルレートを下回る金額は、翌期以降

に繰り越すことはできません。

　以下において四半期不足金（以下において定義します。）に関して記載される場合を除き、投資対象ファンド・ジェネラ

ル・パートナーは、ＢＸＰＥのその後の運用実績により支払われたパフォーマンス参加配分の一部を返還する義務を負いま

せん。

　「参照期間」とは、12月31日に終了する年度をいいます。

　「繰越損失額」は、当初はゼロであり、また、累積的に年間のトータル・リターンのマイナスの絶対額により増加し、年

間のトータル・リターンのプラスの絶対額により減少するものとします。ただし、繰越損失額はゼロを下回らないものとし

ます。繰越損失額には、当該参照期間に買い戻した投資対象ファンド持分に関連するトータル・リターンは含まれません

（これらの投資対象ファンド持分は、上記の通り、買戻し時にパフォーマンス参加配分の対象となります。）。繰越損失額

の効果は、パフォーマンス参加配分の計算上、過去の年間トータル・リターンの損失が、プラスの年間トータル・リターン

と相殺されることです。これは「ハイ・ウォーター・マーク」と呼ばれます。

　当初のクロージング後の最初の参照期間以降、暦年の末日でない各四半期の終了後速やかに、投資対象ファンド・ジェネ

ラル・パートナーは、その年の前の四半期に受領したパフォーマンス参加配分（以下「四半期配分」といいます。）を差し

引いた、その年の部分に関して計算された上記のパフォーマンス参加配分を受領する権利を有します。各暦年の終わりに投

資対象ファンド・ジェネラル・パートナーが受け取る権利のあるパフォーマンス参加配分は、その年の四半期配分の累積額

によって減額されます。四半期配分が行われ、同じ暦年のその後の暦年の四半期末に、投資対象ファンド・ジェネラル・

パートナーが以前に受け取った四半期配分を下回る額の権利を有する場合（以下「四半期不足額」といいます。）、その暦

年の四半期配分または期末のパフォーマンス参加配分のその後の分配は、四半期不足額がなくなるまで当該四半期不足額に

相当する金額を減じるものとします。四半期不足額の全部または一部が、上記の措置後、当該暦年の末日まで残存した場

合、その後４暦年における四半期配分および期末の投資対象ファンドパフォーマンス参加配分の分配は、四半期不足債務

（以下に定義されます。）がなくなるまで、(ⅰ)残りの四半期不足額に、(ⅱ)四半期不足が発生した年の翌暦年の初日から

測定し四半期複利で計算した残りの四半期不足額に年率５％を加えた金額（以下「四半期不足債務」と総称します。）によ

り減額されることになります。ただし、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナー（またはその関連会社）が、四半期不

足債務発生後に行われた投資対象ファンド持分（投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーまたはその関連会社の従業員

に分配された投資対象ファンド持分を除きます。）の買戻しの代金を四半期不足額を減少させるための現金支払いに充当

し、また、四半期不足債務を軽減するために、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナー（またはその関連会社）は、い

つでも全額または一部を現金で支払うことができるものとし、更に、その後の４暦年後に四半期不足債務が残る場合には、

投資対象ファンド・ジェネラル・パートナー（またはその関連会社）はＢＸＰＥに残りの四半期不足債務を速やかに現金で

支払います。

　評価日時点でＢＸＰＥに支払義務がある四半期不足債務は、（たとえ将来の日まで支払義務がないとしても）ＢＸＰＥの

基準価額に反映されます。例えば、投資家が６月30日を評価日とする買戻しに申込みをした場合、当該投資家は、６月30日

時点で負っている四半期不足債務がまだ支払われているか否かにかかわらず、その恩恵を受ける権利を有します。このた

め、投資者は、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナーが四半期不足債務を返済するまでに最長4年の猶予があるとして

も、四半期不足債務の返済時期による影響を受けることはありません（万が一、四半期不足債務が将来のパフォーマンス参

加配分との相殺によって最初に履行されない場合において）。四半期不足債務は、未払期間中、利息が発生し、その利息債

務もＢＸＰＥファンドの基準価額に含まれます。

　ＢＸＰＥの一部である中間ファンドは、投資対象ファンドへの出資比率に基づき、パフォーマンス参加配分を比例按分で

負担します。
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（５）【課税上の取扱い】

①　日本

　ファンドは、日本の税制上、公募外国株式投資信託として取り扱われます。したがって、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。ただし、将来における税務当局の判断により、または、税制等の変更によ

り、これと異なる取扱いがなされる可能性もあります。税金の取扱いの詳細については、税務専門家等にご確認されるこ

とをお勧めします。

（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）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）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、以下の税率による源泉徴収が行われます。

 2047年

12月31日まで

2048年

１月１日以後

所得税 15.315％（注１） 15.15％（注２）

住民税 ５％ ５％

合計 20.315％ 20.15％

（注１）復興特別所得税および（2027年１月１日以降は）防衛特別所得税を含みます。以下同じです。

（注２）防衛特別所得税を含みます。以下同じです。

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（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、所得税のみ以下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。）を除きます。）、一定の場合、支払調書が税務署長に提出されます。

 2047年

12月31日まで

2048年

１月１日以後

所得税 15.315％ 15.15％

（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、以下の税率による源泉徴収が行われます。

 2047年

12月31日まで

2048年

１月１日以後

所得税 15.315％ 15.15％

住民税 ５％ ５％

合計 20.315％ 20.15％

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。

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。
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②　ケイマン諸島

　ケイマン諸島の政府は、現行法上、トラスト、ファンドまたは受益者に対して、いかなる所得税、法人税または資本利

得税、遺産税、相続税、贈与税または源泉徴収税も課しません。ケイマン諸島は、トラストに関するあらゆる支払いに適

用される二重課税防止条約をいかなる国とも締結していません。2026年６月30日現在、ケイマン諸島において為替管理は

ありません。

　トラストは、信託法第81条に従い、トラストに関連し、ケイマン諸島財務長官から保証書の交付を受けています。かか

る保証書には、トラストの設立日から50年の間、ケイマン諸島で制定された所得、資本資産、資本利得もしくはキャピタ

ル・ゲインに対する課税の根拠となる法律または遺産税もしくは相続税と同種の税の課税根拠となる法律のいずれも、ト

ラストを構成する財産もしくはトラストから生じる収益に対してまたはかかる財産もしくは収益に係る受託会社もしくは

受益者に対して適用されないことが明記されます。ケイマン諸島において、受益証券の譲渡または買戻しに対し印紙税は

課せられません。
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５【運用状況】

（１）【投資状況】

資産別および地域別の投資状況

   （2026年３月末日現在）

資産の種類 国名 時価合計（米ドル） 投資比率（％）

投資ファンド
ケイマン諸島 2,565,778,431 95.94

小計 2,565,778,431 95.94

現金およびその他の資産（負債控除後） 108,660,686 4.06

合計
（純資産総額）

2,674,439,117
（約428,953百万円）

100.00

（注）投資比率とは、ファンドの純資産総額に対する当該資産の時価の比率をいいます。以下同じです。

 

（２）【投資資産】

①【投資有価証券の主要銘柄】

    （2026年３月末日現在）

銘柄 国名／発行地 種類 数量
取得価額(米ドル) 時価(米ドル) 投資

比率
(％)単価 合計 単価 合計

ブラックストーン・プライベート・
エクイティ・ストラテジーズ・ファ
ンド（ＣＹＭ）ＳＰＣ

ケイマン諸島
投資
ファンド

72,417,223 27.40 1,984,331,058 35.43 2,565,778,431 95.94

（注）以上のほか、投資有価証券はありません。

 

種類別投資比率

 （2026年３月末日現在）

種類 投資比率（％）

投資ファンド 95.94

合計 95.94

 

②【投資不動産物件】

該当事項ありません（2026年３月末日現在）。

 

③【その他投資資産の主要なもの】

該当事項ありません（2026年３月末日現在）。
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（３）【運用実績】

①【純資産の推移】

　下記の会計年度末ならびに2026年３月末日および同日前１年間における各月末の純資産の推移は次のとおりです。

 純資産総額 １口当たり純資産価格

 米ドル 円 米ドル 円

第１会計年度末
（2024年12月31日）

1,520,015,385.11 243,795,267,618 10.97 1,759

第２会計年度末
（2025年12月31日）

2,369,628,221.45 380,064,670,438 12.81 2,055

2025年４月末日 1,679,150,497.97 269,318,948,369 11.48 1,841

５月末日 1,753,374,955.35 281,223,809,089 11.76 1,886

６月末日 1,842,534,451.36 295,524,100,654 11.97 1,920

７月末日 1,895,901,176.08 304,083,589,631 12.02 1,928

８月末日 2,001,421,914.05 321,008,060,794 12.16 1,950

９月末日 2,081,480,882.12 333,848,718,683 12.23 1,962

10月末日 2,151,308,947.76 345,048,442,131 12.39 1,987

11月末日 2,273,089,288.53 364,580,790,987 12.59 2,019

12月末日 2,369,628,221.45 380,064,670,438 12.81 2,055

2026年１月末日 2,482,637,750.10 398,190,268,739 13.13 2,106

２月末日 2,614,274,143.04 419,303,429,802 13.34 2,140

３月末日 2,674,439,117.21 428,953,290,009 13.46 2,159

 

②【分配の推移】

 １口当たり分配金

 米ドル 円

第１会計年度 0.00 0.00

第２会計年度 0.00 0.00
   

設定来累計
（2026年３月末日現在）

0.00 0.00

 

③【収益率の推移】

期間 収益率（注１）

第１会計年度 9.70％

第２会計年度 16.77％

（注１）収益率（％）＝100×（ａ－ｂ）／ｂ

ａ＝会計年度末の１口当たり純資産価格（当該会計年度の分配金の合計額を加えた額）

ｂ＝当該会計年度の直前の会計年度末の１口当たり純資産価格（分配落ちの額）

（第１会計年度の場合、10米ドル）
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　また、ファンドの暦年ベースでの収益率は次のとおりです。

期間 収益率（注２）

2024年 9.70％

2025年 16.77％

2026年 5.07％

（注２）収益率（％）＝100×（ａ－ｂ）／ｂ

ａ＝暦年末（2026年については３月末日）の１口当たり純資産価格（当該期間の分配金の合計額を

加えた額）

ｂ＝当該暦年の直前の暦年末の１口当たり純資産価格（分配落ちの額）

（2024年の場合、10米ドル）

 

　なお、ファンドにはベンチマークはありません。

 

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

214/322



 

 

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

215/322



 

（４）【販売及び買戻しの実績】

　下記の会計年度における販売および買戻しの実績ならびに会計年度末現在の発行済口数は次のとおりです。

 

 販売口数 買戻口数 発行済口数

第１会計年度
138,797,095
（138,797,095）

258,800
（258,800）

138,538,295
（138,538,295）

第２会計年度
49,751,007
（49,751,007）

3,297,582
（3,297,582）

184,991,720
（184,991,720）

（注１）（ ）の数は本邦における販売・買戻しおよび発行済口数です。

（注２）第１会計年度の販売口数には当初募集の口数が含まれます。
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第２【管理及び運営】

 

１【申込（販売）手続等】

（１）海外における販売手続等

受益証券は、適格投資家に対して取引日（以下に定義します。）において継続的に募集されます。各受益証券の発行価格

は、受益証券の購入申込書が受領された取引日に該当する評価日における受益証券１口当たり純資産価格とします。ただ

し、取引締切時間（以下に定義します。）より前に受領されることを条件とします。投資家一人当たりの一申込注文当たり

の投資口数は3,000口以上（2026年７月１日付で5,000口以上から引下げ）１口単位、または管理会社が投資顧問会社と協議

した上で決定する口数とし、受益証券は、整数でのみ発行されます。受益証券の申込みは口数指定で行われます。

申込者は、受益証券１口当たり純資産価格の最大3.00％の申込手数料（消費税またはその他の税金（適用ある場合）を除

きます。）を支払うことが要求されます。

　受益証券の購入申込書は、申込みを行った取引日の正午（ルクセンブルグ時間）または管理会社がその単独の裁量により

随時決定することができるその他の日時（以下「取引締切時間」といいます。）までに、管理事務代行会社によって受領さ

れなければなりません。ただし、当該取引日がファンド営業日でない場合、受益証券の購入申込書は、当該取引日の直前の

ファンド営業日の正午（ルクセンブルグ時間）までに受領されなければなりません。

申込処理日（以下において定義します。）の４ファンド営業日後の日（または管理会社がその単独の裁量により随時決定

することができるその他の日時）までに米ドルでの支払いが受領されなければなりません。

　管理会社は、受益証券の購入注文の全部または一部を拒否することができ、上記の適切に記入された申込書および支払い

が適時に受領されなかった一切の注文を取り消すことができます。

　受益証券の申込みが受領された場合、申込者の受益者名簿への登録が当該取引日より後であった場合でも、受益証券は当

該取引日に発行されたものとして扱われます。したがって、申込者が支払う申込金は、当該取引日から投資リスクにさらさ

れます。

（注１）「適格投資家」とは、（ⅰ）（1933年米国証券法（改正済）に基づくルール902に定義される）「米国人」ではない、（ⅱ）（米国

商品先物取引委員会のセクション4.7に定義される）「非米国人」の定義に該当する、（ⅲ）ケイマン諸島の市民もしくは居住者もし

くはケイマン諸島に所在地を置く個人もしくは法主体（ケイマン諸島で設立された免税または非居住の法主体を除きます。）ではな

い、または（ⅳ）上記(i）、（ⅱ）もしくは（ⅲ）に掲げた個人もしくは法主体の保管人、名義人もしくは受託者ではない、あらゆ

る個人、法人または法主体をいいます。

（注２）「取引日」とは、各暦月の最終暦日および／または管理会社が投資顧問会社と協議した上で決定するその他の日をいいます。

 

（２）日本における販売手続等

　日本においては、本書「第一部 証券情報、（７）申込期間」記載の申込期間に販売会社により取扱いが行われます。

　毎月１日（国内営業日でない場合は翌国内営業日）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

純資産価格での購入となります。ただし、販売会社によって申込期間が異なる場合がありますので、販売会社に問い合わせ

るものとします。なお、月内の申込最終日の申込締切時間を過ぎると、申込みを取消すことはできません。

　販売会社は「外国証券取引口座約款」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。

申込締切時間については販売会社に問い合わせるものとします。申込締切時間までに申込みが行われ、かつ申込みについ

ての販売会社所定の事務手続きが完了したものを、当日の申込受付分とします。販売の単位は、3,000口以上（2026年７月１

日付で5,000口以上から引下げ）１口単位です。ただし、販売会社によって販売の単位が異なる場合がありますので、販売会

社に問い合わせるものとします。購入価額は、申込んだ月の評価日の純資産価格です。純資産価格は、原則として評価日の

21中間ファンド営業日後の翌ファンド営業日の翌国内営業日に判明します。純資産価格が判明する日程は、販売会社に問い

合わせるものとします。日本における約定日は販売会社が購入注文の成立を確認した日（通常、上記の純資産価格が判明し

た国内営業日）であり、約定日から起算して４国内営業日目までに、申込金額および申込金額の3.30％（税抜3.0％）以内の

申込手数料を販売会社に支払うものとします。詳細は販売会社に問い合わせるものとします。

申込金額および申込手数料は、円貨または外貨で支払うものとします。円貨の場合、外貨との換算レートは、約定日の東

京外国為替市場の相場に基づいて販売会社が決定します。詳細は販売会社に問い合わせるものとします。

　ファンド証券の保管を販売会社に委託した投資者の場合、販売会社から買付代金の支払いと引換えに取引報告書を受領し

ます。

　なお、日本証券業協会の協会員である販売会社は、ファンドの純資産が１億円相当額未満となる等、日本証券業協会の規

則に基づき定められた外国投資信託受益証券の選別基準にファンド証券が適合しなくなったときは、日本におけるファンド

証券の販売を行うことはできません。
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　ファンドは、申込者の国籍、居住地等により取得の制限が設けられています。以下に該当する場合、申込みを行うことが

できません。

・米国の市民、または居住者

・ケイマン諸島の市民、または居住者

　中間ファンドおよび投資対象ファンドの持ち分の購入申込みはできません。

　ファンドの保有者が取得制限の対象となっている場合、当該保有者に対して将来的に強制買戻しが行われる可能性があり

ます。

 

２【買戻し手続等】

（１）海外における買戻し手続等

　受益証券は買戻日（以下において定義します。）において受益者の希望により買い戻されます。受益者は、受益証券を買

い戻すよう受託会社に請求する買戻通知（以下「買戻通知」といいます。）を送付することができます。各買戻日に買戻請

求をすることができる受益者一人当たりの最低買戻口数は１口とし、これを超える場合は１口単位とします（または管理会

社が投資顧問会社と協議して決定するその他の単位とします。）。買戻通知は、関連する買戻日が属する月の２か月前の月

の20暦日の正午（ルクセンブルグ時間）または管理会社が随時決定することができるその他の日および／もしくは時間まで

に、管理事務代行会社によって受領されなければなりません。ただし、当該日がファンド営業日でない場合、買戻通知は、

当該日の直前のファンド営業日の正午（ルクセンブルグ時間）までに受領されなければなりません。当該日時を過ぎて受領

された買戻通知は、翌買戻日に持ち越されます。

（注）「買戻日」とは、各暦四半期の最終暦日および／または管理会社が投資顧問会社と協議した上で決定するその他の日をいいます。

　受益証券１口当たりの買戻価格は、関連する買戻日に該当する評価日における受益証券１口当たり純資産価格とします。

受益者により請求された買戻しに関して純資産価格の0.3％の信託財産留保額が課されます。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取得することができます。

　各買戻注文は、買戻日の40暦日後の翌ファンド営業日（または管理会社が投資顧問会社と協議の上で決定するその他の

日）（現地約定処理日）に処理されます。

　受益証券の買戻しに関する送金は、現地約定処理日の４ファンド営業日後または管理会社が投資顧問会社と協議の上随時

決定することができるその他の日までに、米ドルで、電信送金によって行われるものとします。

　買戻通知が受領された場合、本パラグラフの最終文に記載されている、発行済みのすべての受益証券が買い戻 される場合

を除き、その受益者が受益者名簿から除外された、買戻価格が決定されている、または払い戻されたかにかかわらず、受益

証券は当該買戻日に買い戻されたものとして扱われます。したがって、受益者は、当該買戻日から、信託証書に基づく権利

（ファンド受益者総会に関する通知を受領する権利、ファンド受益者総会への出席または投票の権利を含みます。）を行使

することができません。ただし、買い戻される受益証券に関して、買戻価格および当該買戻日以前に宣言されまだ支払われ

ていない分配金を受領する権利は除きます。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。債務

不履行による清算では、買戻しを行う受益者は、通常の債権者より劣後しますが、受益者より優先されます。発行済みのす

べての受益証券を対象とした買戻通知が受理された場合、関連する受益証券の買戻しを行う受益者は、当該買戻日の後に対

応する買戻代金が送金されるまで、引き続き、受益者としての地位を有するものとします。

 

受益証券の買戻しの制限

ファンドの勘定で保有される中間ファンド投資証券の買戻しは、中間ファンドの投資証券買戻プログラムの特定の条件に

服します。管理会社は、該当する買戻日の時点で、管理会社から中間ファンドに提出された対応する買戻請求を中間ファン

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。中間ファンドは、中間ファンド買

戻日における中間ファンド投資証券の買戻しを、通常、発行済の中間ファンド投資証券、または、前四半期末時点の中間

ファンドの純資産総額の３％までに制限します。上記にかかわらず、投資対象ファンド投資運用会社は、その絶対的な裁量

に基づき、中間ファンド投資証券のすべてまたは一部について買戻しを行うことを拒否する権限を保持します。よって、中

間ファンドは、投資対象ファンド投資運用会社の裁量により、いつでも、特定の四半期において、買戻請求を受けたよりも

少ない中間ファンド投資証券しか買戻しを行わないか、または、一切買戻しを行わない可能性があります。中間ファンドの

買戻請求の合計が上記の制限を超えたことで中間ファンドが当該制限までの買戻請求に比例按分で応じるためか、または、

その他の理由により、管理会社がファンドの勘定で保有する中間ファンド投資証券に関して中間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、管理会社は、当該買戻請求のための中間ファンド投資証券の買戻しを行わず、ファンドの勘

定で保有する中間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、当該中間ファンド投資証券に関して提出した買戻通知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半期に中間ファンドに再提出して、翌買戻日に受益証券を買い戻す
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ことが期待されています。ただし、当該買戻日までに、中間ファンド投資証券が買い戻される必要があります。中間ファン

ドの基準価額の算出方法、算出時期および買戻限度額は、中間ファンドの英文目論見書に従って決定されます。

上記にかかわらず、管理会社は、受託会社および投資顧問会社と協議の上、買戻請求を中断、拒否または中止する権利を

留保し、また、買戻代金の支払いを遅らせることができます。当該期間中、受益証券は買い戻されません。管理会社は、賢

明であると考える場合（これには、投資対象ファンド買戻制限により中間ファンド投資証券の買戻しが制限または拒否され

た場合が含まれます。）、受託会社および投資顧問会社と協議の上、買戻請求の量を制限したり、買戻請求の受付を停止す

る、すなわち停止を宣言する権利を留保します。

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、上記およ

び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。

 

中間ファンド早期買戻手数料およびその免除

受益者は、受益証券の買戻請求の結果、ファンドのために保有されている中間ファンド投資証券に関して買戻請求が提出

される可能性があることに留意する必要があります。中間ファンド投資証券の申込日から24ヶ月以内（中間ファンド買戻日

の翌日を基準として計算）に行われた中間ファンド投資証券の買戻請求には、中間ファンドの残存投資主の利益のために中

間ファンドが留保する、買戻しの対象となる中間ファンド投資証券の価値（中間ファンド買戻日現在で計算）の５％に相当

する早期買戻手数料（以下「早期買戻手数料」といいます。）が中間ファンドにより課されます。

管理会社、中間ファンドおよび投資対象ファンドは、中間ファンドがファンドに関する早期買戻手数料を放棄し、ファン

ドに関する中間ファンド買戻しプログラムを修正し、ファンドによる中間ファンド投資証券の買戻しには買い戻される中間

ファンド投資証券の基準価額の0.3％の買戻手数料（中間ファンド買戻日現在で計算）が適用され、中間ファンドの残存投資

主の利益のために中間ファンドが保持する旨の合意を締結しています。投資対象ファンド投資運用会社は、BXPEのプライ

ベート・プレースメント・メモランダムにおいて規定する買戻手数料免除の条件を満たす買戻請求に関して、早期買戻手数

料を放棄または修正することができ、また、疑義を避けるために申し添えると、金融仲介機関がスポンサーとなっているモ

デル・ポートフォリオのリバランス、取引上またはオペレーション上の過誤から生じる買戻し、およびその他の特定の状況

において生じる買戻しの場合を含め、買戻手数料をその裁量で放棄または修正する場合があります。

 

強制買戻し

　受益証券が適格投資家でない者によりもしくはかかる者の利益のために保有されている旨、またはかかる保有によってト

ラストまたはファンドの登録が義務付けられる、租税が賦課される、もしくはいずれかの法域の法律に違反する旨を受託会

社または管理会社（もしくはその代理としての管理事務代行会社）が判断した場合、または受託会社または管理会社（もし

くはその代理としての管理事務代行会社）が当該受益証券の申込みもしくは購入の資金に充当するために使用された資金源

の適法性を疑う根拠を有する場合、管理会社（またはその代理としての管理事務代行会社）は、当該受益者に対し、10日以

内に当該受益証券を売却し、かつかかる売却の証拠を管理会社（またはその代理としての管理事務代行会社）に提出するよ

う要求する書面による通知を送付することができ、上記が満たされない場合、管理会社は当該受益証券の買戻しおよび消却

を実行することができます。

　本条に基づいて強制的に買い戻されるファンドの受益証券（またはその受益証券のクラス）１口当たり買戻価格は、当該

強制買戻しの日またはその直前の日に該当するファンド営業日における当該ファンドの受益証券（またはその受益証券のク

ラス）１口当たり純資産価格です。

　上記に加え、管理会社は、評判、法律、コンプライアンス上の問題が生じる可能性がある場合、および、ファンドが中間

ファンドの投資証券を保有しなくなった時点で秩序ある清算を開始するために、中間ファンドおよび／または投資対象ファ

ンドの要求に応じて投資証券の強制買戻しおよび特定の投資家の口座の凍結を検討することがあります。

 

受益証券の譲渡

　受益者は、書面証書によって、自己が保有する受益証券を譲渡することができます。ただし、譲受人は、まず、当該時点

で有効な、関連もしくは該当する法域の法令の規定、政府等の要件もしくは規制または受託会社、管理会社、販売会社また

は管理事務代行会社が定める方針を遵守するために受託会社、管理会社または管理事務代行会社が要求する情報または受託

会社、管理会社または管理事務代行会社が要求するその他の情報を提出するものとし、管理会社は、受託会社と協議の上、

まず、当該譲渡に対する事前の書面による同意を行うものとします。さらに、譲受人は、受託会社または管理会社、販売会

社もしくは管理事務代行会社に対して、(ⅰ）受益証券は適格投資家に譲渡されること、（ⅱ）譲受人は自らの勘定で受益証

券を取得すること、および、（ⅲ）受託会社または管理会社がそれぞれの裁量で要求するその他の事項に関して、書面で表

明を行うことが要求されます。

　受託会社、管理会社または管理事務代行会社は、すべての譲渡証書に譲渡人および譲受人が署名することを要求します。

譲渡人は、譲渡が登録され、かつ譲受人の氏名が受益証券に関して受益者名簿に受益者として記入されるまで、引き続き受
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益者であるものとみなされ、また、譲渡の対象である受益証券に対する権利を有するものとみなされるものとします。受託

