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1. この投資信託説明書（請求目論見書）により行うU.S.ランド・ファンド（ケイ

マン）－ GRTランド・インカム・アンド・グロース・ファンド（U.S. Land 

Fund (Cayman) - GRT Land Income and Growth Fund)（以下「ファンド」とい

います｡）の受益証券の募集については、管理会社は、金融商品取引法（昭和23

年法律第25号）第５条の規定により有価証券届出書を2025年９月３日に財務省

関東財務局長に提出しており、同年９月19日にその届出の効力が生じておりま

す。 
 
2. 請求目論見書は、金融商品取引法第15条第３項の規定により、投資者の皆様か

ら請求された場合に交付されるものであり、請求を行った場合には投資者の皆

様がその旨の記録をしておくこととなっております。 
 
3. ファンドは投資信託であり、投資元本が保証されているものではありません。 
 
4. ファンドの受益証券の価格は、ファンドに組み入れられている有価証券の値動

きのほか為替変動による影響を受けますが、これらの運用または為替相場の変

動による損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。 

 

 
【重要事項】 

 
■ ファンドは、投資先ファンドを通じて間接的に不動産に投資しますので、投資

先ファンドに組入れられた資産の値動きにより、受益証券の１口当たり純資産

価格は変動します。 
 
■ さらに受益証券は、１口当たり純資産価格が米ドル建で算出されるため、円貨

でお受取りの際には、為替相場の影響も受け、米ドル建では投資元本を割り込

んでいない場合でも、円換算ベースでは損失を被ることがあります。 
 
■ したがって、投資家の皆様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。 
 
■ ファンドの運用による損益および為替相場の変動による損益はすべて投資者の

皆様に帰属します。 
 
■ 投資信託は預貯金と異なります。 
 
■ ファンドの１口当たり純資産価格の変動要因としては、不動産投資に関するリ

スク、ファンド・オブ・ファンズ方式の運用に係るリスクならびに価格変動リ

スク、信用リスク、為替リスク、流動性リスク、カントリーリスク等の一般的

リスクがあります。詳細は、本請求目論見書の該当箇所をご参照ください。 
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発 行 者 名： GRTキャピタル・マネジメント・リミテッド 

(GRT Capital Management Limited) 

   

代 表 者 の 役 職 氏 名： 取締役 ピン・サム・ラム 

(Ping Sum LAM, Director) 

   

本 店 の 所 在 の 場 所： 香港、セントラル、ペダーストリート20、ウィーロック・ハウス、16階、
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届出の対象とした募集

 

募集外国投資信託受益証券に係るファンドの名称： 

U.S.ランド・ファンド（ケイマン）－ GRT ランド・インカム・アンド・グロース・ファンド 

（U.S. Land Fund (Cayman) - GRT Land Income and Growth Fund) 

（愛称：US マイホーム・ファンド） 

 

募集外国投資信託受益証券の金額： 

10億米ドル（約1,494億円）を上限とします。 

（注）米ドルの円貨換算は、便宜上、2025年７月31日における株式会社三菱UFJ銀行の対顧客電信売買相場の仲値 

（１米ドル＝149.39円）によります。 

 
 

有価証券届出書および有価証券届出書の訂正届出書を縦覧に供する場所 

 

該当事項なし 
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第一部 証券情報 
 

（１）ファンドの名称 

U.S.ランド・ファンド（ケイマン） － GRTランド・インカム・アンド・グロース・

ファンド（U.S. Land Fund (Cayman) - GRT Land Income and Growth Fund)（以下「ファン

ド」といいます。） 

ただし、日本においては、愛称として「US マイホーム・ファンド」を使用します。 

（注）用語の定義については、別紙Ａ「定義」をご参照下さい。 

 

（２）外国投資信託受益証券の形態等 

ファンドが募集する受益証券は米ドル建てクラスＡ受益証券（以下「受益証券」といいま

す。）の１種類であり、記名式無額面証券です。 

受益証券は追加型であり、申込期間中の各申込日に発行されます。発行日の異なる受益証

券は、同じクラスで異なる１口当たり純資産価格を有するシリーズ（サブ・クラス）を構成

しますが、各シリーズは統合されません。 

管理会社の依頼により、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。 
（注１）「申込日」とは、申込期間中の各暦月の最初のファンド営業日および／または受託会社が管理会社との協議の

上で随時定めるその他の日をいいます。なお、受託会社は管理会社との協議の上、申込みの受付を停止するこ

とを決定することができます。 

（注２）「ファンド営業日」とは、香港および日本において銀行が通常の銀行業務のための営業が認められている日

（土日を除きます。）、および／または受託会社が一般的にまたは特定の場合に定めるその他の日（またはそ

の他複数の日）をいいます。 

 

（３）発行（売出）価額の総額 

10億米ドル（約1,494億円）を上限とします。 
（注１）受益証券は米ドル建てのため、以下の金額表示は別段の記載がない限り米ドルをもって行います。 

（注２）米ドルの円貨換算は、便宜上、2025年７月31日における株式会社三菱UFJ銀行の対顧客電信売買相場の仲値（１

米ドル＝149.39円）によります。 

（注３）本書の中で金額および比率を表示する場合、四捨五入して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

計算の上、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 

受益証券１口当たり100米ドル 
（注）申込期間中の各申込日に発行されます。発行日の異なる受益証券は同じクラスの異なるシリーズを構成しますが、

各シリーズは統合されません。発行価格はすべてのシリーズで同一（１口当たり100米ドル）ですが、発行日が異

なるため、発行後はそれぞれ異なる１口当たり純資産価格を有することになります。 
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（５）申込手数料 

日本国内における取得申込みについては、申込金額の4.4％（税抜4.0％）を上限として日

本における販売会社または販売・買戻取次会社（以下、両者を併せて「販売取扱会社」とい

います。）の裁量により決定される申込手数料が申込金額に加算されます。 

申込手数料に関する照会先は、後記「（８）申込取扱場所」に記載する販売取扱会社です。 
 

（注１） 販売・買戻取次会社とは、日本における販売会社と受益証券の取次業務にかかる契約を締結し、投資者からの

受益証券の申込みまたは買戻しを日本における販売会社に取り次ぎ、投資者からの申込金額の受入れまたは投

資者に対する買戻代金の支払等にかかる事務等を取り扱う第一種金融商品取引業者および（または）登録金融

機関をいいます。 

（注２）円資金から米ドルに交換したうえでお申し込みの場合、別途、為替手数料がかかります。 

（注３）手数料率は、消費税率に応じて変更となることがあります。 

 

（６）申込単位 

300万円相当の口数以上、 １口単位 

（ただし、販売取扱会社はこれと異なる最低申込単位を定めることがあります。具体的な申

込単位については、後記「（８）申込取扱場所」に記載する販売取扱会社にお問い合わせく

ださい。） 

 

（７）申込期間 

2025年９月19日（金）から2027年６月30日（水）まで 
（注）申込期間は、その終了前に有価証券届出書を提出することにより更新されることがあります。 

 

（８）申込取扱場所 

Teneo Partners株式会社 

本店：〒104-0031 日本国東京都中央区京橋3-3-2 小松ビル3F 

ホームページ・アドレス：https://www.teneopartners.co.jp/ 

 

販売・買戻取次会社の本店及び支店 

 

（９）払込期日 

投資者は、2025年10月23日または各申込日の６ファンド営業日前の午後５時（日本時間）

までに、申込金額を販売取扱会社に支払います。ただし、販売取扱会社は、それぞれこれと

異なる払込期日を定めることがあります。具体的な払込期日については、前記「（８）申込

取扱場所」に記載する販売取扱会社にお問い合わせください。 

申込金額は、日本における販売会社によって、2025年10月27日または各申込日の３ファン

ド営業日前（以下「支払日」といいます。）までに、ファンド口座に米ドルで払い込まれま

す。 
（注）各申込日について受け付けられた申込総額が合計で100万米ドル未満である場合、受託会社は管理会社との協議

の上、当該申込みの受入れをその後の後続の申込日に繰り延べることができます。 

 

（10）払込取扱場所 

上記「（８）申込取扱場所」に同じです。 
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（11）振替機関に関する事項 

該当事項はありません。 

 

（12）その他 

① 申込証拠金はありません。 

② 引受等の概要 

（イ）日本における販売会社は、管理会社との間で締結した日本における受益証券の販売お

よび買戻しに関する契約に基づき、日本において受益証券の募集を行います。 

（ロ）日本における販売会社は、直接または販売・買戻取次会社からの取次ぎを通じて間接

に受けた受益証券の買付申込みおよび買戻請求を管理事務代行会社へ取次ぎます。 

（ハ）管理会社は、代行協会員としてTeneo Partners株式会社を指定しています。 
（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、目論見書の販売取扱会社への送付、受益証券

の１口当たり純資産価格の公表、決算報告書等の販売取扱会社への送付等の日本証券業協会が関連規則に定める

代行業務を行う日本証券業協会の会員をいいます。 

③ 申込みの方法 

受益証券の申込みを行う投資者は、販売取扱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、販売取扱会社は「外国証券取引口座約款」およびその他所定の約款（以下、

併せて「口座約款」といいます。）を投資者に交付し、投資者は口座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。 

申込代金は、口座約款に従い、米ドルまたは円貨で支払うものとします。円貨で支払われ

た場合における米ドルへの換算は、販売取扱会社が申込代金を受領した日または日本におけ

るその翌営業日における東京外国為替市場の外国為替相場に準拠したものであって、販売取

扱会社が決定するレートによるものとします（ただし、販売取扱会社が別途取り決める場合

を除きます。）。 

申込金額は、日本における販売会社により支払日までにファンド口座に米ドルで払い込ま

れます。 

④ 日本以外の地域における発行 

将来、日本以外の地域においても発行する可能性があります。 
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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 

① ファンドの目的、基本的性格および信託金の限度額 

GRTランド・インカム・アンド・グロース・ファンド（以下「ファンド」といいます。）

は、アンブレラ型ユニット・トラストとしてケイマン諸島の法律に基づき設定されている

U.S.ランド・ファンド（ケイマン）（以下「トラスト」といいます。）のシリーズ・トラス

ト（サブ・ファンド）です。本書中、「シリーズ・トラスト」という場合、ファンドを含む

ものとします。 

トラストは、2025年７月16日付基本信託証書に基づき設定されたオープン・エンド型ユ

ニット・トラストであり、信託法に基づき登録番号CR-54727の免除信託として登録されてい

ます。 

トラストはアンブレラ型ファンドとして設立されており、その資産は複数のシリーズ・ト

ラストに分けて管理されます。各シリーズ・トラストに帰属する資産は、当該シリーズ・ト

ラストの目的のためのみに使用されます。各シリーズ・トラストは独自の投資目的、投資戦

略および投資制限を有します。特定のシリーズ・トラストに関連して複数のクラスのユニッ

トが発行されることがあり、各クラスは異なる条件を有する場合があります。ただし、同一

のシリーズ・トラストに関連するすべてのクラスは、当該シリーズ・トラストの投資目的お

よび投資戦略に従って共通に運用されます。 

受益証券は、異なるクラスおよびシリーズで発行される場合があります。管理会社は、関

連する英文目論見書（以下に定義します。）の条件に基づき提供される受益証券を創設およ

び発行することができます。管理会社は、受益者の通知または同意を得ることなく、随時、

追加のクラスおよびシリーズを設定および指定することができます。管理会社社は、クラス

間の差異を、基準通貨、支払手数料、提供される情報のレベル、投資対象の種類、投資家の

種類、分配権および償還権などを含むがこれらに限定されない様々な基準に基づき設定する

ことができます。 

ファンドは現在、米ドル建てクラスＡ受益証券１種類を適格投資者に対して募集していま

す。受益証券は証券取引所に上場する予定はありません。 

ファンドは、受託会社と管理会社の間で締結された2025年７月16日付追補信託証書に基

づき設定されました。 

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

アル・ファンド法」といいます。）に基づき、ミューチュアル・ファンドとして規制されて

います。その結果、ファンドはトラストのサブ・ファンドとしてケイマン諸島金融庁（CIMA）

に登録されます。 

トラストおよびファンドは法人ではありません。従って、本書中、トラストやファンドに

言及する場合、トラストおよびファンドの受託者として行為する受託会社（または適法に選

任された代理人若しくは委任先）を意味します。 

ファンドの投資目的は、米国の不動産等の実物資産を保有することでインフレヘッジを図

り、運用資産から安定したリターンを得ることです。 

ファンドについて、信託金の限度額は定められていません。 
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② ファンドの特色 

受託会社は、ファンドのポートフォリオの運用に関する権限および責任を管理会社に委託

し、受託会社は、ファンドに関する一定の事務管理機能を管理事務代行会社に委託していま

す。 

管理会社は、信託証書に基づき、受益証券を発行します。 

ファンドに対する各受益者の持分は、当該受益者（ノミニー）の名義で登録された受益証

券によって表章されます。各受益証券は、ファンドの純資産に対する不可分の受益権を表章

し、いずれの受益証券も、受益者に対し、ファンドの特定の資産または一部に対する持分を

付与しないものとします。受益証券は記名式でのみ発行されます。受託会社の決定がある場

合を除き、証書は発行されません。 

買戻ゲートに従うことを条件に、受益者は、ファンドの当初払込日に開始する３年の期間

（以下「ロックアップ期間」といいます。）の終了後、買戻日に、当該買戻日前の直近の評

価日における受益証券の１口当たり純資産価格で、受益証券の買戻しを請求する権利を有し

ます。 

ただし、いずれかの買戻日に関して、提出された買戻通知の買戻申請額がすべて満額で応じ

た場合に、受益証券の純資産価額に対する合計３％（または受託会社が管理会社との協議の

上で、一般的にまたは特定の買戻日に関して随時決定するこれを上回る割合）（以下「買戻

ゲート」といいます。）を超える買戻しとなる場合、管理会社は、買戻しを買戻ゲートの範

囲内に制限することができます。 

ファンドは、日本証券業協会のガイドラインに基づく「特化型運用ファンド」です。特化

型運用ファンドとは、投資対象に支配的な銘柄が存在する、または存在することとなる可能

性が高い投資信託をいいます。支配的な銘柄とは、一発行体が発行する証券がファンドの投

資資産の10％を超える場合に、当該銘柄は支配的とみなされます。ファンドは、管理会社に

よって運用される香港籍オープン・エンド型投資法人のサブ・ファンド（以下「ターゲッ

ト・ファンド」といいます。）を通じて間接的に、投資目的で設立された特別目的ビークル

に投資することを意図しているため、ファンドにおいて支配的銘柄が存在する、または存在

することになる可能性があります。その結果、当該特別目的ビークルの債務不履行、経営・

財務の悪化が生じた場合には、ファンドに大きな損失が発生することがあります。 

ファンドの基準通貨は米ドルです。 

 

（２）ファンドの沿革 

2009年10月16日 管理会社設立 

2025年７月16日 基本信託証書および追補信託証書締結 
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（３）ファンドの仕組み 

① ファンドの仕組み 

 
 

 ファンドは、「ファンド・オブ・ファンズ」方式で運用を行います。詳細は、後記「２ 投資

方針、（１）投資方針」を参照してください。 
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② 管理会社とファンドの関係法人の名称、ファンドの運営上の役割および契約等の概要 

 

名  称 
ファンドの 

運営上の役割 
契約等の概要 

GRTキャピタル・ 

マネジメント・ 

リミテッド 

（GRT Capital Management  

Limited） 

管理会社 

投資運用会社 

 

受託会社との間で2025年７月16日付基本信

託証書および2025年７月16日付追補信託証

書（以下総称して「信託証書」といいま

す。）を締結。ファンド資産の運用、管

理、受益証券の発行、買戻し、ファンドの

終了等について規定しています。 

また、受託会社との間の2025年７月23日付

投資運用契約（注1）に基づき、ファンド資

産の投資運用業務を行います。 

ハーニーズ・トラスト 

（ケイマン）リミテッド 

(Harneys Trusts (Cayman) 

Limited) 

受託会社 管理会社との間で信託証書を締結。ファン

ド資産の運用、管理、受益証券の発行、買

戻し、ファンドの終了等について規定して

います。 

アミコープ・ファンド・ 

サービシーズ・アジア・ 

リミテッド 

（Amicorp Fund Services  

Asia Limited) 

管理事務 

代行会社 

受託会社および管理会社との間の2025年８

月11日付管理事務代行契約（注2）に基づ

き、ファンドの管理事務代行業務を行いま

す。 

Teneo Partners株式会社 代行協会員 

日本における 

販売会社 

管理会社との間で2025年９月１日付代行協

会員契約（注3）に基づき、代行協会員業務

を行います。 

管理会社との間で2025年９月３日付受益証

券販売・買戻契約（注4）に基づき、日本に

おける受益証券の販売業務を行います。 

（注１）投資運用契約とは、管理会社が、定められた投資目的の達成ならびに投資戦略および投資制限に従って、ファンド

資産の運用および投資を行うことを約した契約です。 

（注２）管理事務代行契約とは、受託会社によって任命された管理事務代行会社が、ファンドのために、以下のサービスを

提供することを約した契約です。ファンドの純資産価額の計算およびファンドの監査済財務書類の作成、会計帳簿

等の管理、受益証券の発行、譲渡および買戻しに関する名義書換業務、ならびにファンドの管理に関して必要とな

るその他の管理事務代行業務および事務。 

（注３）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、目論見書の販売取扱会社への送付、受益証券の

１口当たり純資産価格の公表、決算報告書等の販売取扱会社への送付等の日本証券業協会が関連規則に定める代行

業務を提供することを約した契約です。 

（注４）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日本における販売会社が、日本における募集の目的で

受益証券を日本の法令・規則および目論見書に準拠して販売することおよび受益者からの買戻注文を管理会社に取

り次ぐことを約した契約です。 
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③ 管理会社の概要 

(ⅰ) 設立準拠法 

管理会社は、香港において設立された会社です。 

(ⅱ) 事業の目的 

管理会社は、香港の証券先物条例に基づく第４種（証券助言）および第９種（資産運用）

の規制対象事業の免許を有しており、かかる事業を目的としております。 

(ⅲ) 資本金の額 

2025 年８月末現在、20,920,986 香港ドル（約 398 百万円）です。 
（注）香港ドルの円貨換算は、便宜上、2025年７月31日における株式会社三菱UFJ銀行の対顧客電信売買相場の仲値

（１香港ドル＝19.02円）によります。 

(ⅳ) 会社の沿革 

2009年10月16日 管理会社設立（設立時の名称：マリゴールド・インターナショナ

ル・コモディティーズ・リミテッド（Marigold International 

Commodities Limited） 

2009年11月10日 名称をマリゴールド・インターナショナル・フューチャーズ・ア

ンド・コモディティーズ・リミテッド（Marigold International 

Futures ＆ Commodities Limited）に変更 

2013年８月１日 名称をMGアセット・マネジメント・リミテッド（MG Asset 

Management Limited）に変更 

2015年４月21日 名称をアバンダンシア・グローバル・アセット・マネジメント

（ホンコン）リミテッド（Abundancia Global Asset Management 

(Hong Kong) Limited）に変更 

2024年11月４日 名称をGRTキャピタル・マネジメント・リミテッド（GRT Capital 

Management Limited）に変更 

 

(ⅴ) 大株主の状況 

（2025年８月末現在） 

名  称 住  所 所有株式数 
発行済株式数 

に対する比率 

GRTホールディング・ 

リミテッド 

（GRT Holding  

Limited） 

香港、317-319 デスヴォー・ 

ロード・セントラル、 

カイタック商業ビル、 

ユニット1104A、11／Ｆ 

20,920,986株 100％ 

 

（４）ファンドに係る法制度の概要 

準拠法の名称 

トラストは、ケイマン諸島の法律に基づき設定され、ケイマン諸島の信託法（改正済）（以

下「信託法」といいます。）に基づき免税信託として登録されています。トラストは、また、

ミューチュアル・ファンド法により規制されています。 

トラストはアンブレラ型ユニット・トラストとして設定されています。ファンドは、トラス

トのシリーズ・トラストとして設定されており、また、信託法に基づき免税信託として登録さ

れています。さらに、ファンドは、ミューチュアル・ファンド法の目的で、トラストのサブ・

ファンドとして登録されています。 
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準拠法の内容 

① ケイマン諸島信託法 

ケイマン諸島の信託の法律は、英国の信託法を土台とし、（ケイマン諸島の特定の法律に

より補足される）信託法として定められています。 

受託会社は、一般的な忠実義務に服し、かつ受益者に対して説明義務を負います。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ます。 

大部分のユニット・トラストは、免税信託として登録申請されます。その場合、信託証書、

ケイマン諸島の居住者またはケイマン諸島を本拠地とする者を（限られた一定の場合を除き）

受益者としない旨宣言した、受託会社の法定の宣誓書が登録料と共にケイマン諸島の信託登

記官に届け出られます。 

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との

約定を取得することができます。 

免税信託は、当初手数料および年次手数料を信託登記官に支払わなければなりません。 

② ミューチュアル・ファンド法 

下記「（６）監督官庁の概要」の記載をご参照下さい。 

 

（５）開示制度の概要 

① ケイマン諸島における開示 

（イ）ケイマン諸島金融庁（CIMA）に対する開示 

ファンドは、英文目論見書（随時行われる変更および／または追補を含め、以下「英文

目論見書」といいます。）を発行しなければなりません。英文目論見書は、受益証券につ

いてすべての重要な内容を記載し、投資者となろうとする者がファンドに投資するか否か

について十分な情報に基づく決定をなしうるために必要なその他の情報を記載しなければ

なりません。英文目論見書は、ファンドについての詳細を記載した申請書とともにCIMAに

提出しなければなりません。 

ファンドは、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、ファンドに以下の事

由があると知ったとき、または以下の事由があると信ずべき理由があるときはCIMAに報告

する法的義務を負っています。 

(ⅰ) 債務を期日に履行できない、またはその可能性があること。 

(ⅱ) 投資者または債権者の利益を害するような方法で、事業を遂行し、もしくは遂行し

ようと意図していること、または事業の任意解散をしていること。 

(ⅲ) 適正な監査が可能な程度の十分な会計記録を維持せずに事業を遂行し、または遂行

しようと意図していること。 

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

(ⅴ) ミューチュアル・ファンド法もしくはその下位規則、金融庁法（改正済）およびマ

ネー・ロンダリング規則（改正済）または免許の条件に違反する方法で事業を遂行し、

または遂行しようと意図していること。 

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

ンドの会計監査は、国際財務報告基準（IFRS）に基づいて行われます。受託会社は、受益

者に事前の通知を行うことなく、監査人を変更することができます。 

ファンドはファンドの英文目論見書の内容に重要な影響を及ぼす変更または英文目論見

書の記載内容の変更については、その21日前までに、英文目論見書の改正済または（場合
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により）変更後の記載内容を届け出なければなりません。 

ファンドは、会計年度末から６か月以内に当該会計年度の監査済会計書類をCIMAに提出

します。ファンドの会計年度は、毎年12月31日に終了します。 

（ロ）受益者に対する開示 

監査済年次財務書類および無監査の半期報告書が、国際財務報告基準（IFRS）に従って

作成され、作成後可及的速やかに受益者に送付されます。 

信託証書、信託証書の追補証書、受託会社または管理会社によって締結された、ファン

ドのその他のサービス提供会社を任命する契約書、ならびに年次財務書類および中間財務

書類（もしあれば）は、受託会社の事務所において、毎日（土日および法定祝日を除きま

す。）の通常の営業時間内にいつでも無料で閲覧可能であり、また合理的な手数料を支払

うことにより写しを入手することもできます。 

 

② 日本における開示 

（イ）監督官庁に対する開示 

(ⅰ) 金融商品取引法上の開示 

管理会社は、日本における１億円以上の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（Ｅ

ＤＩＮＥＴ）等において、これを閲覧することができます。 

受益証券の販売取扱会社は、交付目論見書（金融商品取引法の規定により、あらか

じめまたは同時に交付しなければならない目論見書をいいます。）を投資者に交付し

ます。また、投資者から請求があった場合は、請求目論見書（金融商品取引法の規定

により、投資者から請求された場合に交付しなければならない目論見書をいいます。）

を交付します。管理会社は、その財務状況等を開示するために、各事業年度終了後６

か月以内に有価証券報告書を、また、各半期終了後３か月以内に半期報告書を、さら

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

を、それぞれ関東財務局長に提出します。投資者およびその他希望する者は、これら

の書類をＥＤＩＮＥＴ等において閲覧することができます。 

(ⅱ) 投資信託及び投資法人に関する法律上の届出等 

管理会社は、ファンドの受益証券の募集の取扱い等を行う場合、あらかじめ、投資

信託及び投資法人に関する法律（以下「投信法」といいます。）に従い、ファンドに

かか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、ファンドの資産に

ついて、ファンドの各計算期間終了後遅滞なく、投信法に従って、一定の事項につき

交付運用報告書および運用報告書（全体版）を作成し、金融庁長官に提出しなければ

なりません。 

（ロ）日本の受益者に対する開示 

管理会社は、ファンドの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、販売取扱会社を通

じて日本の受益者に通知されます。 
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上記のファンドの交付運用報告書は、日本の知れている受益者に交付され、運用報告書

（全体版）は電磁的方法によりファンドの代行協会員であるTeneo Partners 株式会社の

ホームページにおいて提供されます。 

目論見書、販売用資料、運用報告書、月次報告書および投資家への提供が望ましいと代

行協会員が判断した情報は、電磁的方法により代行協会員のホームページまたは代行協会

員のファンド情報サイトなどにおいて提供されます。 

 

（６）監督官庁の概要 

トラストは、ミューチュアル・ファンド法第4(3)条に基づく「ミューチュアル・ファンド」

として登録され、ミューチュアル・ファンドとして、CIMAによって規制されます。その結果、

ファンドはトラストのサブ・ファンドとしてCIMAに登録されます。第4(3)条ミューチュア

ル・ファンドの場合、一投資者当たりの当初最低投資金額は、80,000ケイマン諸島ドル（ま

たはその他の通貨建の相当額、米ドルの場合は約100,000米ドル）です。 

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

有しています。ミューチュアル・ファンド法の規制は、所定の事項および監査済財務書類を

CIMAに毎年提出することを義務付けています。CIMAは、受託会社に対して、ファンドの財務

書類に対する監査を受けた上でCIMAが定める期限までにCIMAに提出するよういつでも指示す

ることができます。CIMAの要求を遵守しない場合、受託会社に対して高額の罰金が課される

結果となる可能性があり、またCIMAが裁判所にトラスト（およびファンド）の解散を申請す

る結果となる可能性があります。 

トラストは、その投資活動またはファンドのポートフォリオの構成に関してCIMAもしくは

ケイマン諸島のその他の政府当局の監督は受けませんが、CIMAは、一定の状況においてトラ

ストの活動を調査する権限を有しています。CIMAもケイマン諸島の他のいかなる政府当局も、

英文目論見書の条件もしくはファンドの投資の内容についてコメントすることや、承認を与

えることはありません。ケイマン諸島で投資者が利用できる投資補償制度は存在しません。 

CIMAは、規制されたミューチュアル・ファンドが以下に該当すると認める場合には、一定

の措置をとることができます。 

(a) 債務を期日に履行できない場合や履行できない恐れがある場合 

(b) 投資者または債権者の利益を害するような方法で、事業を遂行もしくは遂行を意図

している場合や事業の任意解散を行っている場合 

(c) ミューチュアル・ファンド法またはケイマン諸島のマネー・ロンダリング防止規則

（改正済）の規定に違反している場合 

(d) 適切かつ適正な方法で管理されていない場合 

(e)  受託者、管理者または役員として適切かつ適正でない者をそれぞれの役職に任命し

ている場合 

CIMAの権限には、受託会社の交替を要求する権限、トラストの適切な業務遂行についてト

ラストに助言を与える者を任命する権限、またはトラストの業務を引受ける者を任命する権

限等が含まれます。CIMAは、その他の改善措置（その他の行為の承認を裁判所に申請する権

限を含みます。）を実施することができます。 

受託会社は、ハーニーズ・トラスト（ケイマン）リミテッドです。受託会社は、Harneys 

Fiduciary (Cayman) Limitedの（ケイマン諸島銀行・信託会社法（改正）に基づく）支配下

子会社です。Harneys Fiduciary (Cayman) Limitedは同法に基づき信託ライセンスを保持し

ており、これにより受託会社は当該信託免許の下で業務を行うことが許可されています。受

託会社はCIMAの規制を受けます。 
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２ 投資方針 

（１）投資方針 

投資目的 

ファンドの投資目的は、米国の不動産等の実物資産を保有することでインフレヘッジを図り、

運用資産から安定したリターンを得ることです。 

ファンドへの投資には高いリスクが伴います。投資目的が達成される保証はなく、また投資

者の元本は保証されておりません。加えて、投資結果は、月、四半期、年の間隔で大きく変動

する可能性があります。ファンドへの投資に伴う潜在的リスクの概要については、後記「３．

投資リスク」をご参照ください。 

投資戦略 

管理会社は、投資先ファンドへの投資を通じて投資目的の達成を目指します。投資先ファン

ドには、住宅およびその他の用途（商業用途および複合用途を含みます）の土地へ投資を行い、

これらの土地を米国のホームビルダーやディベロッパーに転売することを企図するターゲッ

ト・ファンドも含まれます。この場合、特別目的ビークルは、（a）ターゲット・ファンドが投

資を意図する土地の権利を（直接保有または他の特別目的ビークルを通じた間接保有により）

保有するか、または（b）資産保有会社に株主ローンを提供することにより、ターゲット・ファ

ンドが投資を意図する土地の権利を当該資産保有会社が直接または間接に保有します。 

管理会社は、ポートフォリオのリターンの最適化のために、ターゲット・ファンドだけでな

く、米国の不動産およびその他適切な資産を含む実物資産に投資する他の投資先ファンドにも

資金を配分する柔軟性を有しています。疑義を避けるために付言すると、上記にかかわらず、

ファンドは、管理会社が適切と判断した期間においては、後記「（５）投資制限」に記載する

投資制限に従って、特定の銘柄、発行体、市場、国、産業および／または取引相手方に集中投

資する投資先ファンドに投資を行う場合があり、これには、ターゲット・ファンドを唯一の投

資対象とする場合も含まれます。 

上記にかかわらず、ファンドは、管理会社が適切と判断した期間においては、その資産の

100％を現金、現金同等物またはその他流動性の高い投資（銀行預金、譲渡性預金証書およびマ

ネー・マーケット・ファンドなど）で保有する場合があります。 

借入れ 

現在、ファンドの段階でレバレッジを用いることは想定されておりませんが、ファンドがレ

バレッジを用いる場合は、後記「（５）投資制限」の(b)に違反する借入は行わないものとしま

す。 

信託財産の保管について 

管理会社および／または管理事務代行会社は、ファンドについての信託財産が適切に保全さ

れることに責任を有します。現在、ファンドには保管会社は任命されていません。ファンドの

現金が保管される銀行口座は、ファンドのために受託会社名義で開設されており、受託会社に

よる授権に基づき、管理会社および／または管理事務代行会社によって運営されます。 

投資先ファンドに対して有するファンドのすべての持分は、ファンドのために受託会社名義

で登録されます。 

投資戦略および投資制限の変更 

上記の投資目的、投資戦略、下記の投資制限およびレバレッジ制限の概略は、管理会社の現

在の方針を示すものです。適用法令規則（日本証券業協会が定める「外国証券の取引に関する

規則」を含みます。）を条件として、管理会社は、以下を条件として、投資目的、投資戦略、

投資制限およびレバレッジ制限を変更することができます。（ⅰ）ファンドの受益証券の単純
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過半数を保有する受益者からの書面による同意、および（ⅱ）ある受益者またはあるクラスの

