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【届出の対象とした募集（売出）

内国投資証券に係る投資法人の

名称】

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人

【届出の対象とした募集（売出）

内国投資証券の形態及び金額】

形態：投資証券

発行価額の総額：一般募集　　　　　　　　　 7,228,000,000円

売出価額の総額：オーバーアロットメントによる売出し

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 376,000,000円
(注1)　発行価額の総額は、2023年6月20日（火）現在の株式会社東京証券取引所における本

投資法人の投資口の普通取引の終値を基準として算出した見込額です。

ただし、今回の募集の方法は、引受人が発行価額にて買取引受けを行い、当該発行

価額と異なる価額（発行価格）で一般募集を行うため、一般募集における発行価格

の総額は、上記の金額とは異なります。

(注2)　売出価額の総額は、2023年6月20日（火）現在の株式会社東京証券取引所における本

投資法人の投資口の普通取引の終値を基準として算出した見込額です。

安定操作に関する事項 １．今回の募集及び売出しに伴い、本投資法人の発行する上場投

資口について、市場価格の動向に応じ必要があるときは、金

融商品取引法施行令第20条第1項に規定する安定操作取引が

行われる場合があります。

２．上記の場合に安定操作取引が行われる取引所金融商品市場を

開設する金融商品取引所は、株式会社東京証券取引所です。

【縦覧に供する場所】 株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町2番1号）
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第一部【証券情報】

第１【内国投資証券（新投資口予約権証券及び投資法人債券を除く。）】

１【募集内国投資証券】

（１）【投資法人の名称】

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人（以下「本投資法人」といいます。）

（英文ではCanadian Solar Infrastructure Fund, Inc.と表示します。）

 

（２）【内国投資証券の形態等】

本書により募集又は売出しの対象とされる有価証券は、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。その後の改正を含みます。）（以下「投信法」といいます。）に

従って設立された本投資法人の投資口（以下「本投資口」といいます。）です。本投資口は、

社債、株式等の振替に関する法律（平成13年法律第75号。その後の改正を含みます。）（以下

「振替法」といいます。）の規定の適用を受ける振替投資口であり、振替法第227条第2項に基

づき請求される場合を除き、本投資口を表示する投資証券を発行することができません。

また、本投資口は、投資主の請求による投資口の払戻しが認められないクローズド・エンド

型です。

本投資口について、本投資法人の依頼により、信用格付業者から提供され、若しくは閲覧に

供された信用格付又は信用格付業者から提供され、若しくは閲覧に供される予定の信用格付は

ありません。
(注)　 投信法上、均等の割合的単位に細分化された投資法人の社員の地位を「投資口」といい、その保有者を「投資主」といいま

す。本投資口を購入した投資家は、本投資法人の投資主となります。

 

（３）【発行数】

62,000口
(注1)　2023年6月30日（金）開催の役員会において決議された公募による新投資口発行に係る募集（以下「一般募集」又は「本募

集」といいます。）においては、発行投資口数62,000口のうちの一部が、欧州及びアジアを中心とする海外市場（ただし、

米国及びカナダを除きます。）の海外投資家に対して販売（以下「海外販売」といいます。）されることがあります。上記

の発行数（募集内国投資証券の発行数）は、本書の日付現在における、日本国内における販売（以下「国内販売」といいま

す。）に係る投資口数（以下「国内販売投資口数」といいます。）の上限口数（一般募集における発行投資口の全口数）で

あり、海外販売に係る投資口数（以下「海外販売投資口数」といいます。）は未定です。

なお、国内販売投資口数（発行数）及び海外販売投資口数は、一般募集（海外販売を含みます。）の需要状況等を勘案した

上で、後記「(13) 引受け等の概要」に記載の発行価格等決定日に決定されます。ただし、本投資法人が既に発行した本投

資口及び一般募集における本投資口の発行価額の総額の合計額のうち、国内において募集（販売）される本投資口の発行価

額の総額の占める割合は、100分の50を超えるものとします。

海外販売の内容については、後記「第5 募集又は売出しに関する特別記載事項　3 本邦以外の地域において開始される募集

に係る事項について」をご参照ください。

(注2)　一般募集に当たり、その需要状況等を勘案した上で、一般募集とは別に、一般募集の事務主幹事会社であるみずほ証券株式

会社が、カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社（以下「CSP」又は「スポンサー」ということがあります。）か

ら3,100口を上限として借り入れる本投資口の売出し（以下「オーバーアロットメントによる売出し」といいます。）を行

う場合があります。

オーバーアロットメントによる売出し等の内容については、後記「第5 募集又は売出しに関する特別記載事項　1 オーバー

アロットメントによる売出し等について」をご参照ください。

 

（４）【発行価額の総額】

7,228,000,000円
(注)　 後記「(13) 引受け等の概要」に記載のとおり、上記の発行価額の総額は、後記「(13) 引受け等の概要」に記載の引受人

（以下「引受人」といいます。）の買取引受けによる払込金額の総額です。発行価額の総額は、2023年6月20日（火）現在

の株式会社東京証券取引所における本投資口の普通取引の終値を基準として、本書の日付現在における、国内販売投資口数

の上限口数（一般募集における発行投資口の全口数）に基づき算出した見込額です。

 

（５）【発行価格】

未定
(注1)　発行価格等決定日（後記「(13) 引受け等の概要」に定義します。以下同じです。）の株式会社東京証券取引所における本

投資口の普通取引の終値（当日に終値のない場合は、その日に先立つ直近日の終値）に0.90～1.00を乗じた価格（1円未満

端数切捨て）を仮条件とします。

今後、発行価格等（発行価格、発行価額、各引受人の引受投資口数、売出価格及び引受人の手取金をいいます。以下同じで

す。）が決定された場合は、発行価格等及び発行価格等の決定に伴い連動して訂正される事項（発行数（国内販売投資口

数）、海外販売投資口数、発行価額の総額、海外販売に係る発行価額の総額、国内販売における手取金、海外販売における

手取金、一般募集と同日付をもって決議された第三者割当による新投資口発行の手取金上限、オーバーアロットメントによ

る売出しの売出数及びオーバーアロットメントによる売出しの売出価額の総額をいいます。以下同じです。）について、目

論見書の訂正事項分の交付に代えて、発行価格等決定日の翌日付の日本経済新聞及び発行価格等の決定に係る有価証券届出

書の訂正届出書の提出後から申込期間の末日までの期間中のインターネット上の本投資法人ウェブサイト（［URL］

https://www.canadiansolarinfra.com/）（以下「新聞等」といいます。）において公表します。なお、発行価格等が決定

される前に有価証券届出書の記載内容について訂正が行われる場合には、目論見書の訂正事項分が交付されます。また、発

行価格等の決定に際し、発行価格等及び発行価格等の決定に伴い連動して訂正される事項以外の記載内容についての訂正が

含まれる場合には、目論見書の訂正事項分が交付され、新聞等による公表は行いません。
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(注2)　日本証券業協会の定める有価証券の引受け等に関する規則第25条に規定される方式により、上記仮条件により需要状況等を

勘案した上で、2023年7月11日（火）から2023年7月12日（水）までの間のいずれかの日（発行価格等決定日）に一般募集に

おける価額（発行価格）を決定し、併せて発行価額（本投資法人が引受人より受け取る本投資口1口当たりの払込金額）を

決定します。

(注3)　後記「(13) 引受け等の概要」に記載のとおり、発行価格と発行価額とは異なります。発行価格の総額と発行価額の総額と

の差額は、引受人の手取金となります。

 

（６）【申込手数料】

申込手数料はありません。
 

（７）【申込単位】

1口以上1口単位
 

（８）【申込期間】

2023年7月12日（水）から2023年7月13日（木）まで
(注)　 申込期間については、上記のとおり内定していますが、発行価格等決定日において正式に決定する予定です。なお、上記申

込期間については、需要状況等を勘案した上で、繰り下げることがあります。当該需要状況等の把握期間は、2023年7月7日

（金）から、最短で2023年7月11日（火）まで、最長で2023年7月12日（水）までを予定していますが、実際の発行価格等の

決定期間は、2023年7月11日（火）から2023年7月12日（水）までを予定しています。

したがいまして、申込期間は、

①発行価格等決定日が2023年7月11日（火）の場合、「2023年7月12日（水）から2023年7月13日（木）まで」

②発行価格等決定日が2023年7月12日（水）の場合、「2023年7月13日（木）から2023年7月14日（金）まで」

となりますので、ご注意ください。

 

（９）【申込証拠金】

申込証拠金は、発行価格と同一の金額です。
 

（１０）【申込取扱場所】

引受人の本店及び全国各支店並びに営業所で申込みの取扱いを行います。
 

（１１）【払込期日】

2023年7月18日（火）
(注)　 払込期日については、上記のとおり内定していますが、発行価格等決定日において正式に決定する予定です。なお、上記払

込期日については、需要状況等を勘案した上で、繰り下げることがあります。当該需要状況等の把握期間は、2023年7月7日

（金）から、最短で2023年7月11日（火）まで、最長で2023年7月12日（水）までを予定していますが、実際の発行価格等の

決定期間は、2023年7月11日（火）から2023年7月12日（水）までを予定しています。

したがいまして、払込期日は、

①発行価格等決定日が2023年7月11日（火）の場合、「2023年7月18日（火）」

②発行価格等決定日が2023年7月12日（水）の場合、「2023年7月19日（水）」

となりますので、ご注意ください。

 

（１２）【払込取扱場所】

株式会社みずほ銀行　新宿支店

東京都新宿区新宿三丁目25番1号
(注)　 上記払込取扱場所での申込みの取扱いは行いません。
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（１３）【引受け等の概要】

以下に記載する引受人は、2023年7月11日（火）から2023年7月12日（水）までの間のいずれ

かの日（以下「発行価格等決定日」といいます。）に決定される発行価額にて本投資口の買取

引受けを行い、当該発行価額と異なる価額（発行価格）で一般募集を行います。引受人は、払

込期日に発行価額の総額と同額を本投資法人へ払い込み、一般募集における発行価格の総額と

の差額は、引受人の手取金となります。本投資法人は、引受人に対して引受手数料を支払いま

せん。

引受人の名称 住所 引受投資口数

みずほ証券株式会社 東京都千代田区大手町一丁目5番1号

未定

ＳＭＢＣ日興証券株式会社 東京都千代田区丸の内三丁目3番1号

野村證券株式会社 東京都中央区日本橋一丁目13番1号

株式会社ＳＢＩ証券 東京都港区六本木一丁目6番1号

岡三証券株式会社 東京都中央区日本橋一丁目17番6号

合　　計 － 62,000口

(注1)　本投資法人及び本投資法人が資産の運用に係る業務を委託しているカナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株式会