会社または管理会社が譲渡証書の原本および上記の情報を受け取るまで譲渡は登録されません。

　上記の規定に違反して譲渡された受益証券は、譲渡または強制買戻しの対象となります。

 

（２）日本における買戻し手続等

　１月、４月、７月、10月の１日（国内営業日でない場合は翌国内営業日）から20日（ファンド営業日でない場合は直前

のファンド営業日）までの申込受付分が、それぞれ申込月の２か月後の月の評価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。ただし、販売会社によって申込可能日が異なる場合がありますので、販売

会社に問い合わせるものとします。なお、各申込月の申込最終日の申込締切時間を過ぎると、申込みを取消すことはでき

ません。

　また、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

日に確認できます。

　申込締切時間については販売会社に問い合わせるものとします。申込締切時間までに申込みが行われ、かつ申込みにつ

いての販売会社所定の事務手続きが完了したものを、当日の申込受付分とします。

　換金（買戻し）単位は、１口以上１口単位です。

　換金（買戻し）価額は、申込月の２か月後の月の評価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す。換金

（買戻し）価額は、原則として評価日の40暦日後の翌ファンド営業日の翌国内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。

　換金（買戻し）代金は、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、上記の換金（買戻し）価

額が判明した国内営業日）から起算して４国内営業日目から円貨または外貨で受け取ることができます。

　日本円の場合、外貨との換算レートは、約定日の東京外国為替市場の相場に基づいて販売会社が決定します。詳細は販

売会社に問い合わせるものとします。
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３【資産管理等の概要】

（１）【資産の評価】

①　純資産価格の計算

評価

　ファンドの「評価日」は、毎月の最終暦日および／または管理会社（もしくは代理としての管理事務代行会社）が投資

顧問会社と協議して随時決定するその他の日です。

　ファンドの純資産総額は、ファンドの資産価値を算出し、ファンドの負債を控除することで、受託会社（もしくは代理

としての管理事務代行会社）によって評価日時点（または管理事務代行会社が投資顧問会社と協議して決定するその他の

時間）において計算されます。通貨に関しては午後４時頃（ロンドン時間）のワールド・マーケット・カンパニー（ＷＭ

社）の為替レート／評価を用います。

　ファンドの純資産総額は米ドルで計算されます。

　受益証券１口当たり純資産価格は、評価日時点のファンドの純資産総額を、その評価日時点の発行済受益証券口数で除

して計算されるものとします。

評価日時点の純資産価額は、通常、評価日の21中間ファンド営業日後の翌ファンド営業日および／または受託会社が投

資顧問会社と協議して随時決定するその他の日（以下「計算日」または「申込処理日」といいます。）に計算されます。

計算日は、評価日から21中間ファンド営業日以内に中間ファンドの基準価額が入手できない場合などに延期されることが

あります。

（注）「中間ファンド営業日」とは、米国のニューヨーク証券取引所が開いている日をいいます。

　評価日における純資産総額は、原則として、評価日の翌月における計算日に受益者および投資顧問会社が入手可能とな

ります。

　受益証券１口当たり純資産価格の端数は、小数第３位を四捨五入します。

 

純資産価格の決定

　複数のクラス受益証券が発行される場合、純資産総額は、該当するファンドの受益証券の特定のクラスに帰属する資産

および負債が当該受益証券の保有者のみにより実際に負担され、当該ファンドの受益証券の他のクラスの保有者により負

担されないことを確保するために、受託会社が定める合理的な配分方法に基づき、当該ファンドの発行済受益証券のクラ

ス間で配分されます。ファンドの表示通貨以外の通貨（以下「外国通貨」といいます。）で表示されるファンドの受益証

券の各クラスに帰属する純資産総額は、ファンド営業日に適用される、受託会社が決定する為替レートで外国通貨に換算

されるものとします。外国通貨建てのファンドの受益証券のクラスの受益証券１口当たり純資産価格は、当該クラスに帰

属する（外国通貨に換算された）純資産総額を、当該クラスの発行済受益証券口数で除して計算されます。ファンドの表

示通貨と同一の通貨で表示されるクラスの受益証券１口当たり純資産価格は、当該クラスに帰属する純資産総額を、当該

クラスの発行済受益証券口数で除して計算されます。

　受託会社がその裁量によりその他の方法を決定しない限り、ファンドの資産は入手可能な最新の価格、つまり国際的な

値付け業者から得た入手可能な最新の表示価格で、以下のとおり評価されます。

(a）証券取引所に上場されているか、その他の規制市場で取引されている証券は、かかる取引所もしくは市場で取引ま

たは評価された入手可能な最新の価格で評価されます。証券が、複数の証券取引所もしくは市場において上場また

は取引されている場合、当該証券の主要な市場を構成する証券取引所またはその他の規制された市場における入手

可能な最新の終値または最も代表的な価格が用いられます。

(b）いずれの証券取引所においても上場されておらず、いずれの規制された市場においても取引されていない証券また

は上記(a）に基づき決定された価格がその公正価格を表していない証券は、その入手可能な最新の市場価格で評価

されます。かかる市場価格がない場合、またはかかる市場価格が当該証券の公正な市場価格を表していない場合、

当該証券は、その合理的に予測可能な売値に基づき慎重かつ誠実に評価されます。

(c）投資対象は、国際的に認められた値付け業者による値付けに基づいて価格を決定することができます。

(d）市場相場が容易に入手できない証券またはその他の資産は、管理会社および投資顧問会社の助言を受けて管理事務

代行会社が採用する手続きに従って誠実に決定される公正価格で評価されます。

(e）満期までの残存期間が60日以下の短期投資対象は、償却減価によるか、満期の61日前の日における市場価格と額面

金額の差額を償却することにより、評価することができます。

(f）現金およびその他の流動資産は、未収利息を含むその額面価額で評価されます。

(g）その他の資産に関しては、管理事務代行会社が、当該資産の公正価格を表すものとして適用ある一般に公正妥当と

認められた会計原則に従って決定する金額または別途誠実に決定する金額で評価されます。外貨建ての価額は、該

当するファンドの表示通貨の入手可能な最新の仲値で、または管理事務代行会社が誠実に決定することができるそ

の他の価格で、該当するファンドの表示通貨に換算されるものとします。
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　受託会社（または代理としての管理事務代行会社）による純資産総額または受益証券１口当たり純資産価格のすべての

決定は、受託会社（または代理としての管理事務代行会社）の授権された役員または代表者によって保証され、悪意また

は明らかな誤りがない限り、かかる保証はすべてのかかるファンドの受益者について最終的かつ決定的なものとします。

悪意または明らかな誤りがない限り、受託会社は、第三者が受託会社に提供した評価に依拠する純資産総額または受益証

券１口当たり純資産価格の計算の誤りについて一切責任を負わないものとします。受託会社は、公認の価格情報源、評価

代理人、サブ・マネージャーまたはその他の第三者が受託会社に提供した評価に依拠する場合、明らかな誤りがない限り

絶対的な保護を受けるものとします。

 

投資対象ファンドおよび中間ファンドの基準価額の計算

　ＢＸＰＥユニットまたは中間ファンド投資証券（該当する場合）の各クラスの基準価額は、毎月スポンサーにより計算

されます。

　基準価額は、本件投資（債券その他の証券を含みます。）の月末価額に、その他のあらゆる資産（手元現金等）を重複

することなく加算し（これらを合わせて「総資産」といいます。）、あらゆる負債（管理報酬、管理事務代行報酬および

パフォーマンス参加配分（それぞれ以下に定義します。）の割当分／未払分を含みます。）を控除し、さらに特定のクラ

スに帰属する費用を控除した額に基づき、ＢＸＰＥの設立文書（ＢＸＰＥのプライベート・プレースメント・メモランダ

ムを含みます。）に記載されたあらゆる場合において、また、ＢＸＰＥ評価方針に従い、決定されます。随時、スポン

サーは、その単独の裁量で、ＢＸＰＥ評価方針に重要でない変更を採用すること、およびＵＳファンド取締役会の合意を

得て、重要な変更を採用することがあります。

　ＢＸＰＥユニットの各クラスの毎月の１口当たり基準価額は、通常、翌月の20中間ファンド営業日前後に入手可能で

す。中間ファンド投資証券の毎月の１口当たり基準価額は、翌月の21中間ファンド営業日の終了時までに入手可能です

（例えば、３月31日の中間ファンド投資証券１口当たり基準価額は、通常、４月29日の終了時までに入手可能です。）。

　本書のいかなる記載にもかかわらず、スポンサーは、その裁量で、ＢＸＰＥまたは中間ファンド（該当する場合）の資

産および負債の評価ならびにその基準価額の計算に際して、該当する月末以降に入手可能となった（基準価額の計算に該

当する月末時点で）重要な市場データおよびその他の情報を考慮することができますが、義務ではありません。スポン

サーは、（ⅰ）状況により要求される場合、および、（ⅱ）合理的に考えて、停止がＢＸＰＥユニット保有者または中間

ファンド投資証券保有者（ファンド（該当する場合）を含みます。）の最大の利益とみなされる場合には、基準価額の決

定および／またはＢＸＰＥもしくは中間ファンド（該当する場合）の募集および／または買戻しを停止することがありま

すが、義務ではありません。かかる停止はすべて、関係するＢＸＰＥユニット保有者または中間ファンド投資証券保有者

（ファンド（該当する場合）を含みます。）に対して通知しなければなりません。かかる停止期間中は、いかなるＢＸＰ

Ｅユニットまたは中間ファンド投資証券（該当する場合）も、発行または買戻しを行いません。

　ファンドがその資産のほとんどすべてを中間ファンド投資証券に投資するため、ファンドの純資産総額は、おおむね中

間ファンドの基準価額（ＢＸＰＥの基準価額に影響される可能性があります。）に基づき計算されます。

 

直接投資

活発な市場で一般に取引される投資対象または商品

　一般に取引され、かつ直ちに市場相場が入手できる証券は、当該証券が取引される主要な市場における当該証券の終値

で評価されます。

　市場相場が直ちに入手できない場合、評価日に広く承認された評価方法を用いて、スポンサーが公正価値を誠実に決定

します。

　証券には、一定期間その売買を制限する法的および契約上の制限があるものがあります。当該証券に法的制限が付与さ

れている場合、一般に取引される価格から割引が適用されることがあります。当該割引が適用される場合、その割引額

は、かかる譲渡制限付証券の制限が解除されるか、または別途売却可能となるまでの期間に基づき決定されます。
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一般に取引されていない投資対象または商品

　ＢＸＰＥの直接投資は、原則として、当初、取引価格に基づき評価されますが、スポンサーが直接投資の取引価格が現

在の市場価値を反映していないとみなす場合、スポンサーは当該評価を調整することがあります。スポンサーがＢＸＰＥ

の直接投資の公正価値を決定する場合、スポンサーは、必要に応じて、最新の入手可能な財務データ、当月中の本件投資

に関連するキャッシュフロー活動および関連する市場データの変動を考慮し、月末までに直接投資の評価を更新します。

月末の手続きでは、四半期手続き（以下に記載します。）に含まれるすべての要因の考慮は予定していません。また四半

期毎に、スポンサーは、以下に記載のより詳細な評価手順を用いてＢＸＰＥの直接投資を評価します。各四半期に、スポ

ンサーは、適格で独立した評価アドバイザーを用いてスポンサーが作成したＢＸＰＥの直接投資それぞれの評価の積極的

保証の提供を行います。当該四半期を通じて、かかる独立した評価アドバイザーが、段階的にかかる積極的保証を行う場

合、ＢＸＰＥの直接投資は、当該四半期中の異なる時点においてレビューされますが、独立した評価アドバイザーは、最

低四半期に一度、各直接投資の積極的保証を行うことを予定しています。さらに、第二の独立した評価アドバイザーが当

該年を通じて段階的により詳細な「値域」分析を提供し、それによりＢＸＰＥの直接投資は、当該期間中の異なる時点に

おいて独立した評価アドバイザーにより予想が行われますが、かかる独立した評価アドバイザーは、最低年に１回、各直

接投資の値域を提供するものとします。いずれの独立した評価アドバイザーも、月次ベースで担当し、かつ毎月ポート

フォリオの一部をレビューします。その結果、各直接投資は、独立した評価アドバイザーによる複数回のレビューの対象

となることが予定されており、これには、最低四半期に一度の積極的保証および最低年に一度の値域分析が含まれます。

スポンサーが、独立した評価アドバイザーにより提示された該当する値域の範囲外で直接投資を評価することを決定した

場合、当該直接投資の公正価値に対する重大な修正は、ＵＳファンド独立取締役の承認を必要とします。

　スポンサーは、ＢＸＰＥの直接投資を広く認識された評価方法および市況に最も適切かつ一致しているとみなす評価方

法を用いて評価します。スポンサーは、現在、直接投資の公正価値の主要な決定方法にインカム・アプローチを予定して

おり、これは事業または証券が将来生み出すと予想されるキャッシュフローの現在価値に基づいて公正価値を導くもので

す。インカム・アプローチにおいて最も広く用いられる方法は、ディスカウント・キャッシュフロー方式であり、これに

は投資先投資対象の予想純収益またはキャッシュフロー、割引率、還元利回りおよびエグジット・マルチプルにつき重大

な仮定が含まれます。スポンサーのセカンダリーな方法は、通常、インカム・アプローチの結果を補強するために用いま

すが、一般的には、マーケット・アプローチです。マーケット・アプローチにおいて最も広く用いられる方法では、比較

可能な一般企業、取引または資産の評価に依拠しており、どの企業、取引または資産が比較可能かを判断することが含ま

れます。特定の場合、債務およびエクイティ証券は、信頼できるディーラーまたは値付サービスが提供する市場参加者間

の秩序ある取引価格に基づき評価されます。特定の投資対象の評価を決定する際に、値付けサービスは、当該投資対象の

取引に関連した一定の情報、ディーラーからの相場、プライシング・マトリックスならびに比較可能な投資対象の市場取

引および投資対象間の様々な関係を利用することがあります。当該投資に関連する事実および状況によって、オプション

価値、条件付請求権、またはシナリオ分析、イールド分析、満期または期間終了までの予想キャッシュフロー、確率加重

関数方式および／または最近の資金調達ラウンドを含む異なる主要な方法およびセカンダリーな方法が用いられることが

あります。通常、主要アプローチとセカンダリーなアプローチの重要な差異を調査し、必要とみなされた場合、モデル入

力値が更新される可能性があります。

　さらに、スポンサーは、スポンサーがＢＸＰＥの基準価額全体に重要な影響があると判断する事象につき、継続的にＢ

ＸＰＥの直接投資を監視することがありますが、義務ではありません。重要な事象には、投資に特有の事象または複数の

特定の投資に影響を与える可能性のある広範囲のマーケット主導的な事象を含むことがあります。かかる重要な事象が発

生し、かつスポンサーがかかる事象の発生を認知している場合、スポンサーは、本書に記載の評価方法に基づき、直接投

資の評価の変更を見積ることができますが、義務ではありません。通常、スポンサーは、公正価値の調整は、重要な変更

が発生し、当該変更の財務上の影響をスポンサーが定量化できると判断した直後に、算出されると予想しています。ただ

し、市況または重大な事象の急激な変動は、毎月の基準価額に直ちに反映されないことがあります。

　スポンサーは、将来、ＢＸＰＥのポートフォリオが成長した際に、追加の独立した評価アドバイザーを用いることがで

きます。独立した評価アドバイザーは、評価の再検討および／または値域の提供（該当する場合）に責任を有する一方、

かかる独立した評価アドバイザーは、ＢＸＰＥの直接投資の公正価値に責任はなく、これを決定することもＢＸＰＥの基

準価額を計算することもありません。スポンサーは、ＵＳファンド独立取締役による必要な承認を条件として、最終的に

ＢＸＰＥの基準価額の決定に責任を有します。独立した評価アドバイザーは、合意済みの通知要件に従い、ＵＳファンド

の独立取締役に対して通知することで、スポンサーによりいつでも交代させることができます。独立した評価アドバイ

ザーは、ＢＸＰＥ評価方針に従い自身の責務を果たします。

 

投資ファンドへの投資（プライマリー投資およびセカンダリー投資）

　プライマリー投資およびセカンダリー投資は、通常、投資ファンドの投資顧問会社または投資運用会社が報告または提

供する最新の純資産総額に基づき評価されます。ＢＸＰＥがその基準価額を計算する際に、投資ファンドの最新の純資産
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総額が入手できない場合、スポンサーは、当該月におけるかかる投資ファンドのキャッシュフロー活動を認識することで

入手可能な最新の純資産総額を更新します。投資ファンドが受領した最新の純資産総額の参照日以降のキャッシュフロー

は、投資関連のキャピタル・コールの名目上の金額を加算し、報告された純資産総額から投資関連の名目上の分配金額を

控除して認識されます。

　投資ファンドに対するＢＸＰＥの本件投資の純資産総額に関連するキャッシュフローを加算した額をトラッキングする

ことに加えて、スポンサーは、関連する発行体に特有の事象、または投資ファンドに対するＢＸＰＥの本件投資に関わる

広範囲なマーケット主導的な事象で、ＢＸＰＥの基準価額全体に重要な影響をもたらす可能性があるとスポンサーがみな

すものをトラックすることがありますが、義務ではありません。

　かかる重要な事象が発生し、かつスポンサーがかかる事象の発生を認知している場合、スポンサーは、上記に概説した

直接投資に対する評価方法を適用し、当該投資ファンドの現在の公正価値を反映するために相応な調整を行うことがあり

ますが、義務ではありません。通常、スポンサーは、公正価値の調整は、重要な変更が発生し、当該変更の財務上の影響

をスポンサーが定量化できると判断した直後に、算出されると予想しています。ただし、市況または重大な事象の急激な

変動は、ＢＸＰＥの毎月の基準価額に直ちに反映されないことがあります。

 

債券その他の証券

　通常、債券その他の証券は、毎月、投資対象ファンド投資運用会社により、市場相場に基づくか、またはＢＸＰＥ評価

方針に従い決定される公正価値で評価されます。疑義を避けるために申し添えると、債券その他の証券の取得および売却

は、決済時基準でＢＸＰＥの基準価額に反映されます。

 

直ちに入手可能な市場相場

　市場相場は、第三者の値付け業者から、または第三者の値付け業者から入手できない場合は、ＢＸＰＥの特定の債券そ

の他の証券のブローカー・ディーラーから入手することがあります。債券その他の証券の信頼できる市場相場が、複数の

情報源から入手可能な場合、スポンサーは、２つ以上の相場を用いるよう商業的に妥当な努力をし、かつ取得した相場の

平均値に基づきかかる本件投資を評価します。ただし、取得した相場の１または複数が信頼できないとスポンサーが誠実

に判断した場合、スポンサーは、かかる相場を排除できますが、残りの相場の平均がスポンサーにより信頼できると誠実

に判断できる場合に限ります。取引所またはその他の公的市場において一般に取引される証券（株式、上場デリバティブ

および一般に取引される証券に転換可能な証券（ワラント等））は、当該証券が取引される主要な市場における当該証券

の終値で評価されます。

 

直ちに入手可能でない市場相場

　市場相場が、直ちに入手できない（または、別途、特定の本件投資につき、信頼できない）場合は、公正価値は、スポ

ンサーにより誠実に決定されます。こうした見積もりには固有の不確実性があるため、公正価値の見積もりは、かかる本

件投資に既存市場が存在していた場合に用いられる評価額とは異なる可能性があり、その差異が重大になる可能性もあり

ます。市場相場において、最新の、または信頼できる市場からのデータ（例えば、取引情報、売値／買値情報、またはブ

ローカー・ディーラー相場等）が欠如している場合を直ちに入手できない状況とみなします。メザニン・ローンまたは優

先株式等の特定の本件投資は、市場相場を持つ可能性は高くありません。通常、かかる本件投資の当初価額は、取得価格

が公正価値とみなされる場合、当該本件投資の取得価格とします。その後、投資対象ファンド・ジェネラル・パートナー

およびBX運用会社は、かかる本件投資を評価するために一般に公正妥当と認められた評価方法を用います。

　ＢＸＰＥが取得したローンの場合、かかる当初価額は、通常、かかるローンの取得価格です。かかるローンの本件投資

は、それぞれ、ＢＸＰＥがかかる本件投資を実施した後、最初の３か月以内にスポンサーにより評価され、その後は直後

の段落で規定される手順に従い、最低、四半期に一度評価されます。

　スポンサーは、当該ローンの本件投資に適用される適切な担保価値があるか、および本件投資の利回りが市場の利回り

に近似しているかを判断することで、最初の四半期評価とその後継続して四半期ごとの再評価を行います。市場利回りが

本件投資の利回りに近似していると見積もられる場合、かかる本件投資は、その額面金額で評価されます。市場利回り

が、本件投資の利回りに近似していないと見積もられる場合は、スポンサーが、契約条項に基づき、本件投資の予想され

るキャッシュフローを予測し、予想される市場利回りに基づき、評価日まで遡った分の当該キャッシュフローを割り引き

ます。市場利回りは、担保資産のパフォーマンスおよび資本市場の状況に関する様々な入力因子に基づき、いずれの場合

もスポンサーが誠実に判断し、各四半期評価日現在で見積もられます。スポンサーがかかる本件投資の評価を行わない各

月については、スポンサーは、かかる本件投資を見直し、かかる本件投資のいずれにも重要な評価額の変動を引き起こす

可能性のある重要な事象がないことを確認します。

　スポンサーは、債券その他の証券に対する一部の本件投資が異なる手順を用いて評価されることを決定することがあり

ます。
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負債

　ＢＸＰＥユニットの各クラスについて、スポンサーは、当該クラスの毎月の基準価額の計算に際し、ＢＸＰＥの負債の

うち比例按分した当該クラスの公正価値を含めます。かかる負債には、投資対象ファンド投資運用会社に対する未払報

酬、未払いのパフォーマンス参加配分、未払金、未払運営費用、ファンド・レベルの借入およびその他の負債が含まれる

予定です。ＢＸＰＥの借入れはすべて償却原価で保有されます。その他の負債はすべて、下記に定める場合を除き、一般

に、各負債の種類に応じて広く認知された方法を用いて評価され、通常、財務報告上の目的でかかる負債が認識される方

法と整合性のある方法により評価されます。

　投資対象ファンド投資運用会社は、効力発生日までの間、ＢＸＰＥに代わり、ＢＸＰＥの設立および募集費用のすべて

（販売手数料およびサービス手数料を除きます。）を前払いしました。ＢＸＰＥは、効力発生日後、かかる前払費用を投

資対象ファンド投資運用会社に払い戻しており、その結果、効力発生日後60か月にわたり比例按分してＢＸＰＥの基準価

額の減額として認識します。ＢＸＰＥの基準価額をＢＸＰＥユニットの販売または買戻しのために（ただし、財務報告の

ためではなく）算出する目的で、（ａ）投資対象ファンド投資運用会社が効力発生日までの期間に支払ったＢＸＰＥの設

立および募集費用は、ＢＸＰＥが当該費用を投資対象ファンド投資運用会社に払い戻した月に基準価額からの控除として

認識され、また、（ｂ）関連する投資先投資対象の売却に係る想定されるストラクチャーに照らして認識されないことが

見込まれる一定の中間事業体の偶発的課税債務については、ＢＸＰＥの基準価額の減額として認識されない場合がありま

す（ただし、当該中間事業体の課税債務は、関連する投資先投資対象の公正価値を決定するにあたり勘案される場合があ

ります。）。

 

②　純資産価格の計算の停止

　管理会社は、受託会社と協議した上で、以下の全部または一部の期間において、純資産価格の計算、受益証券の発行・

買戻しを停止、または買戻代金の支払いを延期することができます。

(１)　ファンドの投資対象の大部分が上場、値付け、取引もしくは取り扱われている証券取引所、商品取引所、先物取引

所もしくは店頭市場が、（通常の週末もしくは休日による閉鎖以外で）閉鎖されている場合、またはこれらの取引

所もしくは市場における取引が制限もしくは停止されている場合。

(２)　ファンドの投資対象の売却が現実的でない場合、またはその売却がファンドの受益者に著しく不利益となるであろ

うと管理会社が判断する場合。

(３)　ファンドの投資対象の価値もしくは純資産価格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、またはそ

の他の理由によりファンドの投資対象の価値もしくはファンドのその他の資産の価値もしくは純資産価格を合理的

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。

(４)　ファンドの投資対象の償還もしくは換金、または償還もしくは換金に関連する資金の送金を、適正な価格または適

正な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場合。

　管理会社は受託会社と協議した上で、または、受託会社は管理会社と協議した上で、受益者名簿に記載されるすべての

受益者に対して、実務上可能な限り速やかに当該停止を書面で通知するものとし、また、当該停止が終了した時点で受益

者に対して速やかに通知するものとします。
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（２）【保管】

　ファンド証券が販売される海外においては、ファンド証券の確認書は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ファンド証券の確認書は、販売会社の保管者名義で保管されます。

　ただし、日本の受益者が別途、自己の責任で保管する場合は、この限りではありません。

 

（３）【信託期間】

　ファンドの信託期間は2029年３月31日（またはそれ以降の日で、管理会社が投資顧問会社と協議した上で当該日より前に

随時決定する日）までですが、後記「（５）その他、② ファンドの償還」記載の事由が発生した場合は、それ以前に償還す

ることがあります。

 

（４）【計算期間】

　ファンドの計算期間は毎年12月31日に終了します。

 