受益者が他の受益者または他のクラスの受益者と異なる形で不利益を受ける場合、かかる影響

を受ける受益者またはクラスの受益者からの個別の書面による同意。管理会社は、かかる同意

を得ようとする場合、すべての受益者に対して事前に書面で通知するものとします。 

 

（２）投資対象 

前記「（１）投資方針」をご参照ください。 

現在、ファンドの資産の10％以上を投資する予定である投資対象ファンドであるターゲッ

ト・ファンドの概要は以下のとおりです。 

 

ターゲット・ファンドの名称 

AGAM OFC – U.S.ランド・ファンド（AGAM OFC – U.S. Land Fund） 

（クラスＢ投資証券（米ドル建て）） 

ターゲット・ファンドの形態および投資目的等 

・形態 

香港の法律に基づき、2024年５月３日に登録された私募オープン・エンド型投資法人

です。AGAM OFCの各サブ・ファンドの資産および負債は、法に従って分離されます。 

・投資目的 

投資目的は、主に米国の開発前の土地（特に住宅用地）への投資を通じて、資本の値

上がり益を生み出すことです。 

・投資戦略 

投資目的の達成のために、ターゲット・ファンドは、住宅およびその他の用途（商業

用途および複合用途を含みます）の土地へ投資を行い、これらの土地を米国のホーム

ビルダーやディベロッパーに転売することを企図しています。特に、ターゲット・

ファンドは、特別目的ビークルに対する持分を通じて、間接的に土地に投資する場合

があり、この場合特別目的ビークルは、（a）ターゲット・ファンドが投資を意図す

る土地の権利を（直接保有または他の特別目的ビークルを通じた間接保有により）保

有するか、または（b）資産保有会社に株主ローンを提供することにより、ターゲッ

ト・ファンドが投資を意図する土地の権利を当該資産保有会社が直接または間接に保

有します。 

ターゲット・ファンドの投資運用会社は、ターゲット・ファンドにおいて証券貸付取

引、レポ取引、リバースレポ取引は行わない方針です。 

上記にかかわりなく、ターゲット・ファンドは、いずれかの期間について投資運用会

社が慎重な戦略を取るべきと判断した場合には、ターゲット・ファンドの資産の

100％を現金・現金同等物またはその他流動性の高い投資（銀行預金、譲渡性預金証

書、マネー・マーケット・ファンドなど）で保有することがあります。 

・投資制限 

ターゲット・ファンドの資産の運用に対して投資制限はありません。 

・レバレッジおよび借入 

投資目的での借入やレバレッジの利用は想定されていません。ただし、投資運用会社

は、投資の実行、費用の支払い、買戻請求への対応、運転資金の増加および／または

その他適切と判断する目的のために、ターゲット・ファンドの名義で借入を行う権利

を留保しています。ターゲット・ファンドがファイナンス契約を締結する場合、借入
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の担保として、ターゲット・ファンドの資産に質権が設定される場合があります。借

入を行う場合、ターゲット・ファンドの最大借入額は、直近の純資産価額の100％を

超えない予定です。 

・リスク・流動性管理方針 

本件ファンドと実質的に同じリスク・流動性管理方針がとられます。 

ターゲット･ファンドの主な関係法人 

・投資運用会社 

GRTキャピタル・マネジメント・リミテッド 

・管理事務代行会社 

アミコープ・ファンド・サービシーズ・アジア・リミテッド 

・保管会社 

DBSバンク・リミテッド、香港支店 

ターゲット・ファンドの資産から支払われる報酬および費用 

・投資運用報酬 

投資運用会社は、各半期の最後の評価日の評価時点において計算されるクラスＢ投資

証券の純資産価額（当該半期の管理報酬の控除前）の年率1.0％の報酬を半期毎に後

払いで受領します。 

・成功報酬 

投資運用会社は、クラスＢ投資証券について、各年12月31日に終了する12ヵ月間ごと

に、ハイウォーターマークを超える１株当たり純資産価格の増加分に対して、20％の

料率で成功報酬を受領します。ハイウォーターマークは、ハードル率7.5％／年に相

当する金額を加算して計算されます。 

・管理事務代行報酬 

管理事務代行会社は、管理事務代行サービスの対価として、ターゲット・ファンドと

の間で随時合意する報酬を受領します。 

・保管報酬 

保管会社は、保管サービスの対価として、ターゲット・ファンドとの間で随時合意す

る報酬を受領します。 

・プライム・ブローカー報酬 

プライム・ブローカー（任命された場合）は、決済・清算関連の取引手数料、貸付資

金に対する利息、およびその他提供するファシリティに関して随時合意するその他の

報酬を受領します。 

・その他費用 

設立費 

AGAM OFCおよびその最初のサブ・ファンドであるU.S.ランド・ファンドの設立およ

び登録に関する費用 

投資の取引費用およびその他運営費 

資産および収益に課せられる一切の税金、投資対象の取引に課せられる銀行手数料

および売買委託手数料等、規制関連費用、税金、取締役の報酬、監査人・弁護士そ

の他サービス提供会社への報酬、取締役に関する保険料、年次報告書の印刷・配布

費用等を含む、すべての運営管理費 

ターゲット・ファンドの監査法人 

プライスウォーターハウスクーパース香港 
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（３）運用体制 

管理会社の運用体制 

組 織 

管理会社は、ファンドの投資運用業務を支える明確に定義されたガバナンスおよび業務運

営の枠組みに従ってファンドの運用を行います。管理会社は、香港証券先物条例に基づく規

制業務である第４種（証券助言）および第９種（資産運用）の免許を香港証券先物委員会

（以下「SFC」といいます。）より取得しています。 

効率的な監督および機能ごとの独立性を確保するために、管理会社は、Manager-in-

Charge（MIC）制度を採用しており、以下の主要機能ごとにその監督を行う上級職員を任命

しています。この体制では、投資運用、リスクおよびコンプライアンス、財務および会計の

各機能についての責任を明確に分離することに重点が置かれています。 

• 投資機能：ファンドの投資委任に従って、投資機会の発掘、評価、実行を担当 

• リスクおよびコンプライアンス機能：投資リスクおよび業務リスクの監視と軽減の監督、

ならびに香港およびその他法域の法令・規制の遵守を確保 

• 財務および会計機能：財務報告、ファンドの会計および純資産価額の計算の管理、なら

びにファンドの管理事務代行会社や監査法人等の外部サービス提供者との連携 

 

主要機能 内容 主要な責任事項 責任者（MIC） 

投  資 

ファンドの 

運用全般の監視 

戦略に照らした、

ファンドの運用業務

およびクロスボー

ダー投資の監視およ

びガバナンス 

・ファンドの戦略、仕組み、

配当方針の策定 

・クロスボーダー業務とガバ

ナンスの監督 

・投資家とのコミュニケー

ションおよび規制遵守の確

保 

ピン・サム・ラム 

（Ping Sum LAM） 

（担当責任者） 

重要業務 

統括機能 

米国の土地所有およ

び資金調達に関する

主要な投資活動の統

括 

・米国の土地取引案件の発掘

とローンの組成 

・配当およびリターン期待値

の管理 

・投資対象と流動性・買戻条

件との整合性 

情報技術 安全かつ効率的な

ファンドの業務運

営、データ管理およ

びコンプライアンス

体制の支援 

・投資者関連システムとデー

タセキュリティの整備 

・レポート作成や評価入力の

自動化 

・IT 関連の規制遵守の確保 
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リスクおよびコンプライアンス 

業務監督および 

レビュー 

内部統制、ファンド

の業務運営および

サービス提供者の監

督 

・純資産価額の計算プロセ

ス、申込み・買戻し 

・管理事務代行会社、保管会

社、特別目的会社の管理 

・資産の保有と法的書類に対

する管理 

チ・ファン・ライ 

（Chi Fung LAI） 

（担当責任者） 

リスク管理 流動性リスク、評価

リスクおよび不動産

投資リスクの特定お

よび軽減 

・流動性リスクおよび償還リ

スクの監視 

・信用リスク、市場リスクお

よび不動産リスクの評価 

・純資産価額または資本に関

連するシナリオのストレス

テスト 

コンプライアンス SFC 規則およびクロス

ボーダーの法的要件

の遵守の確保 

・SFC 免許、開示、社内方針 

・米国の土地取引案件および

特 別 目 的 会 社 の 法 的 レ

ビュー 

・投資者およびカウンター

パーティーの法令遵守状況

の監視 

マネーロンダリン

グ防止（AML）・

テロ資金供与防止

（CTF）対策 

各法域における AML／

CTF 管理を通じてファ

ンドの不正利用を防

止 

・投資者および取引に対する

KYC／AML 審査 

・クロスボーダー取引の監視 

・疑わしい取引の報告（STR）

の提出および AML 記録の保

管 

財務および会計 

財務および 

ファンド会計 

 

特に流動性の低い資

産に関して、正確な

純資産価額と財務報

告を確保 

・評価ツールやモデルを用い

た純資産価額の計算 

・財務書類および配当報告書

の作成 

・監査の支援および費用の管

理 

チョク・ルン・ 

ウォン 

(Cheuk Lun WONG) 

(関連資格を 

有する代表者) 
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内部規則および運用体制 

管理会社は、効率的な投資運用、規制遵守および投資者保護を確保するために、明確に定

義された社内ガバナンスの枠組みに従ってファンドの運用を行います。 

１．ファンドの業務運営および内部規則 

投資ガイドライン 

ファンドは、以下を主な内容とする、明確に定義された投資委任に従って運用されます。 

• 投資の対象とする資産クラスおよび地域：ファンドは、主に、不動産担保に基づく

資金提供（米国の土地を担保としたプライベートローン）および米国における直接

的な土地所有に重点を置きます。 

• 資産配分比率：資産の約３分の２は、不動産担保に基づく資金提供（収益を生むプ

ライベートローン）に配分され、残りは直接的な土地所有（開発や将来的な値上が

りの機会）に配分されます。 

• 流動性制約および償還計画：投資対象資産の流動性のない性質を考慮して、ファン

ドは、ローンの満期や資産の売却からの予想キャッシュフローを伴った償還オプ

ションに連動するように、３年間で更新する流動性管理計画に従います。 

投資決定プロセス 

投資決定は、厳格なデューデリ調査とリスク管理が確保されるように、体系的かつ多層

的なプロセスに従って行われます。 

• 隔週で行われる投資委員会のレビュー 

投資アナリストおよびファンド・マネージャーは、定期的に会合を開き、投資候補

案件のレビュー、既存の投資のモニタリング、市場条件の評価を行います。 

• 投資の評価 

‐各投資案件については、土地取引に関する法律、財務、環境、用途（ゾーニング）

の評価を含む多層的なデューデリ調査が実施されます。 

‐社内レビューのために、詳細な投資メモが作成されます。 

‐土地ファイナンス案件では、借り手の信用力、担保の評価額、法的執行可能性を

重要ポイントとしてレビューが行われます。 

• 多段階の承認プロセス 

‐小規模投資案件（あらかじめ設定された閾値および第三者によるデューデリ調査

に基づく。）は、ポートフォリオ・マネージャーによって承認可能とします。 

‐大規模取引案件（例えば、新規の土地取得や大型ローン）は、投資機能の担当責

任者（MIC）による正式な承認が必要となります。 

‐投資委任からの逸脱や投資戦略の重要な変更は、投資委員会にエスカレーション

した報告・承認が必要となります。 

２．投資決定に対する監督体制 

組織的なガバナンスの枠組みを通じた投資の監督が行われます。 

投資委員会 

• 投資委任 

投資委員会は隔週で会合し、以下を行います。 

‐投資パフォーマンスおよび投資委任の遵守状況のレビュー 

‐マクロ経済リスクおよび業種別リスクの評価 

‐主要な投資決定の承認または追認 
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• 機能 

‐資産配分に関する戦略的なガイダンスの提供 

‐リスク報告書およびストレステスト結果のレビュー 

‐償還計画および流動性ポリシーの遵守の監督 

投資委員会の構成 

• 担当責任者（MIC）１名以上 

• CFA（公認ファイナンシャル・アナリスト）または CPA（公認会計士）の資格を有す

る代表者２名 

• 不動産またはプライベートクレジットの経験を有する独立した外部の専門家 1 名 

手続 

• すべての会議は記録され、最終議事録は社内のガバナンスポータル（イントラネッ

ト）にアップロードされます。 

• 重要事項（例えば、投資委任の逸脱、評価関連事項）は取締役会に報告されます。 

３．関係法人（販売会社を除く。）に対する監督 

ファンド資産の安全性と透明性を確保するために、管理会社は、第三者のサービス提供

者に対して厳格な監督を実施します。 

受託会社 

• ファンド資産は、ハーニーズ・トラスト（ケイマン）リミテッドが保有します。 

• 資産残高、ローン記録および権利書類の照合が月次で実施されます。 

ファンドの会計 

• ファンドの会計は、アミコープ・ファンド・サービシーズ・アジア・リミテッドに

委託されます。 

• 土地資産については、承認済みの評価モデルと第三者による評価を用いて、純資産

価額が毎日計算されます。 

• 純資産価額は、投資者に開示される前に、社内レビューを経て承認されます。 

監査人 

• ファンドの年次監査は、プライスウォーターハウスクーパース（PwC）によって実施

されます。 

• 監査結果は投資委員会によってレビューされ、取締役会に報告されます。 

４．各組織の相互連携 

定期的な連携 

• 週１回の投資会議 

各機能を担当するチームが集まって、以下についての最新情報を共有します。 

‐投資候補案件 

‐プロジェクトのスケジュールおよび流動性予測 

‐リスク課題やコンプライアンス上の懸念事項 

• 月１回の委員会会議 

投資、リスク、コンプライアンスおよびオペレーションを含むすべての機能にわ

たって戦略上の整合性が確保されます。 

危機的状況または緊急事態 

緊急事態（例えば、ローンの不履行、法的問題または償還圧力など）が発生した場合、

投資チームおよびリスク管理チームは以下の対応を行います。 

• 緊急レビューの実施 
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• 緩和計画または対応計画の策定 

• 投資者の利益やファンドの業務に重大なリスクを及ぼす可能性がある場合は、取締

役会にエスカレーションして報告されます。 

 

（４）分配方針 

現在、目標分配率を年率5.5％として、年２回の分配を行うことを予定しています。ただ

し、分配が行われる保証および上記分配率で分配が行われる保証はありません。受託会社は、

管理会社の要請に基づき、いずれのクラスについても、その各保有者に対して、管理会社が

随時決定する金額の分配を宣言し、支払いを手配することができます。 

ただし、管理会社および受託会社には、いずれのクラスについても分配金を支払う法的義

務はないこと、また各クラスの収益および利益は再投資される場合があることに投資者はご

留意ください。また、いずれかのクラスについて分配が行われた場合、クラスごとに分配額

が異なる可能性があるため、分配が行われるクラスと行われないクラスとの間で、１口当た

り純資産価格が異なる結果となる可能性があります。 

販売会社であるTeneo Partners株式会社は、受益証券販売・買戻契約に基づき、同社が日

本において証券の販売業務およびマーケティング業務を提供した個人または法人に代わって

年２回の分配金を回収するものとします。 

上記は、将来の分配金の支払いおよびその金額について保証するものではありません。 

また、収益分配金に関する留意事項として以下を参照してください。 
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（５）投資制限 

日本証券業協会が発行する外国証券の取引に関する規則を遵守するために、ファンドは、

以下の制限を適用します。 

(a) 空売りの結果、ファンドの勘定で空売りされた証券の時価総額が当該空売りの直後

にファンドの純資産価額を超えることになる場合には、空売りを行いません。 

(b) 借入れの結果、借入れの未返済総額がファンドの純資産価額の10％を超えることと

なる場合には、借入れを行うことはできません。ただし、他のファンドとの合併等

の特別な状況においては、かかる制限を一時的に超えることができます。 

(c) 取得の結果、管理会社が運用を行う投資信託の全体において保有する一発行会社

（投資法人を除く。）の議決権付株式の総数が、当該発行会社のすべての発行済議

決権付株式の総数の50％を超える場合には、当該発行会社の株式を取得することは

できません。 

(d) 投資対象の購入、投資の実行または追加の結果、ファンドの資産価額の50％超が、

日本の金融商品取引法第２条第１項に定義される「有価証券」の定義に該当しない

資産で構成される場合、かかる投資対象の購入、投資の実行または追加を行うこと

はできません。 

(e) 受益者の利益を害するか、または、ファンドの資産の適正な運用に反する取引（管

理会社または受益者以外の第三者の利益を図る取引を含みますが、これに限定され

ません。）を行うことはできません。 

(f) 信用リスク（ファンドが保有する有価証券その他の資産について取引の相手方の債

務不履行その他の理由により発生し得るリスクをいいます。）を適正に管理する方

法としてあらかじめ管理会社が定めた合理的な方法に反することとなる取引を行う

ことはできません。 

(g) 金融商品取引法第２条第20項に定めるデリバティブ取引および類似取引（新株予約

権証券、権利証券またはオプションを表示する証券もしくは証書、選択権付債券売

買および商品投資等取引を含みます。）の残高に係る、金融商品取引業者に対する

自己資本比率規制における「市場リスク相当額」の算出方法のうち、内部管理モデ

ル方式（VaR方式）の市場リスク相当額の算出方法を参考に用いたリスク量は、

ファンドの純資産価額の80％を超えないものとします。上記の目的において、「内

部管理モデル方式（VaR方式）」および「自己資本比率規制」の意味は、日本の金

融庁の規則で定められる意味に従うものとします。 

(h) 同一の会社の株式または同一の投資信託の受益証券の保有価額（以下「株式等エク

スポージャー」といいます。）が、ファンドの純資産価額の35％を超えることとな

る場合（かかる株式等エクスポージャーは、日本証券業協会のガイダンスに従って

計算されます。）に、当該会社の株式または当該投資信託の受益証券を保有するこ

とはできません。 

(i) 同一のカウンターパーティーを相手方としてデリバティブ・ポジションを保有した

結果、かかるデリバティブ・ポジションから当該カウンターパーティーに対し生じ

るネット・エクスポージャー（以下「デリバティブ・エクスポージャー」といいま

す。）が、ファンドの純資産価額の35％を超えることとなる場合（かかるデリバ

ティブ・エクスポージャーは、日本証券業協会のガイダンスに従って計算されま

す。）に、かかるポジションを保有しないものとします。 

(j) 同一の法主体によって発行され、組成され、または引き受けられている(ⅰ)有価証
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券（上記(h)に記載される株式または受益証券を除きます。）、(b)金銭債権（上記

(i)に記載されるデリバティブを除きます。）および(c)匿名組合出資持分の保有価

額（以下、これらを併せて「債券等エクスポージャー」といいます。）がファンド

の純資産価額の35％を超えることとなる場合（かかる債券等エクスポージャーは、

日本証券業協会のガイダンスに従って計算されます。）に、かかる有価証券、金銭

債権および匿名組合出資持分を保有することはできません。 

(k) 同一の発行体またはカウンターパーティーに対する株式等エクスポージャー、債券

等エクスポージャーおよびデリバティブ・エクスポージャーの合計がファンドの純

資産価額の35％を超えることとなる場合に、当該発行体に対するポジションまたは

当該カウンターパーティーを相手方とするポジションを保有しないものとします。 

(l) 非上場または即時に換金できない投資対象を取得した結果、ファンドの保有するこ

れらの投資対象の総評価額がその取得直後において直近で得られるファンドの純資

産価額の15％を超えることとなる場合に、かかる投資対象を取得することはできま

せん。ただし、日本証券業協会が定める外国証券の取引に関する規則第16条第１項

の外国投資信託受益証券の選別基準（随時行われる変更または置き換えを含む）の

11に規定する価格の透明性を確保する方法が取られている場合はこの限りではあり

ません（上記の百分率の計算は、買付時点基準または時価基準によるものとしま

す）。  

上記の制限は、ファンドに適用されるものであり、ターゲット・ファンドには適用されま

せん。 

ファンドは、日本証券業協会のガイドラインに基づく「特化型運用ファンド」です。特化

型運用ファンドとは、投資対象に支配的な銘柄が存在する、または存在することとなる可能

性が高い投資信託をいいます。支配的な銘柄とは、一発行体が発行する証券がファンドの投

資資産の10％を超える場合に、当該銘柄は支配的とみなされます。ファンドは、ターゲッ

ト・ファンドを通じて間接的に、投資目的で設立された特別目的ビークルに投資することを

意図しているため、ファンドにおいて支配的銘柄が存在する、または存在することになる可

能性があります。その結果、当該特別目的ビークルの債務不履行、経営・財務の悪化が生じ

た場合には、ファンドに大きな損失が発生することがあります。 
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３ 投資リスク 

（１）リスク要因 

ファンドへの投資には重要なリスクが伴います。ファンドの投資の性質上、以下を含む（た

だし以下に限定されない）一定のリスクが付随します。また管理会社が投資技法を用いる場合

には、さらにリスクが加わります。投資を検討している投資者は、ファンドへの投資がご自身

にとって適切であるか否かを判断するに当たって、特に、以下の要因を慎重に検討する必要が

あります。 

以下に列挙されているリスク要因は、すべてのリスクを網羅しているものではなく、ファン

ドへの投資に付随するリスクを完全に説明しているものでもありません。投資を検討している

方は、ファンドへの投資を決定される前に、本書全体をお読みの上、ご自身の弁護士、税理士、

フィナンシャル・アドバイザーに相談されることを推奨いたします。 

 

トラストおよびファンドの仕組みに関するリスク 

 

規制当局による監督は限定的です 

トラストは、ケイマン諸島のミューチュアル・ファンド法に基づき規制されるミューチュア

ル・ファンドですが、他の国の法律に基づき登録を行う義務はなく、また登録を行う予定もあ

りません。したがって、他の国の証券法は（投資者に対する一定の規制上の保護が定められて

いても）一般的に適用されません。よって、受益者は、自国またはその他の国の証券法の下で

通常認められているすべての保護を受けられない可能性があります。 

投資信託の事業リスクおよび規制リスク 

ヘッジファンドの規制環境は発展段階にあり、規制の変更は、ファンドに悪影響を及ぼす可

能性があります。規制の変更は、ファンドの取引戦略の遂行能力やレバレッジの利用能力

（ファンドが従前に利用できたレバレッジが得られなくなるなど）に悪影響を及ぼす可能性が

あります。加えて、証券市場および先物市場には、包括的な法律、規制および証拠金要件が適

用されます。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に臨時

措置を取る権限を付与されています。デリバティブ取引および当該取引に従事する投資信託に

対する規制は、発展途上の法分野であり、政府の規制や司法判断により変更される可能性があ

ります。将来行われる規制の変更がファンドに与える影響は、重大で不利なものとなる可能性

があります。 

クラス間債務リスク 

ファンドに複数のクラスの受益証券が発行されている場合、トラストの資産および負債を割

当てる目的で、トラストの帳簿に、クラス毎の記録が設定されます。ただし、あるクラスに帰

属する資産が当該クラスの負債を満足させる額に満たない場合、当該負債を満足させるために、

他のすべてのクラスに帰属する資産が使用される可能性があります。 

キーパーソンへの依存 

ファンドの運用成績は、実質的に、管理会社、そのプリンシパルおよび従業員の専門的能力

に依存しています。特に、理由の如何にかかわらずファンドの資産の運用を担当する重要な個

人が退社した場合、ファンドの運用成績に著しい悪影響を及ぼす可能性があります。 

FATCAに関するリスク 

米国内国歳入法の第1471条乃至第1474条（一般に外国口座税務コンプライアンス法または

「FATCA」として知られています。）により、種々の情報報告義務を履行しない場合には、ト

ラストに支払われる一定の米国を源泉とする総額に対して30％の源泉税が課されます。同規則
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による源泉税の対象となる金額には、米国を源泉とする配当・利子収益および米国を源泉とす

る配当・利子収益を生み出す資産の売却収入総額が含まれます。FATCAによる源泉課税を回避

するために、トラストは、ケイマン諸島税務情報庁に対して一定の情報を報告することが要求

されており、ケイマン諸島税務情報庁は、当該情報を米国の内国歳入庁に報告します。トラス

トは、トラストに課せられた義務を果たし、当該源泉課税を回避するよう努めますが、トラス

トが当該報告要件もしくはその他の義務を遵守できる保証はありません。FATCAによりトラス

トが源泉課税の対象となった場合、受益証券の価値に重要な影響を及ぼす可能性があります。 

受益証券の非流動性 

受益証券の流通市場が存在する見込みはなく、かかる市場が形成される見込みもありません。

受益証券は、受託会社の承認を得ずに譲渡することはできません。したがって、受益者には、

買戻しを請求する以外に受益証券を処分する方法がない可能性があります。買戻しは、一定の

状況において、停止される可能性があります。買戻しは、純資産価額に対する一定の比率に制

限される場合があり、一定の状況下では停止される可能性があります。受託会社は、資産の譲

渡によって買戻代金の全部もしくは一部を支払うことや、清算用の信託、勘定もしくは事業体

を設立して、対象となる投資資産が現金化されるまで保有させることができます。よって、受

益者は、買戻しまたはトラストの終了の際に代金を現金で受領できない可能性または代金の受

領が遅れる可能性があります。 

限定的な運用歴 

ファンドは設立されたばかりであるので、投資予定者がファンドへ投資する前に参照できる

ファンドの運用歴はありません。ファンドの運用成績は、管理会社の成功にかかっており、こ

の点について保証するものはありません。ファンドの投資目的が達成される保証はありません。 

限定的な受益者の権利 

ファンドへの投資は、受動的な投資とみなされるべきであり、受益者には、トラストまたは

ファンドの日常の運営に関与する権利はありません。したがって、受益者は、トラストの管理

をコントロールすることはできません。 

情報開示の制限 

受託会社は、ファンドの投資ポートフォリオの構成内容を開示することには不都合があると

考えております（例えば、採用する投資戦略において投資機会は限られているため競争が激化

してしまう恐れがあります。）。そのため、受益者には一般的な運用成績のレビューは提供さ

れますが、受益者は、通常、ファンドの投資ポートフォリオの構成に関する詳細な情報にはア

クセスできません。 

独立の法律顧問は存在しません；独立の検証は行われません 

Harney Westwood & Riegels法律事務所、Stephenson Harwood法律事務所および小野・谷田

部グローカル法律事務所は、それぞれ、ケイマン諸島法、香港法および日本法に関するファン

ドの法律顧問です。Harney Westwood & Riegels法律事務所、Stephenson Harwood法律事務所

および小野・谷田部グローカル法律事務所のいずれも、ファンドの投資者を代表するものでは

なく、受益者を代表する独立の法律顧問は雇用されていません。英文目論見書は、受託会社お

よび管理会社によって提供された情報に基づき作成されたものであり、Harney Westwood & 

Riegels法律事務所は、かかる情報を独立の立場から検証していません。 

大量買戻しの潜在的影響 

ファンドの一もしくは複数の投資者が一度に受益証券の大量の買戻しを請求した場合、管理

会社は、買戻しの資金に必要な現金を調達するために当初の想定よりも早くポジションを清算

せざるを得なくなる可能性があります。かかる状況において、管理会社は、有利な条件でポジ
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ションを清算することが困難となる可能性があり、その結果、ファンドの資産の価値が低下す