社（以下「本資産運用会社」といいます。）は、発行価格等決定日に引受人との間で新投資口引受契約を締結します。

(注2)　上記引受人は、引受人以外の金融商品取引業者に一般募集の対象となる本投資口の販売を委託することがあります。

(注3)　一般募集の共同主幹事会社は、みずほ証券株式会社及びＳＭＢＣ日興証券株式会社（以下「共同主幹事会社」と総称しま

す。）です。

(注4)　各引受人の引受投資口数及び引受投資口数の合計（発行数）は、発行価格等決定日に決定されます。なお、引受投資口数の

合計は、本書の日付現在における、国内販売投資口数（発行数）の上限口数（一般募集における発行投資口の全口数）に係

るものです。

 

（１４）【振替機関に関する事項】

株式会社証券保管振替機構（以下「保管振替機構」ということがあります。）

東京都中央区日本橋兜町7番1号
 

（１５）【手取金の使途】

国内販売における手取金7,228,000,000円については、海外販売における手取金（未定）と

併せて、本投資法人が策定したグリーンファイナンス・フレームワーク（以下「本グリーン

ファイナンス・フレームワーク」といいます。）(注1)の適格基準(注2)を満たす、後記「第二

部 参照情報　第2 参照書類の補完情報　2 投資対象　(1) 取得予定資産の概要」に記載の本

投資法人が取得を予定している特定資産（投信法第2条第1項における意味を有します。以下同

じです。なお、当該特定資産を以下「取得予定資産」といいます。）の取得資金の一部に充当

する予定です。なお、一般募集と同日付をもって決議された第三者割当(注3)による新投資口

発行の手取金上限361,000,000円については、手元資金とし、本グリーンファイナンス・フ

レームワークの適格基準を満たす将来の特定資産の取得資金の一部又は借入金の返済資金の一

部に充当する予定です。
(注1)　本グリーンファイナンス・フレームワークの詳細については、後記「第5 募集又は売出しに関する特別記載事項　4 グリー

ン投資口（グリーンエクイティ）」をご参照ください。以下同じです。

(注2)　適格基準について

本グリーンファイナンス・フレームワークに基づいて調達された資金は、本投資法人及び本資産運用会社の審査基準に照ら

しリスク検証を実施した健全な事業運営が期待できるプロジェクトとし、以下の適格基準を満たすもの（以下「適格プロ

ジェクト」といいます。）の設備投資資金又は設備投資資金のリファイナンス資金に充当される予定です。

・　対象設備が日本国内に存在していること

・　対象設備の建設・設置にあたり、森林法（昭和26年法律第249号。その後の改正を含みます。）をはじめとする法令及

び諸規則を遵守することについて、適用される法令を確認した上で必要となる手続が行われていること

・　対象設備の建設・設置にあたり、所在土地の権利・契約関係が安定的であり、地方自治体を含めた周辺住民からの理解

が適切なレベルで得られていること

・　対象設備の所在地に環境・土壌の汚染がなく、将来においても対象設備がそれら汚染を引き起こすおそれがないこと

・　各種専門家レポートにおいて審査基準を満たさない状況であることの指摘がないこと

・　適格プロジェクトへの投資は、関連グリーンファイナンスの実行日後速やかに実施されるものであること

(注3)　詳細については、後記「第5 募集又は売出しに関する特別記載事項　1 オーバーアロットメントによる売出し等について」

をご参照ください。

(注4)　調達する資金については、支出するまでの間、金融機関に預け入れる予定です。

(注5)　上記の手取金は、2023年6月20日（火）現在の株式会社東京証券取引所における本投資口の普通取引の終値を基準として算

出した見込額です。なお、国内販売における手取金は、本書の日付現在における、国内販売投資口数の上限口数（一般募集

における発行投資口の全口数）に係るものです。
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（１６）【その他】

(イ)　 申込みの方法は、前記「(8) 申込期間」に記載の申込期間内に前記「(10) 申込取扱場

所」に記載の申込取扱場所へ前記「(9) 申込証拠金」に記載の申込証拠金を添えて申

込みをするものとします。

(ロ)　 申込証拠金のうち発行価額相当額は、前記「(11) 払込期日」に記載の払込期日に新投

資口払込金に振替充当します。

(ハ)　 申込証拠金には、利息をつけません。

(ニ)　 一般募集の対象となる本投資口の受渡期日は、払込期日の翌営業日です。
(注)　したがいまして、受渡期日は、

①払込期日が2023年7月18日（火）の場合、「2023年7月19日（水）」

②払込期日が2023年7月19日（水）の場合、「2023年7月20日（木）」

となりますので、ご注意ください。

(ホ)　 一般募集の対象となる本投資口は、受渡期日から売買を行うことができます。

振替法の適用により、本投資口の売買は、振替機関又は口座管理機関における振替口

座での振替により行われます。

(へ)　 引受人は、本投資法人の指定する販売先として、本投資法人の投資主であり、かつ、

本資産運用会社の株主であるCSPに対し、一般募集における本投資口のうち、9,052口

を販売する予定です。
 

２【売出内国投資証券（オーバーアロットメントによる売出し）】

（１）【投資法人の名称】

前記「1 募集内国投資証券　(1) 投資法人の名称」に同じ。

 

（２）【内国投資証券の形態等】

前記「1 募集内国投資証券　(2) 内国投資証券の形態等」に同じ。

 

（３）【売出数】

3,100口
(注)　 オーバーアロットメントによる売出しは、一般募集に当たり、その需要状況等を勘案した上で、一般募集とは別に、一般募

集の事務主幹事会社であるみずほ証券株式会社がCSPから3,100口を上限として借り入れる本投資口の売出しです。上記売出

数はオーバーアロットメントによる売出しの売出数の上限を示したものであり、需要状況等により減少し、又はオーバーア

ロットメントによる売出しそのものが全く行われない場合があります。

オーバーアロットメントによる売出し等の内容については、後記「第5 募集又は売出しに関する特別記載事項　1 オーバー

アロットメントによる売出し等について」をご参照ください。

今後、売出数が決定された場合は、発行価格等及び発行価格等の決定に伴い連動して訂正される事項について、目論見書の

訂正事項分の交付に代えて、発行価格等決定日の翌日付の日本経済新聞及び発行価格等の決定に係る有価証券届出書の訂正

届出書の提出後から申込期間の末日までの期間中のインターネット上の本投資法人ウェブサイト（［URL］

https://www.canadiansolarinfra.com/）（新聞等）において公表します。なお、発行価格等が決定される前に有価証券届

出書の記載内容について訂正が行われる場合には、目論見書の訂正事項分が交付されます。また、発行価格等の決定に際

し、発行価格等及び発行価格等の決定に伴い連動して訂正される事項以外の記載内容についての訂正が含まれる場合には、

目論見書の訂正事項分が交付され、新聞等による公表は行いません。

 

（４）【売出価額の総額】

376,000,000円
(注)　 売出価額の総額は、2023年6月20日（火）現在の株式会社東京証券取引所における本投資口の普通取引の終値を基準として

算出した見込額です。

 

（５）【売出価格】

未定
(注)　 売出価格は、前記「1 募集内国投資証券　(5) 発行価格」に記載の発行価格と同一の価格とします。

 

（６）【申込手数料】

申込手数料はありません。
 

（７）【申込単位】

1口以上1口単位
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（８）【申込期間】

2023年7月12日（水）から2023年7月13日（木）まで
(注)　 申込期間は、前記「1 募集内国投資証券　(8) 申込期間」に記載の一般募集の申込期間と同一とします。

 

（９）【申込証拠金】

申込証拠金は、売出価格と同一の金額です。
 

（１０）【申込取扱場所】

みずほ証券株式会社の本店並びに全国各支店及び営業所で申込みの取扱いを行います。
 

（１１）【受渡期日】

2023年7月19日（水）
(注)　 受渡期日は、前記「1 募集内国投資証券　(16) その他　(ニ)」に記載の一般募集の受渡期日と同一とします。

 

（１２）【払込取扱場所】

該当事項はありません。
 

（１３）【引受け等の概要】

該当事項はありません。
 

（１４）【振替機関に関する事項】

前記「1 募集内国投資証券　(14) 振替機関に関する事項」に同じ。

 

（１５）【手取金の使途】

該当事項はありません。
 

（１６）【その他】

(イ)　 申込みの方法は、前記「(8) 申込期間」に記載の申込期間内に前記「(10) 申込取扱場

所」に記載の申込取扱場所へ前記「(9) 申込証拠金」に記載の申込証拠金を添えて申

込みをするものとします。

(ロ)　 申込証拠金には、利息をつけません。

(ハ)　 オーバーアロットメントによる売出しの対象となる本投資口は、前記「(11) 受渡期

日」に記載の受渡期日から売買を行うことができます。振替法の適用により、本投資

口の売買は、振替機関又は口座管理機関における振替口座での振替により行われま

す。
 

第２【新投資口予約権証券】
 

該当事項はありません。
 

第３【投資法人債券（短期投資法人債を除く。）】
 

該当事項はありません。
 

第４【短期投資法人債】
 

該当事項はありません。
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第５【募集又は売出しに関する特別記載事項】