（５）【その他】

①　発行限度額

　ファンド証券の発行限度口数は設けられていません。

②　ファンドの償還

　ファンドは、以下のいずれかの事由が発生した場合に終了するものとします。

（１）ファンドを継続させること、またはトラストを他の法域に移動させることが違法となるか、または受託会社もしく

は管理会社の意見において、実行不能、非経済的、不適切であるもしくはファンドの受益者の利益に反すると判断

された場合。

（２）ファンドの受益者が、決議によりファンドの終了を決定した場合。

（３）トラストの設定日に開始し、その149年後に終了する期間が満了した場合。

（４）受託会社が退任の意思を書面により通知した場合、または受託会社につき強制清算もしくは任意清算が開始された

場合で、当該通知または清算の開始から30日以内に、受託会社または管理会社のいずれも、受託会社が適切と判断

する後任の受託会社を見つけることができず、かつ受益者が後任の受託会社を選任しない場合。

（５）管理会社が退任の意思を書面により通知した場合、または管理会社につき強制清算もしくは任意清算が開始された

場合で、当該通知または清算の開始から30日以内に、受託会社または管理会社のいずれも、受託会社が適切と判断

する後任の管理会社を見つけることができず、かつ受益者が後任の管理会社を選任しない場合。

　ファンドが終了する場合、管理会社は、ファンドに係るすべての借入金およびその他の負債を返済するため、ファンド

の投資資産およびその他の財産の売却を手配するものとし、当該売却および返済は、管理会社が定める合理的な期間内

に、管理会社が適当と判断する方法により実施、完了されるものとします。その後、管理会社は、ファンドの残余の投資

資産およびその他の資産を換価し、終了後可能な限り速やかに、その純収益をファンドの受益者に分配するものとしま

す。

　すべてのシリーズ・トラストが終了した場合、トラストは終了します。

　ファンドは、上記の信託証書に記載される状況に従い償還する場合を除いて、

（１）2029年３月31日またはそれ以降の日で、管理会社が投資顧問会社と協議した上で当該日より前に随時決定する日、

（２）設定日（2024年２月29日）から３年経過後のいずれかの時点で、純資産総額が5,000万米ドルを下回った場合、投資

顧問会社と協議した上で管理会社の裁量により、または

（３）中間ファンドおよび／または投資対象ファンドの償還後、管理会社が投資顧問会社と協議した上で決定した日に

償還します。

　なお、受益者への償還金の支払いには、信託期間終了日から半年程度、または監査手続き等の進捗によっては、さらに

時間を要する場合があります。

③　信託証書の変更等

　信託証書第40条に従い、受託会社および管理会社は、受益者に対して10日以上前の書面による通知を行うことにより

（受益者は、かかる通知を放棄することができます。）、受託会社および管理会社が受益者の最善の利益になると考える

方法およびその範囲において、補遺信託証書により、信託証書の規定について変更、修正、改正または追加（以下「変更

等」といいます。）を行うことができます。受託会社が、受託会社の意見において、かかる変更等が、（ⅰ）当該時に存

在している受益者の利益を著しく侵害せず、受託会社もしくは管理会社を受益者に対する責任から実質的に免責すること

なく、かつ、シリーズ・トラストの資産から支払われるべき経費および手数料（当該補遺信託証書に関連して生じる経

費、手数料、報酬および費用を除きます。）の金額を増加させることにならず、（ⅱ）財務上の、法的なもしくは公的な

要件（法的拘束力を有するか否かを問いません。）を遵守するために必要であり、または、（ⅲ）明らかな誤りを正すた
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めに必要である旨書面により証明する場合、かかる変更等は、受益者による承認を必要としません。いかなる変更等も、

受益者に対して、その受益証券に関する追加の支払いを行ったり、その受益証券に関する債務を引き受ける義務を課すも

のであってはなりません。

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、一方当事者が他方当事者に対し、60日以上前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、ケイマン諸島法に準拠し、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。

投資顧問契約

　投資顧問契約は、一方当事者が他方当事者に対し、60日以上前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、ケイマン諸島法に準拠し、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、一方当事者が他方当事者に対し、60日以上前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、ケイマン諸島法に準拠し、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、一方当事者が他方当事者に対し、３か月以上前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、日本法に準拠し、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、一方当事者が他方当事者に対し、３か月以上前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、日本法に準拠し、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】

　受益者がファンドに関し、自己の受益権を直接行使するためには、登録名義人となっているかまたはファンド証券を保持

していなければなりません。したがって、販売会社にファンド証券の保管を委託している日本の受益者は、登録名義人では

なく、また、ファンド証券も保持していないため、ファンドに関する受益権を行使することはできません。日本の投資者

は、販売会社との間の口座契約に基づき、販売会社をして、自らのために受益権を行使させることができます。ファンド証

券の保管を販売会社に委託していない日本の投資者は、自らが権利行使を行うことができます。

　投資者の有する主な権利は次のとおりです。

（ⅰ）分配金請求権

　受益者は、管理会社の決定したファンドの分配金を請求する権利を有します。受益者は、ファンド決議により、随時受

託会社に対して中間分配を行うよう指示することができます。

（ⅱ）買戻請求権

　受益者は、ファンド証券の買戻しを、信託証書の規定および本書の記載に従って請求する権利を有します。

（ⅲ）残余財産分配請求権

　ファンドの償還日における当該ファンドの登録名義人は、当該ファンドの資産を換金することにより得られるすべての

純手取金および当該ファンドの当該クラスの受益証券の資産の一部を構成している分配可能なその他の金銭を、自らが保

有しているまたは保有しているものとみなされる当該ファンドの各クラス受益証券の口数に応じて分配するよう請求する

権利を有します。

（ⅳ）議決権

　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】

　2026年６月30日現在、日本の受益者に対するファンド証券の分配金、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
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　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、法律上の問題および日本証券業協会の規則上の問題について一切の通信、請求、

訴状、その他の訴訟関係書類を受領する権限、

（ⅱ）日本におけるファンド証券の募集販売および買戻しの取引に関する一切の紛争、見解の相違に関する一切の裁判上、

裁判外の行為を行う権限

　を委任されています。なお、関東財務局長に対するファンド証券の募集、継続開示等に関する届出代理人および金融庁長

官に対する届出代理人は、

 弁護士 大　西　信　治

 東京都千代田区丸の内二丁目６番１号　丸の内パークビルディング

 森・濱田松本法律事務所外国法共同事業

です。

 

（４）【裁判管轄等】

　日本の投資者が取得したファンド証券の取引に関連する訴訟の裁判管轄権は下記の裁判所が有す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

　確定した判決の執行手続は、関連する法域の法令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】

 

ａ．ファンドの直近２会計年度の日本文の財務書類は、ルクセンブルグにおける法令に準拠して作成された原文の財務書類

を翻訳したものです。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．ファンドの原文の財務書類は、外国監査法人等（公認会計士法（昭和23年法律第103号）第１条の３第７項に規定する外

国監査法人等をいう。）であるプライスウォーターハウスクーパース　ケイマン諸島から監査証明に相当すると認められ

る証明を受けており、当該監査証明に相当すると認められる証明に係る監査報告書に相当するもの（訳文を含む。）が当

該財務書類に添付されています。

 

ｃ．ファンド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貨換算が併

記されています。日本円による金額は、2026年４月30日現在における株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲

値（１米ドル＝160.39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）【2025年12月31日終了年度】

①【貸借対照表】

 

ノムラ・ファンド・セレクト－ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド

純資産計算書

2025年12月31日現在

（米ドルで表示）

 

 注記  （米ドル）  （千円）

資産      

純資産価額で評価した投資有価証券
（取得価額：1,803,873,999 米ドル）

２  2,256,298,335  361,887,690

銀行預金   65,264,788  10,467,819

受益証券の発行に係る未収金   56,523,044  9,065,731

現金および現金同等物に係る利息   5,348  858

その他の資産   5,118  821

設立費 ２  71,344  11,443

資産合計   2,378,167,977  381,434,362

      

負債      

未払費用 10  8,539,756  1,369,691

負債合計   8,539,756  1,369,691

      

純資産   2,369,628,221  380,064,670
      
      

発行済受益証券口数   184,991,720口   

１口当たり純資産価格   12.81  2,055円

 

　添付の注記は当財務書類の一部である。
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②【損益計算書】

 

ノムラ・ファンド・セレクト－ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド

運用計算書

2025年12月31日に終了した年度

（米ドルで表示）

 

 注記  （米ドル）  （千円）

収益      

預金利息   2,333,875  374,330

収益合計   2,333,875  374,330

      

費用      

投資顧問会社報酬 ５  9,543,364  1,530,660

代行協会員報酬および販売会社報酬 ８、９  16,205,388  2,599,182

管理事務代行報酬 ７  1,907,105  305,881

保管会社報酬 ６  572,899  91,887

受託会社報酬および管理会社報酬 ３、４  381,282  61,154

法務報酬   13,197  2,117

海外登録費用   92,427  14,824

現金支出費   30,000  4,812

専門家報酬   26,390  4,233

印刷および公告費   1,800  289

設立費の償却 ２  71,344  11,443

費用合計   28,845,196  4,626,481

      

純投資損失   (26,511,321) (4,252,151)

      

投資有価証券に係る実現純利益   5,913,458  948,460

外貨および為替先渡取引に係る実現純損失   (90) (14)

当期実現純利益   5,913,368  948,445

      

投資有価証券に係る未実現純損益の変動   314,975,684  50,518,950

当期未実現純利益   314,975,684  50,518,950

      

運用の結果による純資産の純増加   294,377,731  47,215,244
      
 

　添付の注記は当財務書類の一部である。
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ノムラ・ファンド・セレクト－ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド

純資産変動計算書

2025年12月31日に終了した年度

（米ドルで表示）

 

 注記  （米ドル）  （千円）

      

期首現在純資産   1,520,015,385  243,795,268

      

純投資損失   (26,511,321) (4,252,151)

当期実現純利益   5,913,368  948,445

当期未実現純利益   314,975,684  50,518,950

運用の結果による純資産の純増加   294,377,731  47,215,244

      

受益証券の発行手取額 13  593,917,076  95,258,360

受益証券の買戻支払額 13  (38,681,971) (6,204,201)

   555,235,105  89,054,158

      

期末現在純資産   2,369,628,221  380,064,670
      
 

　添付の注記は当財務書類の一部である。
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ノムラ・ファンド・セレクト－ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド

発行済受益証券口数の変動表

2025年12月31日に終了した年度

（無監査）

 

期首現在発行済受益証券口数    138,538,295

発行受益証券口数    49,751,007

買戻受益証券口数    (3,297,582)

期末現在発行済受益証券口数    184,991,720
     
 

 

統計情報

2025年12月31日現在

（無監査）

（米ドルで表示）

 

   2025年  2024年

期末現在純資産   2,369,628,221  1,520,015,385

期末現在１口当たり純資産価格   12.81  10.97

 

 

　　次へ
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ノムラ・ファンド・セレクト－ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド

財務書類に対する注記

2025年12月31日現在

 

注１－組織

トラスト

　ノムラ・ファンド・セレクト（以下「トラスト」という。）は、マスター・トラスト・カンパニー（以下「受託会社」と

いう。）とグローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー（以下「管理会社」という。）により締結された2012年６月８日

付基本信託証書により設立された。トラストは、ケイマン諸島の信託法（改正済）に準拠するユニット・トラストである。

　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）に従って投資信託として規制され、ケイマン諸島金

融庁（以下「ＣＩＭＡ」という。）に登録されており、英文目論見書および監査済財務諸表を毎年ＣＩＭＡに提出する義務

を負っている。

　受託会社は、ケイマン諸島で設立され、管理会社の完全子会社である。

　管理会社は、ケイマン諸島の銀行および信託会社法（改正済）の規定に従って適法に設立され有効に存続する、投資信託

事業の認可を付与された信託会社である。

 

ファンド

　ノムラ・ファンド・セレクト－ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド（以下「ファ

ンド」という。）は、受託会社と管理会社との間で締結された2023年11月17日付補遺信託証書により設立された。

　ファンドは、信託証書に記載される状況に従い償還する。またファンドは、

(ⅰ）2029年３月31日またはそれ以降の日で、管理会社が投資顧問会社と協議した上で当該日より前に随時決定する日、

(ⅱ）設定日（2024年２月29日）から３年経過後のいずれかの時点で、純資産総額が5,000万米ドルを下回った場合、投資顧問

会社と協議した上で管理会社の裁量により、または

(ⅲ）ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド（ＣＹＭ）ＳＰＣ（以下「中間ファンド」

という。）および／またはＢＸＰＥ ＵＳアグリゲーター（ＣＹＭ）エル・ピー（以下「投資対象ファンド」という。）

の償還後、管理会社が投資顧問会社と協議した上で決定した日に

償還する。

　ファンドの投資目的は、主として中長期的なキャピタル・ゲインを実現すること、および、インカム・ゲインを獲得する

ことである。ファンドは、地域およびセクターを分散させた魅力的なオルタナティブ投資のポートフォリオを提供すること

を目的として、プライベート・エクイティに投資する。

　ファンドは、実質的に資産の大部分をケイマン諸島の分離ポートフォリオ会社である中間ファンドが特定の分離ポート

フォリオに関して発行する議決権の無いクラスＩ投資証券（以下「中間ファンド投資証券」という。）に投資することによ

り、プライベート・エクイティへの実質的な投資を行うことを目指す。なお、当該分離ポートフォリオは、実質的に資産の

大部分を投資対象ファンドに投資し、ＢＸＰＥへの実質的な投資を行う。ＢＸＰＥは、ブラックストーンのプライベート・

エクイティ・プラットフォーム（以下「ＰＥプラットフォーム」という。）の利用機会を適格な個人投資家に対して提供す

るために設計された投資プログラムである。

 

注２－重要な会計方針

　財務書類は、投資信託に適用されるルクセンブルグにおいて一般に公正妥当と認められた会計原則に準拠して作成されて

おり、以下の重要な会計方針が含まれている。

投資有価証券

(a）証券取引所に上場されているか、その他の規制市場で取引されている証券は、かかる取引所もしくは市場で取引または

評価された入手可能な最新の価格で評価される。証券が、複数の証券取引所もしくは市場において上場または取引され

ている場合、当該証券の主要な市場を構成する証券取引所またはその他の規制された市場における入手可能な最新の終

値または最も代表的な価格が用いられる。

(b）いずれの証券取引所においても上場されておらず、いずれの規制された市場においても取引されていない証券または上

記(a)に基づき決定された価格がその公正価格を表していない証券は、その入手可能な最新の市場価格で評価される。か

かる市場価格がない場合、またはかかる市場価格が当該証券の公正な市場価格を表していない場合、当該証券は、その

合理的に予測可能な売値に基づき慎重かつ誠実に評価される。

(c）投資対象は、国際的に認められた値付け業者による値付けに基づいて価格を決定することができる。

(d）市場相場が容易に入手できない証券またはその他の資産は、管理会社および投資顧問会社の助言を受けて管理事務代行

会社が採用する手続きに従って誠実に決定される公正価格で評価される。
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(e）その他の投資ビークルまたは投資ファンドの受益証券または投資証券は、これらの投資ビークルまたは投資ファンドの

管理事務代行会社によって計算され、受託会社の意見において合理的であり、誠実に決定された、入手可能な直近の受

益証券または投資証券１口当たり純資産価格で評価される。

(f）現金およびその他の流動資産は、未収利息を含むその額面価額で評価される。

 

投資取引および投資収益

　投資取引は、取引日に会計処理される。受取利息は、発生基準で認識される。配当金は、配当落日に計上される。証券取

引に係る実現損益は、売却された証券の平均原価を基準に算定される。

 

外貨換算

　ファンドは、その会計帳簿を米ドルで記帳し、財務書類は米ドルで表示される。米ドル以外の通貨建ての資産および負債

は、年度末現在の適用為替レートで米ドルに換算される。米ドル以外の通貨建ての収益および費用は、取引日の適正な為替

レートで米ドルに換算される。

　米ドル以外の通貨建ての投資有価証券取引は、取引日に適用される為替レートで米ドルに換算される。

　ファンドは、投資有価証券に係る為替レートの変動の結果生じる運用実績の部分と、保有証券の市場価格変動から生じる

部分を分離しない。かかる変動は、投資有価証券による実現純損益および未実現純損益の変動に計上される。

　2025年12月31日現在の為替レート：

１米ドル ＝ 0.85146 ユーロ

 

設立費

ファンド受益証券の募集に関連する費用およびファンドの当初設立費用は、ファンドの資産から支払われ、これらの費用

は、2024年２月29日から３年を超えない期間で償却される。

 

注３－受託会社報酬

受託会社は、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.01％に相当する額の報酬を、ファンドの

資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領する。

各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営業日以内に支払われる。

ファンドが支払うものとして生じたすべての適切な立替費用および支出金もまた、ファンドの資産から受託会社に払い戻

される。

 

注４－管理会社報酬

管理会社は、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.01％に相当する額の報酬を、ファンドの

資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領する。

各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営業日以内に支払われる。

ファンドが支払うものとして生じたすべての適切な立替費用および支出金もまた、ファンドの資産から、管理会社に払い

戻される。

 

注５－投資顧問会社報酬

　投資顧問会社は、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.50％に相当する額の報酬を、ファン

ドの資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領する。

　各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営業日以内に支払われる。

ファンドが支払うものとして生じたすべての適切な立替費用および支出金もまた、ファンドの資産から、投資顧問会社に

払い戻される。
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注６－保管会社報酬

　保管会社は、その業務につき、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.03％に相当する額の報

酬を、ファンドの資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領する権利を有する。

　各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営業日以内に支払われる。

ファンドが支払うものとして合理的に生じたすべての適切な立替費用および支出金もまた、ファンドの資産から、保管会

社に払い戻される。

また、保管会社は、ファンドの勘定のために保管会社が行うすべての付帯サービス（ファンドの投資目的、投資方針、投

資制限に従い投資顧問会社から保管会社に通知された外部通貨取引の処理を含むがこれに限らない。）の手数料として、受

託会社と保管会社の間で随時合意される金額の払戻しをファンドの資産から受けるものとする。

 

注７－管理事務代行報酬

　管理事務代行会社は、その業務につき、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.10％に相当す

る額の報酬を、ファンドの資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領する権利を有する。

　各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営業日以内に支払われる。

ファンドが支払うものとして合理的に生じたすべての適切な立替費用および支出金もまた、ファンドの資産から、管理事

務代行会社に払い戻される。

管理事務代行会社は、監査照会書類の発行、半期財務諸表の作成、ルクセンブルグにおいて一般に認められた会計原則以

外の会計原則の使用等、特定の管理事務代行業務の遂行に関して、管理事務代行会社と受託会社の間で随時合意される金額

の払戻しをファンドの資産から受けるものとする。

 

注８－販売会社報酬

　販売会社は、その業務につき、各四半期中の各評価日に計算される、販売会社により販売されたファンド受益証券に応じ

たファンドの純資産総額の年率0.75％に相当する額の報酬を、ファンドの資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで

受領する権利を有する。

　各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営業日以内に支払われる。

 

注９－代行協会員報酬

　代行協会員は、その業務につき、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.10％に相当する額の

報酬を、ファンドの資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領する権利を有する。

　各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営業日以内に支払われる。

 

注10－未払費用

 （米ドル）

投資顧問会社報酬 2,837,557

代行協会員報酬および販売会社報酬 4,818,406

管理事務代行報酬 567,046

保管会社報酬 170,265

受託会社報酬および管理会社報酬 113,368

現金支出費 7,500

専門家報酬 25,614

未払費用 8,539,756
  
 

注11－分配

　原則として、管理会社は、受益証券１口当たり純資産価格、純投資収益および純実現・未実現キャピタル・ゲインを考慮

の上、受託会社および投資顧問会社と協議して、毎年１月９日（以下「分配基準日」という。）現在の受益者に対する米ド

ル建てでの年次分配を行うことがある。ただし、分配基準日がファンド営業日ではない場合、年次分配はその直前のファン

ド営業日に宣言される。

　2025年12月31日に終了した年度に、ファンドは受益者に分配を行わなかった。

 

注12－税金

　ケイマン諸島の現行法では、ファンドは、いかなる所得税、資産税、譲渡税、売却税その他の税金も課されることがな

く、また、ファンドによる受益者への支払いまたは受益証券の買戻しの際の純資産額の支払いに対して適用される源泉徴収

税も賦課されない。
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　ファンドは、特定の利息、配当金およびキャピタル・ゲインに対し海外源泉徴収税が賦課されることがある。

 

注13－購入および買戻し

適格投資家は、受益証券を購入することができる。受益証券の発行および買戻しは、整数で行われる。

受益証券の募集

　受益証券は、適格投資家に対して取引日（以下に定義する。）において継続的に募集される。各受益証券の発行価格は、

受益証券の購入申込書が受領された取引日に該当する評価日における受益証券１口当たり純資産価格とする。ただし、取引

締切時間（以下に定義する。）より前に受領されることを条件とする。投資家一人当たりの一申込注文当たりの投資口数は

5,000口以上１口単位、または管理会社が投資顧問会社と協議した上で決定する口数とし、受益証券は、整数でのみ発行され

る。受益証券の申込みは口数指定で行われる。

　「取引日」とは、各暦月の最終暦日をいう。

　申込者は、受益証券１口当たり純資産価格の最大３％の申込手数料（消費税またはその他の税金（適用ある場合）を除

く。）を支払うことが要求される。

　受益証券の購入申込書は、申込みを行った取引日の正午（ルクセンブルグ時間）または管理会社がその単独の裁量により

随時決定することができるその他の日時（以下「取引締切時間」という。）までに、管理事務代行会社によって受領されな

ければならない。ただし、当該取引日がファンド営業日でない場合、受益証券の購入申込書は、当該取引日の直前のファン

ド営業日の正午（ルクセンブルグ時間）までに受領されなければならない。

　申込処理日の４ファンド営業日後の日（または管理会社がその単独の裁量により随時決定することができるその他の日

時）までに米ドルでの支払いが受領されなければならない。

管理会社は、受益証券の購入注文の全部または一部を拒否することができ、上記の適切に記入された申込書および支払い

が適時に受領されなかった一切の注文を取り消すことができる。

 

受益証券の買戻し

　受益証券は各買戻日（以下に定義する。）において受益者の希望により買い戻される。受益者は、受益証券を買い戻すよ

う請求する買戻通知を送付することができる。各買戻日に買戻請求をすることができる受益者一人当たりの最低買戻口数は

１口とし、これを超える場合は１口単位とする（または管理会社が投資顧問会社と協議して決定するその他の単位とす

る。）。買戻通知は、関連する買戻日が属する月の２か月前の月の20暦日の正午（ルクセンブルグ時間）までに、管理事務

代行会社によって受領されなければならない。ただし、当該日がファンド営業日でない場合、買戻通知は、当該日の直前の

ファンド営業日の正午（ルクセンブルグ時間）または管理会社が随時決定することができるその他の日および／もしくは時

間までに受領されなければならない。当該日時を過ぎて受領された買戻通知は、翌買戻日に持ち越される。

　「買戻日」とは、各暦四半期の最終暦日をいう。

　受益証券１口当たりの買戻価格は、関連する買戻日に該当する評価日における受益証券１口当たり純資産価格とする。受

益者により請求された買戻しに関して純資産価格の0.3％の信託財産留保額が課される。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取得することができる。

　各買戻注文は、買戻日の40暦日後の翌ファンド営業日（または管理会社が投資顧問会社と協議の上で決定するその他の

日）（以下「現地約定処理日」という。）に処理される。

　受益証券の買戻しに関する送金は、現地約定処理日の４ファンド営業日後または管理会社が投資顧問会社と協議の上随時

決定することができるその他の日までに、米ドルで、電信送金によって行われるものとする。
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③【投資有価証券明細表等】

 

ノムラ・ファンド・セレクト－

ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド

投資有価証券明細表

2025年12月31日現在

（米ドルで表示）

 

数量(1) 銘柄 取得価額  純資産価額  
純資産に占める
割合（％）

       

 ケイマン諸島      

投資ファンド       

 
67,354,602

 

ブラックストーン・プライベート・
エクイティ・ストラテジーズ・ファンド
（ＣＹＭ）ＳＰＣ

 
1,803,873,999
 

 
 
2,256,298,335
 

 
 

95.22
 

  1,803,873,999  2,256,298,335  95.22

 ケイマン諸島合計 1,803,873,999  2,256,298,335  95.22

       

投資有価証券合計  1,803,873,999  2,256,298,335  95.22
       
 

　(1) 数量は、受益証券口数を表す。

 

　添付の注記は当財務書類の一部である。

 

　　次へ
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Statement of Net Assets

as at December 31, 2025

(expressed in US Dollars)

 

 Notes  

ASSETS   

Investment in securities at net asset value
(at cost: USD 1,803,873,999)

2 2,256,298,335

Cash at bank  65,264,788

Receivable for subscriptions  56,523,044

Interest on cash and cash equivalents  5,348

Other assets  5,118

Formation expenses 2 71,344

   

Total Assets  2,378,167,977

   

LIABILITIES   

Accrued expenses 10 8,539,756

   

Total Liabilities  8,539,756

   

NET ASSETS  2,369,628,221
   
 

Number of Units Outstanding  184,991,720

Net Asset Value per Unit  12.81

 

The accompanying notes form an integral part of these financial statements.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Statement of Operations

for the year ended December 31, 2025

(expressed in US Dollars)

 

 Notes  

INCOME   

Interest on bank accounts  2,333,875

   

Total Income  2,333,875

   

EXPENSES   

Investment Adviser fees 5 9,543,364

Agent Company fees and Distributor fees 8, 9 16,205,388

Administrative Services fees 7 1,907,105

Custodian fees 6 572,899

Trustee fees and Management Company fees 3, 4 381,282

Legal fees  13,197

Overseas registration fees  92,427

Out-of-pocket expenses  30,000

Professional fees  26,390

Printing and publication fees  1,800

Amortisation of formation expenses 2 71,344

   

Total Expenses  28,845,196

   

NET INVESTMENT LOSS  (26,511,321)

   

Net realised profit on investments  5,913,458

Net realised loss on foreign currencies and
on forward foreign exchange contracts

 
 

(90)

   

NET REALISED PROFIT FOR THE YEAR  5,913,368

   

Change in net unrealised result on investments  314,975,684

   

NET UNREALISED PROFIT FOR THE YEAR  314,975,684

   

NET INCREASE IN NET ASSETS AS A RESULT OF OPERATIONS  294,377,731
   
 

The accompanying notes form an integral part of these financial statements.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Statement of Changes in Net Assets

for the year ended December 31, 2025

(expressed in US Dollars)

 

 Notes  

Net assets at the beginning of the year  1,520,015,385

   

NET INVESTMENT LOSS  (26,511,321)

NET REALISED PROFIT FOR THE YEAR  5,913,368

NET UNREALISED PROFIT FOR THE YEAR  314,975,684

   

NET INCREASE IN NET ASSETS AS A RESULT OF OPERATIONS  294,377,731

   

Proceeds from subscriptions of Units 13 593,917,076

Payments for repurchase of Units 13 (38,681,971)

   

  555,235,105

   

NET ASSETS AT THE END OF THE YEAR  2,369,628,221
   
 

The accompanying notes form an integral part of these financial statements.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Statement of Changes in Units Outstanding

for the year ended December 31, 2025

(Unaudited)

 

Number of Units outstanding at the beginning of the year  138,538,295

   

Number of Units issued  49,751,007

Number of Units repurchased  (3,297,582)

   

Number of Units outstanding at the end of the year  184,991,720
   
 

 

Statistical Information

as at December 31, 2025

(Unaudited)

(expressed in US Dollars)

 

 2025 2024  

    

Net Assets at the end of the year 2,369,628,221 1,520,015,385  

Net Asset Value per Unit at the end of the year 12.81 10.97  
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Notes to the Financial Statements as at December 31, 2025

 

Note 1 - Organisation

 

Master Trust

 

Nomura Fund Select (the“Master Trust”) was established by a Master Trust Deed dated June 8, 2012 entered into by Master

Trust Company (the“Trustee”) and Global Funds Trust Company (the“Management Company”). The Master Trust is a unit

trust governed under the Trusts Act (Revised) of the Cayman Islands.