る可能性および／または投資戦略を中断せざるを得なくなる可能性があります。管理会社は、

受益証券の買戻しの目的で借入れを行うことが認められており、かかる借入れの返済の担保と

して資産を抵当に入れることができます。かかる場合、継続する受益者が当該借入れの費用お

よびリスクを負うことになります。 

未公開情報の取得について 

管理会社においては、特定の企業に関する未公開情報の受領を防止するための内部体制が整

備されているものの、時に、かかる未公開情報を意図せず保有する場合があります。適用ある

証券法の下では、かかる企業が発行する証券の売買が制限される可能性があり、その場合、

ファンドの投資戦略に影響を及ぼす可能性があります。 

投資信託の規制リスク 

ヘッジファンドの規制環境は発展段階にあり、規制の変更は、ファンドに悪影響を及ぼす可

能性があります。規制の変更は、ファンドの取引戦略の遂行能力やレバレッジの利用能力

（ファンドが従前に利用できたレバレッジが得られなくなるなど）に悪影響を及ぼす可能性が

あります。また規制の変更は、管理会社がトラストを販売する能力に悪影響を及ぼす場合もあ

ります。特に、オルタナティブ投資ファンド管理会社に関するEU指令（以下「AIFMD」といい

ます。）によって、トラストのようなオルタナティブ投資ファンドの証券の欧州経済地域（以

下「EEA」といいます。）における販売が規制されます。トラストがEEA域内の投資者に「販売」

（AIFMDの定義による）される場合、販売人が管理会社であるか第三者であるかを問わず、ト

ラストのコンプライアンス費用は大幅に増大します。将来行われる規制の変更がトラストに与

える影響は、重大で不利なものとなる可能性があります。 

サイドレター 

受託会社は、随時、一部の投資予定者または既存受益者との間で契約を交わし（「サイドレ

ター」）、当該受益者に対して、他の受益者に与えられる権利に追加される権利またはそれと

は異なる権利を与えることができます。かかる権利には、情報にアクセスする権利および優先

的な買戻請求権が含まれる可能性があります。受託会社は、かかるサイドレター（買戻しに関

する重要な条件を除きます。）またはサイドレターが定める権利および／または条件もしくは

規定のいずれも、他の受益者に対して通知する義務を負いません。また、受託会社は、かかる

追加的権利および／または異なる権利・条件を、他の受益者の一部または全部に対して提供す

ることは要求されません。 

ファンドの投資対象の評価 

ファンドの有価証券およびその他の投資対象の評価は、不確実性を伴い、判断に基づき決定

される可能性があります。ファンドの一部の証券およびその他の投資対象に関して独立のプラ

イシング情報は常に入手できるとは限りません。評価が正確ではない場合、受益証券の１口当

たり純資産価格、および結果的に買戻価格は、過小評価または過大評価される可能性がありま

す。その結果、受益証券の買戻しを請求した受益者には、過大に、または過小に支払われる可

能性があります。加えて、ファンドの多くのサービス・プロバイダーの報酬は純資産価額に連

動しているため、評価が不正確であった場合には、サービス・プロバイダーに対して過大に

（もしくは過小に）支払われる結果となる可能性があります。純資産価額の計算の際に誠実に

使用された価格もしくは評価がのちに不正確であると判明した場合でも、受託会社は責任を負

わないものとします。管理事務代行会社は、いかなる情報源であれ、そこから提供された価格

および評価に対して追加の確認を行うことなく依拠することができ、かかる依拠に関してファ

ンドまたは受益者に対して責任を負わないものとします。明白な誤りがない限り、受託会社は、
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１口当たり純資産価格を遡って調整することは意図しておりません。 

加えて、トラストの多くのサービス・プロバイダーの報酬はトラストの純資産価額に連動し

ているため、評価が不正確であった場合には、当該サービス・プロバイダーに対して過大に、

または過小に支払う結果となる可能性があります。 

上記の手続きに関して誠実に使用された価格もしくは評価がのちに不正確であると判明した

場合でも、受託会社、管理会社、管理事務代行会社およびその他のサービス・プロバイダーの

いずれも責任は負わないものとします。 

郵便物の取扱いについて 

トラスト宛ての郵便物は、受託会社の登記上の事務所で受領された後、トラストが指定した

転送先住所へ開封されることなく転送されます。なお、郵便物が転送先に到達するまでに生じ

たいかなる遅延についても、受託会社、その取締役、オフィサー、顧問またはサービス・プロ

バイダーは責任を負わないものとします。 

サイバーセキュリティ・リスク 

ビジネスにおけるテクノロジーの利用により、ファンドは、オペレーション、情報セキュリ

ティ等に関連するリスクを受けやすくなっています。一般的に、サイバーインシデントは、意

図的な攻撃または意図されない事象から引き起こされる可能性があります。サイバー攻撃には、

第三者が資産や機密情報の不正流用、データの破壊または業務の混乱を生じさせる目的で、デ

ジタルシステムへの無権限のアクセスを得ようとすること（例えば、「ハッキング」または悪

意のあるソフトウェアの符号化を通じて）が含まれますが、これらに限定されません。サイ

バー攻撃は、ウェブサイトへのDoS攻撃（Denial of Service attack）（通常の意図された利

用者にネットワークサービスを利用できなくさせること）など、必ずしも不正アクセスを必要

としない方法で行われることもあります。管理会社およびトラストのその他サービス・プロバ

イダーがサイバーインシデントの影響を受けた場合、業務の混乱や事業の運営が影響を受ける

可能性があり、潜在的には、財務上の損失が発生し、ファンドの証券もしくはその他の投資対

象の評価が妨げられ、取引障害が起こり、投資者のビジネス取引を不可能とさせ、適用あるプ

ライバシー法およびその他の法律の違反を生じさせ、規制上の罰金、罰則、風評被害、補償も

しくはその他の賠償費用、または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。

サイバーインシデントが、トラストが投資する証券の発行会社、トラストが実行する取引のカ

ウンターパーティー、政府その他の規制当局、取引所およびその他の金融市場運営者、銀行、

ブローカー、ディーラー、保険会社およびその他の金融機関（受益者の金融仲介業者および

サービス提供業者を含みます。）ならびにその他の当事者に対して影響を与えた場合も、同様

の損害が発生する可能性があります。加えて、将来のサイバーインシデントを防止するために、

多額の費用が発生する可能性があります。トラストのサービス・プロバイダーは、サイバーイ

ンシデントが発生した場合の事業継続計画およびサイバーインシデントを防止するためのリス

ク管理体制を策定していますが、当該計画およびシステムには、事前に特定されていなかった

リスクが発生する可能性を含め限界があります。さらに、トラストは、サービス・プロバイ

ダーまたはトラストもしくは受益者に影響を与える業務を行っているその他の第三者によって

運用されているサイバーセキュリティ計画およびシステムをコントロールすることはできませ

ん。その結果、トラストおよびその受益者は悪影響を受ける可能性があります。 

申込代金および買戻しの影響 

受益証券の申込みが受諾された場合、当該受益証券は当該申込日付で発行されたものとして

取り扱われます。よって、申込者の氏名が該当する申込日を過ぎてからトラストの受益者名簿

に登録された場合でも、受益証券の申込者によって払い込まれた申込代金は、当該申込日から
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トラストにおける投資リスクにさらされることになります。 

買戻請求が受諾された場合は、買戻しを請求した投資者がトラストの受益者名簿から削除さ

れたか否か、または買戻価格が決定もしくは送金されたか否かにかかわらず、当該受益証券は、

該当する買戻日付で買い戻されたものとして取り扱われます。したがって、受益者は、その資

格においては、当該買戻日以降、買戻される当該受益証券に関する権利を失い、当該権利を行

使する能力を有さないものとします（ただし、買戻価格ならびに当該買戻日以前に宣言された

未払いの配当金（いずれの場合も買い戻される受益証券についてのみ）はこの限りではありま

せん）。買戻しを請求した当該受益者は、買戻価格に関してトラストの債権者となります。ト

ラストが破産清算される場合、買戻しを請求した当該受益者は、通常の債権者よりも劣後しま

すが、受益者よりは優先されます。 

政治上の不確実性 

政権の交代は、長年にわたって維持されてきた国家間の条約や慣行が不安定になり、先進

国・新興国ともに市場の混乱を招く可能性があります。また、政権交代や法律の変更があると、

現在の規制が今後どうなるか、あるいは新しい規制が導入されるかどうかも予測ができません。

かかる不確実性は、トラストに悪影響を及ぼす可能性があります。 

感染症（パンデミック）リスク 

地域経済または世界経済に影響を及ぼす感染症の流行は、トラストの事業に重大な悪影響を

与える可能性があります。例えば、新型コロナウイルス（COVID-19）の流行に伴う不確実性に

よって、世界全体で深刻な経済的混乱が引き起こされました。このような感染症の流行は、製

造業等の一定のビジネスセクター、購買、観光、ビジネス会議、職場への出勤において大幅な

縮小を引き起こすことが予想されます。かかる混乱は、COVID-19の時のように、株式市場の損

失および全体的なボラティリティを含み、市場全体を不安定にさせます。かかる不安定な状況

に直面して、政府は、感染拡大を抑え、その結果としての市場への悪影響や損失を最小化する

ために、極端かつ予測不能な措置を講じる可能性があります。パンデミックや感染症の流行時

には、管理会社、受託会社または各サービス・プロバイダーが長期にわたって通常の業務を維

持できる保証はなく、病気などの理由により重要な人員のサービスを一時的または長期的に失

う可能性もあります。トラストおよびその投資先の業務上・財務上のパフォーマンスに対する

影響の程度はさまざまな要因に影響されますが、これらはすべて極めて不確実で予測不可能で

あり、かかる影響には、収益や成長の大幅な減少、予期せぬ業務上の損失や負債、信用力の低

下、資本調達能力の縮小などが含まれる可能性があります。同じ要因により、トラストが新た

な投資対象を発掘・調査し実行する能力、また既存の投資を管理し、資金調達を行い、将来売

却する能力も制限される可能性があります。さらに、政府による対応策は、既存の金融上、法

律上および規制上の枠組みに制約を課す可能性や変更を加える可能性があり、トラストが予定

している投資戦略にとって不利に働く可能性があります。その結果、これらすべてが、トラス

トの投資目標を達成する能力に悪影響を及ぼす可能性があります。パンデミックや感染症の流

行の影響は完全には把握されておらず、長期間にわたって高い不確実性が続く可能性がありま

す。 

 

投資戦略に付随するリスク 

 

不動産への投資 

ファンドは、投資先ファンドを通じて間接的に、不動産に投資します。以下は、不動産投資

に一般的に不随するリスクのうち重要なものです。 



- 28 - 

・ 環境汚染の存在が新たに発見された場合 

様々な環境法の下で、現在または過去の不動産の所有者もしくは管理者は、当該不動

産内の有害物質もしくは毒性物質の除去もしくはその他の処理にかかる費用を負担しな

ければならない可能性があります。また、かかる法律は、一般的に、不動産の所有者も

しくは管理者に対して土地や不動産の環境評価を実施することを求めており、そのため、

不動産の所有者もしくは管理者は、一般的に、有害物質または毒性物質の存在について

責任を負うものと見なされます。また環境法は、不動産の用途またはその中で行われる

事業・活動の種類に制限を加える場合もあります。不動産所有者が環境法に違反した場

合、政府機関によって執行される制裁の対象となる可能性があり、場合によっては民間

の当事者によって制裁が発動されることもあります。ファンドは、不動産を取得・保有

するにあたり、かかる費用を負担しなければならなくなる可能性があります。環境汚染

に関する申し立て等への対応、環境規制要件の遵守、または汚染されている不動産に対

する処理にかかる費用は、ファンドの事業、資産または収益率に重大な悪影響を及ぼす

可能性があります。 

・ 一般的な不動産リスク 

不動産投資には、不動産および不動産関連事業・資産の所有および管理に潜在するリ

スクが付随します。これらのリスクには、一般的な経済状況、不動産の地域的条件、地

域における競合物件の需要・供給の変化、エネルギーや資材の不足、保険の補償対象外

のリスクまたは補償不可能なリスク、自然災害、政府の規制、不動産税や金利の変動な

どが含まれます。その結果、不動産セクターの低迷や、これらのリスクのいずれかまた

は複数が合わさって顕在化した場合、ファンドに重大な悪影響を及ぼす可能性がありま

す。 

・ 不動産を売却できない可能性 

不動産市場は、一般的な経済状況、資金調達の可否、金利、ならびに投資家／買い手

の需要・供給等のその他要因など、トラストおよび投資先ファンドの管理の及ばない多

くの要因によって影響を受けます。投資先ファンドは、その希望する価格もしくは条件

で不動産を売却できるか否か、または潜在的な買い手が提示する価格もしくは条件を受

諾できるか否かを予測することはできません。また投資先ファンドは、購入意思のある

買主を見つけて不動産の売却を完了させるまでに必要な期間についても予測できません。

投資先ファンドは、不動産を売却する前に、その欠陥箇所の修繕工事や改良工事を行う

ための資金を支出しなければならなくなる可能性があります。投資先ファンドが、かか

る修繕や改良に必要な資金を確保できるか否かは不確実です。投資先ファンドは、不動

産を取得する際に、当該不動産の一定期間の売却を禁止する制限や、当該不動産に設定

または返済できる債務の金額に制限を設けるなどのその他の制約に同意する場合があり

ます。これらの制約がある場合、投資先ファンドが不動産を売却する能力は制限される

ことになります。 

・ 土地または新規開発物件への投資 

ファンドは、収益を生み出すためには開発が必要な土地や不動産に対して、間接的に

持分を取得する場合があります。この種の投資を行う場合、ファンドは、政府・規制上

の許認可の取得リスク、建設完了の遅延、予期せぬ状況による建設期間中の費用の増加、

受諾可能な条件による資金調達の可否、政府の方針の変更、開発後の物件の賃借人また

は買い手が見つけられるか否かのリスク、およびその他関連するリスクを含む（ただし、

上記に限定されない）追加のリスクを負うことになります。 
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・ 保険で補償されない損失 

ファンドは、間接的に所有するすべての不動産について、適切な損害保険に加入する

よう努めます。ただし、保険料の変動や保険の有無により、ファンドには、保険で補償

されない損害が発生する可能性があります。いずれかの不動産について発生した損害の

全額が保険で補償されない場合、ファンドの純資産価額は、保険で補償されない損失分

減少することになります。加えて、損害を受けた不動産を修復または再建するための資

金の調達先が得られない可能性があり、将来、同目的のための資金の調達先を確保でき

るか否かも不確実です。 

・ 評 価 

不動産および不動産関連資産の価値は、物件ごとに性質が異なるため、本質的に主観

的なものとなります。その結果、評価には不確実性が伴います。評価日後間もなく売却

が行われる場合であっても、不動産投資の評価額が実際の売却価格を反映するという保

証はありません。 

流動性の低い投資対象 

ファンドの資産には、流動性が低い投資、法律等による譲渡制限がある投資、または売却や

再編が予定されている投資が含まれる場合があります。これらの資産には公開の取引市場が存

在しないため、売却する際には大幅な遅延が生じる可能性があります。これらの証券は相対交

渉取引により転売できることもありますが、かかる証券の売却は大幅な割引価格でしか実現で

きない可能性があり、取引の決済には遅延や事務管理における不確実性が伴う可能性がありま

す。当該 証券の市場価格（存在する場合）はボラティリティが高くなりやすく、正確な評価

を行うことが極めて困難となる可能性があります。評価額は、活発で流動性が高く確立された

市場における実際の公正市場価額を反映していない可能性があります。希望する価格や数量で

これらの証券を売買することは困難であるかまたは不可能である可能性があります。したがっ

て、市場の動きに迅速に対応するトラストの能力が損なわれ、投資を現金化する際にファンド

が不利な価格変動を被る可能性があります。 

流動性の低い投資対象の評価 

ファンドは、活発に取引されていないか、まったく取引されない可能性のある投資を多数保

有する可能性があります。その結果として、評価のために当該投資について信頼できる価格や

相場を取得することができない可能性があります。かかる場合、公正価値は、評価手法（モデ

ルなど）を用いて算出され、当該価額は、管理会社または第三者によって検証され、定期的に

見直されます。ただし、一部の資産を評価する際には、見積もりや仮定を行うことが必要とな

る場合があります。状況や市場条件の変化により、一部の資産について再評価が必要となり、

純資産価額が大きく増減する結果となる可能性があります。また、評価額は、売却またはその

他処分した際にファンドによって実現される価格と大きく異なる可能性があります。これは、

買い手が持っている情報が評価時点で用いられた情報と異なること、または異なる評価手法や

仮定が用いられたことが理由である可能性があります。また、例えば買戻請求、市場の悪化そ

の他の要因により、トラストが投資をすぐに売却せざるを得ない場合、実現価格は評価額と大

きく異なる可能性があります。管理会社は、ファンドの資産や負債に関する一部の相場が、例

えば特定の投資対象の流動性の欠如またはその他の要因を理由に、公正価値を表示していない

と結論付ける場合があります。ファンドが保有する資産や負債の評価に不確実性が伴う状況に

おいて、適切な評価または代替的な評価手法の選択に関する管理会社の判断が正確ではなかっ

た場合、純資産価額に悪影響を及ぼす可能性があります。 
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投資戦略の実行可能性 

ファンドの投資戦略の成功は、トラストが過大評価および過小評価されている投資機会を特

定し、金融市場における価格の歪みを活用し、さらに金融市場に影響を与える可能性のある

ニュースや出来事の影響を適切に評価できるか否かにかかっています。追求する投資機会を特

定し活用できるかは極めて不確実です。トラストがファンドの全資産を投資できる適切な投資

機会を見つけられる保証または証券およびデリバティブ市場の価格の歪みを活用できる保証は

ありません。市場の流動性の低下やファンドの資産が投資される市場における価格の非効率性

などの市場要因によって、ファンドの投資機会の範囲が縮小する可能性があります。 

投資の集中 

管理会社は、ファンドの資産を分散化することを要求されていません（ただし、日本証券業

協会（JSDA）が定める「外国証券の取引に関する規則」には従います）。そのため、ファンド

の資産は、常に、限定数のポジションへの集中度が高くなる可能性があります。リターンの最

大化を狙って、ファンドは、投資目的に照らして最大の収益の機会を提供するとトラストが判

断した国、セクター、市場、資産クラス、金融商品または発行体を集中的に保有する可能性が

あります。かかる集中投資によって、ある特定の国、セクター、市場および発行体に影響を与

える市場環境、経済状況または政治情勢の変化があった場合の影響は相対的に増大することに

なるため、ファンドへの投資リスクは高くなります。ファンドが特定の投資について多額のポ

ジションを保有している場合、当該投資の価値の下落やその他の悪影響（発行体の債務不履行

による場合を含む。）を受けることによって、ファンドは多額の損失を被る可能性があります。 

 

投資先ファンドへの投資に関するリスク 

 

投資先ファンドの集中 

ファンドの投資戦略は、特定の投資先ファンドまたは少数の投資先ファンドに著しく集中す

る可能性があります。このような集中投資によって、ファンドのパフォーマンスは、これら特

定の投資先ファンドのパフォーマンスに左右されることになり、損失リスクを増大させる可能

性があります。 

利益相反 

管理会社は、ファンドが投資する投資先ファンドにおいても投資運用会社としての役割を担

う可能性があります。両方の投資運用会社として行為することにより、管理会社は、自身の利

益および投資先ファンドの利益と、ファンドの利益の均衡を図る必要があり、利益相反が生じ

る可能性があります。 

規制当局による監督の欠如 

ファンドの資産が投資される投資先ファンドは、規制当局による監督がほとんどない、また

はまったく存在しない国で設立されています。管理会社は、投資先ファンドが投資家保護のた

めに適切な措置を講じていることを確認するよう努めますが、かかる措置の有効性は、規制当

局による監督がある場合と比べて劣る可能性があります。さらに、投資先ファンドに適用され

る投資およびリスク分散のガイドラインに明確性が欠けていることや、投資先ファンドが追求

する投資方針の柔軟性によって、監督その他の保護措置の有効性が影響を受ける可能性があり

ます。 

報酬は複数段階で課されます 

ファンドが投資先ファンドを通じて投資を行う場合、証券に直接投資する場合と比べて、

ファンドが負担する報酬および費用が大幅に増加する可能性があります。ファンドは、自身が
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直接負担する報酬および費用に加えて、投資先ファンドによって支払われる報酬および費用の

比例割合を負担します。また、ファンドの資産が投資される投資先ファンドが、他の投資ビー

クルに投資している場合、さらなる段階で報酬および費用が発生する可能性があります。その

結果、ファンドの運営費用の純資産価額に対する比率は、他の投資ビークルと比べて高くなる

可能性があります。 

加えて、ファンドが資金を配分する投資先ファンドによって課される運用報酬、成功報酬、

申込手数料および／またはその他関連費用は、投資先ファンドごとにさまざまです。これらの

費用は、本書に明示的に開示されていませんが、ファンドの全体的なパフォーマンスに影響を

与えることが予想されます。 

投資先ファンドの流動性 

管理会社は、合理的な期間内に株式または受益証券の買戻請求が可能な投資先ファンドを選

定するよう努めますが、かかる投資先ファンドの投資対象の流動性が常に買戻請求に即時に対

応できる保証はありません。その結果、状況によっては、投資先ファンドの株式もしくは受益

証券の買戻しが延期されたり、一時停止されたりする可能性があり、その結果ファンドの流動

性が不足することになります。また、投資先ファンドの流動性の欠如によって、投資先ファン

ドの純資産価額の計算が困難となる可能性があり、その結果、ファンドの純資産価額の計算に

も支障や遅延が生じる可能性があります。 

投資先ファンドの投資の性質 

管理会社は、投資先ファンドの日々の運用には積極的に関与せず、投資先ファンドの運用担

当者が行う投資決定をコントロールすることはありません。投資先ファンドの運用担当者は、

リスク特性の高い金融商品に投資し、これらを積極的に取引する可能性があり、多額のレバ

レッジを活用し、カウンターパーティーの債務不履行の場合には多額の損失を被る可能性があ

ります。いずれの投資先ファンドの投資プログラムも成功する保証はなく、いずれの投資先

ファンドの投資目的も達成される保証はありません。管理会社は、投資先ファンドを選定・監

視する際に、個々の投資先ファンドについて十分なデューデリ調査を行いますが、各投資先

ファンドに関する過去の運用実績が、当該投資先ファンドの将来の運用成績を（収益性や相関

性のいずれに関しても）示唆するものではありません。 

投資先ファンドの投資担当者の報酬 

多くの投資先ファンドの運用担当者は、該当する投資先ファンドの資産価値の上昇（未実現

の評価益を含む）に基づいて報酬を受け取ります。そのため、該当期間中にファンドの純資産

総額が減少したとしても、ファンドは、当該期間について、当該投資先ファンドの運用担当者

に対して成功報酬を支払わなければならない可能性があります。 

投資先ファンドの各運用担当者はそれぞれ独立して投資を行います 

投資先ファンドの各運用担当者は、各投資先ファンドの段階において、相互に完全に独立し

て行われる投資決定により投資を行います。そのため、複数の運用担当者が同じ証券、同じ業

種、または同じ国に同時に投資する可能性があります。また、ある投資先ファンドがある金融

商品を購入するタイミングで、別の投資先ファンドが同じ商品の売却を決定する場合があり、

各投資先ファンドが経済的に相殺されるようなポジションをそれぞれ保有する場合もあります。

各投資先ファンドの運用担当者がこのようなポジションを保有する場合、ファンド全体として

は、当該ポジションに関して費用だけが発生し、損益を生まない可能性があります。さらに、

投資先ファンドの選定によって、投資対象や投資スタイルが分散される保証はありません。 

マネージド・アカウントへの投資 

ファンドの資産は、随時、非関係会社のポートフォリオ・マネージャーによって運用される
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個別口座（総称して「マネージド・アカウント」といいます。）を通じて投資される場合があ

ります。マネージド・アカウントは、通常、集団投資ビークルにおいて一般的に提供される責

任制限の保護の対象になりません。従って、マネージド・アカウントにおいてレバレッジが利

用される場合、ファンドは、当該アカウントに配分した資産額を超える損失リスクにさらされ

る可能性があります。 

投資スタイルの変化（スタイルドリフト） 

管理会社は、投資先ファンドの投資および取引のスタイルを監視し、各投資先ファンドが定

められた投資方針に沿って実質的に運用されていることを確認するよう努めます。ただし、管

理会社は、投資先ファンドによって行われる実際の投資について完全な情報を受領することは

なく、最終的には、投資先ファンドの運用担当者が、当該投資先ファンドの規約に定められた

投資戦略または投資ガイドラインに従って運用している前提に依拠することになります。投資

先ファンドの運用担当者が定められた投資戦略または投資ガイドラインに従った運用を行って

いない場合や、投資先ファンドによって提供された情報が正確でない場合、管理会社による投

資先ファンドの分析能力が損なわれる可能性があります。その結果、管理会社が投資戦略を実

行する能力および／またはボラティリティおよびリスクを管理する能力も損なわれ、ファンド

が損失を被ることになる可能性があります。 

申込代金は、申込日の前からリスクにさらされます 

ファンドの資産は投資先ファンドに投資されるため、ファンドは、投資が行われる日より前

に当該投資に関する資金を送金する必要があります。ファンドによる当該送金を可能とするた

めに、申込代金は、受益証券が申込者に発行される申込日より前に、投資の実行に充当される

可能性があります。したがって、ファンドに送金された資金は、該当する申込日より前から

ファンドにおいてリスクにさらされることになります。 

透明性 

多くの投資先ファンドは、その投資対象および取引に関する包括的な情報を提供することは

なく、透明性の度合いはさまざまです。最低限として、ファンドは、各投資先ファンドの他の

投資者と同じタイミングで、各投資先ファンドから定期的な報告を受領します。ファンドは、

各投資先ファンドの運用担当者に対して、投資先ファンドの過去の運用実績や投資戦略に関す

る詳細な情報を請求しますが、運用担当者は一部の情報を企業秘密とみなす可能性があるため、

投資先ファンドによって行われるすべての投資に関する詳細情報がファンドに対して常に提供

されるとは限りません。このような情報へのアクセスの欠如によって、ファンドが、投資先

ファンドおよびその運用担当者を選定し、資金を配分し、評価することがより困難となる可能

性があります。 

評価 

ファンドの純資産価額の計算の大部分は、投資先ファンドから提供される評価額に基づいて

行われます。これらの評価額が正確である保証はありません。場合によって、当該評価額の一

部は、積極的に取引されない金融商品に関する投資先ファンドの評価額に基づいている可能性

があるため、その一部は主観的なものとなる可能性があります。投資先ファンドが提供する純

資産価額の計算が正確でない場合、ファンドの受益証券の１口当たり純資産価格および結果的

には買戻価格が過大評価または過小評価されることになります。また、投資先ファンドは時に

純資産価額の計算を修正することがあり、その場合にはファンドの該当期間の純資産価額の計

算にも調整が必要となる可能性があります。 
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その他のリスク 

 

一般的な経済・市場条件 

ファンドの成功は、金利、信用の利用可能性、インフレ率、経済の不確実性、法改正、貿易

障壁、為替管理規制、国内外の政治情勢など、一般的な経済および市場の条件の影響を受けま

す。これらの要因は、証券価格の水準・ボラティリティ、およびファンドの投資の流動性に影

響を及ぼす可能性があります。ボラティリティや流動性の欠如は、ファンドの収益性を損ない、

損失が発生する可能性があります。 

政府の介入 

世界の金融市場は、近年、広範かつ深刻な混乱と急激な不安定化に見舞われ、その結果とし

て、前例のない大規模な政府による介入が行われました。多くの国の規制当局は、金融関連株

やその他の株式の空売りに対する制限を含む、広範囲にわたる緊急規制措置を実施しました。

これらの介入は、緊急性からほとんど（またはまったくの）予告なしに実施される場合もあっ

たため、一部の市場参加者においては、一部の投資戦略を継続すること、または保有ポジショ

ンのリスクを管理することが突然および／または実質的に不可能となりました。世界の金融市

場の複雑性と、政府が措置を講じることのできた限られた時間枠を考慮すると、これらの介入

措置は、時に、その範囲と適用が不明確であったため、混乱と不確実性をもたらし、介入自体

が市場の効率的な機能や従来成功していた投資戦略を著しく阻害する結果となりました。今後、

どのような追加的または新たな政府の規制が市場に課されるか、またそれがファンドの投資目

的を遂行する管理会社の能力にどのような影響を与えるかを正確に予測することは不可能です。

しかしながら、管理会社は、世界の金融市場に対する規制は今後強化される可能性が高く、規

制の強化はファンドの運用成績に重大な悪影響を及ぼす可能性があると考えています。 

取引相手方リスク 

ファンドには、カウンターパーティー（プライム・ブローカーおよび保管会社を含む。）が

支払不能、破産その他の状況に陥った場合に取引を遂行できなくなるリスクがあります。また、

カウンターパーティーが、関連する時点で資金の調達および／または資産にアクセスできず、

売買契約およびレポ取引契約に基づく義務を履行できないリスクも存在します。カウンター

パーティーが破産手続きに入った場合、ファンドは、ポジションの清算に遅れが生じ、以下を

含む多額の損失を被る可能性があります。当該取引を通じて資金調達されたファンドの資産の

部分を喪失すること、ファンドが契約の履行を求めている期間中に当該投資の価値が下落する

こと、当該期間中にその投資からの利益を実現できないこと、また契約の履行を求める際に報

酬および費用がかかること。破産手続き中（数年を要する場合があります。）、当該カウン

ターパーティーまたはその代理人によって保有される資産の使用は制限される可能性があり、

その結果、(a)ファンドが投資目的を達成する能力は極度に制限される可能性があり、(b)受託

会社は、純資産価額の計算を一時停止せざるを得ず、またその結果として受益証券の申込みお

よび買戻しも停止せざるを得なくなる可能性があります。破産手続き中、ファンドは一部の資

産（従前に担保付債権者となっていた資産を含みます。）について無担保債権者となる可能性

が高くなり、よって、ファンドは、当該カウンターパーティーの破産遺産から当該資産の全額

を回収できない可能性または全く回収できない可能性があります。 

市場の混乱 

市場の混乱やその他の異常事象が発生し、それが過去の価格の動きとは異なる形で市場に影

響を及ぼす場合、ファンドは大きな損失を被る可能性があります。過去の価格との乖離による

損失リスクは、市場が混乱している状況では多くのポジションが流動性を失い、市場の動きに
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反しているポジションを解消することが困難または不可能になることで、さらに深刻化します。