１　オーバーアロットメントによる売出し等について
一般募集に当たり、その需要状況等を勘案した上で、一般募集とは別に、一般募集の事務主幹事
会社であるみずほ証券株式会社がCSPから3,100口を上限として借り入れる本投資口の売出し（オー
バーアロットメントによる売出し）を行う場合があります。オーバーアロットメントによる売出し
の売出数は、3,100口を予定していますが、当該売出数は上限の売出数であり、需要状況等により
減少し、又はオーバーアロットメントによる売出しそのものが全く行われない場合があります。
なお、オーバーアロットメントによる売出しに関連して、みずほ証券株式会社がCSPから借り入
れた本投資口（以下「借入投資口」といいます。）の返還に必要な本投資口をみずほ証券株式会社
に取得させるために、本投資法人は2023年6月30日（金）開催の本投資法人役員会において、みず
ほ証券株式会社を割当先とする本投資口3,100口の第三者割当による新投資口発行（以下「本第三
者割当」といいます。）を、2023年8月10日（木）を払込期日として行うことを決議しています。
また、みずほ証券株式会社は、一般募集及びオーバーアロットメントによる売出しの申込期間の
終了する日の翌日から2023年8月7日（月）までの間（以下「シンジケートカバー取引期間」といい
ます。(注)）、借入投資口の返還を目的として、株式会社東京証券取引所（以下「東京証券取引
所」といいます。）においてオーバーアロットメントによる売出しに係る口数を上限とする本投資
口の買付け（以下「シンジケートカバー取引」といいます。）を行う場合があります。みずほ証券
株式会社がシンジケートカバー取引により買い付けたすべての本投資口は、借入投資口の返還に充
当されます。なお、シンジケートカバー取引期間内において、みずほ証券株式会社の判断でシンジ
ケートカバー取引を全く行わず、又はオーバーアロットメントによる売出しに係る口数に至らない
口数でシンジケートカバー取引を終了させる場合があります。
更に、みずほ証券株式会社は、一般募集及びオーバーアロットメントによる売出しに伴って安定
操作取引を行うことがあり、かかる安定操作取引により取得した本投資口の全部又は一部を借入投
資口の返還に充当することがあります。
オーバーアロットメントによる売出しに係る口数から、安定操作取引及びシンジケートカバー取
引によって買い付け、借入投資口の返還に充当する口数を減じた口数について、みずほ証券株式会
社は本第三者割当に係る割当てに応じ、本投資口を取得する予定です。そのため本第三者割当にお
ける発行数の全部又は一部につき申込みが行われず、その結果、失権により本第三者割当における
最終的な発行数がその限度で減少し、又は発行そのものが全く行われない場合があります。
なお、オーバーアロットメントによる売出しが行われるか否か及びオーバーアロットメントによ
る売出しが行われる場合の売出数については発行価格等決定日に決定されます。オーバーアロット
メントによる売出しが行われない場合は、みずほ証券株式会社によるCSPからの本投資口の借入れ
は行われません。したがって、みずほ証券株式会社は、本第三者割当に係る割当てに応じず、申込
みを行わないため、失権により本第三者割当における新投資口発行は全く行われません。また、東
京証券取引所におけるシンジケートカバー取引も行われません。
なお、上記の取引に関して、みずほ証券株式会社は、ＳＭＢＣ日興証券株式会社と協議の上、こ
れらを行います。
(注)　 シンジケートカバー取引期間は、

①発行価格等決定日が2023年7月11日（火）の場合、「2023年7月14日（金）から2023年8月7日（月）までの間」

②発行価格等決定日が2023年7月12日（水）の場合、「2023年7月15日（土）から2023年8月7日（月）までの間」

となりますので、ご注意ください。

 

２　ロックアップについて

（１）一般募集に関連して、CSPに、共同主幹事会社との間で、発行価格等決定日に始まり、当該

募集の受渡期日から起算して180日目の日に終了する期間中、共同主幹事会社の事前の書面に

よる同意なしには、本投資口の売却等（ただし、オーバーアロットメントによる売出しに伴

うみずほ証券株式会社への本投資口の貸付け等を除きます。）を行わない旨を約していただ

く予定です。

共同主幹事会社は、上記の期間中であってもその裁量で、当該合意の内容を一部又は全部

につき解除できる権限を有する予定です。

（２）一般募集に関連して、本投資法人は、共同主幹事会社との間で、発行価格等決定日に始ま

り、当該募集の受渡期日から起算して90日目の日に終了する期間中、共同主幹事会社の事前

の書面による同意なしには、本投資口の発行等（ただし、一般募集、本第三者割当及び投資

口の分割に伴う新投資口発行等を除きます。）を行わない旨を合意します。

共同主幹事会社は、上記の期間中であってもその裁量で、当該合意の内容を一部又は全部

につき解除できる権限を有します。
 

３　本邦以外の地域において開始される募集に係る事項について
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一般募集に係る発行投資口数62,000口のうち一部は、欧州及びアジアを中心とする海外市場（た

だし、米国及びカナダを除きます。）の海外投資家に対して販売されることがあります。かかる海

外販売の内容は次のとおりです。

（１）当該特定有価証券の名称

投資証券（振替法の規定の適用を受ける振替投資口）

 

（２）海外販売に係る発行数（海外販売投資口数）

未定
(注)　 上記の発行数は、海外販売投資口数であり、一般募集（海外販売を含みます。）の需要状況等を勘案した上で、発行価格等

決定日に決定します。

 

（３）海外販売に係る発行価格

未定
(注1)　発行価格等決定日の東京証券取引所における本投資口の普通取引の終値（当日に終値のない場合は、その日に先立つ直近日

の終値）に0.90～1.00を乗じた価格（1円未満端数切捨て）を仮条件として需要状況等を勘案した上で、発行価格等決定日

に一般募集における価額（発行価格）を決定し、併せて発行価額（本投資法人が引受人より受け取る本投資口1口当たりの

払込金額）を決定します。

(注2)　海外販売に係る発行価格及び発行価額は、それぞれ前記「第1 内国投資証券（新投資口予約権証券及び投資法人債券を除

く。）　1 募集内国投資証券　(5) 発行価格」に記載の発行価格及び発行価額と同一とします。

 

（４）海外販売に係る発行価額の総額

未定
 

（５）引受人の名称

前記「第1 内国投資証券（新投資口予約権証券及び投資法人債券を除く。）　1 募集内国投

資証券　(13) 引受け等の概要」に記載の引受人

 

（６）募集をする地域

欧州及びアジアを中心とする海外市場（ただし、米国及びカナダを除きます。）

 

（７）海外販売に係る発行年月日（払込期日）

2023年7月18日（火）
(注)　 上記海外販売に係る発行年月日（払込期日）は、前記「第1 内国投資証券（新投資口予約権証券及び投資法人債券を除

く。）　1 募集内国投資証券　(11) 払込期日」に記載の払込期日と同一とします。

 

（８）安定操作に関する事項

(イ)　今回の募集に伴い、本投資法人の発行する上場投資口について、市場価格の動向に応じ必

要があるときは、金融商品取引法施行令（昭和40年政令第321号。その後の改正を含みま

す。）第20条第1項に規定する安定操作取引が行われる場合があります。

(ロ)　上記の場合に安定操作取引が行われる取引所金融商品市場を開設する金融商品取引所は、

東京証券取引所です。
 

４　グリーン投資口（グリーンエクイティ）

本投資法人は、投資口の発行を含む、環境の改善に向けてポジティブなインパクトをもたらす事

業に係る資金調達（以下「グリーンファイナンス」といいます。）の実施のために、現在我が国及

び世界の資本市場において幅広く認知されているESG投資(注1)に関連する基準及びガイドライン等

である「グリーンボンド原則（Green Bond Principles）2021年版」(注2)、「グリーンローン原則

（Green Loan Principles）2023年版」(注3)、「グリーンボンド及びサステナビリティ・リンク・

ボンドガイドライン2022年版」(注4)及び「グリーンローン及びサステナビリティ・リンク・ロー

ンガイドライン2022年版」(注5)（以下、これらの原則・ガイドラインを総称して「グリーンボン

ド原則等」といいます。）で定められる4つの核となる要素（1.調達資金の使途、2.プロジェクト

の評価及び選定のプロセス、3.調達資金の管理並びに4.レポーティング）を参照し、本グリーン

ファイナンス・フレームワークを策定しました。なお、投資口の発行を含む資本性資金調達（エク

イティファイナンス）については、グリーン性等の評価に関する原則・指針がないものの、債券や

借入金におけるグリーン性等の評価の指針であるグリーンボンド原則等を参照し、上記4要素とそ

の枠組みを定め、投資口の発行を含む資本性資金調達（エクイティファイナンス）も本グリーン

ファイナンス・フレームワークの対象としています。

そして本投資法人は、本グリーンファイナンス・フレームワークが前記の4つの核となる要素に

適合していることを確認するため、第三者評価機関である株式会社日本格付研究所(注6)（以下
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「JCR」といいます。）に評価を依頼し、グリーンボンド原則等が示す外部レビューの4種類（「セ

カンド・パーティ・オピニオン」、「検証」、「認証」及び「格付」）(注7)に対応する事項のう

ち「格付」の評価(注8)を取得しました（当該評価の詳細は、後記「第二部 参照情報　第2 参照書

類の補完情報　1 投資方針　① オファリング・ハイライト　(ニ) ESG活動への積極的な取組み　

b. JCRより本グリーンファイナンス・フレームワークに対する最上位の評価であるGreen1(F)の取

得」をご参照ください。）。

本投資法人は、かかる評価を取得した本グリーンファイナンス・フレームワークに則り本投資口

を発行します（かかる本グリーンファイナンス・フレームワークに則って発行される本投資口を

「グリーンエクイティ」と名付け、以下かかる呼称で表すことがあります。）(注9)(注10)。
(注1)　「ESG投資」とは、投資という行動を通じて社会の持続可能性（サステナビリティ）を高めることに貢献しようとする社会的責任

投資（サステナブル（持続可能）、社会的責任、倫理、環境等の観点に基づく投資のほか、ESG要因（環境（Environment）、社会

（Social）及びガバナンス（Governance）の3つの分野（以下「ESG」と総称します。）に関連する要因をいいます。）を組み入れ

たあらゆる投資手法をいい、SRI（Socially Responsible Investment）とも呼ばれています。）の中で、非財務情報であるESG要

因に関して評価の高い企業を選んで投資する手法をいいます。以下同じです。

(注2)　「グリーンボンド原則（Green Bond Principles）2021年版」とは、国際資本市場協会（ICMA）が事務局機能を担う民間団体であ

るグリーンボンド・ソーシャルボンド原則執行委員会（Green Bond Principles and Social Bond Principles Executive