 

The Master Trust is regulated as a mutual fund under the Mutual Funds Act (Revised) of the Cayman Islands and registered

with the Cayman Islands Monetary Authority (CIMA) which entails the filing of the Offering Circular and audited accounts

annually with CIMA.

 

The Trustee is incorporated in the Cayman Islands and is a wholly-owned subsidiary of the Management Company.

 

The Management Company is a trust company duly incorporated, validly existing and licensed to undertake trust business

pursuant to the provisions of the Banks and Trust Companies Act (Revised) of the Cayman Islands.

 

Series Trust

 

Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund (the“Series Trust”) was established by a Supplemental

Trust Deed dated November 17, 2023 made by the Trustee and the Management Company.

 

The Series Trust may be terminated in accordance with the circumstances set forth in the Trust Deed. The Series Trust may

also terminate either:

 

(i) on March 31, 2029 or such later date, or dates, as the Management Company, after consultation with the Investment

Adviser, may from time to time determine prior to such date;

 

(ii) at the discretion of the Management Company, after consultation with the Investment Adviser, in the event that the Net

Asset Value falls below USD 50,000,000 at any time following the third anniversary of the Initial Closing (February 29,

2024); or

 

(iii) on such date as the Management Company, after consultation with the Investment Adviser, may determine, following

termination of Blackstone Private Equity Strategies Fund (CYM) SPC (the“Intermediate Fund”) and/or the BXPE US

Aggregator (CYM) L.P. (the“Underlying Fund”).

 

The investment objectives of the Series Trust are to seek to deliver medium to long-term capital appreciation and, to a

lesser extent, generate modest current income. The Series Trust will seek to gain exposure to private equity investments

with the aim of creating an attractive portfolio of alternative investments, diversified across geographies and sectors.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Notes to the Financial Statements as at December 31, 2025 (continued)

 

Note 1 - Organisation (continued)

 

Series Trust (continued)

 

The Series Trust aims to gain such exposure by investing substantially all of its assets in non-voting Class I shares (the

“Intermediate Fund Shares”) issued by the Intermediate Fund, a Cayman Islands segregated portfolio company, in respect

of certain segregated portfolios, which invest substantially all of their assets in interests in the Underlying Fund and

provide exposure to BXPE. BXPE is an investment program designed to offer eligible individual investors access to

Blackstone's private equity platform (the“PE Platform”).

 

Note 2 - Significant Accounting Policies

 

The financial statements have been prepared in accordance with generally accepted accounting principles in Luxembourg

applicable to investment funds and include the following significant accounting policies:

 

INVESTMENTS IN SECURITIES

 

(a) securities listed on a stock exchange or traded on any other regulated market are valued at the last available price

(traded or evaluated) on such exchange or market. If a security is listed or traded on several stock exchanges or markets,

the last available closing price on the stock exchange or any other regulated market which constitutes the main market for

such securities, or most representative value is used;

 

(b) securities not listed on any stock exchange or traded on any regulated market, or securities for which the price

determined under (a) above is not representative of their fair value, are valued at their last available market price; if

there is no such market price, or if such market price is not representative of the securities' fair market value, they are

valued prudently and in good faith on the basis of their reasonably foreseeable sale prices;

 

(c) investments may be priced on the basis of quotations from an internationally recognised pricing service;

 

(d) securities or other assets for which market quotations are not readily available are valued at their fair value as

determined in good faith in accordance with procedures adopted by the Administrator, with advice from the Management

Company, the Investment Adviser;

 

(e) shares or units in other investment vehicles or funds are valued at their last available net asset value per share or

unit calculated by the administrator of these investment vehicles or funds determined in good faith and reasonable in the

opinion of the Trustee;

 

(f) cash and other liquid assets are valued at their face value with interest accrued.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Notes to the Financial Statements as at December 31, 2025 (continued)

 

Note 2 - Significant Accounting Policies (continued)

 

INVESTMENT TRANSACTIONS AND INVESTMENT INCOME

 

Investment transactions are accounted for on the trade date. Interest income is recognised on an accrual basis. Dividends

are recorded on the ex-dividend date. Realised gains or losses on security transactions are determined on the basis of the

average cost of securities sold.

 

CONVERSION OF FOREIGN CURRENCIES

 

The Series Trust maintains its accounting records in US Dollars (“USD”) and its financial statements are expressed in

this currency. Assets and liabilities expressed in currencies other than USD are translated into USD at applicable

exchange rates at the year-end. Income and expenses in currencies other than USD are translated into USD at appropriate

exchange rates ruling at the date of transaction.

 

Investment transactions in currencies other than USD are translated into USD at the exchange rate applicable at the

transaction date.

 

The Series Trust does not isolate the portion of the results of operations resulting from changes in foreign exchange rates

on investments from the fluctuations arising from changes in market prices of securities held. Such fluctuations are

included with the net realised gain or loss and change in net unrealised gain or loss from investments.

 

Currency rate as at December 31, 2025:

 

1 USD = 0.85146 EUR

 

FORMATION EXPENSES

 

Expenses relating to the offering of Units and the Series Trust's initial organisational expenses will be paid for out of

the assets of the Series Trust and these expenses will be amortised over a period not exceeding three years from February

29, 2024.

 

Note 3 - Trustee fees

 

The Trustee is paid out of the assets of the Series Trust, a fee of an amount equal to 0.01% per annum of the Net Asset Value,

calculated as at each Valuation Day in each calendar quarter and payable in USD quarterly in arrears.

 

The fee payable for each quarter will be paid within sixty (60) Business Days from the last Business Day in that quarter.

 

All proper out-of-pocket expenses and disbursements incurred for the account of the Series Trust will also be reimbursed

to the Trustee out of the assets of the Series Trust.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Notes to the Financial Statements as at December 31, 2025 (continued)

 

Note 4 - Management Company fees

 

The Management Company is paid out of the assets of the Series Trust, a fee of an amount equal to 0.01% per annum of the Net

Asset Value, calculated as at each Valuation Day in each calendar quarter and payable in USD quarterly in arrears.

 

The fee payable for each quarter will be paid within sixty (60) Business Days from the last Business Day in that quarter.

 

All proper out-of-pocket expenses and disbursements incurred for the account of the Series Trust will also be reimbursed

to the Management Company out of the assets of the Series Trust.

 

Note 5 - Investment Adviser fees

 

The Investment Adviser is paid out of the assets of the Series Trust, a fee of an amount equal to 0.50% per annum of the Net

Asset Value, calculated as at each Valuation Day in each calendar quarter and payable in USD quarterly in arrears.

 

The fee payable for each quarter will be paid within sixty (60) Business Days from the last Business Day in that quarter.

 

All proper out-of-pocket expenses and disbursements incurred for the account of the Series Trust will also be reimbursed

to the Investment Adviser out of the assets of the Series Trust.

 

Note 6 - Custodian fees

 

For its services, the Custodian is entitled to be paid out of the assets of the Series Trust a fee of an amount equal to 0.03%

per annum of the Net Asset Value, calculated as at each Valuation Day in each calendar quarter and payable in USD quarterly

in arrears.

 

A fee payable for each quarter will be paid within sixty (60) Business Days from the last Business Day in that quarter.

 

All proper out-of-pocket expenses and disbursements reasonably incurred for the account of the Series Trust will also be

reimbursed to the Custodian out of the assets of the Series Trust.

 

The Custodian is also reimbursed out of the assets of the Series Trust for all ancillary fees for all ancillary services

(including without limitation the processing of external currency transactions as notified to the Custodian by the

Investment Adviser in accordance with the Series Trust's investment objectives, policies and restrictions) that may be

performed by the Custodian for the account of the Series Trust in such amount as may be agreed between the Trustee and the

Custodian from time to time.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Notes to the Financial Statements as at December 31, 2025 (continued)

 

Note 7 - Administrative Services fees

 

For its services, the Administrator is entitled to be paid out of the assets of the Series Trust a fee of an amount equal to

0.10% per annum of the Net Asset Value, calculated as at each Valuation Day in each calendar quarter and payable in USD

quarterly in arrears.

 

The fee payable for each quarter will be paid within sixty (60) Business Days from the last Business Day in that quarter.

 

All proper out-of-pocket expenses and disbursements reasonably incurred on behalf of the Series Trust will also be

reimbursed to the Administrator out of the assets of the Series Trust.

 

For the performance of certain specific administrative tasks, such as the issuance of an audit confirmation letter, the

preparation of semi-annual financial statements or the use of accounting principles other than Luxembourg Generally

Accepted Accounting Principles, the Administrator shall also be entitled to receive out of the assets of the Series Trust

remuneration for such services in such amount as may be agreed between the Administrator and the Trustee.

 

Note 8 - Distributor Fee

 

For its services, the Distributor is entitled to be paid out of the assets of the Series Trust a fee of an amount equal to

0.75% per annum of the Net Asset Value attributable to the Units sold by the Distributor, calculated on each Valuation Day

in each quarter and payable in USD quarterly in arrears.

 

The fee payable for each quarter will be paid within sixty (60) Business Days from the last Business Day in that quarter.

 

Note 9 - Agent Company Fee

 

For its services, the Agent Company is entitled to be paid out of the assets of the Series Trust a fee of an amount equal to

0.10% per annum of the Net Asset Value, calculated on each Valuation Day in each quarter and payable in USD quarterly in

arrears.

 

The fee payable for each quarter will be paid within sixty (60) Business Days from the last Business Day in that quarter.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Notes to the Financial Statements as at December 31, 2025 (continued)

 

Note 10 - Accrued expenses

 

 USD

  

Investment Adviser fees 2,837,557

Agent Company fees and Distributor fees 4,818,406

Administrative Services fees 567,046

Custodian fees 170,265

Trustee fees and Management Company fees 113,368

Out-of-pocket expenses 7,500

Professional fees 25,614

  

Accrued expenses 8,539,756
  
 

Note 11 - Distributions

 

In principle, the Management Company, after consultation with the Trustee and the Investment Adviser, may declare annual

distributions to Unitholders in US Dollars as of 9 January of each year (the “Distribution Declaration Date”), taking

into account the Net Asset Value per Unit, the net investment income, the net realised and unrealised capital gains out of

any other funds available for distribution, provided that if the Distribution Declaration Date in any given year is not a

Business Day annual distributions may be declared on the preceding Business Day.

 

For the year ended December 31, 2025, the Series Trust did not distribute any dividend to Unitholders.

 

Note 12 - Taxation

 

Under the current laws of the Cayman Islands, there are no income, estate, transfer, sales or other taxes payable by the

Series Trust or withholding taxes applicable to the payment by the Series Trust to the Unitholders or to the payment of net

asset value upon repurchase of Units.

 

The Series Trust may be subject to foreign withholding tax on certain interest, dividends and capital gains.

 

Note 13 - Terms of subscriptions and repurchases

 

Units are available for subscription by Eligible Investors. Units may be issued and repurchased in whole numbers of Units.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Notes to the Financial Statements as at December 31, 2025 (continued)

 

Note 13 - Terms of subscriptions and repurchases (continued)

 

Purchase of Units

 

Units are offered on a continuous basis to Eligible Investors on each Dealing Day (defined below). The issue price of each

Unit will be the Net Asset Value per Unit on the Valuation Day falling on the relevant Dealing Day for which the application

for the purchase of Units is received, provided it is received prior to the Dealing Deadline (defined below). The minimum

investment amount per investor is 5,000 Units and thereafter in integral multiples of 1 Unit, or such other number of Units

as the Management Company, after consultation with the Investment Adviser, may determine, provided that Units will only be

issued in whole numbers. Applications must be made by reference to a number of Units.

 

“Dealing Day”means the last calendar day of each calendar month.

 

Applicants will be required to pay a sales charge per Unit of up to 3% (exclusive of consumption or other taxes, if any) of

the Net Asset Value per Unit.

 

Applications for the purchase of Units must be received by the Administrator no later than 12:00 p.m. (Luxembourg time) on

the relevant Dealing Day, provided that if such Dealing Day is not a Business Day, applications for the purchase of Units

must be received no later than 12:00 p.m. (Luxembourg time) on the Business Day immediately preceding the relevant Dealing

Day, or such other day and/or time as the Management Company may, in its sole discretion, determine from time to time (the

“Dealing Deadline”).

 

Payment in USD must be received by the Business Day which falls four (4) Business Days after the Subscription Processing

Day, or such other period as the Management Company may, in its sole discretion, determine from time to time.

 

The Management Company reserves the right to decline any order to purchase Units in whole or in part and may cancel any

order for which a properly completed application and payment, as described above, is not timely received.

 

Repurchase of Units

 

Units are repurchaseable at the option of Unitholders on each Repurchase Day (defined below). A Unitholder may serve a

repurchase notice requesting the repurchase of the Units as specified in the Repurchase Notice. The minimum repurchase

amount per Unitholder that may be submitted for repurchase on any Repurchase Day is 1 Unit and thereafter in integral

multiples of 1 Unit, or such other amount as the Management Company, after consultation with the Investment Adviser, may

determine. The Repurchase Notice should be received by the Administrator by no later than 12:00 p.m. (Luxembourg time) on

the 20th calendar day in the month falling two months prior to the month in which the relevant Repurchase Day falls,

provided that if such day is not a Business Day, applications for the repurchase of Units must be received no later than

12:00 p.m. (Luxembourg time) on the Business Day immediately preceding such day, or such other day and/or time as the

Management Company may determine from time to time. Repurchase Notices received after such time will be held over to the

next following Repurchase Day.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Notes to the Financial Statements as at December 31, 2025 (continued)

 

Note 13 - Terms of subscriptions and repurchases (continued)

 

Repurchase of Units (continued)

 

“Repurchase Day”means the last calendar day of each calendar quarter.

The repurchase price per Unit shall be equal to the Net Asset Value per Unit on the Valuation Day falling on the relevant

Repurchase Day. A repurchase fee of 0.3% of the repurchase price will be payable for such repurchases submitted by the

Unitholders. Details of the repurchase price applicable to any Units may be obtained by the relevant repurchasing

Unitholder from the Administrator.

 

Each repurchase order will be processed on the Business Day which falls forty (40) calendar days, plus one Business Day

after the Repurchase Day or such other day as the Management Company, in consultation with the Investment Adviser, may

determine (“Processing Day”).

 

Remittances in respect of repurchases of Units are expected to be made by wire transfer in USD by the fourth (4th) Business

Day after the Processing Day, or such other period as the Management Company, after consultation with the Investment

Adviser, may determine from time to time.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Statement of Investments

as at December 31, 2025

(expressed in US Dollars)

 

  Quantity(1)  Description Cost  
Net Asset
Value

 
In % of

Net Assets

          

    CAYMAN ISLANDS      

INVESTMENT FUND        

  67,354,602  BLACKSTONE PE STRAT FD (CYM) SPC 1,803,873,999  2,256,298,335  95.22

     1,803,873,999  2,256,298,335  95.22

    Total CAYMAN ISLANDS 1,803,873,999  2,256,298,335  95.22

          

Total Investments   1,803,873,999  2,256,298,335  95.22
        
 

(1) Quantity represents a number of units/shares.

 

The accompanying notes form an integral part of these financial statements.
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（２）【2024年12月31日終了年度】

①【貸借対照表】

 

ノムラ・ファンド・セレクト－ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド

純資産計算書

2024年12月31日現在

（米ドルで表示）

 

 注記  （米ドル）  （千円）

資産      

純資産価額で評価した投資有価証券
（取得価額：1,306,999,658 米ドル）

２  1,444,448,310  231,675,064

銀行預金   58,462,514  9,376,803

受益証券の発行に係る未収金   22,546,842  3,616,288

現金および現金同等物に係る利息   5,684  912

設立費 ２  142,688  22,886

資産合計   1,525,606,038  244,691,952

      

負債      

未払費用 10  5,590,653  896,685

負債合計   5,590,653  896,685

      

純資産   1,520,015,385 243,795,268
      
      

発行済受益証券口数   138,538,295口   

１口当たり純資産価格   10.97  1,759円

 

　添付の注記は当財務書類の一部である。
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②【損益計算書】

 

ノムラ・ファンド・セレクト－ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド

運用計算書

2024年12月31日に終了した期間

（米ドルで表示）

 

 注記  （米ドル）  （千円）

収益      

預金利息   1,727,911  277,140

収益合計   1,727,911  277,140

      

費用      

投資顧問会社報酬 ５  5,243,838  841,059

代行協会員報酬および販売会社報酬 ８、９  8,904,780  1,428,238

管理事務代行報酬 ７  1,047,934  168,078

保管会社報酬 ６  314,652  50,467

受託会社報酬および管理会社報酬 ３、４  209,513  33,604

法務報酬   16,456  2,639

海外登録費用   42,968  6,892

現金支出費   25,144  4,033

専門家報酬   23,704  3,802

設立費の償却 ２  61,038  9,790

費用合計   15,890,027  2,548,601

      

純投資損失   (14,162,116) (2,271,462)

      

投資有価証券に係る実現純利益   158,909  25,487

外貨および為替先渡取引に係る実現純利益   1,047  168

当期実現純利益   159,956  25,655

      

投資有価証券に係る未実現純損益   137,448,652  22,045,389

当期未実現純利益   137,448,652  22,045,389

      

運用の結果による純資産の純増加   123,446,492  19,799,583
      
 

　添付の注記は当財務書類の一部である。

 

　　次へ
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ノムラ・ファンド・セレクト－ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド

財務書類に対する注記

2024年12月31日現在

 

注１－組織

トラスト

　ノムラ・ファンド・セレクト（以下「トラスト」という。）は、マスター・トラスト・カンパニー（以下「受託会社」と

いう。）とグローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー（以下「管理会社」という。）により締結された2012年６月８日

付基本信託証書により設立された。トラストは、ケイマン諸島の信託法（改正済）に準拠するユニット・トラストである。

　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）に従って投資信託として規制され、ケイマン諸島金

融庁（以下「ＣＩＭＡ」という。）に登録されており、英文目論見書および監査済財務諸表を毎年ＣＩＭＡに提出する義務

を負っている。

　受託会社は、ケイマン諸島で設立され、管理会社の完全子会社である。

　管理会社は、ケイマン諸島の銀行および信託会社法（改正済）の規定に従って適法に設立され有効に存続する、投資信託

事業の認可を付与された信託会社である。

 

ファンド

　ノムラ・ファンド・セレクト－ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド（以下「ファ

ンド」という。）は、受託会社と管理会社との間で締結された2023年11月17日付補遺信託証書により設立された。

　ファンドは、信託証書に記載される状況に従い償還する。またファンドは、

(ⅰ）2029年３月31日またはそれ以降の日で、管理会社が投資顧問会社と協議した上で当該日より前に随時決定する日、

(ⅱ）設定日（2024年２月29日）から３年経過後のいずれかの時点で、純資産総額が5,000万米ドルを下回った場合、投資顧問

会社と協議した上で管理会社の裁量により、または

(ⅲ）ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド（ＣＹＭ）ＳＰＣ（以下「中間ファンド」

という。）および／またはＢＸＰＥ ＵＳアグリゲーター（ＣＹＭ）エル・ピー（以下「投資対象ファンド」という。）

の償還後、管理会社が投資顧問会社と協議した上で決定した日に

償還する。

　ファンドの投資目的は、主として中長期的なキャピタル・ゲインを実現すること、および、インカム・ゲインを獲得する

ことである。ファンドは、地域およびセクターを分散させた魅力的なオルタナティブ投資のポートフォリオを提供すること

を目的として、プライベート・エクイティに投資する。

　ファンドは、実質的に資産の大部分をケイマン諸島の分離ポートフォリオ会社である中間ファンドが特定の分離ポート

フォリオに関して発行する議決権の無いクラスＩ投資証券（以下「中間ファンド投資証券」という。）に投資することによ

り、プライベート・エクイティへの実質的な投資を行うことを目指す。なお、当該分離ポートフォリオは、実質的に資産の

大部分を投資対象ファンドに投資し、ＢＸＰＥへの実質的な投資を行う。ＢＸＰＥは、ブラックストーンのプライベート・

エクイティ・プラットフォーム（以下「ＰＥプラットフォーム」という。）の利用機会を適格な個人投資家に対して提供す

るために設計された投資プログラムである。

　第１会計期間は、ファンドが運用を開始した2024年２月29日（「払込日」）から2024年12月31日までである。

 

注２－重要な会計方針

　財務書類は、投資信託に適用されるルクセンブルグにおいて一般に公正妥当と認められた会計原則に準拠して作成されて

おり、以下の重要な会計方針が含まれている。

投資有価証券

(a）証券取引所に上場されているか、その他の規制市場で取引されている証券は、かかる取引所もしくは市場で取引または

評価された入手可能な最新の価格で評価される。証券が、複数の証券取引所もしくは市場において上場または取引され

ている場合、当該証券の主要な市場を構成する証券取引所またはその他の規制された市場における入手可能な最新の終

値または最も代表的な価格が用いられる。

(b）いずれの証券取引所においても上場されておらず、いずれの規制された市場においても取引されていない証券または上

記(a)に基づき決定された価格がその公正価格を表していない証券は、その入手可能な最新の市場価格で評価される。か

かる市場価格がない場合、またはかかる市場価格が当該証券の公正な市場価格を表していない場合、当該証券は、その

合理的に予測可能な売値に基づき慎重かつ誠実に評価される。

(c）投資対象は、国際的に認められた値付け業者による値付けに基づいて価格を決定することができる。

(d）市場相場が容易に入手できない証券またはその他の資産は、管理会社および投資顧問会社の助言を受けて管理事務代行

会社が採用する手続きに従って誠実に決定される公正価格で評価される。
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(e）その他の投資ビークルまたは投資ファンドの受益証券または投資証券は、これらの投資ビークルまたは投資ファンドの

管理事務代行会社によって計算され、受託会社の意見において合理的であり、誠実に決定された、入手可能な直近の受

益証券または投資証券１口当たり純資産価格で評価される。

(f）現金およびその他の流動資産は、未収利息を含むその額面価額で評価される。

 

投資取引および投資収益

　投資取引は、取引日に会計処理される。受取利息は、発生基準で認識される。配当金は、配当落日に計上される。証券取

引に係る実現損益は、売却された証券の平均原価を基準に算定される。

 

外貨換算

　ファンドは、その会計帳簿を米ドルで記帳し、財務書類は米ドルで表示される。米ドル以外の通貨建ての資産および負債

は、期末現在の適用為替レートで米ドルに換算される。米ドル以外の通貨建ての収益および費用は、取引日の適正な為替

レートで米ドルに換算される。

　米ドル以外の通貨建ての投資有価証券取引は、取引日に適用される為替レートで米ドルに換算される。

　ファンドは、投資有価証券に係る為替レートの変動の結果生じる運用実績の部分と、保有証券の市場価格変動から生じる

部分を分離しない。かかる変動は、投資有価証券による実現および未実現純損益の変動に計上される。

　2024年12月31日現在の為替レート：

１米ドル ＝ 0.96572 ユーロ

 

設立費

ファンド受益証券の募集に関連する費用およびファンドの当初設立費用は、ファンドの資産から支払われ、これらの費用

は、2024年２月29日から３年を超えない期間で償却される。

 