ファンドに対する銀行、ディーラーその他のカウンターパーティーからの融資は、市場の混乱

時には一般的に縮小されます。信用の収縮によって、ファンドは大きな損失を被ることになる

可能性があります。証券会社、銀行、ブローカー等による急激な信用収縮によって、多くの投

資信託やその他の投資ビークルは、ポジションの清算を余儀なくされ、大きな損失を被りまし

た。一つのセクターにおける市場の混乱や損失は、他のセクターにも波及する可能性があるた

め、多くの投資信託やビークルは、信用関連投資の比率が低い場合であっても巨額の損失を被

りました。加えて、予期せぬ政治・軍事上またはテロ行為に関する出来事によって引き起こさ

れる市場の混乱は、時に、ファンドに急激な損失を発生させる可能性があり、これらの出来事

は、伝統的に低リスクとされてきた戦略においても前例のないボラティリティとリスクが発生

する可能性があります。金融商品取引所は、一時的に取引を停止または制限する可能性があり

ます。停止された場合、管理会社は、対象ポジションを解消することが困難または不可能とな

り、ファンドに損失が発生する可能性があります。また、管理会社が、取引所外取引によって

ポジション解消に十分な流動性を得られる保証はありません。 

市場の流動性 

ファンドが投資する金融商品の市場における流動性が低下した場合、ポジションの調整が困

難となり、ファンドに悪影響を及ぼす可能性があります。ファンドのポジションの規模によっ

ては、当該金融商品の市場流動性の低下の影響がさらに拡大する可能性があります。さらに、

市場全体のレバレッジの変化、貸し手による与信停止の決定やその他カウンターパーティーに

よるレバレッジの利用可能水準の引き下げの結果としてのデレバレッジ（レバレッジの縮小）、

または他の市場参加者による同じポジションまたは類似のポジションの解消もファンドに悪影

響を与える可能性があります。 

投資の性質 

管理会社は、ファンドの投資を行うに当たって広範な裁量権を有しています。投資対象は、

一般的に、様々な金融商品およびその他資産で構成されており、ビジネス、金融市場または法

律の不確実性の影響を受けます。管理会社が、投資の価値やリターンに影響を与える様々な要

因の性質およびその大きさを正確に評価できる保証はありません。投資対象の価格の変動幅は

拡大する可能性があり、国内外の経済・政治情勢などの本質的に予測が困難な様々な要因が、

ファンドの運用成績およびその投資の価値に大きな影響を及ぼす可能性があります。特に、運

用成績は、ニュースや出来事の重要性の評価、マクロ経済の動向の予測、経済的要因および

ファンダメンタルズ要因ならびにそれらが金融市場に与える影響の正確な予測を管理会社が行

えるか否かにかかっています。金利、為替レート、債務不履行や信用スプレッド、商品価格、

株価などの予期せぬ変動は、運用成績に悪影響を及ぼす可能性があります。ファンドの投資目

的が達成される保証または表明はありません。 

投資全般に関するリスク 

ファンドが行うすべての投資には元本を失うリスクが付随します。ファンドに関して取得お

よび取引される有価証券、ならびに利益の増加を狙って用いられる投資手法および戦略の性質

によってはこのリスクが増大する可能性があります。様々な政府機関による措置を含む多くの

予測不可能な出来事、ならびに国内外の政治的事由により、急激な市場変動が発生することが

あります。金利、インフレ率、業界の状況、競争、技術の進展、政治上の出来事や動向、税制

の変更、為替レート、規制方針、雇用状況、消費者需要およびその他多くの要因を含むマクロ

経済環境の変化が、ファンドの投資パフォーマンスに重大な悪影響を及ぼす可能性があります。

管理会社は、これらの条件のいずれもコントロールすることは不可能であり、ファンドが損失
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を被らないという保証はありません。 

リスク管理 

管理会社は、ファンドにとって適切と考えるリスク管理手法を適用する方針です。ただし、

いずれの管理手法を適用した場合でも、多くの判断や定性的評価が必要となります。どのリス

ク管理制度も完全に安全というわけではなく、採用されているリスク管理方法が本来の目的を

達成できる保証はありません。管理会社は、随時、受益者に通知することなく、ファンドに関

して採用しているリスク管理制度および手続きを修正または変更する場合があります。 

取引戦略 

ファンドに関し採用されている特定の取引戦略が利益を生む保証はありません。利益を生む

取引は、多くの場合、市場のトレンドや取引パターンの予測に依拠しています。ただし、明確

なトレンドやパターンがなく、価格がランダムに動く市場環境の場合、損失が発生する取引が

繰り返される可能性があります。過去にも、価格が狭い範囲で曖昧に動く市場の時期がいくつ

かあり、今後も再び起きる可能性があります。また、政府による市場介入など、主要な価格ト

レンドを弱める要因がある場合、将来における取引からの収益の見込みは低下します。さらに、

流動性の低下や極端な市場変動など、取引の実行を困難にする要因も、利益に悪影響を及ぼす

可能性があります。どんな優れた取引戦略であっても（それがファンダメンタルズ分析に基づ

くものであれ、テクニカル分析に基づくものであれ）、それが追求する種類のトレンドが存在

しなければ、利益を上げることはできません。したがって、管理会社の手法や戦略が利益を生

む保証はありません。 

情報技術の利用 

管理会社は、ファンドの投資機会、戦略および市場の評価ならびにリスクの監視・管理にお

いて、情報技術システムに依存しています。また、ファンドの投資対象の取引も、情報技術シ

ステムを通じて行われています。情報技術システムに何らかの障害が発生し、機能不全となっ

た場合、管理会社が、ファンドの投資の適切な評価および調整、戦略の策定および適切なリス

ク管理を行うことが大幅に制限される可能性があり、そのいずれの場合もファンドの運用成績

が損なわれる可能性があります。 

 

（２）投資リスクに対する管理体制（本書提出日現在） 

リスクおよび流動性の管理方針 

管理会社は、ファンドおよびターゲット・ファンドの資産の投資に関連するリスク（市場リ

スク、流動性リスク、発行体および取引相手方および信用リスク、オペレーションリスクを含

みます。）を特定・測定・管理・監視するためのリスク管理手続きを整備しています。リスク

管理手続きは、管理会社の業務の性質、規模、複雑性、ならびにファンドおよびターゲット・

ファンドの投資目的と投資戦略を考慮して策定されています。 

特に、流動性リスクに関して、管理会社は、ファンドおよびターゲット・ファンドの主な投

資対象が土地資産であること、土地資産は相対的に流動性が低く、業界の景気循環、需要の低

下、市場の混乱、そして潜在的な貸し手や投資家からの資金調達の欠如の影響を受けやすいこ

とを考慮します。その結果として、ファンドおよびターゲット・ファンドは、経済状況やその

他の条件の変化に応じて投資ポートフォリオを変更する能力が制限される可能性があります。 

土地資産は流動性が低いため、管理会社は、ファンドおよびターゲット・ファンドの投資

ポートフォリオの性質と構成に基づく流動性リスクの管理に特に注意を払います。例えば、管

理会社は、ターゲット・ファンドを代理して、土地の取得と同時にホームビルダーから早期に

購入意向を取り付けることがあります。早期に購入意向を取り付けることによって、将来の交
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渉の枠組みが提供され、条件のさらなる交渉および最終化へと進む過程でホームビルダーとの

売買契約（以下「土地売買契約」といいます。）を作成する基礎となります。土地売買契約は、

土地資産を段階的にホームビルダーに売却することを正式に定めるものであり、ターゲット・

ファンドにキャッシュ・フローをもたらす支払いは、土地の取得から３年目以降に開始される

可能性があります。さらに、ターゲット・ファンドは、外部の不動産管理業社および土地資産

管理業者を雇用し、土地売買契約の実行および取得した土地の日常的な管理を委託する場合が

あります。 

ファンドの流動性リスクを管理するにあたり、管理会社は、ファンドの投資対象の流動性と、

ファンドの買戻義務との間のミスマッチを防止し、最小化し、それに対応するために、以下を

利用する場合があります。 

(a) 買戻請求に必要な通知期間を３ヵ月とする 

(b) ロックアップ期間 

(c) 買戻ゲート 

(d) 基本信託証書および英文目論見書に基づく受益証券の買戻しまたは買戻代金の支払いを

停止する権限 

一部の流動性管理ツールの使用は、受益者の買戻請求権に影響を及ぼす可能性があります。

これらのツールを使用する際、管理会社は、ファンドに帰属する資産の性質および受益者の利

益の保護を考慮し、その妥当性を判断します。 

管理会社は、管理会社のすべての従業員が関連するリスク管理方針を理解していることを確

保し、かつそのパフォーマンスを監視するための内部管理体制を構築しています。ファンドの

リスク管理方針、リスクの測定・報告方法は、定期的に見直しが行われ、特に、ファンドまた

はファンドのリスクプロファイルに影響を及ぼす可能性のある関連する市場環境、法令、規則、

規制などに重要な変更があった場合には見直しが行われます。 

受益者は、リスク管理方針および流動性管理方針に関する追加情報について、管理会社に問

い合わせることができます。 

気候関連リスクの開示 

管理会社は、気候変動が不動産業界および世界経済の長期的なレジリエンス（回復力）に影

響を与える主要な要因として浮上していることを認識しています。気候変動に起因するリスク

に鑑み、管理会社は、投資およびリスク管理プロセスにおいて気候関連リスクを考慮します。 

ファンドに関連して、気候変動が発生した場合、米国では異常気象および降水量・気温の変

化が生じる可能性があり、これらすべてはターゲット・ファンドが取得した土地資産に物理的

な損害を与える可能性や住宅用もしくは複合用途の開発に適さなくなる可能性があります。気

候変動の影響の性質が重大である場合や長期にわたって続く場合、ターゲット・ファンドの財

務状況（ひいてはファンドの財務状況）に悪影響を及ぼすことになります。加えて、気候変動

に関する連邦・州の法律もしくは規制が変更される場合、当該規制を遵守するためにターゲッ

ト・ファンドの資本的支出が増加することになる可能性があります。 

気候関連リスクに対応するために、管理会社は、米国の異なる地域にわたる幅広い資産に投

資することによって、ターゲット・ファンドのポートフォリオを分散させます。分散投資する

ことにより、異常気象または気候変動に関連する規制の変更の影響を受けやすい特定の地域へ

のエクスポージャーを軽減することができます。 

管理会社は、ターゲット・ファンドおよびファンドに関する気候変動関連リスクを特定し、

評価するために、強固なリスク評価フレームワークを導入します。このフレームワークでは、

気候関連のリスク、機会、持続可能性目標達成の進捗状況の開示を含む、気候リスクの管理の
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取り組みに関して定期的な報告を求めることが可能です。かかる透明性の高い報告は、説明責

任を強化し、ステークホルダーにとって有益な情報を提供することを目的としています。 

特にターゲット・ファンドに関して、管理会社は、ターゲット・ファンドが投資する土地資

産に関連する気候変動リスクに対応する潜在的な戦略や取り組みについて理解を深めるために、

米国に拠点を置く不動産管理会社を雇用する意向です。米国に拠点を置く資産管理会社は、潜

在的なリスクや方針の違反が確認された場合には、管理会社に迅速に報告することが期待され

ています。 

管理会社は、気候関連リスクを長期的な投資パフォーマンスにおける重要な要因と考え、こ

の問題に積極的に関与する専門的なワーキングチームを有しています。このワーキングチーム

は、取締役会に直属し、気候関連リスクおよび機会の監督に責任を有します。ワーキングチー

ムは、サステナブルファイナンス、リスク管理、コーポレート・ガバナンスに関してそれぞれ

専門知識を有しています。 

管理会社の人員は、各自の職務を効率的に履行するために、気候関連のトピックに関して定

期的な研修を受けます。研修内容には、気候変動とそれに伴うリスクの概観、気候関連リスク

の評価手法、最新の気候関連動向、ならびに気候関連リスクおよびその評価に影響を与える要

因などが含まれますが、これらに限定されません。 

ファンドの気候関連リスクに関する開示は、毎年見直され（過去に該当なしと評価・開示さ

れた気候関連リスクの妥当性や重要性も含みます）、必要と判断された場合には更新されます。

重要な変更があった場合には、速やかに投資者に通知されます。 

 

（３）その他の留意点 

低流動性資産への投資 

本ファンドは低流動性資産に投資しますが、以下の措置を講じております。 

① 投資する低流動性資産の価格の透明性を確保するための手段 

ファンドの投資先となるターゲット・ファンドはプライスウォーターハウスクーパース香

港により外部監査を受けます。さらに、管理会社は資産評価のための正式な手順を定めて

おり、これに従ってアミコープ・ファンド・サービシーズ・アジア・リミテッドが保有資

産の種類に応じた評価を行うことにより、低流動性資産の価格の透明性は確保されます。 

② 流動性の確保が担保できる措置 

借入れに加え、一定水準の現金および流動性資産の維持や、将来のキャッシュフローを予

測した投資を行うことにより、ファンドの買戻請求に対応します。 

③ 受益者の平等性に配慮するための措置 

ファンドは、受益証券の純資産価額に対する合計３％（または随時決定するこれを上回る

割合）を超える買戻しとなる場合、買戻しをその範囲内に按分方式で制限することができ

ます。さらに、ファンドの買戻日を純資産価額の評価日よりも頻度の少ない年２回にする

ことにより、受益者の平等性に配慮しております。 

本ファンドの低流動性資産への投資に関するリスクは、前記「(１)リスク要因－投資戦略に

付随するリスク」をご参照ください。 
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（４）リスクに関する参考情報 

 

＜参考情報＞ 
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４ 手数料等及び税金 

（１）申込手数料 

日本国内における取得申込みについては、申込金額の4.4％（税抜4.0％）を上限として販

売会社の裁量により決定される申込手数料が申込金額に加算されます。申込手数料は、商品

および関連する投資環境の説明および情報提供等ならびに購入に関する事務手続の対価とし

て販売取扱会社に支払われます。 
（注１）円資金から米ドルに交換したうえでお申し込みの場合、別途、為替手数料がかかります。 

（注２）手数料率は、消費税率に応じて変更となることがあります。 

 

（２）買戻し手数料 

受益者が受益証券の買戻しを請求しようとする場合、買戻代金の最大１％の買戻し手数料

を支払うことが求められることがあります。買戻し手数料は、買戻代金の支払いに必要な資

産の売却に伴う取引コストや事務処理費用をカバーするために、ファンドに支払われます。

管理会社は、一般的にまたは特定の場合において、買戻し手数料を免除または減額すること

ができます。 

 

（３）管理報酬等 

① 管理会社の報酬 

管理会社は、ファンドの運用管理業務の対価として、ファンドの資産から、各暦四半期

の最後の評価日において四半期毎に算出される受益証券の各シリーズの純資産価額（当該

四半期中の受益証券の申込みおよび買戻しの調整後および管理報酬の控除前）の年率２％

の報酬（以下「管理報酬」といいます。）を受領します。 

管理報酬は、米ドル建てで四半期毎に後払いされます。管理会社が期間全体を通じて投

資運用業務を行わない場合には、当該暦四半期に係る管理報酬は、当該暦四半期のうち管

理会社が実際に投資運用業務を行った日数に応じて按分されます。 

管理報酬は、各暦四半期終了後、合理的に実行可能な範囲で速やかに管理会社に支払わ

れます。 

管理会社は、特定の受益者に関して管理報酬を免除、減額、または還元することができ

ます。管理報酬の減額は、当該減額または還元に相当する金額を資本化し、当該受益者の

ために該当クラスの追加受益証券を購入するために充当することにより行うことができま

す。 

管理会社に支払われるいかなる手数料も、関連するシリーズ・トラストに属する資産か

らのみ支払われ、他のシリーズ・トラストに配分されることはありません。 

管理会社は、ファンドのために管理会社が負担した、適正に証憑のある実費および支出

について、ファンドの資産から払い戻しを受ける権利を有します。これには、ポートフォ

リオ証券の売買に直接関連する費用、利息、独立した弁護士および監査人の手数料・費用、

税金および公的手数料、株式または出資証券の発行費用、その他受益証券の発行、売却、

購入または買戻しにかかる費用が含まれますが、これに限定されません。 

 

② 受託会社の報酬 

受託会社は、トラストの受託者として行為することに対して、ファンドの資産から年次報

酬を受け取ります。当該報酬は算出され年１回後払いで支払われ、内容は以下のとおりです。 

● 純資産価額が5,000万米ドル未満の場合、10,000米ドル 

● 純資産価額が5,000万米ドル以上１億米ドル以下の場合、15,000米ドル 
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● 純資産価額が１億米ドル超2億5,000万米ドル以下の場合、20,000米ドル 

● 純資産価額が２億5,000万米ドルを超える場合、25,000米ドル 

加えて、受託会社は一回限りの設立報酬として3,500米ドルを受け取ります。上記の受託

会社の報酬は、信託証書が締結された暦年については按分して支払われ、各暦年については

１月１日までに前払いで支払います。 

受託会社は、ファンドの資産から、一般的な管理事務業務に加えて行う業務に要した時間

に対して、標準レート（現在は１時間あたり500米ドル）の報酬を受け取ります。 

受託会社は、トラストの資産から、自らの職務を遂行するために発生した合理的な費用に

ついて払い戻しを受ける権利を有します。 

受託会社は、商業的に合理的な範囲で、報酬体系を随時更新することができます。 

 

③ 管理事務代行会社の報酬 

管理事務代行会社は、ファンドの資産から管理事務代行業務の提供に対する以下の報酬を

受け取ります。当該報酬は、年１回算出され後払いで支払われます。 

● ファンドの資産から、ファンドの純資産価額の年率0.04％の純資産価額計算報酬（管

理事務代行会社の最低手数料として年24,000米ドルおよび請求額合計の7.5％の経費

精算手数料が適用されます。） 

● ファンドの資産から、投資家サービス／名義書換代理報酬（年次のFATCA／CRSデュー

デリジェンス手数料）として年500米ドルおよび請求額合計の7.5％の経費精算手数料 

● 受益者取引手数料（すなわち、申込みに係る手数料または買戻しに係る手数料）で、

年間30取引を超える場合は、１取引あたり75米ドル 

● 年次財務諸表および附属書類の作成報酬として、年4,000米ドルおよび請求額合計の

7.5％の経費精算手数料 

● ファンドを管理事務代行会社のシステムにセットアップするための報酬（一回限り）

として、6,000米ドルおよび請求額合計の7.5％の経費精算手数料 

管理事務代行会社は、各種取引および処理手数料を受け取る権利を有し、また、その職務

の遂行において適正に発生した全ての実費について払い戻しを受ける権利を有します。 

管理事務代行会社は、商業的に合理的な範囲で、報酬を随時更新することができます。 

 

④ 日本における販売会社の報酬 

管理会社は、自らの資産から、受益証券の名義投資家として行動する日本における販売会

社に対し、各暦四半期の最後の評価日において四半期毎に算出される受益証券の各シリーズ

の純資産価額の年率1.6％に相当する報酬を支払います。 

 

⑤ 投資先ファンド 

ファンドは、投資先ファンドの投資家として、投資先ファンドのレベルで発生する管理報

酬、成果報酬、申込手数料およびその他関連手数料を負担します。 
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（４）その他の手数料等 

設立費用 

受益証券の当初申込みに関連する費用および経費は、受益証券の初回発行の申込金から支

払われます。これらの費用および経費には、トラストおよびファンドの設立に関する費用が

含まれます。これには、外部弁護士費用、専門家アドバイザーの手数料および費用、印刷費

（英文目論見書および追補書類、金融商品取引法に基づく開示書類の作成・印刷費用を含み

ます）、ならびにファンドに関して受託会社が締結する契約の交渉および作成にかかる費用

が含まれますが、これらに限定されません。 

ファンドの設立にかかる費用および経費は、約30万米ドルと見積もられています。当該費

用および経費には、トラストの設立費用の按分額、ファンドのために受託会社がトラストを

代表して締結する契約の交渉・作成に関連する費用および経費、並びに専門家アドバイザー

の報酬および経費が含まれます。これらの費用および経費は、ファンドに帰属する受益証券

の初回発行日から60か月間にわたり定額法で償却されます。受託会社は、これらの費用を償

却する期間を短縮することができます。 

国際財務報告基準（IFRS）の下では、設立費用は発生時に費用計上すべきであり、償却処

理は国際財務報告基準（IFRS）に沿ったものではありません。しかしながら、受託会社は設

立費用の償却がより公平であると考えており、国際財務報告基準（IFRS）からの逸脱がファ

ンドの財務諸表全体に重大な影響を与える可能性は低いと判断しています。ファンドに関し

て採用された予備的な費用方針が国際財務報告基準（IFRS）と異なる場合には、国際財務報

告基準（IFRS）に準拠させるため、財務諸表において一定の調整が行われることがあります。 

トラストの設立に関連する予備費用が償却されている期間中に、追加のシリーズ・トラス

トが設定される場合、受託会社は未償却の予備費用の一部を追加のシリーズ・トラストに配

分することができます。 

運用費用 

ファンドの投資プログラムに関連するすべての経費は、ファンドの資産から支払われます。

これらの経費には、以下を含むものの、これに限定されません。(i)ブローカー手数料、

(ii)（成立の有無にかかわらず）投資の実行および実現に関連する経費、および証券取引に

関連して課される発行税や譲渡税、(iii)借入金に対する利息、(iv)ファンドに関連して管

理会社、管理事務代行会社、法律または税務アドバイザー、コンプライアンス担当者その他

のコンサルタントが負担する経費、(v)ファンドに関して任命されたカストディアンまたは

サブカストディアン、エスクローエージェントおよびその他の投資関連サービス提供者の手

数料および経費、(vi)ファンドに関するマーケティング代理人の手数料および経費 

ファンドの運営に関連して発生する経費も、ファンドの資産から支払われます。これらの

経費には、以下を含むものの、これに限定されません。(i)サービス提供者、アドバイザー

およびコンサルタントの手数料および経費、(ii)免責費用および潜在的な免責責任に対する

保険料、(iii)法務、事務管理、会計、税務、監査および保険に関する経費、(iv)関連する

政府機関、行政機関または規制当局に支払う提出、登録、規制、報告および更新に関する手

数料および経費、(v)投資家向けコミュニケーションに関する経費（マーケティング費用、

受益者総会の経費、財務諸表の作成・印刷・配布費用、印刷費用（金融商品取引法に基づく

開示書類やその他文書の作成・印刷費用を含む））、(vi)受託会社の手数料および経費、

(vii)受託会社および管理会社の会議、ならびに受益者総会の招集および開催に関する経費、

(viii)税金、訴訟その他の臨時経費 

トラストが負担するいかなる手数料および経費であっても、特定のシリーズ・トラストに
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関連しない場合、または複数のシリーズ・トラストに関連する場合には、当該手数料および

経費は、各該当シリーズ・トラストの最新の純資産価額に応じて、該当シリーズ・トラスト

に按分されるものとします。按分方法は、該当シリーズ・トラストの数に基づくもの、また

は受託会社が公平な基準で決定するその他の比率によるものとします。 

ファンドは、また、各投資先ファンドの運営費用および経費の按分額も間接的に負担し、

これらは前述の性質の費用であることが見込まれます。 
※ 本「(４)その他の手数料等」に記載する上記費用は、実費が計上されるため､事前に料率､上限額等を表示すること

ができません。また上記費用の合計額については、運用実績、保有期間、資産規模等により異なりますので、あらか

じめ表示することができません。 

※ 本「４．手数料等及び税金」に記載する上記の報酬および運営費用の合計額については、ファンドの運用状況など

に応じて異なりますので、事前に確定することができません。 

 

（５）課税上の取扱い 

以下の内容は、下記に示す各法域において現行の法令および慣行に関する現時点での理解に

基づくものです。以下のコメントは、現行の法律、規則、ガイドライン、公表されている行政

上の裁定および司法判断に基づいていますが、これらは変更される場合や異なる解釈がされる

場合があり、場合によっては遡及的な影響を伴う可能性があります。そのような変更が生じた

場合、以下のコメントに不利な影響を与えることがあります。また、本書作成時点または投資

時点における税務上の立場が永続することを保証するものではありません。 

受益者に適用される現地法が及ぶ可能性のある複数の法域が存在することを考慮し、以下の

コメントでは、受益証券の購入、保有および譲渡に関する潜在的投資家の税務上の影響につい

ては触れていません。潜在的投資家は、自身の国籍、居住地または本拠地の法域、事業を行う

法域、及び受益証券を購入、保有、償還または譲渡する法域における税務上の影響を判断する

ため、必ず自身の税務アドバイザーに相談することが強く推奨されます。以下のコメントは税

務アドバイスを構成するものではありません。 

① 日本 

本書の日付現在、日本の受益者に対する課税については、以下のような取扱いとなります。 

Ⅰ ファンドが税法上公募外国公社債投資信託である場合 

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

ができます。 

② 国内における支払の取扱者を通じて支払を受ける場合、ファンドの分配金は、公募国

内公社債投資信託の普通分配金と同じ取扱いとなります。 

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

けるファンドの分配金については、20.315％（所得税15.315％、住民税５％）（2038年

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

行われます。 

日本の個人受益者は、申告分離課税が適用されますので原則として確定申告をするこ

とになりますが、確定申告不要を選択することにより、源泉徴収された税額のみで課税

関係を終了させることもできます。 

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

式等をいいます。以下同じです。）の譲渡損失（繰越損失を含みます。）との損益通算

が可能です。 

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

本相当額との差益を含みます。）については、国内における支払の取扱者を通じて支払

を受ける場合、所得税のみ15.315％の税率による源泉徴収が日本国内で行われ（一定の
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公共法人等（所得税法別表第一に掲げる内国法人をいいます。以下同じです。）または

金融機関等を除きます。）、一定の場合、支払調書が税務署長に提出されます（2038年

１月１日以後は15％の税率となります。）。 

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

る譲渡益課税の対象とされ、受益証券の譲渡損益（譲渡価額から取得価額等を控除した

金額（邦貨換算額）をいいます。以下同じです。）に対して、源泉徴収選択口座におい

て、20.315％（所得税15.315％、住民税５％）（2038年１月１日以後は20％（所得税

15％、住民税５％））の税率による源泉徴収が日本国内で行われます。受益証券の譲渡

損益は申告分離課税の対象となり、税率は源泉徴収税率と同一ですが、確定申告不要を

選択した場合は源泉徴収された税額のみで課税関係は終了します。 

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

との損益通算が可能です。確定申告を行う場合、一定の譲渡損失の翌年以降３年間の繰

越も可能です。 

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

⑤と同様の取扱いとなります。 

⑦ 日本の個人受益者についての分配金ならびに譲渡および買戻しの対価については、一

定の場合、支払調書が税務署長に提出されます。 
(注) 日本の受益者は、個人であるか法人であるかにかかわらず、ケイマン諸島に住所または登記上の営業所

もしくは恒久的施設を有しない場合、受益証券への投資に対しケイマン諸島税務当局により課税される

ことは一切ありません。 

Ⅱ ファンドが税法上公募外国株式投資信託である場合 

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

ができます。 

② 国内における支払の取扱者を通じて支払を受ける場合、ファンドの分配金は、公募国

内株式投資信託の普通分配金と同じ取扱いとなります。 

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

けるファンドの分配金については、20.315％（所得税15.315％、住民税５％）（2038年

１月１日以後は20％（所得税15％、住民税５％））の税率による源泉徴収が行われます。 

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

することもできますが、確定申告不要を選択することにより、源泉徴収された税額のみ

で課税関係を終了させることもできます。 

申告分離課税を選択した場合、一定の上場株式等の譲渡損失（繰越損失を含みます。）

との損益通算が可能です。 

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

本相当額との差益を含みます。）については、国内における支払の取扱者を通じて支払

を受ける場合、所得税のみ15.315％の税率による源泉徴収が日本国内で行われ（一定の

公共法人等を除きます。）、一定の場合、支払調書が税務署長に提出されます（2038年

１月１日以後は15％の税率となります。）。 

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

る譲渡益課税の対象とされ、受益証券の譲渡損益に対して、源泉徴収選択口座において、

20.315％（所得税15.315％、住民税５％）（2038年１月１日以後は20％（所得税15％、

住民税５％））の税率による源泉徴収が行われます。受益証券の譲渡損益は申告分離課

税の対象となり、税率は源泉徴収税率と同一ですが、確定申告不要を選択した場合は源

泉徴収された税額のみで課税関係は終了します。 
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譲渡損益は、一定の他の上場株式等の譲渡損益および一定の上場株式等の配当所得等

との損益通算が可能です。確定申告を行う場合、一定の譲渡損失の翌年以降３年間の繰

越も可能です。 

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

⑤と同様の取扱いとなります。 

⑦ 日本の個人受益者についての分配金ならびに譲渡および買戻しの対価については、一

定の場合、支払調書が税務署長に提出されます。 
(注) 日本の受益者は、個人であるか法人であるかにかかわらず、ケイマン諸島に住所または登記上の営業所も

しくは恒久的施設を有しない場合、受益証券への投資に対しケイマン諸島税務当局により課税されること

は一切ありません。 

Ⅲ ファンドは、税法上、公募外国株式投資信託として取り扱われます。ただし、将来にお

ける税務当局の判断によりこれと異なる取扱いがなされる可能性もあります。 

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

す。 

 

② ケイマン諸島 

ファンドは、ケイマン諸島において所得税、源泉税または譲渡益課税の対象とはなりませ

ん。 

トラストは、信託法第74条に基づき免除信託として登録されています。受託会社は、ケイ

マン諸島の内閣総督からの税務免除証明書の取得を申請し、取得しております。この証明書

により、トラストの設立日から50年間にわたり、ケイマン諸島でその後制定される所得税や

資本資産・譲渡益・評価益に対する課税、または相続税・遺産税に類する課税は、トラスト

に属する財産、当該信託から生じる所得、受託会社、または受益者に対して適用されないこ

とが保証されます。 

受益者は、保有する受益証券および当該受益証券に対して受領する分配金について、ケイ

マン諸島において所得税、源泉税または譲渡益課税の対象とはならず、また相続税や遺産税

の対象にもなりません。ケイマン諸島には為替規制もありません。受益者は、ファンドへの

投資に関する自身の税務上の影響について、必ず自身のアドバイザーに相談する必要があり

ます。 

 