Committee）により策定されている、グリーンボンドの発行に係るガイドラインをいい、以下「グリーンボンド原則」といいま

す。

(注3)　「グリーンローン原則（Green Loan Principles）2023年版」とは、ローン市場協会（LMA）及びアジア太平洋地域ローン市場協会

（APLMA）により策定された環境分野に使途を限定する融資のガイドラインをいい、以下「グリーンローン原則」といいます。

(注4)　「グリーンボンド及びサステナビリティ・リンク・ボンドガイドライン2022年版」とは、グリーンボンド原則との整合性に配慮し

つつ、市場関係者の実務担当者がグリーンボンドに関する具体的対応を検討する際に参考とし得る、具体的対応の例や我が国の特

性に即した解釈を示すことで、グリーンボンドを国内で更に普及させることを目的に、環境省が2017年3月に策定・公表し、2020

年3月及び2022年7月に改訂したガイドラインをいいます。なお、本グリーンファイナンス・フレームワークにおいてサステナビリ

ティ・リンク・ボンドガイドラインは対象外です。

(注5) 「グリーンローン及びサステナビリティ・リンク・ローンガイドライン2022年版」とは、環境省が2020年3月に策定・公表し、2022

年7月に改訂したガイドラインで、グリーンローンについてグリーンローン原則との整合性に配慮しつつ、グリーンローンを国内

で更に普及させることを目的として、借り手、貸し手その他の関係機関の実務担当者がグリーンローンに関する具体的対応を検討

する際に参考とし得る、具体的対応の例や我が国の特性に即した解釈が示されています。なお、本グリーンファイナンス・フレー

ムワークにおいてサステナビリティ・リンク・ローンガイドラインは対象外です。以下同じです。

(注6)　JCRは、1985年に設立された格付機関であり、2017年よりグリーンファイナンス評価を提供しています。JCRは、環境省よりグリー

ンボンド発行モデル事業の適合性確認業務を受託し、グリーンボンド発行支援者登録者（外部レビュー部門）（環境省が登録す

る、グリーンボンドの発行体に対して発行支援事業（外部レビューの付与、グリーンボンドコンサルティングの実施等）を行う者

のうち、外部レビュー付与事業を行う部門をいいます。）にも登録されています。以下同じです。

(注7)　グリーンボンド原則において、「セカンド・パーティ・オピニオン」とは専門性を有する第三者機関がグリーンボンド原則等との

適合性に関する意見を表明すること、「検証」とは外部評価機関が環境基準等に関連する一定の基準（発行体が作成した内部基準

も含みます。）との適合性を保証又は証明すること、「認証」とは認定された第三者機関等が一般的に認知された外部のグリーン

評価基準への適合性を確認し認証を付与すること、「格付」とは専門性を有する調査機関や格付機関等の第三者機関が確立された

格付手法を基に評価又は査定すること、をそれぞれいうものとされています。

(注8)　JCRによる当該評価は、本グリーンファイナンス・フレームワークで定められた方針を評価対象として、JCRの定義するグリーンプ

ロジェクトへの適合性並びに資金使途等に係る管理、運営及び透明性確保の取組みの程度に関する、JCRの現時点での総合的な意

見の表明です。したがって、当該方針に基づき実施される個別債券又は借入等の資金使途の具体的な環境改善効果及び管理・運営

体制・透明性評価等を行うものではありません。JCRによる当該評価はあくまで本グリーンファイナンス・フレームワークに対す

る評価に過ぎず、本投資法人の投資口に付された評価ではありません。本グリーンファイナンス・フレームワークに基づく個別債

券又は個別借入につきグリーンファイナンス評価を付与する場合は、別途評価を行う必要があります。また、JCRによる当該評価

は、本グリーンファイナンス・フレームワークに基づき実施された個別債券又は借入等が環境に及ぼす改善効果を証明するもので

はなく、環境改善効果について責任を負うものではありません。JCRによる当該評価は、本グリーンファイナンス・フレームワー

クにより調達される資金の環境改善効果について、本投資法人及び／若しくは借入人又はそれらの依頼する第三者によって定量

的・定性的に測定される事項を確認したものに過ぎず、原則としてこれを直接測定したものではありません。なお、投資法人等で

資産がすべてグリーンプロジェクトに該当する場合に限り、グリーンエクイティについても評価対象に含むことがあります。JCR

による当該評価は信用格付とは異なり、また、あらかじめ定められた信用格付を提供し、又は閲覧に供することを約束するもので

はありません。以下同じです。

(注9)　JCRの評価において、「本フレームワークは「グリーンボンド原則（2021年版）」、「グリーンローン原則（2023年版）」、「グ

リーンボンドガイドライン2022年版」及び「グリーンローンガイドライン2022年版」において求められる項目について基準を満た

しており、投資口についても同様に参照する基準を満足しているとJCRは評価している。」旨が記載されています。したがって、

本投資口に関する本グリーンファイナンス・フレームワークの評価については、特定の原則・ガイドラインに基づくものではな

く、あくまでそれらを参照して評価されたものに過ぎません。以下同じです。

(注10) JCRの評価において、「本フレームワークによって調達した資金の使途は、初回評価時から変わらず、既往又は取得予定の太陽光

発電プロジェクト（太陽光発電設備(注11)、発電所までの送電線を含む。）の設備投資資金、又は設備投資資金のリファイナンス

資金に特定されている。」旨が記載されています。これに関連して、エクイティ（投資口等の資本性資金をいいます。以下同じで

す。）の場合の特殊性として、「投資口の場合には、エクイティという性質上、資金使途に運転資金が含まれる場合がある。本投

資法人は、投資法人規約において、事業内容を再生可能エネルギーへの投資と明確に定めている。JCRでは、本資産運用会社への

ヒアリングを行い、投資法人規約で定めた投資対象が、予見され得る将来において変更されないことを確認している。そのうえ

で、再生可能エネルギー事業のみを行う本投資法人の事業運営に必要な資金として、運転資金が本フレームワーク内の資金使途に

含まれることについて問題ないと判断している。」旨が記載されています。更に、「投資口は償還期限がなく、将来にわたって存

続し続けるほか、流通市場では他の投資口との区別も困難である。一方、本投資法人の資産のすべてがグリーン適格であると評価

できることから、本投資法人が、本フレームワークの下で調達した資金の管理を、本投資法人の保有しているポートフォリオ全体

との比較において行う予定であることは、適切であるとJCRは評価している。」旨も記載されています。以下同じです。

(注11) 「太陽光発電設備」とは、再エネ発電設備(注12)のうち、特に太陽光をエネルギー源として発電を行うものをいいます。以下同じ

です。

(注12) 「再エネ発電設備」とは、再生可能エネルギー電気の利用の促進に関する特別措置法（平成23年法律第108号。その後の改正を含

みます。）（以下「再エネ特措法」といいます。なお、電気事業者による再生可能エネルギー電気の調達に関する特別措置法等の

一部を改正する法律（平成28年法律第59号）による改正前の再エネ特措法を「平成28年改正前再エネ特措法」といい、当該改正後

の再エネ特措法を「平成28年改正再エネ特措法」といい、強靱かつ持続可能な電気供給体制の確立を図るための電気事業法等の一

部を改正する法律（令和2年法律第49号）による改正後の再エネ特措法を「令和2年改正再エネ特措法」といいます。）第2条第2項
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に定めるものをいい（不動産に該当するものを除きます。）、以下「再生可能エネルギー発電設備」ということがあります。そし

て、「再生可能エネルギー発電設備等」とは、再エネ発電設備及び再エネ発電設備を設置、保守、運用するために必要な不動産、

不動産の賃借権（転借権を含みます。）又は地上権を総称していい、以下「再エネ発電設備等」といいます。なお、以下、本投資

法人が投資・取得し運用するものとされる「再エネ発電設備」及び「再エネ発電設備等」について言及する場合、「再エネ発電設

備」又は「再エネ発電設備等」には、本投資法人の運用資産の裏付けとなる再エネ発電設備又は再エネ発電設備等も含むものとし

ます。以下同じです。
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第二部【参照情報】

第１【参照書類】

金融商品取引法（昭和23年法律第25号。その後の改正を含みます。）（以下「金融商品取引法」

といいます。）第27条において準用する金融商品取引法第5条第1項第2号に掲げる事項については、

以下に掲げる書類をご参照ください。
 

１【有価証券報告書及びその添付書類】

計算期間　第11期（自　2022年7月1日　至　2022年12月31日）　2023年3月30日関東財務局長に

提出
 

２【半期報告書】

該当事項はありません。
 

３【臨時報告書】

該当事項はありません。
 

４【訂正報告書】

該当事項はありません。
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第２【参照書類の補完情報】

　本書の参照書類である2023年3月30日付の有価証券報告書（以下「参照有価証券報告書」といいま

す。）に関して、本書の日付現在までに補完すべき情報は、以下に記載のとおりです。

　以下の文中に記載の事項を除き、参照有価証券報告書に記載されている事項については、本書の

日付現在、変更がないと判断しています。

　なお、以下の文中における将来に関する事項は、別段の記載のない限り、本書の日付現在におい

て本投資法人が判断したものです。
(注)　以下の文中において記載する数値は、別途記載する場合を除き、最小桁未満を切り捨てて記載し、比率及び年数については最小

桁未満を四捨五入した数値を記載しています。したがって、各項目別の数値の合計が一致しない場合があります。
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１　投資方針

①　オファリング・ハイライト

(イ)　継続的な外部成長の実現

a.　スポンサー開発資産に加え、本投資法人初となる第三者開発資産を取得

本投資法人は、本募集を通じて、スポンサー・グループ(注1)又はカナディアン・ソー

ラー・グループ(注2)が開発したスポンサー開発資産の取得（スポンサーパイプライン

（合計26物件/365.3MW）(注3)からの取得）に加え、本投資法人初となるスポンサー・グ

ループ又はカナディアン・ソーラー・グループ以外の第三者が開発した資産（以下「第

三者開発資産」ということがあります。）である「CS嘉麻市発電所」(注4)を取得する

（セカンダリーマーケットからの取得）ことで、資産規模（取得（予定）価格(注7)ベー

ス）は967億円、保有資産のパネル出力(注8)は225.3MWとなり、上場インフラファンド市

場において最大の太陽光発電のパネル出力を有する予定です(注9)。

本募集を通じた本投資法人の資産規模及びパネル出力の拡大は、再生可能エネルギー

投資を通じて再生可能エネルギーの普及・拡大に貢献する上場インフラファンド市場を

牽引し、持続可能な社会の実現に寄与すると本投資法人は考えています。
 

＜本募集の意義＞

(注1)　「スポンサー・グループ」とは、(i)スポンサー（カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社）、(ii)スポン

サーがアセットマネジメント業務委託契約を締結している特別目的会社（以下「SPC」ということがあります。）又

は組合その他のファンド、(iii)カナディアン・ソーラーO&Mジャパン株式会社（以下「CSOM Japan」ということが

あります。）及び(iv)スポンサー又はその子会社が過半を出資している特別目的会社又は組合その他のファンドを

総称していいます。以下同じです。

(注2)　「カナディアン・ソーラー・グループ」とは、Canadian Solar Inc.（本社：カナダ）（以下「カナディアン・ソー

ラー・インク」といいます。）を頂点とし、スポンサー（カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社）が属

する連結企業グループをいいます。本投資法人の設立は、カナディアン・ソーラー・グループに属するスポンサー

（カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社）及び本資産運用会社により行われています。以下同じです。