注３－受託会社報酬

受託会社は、設立報酬として5,000米ドルをファンドの資産から受領した。

受託会社は、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.01％に相当する額の報酬を、ファンドの

資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領する。

当初払込日から2024年３月31日までの期間に関する初回の受託会社報酬は、当該期間中の各評価日の純資産価額に基づき

日割りの比例按分で支払われた。各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営

業日以内に支払われる。

ファンドが支払うものとして生じたすべての適切な立替費用および支出金もまた、ファンドの資産から受託会社に払い戻

される。

 

注４－管理会社報酬

管理会社は、設立報酬として5,000米ドルをファンドの資産から受領した。

管理会社は、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.01％に相当する額の報酬を、ファンドの

資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領する。

当初払込日から2024年３月31日までの期間に関する初回の管理会社報酬は、当該期間中の各評価日の純資産価額に基づき

日割りの比例按分で支払われた。各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営

業日以内に支払われる。

ファンドが支払うものとして生じたすべての適切な立替費用および支出金もまた、ファンドの資産から、管理会社に払い

戻される。
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注５－投資顧問会社報酬

　投資顧問会社は、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.50％に相当する額の報酬を、ファン

ドの資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領する。

　当初払込日から2024年３月31日までの期間に関する初回の投資顧問会社報酬は、当該期間中の各評価日の純資産価額に基

づき日割りの比例按分で支払われた。各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファン

ド営業日以内に支払われる。

ファンドが支払うものとして生じたすべての適切な立替費用および支出金もまた、ファンドの資産から、投資顧問会社に

払い戻される。

 

注６－保管会社報酬

　保管会社は、その業務につき、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.03％に相当する額の報

酬を、ファンドの資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領する権利を有する。

　当初払込日から2024年３月31日までの期間に関する初回の保管会社報酬は、当該期間中の各評価日の純資産価額に基づき

日割りの比例按分で支払われた。各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営

業日以内に支払われる。

ファンドが支払うものとして合理的に生じたすべての適切な立替費用および支出金もまた、ファンドの資産から、保管会

社に払い戻される。

また、保管会社は、ファンドの勘定のために保管会社が行うすべての付帯サービス（ファンドの投資目的、投資方針、投

資制限に従い投資顧問会社から保管会社に通知された外部通貨取引の処理を含むがこれに限らない。）の手数料として、受

託会社と保管会社の間で随時合意される金額の払戻しをファンドの資産から受けるものとする。

 

注７－管理事務代行報酬

　管理事務代行会社は、その業務につき、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.10％に相当す

る額の報酬を、ファンドの資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領する権利を有する。

　当初払込日から2024年３月31日までの期間に関する初回の管理事務代行報酬は、当該期間中の各評価日の純資産価額に基

づき日割りの比例按分で支払われた。各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファン

ド営業日以内に支払われる。

ファンドが支払うものとして合理的に生じたすべての適切な立替費用および支出金もまた、ファンドの資産から、管理事

務代行会社に払い戻される。

管理事務代行会社は、監査照会書類の発行、半期財務諸表の作成、ルクセンブルグにおいて一般に認められた会計原則以

外の会計原則の使用等、特定の管理事務代行業務の遂行に関して、管理事務代行会社と受託会社の間で随時合意される金額

の払戻しをファンドの資産から受けるものとする。

 

注８－販売会社報酬

　販売会社は、その業務につき、各四半期中の各評価日に計算される、販売会社により販売されたファンド受益証券に応じ

たファンドの純資産総額の年率0.75％に相当する額の報酬を、ファンドの資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで

受領する権利を有する。

　当初払込日から2024年３月31日までの期間に関する初回の販売会社報酬は、当該期間中の各評価日の純資産価額に基づき

日割りの比例按分で支払われた。各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド営

業日以内に支払われる。

 

注９－代行協会員報酬

　代行協会員は、その業務につき、各四半期中の各評価日に計算されるファンドの純資産総額の年率0.10％に相当する額の

報酬を、ファンドの資産から、米ドルにより、四半期ごとに後払いで受領する権利を有する。

　当初払込日から2024年３月31日までの期間に関する初回の代行協会員報酬は、当該期間中の各評価日の純資産価額に基づ

き日割りの比例按分で支払われた。各四半期について支払われる報酬は、当該四半期の最終ファンド営業日から60ファンド

営業日以内に支払われる。
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注10－未払費用

 （米ドル）

投資顧問会社報酬 1,850,417

代行協会員報酬および販売会社報酬 3,142,139

管理事務代行報酬 369,778

保管会社報酬 111,033

受託会社報酬および管理会社報酬 73,929

海外登録費用 12,153

現金支出費 7,500

専門家報酬 23,704

未払費用 5,590,653
  
 

注11－分配

　原則として、管理会社は、受益証券１口当たり純資産価格、純投資収益および純実現・未実現キャピタル・ゲインを考慮

の上、受託会社および投資顧問会社と協議して、2025年１月９日（または管理会社が投資顧問会社と協議の上で決定するそ

の他の日）以降、毎年１月９日（以下「分配基準日」という。）現在の受益者に対する米ドル建てでの年次分配を行うこと

がある。ただし、分配基準日がファンド営業日ではない場合、年次分配はその直前のファンド営業日に宣言される。

　2024年12月31日に終了した期間に、ファンドは受益者に分配を行わなかった。

 

注12－税金

　ケイマン諸島の現行法では、ファンドは、いかなる所得税、資産税、譲渡税、売却税その他の税金も課されることがな

く、また、ファンドによる受益者への支払いまたは受益証券の買戻しの際の純資産額の支払いに対して適用される源泉徴収

税も賦課されない。

　ファンドは、特定の利息、配当金およびキャピタル・ゲインに対し海外源泉徴収税が賦課されることがある。

 

注13－購入および買戻し

適格投資家は、受益証券を購入することができる。受益証券の発行および買戻しは、整数で行われる。

受益証券の当初募集

　受益証券の当初募集期間は、2024年２月13日から2024年２月28日までである（以下「当初募集期間」という。）。当該期

間中に募集される受益証券の当初発行価格は、受益証券１口当たり10.00米ドルであった。投資家一人当たりの一申込注文当

たりの投資口数は5,000口以上１口単位であった。

　当初募集期間の受益証券の購入申込書は、当初募集期間の最終日の正午（ルクセンブルグ時間）までに、管理事務代行会

社によって受領されなければならなかった。

 

受益証券の継続募集

　受益証券は、適格投資家に対して取引日（以下に定義する。）において継続的に募集される。各受益証券の発行価格は、

受益証券の購入申込書が受領された取引日に該当する評価日における受益証券１口当たり純資産価格とする。ただし、取引

締切時間（以下に定義する。）より前に受領されることを条件とする。投資家一人当たりの一申込注文当たりの投資口数は

5,000口以上１口単位、または管理会社が投資顧問会社と協議した上で決定する口数とし、受益証券は、整数でのみ発行され

る。受益証券の申込みは口数指定で行われる。

　「取引日」とは、2024年３月以降の各暦月の最終暦日をいう。

　当初募集期間終了後の取引日に申込みをする場合、申込者は、受益証券１口当たり純資産価格の最大３％の申込手数料

（消費税またはその他の税金（適用ある場合）を除く。）を支払うことが要求される。

　受益証券の購入申込書は、申込みを行った取引日の正午（ルクセンブルグ時間）または管理会社がその単独の裁量により

随時決定することができるその他の日時（以下「取引締切時間」という。）までに、管理事務代行会社によって受領されな

ければならない。ただし、当該取引日がファンド営業日でない場合、受益証券の購入申込書は、当該取引日の直前のファン

ド営業日の正午（ルクセンブルグ時間）までに受領されなければならない。

　申込処理日の４ファンド営業日後の日（または管理会社がその単独の裁量により随時決定することができるその他の日

時）までに米ドルでの支払いが受領されなければならない。

管理会社は、受益証券の購入注文の全部または一部を拒否することができ、上記の適切に記入された申込書および支払い

が適時に受領されなかった一切の注文を取り消すことができる。

 

受益証券の買戻し
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　受益証券は2024年６月以降の各買戻日（以下に定義する。）において受益者の希望により買い戻される。受益者は、受益

証券を買い戻すよう請求する買戻通知を送付することができる。各買戻日に買戻請求をすることができる受益者一人当たり

の最低買戻口数は１口とし、これを超える場合は１口単位とする（または管理会社が投資顧問会社と協議して決定するその

他の単位とする。）。買戻通知は、関連する買戻日が属する月の２か月前の月の20暦日の正午（ルクセンブルグ時間）まで

に、管理事務代行会社によって受領されなければならない。ただし、当該日がファンド営業日でない場合、買戻通知は、当

該日の直前のファンド営業日の正午（ルクセンブルグ時間）または管理会社が随時決定することができるその他の日およ

び／もしくは時間までに受領されなければならない。当該日時を過ぎて受領された買戻通知は、翌買戻日に持ち越される。

　「買戻日」とは、2024年６月以降の各暦四半期の最終暦日をいう。

　受益証券１口当たりの買戻価格は、関連する買戻日に該当する評価日における受益証券１口当たり純資産価格とする。受

益者により請求された買戻しに関して純資産価格の0.3％の信託財産留保額が課される。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取得することができる。

　各買戻注文は、買戻日の40暦日後の翌ファンド営業日（または管理会社が投資顧問会社と協議の上で決定するその他の

日）（以下「現地約定処理日」という。）に処理される。

　受益証券の買戻しに関する送金は、現地約定処理日の４ファンド営業日後または管理会社が投資顧問会社と協議の上随時

決定することができるその他の日までに、米ドルで、電信送金によって行われるものとする。

 

　　次へ
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Statement of Net Assets

as at December 31, 2024

(expressed in US Dollars)

 

 Notes  

ASSETS   

Investment in securities at net asset value
(at cost: USD 1,306,999,658)

2
 

1,444,448,310
 

Cash at bank  58,462,514

Receivable for subscriptions  22,546,842

Interest on cash and cash equivalents  5,684

Formation expenses 2 142,688

   

Total Assets  1,525,606,038

   

LIABILITIES   

Accrued expenses 10 5,590,653

   

Total Liabilities  5,590,653

   

NET ASSETS  1,520,015,385
   
 

Number of Units Outstanding  138,538,295

Net Asset Value per Unit  10.97

 

The accompanying notes form an integral part of these financial statements.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Statement of Operations

for the period ended December 31, 2024

(expressed in US Dollars)

 

 Notes  

INCOME   

Interest on bank accounts  1,727,911

   

Total Income  1,727,911

   

EXPENSES   

Investment Adviser fees 5 5,243,838

Agent Company fees and Distributor fees 8, 9 8,904,780

Administrative Services fees 7 1,047,934

Custodian fees 6 314,652

Trustee fees and Management Company fees 3, 4 209,513

Legal fees  16,456

Overseas registration fees  42,968

Out-of-pocket expenses  25,144

Professional fees  23,704

Amortisation of formation expenses 2 61,038

   

Total Expenses  15,890,027

   

NET INVESTMENT LOSS  (14,162,116)

   

Net realised profit on investments  158,909

Net realised profit on foreign currencies and
on forward foreign exchange contracts

 
 

1,047

   

NET REALISED PROFIT FOR THE PERIOD  159,956

   

Net unrealised result on investments  137,448,652

   

NET UNREALISED PROFIT FOR THE PERIOD  137,448,652

   

NET INCREASE IN NET ASSETS AS A RESULT OF OPERATIONS  123,446,492
   
 

The accompanying notes form an integral part of these financial statements.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Notes to the Financial Statements as at December 31, 2024

 

Note 1 - Organisation

 

Master Trust

 

Nomura Fund Select (the“Master Trust”) was established by a Master Trust Deed dated June 8, 2012 entered into

by Master Trust Company (the“Trustee”) and Global Funds Trust Company (the“Management Company”). The Master

Trust is a unit trust governed under the Trusts Act (Revised) of the Cayman Islands.

 

The Master Trust is regulated as a mutual fund under the Mutual Funds Act (Revised) of the Cayman Islands and

registered with the Cayman Islands Monetary Authority (CIMA) which entails the filing of the Offering Circular

and audited accounts annually with CIMA.

 

The Trustee is incorporated in the Cayman Islands and is a wholly-owned subsidiary of the Management Company.

 

The Management Company is a trust company duly incorporated, validly existing and licensed to undertake trust

business pursuant to the provisions of the Banks and Trust Companies Act (Revised) of the Cayman Islands.

 

Series Trust

 

Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund (the“Series Trust”) was established by a

Supplemental Trust Deed dated November 17, 2023 made by the Trustee and the Management Company.

 

The Series Trust may be terminated in accordance with the circumstances set forth in the Trust Deed. The Series

Trust may also terminate either:

 

(i) on March 31, 2029 or such later date, or dates, as the Management Company, after consultation with the

Investment Adviser, may from time to time determine prior to such date;

 

(ii) at the discretion of the Management Company, after consultation with the Investment Adviser, in the event

that the Net Asset Value falls below USD 50,000,000 at any time following the third anniversary of the Initial

Closing (February 29, 2024); or

 

(iii) on such date as the Management Company, after consultation with the Investment Adviser, may determine,

following termination of Blackstone Private Equity Strategies Fund (CYM) SPC (the“Intermediate Fund”) and/or

the BXPE US Aggregator (CYM) L.P. (the“Underlying Fund”).

 

The investment objectives of the Series Trust are to seek to deliver medium to long-term capital appreciation

and, to a lesser extent, generate modest current income. The Series Trust will seek to gain exposure to private

equity investments with the aim of creating an attractive portfolio of alternative investments, diversified

across geographies and sectors.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Notes to the Financial Statements as at December 31, 2024 (continued)

 

Note 1 - Organisation (continued)

 

Series Trust (continued)

 

The Series Trust aims to gain such exposure by investing substantially all of its assets in non-voting Class I

shares (the“Intermediate Fund Shares”) issued by the Intermediate Fund, a Cayman Islands segregated portfolio

company, in respect of certain segregated portfolios, which invest substantially all of their assets in interests

in the Underlying Fund and provide exposure to BXPE. BXPE is an investment program designed to offer eligible

individual investors access to Blackstone’s private equity platform (the“PE Platform”).

 

The first financial period is from the date the Series Trust commenced its operations on February 29, 2024 (the

“Initial Closing”) to December 31, 2024.

 

Note 2 - Significant Accounting Policies

 

The financial statements have been prepared in accordance with generally accepted accounting principles in

Luxembourg applicable to investment funds and include the following significant accounting policies:

 

INVESTMENTS IN SECURITIES

 

(a) securities listed on a stock exchange or traded on any other regulated market are valued at the last

available price (traded or evaluated) on such exchange or market. If a security is listed or traded on several

stock exchanges or markets, the last available closing price on the stock exchange or any other regulated market

which constitutes the main market for such securities, or most representative value is used;

 

(b) securities not listed on any stock exchange or traded on any regulated market, or securities for which the

price determined under (a) above is not representative of their fair value, are valued at their last available

market price; if there is no such market price, or if such market price is not representative of the securities'

fair market value, they are valued prudently and in good faith on the basis of their reasonably foreseeable sale

prices;

 

(c) investments may be priced on the basis of quotations from an internationally recognised pricing service;

 

(d) securities or other assets for which market quotations are not readily available are valued at their fair

value as determined in good faith in accordance with procedures adopted by the Administrator, with advice from

the Management Company, the Investment Adviser;

 

(e) shares or units in other investment vehicles or funds are valued at their last available net asset value per

share or unit calculated by the administrator of these investment vehicles or funds determined in good faith and

reasonable in the opinion of the Trustee;

 

(f) cash and other liquid assets are valued at their face value with interest accrued.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Notes to the Financial Statements as at December 31, 2024 (continued)

 

Note 2 - Significant Accounting Policies (continued)

 

INVESTMENT TRANSACTIONS AND INVESTMENT INCOME

 

Investment transactions are accounted for on the trade date. Interest income is recognised on an accrual basis.

Dividends are recorded on the ex-dividend date. Realised gains or losses on security transactions are determined

on the basis of the average cost of securities sold.

 

CONVERSION OF FOREIGN CURRENCIES

 

The Series Trust maintains its accounting records in US Dollars (“USD”) and its financial statements are

expressed in this currency. Assets and liabilities expressed in currencies other than USD are translated into USD

at applicable exchange rates at the period-end. Income and expenses in currencies other than USD are translated

into USD at appropriate exchange rates ruling at the date of transaction.

 

Investment transactions in currencies other than USD are translated into USD at the exchange rate applicable at

the transaction date.

 

The Series Trust does not isolate the portion of the results of operations resulting from changes in foreign

exchange rates on investments from the fluctuations arising from changes in market prices of securities held.

Such fluctuations are included with the net realised and change in unrealised gain or loss from investments.

 

Currency rate as at December 31, 2024:

 

1 USD = 0.96572 EUR

 

FORMATION EXPENSES

 

Expenses relating to the offering of Units and the Series Trust's initial organisational expenses will be paid

for out of the assets of the Series Trust and these expenses will be amortised over a period not exceeding three

years from February 29, 2024.

 

Note 3 - Trustee fees

 

The Trustee received an initial set-up fee of USD 5,000 out of the assets of the Series Trust.

 

The Trustee is paid out of the assets of the Series Trust, a fee of an amount equal to 0.01% per annum of the Net

Asset Value, calculated as at each Valuation Day in each calendar quarter and payable in USD quarterly in

arrears.

 

The initial fee for the period from (and including) the Initial Closing to March 31, 2024 was paid to the Trustee

on a prorated daily basis based on the Net Asset Value on each Valuation Day during such period. The fee payable

for each quarter will be paid within sixty (60) Business Days from the last Business Day in that quarter.

 

All proper out-of-pocket expenses and disbursements incurred for the account of the Series Trust will also be

reimbursed to the Trustee out of the assets of the Series Trust.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Notes to the Financial Statements as at December 31, 2024 (continued)

 

Note 4 - Management Company fees

 

The Management Company received an initial set-up fee of USD 5,000 out of the assets of the Series Trust.

 

The Management Company is paid out of the assets of the Series Trust, a fee of an amount equal to 0.01% per annum

of the Net Asset Value, calculated as at each Valuation Day in each calendar quarter and payable in USD quarterly

in arrears.

 

The initial fee for the period from (and including) the Initial Closing to March 31, 2024 was paid to the

Management Company on a prorated daily basis based on the Net Asset Value on each Valuation Day during such

period. The fee payable for each quarter will be paid within sixty (60) Business Days from the last Business Day

in that quarter.

 

All proper out-of-pocket expenses and disbursements incurred for the account of the Series Trust will also be

reimbursed to the Management Company out of the assets of the Series Trust.

 

Note 5 - Investment Adviser fees

 

The Investment Adviser is paid out of the assets of the Series Trust, a fee of an amount equal to 0.50% per annum

of the Net Asset Value, calculated as at each Valuation Day in each calendar quarter and payable in USD quarterly

in arrears.

 

The initial fee for the period from (and including) the Initial Closing to March 31, 2024 was paid to the

Investment Adviser on a prorated daily basis based on the Net Asset Value on each Valuation Day during such

period. The fee payable for each quarter will be paid within sixty (60) Business Days from the last Business Day

in that quarter.

 

All proper out-of-pocket expenses and disbursements incurred for the account of the Series Trust will also be

reimbursed to the Investment Adviser out of the assets of the Series Trust.

 

Note 6 - Custodian fees

 

For its services, the Custodian is entitled to be paid out of the assets of the Series Trust a fee of an amount

equal to 0.03% per annum of the Net Asset Value, calculated as at each Valuation Day in each calendar quarter and

payable in USD quarterly in arrears.

 

The initial fee for the period from (and including) the Initial Closing to March 31, 2024 was paid to the

Custodian on a prorated daily basis based on the Net Asset Value on each Valuation Day during such period. A fee

payable for each quarter will be paid within sixty (60) Business Days from the last Business Day in that quarter.

 

All proper out-of-pocket expenses and disbursements reasonably incurred for the account of the Series Trust will

also be reimbursed to the Custodian out of the assets of the Series Trust.

 

The Custodian shall also be reimbursed out of the assets of the Series Trust for all ancillary fees for all ancillary

services (including without limitation the processing of external currency transactions as notified to the Custodian by

the Investment Adviser in accordance with the Series Trust's investment objectives, policies and restrictions) that may

be performed by the Custodian for the account of the Series Trust in such amount as may be agreed between the Trustee and the

Custodian from time to time.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Notes to the Financial Statements as at December 31, 2024 (continued)

 

Note 7 - Administrative Services fees

 

For its services, the Administrator is entitled to be paid out of the assets of the Series Trust a fee of an

amount equal to 0.10% per annum of the Net Asset Value, calculated as at each Valuation Day in each calendar

quarter and payable in USD quarterly in arrears.

 

The initial fee for the period from (and including) the Initial Closing to March 31, 2024 was paid to the

Administrator on a prorated daily business based on the Net Asset Value on each Valuation Day during such period.

The fee payable for each quarter will be paid within sixty (60) Business Days from the last Business Day in that

quarter.

 

All proper out-of-pocket expenses and disbursements reasonably incurred on behalf of the Series Trust will also

be reimbursed to the Administrator out of the assets of the Series Trust.

 

For the performance of certain specific administrative tasks, such as the issuance of an audit confirmation

letter, the preparation of semi-annual financial statements or the use of accounting principles other than

Luxembourg Generally Accepted Accounting Principles, the Administrator shall also be entitled to receive out of

the assets of the Series Trust remuneration for such services in such amount as may be agreed between the

Administrator and the Trustee.

 

Note 8 - Distributor Fee

 

For its services, the Distributor is entitled to be paid out of the assets of the Series Trust a fee of an amount

equal to 0.75% per annum of the Net Asset Value attributable to the Units sold by the Distributor, calculated on

each Valuation Day in each quarter and payable in USD quarterly in arrears.

 

The initial fee for the period from (and including) the Initial Closing to March 31, 2024 was paid to the

Distributor on a prorated daily basis based on the Net Asset Value on each Valuation Day during such period. The

fee payable for each quarter will be paid within sixty (60) Business Days from the last Business Day in that

quarter.

 

Note 9 - Agent Company Fee

 

For its services, the Agent Company is entitled to be paid out of the assets of the Series Trust a fee of an

amount equal to 0.10% per annum of the Net Asset Value, calculated on each Valuation Day in each quarter and

payable in USD quarterly in arrears.

 

The initial fee for the period from (and including) the Initial Closing to March 31, 2024 was paid to the Agent

Company on a prorated daily basis based on the Net Asset Value on each Valuation Day during such period. The fee

payable for each quarter will be paid within sixty (60) Business Days from the last Business Day in that quarter.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Notes to the Financial Statements as at December 31, 2024 (continued)

 

Note 10 - Accrued expenses

 

 USD

  

Investment Adviser fees 1,850,417

Agent Company fees and Distributor fees 3,142,139

Administrative Services fees 369,778

Custodian fees 111,033

Trustee fees and Management Company fees 73,929

Overseas registration fees 12,153

Out-of-pocket expenses 7,500

Professional fees 23,704

  

Accrued expenses 5,590,653
  
 

Note 11 - Distributions

 

In principle, the Management Company, after consultation with the Trustee and the Investment Adviser, may declare

annual distributions to Unitholders in US Dollars as of 9 January of each year, commencing January 9, 2025, or

such other day as the Management Company, in consultation with the Investment Adviser, may determine (the

“Distribution Declaration Date”), taking into account the Net Asset Value per Unit, the net investment income,

the net realised and unrealised capital gains out of any other funds available for distribution, provided that if

the Distribution Declaration Date in any given year is not a Business Day annual distributions may be declared on

the preceding Business Day.

 

For the period ended December 31, 2024, the Series Trust did not distribute any dividend to Unitholders.

 

Note 12 - Taxation

 

Under the current laws of the Cayman Islands, there are no income, estate, transfer, sales or other taxes payable

by the Series Trust or withholding taxes applicable to the payment by the Series Trust to the Unitholders or to

the payment of net asset value upon repurchase of Units.

 

The Series Trust may be subject to foreign withholding tax on certain interest, dividends and capital gains.

 

Note 13 - Terms of subscriptions and repurchases

 

Units are available for subscription by Eligible Investors. Units may be issued and repurchased in whole numbers

of Units.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Notes to the Financial Statements as at December 31, 2024 (continued)

 

Note 13 - Terms of subscriptions and repurchases (continued)

 

Initial Offering of Units

 

The initial offer period for Units was from 13 February 2024 to 28 February 2024 (the “Initial Offering

Period”). The initial issue price of the Units offered during this period was USD 10.00 per Unit. The minimum

initial investment amount per investor was 5,000 Units and thereafter in integral multiples of 1 Unit.

 

Applications for the purchase of Units during the Initial Offering Period were received by the Administrator no

later than 12.00 p.m. (Luxembourg time) on the last day of the Initial Offering Period.

 

Subsequent Purchase of Units

 

Units are offered on a continuous basis to Eligible Investors on each Dealing Day (defined below). The issue

price of each Unit will be the Net Asset Value per Unit on the Valuation Day falling on the relevant Dealing Day

for which the application for the purchase of Units is received, provided it is received prior to the Dealing

Deadline (defined below). The minimum investment amount per investor is 5,000 Units and thereafter in integral

multiples of 1 Unit, or such other number of Units as the Management Company, after consultation with the

Investment Adviser, may determine, provided that Units will only be issued in whole numbers. Applications must be

made by reference to a number of Units.

 

“Dealing Day” means the last calendar day of each calendar month, commencing March 2024.

 

In respect of subscriptions on a Dealing Day after the Initial Offering Period, applicants will be required to

pay a sales charge per Unit of up to 3% (exclusive of consumption or other taxes, if any) of the Net Asset Value

per Unit.