③ 自動情報交換（AEOI）法令 

米国外国口座税務コンプライアンス法（FATCA） 

米国外国口座税務コンプライアンス法（US Foreign Account Tax Compliance Act）およ

び米国内国歳入法（US Internal Revenue Code）第1471条から第1474条（総称して「FATCA」

といいます。）は、トラストを含む一定の「外国金融機関」に対して、米国人が保有する資

産について報告することを義務付けています。この義務を履行しない場合、外国金融機関は

一定の支払いに対して源泉徴収税（現行税率30％）の対象となる可能性があります。これら

の規則に基づき源泉徴収の対象となる支払いには、一般に、米国源泉の配当および利息の総

額、米国源泉の配当または利息を生じる資産の売却による総収益、ならびに「参加外国金融

機関」を通じて「拒否的口座保有者」および「非参加金融機関」に対して行われる特定の支

払い（いわゆる「外国パススルー支払い」）が含まれます。 

ケイマン諸島政府は、米国とのモデル１政府間協定（以下「米国IGA」といいます。）を

締結し、FATCAへの準拠を促進するための国内規制（以下「ケイマン米国FATCA規則」といい

ます。）を実施しています。米国IGAにより、トラストを含むケイマン諸島の金融機関が、
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ケイマン米国FATCA 規則（およびそれを通じた米国IGA）に従う場合、FATCAのデューデリ

ジェンスおよび報告要件を満たしているものとみなされ、FATCAの要件に「準拠している」

とみなされます。ケイマン米国FATCA規則に基づく義務を履行するため、トラストは、受益

証券が「特定米国人（米国IGAで定義）」によって直接または間接的に保有されているかど

うかを確認し、該当する特定米国人に関する情報をケイマン諸島税務情報局に報告する必要

があります。ケイマン諸島税務情報局は、当該情報を米国内国歳入庁（IRS）に報告します。

トラストが米国IGAに基づく報告義務を履行できない場合（受益者の一部または全員が適切

な情報を提供しない場合など）、トラストは「非参加金融機関」とみなされ、「重大な不履

行」が生じたと見なされる可能性があります。この場合、FATCAに基づく源泉徴収税が、ト

ラストに支払われる米国源泉の金額に課される可能性があります。受益者は、ステータスに

変更があった場合、特に、ファンドの受益証券を申込む時点で、または申込契約期間中に、

各法域が定める特定の投資スキームに基づき税務上の居住地または市民権を取得した場合に

は、変更後30日以内にトラストまたは管理事務代行会社に通知する必要があります。また、

トラストまたは管理事務代行会社が合理的に要求するその他の書類や情報を提供する義務が

あります。 

税務報告に関するOECD共通報告基準（CRS）の要件」 

「共通報告基準」（以下「CRS」といいます。）は、OECDによって、関係する法域間で金

融口座情報を自動的に交換する国際的な基準として策定されました。CRSに参加する法域

（以下「参加法域」といいます。）は、多国間主管当局間協定（以下「MCAA」といいます。）

の署名国であるか、または他の特定の参加法域と二国間主管当局間協定を締結することにな

ります。 

MCAA（または該当する二国間協定）に基づき、参加法域は、適切な国内法を施行し、必要

な管理・ITインフラ（情報の収集および交換、機密保持とデータ保護を含みます）を整備し、

交換に必要な通知を行った後に、報告対象法域となります。参加法域は、関連する報告対象

法域と適切な情報を収集・交換する義務を負います。 

ケイマン諸島政府はMCAAの署名国であり、CRSを、税務情報局（国際税務コンプライアン

ス）（共通報告基準）規則（改正版）（以下「CRS規則」といいます。）を通じて実施して

います。CRS規則に基づき、トラストは、報告対象法域に税務上の居住地を有する受益者お

よび／またはその「支配者」が報告対象法域に税務上の居住地を有する場合（CRS規則に定

める限定的な免除のいずれかが適用されない場合）について、毎年ケイマン諸島税務情報局

に報告を行う義務があります。 

ケイマン諸島における報告対象法域の一覧は、ケイマン諸島税務情報局のウェブサイトで

入手可能です。 

受益者への影響 

米国IGA、MCAA（または該当する二国間協定）、および関連国内法（総称して「AEOI法令」

といいます。）に従うため、トラストは、受益者から提供された特定の機密情報をケイマン

諸島税務情報局に開示する必要がある場合があります。ケイマン諸島税務情報局は、当該情

報を関連する外国の税務当局に報告します。さらに、トラストは、いつでも受益者に追加の

情報および／または書類の提供を求めることができ、トラストはそれをケイマン諸島税務情

報局に開示する必要が生じる場合があります。受益者は、ステータスに変更があった場合、

特に、ファンドの受益証券を申込む時点で、または申込契約期間中に、各法域が定める特定

の投資スキームに基づき税務上の居住地または市民権を取得した場合には、変更後30日以内

にトラストまたは管理事務代行会社に通知する必要があります。また、トラストまたは管理
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事務代行会社が合理的に要求するその他の書類や情報を提供する義務があります。 

受益者が要求された情報および／または書類を提供しない場合、それによってトラストが

実際に規制違反となるかどうか、あるいはトラストが源泉徴収税やその他の責任を負うリス

クが生じるか、または受益者への分配金から金額を差し引く必要が生じるかにかかわらず、

トラストはあらゆる行動を取り、かつ利用可能な救済手段を追求することができます。当該

行動または救済手段には、該当する受益者が保有する受益証券の一部または全部の強制償還、

または当該受益証券を別のクラスの受益証券に振り替えることが含まれる場合があります。 

トラストが、受益者の不履行の結果として費用を負担したり源泉徴収を受けたり、または

法律により当該受益者に対して源泉徴収を行うことが求められた場合、当該金額をトラスト

から当該受益者に支払われる金額から差し引くこと、または当受益者が保有する受益証券に

按分することができます。AEOI法令に従うためにトラスト自身またはその代理として取られ

た行動や講じられた救済手段により影響を受けた受益者は、トラストに対して、いかなる形

の損害賠償や責任を求めることはできません。 

受益者は、AEOI法令の適用可能性およびそれがファンドへの投資に及ぼす可能性のある影

響について、自身のアドバイザーに相談することが推奨されます。 
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５ 運用状況 

ファンドは、運用を開始しておりませんので、該当事項はありません。 

 

（１）投資状況 

該当事項はありません。 

 

 

（２）投資資産 

該当事項はありません。 

 

 

（３）運用実績 

該当事項はありません。 

 

 

（４）販売及び買戻しの実績 

該当事項はありません。 
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第２ 管理及び運営 

 

１ 申込（販売）手続等 

（１）海外における販売 

当初申込期間 

2025年９月19日から2025年10月31日までの間（以下「当初申込期間」といいます。）、受

益証券は、各申込日に１口当たり100米ドル（申込手数料を除きます。）の固定価格で募集

されます。受益証券は、資産やその他の財産（現金以外の対価）との交換としては発行され

ません。ファンドは、非米国人からの申込みのみを受け付けます。 

当初申込期間中に受益証券を取得する投資者は、必要書類を添えた申込契約書を、当初申

込期間の最終ファンド営業日の３ファンド営業日前のファンド営業日午後５時（香港時間）

までに管理事務代行会社が受領できるよう送付しなければなりません。申込金は電子送金に

より送金され、ファンドの銀行口座において、当初申込期間の最終ファンド営業日の３ファ

ンド営業日前のファンド営業日午後５時（香港時間）までに資金が決済されている必要があ

ります。 

当初申込期間経過後 

当初申込期間の終了後、受益証券は、各申込日に１口当たり100米ドル（申込手数料を除

きます。）の固定価格で募集されます。受益証券は、資産やその他の財産（現金以外の対価）

との交換としては発行されません。ファンドは、非米国人からの申込みのみを受け付けます。 

当初申込期間経過後、受益証券の取得を希望する申込者および追加の受益証券を申込む受

益者は、必要書類を添付した申込契約書を、該当する申込日の３ファンド営業日前のファン

ド営業日午後５時（香港時間）までに管理事務代行会社が受領できるよう送付しなければな

りません。申込金は電子送金により送金され、ファンドの銀行口座において、該当する申込

日の３ファンド営業日前の営業日午後５時（香港時間）までに資金が決済されている必要が

あります。 

受益証券は該当する申込日後に発行されますが、申込金は受領後直ちにファンドの口座に

預け入れられ、利息は付さず、保管状態で保持されます。該当する申込日前においては、ト

ラストはファンドのために、申込金をプライム・ブローカー、ブローカーまたはその他の口

座に送金し、該当申込日に投資が行えるようにすることがあります。受益証券が発行される

前にファンドが解散した場合、申込者はファンドのためのトラストの無担保債権者となり、

倒産手続において債権回収を行うことになります。 

受託会社は、上記の要件を一般的または個別のケースで免除することができます。受託会

社が別途定めない限り、必要書類の完備した申込契約書および決済済みの申込金が上記の期

限までに受領されない場合、申込みは未提出書類または申込金が受領された次の申込日まで

繰り越されます。  

申込契約書は、原本を速やかに送付することを条件に電子メールで送付することが可能で

す。受託会社、管理会社及び管理事務代行会社は、電子メールで送付された申込契約書の不

着または判読不能、または正当に権限を付与された者からの指示であると誠実に信じて行動

した結果生じた損失について、一切責任を負いません。 

一旦管理事務代行会社が完備した申込契約書を受領した場合、当該申込みは取消不能とな

ります。 

管理事務代行会社は、理由を示すことなく、申込みの全部または一部を拒否することがで

きます。申込みが拒否された場合、または一部拒否された場合の残額の申込金は、可能な限
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り速やかに（利息を付さずに）元の送金元口座に返金されます。返金に要する費用は申込者

の負担となります。 

受益証券の発行 

発行された受益証券の詳細を記載した書面による確認書は、当初申込期間の終了後または

該当する申込日の終了後、いずれの場合も可能な限り速やかに、申込みが成功した投資者に

送付されます。 

当初申込期間中に申込まれた受益証券は、当初申込期間の終了直後のファンド営業日に発

行されます。当初申込期間後に申込まれた受益証券は、該当する申込日に発行されたものと

みなされます。 

管理会社、受託会社または管理事務代行会社は、受益証券発行前における申込金の支払、

預入または送金に関連して、またはこれらに起因して生じたいかなる損失や損害についても、

申込者に対して一切責任を負いません。 

申込みの繰延べ 

各申込日において受け付けられた申込総額が合計で100万米ドル未満である場合、受託会

社は管理会社との協議の上、当該申込みの受入れを１回または複数回の後続の申込日に繰り

延べることができます。疑義を避けるために付言すると、繰り延べられた申込みは、次の申

込日に受け入れられるまで取消不能のままとなります。ただし、受益証券の申込みがファン

ドによって誤って受け入れられ、かつ申込金がファンドの銀行口座に入金された場合、受託

会社は次の申込日を待たずに直ちに当該申込みを受け入れるものとし、そのことは受託会社

が他の理由により申込みを却下する権利を害するものではありません。 

マネー・ロンダリング防止 

マネー・ロンダリング防止およびテロ資金供与防止に関連する適用法令を遵守するため、

受託会社または受託会社のために管理事務代行会社は、各申込者の本人確認および／または

資金源確認のために必要と認める情報および書類の提供を求めます。確認のために必要な情

報の提供が遅れた場合や申込者がこれを提供しなかった場合、申込みは拒否されることがあ

り、または申込処理に遅延が生じる可能性があります。受託会社、管理会社、管理事務代行

会社またはそれらの各代理人、委任先、関係会社は、かかる拒否または遅延により申込者が

被ったいかなる損失についても責任を負いません。 

受益証券を申込むことにより、申込者は、申込者が提供した情報が、マネー・ロンダリン

グ防止に関する要件その他これに類する事項に関連して、政府機関、規制当局およびその他

の関係者に開示されることに同意するものとします。かかる情報の開示は、受託会社、管理

会社、管理事務代行会社またはそれらの各委任先、代理人または関係会社により行われるこ

とがあります。 

各申込者は、受託会社のマネー・ロンダリング防止プログラムに関連して、受託会社が求

める表明を行うことが求められます。これらの表明には、申込者自身が、また申込者の知る

限りまたは信ずる限りにおいて、その実質的支配者、支配者または権限を有する者（関連者）

（該当する場合）が、以下のいずれにも該当しないことを継続的に表明することが含まれま

す。 

(a) 米国財務省外国資産管理局（OFAC）、国際連合、欧州連合（EU）または英国の規則

（これらが英国枢密院令によりケイマン諸島に適用される場合を含む）により作成さ

れた制裁対象の法人・個人のリストに記載されている者 

(b) 国際連合、米国財務省外国資産管理局（OFAC）、米国財務省外国資産管理局（OFAC）

および／または英国によって課されている制裁が適用される国または地域において、
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事業を行っている、または本店所在地がある者 

(c) その他、国際連合、米国財務省外国資産管理局（OFAC）、米国財務省外国資産管理局

（OFAC）または英国（これらが英国枢密院令によりケイマン諸島に適用される場合を

含む）によって課されている制裁プログラムの対象となっている者 

（これらを総称して「制裁対象者」といいます。） 

各申込者は、申込金が、マネー・ロンダリング防止法規を含む関連法令に違反する可能性

のある活動から、直接的または間接的に得られたものでないことを表明することも求められ

ます。 

ケイマン諸島に居住する者（受託会社を含みます）が、その事業、職業または雇用の過程

で知り得た情報やその他の事由に基づき、ファンドへの支払い（申込金によるものを含む）

が犯罪収益に該当する、または犯罪収益に由来すると知るか疑う場合、当該者はケイマン諸

島の「犯罪収益法（改正）」に基づきその旨を報告する義務があります。このような報告は、

法律その他により課せられた情報開示の制限に違反するものとはみなされません。 

受益証券の形式 

すべての受益証券は記名式で発行され、受益者の権利は証書ではなく受益者名簿の記載に

よって証明されます。受託会社が別途定めない限り、証書は発行されません。 

受益証券は単独名義、または最大２名までの共有名義で登録することができます。共有名

義で登録された受益証券については、共有者のいずれか一人の書面による単独指示に基づい

て、受託会社がすべてまたは一部の受益証券の譲渡や償還を行うことを共有者全員が受託会

社に委任することができます。そのような委任がない場合、受託会社はすべての共有者の書

面による指示にのみ従って行動します。 

 

（２）日本における販売 

日本においては、前記「第一部 証券情報 (７) 申込期間」記載の申込期間に、同証券

情報に従って、販売取扱会社により取扱いが行われます。 

販売取扱会社は、「外国証券取引口座約款」およびその他所定の約款（以下「口座約款」

といいます。）を投資者に交付し、投資者は口座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。 

当初申込期間については2025年10月23日午後５時（日本時間）、当初申込期間後は該当す

る申込日の６ファンド営業日前の午後５時（日本時間）、または販売取扱会社が別に定める

時間までに、申込みが行われ販売取扱会社が所定の事務手続を完了し、かつ、販売取扱会社

に対して申込金額を支払わなければなりません。販売の単位は300万円相当の口数以上、１

口単位です（ただし、販売取扱会社はこれと異なる最低申込単位を定めることがありま

す。）。 

申込金額は、米ドルまたは円貨で支払うものとします。円貨で支払われた場合における米

ドルへの換算は、販売取扱会社が申込代金を受領した日または日本におけるその翌営業日に

おける東京外国為替市場の外国為替相場に準拠したものであって、販売取扱会社が決定する

レートによるものとします（ただし、販売取扱会社が別途取り決める場合を除きます。）。 

日本国内における取得申込みについては、申込金額の4.4％（税抜4.0％）を上限として販

売会社の裁量により決定される申込手数料が申込金額に加算されます。 

受益証券の保管を販売取扱会社に委託した投資者の場合、販売取扱会社から申込代金の支

払いと引換えに取引報告書を受領します。 
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なお、日本証券業協会の協会員である販売取扱会社は、ファンドの純資産が１億円相当額

未満となる等、日本証券業協会の外国証券の取引に関する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受益証券が適合しなくなったときは、日本における受益証券の販

売を行うことはできません。 

なお、前記「(１)海外における販売」の記載は、適宜、日本における販売にも適用される

ことがあります。受益証券の申込みに関する照会先は、前記「第一部 証券情報 (８)申込

取扱場所」に記載にする販売取扱会社です。 
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２ 買戻し手続等 

（１）海外における買戻し 

受益証券の買戻しの手続 

ロックアップ期間終了後の任意の償還日において、①管理会社が理由を開示することなく

自己の裁量での同意、②下記に記載の制限、および下記「３ 資産管理等の概要、（１）資

産の評価、② 純資産価額の計算の一時停止」に定める制限（償還ゲートを含みますが、こ

れに限られません）に従うことを条件として、受益者による受益証券の買戻しができます。 

受益証券の買戻しを希望する受益者は、買戻通知を所定の住所（買戻通知に記載）に管理

事務代行会社宛てに提出しなければなりません。買戻通知は、当該買戻日より少なくとも３

か月前のファンド営業日（または、管理会社が一般的または個別に認めるより短い期間）の

午後５時（香港時間）までに管理事務代行会社が受領している必要があります。管理会社が

別段の同意をしない限り、この期限を過ぎて受領した買戻通知は、次回以降の該当する買戻

日に繰り越されて処理されます。 

買戻通知は、eメールで送付することが可能ですが、要請があった場合は速やかに原本を

提出しなければなりません。 

一旦管理事務代行会社が買戻通知を受領すると、受益者は下記「３ 資産管理等の概要、

（１）資産の評価、② 純資産価額の計算の一時停止」に定める停止事由がある場合や受託

会社が別途同意する場合を除き、買戻通知を撤回することはできません。 

買戻通知が提出され、その買戻しが実行されると受益者の保有口数が最低保有口数を下回

ることになる場合、受託会社は、管理会社との協議を経て、当該買戻通知を最低保有口数を

残す部分的買戻しの申請として取り扱うことができるほか、受益が保有する全受益証券の買

戻しを行うこともできます。 

買戻しを希望する受益者が複数のクラスの受益証券を保有している場合、買戻価格の算定

においては「先入先出法」が適用されます。したがって、当該受益者が保有する最も早く発

行されたクラス受益証券から順に、そのクラスの買戻価格で買い戻され、当該受益者のその

クラスの受益証券を保有しなくなるまで続けられます。 

追加的な停止 

下記「３ 資産管理等の概要、（１）資産の評価、② 純資産価額の計算の一時停止」に

定められた一般的な制限に加え、受託会社は、管理会社との協議を経て、以下の事項の一時

的な停止を宣言することができます。(i)一つまたは複数のクラスに係る受益証券１口当た

り純資産価格の算定、(ii)一つまたは複数のクラスの受益証券の買戻し、(iii)ファンドに

係る買戻代金の支払い。ただし、管理会社が、買戻代金支払いのための流動性を確保する目

的で、ファンドの非流動的な投資資産をその時の市場環境を踏まえて処分することが、ファ

ンドの利益にならないと合理的に判断する場合に限ります。 

買戻価格及び買戻しの対価 

受益証券の買戻価格は、当該買戻日前の直近の評価日における受益証券１口当たり純資産

価格に相当する金額となります。 

買戻手数料 

受益証券の買戻しを希望する受益者は、買戻代金の最大１％の買戻手数料を支払うことを

求められる場合があります。買戻手数料はファンドに支払われます。管理会社は、当該買戻

手数料を一般的または個別のケースにおいて、免除または減額することができます。 

買戻しの繰延べ 

いずれかの買戻日に関して、提出された買戻通知の買戻申請額がすべて満額で応た場合に、
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買戻ゲートを超える買戻しとなる場合、管理会社は、買戻しを買戻ゲートの範囲内に制限す

ることができます。そのような制限は、当該買戻日に受益証券の買戻しを申請したすべての

受益者に対して按分方式で適用されます。満額で応じられなかった買戻通知は、次回の買戻

日において優先されません。受益者が次回の買戻日で自己の受益証券の買戻しを望む場合に

は、上記のに定める手続に従って新たな買戻通知を提出しなければなりません。受益証券は、

実際に買戻しされる買戻日における買戻価格で償還されます。 

決済 

買戻代金の支払いは、通常、（i）当該買戻日に係る買戻価格の確定日と、（ii）管理事

務代行会社が買戻通知および必要なその他の情報・書類を受領した日のうち遅い方の日（以

下「ファンド買戻代金送金日」といいます。）から30営業日以内に行われます。支払いは、

買戻しされる受益証券の取引通貨にて、受益者名義の口座へ直接送金により実施されます。

送金にかかる費用は受益者の負担とします。買戻代金が第三者に支払われることはありませ

ん。また、買戻代金に対して受益者に利息は支払われません。 

現物による買戻し 

受託会社は、買戻代金の全部または一部を資産の現物で支払うことはできません。 

マネー・ロンダリング防止 

買戻代金は、受託会社および管理事務代行会社が、適用されるマネー・ロンダリング防止

規制その他これに類する事項に関連して求めた情報または書類のすべてを受領するまで受益

者に支払われません。かかる情報または書類が受益者から提出されていないことにより買戻

代金の支払いが遅延した場合でも、受託会社、管理会社または管理事務代行会社のいずれも、

それに起因する損失について責任を負いません。 

また、受託会社または管理事務代行会社が、当該買戻代金の支払いが、関係法域における

マネー・ロンダリング防止その他の法令または規制に違反するおそれがある、またはそのよ

うな違反を招く可能性があると疑う場合、あるいはそのような法令や規制の遵守を確保する

ために必要または適切であると判断した場合、受託会社は、買戻代金の支払いを拒否するこ

とができます。このような支払い拒否に関連して、受益者は、受託会社、管理会社または管

理事務代行会社に対して、いかなる損失または損害についても一切の請求を行うことはでき

ません。 

買戻後の権利 

当該買戻日以降、受益証券が買戻しされた受益者は、買戻しされた受益証券に係る買戻代

金についての債権者として取り扱われ（受益者ではなく）、ファンドの債権者の中での優先

順位に従って権利を有することになります。当該買戻日以降、受益者は、買戻しの対象と

なった受益証券に関しては、買戻代金および当該受益証券に対して当該買戻日より前に宣言

された分配金を受け取る権利を除き、受益者としてのいかなる権利も有しません。 

強制買戻し 

受託会社は、管理会社との協議を経た上で、ファンドの流動性を考慮しつつ、ファンドに

強制償還を行うのに十分な現金がある場合には、受益者が保有するすべてまたは一部の受益

証券を、完全な裁量により買い戻すことができます。 

特に、以下のいずれかの事由が認識された場合には、受託会社は管理会社との協議を経て、

当該受益者の受益証券を償還することができます。 

(ⅰ) 受益者が適格投資家でなくなった場合、 

(ⅱ) 受益者が、いずれかの国、規制当局、または政府機関の法令または規制要件に違反し

て受益証券を保有している場合、または 
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(ⅲ) 受益者による受益証券の継続保有が、受託会社の判断において、トラスト、ファンド、

または他の受益者に対して、過度な税務上、金銭上、規制上、法的またはその他の不

利益・リスクをもたらす、あるいはその可能性があると考えられる場合。 

受益者は、上記のいずれかに該当することを認識した場合には、直ちに受託会社、管理会

社または管理事務代行会社に通知する義務を負います。 

受託会社は、受益証券のクラスまたはファンドを終了させるために、特定のクラスの受益

証券を強制的に償還することもできます。 

また、特定の受益者に起因して、ファンドの資産から手数料、支払金、源泉徴収税その他

の控除が発生する場合には、受託会社は管理会社との協議を経て、当該受益者の受益証券の

一部を買戻し、かかる金額を支払うことができます。このような場合、買戻代金は当該第三

者に直接支払われ、受益者には支払われないことがあります。 

ソフト・ワインド・ダウン 

受託会社が、管理会社との協議の上で、当初の投資戦略が完了した、あるいはもはや実行

可能でないと判断した場合には、ファンドを、資産を秩序立てて処分し、その収益を受益者

に分配することを目的として運用する旨を決定することができます。この際の分配方法は、

基本信託証書および英文目論見書に従い、すべての受益証券の強制買戻し、現物による分配、

または資産処分中における買戻しおよび申込みの停止の宣言を含みますが、これらに限られ

ず、ファンドの最善の利益に資すると判断される方法により行われます。 

特別な状況下においては、このプロセスは停止、留保または一部留保の対象となることが

あり、また、ファンドの偶発債務に備えるための引当金が設定されることがあります。 

 

（２）日本における買戻し 

日本における受益者は、販売取扱会社を通じ、管理事務代行会社に対し、その保有する受益

証券の買戻しを請求することができます。 

ただし、いずれかの買戻日に関して、提出された買戻通知の買戻申請額がすべて満額で応じ

た場合に、受益証券の純資産価額に対する合計３％（または受託会社が管理会社との協議の上

で、一般的にまたは特定の買戻日に関して随時決定するこれを上回る割合）（以下「買戻ゲー

ト」といいます。）を超える買戻しとなる場合、管理会社は、買戻しを買戻ゲートの範囲内に

制限することができます。 

買戻請求は、ロックアップ期間終了後、原則として買戻日（各暦年の４月および10月の最初

のファンド営業日）の３ヵ月前のファンド営業日の日本における１営業日前の午後５時（日本

時間）までに販売取扱会社に対して行わなければなりません。 

買戻代金の支払いは、米ドルまたは円貨により、ファンド買戻代金送金日の日本における翌

営業日以降、販売取扱会社によって口座約款に従って受益者に対してなされます。買戻代金が

円貨で支払われる場合における換算は、販売取扱会社が買戻代金を受領した日または日本にお

けるその翌営業日における東京外国為替市場の外国為替相場に準拠したものであって、販売取

扱会社が決定するレートによるものとします（ただし、販売取扱会社が別途取り決める場合を

除きます。）。 

受益証券の買戻しを希望する受益者は、買戻代金の最大１％の買戻手数料をファンドに対し

て支払うことを求められる場合があります。 

なお、前記「(１)海外における買戻し」の記載は、適宜、日本における買戻しにも適用され

ることがあります。受益証券の買戻しに関する照会先は、前記「第一部 証券情報 (８)申込

取扱場所」に記載にする販売取扱会社です。 
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３ 資産管理等の概要 

（１）資産の評価 

① 純資産価額の決定 

純資産価額の計算 

各クラスの純資産価額および１口当たり純資産価格は、各評価日に、下記に従って計算さ

れます。 

ファンドの純資産価額は、ファンドのすべての資産の価額からファンドの負債の価額を控

除した額です。 

複数のクラスの受益証券が発行されている場合、ファンドの純資産価額は、ある特定のク

ラスに帰属するファンドの資産および負債が、当該クラスの受益証券の保有者に実質的に配

分され、負担されるように（他のクラスの受益証券の保有者に配分され、負担されることが

ないように）、受託会社が（管理会社の助言を得た上で）決定する合理的な配分方法に基づ

いて、発行済の異なるクラスの間で配分されるものとします。基準通貨以外の通貨建の各ク

ラスに帰属するファンドの純資産価額は、受託会社が管理会社の助言を得た上で決定する各

評価日の実勢為替レートで該当クラスの基準通貨に換算されます。 

各評価日の１口当たり純資産価格は、該当クラスの純資産価額を、当該クラスの発行済受

益証券口数で割ることによって計算され、少数点第４位未満は切り捨てとします。切り捨て

額はファンドに留保されます。 

資産の評価 

純資産価額の計算の目的上、ファンドの資産は、以下の原則に従って評価されます。 

（a）土地の評価は、市場慣行に従い、管理会社が適切と判断した、土地の評価方法として

業界で一般的に認められている基準に基づいて行われます。 

（b）ファンドの資産または負債について関連する観察可能なインプットがない場合、該当

日に当該資産または負債の市場活動がほとんどない（またはまったくない）状況を説

明するために、観察不能なインプットを使用して公正価値を定める場合があります。

かかる場合、管理会社は、合理的に入手可能な市場参加者の仮定に関するすべての情

報を考慮した上で、状況に応じて入手可能な最善の情報（社内データが含まれる可能

性があります。）を用いて観察不能なインプットを策定することができます。 

（c）ファンドと同じ日に評価が行われる投資先ファンドに対する各持分の価額は、当該日

に計算される当該投資先ファンドの１口／１株／その他持分単位当たりの純資産価額

とし、当該投資先ファンドの評価がファンドと同じ日に行われない場合は、当該投資

先ファンドの公表された直近の１口／１株／その他持分単位当たりの純資産価額、ま

たは（同価額が入手できない場合は）当該受益証券／株式／その他持分単位の公表さ

れた直近の買戻価格または買い呼び値とします。取締役会は、投資先ファンドに対す

るファンドの持分の公正価値を反映するために必要であると合理的に判断した場合、

当該価額を調整することができます。計算を行う際、管理会社は、第三者（投資先

ファンドおよびその管理事務代行者、代理人、投資運用者もしくは投資助言者、また

はその他の取引子会社を含みます。）から受領した無監査の評価および報告書ならび

に見積評価額に依拠する権利を有し、当該評価および報告書の内容および正確性につ

いて確認する責任を負わないものとします。 

（d）証券取引所または類似の電子取引システムに上場または建値され、定期的に取引さ

れている証券については、評価時点における最終取引価格で評価されます。ただし、

当該日に取引が行われなかった場合は、ロングポジションで保有している場合は該
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当する評価日の最終買い呼び値、ショートポジションの場合は該当する評価日の最