詳細については、後記「② 補足情報　(イ) グローバルに展開するカナディアン・ソーラー・グループの概要」を

ご参照ください。

(注3)　「スポンサーパイプライン」とは、スポンサー開発資産のうち、スポンサー・グループ及び将来的に本投資法人が

取得を検討する資産等を組み入れたブリッジファンドが保有する資産をいいます。以下同じです。

(注4)　取得予定資産について本投資法人が使用する名称は、再エネ特措法に基づく認定上の名称と異なります。なお、保

有資産(注5)についても同様に異なることがあります。

(注5)　本書の日付現在における「保有資産」とは、後記「2 投資対象　(3) ポートフォリオの概況　(イ) ポートフォリオ

全体の概要」に記載の30件の太陽光発電設備等(注6)から取得予定資産5件を除いた25件の太陽光発電設備等をいい

ます。以下同じです。

(注6)　「太陽光発電設備等」とは、太陽光発電設備に加え、太陽光発電設備を設置、保守、運用するために必要な不動

産、不動産の賃借権（転借権を含みます。）又は地上権を総称していいます。以下同じです。

(注7)　「取得（予定）価格」とは、保有資産及び取得予定資産の売買契約に定める売買金額（資産取得に関する業務委託

報酬等の取得経費、固定資産税、都市計画税、消費税等相当額及びその他手数料等を除きます。）をいいます。以

下同じです。

(注8)　「パネル出力」とは、各太陽光発電設備に使用されている太陽電池モジュール1枚当たりの定格出力（太陽電池モ

ジュールの仕様における最大出力をいいます。）をパネル総数で乗じて算出される出力をいいます。そして、「パ

ネル出力合計」とは、各パネル出力を合計し、小数第2位を四捨五入して算出される出力をいいます。以下同じで

す。なお、実際の発電出力は、太陽光発電設備の太陽電池モジュール容量とPCS（パワーコンディショナー）容量の

いずれか小さい方の数値になるため、パネル出力よりも小さくなる可能性があります。以下同じです。

(注9)　本投資法人以外の各上場インフラファンドが有する太陽光発電のパネル出力は、本投資法人以外の各上場インフラ

ファンドが2023年6月23日時点で開示している直近の開示書類に記載のある各上場インフラファンドの保有資産及び

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）

 13/141



取得予定資産に係るパネル出力に基づき計算しています。したがって、実際に本投資法人の太陽光発電のパネル出

力は上場インフラファンド市場において最大にならない可能性があります。

 

b.　太陽光発電設備を中心とした上場インフラファンドとして資産規模2,000億円を目指す

本投資法人は、豊富なスポンサーパイプラインからの物件取得により、継続的な資産

規模の拡大を達成してきました。本投資法人は、カナディアン・ソーラー・グループが

得意とする太陽光発電設備を中心に、ポートフォリオの分散を図りつつ、資産規模2,000

億円を新たに中期目標として掲げ、投資主価値向上に向け、引き続き成長を目指してい

きます(注)。
(注)　 資産規模2,000億円は、本書の日付現在の本投資法人の目標値であり、その実現や目標値の達成時期を保証又は約束

するものではありません。本投資法人の資産規模の拡大については、資金調達環境や、スポンサーパイプラインに

含まれる太陽光発電設備の開発時期、その他の資産の取得機会の程度及び売主との交渉等によるため、資産規模目

標を達成できない結果となる可能性があります。

 

 

＜継続的な資産規模拡大の実績と資産規模目標（取得（予定）価格ベース）

(注1)(注2)＞

(注1)　価格ベースでの資産規模は、取得予定資産取得後で923.0億円となる見込みです。「価格ベース」の算出にあたり、

保有資産についてはその評価価値を、取得予定資産についてはその取得予定価格を用いています。なお、保有資産

の評価価値は、PwCサステナビリティ合同会社又はクロール株式会社より取得した、2022年12月末日を価格時点とす

る各バリュエーションレポート（後記「d. 本募集によるポートフォリオの成長」に定義します。以下同じです。）

に記載された当該発電所の評価額から本投資法人が算出した中間値又は各バリュエーションレポートに記載された

当該発電所の事業価値の中間値をいいます。以下同じです。

(注2)　本書において、本投資法人の資産規模を取得（予定）価格ベースで表示する場合と価格ベースで表示する場合があ

り、両者では異なる数値となります。以下同じです。

(注3)　資産規模2,000億円は、本書の日付現在の本投資法人の目標値であり、その実現や目標値の達成時期を保証又は約束

するものではありません。本投資法人の資産規模の拡大については、資金調達環境や、スポンサーパイプラインに

含まれる太陽光発電設備の開発時期、その他の資産の取得機会の程度及び売主との交渉等によるため、資産規模目

標を達成できない結果となる可能性があります。また、本書の日付現在、取得予定資産以外に本投資法人が稼働済

資産(注4)、建設中資産(注5)又は開発中資産(注6)を取得する予定はなく、また将来的に当該資産が本投資法人の

ポートフォリオに組み入れられる保証もありません。

(注4)　「稼働済資産」とは、2022年12月末日現在におけるスポンサー・グループが保有する稼働済みの太陽光発電設備を

いいます。以下同じです。

(注5)　「建設中資産」とは、2022年12月末日現在、太陽光発電設備の開発に係る各種許認可を取得済みであり、かつ、EPC

業者との間で太陽光発電設備の施工に係る工事請負契約を締結済みの太陽光発電所の開発プロジェクト(注7)におけ

る、当該太陽光発電設備をいいます。なお、「EPC」とは、Engineering, Procurement, Constructionの略称であ

り、設計・調達・建築請負をいいます。以下同じです。

(注6)　「開発中資産」とは、2022年12月末日現在の太陽光発電所の開発プロジェクト(注7)における、当該太陽光発電設備

をいいます。開発中資産は、その開発に係る各種許認可を取得することが完了していない等、建設中資産との比較

において、完成及び商業運転開始に至らない可能性が相対的に高い水準にあるといえます。以下同じです。

(注7)　「太陽光発電所の開発プロジェクト」とは、2022年12月末日現在、固定価格買取制度に基づき太陽光発電設備に係

る再生可能エネルギー発電事業の実施に関する計画（以下「再生可能エネルギー発電事業計画」といいます。）に

ついて経済産業大臣による認定を取得済みである等、具体的な開発準備行為に着手済みの太陽光発電所の開発プロ

ジェクトをいいます。なお、「太陽光発電所」とは、太陽光をエネルギー源として発電を行う発電所をいい、太陽

光発電設備等、当該太陽光発電設備等と送配電事業者(注8)の運用する電線路との間の送電設備及びこれらの運用・

管理を行う人的組織を含みます。以下同じです。

(注8)　「送配電事業者」とは、一般送配電事業者（電気事業法（昭和39年法律第170号。その後の改正を含みます。）（以

下「電気事業法」といいます。）第2条第1項第9号に規定する一般送配電事業者をいいます。以下同じです。）及び

特定送配電事業者（電気事業法第2条第1項第13号に規定する特定送配電事業者をいいます。）をいいます。以下同

じです。
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c.　取得予定資産の特徴

本投資法人は、本募集を通じてスポンサー開発資産である「CS福山市発電所」、「CS

七ヶ宿町発電所」、「CSみやこ町犀川発電所」及び「CS笠間市第三発電所」に加え、本

投資法人初となる第三者開発資産である「CS嘉麻市発電所」を取得する予定です。
 

＜取得予定資産の概要＞
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d.　本募集によるポートフォリオの成長

本募集及び新規借入れ（後記「(ハ) 強固な財務基盤　b. デット・ファイナンスの多

様性　ii 新規借入れの状況」に定義します。以下同じです。）による取得予定資産の取

得により、本投資法人のポートフォリオは下記表のとおり成長する見込みであり、資産

規模の拡大、ポートフォリオにおけるリスク分散等を通じて投資主価値の更なる向上に

寄与するものと、本投資法人は考えています。
 

＜本募集によるポートフォリオの成長＞

(注1)　「発電所評価額合計」は、本投資法人が各物件の太陽光発電設備及び太陽光発電設備が設置されている土地によっ

て構成されている発電所について価値の評価を委託したPwCサステナビリティ合同会社又はクロール株式会社より取

得した保有資産については2022年12月末日を、取得予定資産については2023年7月1日を価格時点とする各バリュ

エーションレポート(注2)に記載された当該発電所の評価額から本投資法人が算出した中間値又は各バリュエーショ

ンレポートに記載された当該発電所の事業価値の中間値（以下「発電所評価額」といいます。）の合計額を記載し

ています。

(注2)　「バリュエーションレポート」とは、投信法等の諸法令、一般社団法人投資信託協会（以下「投信協会」といいま

す。）の定める諸規則並びに本投資法人の規約に定める資産評価の方法及び基準に基づき、再エネ発電設備の価格

等の調査をし、その結果の報告を行う書類をいいます。以下同じです。

(注3)　「平均残存調達期間」とは、以下の算式により算出される期間をいいます。なお、一か月未満の期間は切り捨てて

記載しています。

「第11期末（2022年12月期末）の平均残存調達期間」は、第11期末（2022年12月期末）時点の各保有資産に係る太

陽光発電設備における、取得予定資産の取得予定日から調達期間満了日までの期間の合計をパネル出力ベースで加

重平均した値です。

「取得予定資産の平均残存調達期間」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備における、取得予定日から調達期

間満了日までの期間の合計をパネル出力ベースで加重平均した値です。

「取得予定資産取得後の平均残存調達期間」は、保有資産及び取得予定資産に係る太陽光発電設備における、取得

予定資産の取得予定日から調達期間満了日までの期間の合計をパネル出力ベースで加重平均した値です。

(注4)　「LTV」（Loan to Value）とは、総資産に対する有利子負債の比率をいいます。本投資法人のLTVは、本資産運用会

社の運用ガイドライン上のLTVであり、計算式の基礎から消費税ブリッジローン（後記「(ハ) 強固な財務基盤　b.