 

Applications for the purchase of Units must be received by the Administrator no later than 12:00 p.m. (Luxembourg

time) on the relevant Dealing Day, provided that if such Dealing Day is not a Business Day, applications for the

purchase of Units must be received no later than 12:00 p.m. (Luxembourg time) on the Business Day immediately

preceding the relevant Dealing Day, or such other day and/or time as the Management Company may, in its sole

discretion, determine from time to time (the “Dealing Deadline”).

 

Payment in USD must be received by the Business Day which falls four (4) Business Days after the Subscription

Processing Day, or such other period as the Management Company may, in its sole discretion, determine from time

to time.

 

The Management Company reserves the right to decline any order to purchase Units in whole or in part and may

cancel any order for which a properly completed application and payment, as described above, is not timely

received.
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Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund

Notes to the Financial Statements as at December 31, 2024 (continued)

 

Note 13 - Terms of subscriptions and repurchases (continued)

 

Repurchase of Units

 

Units are repurchaseable at the option of Unitholders on each Repurchase Day (defined below), commencing from

June 2024. A Unitholder may serve a repurchase notice requesting the repurchase of the Units as specified in the

Repurchase Notice. The minimum repurchase amount per Unitholder that may be submitted for repurchase on any

Repurchase Day is 1 Unit and thereafter in integral multiples of 1 Unit, or such other amount as the Management

Company, after consultation with the Investment Adviser, may determine. The Repurchase Notice should be received

by the Administrator by no later than 12:00 p.m. (Luxembourg time) on the 20th calendar day in the month falling

two months prior to the month in which the relevant Repurchase Day falls, provided that if such day is not a

Business Day, applications for the repurchase of Units must be received no later than 12:00 p.m. (Luxembourg

time) on the Business Day immediately preceding such day, or such other day and/or time as the Management Company

may determine from time to time. Repurchase Notices received after such time will be held over to the next

following Repurchase Day.

 

“Repurchase Day” means the last calendar day of each calendar quarter, commencing June 2024.

The repurchase price per Unit shall be equal to the Net Asset Value per Unit on the Valuation Day falling on the

relevant Repurchase Day. A repurchase fee of 0.3% of the repurchase price will be payable for such repurchases

submitted by the Unitholders. Details of the repurchase price applicable to any Units may be obtained by the

relevant repurchasing Unitholder from the Administrator.

 

Each repurchase order will be processed on the Business Day which falls forty (40) calendar days, plus one

Business Day after the Repurchase Day or such other day as the Management Company, in consultation with the

Investment Adviser, may determine (“Processing Day”).

 

Remittances in respect of repurchases of Units are expected to be made by wire transfer in USD by the fourth

(4th) Business Day after the Processing Day, or such other period as the Management Company, after consultation

with the Investment Adviser, may determine from time to time.
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２【ファンドの現況】

【純資産額計算書】

  （2026年３月末日現在）

Ⅰ　資産総額 2,684,205,231米ドル 430,519,677千円

Ⅱ　負債総額 9,766,114米ドル 1,566,387千円

Ⅲ　純資産総額（Ⅰ－Ⅱ） 2,674,439,117米ドル 428,953,290千円

Ⅳ　発行済口数 198,676,683口

Ⅴ　１口当たり純資産価格（Ⅲ／Ⅳ） 13.46米ドル（2,159円）
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第４【外国投資信託受益証券事務の概要】

 

（イ）ファンド証券の名義書換

　ファンドの記名式証券の名義書換機関は次のとおりです。

　名　　称　ノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.Ａ.

　取扱場所　ルクセンブルグ大公国　エスペランジュ　Ｌ－5826　ガスペリッシュ通り　33番Ａ棟

　日本の受益者については、ファンド証券の保管を販売会社に委託している場合、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。

 

（ロ）受益者集会

　受託会社は、

（ａ）信託証書の規定に基づき要求された場合、

（ｂ）（受益者総会の場合）管理会社またはトラストのすべてのシリーズ・トラストの純資産価額の10分の１以上に相当す

る受益証券を保有する受益者が書面により要求した場合、

（ｃ）（シリーズ・トラストの受益者総会の場合）当該シリーズ・トラストの受益証券の10分の1以上を保有する受益者とし

て登録されている受益者が書面により要求した場合、

　トラスト、該当するシリーズ・トラストまたはシリーズ・トラストの該当するクラスまたはシリーズの受益者総会を、当

該通知に記載する日時および場所において招集するものとします。

 

（ハ）受益者に対する特典

　受益者に対する特典はありません。

 

（ニ）受益証券の譲渡制限の内容

　受益者は、ファンドに事前の書面通知を行わず、かつ、管理会社から事前の書面による同意を受領することなく、適格投

資家に対して当該受益者の保有するファンド証券の全部または一部を譲渡または贈与その他により処分してはなりません。

管理会社と協議の上、受託会社は、絶対的な裁量に基づいて、当該同意をしないことができます（なお、当該同意は、一般

的に与えることは予定されておりません。）。

　なお、別途、ファンド証券は、受託会社またはその代行会社が了承する書面証書を締結し交付することによってのみ譲渡

することができます。ファンドのファンド証券の譲渡を希望する受益者は、まず管理事務代行会社に連絡すべきです。

※なお、ここでいう「受益者」とは販売会社を指します。

 

（ホ）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（2026年４月末日現在）

　管理会社の資本金の額は50万ユーロ（約9,369万円）です。

　最近５年間における資本金の額の増減はありません。

 

（２）管理会社の機構（2026年４月末日現在）

　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、通常決議により、いかなる者をも取締役に任命することができ、また、同様の方法により取締役を解任し、

同様の方法により代わりの取締役を任命することができます。

　管理会社の業務は、取締役会により運営されるものとします（不在、病気その他の理由により取締役会議に出席できない

見込みの取締役は、本人に代わる取締役代理を任命することができます。）。取締役会は、１名以上10名以下の者（取締役

代理を除きます。）で構成されるものとします。

　取締役会は、取締役が適切と考える方法で、管理会社の業務運営を随時規定することができます。

　取締役会は、随時、取締役会が適切と考える任期および報酬（給与もしくは手数料または利益配分によるかこれらの組み

合わせによるかを問いません。）で、取締役全体（取締役代理を除きます。）の中から１名以上を代表取締役に任命するこ

とができます。

　取締役会は、適切と考える場合にはいつでも管理会社の株主総会を招集することができ、かつ、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し、当該提出日時点の管理会社の払込済み資本の10分の１以上を保有する管理

会社の株主による招集請求がなされた場合に、管理会社の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、投資顧問会社である野村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】

　管理会社の事業目的は、ケイマン諸島の法律に抵触しない範囲においていかなる制約も受けません。

　管理会社は、ファンドの資産の運用、管理およびファンド証券の発行・買戻し等の業務を行います。管理会社は、投資顧

問会社である野村アセットマネジメント株式会社にファンドの投資運用業務を委託しています。

　管理会社は、2026年３月末日現在、以下の投資信託の運用を行っており、その管理財産は約8,631億円です。

 

国別（設立国） 種類別 本数 純資産の合計（通貨別）

ケイマン諸島 契約型投資信託 13 5,151,724,228.92 米ドル

  ３ 30,569,075,302 円

  ８ 81,293,714.04 豪ドル
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３【管理会社の経理状況】

 

ａ．管理会社の直近２事業年度の日本文の財務書類は、ルクセンブルグにおける法令に準拠して作成された原文の財務書類

を翻訳したものです。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

国監査法人等をいう。）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（訳文を含む。）

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、ユーロ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貨換算が併

記されています。日本円による金額は、2026年４月30日現在における株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲

値（１ユーロ＝187.37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。

 

ｄ．管理会社の監査人は、2025年３月31日に終了した事業年度より、アーンスト・アンド・ヤング・リミテッドからケー

ピーエムジー　エルエルピー（ケイマン諸島事務所）に変更されています。
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（１）【貸借対照表】

 

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー

貸借対照表

2025年３月31日現在

（単位：ユーロ）

 

  2025年３月31日  2024年３月31日

 注記 ユーロ  千円  ユーロ  千円

資産         

固定資産         

金融資産         

関連会社株式 ５ 600,000  112,422  600,000  112,422

長期保有目的投資有価証券 ５ 14,433  2,704  13,951  2,614

  614,433  115,126  613,951  115,036

流動資産         

債権         

売掛金         

ａ）１年以内に期限到来 ７ 2,162,488  405,185  1,792,921  335,940

銀行預金および手許現金 ９ 9,013,173  1,688,798  4,135,394  774,849

  11,175,661  2,093,984  5,928,315  1,110,788

         

前払金  190,724  35,736  108,830  20,391

資産合計  11,980,818  2,244,846  6,651,096  1,246,216
         

         

資本、準備金および負債         

資本および準備金         

払込済資本 ３ 500,000  93,685  500,000  93,685

繰越損益 ４ 4,194,473  785,918  3,873,425  725,764

当期損益  441,935  82,805  321,048  60,155

  5,136,408  962,409  4,694,473  879,603

         

債務         

買掛金         

ａ）１年以内に期限到来 ７ 64,550  12,095  161,473  30,255

関連会社に対する債務         

ａ）１年以内に期限到来 ７，９ 6,779,860  1,270,342  1,795,150  336,357

  6,844,410  1,282,437  1,956,623  366,612

         

資本、準備金および負債合計  11,980,818  2,244,846  6,651,096  1,246,216
         

 

添付の注記は当該財務諸表の重要な部分である。
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（２）【損益計算書】

 

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー

損益計算書

2025年３月31日に終了した年度

（単位：ユーロ）

 

  2025年３月31日終了年度  2024年３月31日終了年度

 注記 ユーロ  千円  ユーロ  千円

１から５．総損益 10 443,782  83,151  370,054  69,337

         

10．固定資産の一部を構成する
その他の投資および貸付からの収益

        

ｂ）ａ）に含まれないその他の収益  369  69  301  56

         

13．金融資産および流動資産として保有
される投資有価証券に係る価格調整

５ 175  33  314  59

         

14．未払利息および類似の費用         

ｂ）その他の利息および類似の費用 11 (2,391) (448) (49,621) (9,297)

         

16．税引後損益  441,935  82,805  321,048  60,155

         

18．当期損益  441,935  82,805  321,048  60,155

 

添付の注記は当該財務諸表の重要な部分である。

 

 

　　次へ
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グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー

財務諸表注記

2025年３月31日現在

（単位：ユーロ）

 

１．財務諸表注記

　グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー（以下、「当社」という。）は、1998年２月27日にケイマン諸島の会社法

に基づいて免税会社として設立された。当社は、当初「グローバル・ファンズ・カンパニー」という名称で登録されていた

が、1998年３月13日付けの特別決議により名称を変更した。当社は、銀行および信託会社法に基づき、1998年３月13日に信

託免許を取得した。また同日に、当社はケイマン諸島のミューチュアル・ファンド法に基づき発行されたミューチュアル・

ファンド管理業者免許も取得した。当社はノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.Ａ.の完全子会社である。

　ノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.Ａ.は、英国の法律のもとで設立され、ロンドンに登記上の事務所を有する持株会社

であるノムラ・ヨーロッパ・ホールディング・ピーエルシー（以下、「親会社」という。）の子会社である。ノムラ・ヨー

ロッパ・ホールディング・ピーエルシーの連結財務諸表は、英国、ＥＣ４Ｒ　３ＡＢロンドン、エンジェル・レーン１にて

入手可能である。

　ノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.Ａ.の最終的な親会社は、日本の法律のもとで設立され、東京に登記上の事務所を有

する持株会社である野村ホールディングス株式会社である。野村ホールディングス株式会社の連結財務諸表は、〒103－

8645　東京都中央区日本橋１－13－１で入手可能である。

　当社の主な事業活動は、投資ファンドに対して受託および管理サービスを提供し、それによって受託および管理報酬を得

ることである。

 

２．重要な会計方針

作成の基準

　当社の会計年度は４月１日に始まり３月31日に終了する。当財務諸表の作成にあたっては、継続企業基準が適用されてい

る。

当社の財務諸表は、ルクセンブルグの法律および規制要件、ならびにルクセンブルグで一般に公正妥当と認められる会計

原則に従い作成されている。

　重要な会計方針の概要は以下の通りである。

 

外貨換算

　当社は会計帳簿をユーロ建てで記帳しており、当該財務諸表はユーロ建てで表示されている。

　ユーロ以外の通貨建てのすべての取引は、取引日現在の為替レートでユーロに換算される。

銀行預金は、貸借対照表日現在の実効為替レートで換算される。為替差損益は、当期の損益計算書に計上される。

その他の資産および負債は、過去の為替レートで換算された評価額と、貸借対照表日現在の為替レートで算定された評価

額のうち、資産については低価な方、負債については高価な方を用いて、個別に換算される。

実現為替差損益および未実現為替差損は、損益計算書に計上される。未実現利益は考慮されない。

 

費用

　費用は発生主義で計上される。

 

受取利息

　受取利息は発生主義で計上される。

 

総損益

　総損益には、その他外部費用を差し引いた、管理運用するファンドから受領する管理報酬が含まれている。売上高は、発

生主義に基づいて計上される。
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金融資産

　金融資産は低価法で測定される。

長期保有目的投資有価証券は、購入価格（付随する費用を含む）で評価される。取締役会の判断により、評価額の持続的

な減価が認められる場合、金融資産に関して価格調整が行われ、貸借対照表日現在の当該資産に帰属する、より低い金額で

評価される。これらの価格調整は、価格調整が行われる理由がなくなった場合、継続されない。

 

債権

売掛金は名目価値で計上される。回収が困難な場合、価格調整が適用される。これらの価格調整は、価格調整が行われる

理由がなくなった場合、継続されない。

 

前払金

前払費用は、事前に支払われた費用で、当社の将来の利益を反映するためのものである。

 

買掛金

この負債項目は、次期会計年度中に支払われる費用であるが、当会計年度に関連する費用が含まれる。

 

３．払込済資本

　発行済みで全額払込済みの株主資本は、１株当たり額面10ユーロの記名株式50,000株で構成されている。当社は自己株式

を取得していない。

 

４．繰越損益

   （ユーロ）

 2023年３月31日現在残高  3,530,003

 前期損益  343,422

 2024年３月31日現在残高  3,873,425
    

    

 前期損益  321,048

 2025年３月31日現在残高  4,194,473
    

 

５．金融資産

　金融固定資産の内訳は以下の通りである。

関連会社株式

　当社は、2011年６月８日に設立されたケイマンに所在する法人であるマスター・トラスト・カンパニーの株式を100％所

有している。

 会社名 持分 取得原価（ユーロ）
2025年３月31日現在

の監査済純資産（ユーロ）

 
マスター・トラスト・
カンパニー

100％ 600,000 3,472,154
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長期保有目的投資有価証券

　長期保有目的投資有価証券の内訳は、投資ファンドの受益証券・株式への投資である。

　長期保有目的投資有価証券の増減は、以下のように要約される。

 

   
2025年
（ユーロ）

2024年
（ユーロ）

 取得原価    

 期首現在  14,870 14,106

 期中の取得  515 921

 期中の売却  (208) (157)

 期末現在  15,177 14,870

     

 価格調整    

 期首現在  (919) (1,233)

 当期価格調整  175 314

 期末現在  (744) (919)

     

 為替の影響    

 期首現在  － －

 当期価格調整  － －

 期末現在  － －

     

 期末の正味価値  14,433 13,951
     

     

 期末の市場価値  16,005 15,347
          
 

損益計算書において、適切な分類に一致させるため、比較額43ユーロが、金融資産および流動資産として保有される投資

有価証券に係る価格調整から、固定資産の一部を構成するその他の投資および貸付からの収益に再分類されている。

 

６．租税

　当社は、ケイマン諸島政府から、現地におけるすべての収益、利益およびキャピタル・ゲインに係る税金を2034年１月６

日まで免除することを約束されている。現時点では、ケイマン諸島にはそのような税金は存在しない。

　当社は、特定の利息、配当およびキャピタル・ゲインの総額に対して課税される外国源泉徴収税の対象となる可能性があ

る。

 

７．債権および債務

債権

　2025年３月31日現在、売掛金残高は、投資信託委託手数料および管理運用業務報酬からの未収金で構成されている。

 

債務

　2025年３月31日現在、債務は、監査費用およびその他の保証業務費用64,550ユーロ（2024年３月31日：161,473ユーロ）、

2015年と2016年に当社とグローバル・ファンズ・マネジメント・エス・エーの間で締結された２つの契約に代わる2024年３

月に効力を生じた契約に基づくグローバル・ファンズ・マネジメント・エス・エーに対する未払報酬467,860ユーロ（2024年

３月31日：142,150ユーロ）で、また、2014年３月31日付で当社とノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.Ａ.の間で締結された

枠組契約に基づくノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.Ａ.に対する未払報酬6,312,000ユーロ（2024年３月31日：1,653,000

ユーロ）で構成される。ノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.Ａ.により提供される業務には、資産管理サポート、法律業

務、コンプライアンス、内部監査、ＩＴならびに管理事務代行業務およびインフラ業務等が含まれるが、これらに限定され

ない。
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８．平均従業員数

　当社は、2025年３月31日および2024年３月31日に終了した年度において、従業員はいなかった。

 

９．関連会社間取引

　当社は、ノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.Ａ.（ルクセンブルグにおいて設立）の完全子会社である。当社の最終的な

親会社は、東京に所在する野村ホールディングス株式会社である。

　通常の事業活動において、多数の銀行取引がノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.Ａ.との間で行われている。これらに

は、当座勘定および外国為替取引が含まれる。

　2025年３月31日に終了した年度において、当社はノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.Ａ.に開設した当座勘定に係る借入

利息の支払はなかった（2024年３月31日に終了した年度：なし）。適用される利率は、非関連会社の顧客に適用されるもの

と同じ利率である。

　さらに当社は、ノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.Ａ.およびグローバル・ファンズ・マネジメント・エス・エーより報

酬を請求される（上述の注記７を参照のこと。）。

 

10．総損益

　2025年３月31日および2024年３月31日に終了した年度において、以下のとおり分析される。

   
2025年３月31日
（ユーロ）

 
2024年３月31日
（ユーロ）

 信託報酬および管理報酬  8,064,656  7,357,376

 その他の外部費用  (7,620,874)  (6,987,322)

   443,782  370,054
      

 

　2025年３月31日に終了した年度において、その他の外部費用は、主に、当社とノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.Ａ.の

間で締結された枠組契約に基づくノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.Ａ.に対する未払年間報酬6,312,000ユーロ（2024年３

月31日に終了した年度：6,210,000ユーロ）およびその他の報酬の総額1,308,874ユーロ（2024年３月31日に終了した年度：

777,322ユーロ）で構成されている。

 

11．その他の利息および類似費用

　2025年３月31日に終了した年度において、当社はスポットの為替取引に係る純損失2,391ユーロ（2024年３月31日に終了し

た年度：純損失49,621ユーロ）を計上した。

 

12．運用資産

　当社が受益者として保有するものではないが、投資運用責任を有する資産については、貸借対照表には含まれていない。

2025年３月31日現在、当社が受託会社として管理する当該資産残高は約41,750百万ユーロ（2024年３月31日：39,579百万

ユーロ）で、当社が管理会社として管理する資産残高は3.2百万ユーロ（2024年３月31日：2.2百万ユーロ）である。

 

13．後発事象

　2025年３月31日より後に、2025年３月31日現在の財務諸表に調整または追加の開示を必要とする事象は発生していない。

　　次へ

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

278/322



EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

279/322



 

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

280/322



 

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

281/322



 

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

282/322



 

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

283/322



 

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

284/322



 

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

285/322



 

EDINET提出書類

グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー(E26746)

有価証券届出書（外国投資信託受益証券）

286/322



４【利害関係人との取引制限】

　該当事項はありません。

 

５【その他】

（１）定款の変更

　管理会社の定款は、株主総会の特別決議に基づき変更されます。

（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及ぼした事実、または及ぼすことが予想される事実は認知しておりません。
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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）マスター・トラスト・カンパニー（「受託会社」）

①　資本金の額

　2026年４月末日現在、32,000ユーロ（約600万円）です。

②　事業の内容

　受託会社は、適法に設立され、有効に存続し、ケイマン諸島の銀行および信託会社法（改正済）の規定に基づき事業を

行う認可を得ています。

 

（２）ノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.Ａ.（「管理事務代行会社」および「保管会社」）

①　資本金の額

　2026年４月末日現在、資本金の額は、2,800万ユーロ（約52億4,636万円）です。

②　事業の内容

　ノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.Ａ.は、ルクセンブルグの法律に基づき1990年に有限会社として設立され、銀行業

務に従事しています。

 

（３）野村アセットマネジメント株式会社（「投資顧問会社」）

①　資本金の額

　2026年４月末日現在、171億8,035万円です。

②　事業の内容

　「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る投資顧問会社は、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」に定める第二種金融商品取引業に係る業務の一部及び投資助言業務を行っています。

 

（４）野村證券株式会社（「代行協会員」および「販売会社」）

①　資本金の額

　2026年４月末日現在、100億円です。

②　事業の内容

　金融商品取引法に基づく第一種金融商品取引業者として、有価証券の売買、売買の媒介、引受、募集その他第一種金融

商品取引業に関連する業務を行っています。なお、様々な投資運用業者発行の投資信託について販売会社として、また、

外国投資信託の販売会社および代行協会員としてそれぞれ証券の販売・買戻しの取扱いを行っています。

 

（５）大和証券株式会社（「販売会社」）

①　資本金の額

　2026年４月末日現在、1,000億円です。

②　事業の内容

　金融商品取引法に基づく第一種金融商品取引業者として、有価証券の売買、売買の媒介、引受、募集その他第一種金融

商品取引業に関連する業務を行っています。

 

（６）ＳＭＢＣ日興証券株式会社（「販売会社」）

①　資本金の額

　2026年４月28日現在、1,350億円です。

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、ＳＭＢＣ日興証券株式会社

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。
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２【関係業務の概要】

（１）マスター・トラスト・カンパニー（「受託会社」）

　ファンドに関する受託業務を行います。

 

（２）ノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.Ａ.（「管理事務代行会社」および「保管会社」）

　ファンド資産の保管業務および管理事務代行業務を行います。

 

（３）野村アセットマネジメント株式会社（「投資顧問会社」）

　ファンドに関する投資顧問業務を行います。

 

（４）野村證券株式会社（「代行協会員」および「販売会社」）

　日本におけるファンドの受益証券の販売業務・買戻しの取次業務および代行協会員業務を行います。

 

（５）大和証券株式会社（「販売会社」）

　日本におけるファンドの受益証券の販売業務・買戻しの取次業務を行います。

 

（６）ＳＭＢＣ日興証券株式会社（「販売会社」）

　日本におけるファンドの受益証券の販売業務・買戻しの取次業務を行います。

 

３【資本関係】

　グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー、マスター・トラスト・カンパニー、ノムラ・バンク・ルクセンブルクＳ.