終売り呼び値で評価されます。複数の取引所またはシステムで価格が入手可能な場

合、当該証券の価格は、当該証券の主要市場とされる取引所、または受託会社が当

該証券に価値を割り当てる際に最も公正な基準を提供すると判断した取引所におけ

る最終取引価格、または最終の買い呼び値または売り呼び値とします。 

（e）証券取引所または類似の電子取引システムに上場もしくは建値されていない証券、ま

たは上場もしくは建値されていても定期的に取引されていない証券、あるいは前述の

価格が入手できない証券は、受託会社が決定した、評価時点における実現見込額で評

価されます。その際、受託会社は、当該証券の取得原価、当該証券の直近の取引価格、

当該証券の発行済総額に対する保有額、ならびに当該評価に対してプラスまたはマイ

ナスの調整を行う際に関連すると判断したその他の要因を考慮します。 

（f）証券以外で、清算機関、取引所または金融機関を通じて取り扱われるまたは取引され

る投資は、評価時点において、当該清算機関、取引所または金融機関が提示する直近

の公式決済価格を基準に評価されます。当該価格がない場合には、当該投資が取り扱

われているまたは取引されている（または取扱いまたは取引が可能な）市場における

評価日現在の最低の売り呼び値と最高の買い呼び値の平均値がとられます。当該投資

が複数の市場で取り扱われているまたは取引されている場合、受託会社は、実勢の市

場を決定するものとします。上記にかかわらず、管理会社は、他の評価方法による価

額が該当する投資の公正価値をより良く反映すると考える場合、その絶対的な裁量に

より、かかる他の評価方法を用いることを認めることができます。 

（g）証券以外で、清算機関、取引所または金融機関を通じて取引されていない投資（店頭

デリバティブ契約を含む）は、独立のプライシング情報源から取得した評価額を基準

に評価されます。ただし、かかる評価額が入手できない投資は、関連するカウンター

パーティーから提供された入手可能な最新の評価額と、受託会社が適切と判断するそ

の他のカウンターパーティーから提供された評価額を比較して評価します。関連する

カウンターパーティーから提供された評価額とその他のカウンターパーティーから提

供された評価額の差異が重要な額であると受託会社が判断した場合には、すべての評

価額の平均値を基準に評価しますが、差異が重要でない場合は、関連するカウンター

パーティーから提供された評価額を基準に評価します。 

（h）預金は、その原価に経過済利息を加算した額で評価します。 

（i）米ドル以外の通貨建の価額（有価証券または現金であるかを問いません。）は、受託

会社が関連あると判断したプレミアムもしくは割引、および為替費用等を考慮しつつ、

受託会社が状況に応じて適切と考えるレート（公式であるか否かを問いません。）で

米ドルに換算されます。 

受託会社は、一般的にまたは特定の市場や市場環境において、上記以外の評価方法が公正

価値をより適切に反映すると判断した場合には、当該評価方法の使用を認めることができま

す。 

ファンドの財務書類は、国際財務報告基準（IFRS）に従って作成されます。ただし、上記

の評価方針は、IFRSに準拠していない場合があります。評価基準がIFRSと乖離している場合、

受託会社は、IFRSに準拠するために、年次財務書類に必要な調整を行う場合があります。か

かる場合、IFRSに準拠して決定された年次財務書類上の金額と、上記の評価方針を適用して

算定された金額との間の差異を調整するための注記が年次財務書類に含まれる場合がありま

す。 
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上記の裁量権を条件として、受託会社は、純資産価額および１口当たり純資産価格の計算

を、管理事務代行会社に委託しています。 

 

② 純資産価額の計算の一時停止 

受託会社は、管理会社と協議の上で、（ⅰ）一もしくは複数のクラスの１口当たり純資産

価格の計算、および／または（ⅱ）一もしくは複数のクラスの受益証券の買戻し、および／

または（ⅲ）ファンドに関する買戻代金の支払いの一時的停止を宣言することができます。

受託会社は、以下を含む、受託会社が適切と判断する状況において、かかる停止を宣言する

ことができます。 

(a) ファンドの資産の重要部分が取引されている証券取引所または類似の電子取引シス

テムがクローズしている期間または取引が制限もしくは停止されている期間（週

末・祝日を除く） 

(b) 市場の混乱や市場の流動性の欠如により、ファンドの資産の重要部分の公正価値を

決定することができない期間、またはファンドの資産の重要部分の売却が合理的に

実行不可能である期間 

(c) ファンドが、該当するクラスの基準通貨で、買戻代金を法に違反することなく支払

うことができない期間 

(d) 純資産価額の決定に通常用いられるシステムに不具合が生じていることにより、ま

たはその他の理由で、純資産価額の正確な決定が合理的に不可能である期間 

(e) 疫病、戦争、災害、テロ行為、反乱、革命、政情不安、暴動、サイバー攻撃、スト

ライキ、その他の類似事象により、ファンドに関連する管理会社または管理事務代

行会社の業務が実質上中断されているか、クローズされている期間 

(f) 受益証券の販売または買戻しの代金がファンドの口座に対して（またはファンドの

口座から）送金できない期間 

(g) 投資先ファンドが買戻しまたは純資産価額の計算を停止している期間 

(h) ファンドの終了・清算の決議の採択後 

(i) 受託会社が、管理会社と協議の上で、ファンドまたはファンドの受益者全体の最善

の利益のために必要と判断するその他の状況 

停止の効力は、受託会社がその宣言において定める時点から生じます。停止は、受託会社

がその終了を宣言するまで継続されます。影響を受けるクラスの受益者には、可及的速やか

に、そしていかなる場合も停止の宣言から30暦日以内に通知されます。当該受益者には、停

止期間が終了した場合も通知されます。 

該当するクラスの受益証券の発行が停止されている期間中の申込日についての受益証券の

申込みは、停止の解除後の最初の申込日に取り扱われます。申込者は、停止期間中、自身の

申込みを取り消すことができますが、停止が解除される前に、取消通知が管理事務代行会社

によって実際に受領されていることを条件とします。 

停止期間の開始前に受領された買戻請求は、停止終了後の最初の該当する買戻日まで繰り

越され、停止期間中に受領された買戻請求よりも優先的に取り扱われます。受益者は、停止

期間中、自身の買戻請求を取り消すことができますが、停止が解除される前に、取消通知が

管理事務代行会社によって実際に受領されていることを条件とします。 

上記の停止は一時的措置として発動するものではありますが、停止の決定に至った状況が

長期にわたって継続する場合、受託会社は、管理会社と協議の上で、無期限の停止を宣言し、

ファンドの運用の終了を前提としてすべての投資の現金化を唯一の目的にファンドの投資を



- 58 - 

管理することが適切であると判断する可能性があります。 

 

（２）保管 

日本の投資者に販売される受益証券の確認書は、日本における販売会社の名義で保管され

ます。受益証券の取引報告書は、販売取扱会社によって日本の受益者に交付されます。 

以上は、受益証券の保管を日本における販売会社に委託しない日本の受益者には適用され

ません。 

 

（３）信託期間 

ファンドの存続期間（以下「存続期間」といいます。）は、当初払込日から開始する6年

間とし、管理会社の単独の裁量により１年間延長することができます。 

 

（４）計算期間 

ファンドの会計年度は、各年の12月の最終暦日に終了します。なお、最初の会計年度は、

2026年12月31日に終了します。 

 

（５）その他 

① ファンドの終了 

ファンドは、以下のいずれかの事由（それぞれ「終了事由」といいます。）が最初に発生

した時点で終了します。 

(a) 存続期間の満了時 

(b) 受託会社が、管理会社と協議の上で、ファンドの投資目的が達成されたと判断し、そ

の結果として全ての受益証券を強制的に買戻し、ファンドを終了することを決定した

場合 

(c) 受託会社が、管理会社との協議の上、早期終了を行うことを決定した場合 

(d) ファンドを継続することが違法となる場合、または受託会社の判断により、継続が実

行不可能、不適切、もしくは受益者の利益に反すると認められる場合 

(e)ファンドの受益者が、シリーズ・トラスト決議によりその旨を決定した場合 

(f) 受託会社が退任の意思を書面で通知した場合、または受託会社が（強制的・任意のい

ずれであれ）清算に付された場合において、かかる通知の発出日または清算開始日か

ら90暦日以内に後任の受託者が任命されないとき 

(g)ファンドの全ての受益証券が買い戻されたとき 

受託会社が別途定めない限り、終了事由が発生した場合、ファンドの事業は、ファンドを

秩序立てて清算するために必要な範囲、ファンド の全ての投資およびその他の資産を保

全・実現するために必要な範囲、並びに英文目論見書および信託証書に従ってファンドの資

産を分配するために必要な範囲を除き、行われないものとします。 

 

ファンドが終了される場合、受託会社は、合理的に可能な限り速やかに、ファンドの全て

の受益者にその終了の通知を行うものとします。 

ファンドが終了された場合、受託会社は、受託会社および管理会社が定める方法および期

間に従い、かつ受益者の利益に鑑みて、管理会社をして、ファンドの全ての投資およびその

他の資産を実現させるものとします。受託会社は、ファンドの資産から、ファンドに係る借
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入金およびその利息を返済するとともに、ファンドに関連して発生した費用、請求、要求、

手数料および支出（取引費用を含みます）その他経費を支払うために、管理会社に権限を与

えるものとします。その後、受託会社は、当該実現による純収益を、各受益者の保有（また

は保有とみなされる）受益証券の数に応じて比例配分により、ファンドの受益者に分配する

ものとします。 

ファンドの終了につながる決定または事由の発生時点において、ファンドの受益証券の発

行および／または買戻しは停止されます。 

 

② 信託証書の変更 

信託証書の規定に従い、受託会社は、信託証書の規定を、いかなる目的のためであれ、合

理的と考える範囲で、権利証書により変更、修正または追加することができます。ただし、

当該変更、修正または追加は、ファンドの純資産価額の合計が50％を超える受益証券を保有

する受益者によって可決された受益者決議の承認なしに行うことはできません。ただし、受

託会社が書面により次のいずれかの理由により当該変更、修正または追加が妥当であると認

める場合はこの限りではありません。(a)当該変更、修正または追加が受益者の利益に実質

的な不利益を与えず、かつ受託会社またはその他の者が受益者に対する責任から実質的に免

れるものではない場合、(b)当該変更、修正または追加が、いかなる法的効力を有するか否

かにかかわらず、財務上、法令上または公的要件の遵守を可能にするために必要である場

合、または(c)当該変更、修正または追加が明白な誤りを訂正するためになされる場合 

 

③ 関係法人との契約の更改等に関する手続 

投資運用契約 

投資運用契約は、90日前の書面による通知により解約することができ、特定の場合には

即時に解約することもできます。投資運用契約は、ケイマン諸島の法律に準拠します。 

管理事務代行契約 

管理事務代行契約は、受託会社または管理事務代行会社のいずれかが相手方に対して90

日以上前の書面による通知を行うこと、または特定の場合には即時に通知することにより

終了させない限り、完全に効力を有するものとします。管理事務代行契約は、ケイマン諸

島の法律に準拠します。 

代行協会員契約 

代行協会員契約は、一方の当事者が他方当事者に対し、３か月以上前に書面で通知する

ことにより終了します。ただし、日本において代行協会員の指定が要求されている限り、

管理会社により後任の代行協会員が指定されることを条件とします。代行協会員契約は、

日本の法律に準拠します。 

受益証券販売・買戻契約 

いずれの当事者も、３ヶ月以上前に書面で通知することにより受益証券販売・買戻契約

を終了することができます。受益証券販売・買戻契約は、日本の法律に準拠します。 
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４ 受益者の権利等 

（１）受益者の権利等 

受益者が管理会社および受託会社に対し受益権を直接行使するためには、受益者名簿に登

録されていなければなりません。したがって、日本における販売会社に受益証券の保管を委

託している日本の受益者は受益証券の登録名義人でないため、自ら管理会社および受託会社

に対して直接受益権を行使することはできません。これらの日本の受益者は、販売取扱会社

との間の口座約款に基づき、日本における販売会社をして受益権を自己のために行使させる

ことができます。 

受益証券の保管を日本における販売会社に委託しない日本の受益者は、本人の責任におい

て権利行使を行います。 

受益者の有する主な権利は次のとおりです。 

① 分配金請求権 

受益者は、管理会社の請求により受託会社が宣言した分配金を、持分に応じて管理会社

に請求する権利を有します。 

② 買戻請求権 

買戻ゲートに従うことを条件に、受益者は、ロックアップ期間の終了後、買戻日に、受

益証券の買戻しを請求する権利を有します。 

③ 残余財産分配請求権 

ファンドが終了した場合、受益者は受託会社に対し、その持分に応じて信託財産の分配

を請求する権利を有します。 

④ 議決権 

受益者集会は、受託者が随時決定する場所で開催されます。各集会については、（通知

を発した日を算入し、集会の日を算入しないで）少なくとも7日前までに、集会の場所、

日付、時間および集会において提案される決議の内容を明記した書面による通知を、受託

会社または受託会社の代理人から各受益者に送付しなければなりません。通知は、手渡し、

郵送、ファクシミリまたは電子メールによって送付することができ、また、受領者が同意

した場合には、指定された安全なウェブサイトに当該通知を掲載する方法によって行うこ

ともできます。 

各受益者は、受益者集会に付議されるいかなる事項についても、保有する１口につき１

票を行使する権利を有します。定足数は、当該集会で審議される決議について議決権を有

する２名以上の受益者とします。受益者によって可決された決議は、出席の有無にかかわ

らずすべての受益者を拘束するものとし、各受益者および受託会社は、基本信託証書に定

める補償に関する条項に従い、それを履行する義務を負います。 

 

（２）為替管理上の取扱い 

日本の受益者に対するファンドの受益証券の分配金、買戻代金等の送金に関して、ケイマ

ン諸島における外国為替管理上の制限はありません。 

 

（３）本邦における代理人 

小野・谷田部グローカル法律事務所 

東京都千代田区霞が関３－２－５ 霞が関ビルディング５階 

上記代理人は、管理会社から日本国内において、 

① 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
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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、 

② 日本における受益証券の募集販売および買戻しの取引に関する一切の紛争、見解の相

違に関する一切の裁判上、裁判外の行為を行う権限を委任されています。 

なお、関東財務局長に対する受益証券の募集、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 小野 雄作 

弁護士 谷田部 耕介 

東京都千代田区霞が関３－２－５ 霞が関ビルディング５階 

小野・谷田部グローカル法律事務所 

です。 

 

（４）裁判管轄等 

日本の投資者が取得した受益証券の取引に関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、関連する法域の適用法律に従って行われます。 

 

  



- 62 - 

第３ ファンドの経理状況 

 

１ 財務諸表 

 

ファンドは運用を開始しておらず、何ら資産を保有していません。ファンドの会計年度は毎年

12月31日に終了し、最初の会計年度は2026年12月31日に終了します。 

ファンドの会計監査は、プライスウォーターハウスクーパース ケイマン諸島が行います。 

 

 

２ ファンドの現況 

純資産額計算書 

 

該当事項はありません。 
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第４ 外国投資信託受益証券事務の概要 

 

（１）受益証券の名義書換 

ファンド記名式証券の名義書換機関は、以下のとおりです。 

取扱機関 アミコープ・ファンド・サービシーズ・アジア・リミテッド  

取扱場所 香港・中環コンノートロード111号 ウィンオンセンター21階2104室 

日本の受益者については、受益証券の保管を日本における販売会社に委託している場合には

日本における販売会社の責任で必要な名義書換手続がとられ、それ以外のものについては本人

の責任で行います。 

名義書換の費用は受益者から徴収されません。 

 

（２）受益者に対する特典、譲渡制限 

受益者に対する特典はありません。 

 

（３）外国投資信託受益証券の譲渡制限 

受益証券は、受託会社の事前の書面による同意なしに譲渡することはできません。受託会

社は、理由を示すことなく当該同意を拒否することができます。 

特に、受託会社が管理会社との協議を経て判断するところにより、当該譲渡がトラスト、

ファンド、他の受益者または適格投資家とは認められない者に対して、過度な税務上、金銭

上、規制上、法的またはその他の不利益やリスクをもたらす、あるいはその可能性があると

考えられる状況下では、受益証券は譲渡されません。 

受益証券は、受託会社の事前の書面による承認なしに、米国人に対して発行されることは

なく、また譲渡されることもできません。 

受益証券の譲渡を希望する受益者は、受託会社が随時承認する様式の書面による譲渡請求

書を作成しなければなりません。当該譲渡請求書には、必要に応じて適切な印紙を貼付し、

譲渡人が譲渡する権利を有していることを証明するために受託会社が求める書類を添付のう

え、管理事務代行会社に送付する必要があります。譲受人がすでに受益者でない場合は、申

込契約を提出し、受益証券の申込者としての適格性確認および本人確認の要件をすべて満た

す必要があります。 

譲渡は、管理事務代行会社が保持する受益者名簿に譲受人の登録がなされた時点で効力を

生じます。 

受託会社は、管理会社との協議を経て、１暦年につき通算で30日を超えない範囲で受益証

券の譲渡登録を一時的に停止することができます。 

譲渡人および譲受人は、受益証券の譲渡に関して、またはその結果として課されるすべて

の税金、手数料、賦課金その他の負担について、連帯して支払責任を負うものとします。 
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第三部 特別情報 
 

管理会社の概況 

 

１ 管理会社の概況 

（１）資本金の額 

管理会社の資本金の額は、2025年８月末現在、20,920,986香港ドル（約398百万円）です。 

2025年８月15日に2,691,000株の割当が行われたことにより、18,229,986香港ドルから上記

の金額に増資されました。 

 

（２）会社の機構 

取締役会は、管理会社の一般的な経営および事業の遂行を委任されるものとし、管理会社の

ために必要または望ましいと判断するあらゆる行為を行い、契約や業務の締結を行う完全な権

限を有します。また、役員、事務員、会計士、代理人、従業員その他の職員の任命、解任、ま

たは停職を行うこともできます。 

取締役は、定款その他により明示的に付与された権限に加えて、管理会社が株主総会におい

て行使し得るすべての権限を行使し、行いうるすべての行為および事項を行うことができます。

ただし、これらの権限の行使は、香港会社条例（第32章）の規定、定款、および管理会社が株

主総会において随時制定する規則に従うものとします。ただし、かかる規則によって、当該規

則が制定されていなかった場合に有効であった取締役の過去の行為が無効となることはないも

のとします。 

株主総会において管理会社により別途決定された場合を除き、取締役の最低人数は１名とし

ます。管理会社の最初の取締役は、定款の創設社員により書面で指名されるものとします。 

取締役により別途決定された場合を除き、取締役会の定足数は、本人による出席または定款

第11条に基づき任命された代理人により代表される取締役２名とします。本書のいかなる規定

にかかわらず、管理会社の取締役が１名のみである場合、取締役会の定足数は１名とします。 

管理会社の取締役が１名のみであり、その取締役が取締役会で決定可能な事項を決定し、そ

の決定が取締役会で合意されたものと同様の効力を持つ場合、（その決定が当該取締役により

正式に署名された書面による決議として行われたものでない限り）当該取締役はその決定がな

された日から７日以内に、その決定の書面による記録を管理会社に提出しなければならないも

のとします。 

取締役全員により署名された書面による決議は、正当に招集され成立した取締役会において

可決したものと同様に有効かつ効力を有するものとします。 

取締役会の承認を条件として、取締役は自身の不在中に代理取締役として職務を代行する者

を任命することができます。この任命は効力を持ち、任命された者は代理取締役として在任中、

取締役会の通知を受ける権利を有し、会議に出席し、議決権を行使することができます。 

取締役会に偶発的に欠員が生じた場合、取締役はその欠員を補充することができます。 

取締役は、いつでも、また随時、追加の取締役を任命する権限を有するものとします。 

管理会社は、普通決議によりいかなる取締役も解任することができ、また普通決議により代

わりとして他の者を任命することができます。ただし、いかなる状況においても、取締役の最

少人数は１名を下回ってはならないものとします。 

取締役は、監査役の職を除き、管理会社によって雇用されることまたは報酬が発生する管理

会社のいかなる職に就くこともでき、また、個人として、あるいは法人の一員として行為する
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ことまたは管理会社に対して専門的なサービスを提供することができ、その対価として、取締

役として支払われる報酬とは別に管理会社から報酬を受取ることができます。 

 

２ 事業の内容及び営業の概況 

管理会社は、2009年10月16日に香港において設立されました。管理会社は、香港証券先物条

例に基づき、香港証券先物委員会（SFC）によって規制される第４種（証券に関する助言業）

および第９種（資産運用業）の免許を取得しています。ただし、管理会社は、免許付与の条件

として以下を遵守します。(a)顧客資産を保有しないこと、および(b)第９種に関しては、プロ

投資家に対してのみサービスを提供すること。「保有（hold）」「顧客資産（client 

assets）」「プロ投資家（professional investor）」という用語は、香港証券先物条例（香

港法の571章およびその関係法令に定義されています。 

管理会社は、受託会社および管理会社との間の投資運用契約（以下「投資運用契約」といい

ます。）に従って、ファンドに関する資産運用サービスを提供する者（投資運用会社）として

も任命されています。 

投資運用契約に基づき、管理会社は、受託会社の全般的な管理および監督の下で、投資目的

を達成するために、また投資戦略および投資制限に従って、ファンドの資産の管理、投資およ

び再投資を行う裁量権および権限を有します。 

投資運用契約に基づき、管理会社は、ファンドを代理して投資の取引を行った者、企業もし

くは会社（ファンドの資産の保管・保有に随時携わる者を含む）または清算・決済機関の作為

もしくは不作為に起因または関連して生じた損失もしくは損害、または投資運用契約に基づく

管理会社の責務および義務の履行もしくは不履行または投資運用契約に基づく管理会社の権限

の行使に関する作為もしくは不作為に起因または関連して生じた特別損害、間接損害もしくは

結果的損害、または利益の喪失もしくは事業損失については責任を負いません。ただし、投資

運用契約のいかなる条項も、適用法令に従って管理会社が負う義務や責任を除外または制限す

るものではありません。さらに、投資運用契約に基づき、ファンドを代表するトラストは、管

理会社およびその取締役、役員、従業員、株主（以下、各々を「補償対象者」といいます。）

に対して、投資運用契約に基づく責務もしくは義務の遂行に関連して補償対象者が被った（ま

たは補償対象者に対して主張された）一切の債務、訴訟、法的手続き、請求、要求、経費、損

害および費用（以下、各々を「損失」といいます。）の全額を補償するものとします。ただし、

当該損失が、上記の免責条項への依拠を主張する者による重大な過失、故意の不履行または実

際の詐欺に起因するものであると管轄権を有する裁判所が判断した場合はこの限りではありま

せん。 

現在、管理会社の唯一の取締役は、ピン・サム・ラム（Ping Sum (Samuel) LAM）です。当

該取締役の業務上の住所は、管理会社の登記上の事務所です。 

2025年８月末現在、管理会社は、ケイマン諸島籍のアンブレラ型ユニット・トラスト１本

（サブ・ファンド数２）および香港籍のアンブレラ型投資法人１本（サブ・ファンド数１）の

管理および運用を行う予定ですが、まだ運用開始されていないため、純資産価額の合計額はゼ

ロです。 
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３ 管理会社の経理状況 

 

ａ．管理会社の直近の事業年度の日本文の財務書類は、国際財務報告基準（IFRS）に準拠して作

成された原文（英語）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います。）の監査を受けており、以下のとお

り監査報告書を受領しています。 

 

ｃ．管理会社の原文の財務書類は、米ドルで表示されています。日本文の財務書類には、円貨換

算額を併記しております。日本円による金額は、2025 年７月 31 日現在における株式会社三

菱 UFJ 銀行の対顧客電信売買相場の仲値（１香港ドル＝19.02 円）で換算しております。な

お、千円未満の金額は四捨五入しております。 
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独立監査人の報告書 
 

 

GRTキャピタル・マネジメント・リミテッドの取締役御中 

（旧名称：アバンダンシア・グローバル・アセット・マネジメント（ホンコン）リミテッド） 

（香港で設立された株式会社） 

 

 

意 見 

 

我々の監査の対象 

 

以下で構成されるGRTキャピタル・マネジメント・リミテッド（以下「当社」といいます。）の財務書類： 

・2024年12月31日現在の財政状態計算書 

・同日に終了した年度の包括利益計算書 

・同日に終了した年度の株主資本等変動計算書 

・同日に終了した年度のキャッシュ・フロー計算書 

・重要性のある会計方針に関する情報およびその他説明情報を含む財務書類に対する注記 

 

我々の意見 

 

我々は、本財務書類が、IFRS会計基準に準拠して、2024年12月31日現在の当社の財政状態ならびに同日に

終了した年度の当社の財務成績およびキャッシュ・フローを適正に表示しているものと認めます。 

 

意見表明の基礎 

 

我々は、国際監査基準（ISAs）に準拠して監査を行いました。当該監査基準の下での我々の責任について

は、本報告書の「財務書類の監査に対する監査人の責任」の区分に詳述されています。 

 

我々は、我々の意見表明の基礎となる十分かつ適切な監査証拠を入手したと判断しています。 

 

独立性 

 

我々は、国際会計士倫理基準審議会が発行した「職業会計士の国際倫理規程（国際独立性基準を含む）」

（以下「IESBA規程」といいます。）に従い当社から独立しており、IESBA規程に従って我々のその他の倫理

上の責任を果たしています。 

 

財務書類に対する取締役の責任 

 

取締役の責任は、IASBによって発行されたIFRS会計基準に準拠して財務書類を作成し適正に表示すること

であり、また、不正か誤謬かを問わず、重要な虚偽表示のない財務書類を作成するために取締役が必要と

判断する内部統制を整備し運用することにあります。 

 

財務書類の作成に当り、取締役は、当社の継続企業として存続する能力について評価を行うこと、継続企

業に関連する事項を適宜開示すること、ならびに取締役に当社の清算もしくは運営停止の意図がない限り

またはそうする以外に現実的な代替案がない限りにおいて、継続企業の前提を用いて会計処理を行うこと

に責任を有します。 
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財務書類の監査に対する監査人の責任 

 

我々の目的は、全体としての財務書類に、不正または誤謬による重要な虚偽表示がないかどうかに関する

合理的な保証を得て、我々の意見を含めた監査報告書を発行することにあります。本報告書に記載された

我々の意見は、貴社との間で合意された契約条件に則り、団体としての貴社のみに対して報告するもので

あり、それ以外の目的はありません。我々は、本報告書の内容に関して、他のいかなる第三者に対しても

責任を負うものではなく、いかなる法的責任も受け入れません。合理的な保証は、高い水準の保証ですが、

重要な虚偽表示が存在する場合に、ISAsに準拠して実施された監査において常にそれが発見されることを

保証するものではありません。虚偽表示は、不正または誤謬から発生する可能性があり、個別にまたは集

計すると、本財務書類に基づき行われる利用者の経済的意思決定に影響を与えると合理的に想定される場

合に、重要性があると判断されます。 

 

ISAsに準拠した監査の一環として、我々は、監査のすべての過程について職業的専門家としての判断を行

使し、職業的専門家としての懐疑心を保持します。また我々は、 

 

－ 不正または誤謬による財務書類の重要な虚偽表示リスクを識別、評価し、当該リスクに対応した監

査手続を立案、実施し、我々の監査意見の基礎を提供する十分かつ適切な監査証拠を入手します。

不正による重要な虚偽表示を発見できないリスクは、誤謬による重要な虚偽表示を発見できないリ

スクよりも高くなります。これは、不正には、共謀、文書を偽造すること、意図的な除外、虚偽の

言明、または内部統制の無効化が伴うためです。 

－ 状況に応じて適切な監査手続を立案するために、監査に関連する内部統制を理解します。ただし、

これは、当社の内部統制の有効性に対する意見を表明するためではありません。 

－ 取締役によって使用されている会計方針の適切性、ならびに取締役によって行われた会計上の見積

りおよび関連する開示の妥当性を評価します。 

－ 取締役が継続企業の前提に基づき会計処理したことの適切性ならびに入手した監査上の証拠に基

づき、当社が継続企業として存続する能力に重大な疑義を投げかけ得る事象または状況に関連して

重大な不確実性が存在するか否かについて結論付けます。重大な不確実性が存在すると我々が結論

付ける場合、我々は、我々の監査報告書において、財務書類中の関連する開示に対する注意喚起を

行うことが求められ、かかる開示が不十分である場合には、我々の意見を修正することが求められ

ます。我々の結論は、我々の監査報告書の日付までに入手した監査証拠に基づくものです。ただし、

将来の事象または状況により、当社の継続企業としての存続が停止される結果となる可能性があり

ます。 

－ 財務書類の全体的な表示、構成および内容（開示を含む）、ならびに財務書類が適正な表示を達成

するための方法で基礎となる取引や事象を表示しているかどうかを評価します。 

 

我々は、取締役との間で、特に、計画した監査の範囲とその実施時期、および監査上の重要な発見事項（監

査の過程で我々が識別した内部統制の重要な不備を含む）をコミュニケーションします。 

 

[署   名] 

 

プライスウォーターハウスクーパース 

公認会計事務所 

 

香港  2025年８月29日 
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独立監査人の報告書 
 

 

GRTキャピタル・マネジメント・リミテッドの取締役御中 

（旧名称：アバンダンシア・グローバル・アセット・マネジメント（ホンコン）リミテッド） 

（香港で設立された株式会社） 

 

 

意 見 

 

我々の監査の対象 

 

以下で構成されるGRTキャピタル・マネジメント・リミテッド（以下「当社」といいます。）の財務書類： 

・2023年12月31日現在の財政状態計算書 

・同日に終了した年度の包括利益計算書 

・同日に終了した年度の株主資本等変動計算書 

・同日に終了した年度のキャッシュ・フロー計算書 

・重要性のある会計方針に関する情報およびその他説明情報を含む財務書類に対する注記 

 