デット・ファイナンスの多様性　ii 新規借入れの状況」に定義します。以下同じです。）が除かれており、また計

算式の分母には直近のバリュエーションレポートによる評価額を使用しています。以下同じです。

(注5)　「第11期末（2022年12月期末）のLTV」とは、以下の算式により算出される数値をいいます。

「第11期末（2022年12月期末）のLTV」=（2022年12月末日現在の貸借対照表上に記載された有利子負債の金額（た

だし、仮払消費税還付見込額以下で調達される消費税ブリッジローンは除き、投資法人債に基づく負債を含みま

す。）の合計額）÷（保有資産に係る2022年12月末日を価格時点とするバリュエーションレポートによる評価額の

中間値又はバリュエーションレポートに記載された発電所の事業価値の中間値の合計額）

(注6)　「取得予定資産取得後のLTV」とは、以下の算式により算出される数値をいいます。以下同じです。

「取得予定資産取得後のLTV」=（2022年12月末日現在の貸借対照表上に記載された有利子負債の金額（ただし、仮

払消費税還付見込額以下で調達される消費税ブリッジローンは除き、投資法人債に基づく負債を含みます。）の合

計額＋新規借入れ（ただし、消費税ブリッジローンは除きます。）に係る借入予定金額116億円－約定弁済による既

存借入金返済額11.4億円）÷（保有資産に係る2022年12月末日を価格時点とするバリュエーションレポートによる

評価額の中間値又はバリュエーションレポートに記載された発電所の事業価値の中間値の合計額＋取得予定資産に

係る2023年7月1日を価格時点とするバリュエーションレポートに記載された発電所の事業価値の中間値の合計額）

なお、本募集における発行価額の総額及び実際の借入金額に応じて、取得予定資産取得後のLTVは変動し、実際の

LTVは上記記載の数値と異なる可能性があります。
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e.　ポートフォリオの分散の進展

保有資産及び取得予定資産の固定価格買取期間の残存期間は長期分散されており、今

後も安定的なキャッシュ・フローを支えるポートフォリオの構築を引き続き目指しま

す。
 

＜固定価格買取期間の残存期間（パネル出力ベース）（取得予定資産取得後）＞

(注1)　上図は、取得予定資産を含めて固定価格買取期間の残存期間を表示しています。

(注2)　本投資法人の保有資産であるCS南島原市発電所（東）、同発電所（西）は、それぞれの調達期間満了日が異なるた

め、パネル出力合計を各発電所の発電出力（イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレ

ポート」に記載されるCS南島原市発電所（東）、同発電所（西）に係る太陽光発電設備のPCS容量の数値を指しま

す。）で按分し計算しています。

 

本投資法人は、上場以降、スポンサー開発資産を中心とした継続的な物件取得による

ポートフォリオの分散を通じて物件集中リスクの緩和を進展させてきました。
 

＜ポートフォリオにおける上位3物件の比率（パネル出力ベース）の低下＞

 

 

(ロ)　安定成長を可能にするカナディアン・ソーラー・グループのスポンサー・サポート

a.　再生可能エネルギー普及に向けた日本政府の積極的方針

2020年10月に菅前首相は所信表明演説の中で、2050年までに温室効果ガスの排出量実

質ゼロを目指す目標を設定し、また、日本政府は、2020年12月25日に公表した「2050年

カーボンニュートラルに伴うグリーン成長戦略」において、2050年の電源構成比の参考

値として、再生可能エネルギーの構成比を約50%～60%としました。

更に、2021年4月22日、米国主催の気候サミットにおいて、2050年までの温室効果ガス

の排出量実質ゼロと整合的で野心的な目標を設定し、2030年度において、温室効果ガス

の2013年度から46%の削減を目指すことを表明しました。

そうした中、2021年10月に閣議決定された「第6次エネルギー基本計画」では、再生可

能エネルギーの主力電源化が掲げられ、2030年の電源構成比率を2020年度実績（20%）対

比約2倍となる36%～38%とすることが見込まれています。

拡大する再生可能エネルギーの中でも太陽光発電は最も比率が高く、電源全体におけ

る割合として14%～16%となることが期待されており、今後2030年度までの導入量におい

ても他の電源を大幅に上回る増加が見込まれています。
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＜電源構成に占める再生可能エネルギー比率＞

出所：　経済産業省資源エネルギー庁総合資源エネルギー調査会 基本政策分科会資料を基に本資産運用会社作成

 

＜再生可能エネルギーにおける各主電源種類別の導入量見込み＞

 
出所：　経済産業省資源エネルギー庁総合資源エネルギー調査会 基本政策分科会資料を基に本資産運用会社作成

(注)　発電導入量（2022年3月時点）（実績）は、発電導入量（2020年3月時点）（実績）からの増加量を記載しています。

なお、水力発電の発電導入量（実績）に関しては、発電導入量（2022年3月時点）（実績）は公表されていません

が、発電導入量（2021年3月時点）（実績）は発電導入量（2020年3月時点）（実績）から変更ありません。
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b.　本投資法人の成長を支えるスポンサー開発資産を中心とした豊富なパイプライン

本投資法人は、スポンサー開発資産を中心に、規模、買取価格及び立地等の点で多様

な合計22物件/326.2MWの豊富なパイプラインを有しています。

当該パイプラインには買取価格の低い案件も含まれていますが、本投資法人による資

産取得時の取得価格は、各資産に適用される買取価格及び発電量予測を踏まえてDCF法等

により算出されるバリュエーションレポート上の評価価値を基に決定されることになる

ため、買取価格の高低により取得資産ごとの利回りが大きく変動することはありませ

ん。なお、調達価格等算定委員会による「令和5年度以降の調達価格等に関する意見」

（2023年2月）によれば、太陽光発電については、2023年度は500kW以上、2024年度は原

則250kW以上を新規認定でFIP制度(注1)のみを認める対象とし、かつ、FIP入札の対象と

するものとされています。そして、これらの太陽光発電は、固定価格買取制度（FIT制

度）の適用を受けられないものとされ、固定価格買取制度の適用対象となる大規模な太

陽光発電設備は減少することが予想されますが、スポンサー・グループは、継続して太

陽光発電設備の開発に入札案件を含めて積極的に従事していることと併せ、本投資法人

の将来的な組入資産の多様化に備えることを念頭にFIP制度への対応として、コーポレー

トPPA（Power Purchase Agreement（電力販売契約））の取組みについても積極的に検討

しています(注2)。
(注1)　FIP制度の概要については、参照有価証券報告書「第一部 ファンド情報　第1 ファンドの状況　2 投資方針　(1)

投資方針　② 再生可能エネルギー発電事業の安定的キャッシュ・フローを支える固定価格買取制度～固定価格買取

制度の概要」をご参照ください。

(注2)　本投資法人は、原則として、再生可能エネルギー発電事業計画について経済産業大臣による認定を受け、再エネ発

電設備に係る認定事業者（再エネ特措法第9条第4項の認定を受けた者をいいます。以下同じです。）が既に買取電

気事業者(注3)との間で特定契約(注6)を締結し、接続電気事業者(注7)との系統連系が完了し、かつ、当該特定契約

に基づく電気の供給を既に開始した再エネ発電設備等に投資します。そのため、FIP制度への対応を見据えてスポン

サー・グループが取得した資産については、本投資法人の原則的な投資対象には含まれません。

(注3)　「買取電気事業者」とは、発電事業者(注4)から電気を買い取る電気事業者(注5)をいいます。以下同じです。

(注4)　「発電事業者」とは、再エネ発電設備を用いて電気を発電する事業を営む者をいい、電気事業法第2条第1項第15号

に規定する発電事業者に限られません。以下同じです。

(注5)　「電気事業者」とは、再エネ特措法第2条第4項に規定する電気事業者をいい、平成28年改正前再エネ特措法との関

係では、小売電気事業者（電気事業法第2条第1項第3号に規定する小売電気事業者をいいます。以下同じです。）を

指し、現行の再エネ特措法との関係では、送配電事業者を指します。以下同じです。

(注6)　「特定契約」とは、再エネ特措法第2条第5項に定める特定契約をいい、調達期間を超えない範囲の期間にわたり、

認定事業者が電気事業者に対し再エネ発電設備で発電した電気を供給することを約し、電気事業者が調達価格によ

りこれを調達することを約する契約をいいます。以下同じです。なお、当該契約を、以下「売電契約」ということ

があります。

(注7)　「接続電気事業者」とは、電気事業者のうち、接続契約を締結した電気事業者をいいます。また、「接続契約」と

は、発電事業者と電気事業者との間の接続に関する契約をいい、再エネ発電設備と電気事業者の電線路とを電気的

に接続することについての電気事業者の同意及び工事費負担金の負担についての事項を内容に含むものをいいま

す。以下同じです。

 

＜保有資産及びスポンサー開発資産を中心とした豊富なパイプライン＞

 
(注1)　上記のパイプラインは、スポンサー開発資産（カナディアン・ソーラー・グループが設立した、日本国内における

再エネ発電設備等を投資対象とするジャパン・グリーン・インフラストラクチャー・ファンド（以下「本ファン

ド」といいます。）がスポンサー・グループのSPCに対する匿名組合出資持分の保有を通じて間接的に投資している

再エネ発電設備等を含みます。）又は第三者開発資産にかかわらず、2022年12月末日時点におけるスポンサー・グ

ループ及び将来的に本投資法人が取得を検討する資産等を組み入れたブリッジファンドが保有する稼働済資産、建

設中資産及び開発中資産の状況を示したものであり、本書の日付現在、取得予定資産以外に本投資法人が当該資産
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を取得する予定はなく、また将来的に当該資産が本投資法人のポートフォリオに組み入れられる保証もありませ

ん。また、CSあづま小富士発電所は本書の日付現在、ブリッジファンドへの譲渡が完了しています。なお、稼働済

資産であるCSみやこ町犀川発電所は6つの発電所から構成されるところ、当該資産の「稼働年」は最も供給開始が遅

かった発電所の稼働年を記載しています。以下同じです。

(注2)　稼働済資産を除き、規模（MW）、電力固定買取価格及び稼働予定年は、2022年12月末日現在の計画に基づく数値で

あり、当該太陽光発電設備が実際に竣工し、稼働したときの数値とは異なる可能性があります。以下同じです。

 

c.　スポンサー・グループの開発力を活用したパイプラインの拡大

2022年12月末日現在、前記「b. 本投資法人の成長を支えるスポンサー開発資産を中心

とした豊富なパイプライン」記載のパイプライン（以下、単に「パイプライン」という

ことがあります。）における稼働済資産並びに2022年12月末日以降に順次稼働を開始す

ることを目標としている建設中資産及び開発中資産は、合計27物件、パネル出力合計

367.5MWです。

2022年12月末日時点におけるパイプラインに係る稼働予定年及びステータス別（稼働

済資産、建設中資産及び開発中資産の別）の内訳については、下図のとおりです(注1)

(注2)(注3)(注4)。2022年12月末日現在のパネル出力合計で、稼働済資産が174.3MWの

他、建設中資産43.4MWは、2023年以降に順次稼働する見込みです。また、開発中資産は

149.8MWあり、豊富なパイプラインを形成しています(注1)(注2)(注3)(注4)。
 

＜パイプラインに係る稼働予定年及びステータス別の内訳

（パネル出力ベース、2022年12月末日時点）＞

 
(注1)　パイプラインに属する稼働済資産、建設中資産及び開発中資産の状況を示したものであり、本書の日付現在、取得

予定資産以外に本投資法人が当該資産を取得する予定はなく、また将来的に当該資産が本投資法人のポートフォリ

オに組み入れられる保証もありません。

(注2)　建設中資産及び開発中資産に係るパネル出力合計は、2022年12月末日現在の計画に基づく数値であり、当該太陽光

発電設備が実際に竣工し、稼働したときの数値とは異なる可能性があります。

(注3)　開発中資産は、その開発に係る各種許認可を取得することが完了していない等、建設中資産との比較において、完

成及び商業運転開始に至らない可能性が相対的に高い水準にあるといえます。

(注4)　当該パイプラインのうち、5物件（41.4MW）は取得予定資産です。

 