Ａ.、野村アセットマネジメント株式会社および野村證券株式会社の最終的な親会社は、野村ホールディングス株式会社で

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「ＣＩＭ

Ａ」という。）が、ファンド法のもとでのミューチュアル・ファンドおよびプライベート・ファンド規制の責任を課せら

れている。ＣＩＭＡは、証券監督者国際機構およびオフショア・バンキング監督者グループのメンバーである。

2.2　ミューチュアル・ファンド法において、ミューチュアル・ファンドとは、ケイマン諸島において設立された会社、ユニッ

ト・トラストもしくはパートナーシップ、またはケイマン諸島外で設立されたものでケイマン諸島から運用が行われてお

り、投資者の選択により買戻しができる受益権を発行し、投資者の資金をプールして投資リスクを分散し、かつ、投資を

通じて投資者が収益もしくは売買益を享受できるようにする目的もしくは効果を有するものと定義されている。

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
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(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
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ンドの投資者が法定当初最低投資額（80,000ケイマン諸島ドル／100,000米ドルと同等の額）の規制に服する一方で、限定

投資家ファンドの投資者には法定当初最低投資額が適用されない点である。

 

４．投資信託の継続的要件

 

4.1　 限定投資家ファンドの場合を除き、いずれの規制投資信託も、ＣＩＭＡに免除されない限り、受益権についてすべての

重要な事項を記述し、投資希望者が（投資するか否かの）判断を十分情報を得た上でなし得るようにするために必要なそ

の他の情報を記載した募集書類を発行しなければならない。限定投資家ファンドは、募集書類、条件要項または販促資料

を届け出ることを選択できる。マスター・ファンドに募集書類がない場合、当該マスター・ファンドに係る詳細内容は、

通常、規制フィーダー・ファンドの募集書類（当該書類はＣＩＭＡに提出しなければならない。）に含まれる。さらに、

偽りの記述に対する既存の法的義務およびすべての重要事項の適切な開示に関する一般的なコモン・ロー上の義務が適用

される。募集が継続している場合で、重大な変更があった場合には、変更後の募集書類（限定投資家ファンドの場合は、

条件要項もしくは販促資料（届出がされている場合））を、当該変更から21日以内にＣＩＭＡに提出する義務がある。Ｃ

ＩＭＡ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
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てと財務構造およびその取締役と役員を明らかにして詳細な申請書をＣＩＭＡに対し提出しなければならない。かかる者

は少なくとも２名の取締役を有しなければならない。投資信託管理者の純資産は、最低約48万米ドルなければならない。

制限的投資信託管理者には、最低純資産額の要件は課されない。投資信託管理者は、ケイマン諸島に２名の個人を擁する

本店をみずから有しているか、ケイマン諸島の居住者であるかケイマン諸島で設立された法人を代行会社として有さねば

ならず、制限なく複数の投資信託のために行為することができる。

5.3　 投資信託管理者の責任は、まず受諾できる投資信託（該当する場合）にのみ主たる事務所を提供し、第3.2項に定めた状

況においてＣＩＭＡに対して知らせる法的義務を遵守することである。

5.4　 制限的投資信託管理者は、ＣＩＭＡが承認する規制投資信託（ＣＩＭＡの現行の方針は、最大10のファンドに許可を付

与するものである。）に関し管理者として行為することができるが、ケイマン諸島に登記上の事務所を有していることが

必要である。この類型は、ケイマンに投資信託の運用会社を創設した投資信託設立推進者が投資信託に関連した一連の投

資信託を管理することを認める。ＣＩＭＡの承認を条件として関連性のないファンドを運用することができる。現在の方

針では、制限的投資信託管理者は、投資信託に対して主たる事務所を提供することが許されていない。しかし、制限的投

資信託管理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

(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。
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(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。

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。
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(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。

(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、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。
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(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。
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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ＣＩ

ＭＡにそれを提出するように指示できる。

7.2　 規制投資信託の運営者（すなわち、場合に応じて、取締役、運用者、受託会社またはジェネラル・パートナー）は、第

１項に従い投資信託に対してなされた指示が、所定の期間内に遵守されていることを確保し、本規定に違反する者は、罪

に問われ、かつ１万ケイマン諸島ドルの罰金および所定の時期以後も規制投資信託が指示に従わない場合はその日より一

日につき500ケイマン諸島ドルの罰金刑に処せられる。

7.3　 ある者がケイマン諸島においてまたはケイマン諸島からミューチュアル・ファンド法に違反して事業を行なっているか

行なおうとしていると信じる合理的根拠がＣＩＭＡにある場合、ＣＩＭＡは、その者に対して、ＣＩＭＡが法律による義

務を実行するようにするために合理的に要求できる情報または説明をＣＩＭＡに対して提供するように指示できる。

7.4　 何人でも、第7.3項に従い与えられた指示を遵守しない者は、罪に問われ、かつ10万ケイマン諸島ドルの罰金に処せられ

る。

7.5　 第7.3項に従って情報または説明を提供する者は、みずからそれが虚偽であるか誤解を招くものであることを知りなが

ら、または知るべきであるにもかかわらず、これをＣＩＭＡに提供してはならない。この規程に違反した者は、罪に問わ

れ、かつ10万ケイマン諸島ドルの罰金に処せられる。

7.6　投資信託がケイマン諸島においてまたはケイマン諸島からミューチュアル・ファンド法に違反して事業を営んでいるか行

おうとしていると信じる合理的根拠がＣＩＭＡにある場合は、ＣＩＭＡは、（高等裁判所の管轄下にある）グランドコー

ト（以下「グランドコート」という。）に投資信託の投資者の資産を確保するために適切と考える命令を求めて申請する

ことができ、グランドコートは係る命令を認める権限を有している。

7.7　 ＣＩＭＡは、規制投資信託が以下の事由のいずれか一つに該当する場合、第7.9項に定めたいずれかの行為またはすべて

の行為を行うことができる。

(a）規制投資信託がその義務を履行期が到来したときに履行できないか、そのおそれがある場合

(b）規制投資信託がその投資者もしくは債権者に有害な方法で業務を行っているかもしくは行おうとしている場合、また

は自発的にその事業を解散する場合

(c）規制投資信託がミューチュアル・ファンド法またはマネー・ロンダリング防止規則の規定に違反した場合

(d）免許投資信託の場合、免許投資信託がその投資信託免許の条件を遵守せずに業務を行っているか、行おうとしている

場合

(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。
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7.13　第7.9(e)項により選任された者は、投資信託の投資者および債権者の最善の利益のために運営者を排除して投資信託の

事務を行うに必要な一切の権限を有する。

7.14　第7.13項で与えられた権限は、投資信託の事務を終了する権限をも含む。

7.15　第7.9(d)項または第7.9(e)項により投資信託に関し選任された者は、以下の行為を行うものとする。

(a）ＣＩＭＡから求められたときは、ＣＩＭＡの特定する投資信託に関する情報をＣＩＭＡに対して提供する。

(b）選任後３か月以内またはＣＩＭＡが特定する期間内に、選任された者が投資信託に関し行っている事柄についての報

告書を作成してＣＩＭＡに対して提出し、かつそれが適切な場合は投資信託に関する勧告をＣＩＭＡに対して行う。

(c）(b)項の報告書を提出後選任が終了しない場合、その後ＣＩＭＡが特定する情報、報告書、勧告をＣＩＭＡに対して提

供する。

7.16　第7.9(d)項または第7.9(e)項により投資信託に関し選任された者が第7.15項の義務を遵守しない場合、またはＣＩＭＡ

の意見によれば当該投資信託に関するその義務を満足に実行していない場合、ＣＩＭＡは、選任を取り消して他の者を

もってこれに替えることができる。

7.17　投資信託に関する第7.15項の情報または報告を受領したときは、ＣＩＭＡは以下の措置を執ることができる。

(a）ＣＩＭＡが特定した方法で投資信託に関する事柄を再編するように要求すること

(b）投資信託が会社（有限責任会社を含む。）の場合、会社法の第94(4)条によりグランドコートに対して同会社が法律の

規定に従い解散されるように申し立てること

(c）投資信託がケイマン諸島の法律に準拠したユニット・トラストの場合、ファンドを解散させるため受託会社に対して

指示する命令を求めてグランドコートに申し立てること

(d）投資信託がケイマン諸島の法律に準拠したパートナーシップの場合、パートナーシップの解散命令を求めてグランド

コートに申し立てること

(e）また、ＣＩＭＡは、第7.9(d)項または第7.9(e)項により選任される者の選任または再任に関して適切と考える行為を

とることができる。

7.18　ＣＩＭＡが第7.17項の措置をとった場合、投資信託の投資者および債権者の利益を守るために必要と考えるその他の措

置および同項または第7.9項に定めたその他の措置をとるように命じる命令を求めてグランドコートに申し立てることがで

きる。

7.19　規制投資信託がケイマン諸島の法律の下で組織されたパートナーシップの場合でＣＩＭＡが第7.9(a)項に従い投資信託

の免許を取り消した場合、パートナーシップは、解散されたものとみなす。

7.20　グランドコートが第7.17(c)項に従ってなされた申立てに対して命令を発する場合、裁判所は受託会社に対して投資信託

資産から裁判所が適切と認める補償の支払を認めることができる。

7.21　ＣＩＭＡのその他の権限に影響を与えることなく、ＣＩＭＡは、ファンドが投資信託として事業を行うこともしくは行

おうとすることを終了しまたは清算もしくは解散に付されるものと了解したときは、ミューチュアル・ファンド法の第４

(1)(b)条（管理投資信託）、第４(3)条（登録投資信託）または第４(4)(a)（限定投資家ファンド）に基づき投資信託につ

いて有効な投資信託の許可または登録をいつでも取り消すことができる。

 

８．投資信託管理に対するＣＩＭＡの規制および監督

 

8.1　 ＣＩＭＡは、いつでも免許投資信託管理者に対して会計監査を行い、ＣＩＭＡが特定する合理的期間内にＣＩＭＡに対

し提出するように指示することができる。

8.2　 免許投資信託管理者は、第8.1項により受けた指示に従うものとし、この規定に違反する者は、罪に問われ、かつ１万ケ

イマン諸島ドルの罰金を課され、かつ所定の時期以後も免許投資信託管理者が指示に従わない場合はその日より一日につ

き500ケイマン諸島ドルの罰金刑に処せられる。

8.3　 ある者がミューチュアル・ファンド法に違反して投資信託管理業を行なっているか行おうとしていると信じる合理的根

拠がＣＩＭＡにある場合は、ＣＩＭＡは、その者に対して、ＣＩＭＡがミューチュアル・ファンド法による義務を実行す

るために合理的に要求できる情報または説明をＣＩＭＡに対して提供するように指示できる。

8.4　 何人でも、第8.3項に従い与えられた指示を遵守しない者は、罪に問われ、かつ10万ケイマン諸島ドルの罰金に処せられ

る。

8.5　 第8.3項の目的のために情報または説明を提供する者は、みずからそれが虚偽であるか誤解を招くものであることを知り

ながら、または知るべきであるのにかかわらず、これをＣＩＭＡに提供してはならない。この規定に違反した者は、罪に

問われ、かつ10万ケイマン諸島ドルの罰金に処せられる。

8.6　 ＣＩＭＡが以下に該当すると判断する場合には、ＣＩＭＡは、当該者によって管理されている投資信託の投資者の資産

を維持するために適切と見られる命令を求めてグランドコートに申立てをすることができ、グランドコートはかかる命令

を認める権限を有する。
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(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

（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。
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(b）選任後３か月以内またはＣＩＭＡが特定する期間内に、選任された者が投資信託の管理者の管理について実行する事

柄についての報告書を作成してＣＩＭＡに対して提出し、かつそれが適切な場合は管理に関する推奨をＣＩＭＡに対し

て行う。

(c）(b)項の報告書を提出後選任が終了しない場合、その後ＣＩＭＡが特定する情報、報告書、推奨をＣＩＭＡに対して提

供する。

8.16　第8.10(d)項または第8.10(e)項により選任された者が、

(a）第8.15項の義務に従わない場合、または

(b）満足できる形で投資信託管理に関する義務を実行していないとＣＩＭＡが判断する場合、ＣＩＭＡは、選任を取り消

しこれに替えて他の者を選任することができる。

8.17　免許投資信託管理者に関する第8.15項の情報または報告を受領したときは、ＣＩＭＡは以下の措置を執ることができ

る。

(a）ＣＩＭＡが特定した方法で投資信託管理者に関する事柄を再編するように要求すること

(b）投資信託管理者が会社（有限責任会社を含む。）の場合、会社法の第94(4)条によりグランドコートに対して同会社が

法律の規定に従い解散されるように申し立てること

(c）ＣＩＭＡは、第8.10(d)項または第8.10(e)項により選任される者の選任に関して適切と考える行為をとることができ

る。

8.18　ＣＩＭＡが第8.16項の措置をとった場合、ＣＩＭＡは、管理者が管理する投資信託の投資者、管理者の債権者およびか

かるファンドの債権者の利益を守るために必要と考えるその他の措置をとるように命じる命令を求めてグランドコートに

申し立てることができる。

8.19　ＣＩＭＡのその他の権限に影響を与えることなく、ＣＩＭＡは、以下の場合、いつでも投資信託管理者の免許を取り消

すことができる。

(a）ＣＩＭＡは、免許保有者が投資信託管理者としての事業を行うことまたは行おうとすることをやめてしまっていると

いう要件を満たした場合

(b）免許の保有者が、解散、または清算に付された場合

8.20　免許投資信託管理者がケイマン諸島の法律によって組織されたパートナーシップの場合で、ＣＩＭＡが第8.10項に従

い、その投資信託管理者の免許を取り消した場合、パートナーシップは解散されたものとみなされる。

8.21　投資信託管理者が免許信託会社の場合、たとえば、投資信託の受託者である場合、銀行および信託会社法によりＣＩＭ

Ａ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。
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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

(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
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(g）刑事手続制度を視野に入れて、または刑事手続を目的として、公訴局長官またはケイマン諸島の法執行機関に開示す

る場合

(h）マネー・ロンダリング防止規則に従いある者に開示する場合

(i）ケイマン諸島外の金融監督当局に対し、ＣＩＭＡにより免許に関し遂行される任務に対応する任務を当該当局が遂行

するために必要な情報を開示する場合。ただし、ＣＩＭＡは情報の受領が予定されている当局が更なる開示に関し十分

な法的規制を受けていることについて満足していることを条件とする。

(j）投資信託、投資信託管理者または投資信託の受託者の解散、清算または免許所有者の管財人の任命もしくは職務に関

連する法的手続を目的とする場合

 

11．ケイマン諸島投資信託の受益権の募集／販売に関する一般的な民法上の債務

 

11.1　過失による誤った事実表明

　販売書類における不実表示に対しては民事上の債務が発生しうる。販売書類の条件では、販売書類の内容を信頼して受

益権を申込む者のために、販売書類の内容について責任のある者、例えば（場合に応じ）ファンド、取締役、運用者、

ジェネラル・パートナー等に注意義務を課している。この義務の違反は、販売文書の中のかかる者によって明示的または

黙示的に責任を負うことが受け入れられている者に対する不実表示による損失の請求を可能にするであろう。

11.2　欺罔的な不実表明

　事実の欺罔的な不実表明（約束、予想、または意見の表明でなくとも）に関しては、不法行為の民事責任も生じうる。

ここにいう「欺罔的」とは、表明が虚偽であることを知りながらまたは表明が真実であるか虚偽であるかについて注意を

払わずに行ったことを意味すると一般的に解される。

11.3　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

　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
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れ、または販売されることが予定されている信託、会社（有限責任会社を含む。）またはパートナーシップである投資信

託をいう。日本国内で既に証券を販売し、2003年11月17日現在存在している投資信託、または同日現在存在し、同日後に

サブ・トラストを設定した投資信託は、本規則に基づく「一般投資家向け投資信託」の定義に含まれない。上記のいずれ

かの適用除外に該当する一般投資家向け投資信託は、本規則の適用を受けることをＣＩＭＡに書面で届け出ることによっ

て、かかる選択（当該選択は撤回不能である。）をすることができる。

14.2　ＣＩＭＡが一般投資家向け投資信託に交付する投資信託免許にはＣＩＭＡが適当とみなす条件の適用がある。かかる条

件のひとつとして一般投資家向け投資信託は本規則に従って事業を行わねばならない。

14.3　本規則は一般投資家向け投資信託の設立文書に特定の条項を入れることを義務づけている。具体的には証券に付随する

権利および制限、資産と負債の評価に関する条件、各証券の純資産価額および証券の募集価格および償還価格または買戻

価格の計算方法、証券の発行条件、証券の譲渡または転換の条件、証券の買戻しおよびかかる買戻しの中止の条件、監査

人の任命などが含まれる。

14.4　一般投資家向け投資信託の証券の発行価格および償還価格または買戻価格は請求に応じて管理事務代行会社の事務所で

無料で入手することができなければならない。

14.5　一般投資家向け投資信託は会計年度が終了してから６か月以内、または目論見書に定めるそれ以前の日に、年次報告書

を作成し、投資家に配付するか、またはこれらを指示しなければならない。年次報告書には本規則に従って作成された当

該投資信託の監査済財務諸表を盛り込まなければならない。

14.6　また一般投資家向け投資信託の運営者は各会計年度末の６か月後から20日以内に、一般投資家向け投資信託の事業の詳

細を記載した報告書をＣＩＭＡに提出する義務を負う。さらに一般投資家向け投資信託の運営者は、運営者が知る限り、

当該投資信託の投資方針、投資制限および設立文書を遵守していること、ならびに当該投資信託は投資家の利益を損なう

ような運営をしていないことを確認した宣誓書を、年に一度、ＣＩＭＡに提出しなければならない。本規則の解釈上、

「運営者」とは、ユニット・トラストの場合は信託の受託者、パートナーシップの場合はパートナーシップのジェネラ

ル・パートナー、また会社の場合は会社の取締役をいう。

14.7　管理事務代行会社

(a）本規則第13.1条は一般投資家向け投資信託の管理事務代行会社が履行すべき様々な職務を定めている。かかる職務に

は下記の事項が含まれる。

（ⅰ）一般投資家向け投資信託の設立文書、目論見書、申込契約およびその他の関係法に従って証券の発行、譲渡、転換

および償還または買戻しが確実に実行されるようにすること

（ⅱ）一般投資家向け投資信託の設立文書、目論見書、申込契約および投資家または潜在的投資家に公表されるものに

従って確実に証券の純資産価額、発行価格、転換価格および償還価格または買戻価格が計算されるようにすること

（ⅲ）管理事務代行会社が職務を履行するために必要なすべての事務所設備、機器および人員を確保すること

（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
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(a）一般投資家向け投資信託はケイマン諸島、同等の法律が存在する法域またはＣＩＭＡが承認したその他の法域で規制

を受けている保管会社を任命し、維持しなければならない。保管会社を変更する場合、一般投資家向け投資信託は変更

の１か月前までにその旨を書面でＣＩＭＡ、当該投資信託の投資家およびサービス提供者に通知しなければならない。

(b）本規則は任命された保管会社の職務として、保管会社は投資対象に関する証券および権原に関する書類を保管し、当

該投資信託の設立文書、目論見書、申込契約または関係法令と矛盾しない限り、契約により規定される一般投資家向け

投資信託の投資に関する管理事務代行会社、投資顧問会社および運営者の指示を実行することを定めている。

(c）保管会社は、管理事務代行会社または一般投資家向け投資信託に対して、証券の申込代金の受取りおよび充当、当該

投資信託の証券の発行、転換および買戻し、投資対象の売却に際して受取った純収益の送金、当該投資信託の資本およ

び収益の充当ならびに当該投資信託の純資産価額の計算に関する写しおよび情報を請求する権利を有する。

(d）保管会社は副保管会社を任命することができ、保管会社は適切な副保管会社の選任に際して合理的な技量、注意およ

び努力を払うものとする。保管会社はその業務を副保管会社に委託することを、１か月前までに書面でその他のサービ

ス提供者に通知しなければならない。保管会社は保管サービスを提供する副保管会社の適格性を継続的に確認する責任

を負う。保管会社は各副保管会社を適切なレベルで監督し、各副保管会社が引き続きその任務を充分に履行しているこ

とを確認するために定期的に調査しなければならない。

14.9　投資顧問会社

(a）一般投資家向け投資信託はケイマン諸島、同等の法律が存在する法域またはＣＩＭＡが承認したその他の法域で設立

され、または適法に事業を営んでいる投資顧問会社を任命し、維持しなければならない。本規則の解釈上、「投資顧問

会社」とは、一般投資家向け投資信託の投資活動に関する投資運用業務を提供する目的で、一般投資家向け投資信託に

より、または一般投資家向け投資信託のために任命された事業体をいう。かかる事業体により任命された副投資顧問会

社はこれに含まれない。本規則の解釈上、「投資運用業務」には、ケイマン諸島の証券投資業法（改正済）の別表２第

３項に規定される活動が含まれる。

(b）投資顧問会社を変更する場合には、変更の１か月前までにＣＩＭＡ、投資家およびその他の業務提供者に当該変更に

ついて通知しなければならない。更に、投資顧問会社の取締役を変更する場合には、運用する各一般投資家向け投資信

託の運営者（すなわち、場合に応じて、取締役、受託会社またはジェネラル・パートナー）の事前の承認を要する。運

営者は、かかる変更について、変更の１か月前までに書面でＣＩＭＡに通知することが要求される。

(c）本規則第21条は、ミューチュアル・ファンド法に基づいて投資信託免許を取得する条件のひとつとして投資顧問会社

を任命する契約に一定の職務が記載されていることを要求している。かかる職務には下記の事項が含まれる。

（ⅰ）一般投資家向け投資信託が受取った申込代金が当該投資信託の設立文書、目論見書および申込契約に従って確実に

充当されるようにすること

（ⅱ）一般投資家向け投資信託の資産の売却に際してその純収益が合理的な期限内に確実に保管会社に送金されるように

すること

（ⅲ）一般投資家向け投資信託の収益が当該投資信託の設立文書、目論見書および申込契約に従って確実に充当されるよ

うにすること

（ⅳ）一般投資家向け投資信託の資産が、当該投資信託の設立文書、目論見書および申込契約に記載される当該投資信託

の投資目的および投資制限に従って確実に投資されるようにすること

（ⅴ）保管会社または副保管会社が一般投資家向け投資信託に関する契約上の義務を履行するために必要な情報および指

示を合理的な時に提供すること

(d）本規則は、現在、一般投資家向け投資信託の投資顧問会社がユニット・トラストに対して投資顧問業務を行っている

か、または会社に対して行っているかを区別しており、それに応じて、異なる投資制限が適用されている。

(e）投資信託がユニット・トラストである場合、本規則第21条(4)項は投資顧問会社がかかるユニット・トラストのために

引受けてはならない業務を以下の通り定めている。

（ⅰ）結果的に当該一般投資家向け投資信託のために空売りされるすべての有価証券の総額がかかる空売りの直後に当該

一般投資家向け投資信託の純資産を超過することになる場合、かかる有価証券の空売りを行ってはならない。

（ⅱ）結果的に当該投資信託のために行われる借入れの残高の総額がかかる借入れ直後に当該投資信託の純資産の10％を

超えることになる場合、かかる借入れを行ってはならない。ただし、

(A）特殊事情（一般投資家向け投資信託と別の投資信託、投資ファンドまたはそれ以外の種類の集団投資スキームと

の合併を含むがそれらに限られない。）において、12か月を超えない期間に限り、本(ⅱ)項において言及される

借入制限を超えてもよいものとし、

(B）１　当該一般投資家向け投資信託が、有価証券の発行手取金のすべてまたは実質的にすべてを不動産の権利を含

む不動産に投資するとの方針を有し、

２　投資顧問会社が、当該一般投資家向け投資信託の資産の健全な運営または当該一般投資家向け投資信託の受

益者の利益保護のために、かかる制限を超える借入れが必要であると判断する場合、本(ⅱ)項において言及

される借入制限を超えてもよいものとする。
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（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。
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(b）ミューチュアル・ファンド法に定める要件に追加して、本規則第37条は一般投資家向け投資信託の目論見書に関する

最低限の開示要件を定めており、以下の詳細が含まれていなければならない。

（ⅰ）一般投資家向け投資信託の名称、また会社もしくはパートナーシップの場合はケイマン諸島の登記上の住所

（ⅱ）一般投資家向け投資信託の設立日または設定日（存続期間に関する制限の有無を表示する）

（ⅲ）設立文書および年次報告書または定期報告書の写しを閲覧し、入手できる場所の記述

（ⅳ）一般投資家向け投資信託の会計年度の終了日

（ⅴ）監査人の氏名および住所

（ⅵ）下記の(xxⅱ)、(xxⅲ)および(xxⅳ)に定める者とは別に、一般投資家向け投資信託の業務に重大な関係を有す取締

役、役員、名義書換代理人、法律顧問およびその他の者の氏名および営業用住所

（ⅶ）投資信託会社である一般投資家向け投資信託の授権株式および発行済株式資本の詳細（該当する場合は現存する当

初株式、設立者株式または経営株式を含む）

（ⅷ）証券に付与されている主な権利および制限の詳細（通貨、議決権、清算または解散の状況、券面、名簿への記録等

に関する詳細を含む）

（ⅸ）該当する場合、証券を上場し、または上場を予定する証券取引所または市場の記述

（ⅹ）証券の発行および売却に関する手続および条件

（xⅰ）証券の償還または買戻しに関する手続および条件ならびに償還または買戻しを中止する状況

（xⅱ）一般投資家向け投資信託の証券に関する配当または分配金の宣言に関する意向の説明

（xⅲ）一般投資家向け投資信託の投資目的、投資方針および投資方針に関する制限の説明、一般投資家向け投資信託の重

大なリスクの説明、および使用する投資手法、投資商品または借入の権限に関する記述

（xⅳ）一般投資家向け投資信託の資産の評価に適用される規則の説明

（xⅴ）一般投資家向け投資信託の発行価格、償還価格または買戻価格の決定（取引の頻度を含む）に適用される規則およ

び価格に関する情報を入手することのできる場所の説明

（xⅵ）一般投資家向け投資信託から運営者、管理事務代行会社、投資顧問会社、保管会社およびその他のサービス提供者

が受取るまたは受取る可能性の高い報酬の支払方法、金額および報酬の計算に関する情報

（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）目論見書に図案を採用することがあります。

（２）交付目論見書の最終頁の次に、「金融サービスの提供及び利用環境の整備等に関する法律に係る重要事項」および「目

論見書補完書面（投資信託）」を記載することがあります。

（３）目論見書に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います。」との記載

・「ご購入にあたっては本書の内容を十分にお読みください。」との記載

・「ファンドに関するより詳細な情報を含む請求目論見書が必要な場合は、販売会社にご請求いただければ当該販売会社を

通じて交付されます。なお、請求を行った場合には、投資者がその旨を記録しておくこととされております。」との記載

・「また、ＥＤＩＮＥＴ（金融庁の開示書類閲覧ホームページ）で有価証券届出書等が開示されておりますので、詳細情報

の内容はhttps://disclosure2.edinet-fsa.go.jp/でもご覧いただけます。」との記載

・金融商品取引法（昭和23年法律第25号）第13条の規定に基づく目論見書である旨の記載

・届出をした日および当該届出の効力の発生の有無を確認する方法、または、届出をした日、届出が効力を生じている旨お

よび効力発生日

・「将来の分配金の支払いおよびその金額について保証するものではありません。」との記載

・「受益者のみなさまの投資元本は保証されているものではなく、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。ファンド信託財産に生じた損益はすべて受益者のみなさまに帰属します。また、投資信

託は預貯金と異なります。」との記載

・目論見書の使用開始月または日

・その他の留意点として、

「ファンド証券のお取引に関しては、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）の適用はありませ

ん。」

「中間ファンドおよび投資対象ファンドが外部監査を受検する頻度は年１回となります。中間ファンドおよび投資対象

ファンドの会計期間は毎年１月１日から12月31日であり、財務書類の作成の際に外部監査を受検することとされておりま

す。ファンドは、外部監査を受検した中間ファンドおよび投資対象ファンドの財務書類等に依拠して財務書類を作成し、

ファンドの純資産総額・受益証券１口当たり純資産価格等を算出し、かつ、外国監査法人による監査を受けることとなっ

ており、これによりファンドとしての価格の透明性の確保がなされます。」

「ファンドは、中間ファンド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。中間

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、前四半期末時点の純資産総額の３％を上限とする解約制

限があり、また投資対象ファンド投資運用会社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、中間ファン

ドの流動性は限定的です。なお、中間ファンドにおいて換金制限が実施された場合、管理会社は換金（買戻し）請求の受

付を差し戻し（拒否）することができます。また当該事由が解消しない場合等には換金（買戻し）の受付を中止する期間

が長期化する場合があります。

ファンドの純資産総額・受益証券１口当たり純資産価格の算出においては、中間ファンドの評価に際し、原則として純資

産総額・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総額・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・エクイティ市場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、中間ファンドの評価額は日次で更新されな