我々の意見 

 

我々は、本財務書類が、IFRS会計基準に準拠して、2023年12月31日現在の当社の財政状態ならびに同日に

終了した年度の当社の財務成績およびキャッシュ・フローを適正に表示しているものと認めます。 

 

意見表明の基礎 

 

我々は、国際監査基準（ISAs）に準拠して監査を行いました。当該監査基準の下での我々の責任について

は、本報告書の「財務書類の監査に対する監査人の責任」の区分に詳述されています。 

 

我々は、我々の意見表明の基礎となる十分かつ適切な監査証拠を入手したと判断しています。 

 

独立性 

 

我々は、国際会計士倫理基準審議会が発行した「職業会計士の国際倫理規程（国際独立性基準を含む）」

（以下「IESBA規程」といいます。）に従い当社から独立しており、IESBA規程に従って我々のその他の倫理

上の責任を果たしています。 

 

財務書類に対する取締役の責任 

 

取締役の責任は、IASBによって発行されたIFRS会計基準に準拠して財務書類を作成し適正に表示すること

であり、また、不正か誤謬かを問わず、重要な虚偽表示のない財務書類を作成するために取締役が必要と

判断する内部統制を整備し運用することにあります。 

 

財務書類の作成に当り、取締役は、当社の継続企業として存続する能力について評価を行うこと、継続企

業に関連する事項を適宜開示すること、ならびに取締役に当社の清算もしくは運営停止の意図がない限り

またはそうする以外に現実的な代替案がない限りにおいて、継続企業の前提を用いて会計処理を行うこと

に責任を有します。 
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財務書類の監査に対する監査人の責任 

 

我々の目的は、全体としての財務書類に、不正または誤謬による重要な虚偽表示がないかどうかに関する

合理的な保証を得て、我々の意見を含めた監査報告書を発行することにあります。本報告書に記載された

我々の意見は、貴社との間で合意された契約条件に則り、団体としての貴社のみに対して報告するもので

あり、それ以外の目的はありません。我々は、本報告書の内容に関して、他のいかなる第三者に対しても

責任を負うものではなく、いかなる法的責任も受け入れません。合理的な保証は、高い水準の保証ですが、

重要な虚偽表示が存在する場合に、ISAsに準拠して実施された監査において常にそれが発見されることを

保証するものではありません。虚偽表示は、不正または誤謬から発生する可能性があり、個別にまたは集

計すると、本財務書類に基づき行われる利用者の経済的意思決定に影響を与えると合理的に想定される場

合に、重要性があると判断されます。 

 

ISAsに準拠した監査の一環として、我々は、監査のすべての過程について職業的専門家としての判断を行

使し、職業的専門家としての懐疑心を保持します。また我々は、 

 

－ 不正または誤謬による財務書類の重要な虚偽表示リスクを識別、評価し、当該リスクに対応した監

査手続を立案、実施し、我々の監査意見の基礎を提供する十分かつ適切な監査証拠を入手します。

不正による重要な虚偽表示を発見できないリスクは、誤謬による重要な虚偽表示を発見できないリ

スクよりも高くなります。これは、不正には、共謀、文書を偽造すること、意図的な除外、虚偽の

言明、または内部統制の無効化が伴うためです。 

－ 状況に応じて適切な監査手続を立案するために、監査に関連する内部統制を理解します。ただし、

これは、当社の内部統制の有効性に対する意見を表明するためではありません。 

－ 取締役によって使用されている会計方針の適切性、ならびに取締役によって行われた会計上の見積

りおよび関連する開示の妥当性を評価します。 

－ 取締役が継続企業の前提に基づき会計処理したことの適切性ならびに入手した監査上の証拠に基

づき、当社が継続企業として存続する能力に重大な疑義を投げかけ得る事象または状況に関連して

重大な不確実性が存在するか否かについて結論付けます。重大な不確実性が存在すると我々が結論

付ける場合、我々は、我々の監査報告書において、財務書類中の関連する開示に対する注意喚起を

行うことが求められ、かかる開示が不十分である場合には、我々の意見を修正することが求められ

ます。我々の結論は、我々の監査報告書の日付までに入手した監査証拠に基づくものです。ただし、

将来の事象または状況により、当社の継続企業としての存続が停止される結果となる可能性があり

ます。 

－ 財務書類の全体的な表示、構成および内容（開示を含む）、ならびに財務書類が適正な表示を達成

するための方法で基礎となる取引や事象を表示しているかどうかを評価します。 

 

我々は、取締役との間で、特に、計画した監査の範囲とその実施時期、および監査上の重要な発見事項（監

査の過程で我々が識別した内部統制の重要な不備を含む）をコミュニケーションします。 

 

その他の事項 

 

2022年１月１日および2022年12月31日現在ならびに2022年12月31日終了年度の比較財務書類については、

監査が実施されていません。 

 

[署   名] 

 

プライスウォーターハウスクーパース 

公認会計事務所 

 

香港  2025年８月29日 
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（１）貸借対照表 

 

GRT キャピタル・マネジメント・リミテッド 

（旧名称：アバンダンシア・グローバル・アセット・マネジメント（ホンコン）リミテッド） 

 

財政状態計算書 

2024年12月31日現在 

 

 注記 2024年  2023年 

  香港ドル 千円  香港ドル 千円 

       

資 産       

非流動資産       

固定資産 10 － －  － － 

使用権資産 11 － －  22,376 426  

  － －  22,376 426  

流動資産       

預託金および前払金  42,695 812   40,619 773  

売掛金  170,000 3,233   － － 

取締役からの未収金 17(ⅱ) 1 0   1 0  

現金および現金同等物 12 188,893 3,593   329,381 6,265  

  401,589 7,638   370,001 7,037  

資産合計  401,589 7,638   392,377 7,463  

       

資 本       

資本金 14 18,229,986 346,734   18,229,986 346,734  

繰越損失  (17,853,397) (339,572)  (17,877,104) (340,023) 

資本合計  376,589 7,163   352,882 6,712  

       

負 債       

流動負債       

未払費用 13 25,000 476   16,500 314  

リース負債 11 － －  22,995 437  

  25,000 476   39,495 751  

       

資本および負債合計  401,589 7,638   392,377 7,463  

 

本財務書類は、2025年８月29日に、下記の取締役によって承認され、署名されました。 

 

（署 名） 

取締役 

ラム、ピン・スム 

 

添付の注記は本財務書類と不可分である。 
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（２）損益計算書 

 

GRT キャピタル・マネジメント・リミテッド 

（旧名称：アバンダンシア・グローバル・アセット・マネジメント（ホンコン）リミテッド） 

 

包括利益計算書 

2024年12月31日に終了した年度 

 

 注記 2024年  2023年 

  香港ドル 千円  香港ドル 千円 

       

売上高 6 2,012,665 38,281   1,081,137 20,563  

その他収益 6 341,684 6,499   － － 

  2,354,349 44,780   1,081,137 20,563  

       

営業費用 7 (2,328,547) (44,289)  (894,808) (17,019) 

       

営業利益  25,802 491   186,329 3,544  

財務費用 11 (2,095) (40)  (3,512) (67) 

        

       

税引前利益  23,707 451   182,817 3,477  

法人税費用 8 － －  － － 

       

当年度利益および包括利益合計  23,707 451   182,817 3,477  

 

添付の注記は本財務書類と不可分である。 
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GRT キャピタル・マネジメント・リミテッド 

（旧名称：アバンダンシア・グローバル・アセット・マネジメント（ホンコン）リミテッド） 

 

株主資本等変動計算書 

2024年12月31日に終了した年度 

 

 

  資本金 繰越損失 合計 

 香港ドル 千円 香港ドル 千円 香港ドル 千円 

       

2023年１月１日現在 18,229,986 346,734 (18,059,921) (343,500) 170,065 3,235  

       

当年度利益および包括利益合計 － － 182,817 3,477  182,817 3,477  

       

2023年12月31日現在 18,229,986 346,734 (17,877,104) (340,023) 352,882 6,712  

       

2024年１月１日現在 18,229,986 346,734 (17,877,104) (340,023) 352,882 6,712  

       

当年度利益および包括利益合計 － － 23,707 451  23,707 451  

       

2024年12月31日現在 18,229,986 346,734 (17,853,397) (339,572) 376,589 7,163  

 

添付の注記は本財務書類と不可分である。 

 

  



- 78 - 

GRT キャピタル・マネジメント・リミテッド 

（旧名称：アバンダンシア・グローバル・アセット・マネジメント（ホンコン）リミテッド） 

 

キャッシュ・フロー計算書 

2024年12月31日に終了した年度 

 

 注記 2024年  2023年 

  香港ドル 千円  香港ドル 千円 

営業活動によるキャッシュ・フロー       

税引前利益  23,707 451   182,817 3,477  

調整：       

減価償却費－使用権資産  93,907 1,786   89,507 1,702  

財務費用  2,095 40   3,512 67  

リース改訂益  (448) (9)  － － 

  119,261 2,268   275,836 5,246  

取締役に対する債権の減少  － －  345,305 6,568  

定期預金および前払金の増加  (2,076) (39)  (619) (12) 

売掛金の増加  (170,000) (3,233)  － － 

未払費用の増加  8,500 162   6,500 124  

営業活動(に使用された)／から 

得られた正味現金  (44,315) 

 

(843)  316,022 

 

6,011  

       

財務活動によるキャッシュ・フロー       

リース支払金の元本部分  (94,078) (1,789)  (88,888) (1,691) 

リース負債の利息部分  (2,095) (40)  (3,512) (67) 

財務活動に使用された正味現金  (96,173) (1,829)  (92,400) (1,757) 

       

現金および現金同等物の正味の 

(減少)／増加額  (140,488) 

 

(2,672)  223,622 

 

4,253  

       

期首現在の現金および現金同等物  329,381 6,265   105,759 2,012  

       

期末現在の現金および現金同等物 12 188,893 3,593   329,381 6,265  

 
添付の注記は本財務書類と不可分である。 
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GRT キャピタル・マネジメント・リミテッド 

（旧名称：アバンダンシア・グローバル・アセット・マネジメント（ホンコン）リミテッド） 

 

財務諸表に対する注記 

 
（別段の記載がある場合を除き、すべての金額は香港ドルで表示されています。） 
 

1． 一般情報 

 

GRTキャピタル・マネジメント・リミテッド（以下「当社」といいます。）は、香港で設立された株

式会社です。当社の登記上の事務所および本店の所在地は、香港、セントラル、ペダー・ストリー

ト 20、ウィーロック・ハウス 16 階、1604 号室です。 

 

当社の主な事業活動は、証券に関する助言サービスの提供です。当社は、香港証券先物条令に基づ

き第４種免許および第９種免許を取得しています。 

 

2024年８月 13日より、当社は、香港で設立された会社である GRTホールディング・リミテッドの全

株所有子会社となりました。GRTホールディング・リミテッドは、当社の直接的かつ最終的な持株会

社とみなされます。2024年８月 12日まで、当社は、香港で設立された会社であるＧシンク・グルー

プ・リミテッドの全株所有子会社でした。 

 

本財務書類は、別段の記載がある場合を除き、香港ドルで表示されています。 

 

2． 重要な会計方針の要約 

 

本財務書類の作成に適用した主な会計方針は、以下のとおりです。これらの方針は、別段の記載が

ある場合を除き、当期を通して一貫して適用されています。 

 

2.1 作成の基礎 

 

当社の財務書類は、国際会計基準審議会（以下「IASB」といいます。）が発行した IFRS 会計基準に

準拠して作成されています。本財務書類は、取得原価主義で作成されています。 

 

IFRS に準拠した財務書類の作成にあたっては、一定の重要な会計上の見積りを使用することが要求

されます。また、経営者には、当社の会計方針を適用する過程で、経営者自身の判断を用いること

も要求されます。より高度な判断もしくは複雑性を伴う分野、または財務書類に重要な影響を与え

る仮定や見積りが行われる分野については、注記５に開示されています。 

 

2.1.1 会計方針および開示の変更 

 

2024 年１月１日より強制適用となる基準および既存の基準の改定 

 

当社の財務書類に及ぼす重要な影響はありません。 
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2024 年１月１日後に強制適用となるが、当社によって早期適用されていない新基準、改正基準お

よび解釈指針 

 

2024 年１月１日後に開始する会計年度に適用される新基準、改正基準および解釈指針がいくつか

ありますが、本財務書類の作成においては早期適用されていません。いずれも、当社の財務書類

に重要な影響を及ぼすことは予想されません。 

 

2.2 外貨の換算 

 

（ⅰ）機能通貨および表示通貨 

 

当社の財務書類に含まれる項目は、当社が事業を展開する主要な経済環境の通貨（以下「機

能通貨」といいます。）を用いて測定しています。本財務書類は、香港ドルで表示されてお

り、香港ドルは、当社の機能通貨および表示通貨です。 

 

（ⅱ）取引および残高 

 

外貨建取引は、取引日の実勢為替レートを用いて機能通貨に換算されます。これらの取引の

決済から生じる為替差益および差損、および期末の為替レートで換算される外貨建ての貨幣

性資産および負債から生じる為替差益および差損は、包括利益計算書に認識します。 

 

2.3 固定資産 

 

固定資産は、取得原価から減価償却累計額および減損損失累計額を控除して測定されます。取得原

価には、当該項目の取得に直接帰属する費用を含めます。 

 

取得後の費用は、将来的にその項目に関連する経済的便益が当社にもたらされる可能性が高く、か

つその費用を信頼性をもって測定できる場合に限り、当該資産の帳簿価額に含めるか、または別個

の資産として認識されます。交換された部分の帳簿価額は除却されます。その他すべての修繕・保

守費用は、それが発生した会計年度の包括利益計算書に費用計上されます。 

 

固定資産の減価償却は、見積耐用年数にわたり、取得原価を残存価額に対して配分する定額法を用

いて計算されます。 

 

・事務機器       ５年 

・コンピューター    ５年 

・リース物件改良費   ５年 

 

資産の残存価額および耐用年数は、各報告期間の期末に見直され、必要に応じて調整されます。資

産の帳簿価額が、見積もられた回収可能価額を上回る場合には、帳簿価額は直ちに回収可能価額ま

で減額されます。 
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資産の売却による損益は、売却収入と帳簿価額を比較することで算定され、包括利益計算書の営業

費用の一部として認識します。 

 

2.4 非金融資産の減損 

 

減損の兆候がある場合、または資産について年１回の減損テストが要求される場合（繰延税金資産

および金融資産を除きます。）、資産の回収可能価額の見積りを行います。資産の回収可能価額と

は、資産または資金生成単位（CGU）の使用価値と売却コスト控除後の公正価値のうちいずれか高い

方の金額であり、個別資産ごとに算定されます。ただし、当該資産が他の資産または資産グループ

から概ね独立したキャッシュ・インフローを生まない場合は、当該資産が属する資金生成単位（CGU）

について回収可能価額が算定されます。 

 

減損損失は、資産の帳簿価額が回収可能価額を超える場合にのみ認識されます。使用価値を評価す

る際には、将来キャッシュ・フローの見積額を、貨幣の時間的価値に対する現在の市場評価と当該

資産に固有のリスクを反映する税引前割引率を用いて現在価値まで割り引きます。減損損失は、そ

れが発生した年度の包括利益計算書に費用として計上されます。 

 

過去に認識された減損損失がもはや存在しないか、または減少している可能性を示す兆候があるか

どうかを、各報告日に評価します。このような兆候がある場合は、回収可能価額の見積りを行いま

す。当該資産の回収可能価額を算定するために用いた見積りに変更があった場合に限り、過去に認

識された減損損失の戻入れが認められます。ただし、減損損失の戻入額は、過年度に当該資産の減

損損失が認識されなかった場合に決定された帳簿価額（減価償却後）を上限とします。減損損失の

戻入額は、それが発生した年度の包括利益計算書に収益として計上されます。 

 

2.5 償却原価で評価される金融資産 

 

2.5.1 分類 

 

当社は、当社の金融資産を償却原価で測定される金融資産として分類しています。分類は、金融

資産の管理に関する当社のビジネスモデルおよびキャッシュ・フローの契約条件によって決定さ

れます。 

 

2.5.2 認識および認識の中止 

 

金融資産の通常の方法による売買は、当社が当該資産の購入または売却を約束した日である取引

日ベースで認識されます。金融資産は、当該資産からのキャッシュ・フローを受け取る権利が消

滅した場合、またはそれを譲渡し、かつ、当社が所有に係るリスクと経済価値の実質的全部を移

転した場合に、認識を中止します。 

 

2.5.3 測定 

 

償却原価で測定される金融資産は、元本と利息の支払いのみで構成される契約上のキャッシュ・

フローを回収する目的で保有され、償却原価で測定されます。これらの金融資産からの利息収益
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は、実効金利法を用いて財務収益に含められます。認識の中止により発生する損益は、損益に直

接認識し、為替差益および差損とともに「その他損益」に表示されます。減損損失は、包括利益

計算書において、独立した項目として表示されます。 

 

2.5.4 減損 

 

当社は、当社の償却原価測定の金融資産について、将来予測に基づく予想信用損失を評価します。

適用される減損方法は、信用リスクが著しく増加しているか否かによります。 

 

売掛債権以外の債権について、当社は、IFRS 第９号の一般的アプローチを適用して、予想信用損

失を測定します。このアプローチでは、損失引当金を算定するために３段階モデルが使用されま

す。金融商品の当初認識後の信用リスクの変化に応じて、当社は、以下の３つの段階で予想信用

損失を計算します： 

 

・ステージ 1：当初認識後に信用リスクが著しく増加していない金融商品は、損失引当金として、

12 ゕ月の予想信用損失を認識します。 

・ステージ 2：当初認識後に信用リスクが著しく増加しているが、信用が毀損していると見なされ

ない金融商品は、損失引当金として、残存期間にわたる予想信用損失を認識します。 

・ステージ 3：報告期間末時点で信用が毀損していると見なされる金融商品は、損失引当金として、

残存期間にわたる予想信用損失を認識します。 

 

信用リスクが著しく増加したか否かについての評価 

 

信用リスクの著しい増加は、報告日現在のエクスポージャーの不履行リスクと、オリジネーショ

ン時における不履行リスクを比較して評価します（時間の経過も考慮されます）。ここで言う

「著しい」とは、統計的な有意性や、当社の財務書類への影響の大きさを意味するものではあり

ません。不履行リスクの変化が著しいかどうかは、定量的および定性的な基準を用いて評価され

ます。例えば、支払いが 30 日を超えて延滞している場合などが挙げられますが、かかる指標の加

重は取引相手方によって異なります。 

 

信用が毀損しているか否かについての評価 

 

信用が毀損している金融資産とは、クレジット・イベントが観察され、債務不履行状態にある資

産を指します。債務不履行とは、元本および利息の支払いが 90 日以上延滞している資産、または

破産、詐欺、死亡などの理由により支払いが困難とみなされる資産を意味します。この定義は、

社内の信用リスク管理および規制上のデフォルトの定義と一致しています。 

 

2.6 売掛金等 

 

売掛金等は、当初認識時に公正価値で認識し、その後は償却原価で測定します。当初認識後に信用

リスクが著しく増加した場合、当社は、各報告日に、残存期間にわたる予想信用損失金額で当該債

権に対する損失引当金を測定します。一方、報告日時点で、当初認識後に信用リスクが著しく増加

していない場合には、12 ヵ月間の予想信用損失金額で損失引当金を測定します。債務者の財政状態
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が著しく悪化した場合、債務者の破産や財務再編の可能性がある場合、または支払いの不履行が生

じている場合などはすべて、損失引当金の計上が必要となる指標と見なされます。信用リスクが増

加し、信用毀損とみなされるに至った場合、利息収益は、損失引当金調整後のグロスの帳簿価額に

基づいて計算されます。 

 

2.7 現金および現金同等物 

 

現金および現金同等物には、手元現金、銀行の要求払い預金、および元々の満期が 3 ヵ月以内の短

期で流動性の高い投資が含まれます。 

 

2.8 資本金 

 

普通株式は、資本として分類しています。 

 

2.9 買掛金等 

 

買掛金等は、当初は公正価値で認識し、その後は実効金利法を用いて償却原価で測定します。 

 

2.10 法人税および繰延法人税 

 

当期の税金費用は、当期法人税と繰延法人税から構成されます。税金は損益に認識しますが、その

他の包括利益に認識する項目または資本に直接認識する項目に関連する税金は、それぞれ、その他

の包括利益または直接資本に認識します。 

 

（a）当期法人税 

 

当期の法人税費用は、当社が事業を展開し課税所得を得ている国々において、報告日現在制定

されているまたは実質的に制定されている税法に基づき算定されます。経営陣は、適用される

税法の解釈に余地がある状況に関して税務申告上のポジションを定期的に評価します。その結

果、必要に応じて、税務当局に支払う見込みの金額に基づいて引当金を計上します。 

 

（b）繰延法人税 

 

繰延税金は、資産および負債の税務上の帳簿価額と財務諸表上の帳簿価額との一時差異に対し

て、負債法を用いて認識されます。ただし、のれんの当初認識から生じる繰延税金負債は認識

せず、また、取引時点で、会計上の利益にも、課税所得もしくは税務上の欠損金にも影響を与

えない、事業結合以外の取引における資産または負債の当初認識から生じた繰延税金も会計処

理されません。繰延税金は、貸借対照表の日付までに制定されているまたは実質的に制定され

ている、関連する繰延法人税資産の回収時または繰延法人税負債の決済時に適用されると予想

される税率（および税法）に基づき決定されます。 

 

繰延税金資産は、将来の課税所得により一時差異を利用できる可能性が高い場合に限り認識さ

れます。 
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繰延税金資産および負債は、現在の税金資産と現在の税金負債を相殺する法的強制力のある権

利が存在し、当該繰延税金資産および負債が同一の税務当局によって同一の納税主体に課した

税金に関連する場合に、あるいは異なる納税主体については残額を純額決済する意図がある場

合に、相殺されます。 

 

2.11 引当金 

 

当社が過去の事象の結果として法的債務または推定的債務を現在負っており、その義務の履行に資

源の流出が必要となる可能性が高く、かつその金額が信頼性をもって見積もられる場合、引当金が

認識されます。将来の営業損失に対しては引当金は認識しません。 

 

複数の類似する義務が存在する場合、義務の履行に資源の流出が必要となる可能性は、それら義務

の種類全体を検討することにより決定します。同じ種類の義務に含まれる個々の項目に対する流出

の可能性が小さい場合でも、引当金が認識されます。 

 

引当金は、報告期間末時点において、現在の義務を履行するために必要な支出額に関する経営者の

最善の見積りの現在価値で測定されます。現在価値を算定する際に使用される割引率は、貨幣の時

間価値および当該負債の固有のリスクについての現在の市場評価を反映する税引前率です。時間の

経過に伴う引当金の増加は、利息費用として認識されます。 

 

2.12 収益の認識 

 

収益は、通常の事業過程で提供されるサービスについて受領または受領予定である対価の公正価値

で測定され、当該サービスが提供され、かつ当社が約束されたサービスを顧客に移転することによ

り契約の履行義務を満足させたときに受領または受領予定である金額（信頼性をもって見積もるこ

とが可能で、収益を受領する可能性が高いとみなされる金額）を表示します。 

 

有価証券に関する助言サービスの提供から得られるコンサルティング報酬は、当該サービスが提供

されたときに認識します。 

 

2.13 従業員給付 

 

（a）短期債務 

 

賃金および給与・賞与（非金銭的給付および積立された病気休暇を含む。）は、従業員が関連

するサービスを提供した期間の末日から 12 ヵ月以内にその全額が決済されることが見込まれる

場合には、報告期間末日までの従業員のサービスに関して負債として認識され、当該負債が履

行される時点で支払われる予定の金額で測定されます。当該負債は、当期の従業員給付債務と

して、財政状態計算書に表示されます。 
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（b）退職給付費用 

 

当社は、香港において、確定拠出型制度を運営しています。確定拠出型制度は、当社が一定額

を外部機関に拠出する年金制度です。当年度および過年度における従業員の勤務に関する給付

金をすべての従業員に対して支払うために十分な資産が制度にない場合でも、当社は、追加の

拠出金を支払う法的義務または推定的義務を負いません。当社の確定拠出型制度に基づき、当

社は、公的または民間の年金保険制度に対して、法定・契約・任意のいずれかの形で拠出を行

います。拠出金を支払った時点で、当社には追加の支払義務はありません。拠出金は、支払期

日に従業員給付費用として認識します。前払拠出金は、返金、または将来の支払額の削減が可

能な範囲で資産として認識します。 

 

2.14 リース 

 

リースは、リース資産が当社によって使用可能となる日に、使用権資産と対応する負債として認識

します。 

 

契約には、リース要素と非リース要素の両方を含む場合があります。当社は、契約の対価をその相

対的な独立価格に基づいて、リース要素と非リース要素に配分します。ただし、当社が借り手とな

る不動産リースについては、当社は、リース要素と非リース要素を分離せず、リース要素と非リー

ス要素を単一のリース要素として会計処理することを選択しています。 

 

リースから発生する資産および負債の当初測定は、現在価値に基づきます。リース負債には、受領

予定のリース・インセンティブ控除後の固定支払額（実質的な固定支払額を含む）の正味現在価値

が含まれます。 

 

リース料の割引率には、リースの計算利子率を使用します。ただし、通常、当社のリースの計算利

子率は容易に決定できないため、借り手の追加借入利子率が使用されます。これは、借り手が使用

権資産と同様の価値の資産を、同様の経済環境で、同様の期間にわたり、同様の担保条件等で取得

するために必要な借入に適用されると予想される利子率を意味します。 

 

追加借入利子率を決定するために、当社は、 

 

・可能な場合、個々の借り手が最近受けた第三者からの資金調達を起点として使用し、その後の融

資条件の変化を反映して調整を行います。 

・最近の第三者からの資金調達がない場合、リスクフリーの利子率を起点として、保有するリース

に関する信用リスクを調整するビルドアップ方式を使用します。 

・リース個別の調整を行います（例えば、期間、国、通貨、担保など）。 

 

リース支払額は、元本と利息費用に配分されます。利息費用は、各期間の負債残高に対して一定の

期間利率を生じさせるように、リース期間にわたって損益計算書に費用計上されます。 

 

使用権資産は、以下で構成される取得原価で測定されます。 
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・リース負債の当初測定額 

・開始日またはその前に支払われたリース料（受領したリース・インセンティブ控除後） 

・当初の直接費用 

・原状回復費用 

 

使用権資産は、一般的に、資産の耐用年数とリース期間のうちいずれか短い期間にわたり、定額法

により減価償却が行われます。当社が購入オプションを行使することが合理的に確実である場合、

使用権資産は、対象資産の耐用年数にわたって減価償却が行われます。当社は、有形固定資産に表

示されている土地および建物については再評価を行いますが、使用権資産の建物については再評価

を適用しない方針です。 

 

設備の短期リースおよび低額資産のすべてのリースに関連する支払額は、損益計算書において費用

として定額法で認識します。短期リースとは、リース期間が 12 か月以下のリースを指します。低額

資産には、コンピューター機器や小型のオフィス家具が含まれます。 

 

3． 金融リスク管理 

 

当社の事業活動は、市場リスク（為替リスク、価格変動リスク、金利リスクを含む）、信用リスク、

および流動性リスクにさらされています。当社の全体的なリスク管理プログラムは、事業を営む結

果として避けられないこれらのリスクの分析、評価、受容および監視に重点を置いています。当社

は、リスクとリターンの適切なバランスを達成し、当社の財務成績への潜在的な悪影響を最小化す

ることを目標とします。 

 

(a) 市場リスク 

 

（ⅰ）為替リスク 

 

将来の商取引、ならびに認識された資産および負債が、当社の機能通貨以外の通貨で表示さ

れている場合、為替リスクが生じます。2024 年および 2023 年 12 月 31 日現在、当社が保有

する資産および負債は、主に、機能通貨である香港ドル建てであり、当社は為替リスクに対

して重要なエクスポージャーを有していません。当社は現在、外国為替ヘッジ方針を採用し

ていません。 

 

（ⅱ）価格変動リスク 

 

価格変動リスクとは、市場価格の変動の結果、金融商品の価値が変動するリスクを指しま

す。これは、かかる変動が個々の金融商品に固有の要因によって引き起こされるか、または

市場のすべての金融商品に影響を与える要因によって引き起こされるかを問いません。 

 

2024 年および 2023 年 12月 31 日現在、当社は投資有価証券を保有していないため、価格変

動リスクへのエクスポージャーはありません。 
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（ⅲ）金利リスク 

 

2024 年および 2023 年 12月 31 日現在、当社が保有する利付資産および負債は重要ではあり

ません。当社の収益および営業キャッシュ・フローは市場金利の変動から実質的に独立して

いると取締役は考えています。その結果、金利リスクに関する感応度分析を表示しておりま

せん。 

 

(b) 信用リスク 

 

信用リスクとは、発行体またはカウンターパーティーが期日に全額の支払いを行うことができな

い、または行う意思がない場合に発生するリスクです。 

 

当社は、信用リスクおよび予想信用損失を、デフォルト確率（PD）、デフォルト時のエクスポー

ジャー（EAD）およびデフォルト時損失率（LGD）を用いて測定します。取締役は、予想信用損失

を決定する際に、過去の分析と将来予測に基づく情報の両方を考慮します。取引相手方は一般的

に、近い将来に契約義務を履行する信用力が高いため、デフォルト確率は重要ではないと判断し

ています。 

 

当社は、銀行預金、定期預金および取締役に対する債権に関して信用リスクにさらされています。

当社は、当社の取引相手方を信用力の高い者に限定することにより、信用リスクを最小化し、監

視しています。 

 