また、カナディアン・ソーラー・グループは、グローバル・ベースの太陽光発電設備

の開発・運営の実績及び経験を基に、日本国内でもFIT制度の初期から太陽光発電設備の

開発、O&M(注)及びアセット・マネジメント事業に従事し、FIT制度の入札に積極的に参

加し、落札しています。

2017年からFIT制度において入札制度が導入され、太陽光発電事業者は従来以上に太陽

光発電設備に関する開発能力及び運営能力の高さが求められるようになりました。初め
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ての入札は、2017年11月21日に出力2MW以上の太陽光発電設備について実施され、総出力

141MW分の認定容量が買取価格平均19.6円/kWhで落札されました。

この入札における入札参加申込件数は当初29件（総出力490MW）ありましたが、入札条

件である「電気事業者との接続の同意を得ていること」や「入札参加者に対する保証金

（第1次保証金）の納付」の負担等を理由として、入札前に辞退する事業者が発生し、落

札件数は9件（総出力141MW）にとどまりました。更に、落札者に義務付けられた保証金

（第2次保証金）の納付を行わなかったことを理由として5件（総出力100MW）の落札が取

り消されたため、最終的な落札者となることができたのはスポンサーが落札した案件を

含む4件（総出力41MW）のみとなりました。この入札において、スポンサーは、広島県鈴

張地区に位置するパネル出力17.87MWの太陽光発電設備について認定容量を供給価格

17.97円/kWhで落札し、2021年に当該太陽光発電設備の商業運転を開始しています。

当該入札制度において、スポンサー・グループは、2017年以降に計15回実施された入

札のうち、2023年3月末日時点で過去9回参加し、容量合計180.358MWの落札実績を持ちま

す。当該落札容量合計は入札参加者中第1位であり、第2位の入札参加者（落札容量合計

約98MW）以下を大きく引き離しています。

太陽光発電設備の開発・運営の豊富な知見及びノウハウを有するスポンサーは、費用

とのバランスを調整しながら採算性を確保した落札が可能であり、計9回の落札におい

て、落札価格を低減した上で、着実な落札を実現しており、Post-FITを見据えた継続的

な事業運営を手掛けています。
(注)　「O&M」とは、Operation & Maintenanceの略称であり、保守・管理をいいます。以下同じです。

 

＜スポンサー・グループによるFIT制度の入札への積極的な参加・落札実績

（2023年3月末日時点）＞
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d.　物件の取得ルート及び取得手法の多様化

本投資法人は、スポンサーからの取得ルートに重点を置きつつも、本資産運用会社独

自のネットワークを利用した第三者からの物件取得等、取得ルートの多様化に努めてい

ます。また、売主からの直接の取得に加え、ブリッジファンドの活用等、多様な取得手

法により安定的な外部成長を目指します。
 

＜取得ルート及び取得手法の多様化＞

 

＜ブリッジファンドを通じた物件取得＞

 

e.　スポンサー最大の開発プロジェクトであるCSあづま小富士発電所がブリッジファンド

へ

本投資法人が優先交渉権を保有する、スポンサーの開発プロジェクトとして日本最大

（100MW）かつ日本有数の大規模プロジェクトであるCSあづま小富士発電所（以下「本発

電所」といいます。）のブリッジファンドへの譲渡が完了しています。なお、本発電所

の年間発電量は、一般家庭約3万1,000世帯分(注)に相当する約1億1,000万kWhが見込まれ

ています（2022年9月稼働済み）。本発電所は耕作放棄地を活用しており、大規模太陽光

発電所の建設により地域の農山漁村の活性化・振興に大きく貢献したものと本投資法人

は考えています。また、本発電所は、水質の良さが求められるワサビの生産が盛んな地

域に位置しており、開発の過程で水質検査を重ね、開発に係る水質汚染の懸念を払拭し

ています。
(注)　 1MWのメガソーラーで概ね年間100万kWhの発電量が見込めるものとして、CSあづま小富士発電所の想定年間発電量

を、2015年度の一世帯当たりの1か月当たりの平均電力消費量247.8kWh（出所：電気事業連合会「原子力・エネル

ギー図面集」）（一般家庭の年間消費電力を2,974kWhと仮定）で換算することにより算出しています。当該前提に

は、概算値や見込額が用いられているため、世帯数は、目安としての意味しか有しません。また、世帯数はパネル

出力を基準に算出したものです。実際の発電出力は、太陽光発電設備の太陽電池モジュール容量とPCS容量のいずれ

か小さい方の数値になるため、パネル出力よりも小さくなる可能性があり、その結果として実際の世帯数は上記数

値より小さくなる可能性があります。

 

＜ブリッジファンドを活用したCSあづま小富士発電所の取得イメージ(注)＞

 
(注)　 本書の日付現在、取得予定資産以外に本投資法人が資産を取得する予定はなく、また将来的にCSあづま小富士発電

所が本投資法人のポートフォリオに組み入れられる保証もありません。
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＜CSあづま小富士発電所の概要＞

 

f.　製造・開発・運営の「垂直統合型モデル」を背景としたカナディアン・ソーラー・イ

ンフラ投資法人の価値向上

カナディアン・ソーラー・グループは太陽電池モジュールの企画・製造・販売からEPC

サービス・O&Mサービスの提供まで、太陽光発電市場の幅広い事業領域を垂直統合する事

業モデル（以下「垂直統合型モデル」といいます。）をグローバル市場で展開してお

り、その過程で蓄積されたノウハウや実績に基づき、日本においても実績を伸ばしてき

ました。

そして、日本においては、カナディアン・ソーラー・グループが、（a）パネルメー

カーとして培った最先端技術を駆使して太陽電池モジュールを製造する「製造」機能、

（b）専業デベロッパーとして品質にこだわった太陽光発電所を開発する「開発」機能、

（c）開発した太陽光発電所を自ら運営・売電する「オペレーター」機能、（d）稼働後

の太陽光発電設備の安定的な稼働に貢献する「O&M」機能、及び（e）太陽光発電設備の

追加取得や外部専門家の提供する適切な運営に係るサービスの活用等を通じて、キャッ

シュ・フロー成長と資産価値の維持・向上を図る「AM」機能を、そして本投資法人が、

（f）太陽光発電設備の「保有」機能を、各々担うことで、カナディアン・ソーラー・グ

ループとの間で循環的な協働体制を構築し、本投資法人は、このような協働体制の下、

再エネ発電設備等及び再エネ発電設備等を裏付けとする信託受益権を主たる投資対象と

して運用することにより、継続的な成長機会の追求及び安定的なキャッシュ・フローの

創出を目指します。
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＜製造・開発・運営の「垂直統合型モデル」＞

 

 

(ハ)　強固な財務基盤

a.　保守的な財務戦略に基づく強固な財務基盤

i　　発行体格付の取得

本投資法人は2023年6月23日時点で、JCR及び株式会社格付投資情報センター（以下

「R&I」といいます。）の両格付機関から格付を付与されている唯一の上場インフラ

ファンドです(注)。
 

＜本投資法人の格付＞

(注)　いずれも本募集の対象である本投資法人の投資口に付された格付ではありません。

 

ii　主要財務指標

本投資法人のLTVは、2022年6月末日時点で50.8%、2022年12月末日時点で49.9%に改

善したものの、取得予定資産取得後のLTV(注1)(注2)は52.4%になる見込みであり、引

き続き一定レベルでの抑制による借入余力を確保しています。

本投資法人は、適切なLTV水準を維持したレバレッジ効果を活用しつつ、金利固定化

による安定的かつ強固な財務基盤の構築を目指しており、本投資法人の借入れの固定

金利比率(注3)は2022年12月末日時点で100.0%です。固定価格買取制度は、買取価格が

一定であるというメリットがある反面、インフレ時においてもその価格が上方修正さ

れることがないという特徴があります。本投資法人は、この安定的なキャッシュ・フ

ローを活かすためには、金利変動リスクの極小化が重要であると考えており、固定金

利比率を高めることで、金利変動リスクの低減を図っています。

なお、2022年12月末日時点で有利子負債FFO倍率(注4)は14.1倍、DSCR(注5)は2.29倍

となっています。

＜主要財務指標＞
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＜LTV / DSCRの推移＞

(注1)　「取得予定資産取得後のLTV」は、新規借入れ（ただし、消費税ブリッジローンを除きます。）の借入予定総額を

116億円とした場合の見込み値です。

(注2)　本投資法人のLTVの計算式の基礎に消費税ブリッジローンを含む場合、2022年12月末日時点及び取得予定資産取得

後の本投資法人のLTVは、それぞれ48.9%及び53.6%になります。

(注3)　「固定金利比率」とは、当該時点における有利子負債（消費税ブリッジローンを含みます。以下本(注3)において

同じです。）の総額に占める固定金利による有利子負債の割合をいいます。なお、金利スワップ契約により金利

が固定化された変動金利による有利子負債は、固定金利比率の算出においては、固定金利による有利子負債とし

て計算しています。以下同じです。

(注4)　「FFO」とは、「Funds from Operation」の略称であり、当期純利益（ただし、当該営業期間における再生可能エ

ネルギー発電設備等売却損益は除きます。）に当該営業期間に係る賃貸事業費用の減価償却費を加算して算出し

た数値をいい、「有利子負債FFO倍率」とは、「期末有利子負債額÷FFO」で算出した有利子負債の元本額に対す

るFFOの値の倍率をいいます。

(注5)　「DSCR」とは、「Debt Service Coverage Ratio」の略称であり、「（営業利益+減価償却費+修繕費用積立金増額

分）÷（約定弁済額+支払利息）」で算出された数値をいいます。DSCRは、既存借入金弁済前のキャッシュ・フ

ローが既存借入金弁済額の何倍かを示す比率です。本投資法人は既存借入金弁済に係る余裕度を示す指標として

有用であると考えています。

(注6)　「平均借入金利」とは、2022年12月末日時点の各借入金の借入金利（固定化後）と各投資法人債の利率を残高で

加重平均した利率をいいます。

 

b.　デット・ファイナンスの多様性

i　 有利子負債の状況

2022年12月末日時点における本投資法人の有利子負債の状況は以下のとおりです。

 

ii　新規借入れの状況

本投資法人は、取得予定資産の取得及びこれに関連する諸費用の支払資金の一部に

充当するため、2023年7月19日を借入実行予定日として、下表に記載する新規借入れ

（以下「新規借入れ」といいます。）を行う予定です。ただし、新規借入れの実行

は、下表の「借入先」欄記載の金融機関の合理的に満足する様式及び内容による諸契

約の締結、当該契約に記載される融資実行に係る前提条件がすべて充足されること、

並びに当該金融機関において関連する諸契約の条件及び内容について最終的な機関決

定が得られること等を条件とします。
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＜新規借入れの内容＞