いため、ファンドの純資産総額・受益証券１口当たり純資産価格は中間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。」

との記載

・「ご投資にあたっては「外国証券取引口座」が必要です。」との記載

（４）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。

（５）ファンド証券の券面は発行されません。
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独立監査人の監査報告書

 

ノムラ・ファンド・セレクト－ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド

の受託会社としてのマスター・トラスト・カンパニー御中

 

監査意見

　我々の意見では、当財務書類は、投資信託に適用されるルクセンブルグにおいて一般に公正妥当と認められた会計

原則に準拠して、ノムラ・ファンド・セレクトのシリーズ・トラストであるノムラ・ファンド・セレクト－ブラック

ストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド（以下「ファンド」という。）の2024年12月31日

現在の財務状態、ならびに同日に終了した年度の運用実績および純資産の変動について真実かつ公正に表示している

ものと認める。

 

我々が行った監査

　ファンドの財務書類は、以下のもので構成される。

・2024年12月31日現在の純資産計算書

・2024年12月31日現在の投資有価証券明細表

・同日に終了した年度の運用計算書

・同日に終了した年度の純資産変動計算書

・重要な会計方針およびその他の補足情報を含む財務書類に対する注記

 

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。当該基準の下での我々の責任につ

いては、本報告書の「財務書類の監査に関する監査人の責任」の項において詳述されている。

　我々は、我々が入手した監査証拠が監査意見表明のための基礎を得るのに十分かつ適切であると判断している。

 

独立性

　我々は国際会計士倫理基準審議会が公表した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。）に従ってファンドから独立した立場にある。我々はＩＥＳＢＡ規程に従って他の倫理

的な義務も果たしている。

 

その他の情報

　経営陣は、年次報告書を構成するその他の情報（財務書類およびそれに対する我々の監査報告書は含まれない。）

に関して責任を負う。

　財務書類に対する監査意見は、その他の情報を対象としておらず、我々は、その他の情報に対していかなる形式の

結論の保証も表明しない。

　財務書類の監査に関する我々の責任は、上記のその他の情報を精読し、当該情報が、財務書類または我々が監査で

入手した知識と著しく矛盾していないか、もしくは重要な虚偽表示があると思われないかについて検討することであ

る。我々が実施した調査に基づき、当該情報に重要な虚偽表示があるという結論に達した場合、我々はその事実を報

告する義務がある。この点に関し、我々に報告すべき事項はない。

 

財務書類に対する経営陣の責任

　経営陣は、投資信託に適用されるルクセンブルグにおいて一般に公正妥当と認められた会計原則に準拠して真実か

つ公正に表示された当財務書類の作成、ならびに不正または誤謬のいずれに起因するかを問わず、重要な虚偽表示が

ない財務書類を作成するために必要であると経営陣が決定する内部統制に関して責任を負う。

　財務書類の作成において、経営陣は、ファンドが継続企業として存続する能力を評価し、それが適用される場合に

は、経営陣がファンドの清算または運用の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。
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財務書類の監査に関する監査人の責任

　我々の目的は、不正または誤謬のいずれに起因するかを問わず、財務書類に全体として重要な虚偽表示がないかど

うかにつき合理的な保証を得ること、および監査意見を含む監査報告書を発行することである。合理的な保証は高度

な水準の保証ではあるが、ＩＳＡｓに準拠して行われる監査が、重要な虚偽表示を常に発見することを保証するもの

ではない。虚偽表示は不正または誤謬により生じることがあり、重要とみなされるのは、単独でまたは全体として、

当該財務書類に基づく利用者の経済的意思決定に影響を及ぼすことが合理的に予想される場合である。

　ＩＳＡｓに準拠した監査の一環として、監査全体を通じて、我々は専門的判断を下し、職業的懐疑心を保ってい

る。また、以下も実行する。

・不正または誤謬のいずれに起因するかを問わず、財務書類の重要な虚偽表示のリスクを認識および評価し、それ

らのリスクに対応する監査手続を策定および実行し、我々の監査意見表明のための基礎として十分かつ適切な監

査証拠を得る。不正による重要な虚偽表示は共謀、偽造、意図的な削除、不正表示または内部統制の無効化によ

ることがあるため、誤謬による重要な虚偽表示に比べて、見逃すリスクはより高い。

・ファンドの内部統制の有効性についての意見を表明するためではなく、状況に適した監査手続を策定するため

に、監査に関する内部統制を理解する。

・使用される会計方針の適切性ならびに経営陣が行った会計上の見積りおよび関連する開示の合理性を評価する。

・経営陣が継続企業の前提の会計基準を採用した適切性および、入手した監査証拠に基づき、ファンドが継続企業

として存続する能力に重大な疑義を生じさせる可能性のある事象または状況に関連する重要な不確実性の有無に

ついて結論を下す。重要な不確実性が存在するという結論に達した場合、我々は、当監査報告書において、財務

書類における関連する開示に対して注意喚起し、当該開示が不十分であった場合は、監査意見を修正する義務が

ある。我々の結論は、当報告書の日付までに入手した監査証拠に基づく。しかし、将来の事象または状況が、

ファンドが継続企業として存続しなくなる原因となることがある。

・開示を含む財務書類の全体的な表示、構成および内容について、また、財務書類が、適正表示を実現する方法で

対象となる取引および事象を表しているかについて評価する。

　我々は統治責任者に、特に、計画した監査の範囲および実施時期、ならびに我々が監査中に特定した内部統制にお

ける重大な不備を含む重大な監査所見に関して報告する。

 

その他の事項

　監査意見を含む当報告書は、ファンドの受託会社としてのマスター・トラスト・カンパニーのためのみに、監査契

約書の条項に従い作成されたものであり、他の目的はない。我々は、当意見を述べるにあたり、その他の目的に対し

て、または、我々の事前の書面による明確な同意なしに当報告書が提示される、または当報告書を入手するその他の

者に対して責任を負わない。

 

 

プライスウォーターハウスクーパース　ケイマン諸島

2025年４月29日
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Independent auditor's report

 

To Master Trust Company solely in its capacity as trustee of Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity

Strategies Fund

 

Our opinion

In our opinion, the financial statements give a true and fair view of the financial position of Nomura Fund

Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund (the Series Trust), a Series Trust of Nomura Fund Select as

at December 31, 2024, and of the results of its operations and changes in its net assets for the year then ended in

accordance with generally accepted accounting principles in Luxembourg applicable to investment funds.

 

What we have audited

The Series Trust's financial statements comprise:

 

・the statement of net assets as at December 31, 2024;

・the statement of investments as at December 31, 2024;

・the statement of operations for the year then ended;

・the statement of changes in net assets for the year then ended; and

・the notes to the financial statements, which include significant accounting policies and other

explanatory information.

 

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 Auditor's responsibilities for the audit of the financial

statements section of our report.

 

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our

opinion.

 

Independence

We are independent of the Series Trust in accordance with the International Code of Ethics for Professional

Accountants (including International Independence Standards) issued by the International Ethics Standards

Board for Accountants (IESBA Code). We have fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with the

IESBA Code.

 

Other information

Management is responsible for the other information. The other information comprises the Annual Report (but

does not include the financial statements and our auditor's report thereon).

 

Our opinion on the financial statements does not cover the other information and we do not express any form of

assurance conclusion thereon.

 

In connection with our audit of the financial statements, our responsibility is to read the other information

identified above and, in doing so, consider whether the other information is materially inconsistent with the

financial statements or our knowledge obtained in the audit, or otherwise appears to be materially misstated.

If, based on the work we have performed, we conclude that there is a material misstatement of this other

information, we are required to report that fact. We have nothing to report in this regard.
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Responsibilities of management for the financial statements

Management is responsible for the preparation of the financial statements that give a true and fair view in

accordance with generally accepted accounting principles in Luxembourg applicable to investment funds, 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 Series Trust's ability to

continue as a going concern, disclosing, as applicable, matters related to going concern and using the going

concern basis of accounting unless management either intends to liquidate the Series Trust or to cease

operations, or has no realistic alternative but to do so.

 

Auditor's responsibilities for the audit of the financial statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free

from material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor's report that includes our

opinion. Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in

accordance with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from

fraud or error and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be

expected to influence the economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.

 

As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional

scepticism throughout the audit. We also:

 

・Identify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to

fraud or error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit

evidence that is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not

detecting a material misstatement resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud

may involve collusion, forgery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal

control.

・Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit

procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an

opinion on the effectiveness of the Series Trust'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 Series Trust's ability to continue as a going

concern. If we conclude that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our

auditor's report to the related disclosures in the financial statements or, if such disclosures are

inadequate, to modify our opinion. Our conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of

our auditor's report. However, future events or conditions may cause the Series Trust to cease to continue

as a going concern.

・Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the

disclosures, and whether the financial statements represent the underlying transactions and events

in a manner that achieves fair presentation.

 

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and timing

of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we

identify during our audit.
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Other matter

This report, including the opinion, has been prepared for and only for Master Trust Company solely in its

capacity as trustee of the Series Trust in accordance with the terms of our engagement letter and for no other

purpose. We do not, in giving this opinion, accept or assume responsibility for any other purpose or to any other

person to whom this report is shown or into whose hands it may come save where expressly agreed by our prior

consent in writing.

 

PricewaterhouseCoopers

April 29, 2025

 

（※）上記は、監査報告書の原本に記載された事項を電子化したものであり、その原本は本書提出代理人が別途保管

しています。
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独立監査人の監査報告書

 

ノムラ・ファンド・セレクト－ブラックストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド

の受託会社としてのマスター・トラスト・カンパニー御中

 

監査意見

　我々の意見では、当財務書類は、投資信託に適用されるルクセンブルグにおいて一般に公正妥当と認められた会計

原則に準拠して、ノムラ・ファンド・セレクトのシリーズ・トラストであるノムラ・ファンド・セレクト－ブラック

ストーン・プライベート・エクイティ・ストラテジーズ・ファンド（以下「ファンド」という。）の2025年12月31日

現在の財務状態、ならびに同日に終了した年度の運用実績および純資産の変動について真実かつ公正に表示している

ものと認める。

 

我々が行った監査

　ファンドの財務書類は、以下のもので構成される。

・2025年12月31日現在の純資産計算書

・2025年12月31日現在の投資有価証券明細表

・同日に終了した年度の運用計算書

・同日に終了した年度の純資産変動計算書

・重要な会計方針およびその他の補足情報を含む財務書類に対する注記

 

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。当該基準の下での我々の責任につ

いては、本報告書の「財務書類の監査に関する監査人の責任」の項において詳述されている。

　我々は、我々が入手した監査証拠が監査意見表明のための基礎を得るのに十分かつ適切であると判断している。

 

独立性

　我々は国際会計士倫理基準審議会が公表した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。）に従ってファンドから独立した立場にある。我々はまた、ＩＥＳＢＡ規程に従って他

の倫理的な義務も果たしている。

 

その他の情報

　経営陣は、年次報告書を構成するその他の情報（財務書類およびそれに対する我々の監査報告書は含まれない。）

に関して責任を負う。

　財務書類に対する監査意見は、その他の情報を対象としておらず、我々は、その他の情報に対していかなる形式の

結論の保証も表明しない。

　財務書類の監査に関する我々の責任は、上記のその他の情報を精読し、当該情報が、財務書類または我々が監査で

入手した知識と著しく矛盾していないか、もしくは重要な虚偽表示があると思われないかについて検討することであ

る。我々が実施した調査に基づき、当該情報に重要な虚偽表示があるという結論に達した場合、我々はその事実を報

告する義務がある。この点に関し、我々に報告すべき事項はない。

 

財務書類に対する経営陣の責任

　経営陣は、投資信託に適用されるルクセンブルグにおいて一般に公正妥当と認められた会計原則に準拠して真実か

つ公正に表示された当財務書類の作成、ならびに不正または誤謬のいずれに起因するかを問わず、重要な虚偽表示が

ない財務書類を作成するために必要であると経営陣が決定する内部統制に関して責任を負う。

　財務書類の作成において、経営陣は、ファンドが継続企業として存続する能力を評価し、それが適用される場合に

は、経営陣がファンドの清算または運用の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。
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財務書類の監査に関する監査人の責任

　我々の目的は、不正または誤謬のいずれに起因するかを問わず、財務書類に全体として重要な虚偽表示がないかど

うかにつき合理的な保証を得ること、および監査意見を含む監査報告書を発行することである。合理的な保証は高度

な水準の保証ではあるが、ＩＳＡｓに準拠して行われる監査が、重要な虚偽表示を常に発見することを保証するもの

ではない。虚偽表示は不正または誤謬により生じることがあり、重要とみなされるのは、単独でまたは全体として、

当該財務書類に基づく利用者の経済的意思決定に影響を及ぼすことが合理的に予想される場合である。

　ＩＳＡｓに準拠した監査の一環として、監査全体を通じて、我々は専門的判断を下し、職業的懐疑心を保ってい

る。また、以下も実行する。

・不正または誤謬のいずれに起因するかを問わず、財務書類の重要な虚偽表示のリスクを認識および評価し、それ

らのリスクに対応する監査手続を策定および実行し、我々の監査意見表明のための基礎として十分かつ適切な監

査証拠を得る。不正による重要な虚偽表示は共謀、偽造、意図的な削除、不正表示または内部統制の無効化によ

ることがあるため、誤謬による重要な虚偽表示に比べて、見逃すリスクはより高い。

・ファンドの内部統制の有効性についての意見を表明するためではなく、状況に適した監査手続を策定するため

に、監査に関する内部統制を理解する。

・使用される会計方針の適切性ならびに経営陣が行った会計上の見積りおよび関連する開示の合理性を評価する。

・経営陣が継続企業の前提の会計基準を採用した適切性および、入手した監査証拠に基づき、ファンドが継続企業

として存続する能力に重大な疑義を生じさせる可能性のある事象または状況に関連する重要な不確実性の有無に

ついて結論を下す。重要な不確実性が存在するという結論に達した場合、我々は、当監査報告書において、財務

書類における関連する開示に対して注意喚起し、当該開示が不十分であった場合は、監査意見を修正する義務が

ある。我々の結論は、当報告書の日付までに入手した監査証拠に基づく。しかし、将来の事象または状況が、

ファンドが継続企業として存続しなくなる原因となることがある。

・開示を含む財務書類の全体的な表示、構成および内容について、また、財務書類が、適正表示を実現する方法で

対象となる取引および事象を表しているかについて評価する。

　我々は統治責任者に、特に、計画した監査の範囲および実施時期、ならびに我々が監査中に特定した内部統制にお

ける重大な不備を含む重大な監査所見に関して報告する。

 

その他の事項

　監査意見を含む当報告書は、ファンドの受託会社としてのマスター・トラスト・カンパニーのためのみに、監査契

約書の条項に従い作成されたものであり、他の目的はない。我々は、当意見を述べるにあたり、その他の目的に対し

て、または、我々の事前の書面による明確な同意なしに当報告書が提示される、または当報告書を入手するその他の

者に対して責任を負わない。

 

 

プライスウォーターハウスクーパース　ケイマン諸島

2026年４月24日
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Independent auditor's report

 

To Master Trust Company solely in its capacity as trustee of Nomura Fund Select - Blackstone Private Equity

Strategies Fund

 

Our opinion

In our opinion, the financial statements give a true and fair view of the financial position of Nomura Fund

Select - Blackstone Private Equity Strategies Fund (the Series Trust), a Series Trust of Nomura Fund Select, as

at December 31, 2025, and of the results of its operations and changes in its net assets for the year then ended in

accordance with generally accepted accounting principles in Luxembourg applicable to investment funds.

 

What we have audited

The Series Trust's financial statements comprise:

 

・the statement of net assets as at December 31, 2025;

・the statement of investments as at December 31, 2025;

・the statement of operations for the year then ended;

・the statement of changes in net assets for the year then ended; and

・the notes to the financial statements, which include significant accounting policies and other

explanatory information.

 

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 Auditor's responsibilities for the audit of the financial

statements section of our report.

 

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our

opinion.

 

Independence

We are independent of the Series Trust in accordance with the International Code of Ethics for Professional

Accountants (including International Independence Standards) issued by the International Ethics Standards

Board for Accountants (IESBA Code). We have also fulfilled our other ethical responsibilities in accordance

with the IESBA Code.

 

Other information

Management is responsible for the other information. The other information comprises the Annual Report (but

does not include the financial statements and our auditor's report thereon).

 

Our opinion on the financial statements does not cover the other information and we do not express any form of

assurance conclusion thereon.

 

In connection with our audit of the financial statements, our responsibility is to read the other information

identified above and, in doing so, consider whether the other information is materially inconsistent with the

financial statements or our knowledge obtained in the audit, or otherwise appears to be materially misstated.

If, based on the work we have performed, we conclude that there is a material misstatement of this other

information, we are required to report that fact. We have nothing to report in this regard.
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Responsibilities of management for the financial statements

Management is responsible for the preparation of the financial statements that give a true and fair view in

accordance with generally accepted accounting principles in Luxembourg applicable to investment funds, 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 Series Trust's ability to

continue as a going concern, disclosing, as applicable, matters related to going concern and using the going

concern basis of accounting unless management either intends to liquidate the Series Trust or to cease

operations, or has no realistic alternative but to do so.

 

Auditor's responsibilities for the audit of the financial statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free

from material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor's report that includes our

opinion. Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in

accordance with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from

fraud or error and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be

expected to influence the economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.

 

As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional

scepticism throughout the audit. We also:

 

・Identify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to

fraud or error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit

evidence that is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not

detecting a material misstatement resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud

may involve collusion, forgery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal

control.

・Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit

procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an

opinion on the effectiveness of the Series Trust'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 Series Trust's ability to continue as a going

concern. If we conclude that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our

auditor's report to the related disclosures in the financial statements or, if such disclosures are

inadequate, to modify our opinion. Our conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of

our auditor's report. However, future events or conditions may cause the Series Trust to cease to continue

as a going concern.

・Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the

disclosures, and whether the financial statements represent the underlying transactions and events

in a manner that achieves fair presentation.

 

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and timing

of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we

identify during our audit.
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Other matter

This report, including the opinion, has been prepared for and only for Master Trust Company solely in its

capacity as trustee of the Series Trust in accordance with the terms of our engagement letter and for no other

purpose. We do not, in giving this opinion, accept or assume responsibility for any other purpose or to any other

person to whom this report is shown or into whose hands it may come save where expressly agreed by our prior

consent in writing.

 

PricewaterhouseCoopers

April 24, 2026

 

（※）上記は、監査報告書の原本に記載された事項を電子化したものであり、その原本は本書提出代理人が別途保管

しています。

 

　　次へ
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取締役会に対する独立監査人の監査報告書

 

監査意見

　我々は、グローバル・ファンズ・トラスト・カンパニー（以下、「貴社」という。）の2025年３月31日現在の貸借

対照表および同日に終了した年度の損益計算書、ならびに重要な会計方針およびその他の補足情報を含む財務諸表に

対する注記で構成される財務諸表について監査を行った。

我々の意見では、添付の財務諸表は、ルクセンブルグにおいて一般に認められた会計原則に準拠して、貴社の2025

年３月31日現在の財務状態および同日に終了した年度の財務実績についてすべての重要な点において公正に表示して

いるものと認める。

 

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。当該基準の下での我々の責任に

ついては、本報告書の「財務諸表の監査に関する監査人の責任」の項において詳述されている。我々は国際会計士倫

理基準審議会が制定する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。）ならびにケイマン諸島における財務諸表の監査に関連する倫理要件に従って貴社から独立した立場にあ

り、また当該要件およびＩＥＳＢＡ規程に従って他の倫理的な義務も果たしている。我々は、我々が入手した監査証

拠が監査意見表明のための基礎を得るのに十分かつ適切であると判断している。

 

その他の情報

　2024年３月31日現在および同日に終了した年度の貴社の財務諸表は、別の監査人により監査され、当該財務諸表に

ついて2024年６月27日付で無限定適正意見が表明された。

 

財務諸表に対する経営陣およびガバナンス責任者の責任

　経営陣は、ルクセンブルグにおいて一般に認められた会計原則に準拠して当財務諸表の作成および適正表示、なら

びに不正または誤謬のいずれに起因するかを問わず、重要な虚偽表示がない財務諸表を作成するために必要であると

経営陣が決定する内部統制に関して責任を負う。

　財務諸表の作成において、経営陣は、貴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、

経営陣が貴社の清算または運営の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。

　ガバナンス責任者は、貴社の財務報告プロセスの監督に責任を負う。

 

財務諸表の監査に関する監査人の責任

　我々の目的は、不正または誤謬のいずれに起因するかを問わず、財務諸表に全体として重要な虚偽表示がないかど

うかにつき合理的な保証を得ること、および監査意見を含む監査報告書を発行することである。合理的な保証は高い

水準の保証ではあるが、ＩＳＡｓに準拠して行われる監査が、重要な虚偽表示を常に発見することを保証するもので

はない。虚偽表示は不正または誤謬により生じることがあり、重要とみなされるのは、単独でまたは全体として、当

該財務諸表に基づく利用者の経済的意思決定に影響を及ぼすことが合理的に予想される場合である。
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　ＩＳＡｓに準拠した監査の一環として、監査全体を通じて、我々は専門的判断を下し、職業的懐疑心を保ってい

る。また、以下も実行する。

・不正または誤謬のいずれに起因するかを問わず、財務諸表の重要な虚偽表示のリスクを認識および評価し、それ

らのリスクに対応する監査手続を策定および実行し、我々の監査意見表明のための基礎として十分かつ適切な監

査証拠を得る。不正による重要な虚偽表示は共謀、偽造、意図的な削除、不正表示または内部統制の無効化によ

ることがあるため、誤謬による重要な虚偽表示に比べて、見逃すリスクはより高い。

・貴社の内部統制の有効性についての意見を表明するためではなく、状況に適した監査手続を策定するために、監

査に関する内部統制を理解する。

・使用される会計方針の適切性ならびに経営陣が行った会計上の見積りおよび関連する開示の合理性を評価する。

・経営陣が継続企業の前提の会計基準を採用した適切性および、入手した監査証拠に基づき、貴社が継続企業とし

て存続する能力に重大な疑義を生じさせる可能性のある事象または状況に関連する重要な不確実性の有無につい

て結論を下す。重要な不確実性が存在するという結論に達した場合、我々は、当報告書において、財務諸表にお

ける関連する開示に対して注意喚起し、当該開示が不十分であった場合は、監査意見を修正する義務がある。

我々の結論は、当報告書の日付までに入手した監査証拠に基づく。しかし、将来の事象または状況が、貴社が継

続企業として存続しなくなる原因となることがある。

・開示を含む財務諸表の全体的な表示、構成および内容について、また、財務諸表が、適正表示を実現する方法で

対象となる取引および事象を表しているかについて評価する。

　我々はガバナンス責任者に、特に、計画した監査の範囲および実施時期、ならびに我々が監査中に特定した内部統

制における重大な不備を含む重大な監査所見に関して報告する。

 

 

ケーピーエムジー　エルエルピー

2025年６月30日

 

 

　　次へ
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Independent Auditors' Report to the Board of Directors

 

 

Opinion

We have audited the annual accounts of Global Funds Trust Company (the“Company”), which comprise the balance sheet as at

March 31, 2025, and the profit and loss account for the year then ended, and notes to the annual accounts, comprising

significant accounting policies and other explanatory information.

 

In our opinion, the accompanying annual accounts present fairly, in all material respects, the financial position of the

Company as at March 31, 2025, and its financial performance for the year then ended in accordance with accounting

principles generally accepted in Luxembourg.

 

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 Annual accounts” 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 annual accounts 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.

 

Other Matter

The annual accounts of the Company as at and for the year then ended March 31, 2024 were audited by another

auditor who expressed an unmodified opinion on those accounts on June 27, 2024.

 

Responsibilities of Management and Those Charged with Governance for the Annual accounts

Management is responsible for the preparation and fair presentation of the annual accounts in accordance with accounting

principles generally accepted in Luxembourg, and for such internal control as management determines is necessary to

enable the preparation of annual accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

 

In preparing the annual accounts, 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 Annual accounts

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the annual accounts as a whole are free from material

misstatement, whether due to fraud or error, and to issue 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 annual accounts.

 

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 annual accounts, whether due to fraud or error, design and

perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is sufficient and appropriate to

provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstatement resulting from fraud is higher than for

one resulting from error, as fraud may involve collusion, forgery, intentional omissions, misrepresentations, or the

override of internal control.

・Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that are

appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the Company's

internal control.

・Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates and related

disclosures made by 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
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required to draw attention in our auditors' report to the related disclosures in the annual accounts or, if such

disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our conclusions are based on the audit evidence obtained up to the

date of our 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 annual accounts, including the disclosures, and whether

the annual accounts represent the underlying transactions and events in a manner that achieves fair presentation.

 

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and timing of the

audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we identify during

our audit.

 

KPMG LLP

June 30, 2025

 

（※）上記は、監査報告書の原本に記載された事項を電子化したものであり、その原本は本書提出代理人が別途保管

しています。
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