銀行預金は、定評のある金融機関に預託されています。2024年 12月 31日現在、現金は、ムーデ

ィーズの信用格付け「A」（2023年：A）を有する金融機関に預託されていることから、取締役は、

銀行預金残高に関する信用リスクを低いと判断しています。 

 

定期預金は 1 年以内に決済される予定であり、そこから生じる信用リスクは重要ではないと判断

されます。取引相手方は近い将来に契約義務を履行する信用力が高いため、経営者は、デフォル

ト確率は概ねゼロに近いと判断しています。その結果、当社にとって減損の全額は重要ではない

と考えられるため、12 ヵ月の予想信用損失に基づく損失引当金は認識されていません。 

 

取締役に対する債権の信用の質は、取引相手方のデフォルト率および財務状況に関する過去の情

報を参照して評価されているので、取締役に対する債権の信用リスクは限定的です。取締役は、

取締役に対する債権の回収実績が良好であることから信用リスクは低いと考えています。 

 

当社の金融資産の帳簿価額は、信用リスクに対する当社のエクスポージャーの最大額を表してい

ます。 

 

(c) 流動性リスク 

 

流動性リスクは、当社が金融負債に関連する債務を履行することが困難となるリスクです。 
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流動性リスクを管理するために、当社は、当社の運営資金を賄い、キャッシュ・フローの変動に

よる影響を軽減するために経営陣が適切と判断する水準の現金および現金同等物を監視し、維持

します。 

 

下表は、当社が保有するデリバティブ以外の金融負債について、残存契約満期の詳細を示したも

のです。下表は、当社が支払いを求められる最も早い日付に基づき、金融負債の割引前キャッシ

ュ・フローに基づき作成されています。下表は、利息と元本の両方のキャッシュ・フローを含み

ます。 

 

 

１年未満／ 

要求払 
1 年～５年 

割引前キャッシュ・ 

フロー合計 
帳簿金額 

 香港ドル    

      

2024 年 12 月 31 日現在     

未収費用 25,000 － 25,000 25,000 

 25,000 － 25,000 25,000 

2023 年 12 月 31 日現在     

未払費用 16,500 － 16,500 16,500 

リース負債 23,100 － 23,100 22,995 

 39,600 － 39,600 39,495 

 

4． 資本リスク管理 

 

資本管理に当たっての当社の目的は、株主に利益を還元するために継続企業としての当社の存続能

力を保護すること、ならびに資本コストを削減するために最適な資本構成を維持することです。 

 

当社の資本構成は、発行済株式資本と留保利益で構成されています。資本構成を維持または調整す

るために、当社は新株を発行することができます。 

 

5. 重要な会計上の見積り 

 

財務書類の作成には、会計上の見積りを使用することが要求され、これらの見積りは実際の結果と

は異なる可能性があります。また、経営者は、当社の会計方針を適用する際に判断を使用する必要

があります。見積りおよび判断は、継続的に評価されます。見積りおよび判断は、過去の経験、な

らびに当社に財務上の影響を与える可能性があり、現在の状況において合理的と考えられる将来の

事象の予想を含むその他の要因に基づきます。 

 

税 金 

 

法人税および繰延税金に対する当社の引当金を決定する際には、見積りが要求されます。通常の業

務の過程において、最終的な課税額が不確実である取引および計算が存在する場合があります。当

社は、追加の税金が発生するか否かについての見積りを行った上で、予想される税務上の問題に関

する負債を認識します。これら事項の税務上の最終的結果が当初記録された金額と異なる場合、そ

の差異は、当該決定が行われた期間の法人税および繰延税金の引当金に影響を与えます。 
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6. 売上高およびその他収益 

 

  2024 年  2023 年 

  香港ドル  香港ドル 

     

顧問報酬収益  2,012,665  1,081,137 

     

その他収益（注）  341,684  － 

（注）2024 年 12 月 31 日に終了した年度について、その他収益は、オープン・エンド型投資法人および不動産投資信託に関

する助成制度の下で、当社のオープン・エンド型投資法人の設立に際して発生した適格な専門家報酬の 70％の補助を

受けるため、証券先物委員会から受領した金額を指します。この収益は、包括利益計算書のその他収益に認識されて

います。 

 

7． 営業費用 

 

 2024 年  2023 年 

 香港ドル  香港ドル 

    

監査人の報酬 23,500  23,000 

使用権資産の減価償却（注 11） 93,907  89,507 

取締役に対する債権の放棄の戻入れ 460,000  141,000 

弁護士および専門家報酬 111,965  109,145 

銀行手数料 2,815  3,000 

支払コミッション 16,255  17,896 

従業員給付費用（注９） 383,500  273,000 

コンサルティング報酬 348,000  195,166 

その他費用 18,751  43,094 

直接費用－ファンド費用 869,854  － 

 2,328,547  894,808 
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8． 法人税費用 

 

包括利益計算書に費用計上された課税額は以下のとおりです： 

 

 2024 年  2023 年 

 香港ドル  香港ドル 

    

香港利益税    

－当期 －  － 

 －  － 

 

当社の税引前利益に対する課税額は、香港の税率 16.5％を用いて以下のとおり算出されます： 

 

 2024 年  2023 年 

 香港ドル  香港ドル 

    

税引前利益 23,707  182,817 

    

香港利益税率 16.5％（2023 年：16.5％）で 

算出した税額 

3,912  30,165 

未認識の一時的差異 (136)  (140) 

損金不算入費用 75,900   23,265 

繰越欠損金の利用 (79,676)  (53,290) 

 

法人税費用 － 

 

－ 

 

当年度の課税対象利益が繰越欠損金によって相殺されたため、2024 年 12 月 31 日現在、当社は、香

港利益税に対する引当金を計上していません（2023 年：なし）。 

 

9． 従業員給付費用 

 

 2024 年  2023 年 

 香港ドル  香港ドル 

    

給与 370,000  262,000 

確定拠出制度への拠出 13,500  11,000 

 383,500  273,000 

 

10． 有形固定資産 

 

 オフィス設備 コンピューター リース資産の改良 合計 

 香港ドル 香港ドル 香港ドル 香港ドル 

2023 年１月１日、 

2023 年 12 月 31 日および 

2024 年 12 月 31 日現在 

    

取得減価 9,649 24,300 18,000 51,949 

減価償却累計額 (9,649) (24,300) (18,000) (51,949) 

正味簿価 － － － － 
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11． 使用権資産 

 

当期末日現在、当社が解約不能なオペレーティング・リース契約の下で将来支払う予定の最低リー

ス料総額は以下のとおりです。 

 

  2024 年  2023 年 

  香港ドル  香港ドル 

     

１年以内  24,717  － 

 

（a）財政状態計算書に認識した金額 

 

  2024 年  2023 年 

  香港ドル  香港ドル 

     

使用権資産     

事務所  －  22,376 

     

リース負債     

非流動  －  － 

流動  －  22,995 

  －  22,995 

 

2024年 12月 31日に終了した年度において、使用権資産に対して 71,531香港ドルの追加認識があ

りました（2023 年：なし）。 

 

  香港ドル 

   

2023 年１月１日現在リース負債残高  111,883 

リース支払合計額  (92,400) 

リース負債に対する支払利息  3,512 

2023 年 12 月 31 日現在リース負債残高  22,995 

   

2024 年１月１日現在リース負債残高  22,995 

当期中に認識されたリース負債  71,083 

リース支払合計額  (96,173) 

リース負債に対する支払利息  2,095 

2024 年 12 月 31 日現在リース負債残高  － 
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（b）包括利益計算書に認識した金額 

 

  2024 年  2023 年 

  香港ドル  香港ドル 

     

使用権資産の減価償却  93,907  89,507 

利息費用－リース負債  2,095  3,512 

リースに関する現金流出額合計  96,173  92,400 

     

 

認識されているリース負債に適用された追加借入利子率の加重平均は、2024 年および 2023 年 12

月 31 日現在 5.5％です。 

 

当社は、事務所を賃借しています。賃貸借契約は、通常約 12 か月間の固定期間で締結されます。

リースの条件は個別に交渉され、契約条件は契約ごとに大きく異なります。リース契約には、貸

手が保有するリース資産に対する担保権以外の契約上の制約事項（コベナンツ）は定められてい

ません。リース資産は、借入目的の担保として使用することはできません。 

 

12． 現金および現金同等物 

 

 2024 年  2023 年 

 香港ドル  香港ドル 

    

銀行預金 188,893  329,381 

 

13． 未払費用 

 

2024年および 2023年 12月 31日現在、財政状態計算書に計上された未払費用の帳簿価額は、概ね公

正価値に等しく、香港ドル建てで表示されています。 

 

14． 資本金 

 

 株式数  香港ドル   

発行済および全額払込済普通株式      

2023 年１月１日、2023年 12月 31 日 

および 2024年 12 月 31 日現在 18,229,986 

 

18,229,986 

 

 

 

15． 配当 

 

当年度において、分配として認識される、当社の普通株主に対する配当はありません（2023 年：な

し）。 
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16． 金融商品の分類 

 

当社の金融商品には以下が含まれます。 

 

  2024 年  2023 年 

  香港ドル  香港ドル 

     

償却原価測定の金融資産     

定期預金  26,217  24,600 

取締役に対する債権  1  1 

現金および現金同等物  188,893  329,381 

売掛金  170,000  － 

  385,111  353,982 

     

償却原価測定の金融負債     

未払費用  25,000  16,500 

リース負債  －  22,995 

  25,000  39,495 

 

17． 関係当事者間取引および残高 

 

一方の当事者が直接的または間接的に他方の当事者を支配する能力を有する場合、または一方の当

事者が他方の当事者の財務上および経営上の意思決定に対して重要な影響を及ぼす能力を有する場

合、両者は関係当事者とみなされます。また、両者が共通の支配下にある場合も、関係当事者とみ

なされます。 

 

本財務書類の別の箇所に開示されている事項を除き、2024年および 2023年 12月 31日に終了した年

度において、当社は、通常の事業の過程で、関係当事者との間で以下の取引を行っています。 

 

 注記 2024 年  2023 年 

  香港ドル  香港ドル 

     

取締役に支払われた手数料 （ⅰ） 6,456  8,547 

注： 

（ⅰ）取締役に支払われた手数料は、当社の最終持株会社に対し香港で支援サービスおよび助言サービスを提供する目的

で当社と取締役との間で締結された契約書の条件に基づき請求されました。 

（ⅱ）取締役との間の残高は、無担保、無利息であり、返済期限は定められていません。 

 

18． 財務書類の承認 

 

本財務書類は、2025 年８月 29 日、取締役によって承認され、公表が授権されました。 
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４ 利害関係人との取引制限 

潜在的な利益相反 

受託会社、管理会社、管理事務代行会社、保管会社、ブローカーならびにそれらの各関係会

社、子会社、持株会社、取締役、オフィサーおよびファンドによって（またはファンドに関し

て）任命された従業員は、随時、ファンドの投資目的と類似する投資目的を持つその他の集団

投資スキームの取締役、プロモーター、管理会社、投資運用会社、投資顧問会社、登録・名義

書換代理人、管理事務代行会社、評価代理人、受託会社、保管会社、ブローカー、販売会社ま

たは私募販売会社として行為する場合またはその他の方法で当該集団投資スキームに関与する

場合があります。同様に、ファンドと類似する投資目的を持つ投資家に対して一任の投資運用

サービスまたは付随する管理事務代行サービス、保管サービスもしくは売買委託サービスを提

供することがあります。従って、上記のいずれの者も、その事業の過程において、ファンドと

の間に潜在的な利益相反が生じる可能性があります。各当事者は、常に、ファンドに対する義

務に留意しつつ、当該利益相反を公平に解決するよう努力します。 

管理会社 

管理会社は、一任の投資運用業務、ならびに他の投資ビークルを含む顧客に対する有価証券

および金融商品の売買に関する助言業務に従事しています。また、他の顧客の資産の管理業務

または他の顧客への助言業務を行う際に、管理会社は、ファンドに対してサービスを提供する

際に入手、作成または使用する情報および取引戦略を用いる場合があります。 

他の投資ビークルもしくは勘定の運用および／または助言の対価として管理会社が受け取る

報酬は、ファンドのポートフォリオの運用の対価として支払われる報酬を超えることがあり、

そのことは、かかる他の投資ビークルもしくは勘定を優先するインセンティブとなる可能性が

あります。さらに、管理会社が、同時に（またはほぼ同時に）、当該投資ビークルもしくは勘

定とファンドの勘定に関して取引の決定を行う場合、ファンドは、同一または類似のポジショ

ンについて他の投資信託もしくは勘定と競合する可能性があります。管理会社は、ファンドと、

他の投資ビークルおよび勘定との間で、すべての投資機会を公正かつ公平に割り当てるよう努

力します。 

管理会社および／またはその関連会社（アフィリエイトまたはアソシエイト）、子会社、持

株会社は、ファンドが購入または売却する可能性のある資産に、直接または間接的に投資する

場合があります。管理会社またはその関係会社のいずれも、当該取引または当該取引から得ら

れた利益について、ファンドに説明する義務（またはファンドと共有する義務もしくはファン

ドに通知する義務）を負いません。 

ファンドは、管理会社および／またはその関連会社もしくは子会社が運用、組成、募集する

資産または投資商品に投資することがあります。例えば、管理会社は、ファンドに対して投資

運用サービスを提供し、その対価として、ファンドの資産から報酬を受領しますが、一方で、

管理会社またはその関連会社は、ファンドが投資する投資商品の発行体に対してデリバティブ

取引のカウンターパーティーとなる場合やその他のサービスを提供する場合があります。かか

る場合、管理会社は、アームズレングス基準で交渉された通常の商業条件に基づき成立したか

のようにすべての取引が実行されることを確保します。 

トラストおよび最初のシリーズ・トラストであるファンドは、管理会社の要請により設立さ

れており、後続の各シリーズ・トラストも、各シリーズ・トラストの投資運用会社の要請によ

り設立されます。したがって、投資運用会社の選定およびその任命条件（投資運用契約に基づ

き支払われる報酬や手数料を含む）は、アームズレングス基準で交渉されたものではありませ

ん。 
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ソフトダラー契約 

管理会社は、特定のブローカーまたはディーラーに対しファンドの勘定で取引を委託する対

価として、当該ブローカーまたはディーラーから商品またはサービスの提供を受けることがあ

ります。ただし、(ⅰ)かかる物品またはサービスは、ファンドにとって明確な利益をもたらす

ものであること、および(ⅱ)取引が最良執行基準に従って行われ、かつブローカー手数料率が

通常のフルサービスのブローカー手数料率を超えないことを条件とします。 

かかる物品およびサービスには、調査・助言サービス、経済・政治分析、ポートフォリオ分

析（評価およびパフォーマンス測定を含む）、市場分析、データ・相場情報サービス、決済・

保管サービス、投資関連の出版物などが含まれる可能性があります。管理会社が受け取る物品

およびサービスには、関係規制当局が発行する規則やガイドラインの中で随時禁止される物品

およびサービスは含まれないものとします。 

ファンドは、これらのサービスの対価として「ソフトダラー」を支払っていると見なされま

す。管理会社は、取引から生じるソフトダラーで取得したサービスがファンドにとって明確な

利益をもたらすものと考えていますが、ファンドがこれらのソフトダラーサービスのすべてか

ら利益を得るわけではありません。管理会社およびその関連会社が運用する他の勘定も、管理

会社が本来負担すべき費用がソフトダラーで賄われる限りは、これらのサービスから直接また

は間接に得る利益は大きなものになります。 

ソフトダラーサービスを提供する証券会社との関係は、売買委託注文を配分する際の管理会

社の判断に影響を与える可能性があり、当該ブローカーのサービスを用いて取引を実施する場

合には利益相反を生じさせる可能性があります。ただし、これら証券会社に支払われる売買委

託手数料は、類似のサービスについて他の証券会社に支払われる通常の包括的な売買委託手数

料と比べて、著しい差はなく、それらを超えるものではありません。 

 

５ その他 

（１）定款の変更等 

管理会社は定款の変更に関して株主総会の決議が必要です。 

 

（２）事業譲渡または事業譲受 

該当事項はありません。 

 

（３）出資の状況 

該当事項はありません。 

 

（４）訴訟事件その他の重要事項 

本書提出日現在、訴訟事件その他管理会社に重要な影響を与えることが予想される事実はあ

りません。 

管理会社の会計年度は12月31日に終了する１年です。 

管理会社の存続期間の定めはありません。ただし、株主総会の決議によって解散することが

できます。 
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別紙Ａ 

 

定   義 

 

「管理事務代行会社」 ファンドの管理事務代行会社として受託会社が任命し、英文目論見書

に随時開示されている者、企業もしくは会社をいいます。 

 

「代行協会員」 Teneo Partners株式会社、またはファンドの受益証券の公募に関し代

行協会員として管理会社が任命する者、企業もしくは会社をいいま

す。 

 

「監査人」 プライスウォーターハウスクーパース、またはトラストに関する監査

人として受託会社が随時任命するその他の監査法人をいいます。 

 

「基準通貨」 米ドル、または受託会社が管理会社と協議の上で随時決定するその他

の通貨をいいます。 

 

「ファンド営業日」 香港および日本において銀行が通常の銀行業務のための営業が認めら

れている日（土日を除きます。）、および／または受託会社が一般的

にまたは特定の場合につき定めるその他の日（またはその他複数の

日）をいいます。 

 

「CIMA」 ケイマン諸島金融庁をいいます。 

 

「クラス」 受託会社が、管理会社と協議の上で、信託証書に基づき指定するファ

ンドの受益証券の各クラスをいいます。 

 

「取引通貨」 ファンドまたは（場合により）クラスについて、ファンドまたは当該

クラスの申込価格、買戻価格および１口当たり純資産価格が計算され

る通貨として、受託会社が、ファンドまたはクラスの設定時に、管理

会社と協議の上で決定する通貨をいいます。 
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「適格投資者」 受益証券の発行もしくは譲渡の対象となる者または受益証券を保有す

る者で、以下に該当する者をいいます。（ⅰ）いずれの国の法律にも

違反していない者、（ⅱ）いずれの政府当局の規制にも違反していな

い者、（ⅲ）トラスト、ファンドおよび／または受益者全体が本来被

るまたは負担することのない税金を負担する、またはその他の規制

上、金銭上、法的または重要な管理上の不利益を被る可能性があると

受託会社が考える状況（単独で、または他の者と併せて、または受託

会社が関連があると考えるその他の状況）を生じさせる原因とならな

い者、（ⅳ）受託会社、トラストまたはファンドが、その投資に関連

して取得した免許、登録、承認の条件に違反する状況を生じさせる原

因とならない者、（ｖ）本書中の「適格投資者」に関する記載を満た

すことができる者、または（ⅵ）受託会社が随時決定する者または機

関をいいます。 

 

「金融商品取引法」 

「金商法」 

 

日本の金融商品取引法（昭和23年法律第25号）をいいます。 

 

「金融庁」 

 

日本の金融庁をいいます。 

「IFRS」 

 

国際会計基準審議会によって発行された国際財務報告基準をいいま

す。 

 

「当初払込日」 当初申込期間の最終日の直後の日をいいます。 

 

「当初申込期間」 受益証券の最初の申込期間として管理会社が決定した期間で、2025年

９月19日午前９時（日本時間）に開始し、2025年10月31日午後５時

（日本時間）に終了する期間、または管理会社が決定するその他の日

もしくは時間をいいます。 
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「投資」「投資対象」 土地、株式、社債、ローンストック、債券、パートナーシップ持分、

集団投資スキームの受益証券、株式もしくはその他持分、商品、先物

契約（対象資産は、株価指数、通貨、商品、その他金融商品の別を問

わない）、デリバティブ商品、ワラント、オプション、転換証券、信

用デリバティブ取引、レポ取引もしくはリバースレポ取引、証券貸付

取引、スワップ、直物取引もしくは先渡取引（対象商品は、通貨その

他の別を問わない）、いずれかの団体（法人化されているか否かを問

わない）、または政府もしくは地方政府の当局または国際機関によっ

て発行された（またはそれらのいずれかの保証の下に発行された）証

券、コマーシャルペーパー、バンカーズ・アクセプタンス、マネー・

マーケット商品、取引手形、短期国債、約束手形、為替手形、証書も

しくはノート、あるいは利息・配当の有無、全額払込済・一部払込

済・未払込かを問わず、管理会社が適切と判断するその他の投資をい

い、それには、上記の一般性を損なうことなく、以下を含みます。 

(a) 上記のいずれかに付随する（または上記のいずれかに関する）権

利、オプション、持分（その名称にかかわらず） 

(b) 上記のいずれかに対する持分もしくは参加の証明書、または上記

のいずれかの暫定的な証明書、または上記のいずれかの受取書、

引受もしくは購入の権利 

(c) 一般的に証券として知られる（または認識されている）金融商品 

(d) 金銭の預託を証する領収書その他の証明書もしくは書面、または

当該領収書、証明書または書面に基づき生じる権利もしくは持分 

(e) 資産担保証券またはその他の証券化された債権 

 

「管理会社」 GRTキャピタル・マネジメント・リミテッドをいいます。 

 

「投信法」 日本の投資信託及び投資法人に関する法律（昭和26年法律第198号）

をいいます。 

 

「JSDA」 日本証券業協会をいいます。 

 

「関東財務局」 日本の財務省の関東財務局をいいます。 

 

「ロックアップ期間」 米ドル建クラスＡ受益証券について、ファンドの当初払込日に開始す

る３年の期間をいいます。 

 

「管理報酬」 

 

投資運用契約に従って、受託会社によって、ファンドの資産から管理

会社に支払われる管理報酬をいいます。 

 

「基本信託証書」 

 

 

受託会社によって締結された2025年７月16日付の基本信託証書（その

後随時行われるすべての変更および追補を含みます。）をいいます。
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「最低保有金額」 米ドル建クラスＡ受益証券に関し、受益証券の純資産価額の合計額

50,000米ドル、または受託会社が一般的にまたは特定の場合につき随

時定めるこれを下回る額をいいます。 

 

「ミューチュアル・ 

ファンド法」 

 

ケイマン諸島のミューチュアル・ファンド法（改正済）をいいます。

 

 

「純資産価額」「純資産」 

「純資産総額」 

純資産価額の評価規則に従って計算されるファンド、該当するクラ

ス、シリーズまたは各受益証券の純資産価額をいいます。 

 

「１口当たり純資産価格」 

 

各クラスもしくは各シリーズの受益証券について、当該クラスもしく

はシリーズの純資産価額を当該クラスもしくはシリーズの発行済受益

証券の口数で除した額をいいます。 

 

「非米国人」 

 

 

(a)米国の居住者ではない自然人、(b)米国以外の法域の法律を準拠法

として設立され、かつ主たる事業所が米国以外の法域にあるパート

ナーシップ、法人その他の事業体（受動的投資を主目的として設立さ

れた事業体を除く）、(c)その所得が、その源泉の如何を問わず米国

の所得税の課税対象とならない財産または信託、(d)プール、投資法

人その他類似の事業体等、受動的投資を主目的として設立された事業

体。ただし、非米国人または適格投資家に該当しない者が保有する当

該事業体の参加持分が合計で当該事業体の受益持分全体の10％未満で

あり、かつ、当該事業体が、非米国人に該当しない者による商品プー

ルへの投資を促進することを主目的として設立されたものでなく、当

該商品プールの運営者が、参加者が非米国人であることを理由に米国

商品先物取引委員会（CFTC）の規則第４部の一定の要件から免除され

ている場合に限ります。および(e)米国外で設立され、米国外に主た

る事業所を有する事業体の従業員、役員またはプリンシパルのための

年金制度をいいます。 

 

「英文目論見書」 ファンドの受益証券または受益証券のクラスもしくはシリーズに関し

て作成された2025年８月付のOffering Memorandum（その添付書類もし

くは別紙を含む）（その後随時行われる変更もしくは追補もしくは取

り替えを含みます。）をいい、文脈に応じて、英文追補目論見書

（Supplemental Offering Memorandum）を含みます。 

 

「買戻日」 各暦年の４月および10月の最初のファンド営業日、および／または受

託会社が管理会社と協議の上で随時決定する日（またはその他複数の

日）をいいます。 
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「買戻ゲート」 

 

受益証券の純資産価額に対する合計３％（または受託会社が管理会社

との協議の上で、一般的にまたは特定の買戻日に関して随時決定する

これを上回る割合）に相当する受益証券をいいます。 

 

「買戻請求（書）」 

 

受託会社が随時決定する書式によるファンドの受益証券の買戻請求書

をいいます。 

 

「買戻価格」 

 

本書の買戻しに関する項に記載される方法で計算される、該当するク

ラスの受益証券が買い戻される１口当たりの価格をいいます。 

 

「シリーズ」 

 

クラスのシリーズをいいます。 

「シリーズ・トラスト」 基本信託証書の条項に従い、別個の信託として追補信託証書によって

設立されたトラストのサブ・ファンドをいいます。 

 

「ファンド」 

 

トラストのシリーズ・トラストであるGRTランド・インカム・アン

ド・グロース・ファンドをいいます。 

 

「シリーズ・トラスト 

決議」 

(a)基本信託証書の別紙１の規定が適宜準用される決議案を審議する

ために招集された集会に出席もしくは代理出席し、直接もしくは代理

人を通じて議決権を行使する権利を有する、該当するシリーズ・トラ

ストの受益者によって（または当該受益者を代理して）行使された議

決権の単純過半数によって可決された決議、または(b)当該決議案を

審議するために招集された集会で議決権を行使する権利を有し、当該

決議案が可決される日に当該シリーズ・トラストの純資産価額の50％

以上を占める当該シリーズ・トラストの受益証券を合計で保有する受

益者によって書面で同意された決議をいいます。 

 

「申込契約」 受託会社が随時決定する書式による、ファンドの受益証券の申込書を

いいます。 

 

「申込日」 当初申込期間の最終日から18ヵ月間（管理会社の単独の裁量によりさ

らに６か月間延長される場合があります。）内における各月の最初の

ファンド営業日、および／または受託会社が管理会社と協議の上で随

時決定するその他の日（またはその他複数の日）をいいます。 

なお、受託会社は、管理会社と協議の上で申込みの受諾の停止を決定

することができます。 

 

「申込価格」 本書の申込みに関する項に記載される方法で計算される、または信託

証書に従い受託会社が随時決定する、ファンドの各クラスまたはシ

リーズの受益証券が発行される価格をいいます。 
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「英文追補目論見書」 ファンドの受益証券の発行に関して作成された2025年８月付の

Supplemental Offering Memorandum（その添付書類もしくは別紙を含

む）（その後随時行われる変更もしくは追補もしくは取り替えを含み

ます。）をいいます。 

 

「追補信託証書」 ファンドを設定するために受託会社によって締結された2025年７月16

日付追補信託証書（その後随時行われる変更もしくは追補を含みま

す。）をいいます。 

 

「受託会社」 ハーニーズ・トラスト（ケイマン）リミテッドまたは信託証書の条項

に従って受託会社に任命されるその他の者をいいます。 

 

「信託証書」 基本信託証書および／または追補信託証書をいいます。 

 

「信託財産」 ファンドの信託に基づき、受託会社によって（または受託会社に代

り）随時保有される一切の投資、現金およびその他の資産をいいま

す。 

 

「ケイマン信託法」 ケイマン諸島の信託法（改正済）をいいます。 

 

「ターゲット・ファンド」 管理会社によって運用される香港籍オープン・エンド型投資法人のサ

ブ・ファンドをいいます。 

 

「投資先ファンド」 ターゲット・ファンドを含む、ファンドが投資する集団投資スキー

ム、マネージド・アカウントまたはその他集団投資ビークルをいいま

す。 

 

「投資先ファンドの 

運用担当者」 

投資先ファンドの管理会社、投資運用会社または投資顧問会社をいい

ます。 

 

「受益者決議」 (a)基本信託証書の別紙１の規定が適宜準用される決議案を審議する

ために招集された集会に出席もしくは代理出席し、直接もしくは代理

人を通じて議決権を行使する権利を有する受益者によって（または当

該受益者を代理して）行使された議決権の単純過半数によって可決さ

れた決議、または(b)当該決議案を審議するために招集された集会で

議決権を行使する権利を有し、当該決議案が可決される日にすべての

シリーズ・トラストの純資産価額の50％以上を占める受益証券を合計

で保有する受益者によって書面で同意された決議をいいます。 

 

「トラスト」 基本信託証書に基づきケイマン諸島法を準拠法として設定され、免税

信託として登録（登録番号CR-54727）されたアンブレラ型ユニット・

トラストであるU.S.ランド・ファンド（ケイマン）をいいます。 
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「受益証券」 ファンドの受益的持分が随時分けられる、ファンドの信託財産に対す

る同等の分割不能な各持分を表示する単位をいいます。受益証券に

は、受益証券の端数を含みます。 

 

「米国」 各州およびコロンビア特別区を含み、アメリカ合衆国、その属領およ

び領土をいいます。 

 

「受益者」 該当時点におけるファンドの各受益証券の登録された保有者をいい、

共同で登録されている者を含みます。 

 

「米ドル建クラスＡ 

受益証券」 

 

取引通貨を米ドルとする、米ドル建クラスＡ受益証券として指定され

る各受益証券をいいます。 

「米ドル」「ドル」 

「USD」「US＄」 

 

米国の法定通貨をいいます。 

 

「米国人」「アメリカ人」 米国の市民もしくは居住者、米国の法律に基づき設立もしくは組織さ

れた法人、パートナーシップその他事業体、または1933年米国証券法

（改正済）に基づき制定されたRegulation S中の「米国人」の定義に

該当する者をいいます。 

 

「評価日」 各年の３月、６月、９月および12月の最終暦日、および／または受託

会社が管理会社と協議の上で随時決定するその他の日（またはその他

複数の日）をいいます。 

 

「評価時点」 該当する評価日において、ファンドに関連する市場のうち最後に営業

を終了する市場の営業終了時点、または受託会社が随時決定するその

他の時点をいいます。 
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