区分

(注1)
借入先

借入予定

総額

利率

(注2)(注3)

借入実行予

定日
返済期限

返済方法

(注4)
資金使途 摘要

長期

株式会社三井住友銀行、

株式会社みずほ銀行及び

株式会社SBI新生銀行をア

レンジャー、株式会社三

菱ＵＦＪ銀行及び三井住

友信託銀行株式会社を

コ・アレンジャーとする

協調融資団

5,800

百万円

(注5)

(注6)

基準金利に

0.45%を加え

た利率

2023年

7月19日

借入実行

日より10

年後の応

当日

一部分割

返済

(注6)

取得予定資

産の取得資

金及び関連

する諸費用

の一部

無担保

無保証

(注7)

長期

株式会社三井住友銀行、

株式会社みずほ銀行及び

株式会社SBI新生銀行をア

レンジャー、株式会社三

菱ＵＦＪ銀行及び三井住

友信託銀行株式会社を

コ・アレンジャーとする

協調融資団

5,800

百万円

(注5)

(注6)

基準金利に

0.45%を加え

た利率

2023年

7月19日

借入実行

日より10

年後の応

当日

一部分割

返済

(注6)

取得予定資

産の取得資

金及び関連

する諸費用

の一部

無担保

無保証

(注7)

短期

株式会社三井住友銀

行、株式会社みずほ銀

行及び株式会社SBI新生

銀行

1,100

百万円

(注5)

(注8)

基準金利に

0.20%を加え

た利率

2023年

7月19日

2024年7月

19日又は

消費税還

付日以

降、最初

に到来す

る利払日

のいずれ

か早い日

期日一括

返済

取得予定資

産の取得資

金及び関連

する費用に

係る消費税

の支払い

無担保

無保証

(注7)

(注1)　「長期」とは借入実行日から返済期限までの期間が1年超である借入れをいい、「短期」とは借入実行日から返済期

限までの期間が1年以内である借入れをいいます。

(注2)　上記借入先に支払われる融資手数料等は含まれていません。

(注3)　「基準金利」は、一般社団法人全銀協TIBOR運営機関が公表する日本円TIBORをいいます。

(注4)　上記借入実行後返済期限までの間に、本投資法人が事前に書面で通知する等、一定の条件が成就した場合、本投資

法人は、借入金の一部又は全部を期限前弁済することができます。

(注5)　本書の日付現在の借入予定額であり、本募集による手取金額等を勘案した上、最終的な借入金額は、借入実行の時

点までに増加又は減少する可能性があります。

(注6)　2023年12月31日を初回として、以降毎年6月及び12月の各末日（同日が営業日でない場合は翌営業日とし、当該日が

翌月となる場合には直前の営業日とします。）に元本の一部を返済し、残元本を返済期限に一括して返済する借入

れ（バルーン付アモチ型の借入れ）となる予定です。なお、2023年12月31日の元本返済割合は、2.90%の予定です。

分割弁済の詳細については、参照有価証券報告書「第一部 ファンド情報　第1 ファンドの状況　2 投資方針　(1)

投資方針　④ 本投資法人の特徴　(ハ) 太陽光発電設備等の事業収支の特性について」及び同「(ヨ) 財務方針～堅

固な財務戦略　d. デットスカルプティングについて」をご参照ください。

(注7)　新規借入れには、借入れの条件として、本投資法人の各決算日を基準として、本投資法人の運用資産の資産価値の

総額に占める有利子負債総額の割合や負債比率（D/E比率）や元利金支払能力を判定する指標（DSCR）を維持する財

務制限条項が設けられる予定であり、財務制限条項に2期連続して抵触した場合又は期限の利益喪失事由が発生した

場合には、担保設定を求められる可能性があります。

(注8)　当該借入れは消費税の支払いを資金使途とし、消費税の還付金による返済を予定しています。このような性質を有

する借入れを、以下「消費税ブリッジローン」ということがあります。

(注9)　新規借入れについては、2023年6月30日現在、上記「借入先」欄記載の各金融機関からコミットメントレターの提出

を受けていますが、実際に借入れが行われることは保証されているものではなく、また、実際の借入総額も変更さ

れることがあります。

 

iii メガバンク3行、SBI新生銀行及び三井住友信託銀行をアレンジャー/コ・アレン

ジャーとする合計23行/庫による安定的なレンダーフォーメーション

本投資法人のレンダーフォーメーションは、メガバンク3行、SBI新生銀行及び三井

住友信託銀行をアレンジャー/コ・アレンジャーとする合計23行/庫による安定的かつ

強固な体制となっています。
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＜本投資法人のレンダーフォーメーション（新規借入れ後）＞

(注)　 上図の円グラフ及び各金融機関の右に記載されている数値は、新規借入れ後の本投資法人の借入総額に対する各金

融機関からの借入金額の割合を示しています。

 

c.　出力制御による影響とオンライン出力制御装置の導入

i　 出力制御による本投資法人への影響

第3期から直近の第11期にかけて、九州電力及び2020年4月1日に九州電力が吸収分割

した一般送配電事業の吸収分割承継会社である九州電力送配電株式会社（以下「九州

電力送配電」ということがあります。）、東北電力ネットワーク株式会社、中国電力

ネットワーク株式会社並びに四国電力送配電株式会社による出力制御は2022年12月末

日時点において累計302日実施されており、本投資法人の運用状況及び分配金に与える

影響は限定的であるものの、需給が緩む春先は出力制御回数が増加する傾向にありま

す。また、再エネ出力制御の低減に向けた取組みとして、2023年5月に開催された経済

産業省の系統ワーキンググループで「①新設の火力発電設備の最低出力引下げ（50%→

30%・2024年度中の適用目途）」、「②広域的な出力制御の運用」等の案が議論されま

した。
 

＜出力制御による本投資法人への影響＞

 
(注1)　「想定逸失変動賃料」は、出力制御の対象となった各保有資産における出力制御が実施された日の実績連動賃料

の逸失分の合計額をいい、当該各出力制御が実施された日の当該各保有資産の想定逸失変動賃料は、以下の算式

により算出しています。

「想定逸失変動賃料」＝（当該日の属する月における当該保有資産の発電量予測値（P50））÷（当該月の日数）

×30%×買取価格

「発電量予測値（P50）」とは、超過確率P（パーセンタイル）50の数値（50%の確率で達成可能と見込まれる数

値を意味します。）としてテクニカルレポートの作成者その他の専門家によって算出された発電電力量をいいま

す。以下同じです。

賃料形態の詳細については、参照有価証券報告書「第一部 ファンド情報　第1 ファンドの状況　2 投資方針　

(1) 投資方針　④ 本投資法人の特徴　(ニ) 保有資産に係る太陽光発電設備の賃料形態について」をご参照くだ

さい。

(注2)　「予想賃料収入」は、発電量予測値（P50）の発電量が生じたと仮定して算出される基本賃料と実績連動賃料から

なります。出力制御が実施される場合でも、本投資法人は基本賃料を収受することができます。

 

ii　オンライン出力制御装置の導入意義及びオフライン出力制御方法との比較

オンライン出力制御装置とは、送配電事業者とPCSをインターネット等オンラインで

つなげることにより、自動でリアルタイムに出力を調整することを可能にする遠隔出

力制御装置です。オンライン出力制御装置の導入により、終日制御から時間単位かつ

発電量のピーク時間に限定された制御方法（時間単位制御）へと移行されます。オン

ライン出力制御は、オンライン出力制御装置が導入されていない太陽光発電設備に対

するオフライン出力制御と比較して、出力制御の実施回数及び出力制御量が減少する

ことが見込まれています。これらのことから本投資法人は、オンライン出力制御装置

を太陽光発電設備に導入することで、売電ロスの低減化により売電収入の向上を目指

しています。
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＜オンライン出力制御装置の導入意義及びオフライン出力制御方法との比較＞

iii　九州電力送配電及び他電力会社管内におけるオンライン出力制御装置の導入

九州電力送配電は2021年4月より、東北電力ネットワーク株式会社、中国電力ネット

ワーク株式会社及び四国電力送配電株式会社は2022年4月より、北海道電力ネットワー

ク株式会社は2022年5月より、沖縄電力株式会社は2023年1月より、中部電力パワーグ

リッド株式会社は2023年4月より、また、関西電力株式会社は2023年6月より出力制御

を開始しています。本投資法人は、九州電力管内に保有する発電所へのオンライン出

力制御装置の導入を完了しています。更に他電力管内の発電所においても導入を進め

ることで、売電ロスの低減化を図ります。
 

d.　出力制御量の低減に向けた地域間連系線の増強

電力広域的運営推進機関（OCCTO）より、北海道－東北、東北－東京、中部－東京間で

連系線に係る広域系統整備計画が策定され、下図のように連系線の増強に向けて2027年

度中の工事の完成が計画されています。また、同機関において、九州－中国間、中部－

東京間における更なる系統の増強、及び海底直流送電網による北海道－東京間の系統の

新設も検討されており、将来的な出力制御量の低減が期待できると本投資法人は考えて

います。
 

＜地域間連系線の工事計画＞

出所：経済産業省資源エネルギー庁 Webサイト
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e.　取得予定資産取得後のポートフォリオにおける出力制御への対応状況

本投資法人はオンライン出力制御装置の導入を順次進めており、取得予定資産取得後

のポートフォリオにおける出力制御への対応状況は下表のとおりです。本書の日付現在

において、九州電力管内の発電所、CS津山市発電所、CS福山市発電所並びに無制限・無

補償ルール(注)及び360時間ルール(注)が適用される発電所についてオンライン出力制御

装置の導入が完了しています。30日ルール(注)が適用される発電所についても順次オン

ライン出力制御方式への移行を行う予定であり、第13期までにCS大山町発電所(A)、同発

電所(B)、CS伊豆市発電所及びCS七ヶ宿町発電所の4発電所で移行が完了する予定です。
(注)　 「無制限・無補償ルール」、「360時間ルール」及び「30日ルール」については、後記「2 投資対象　(1) 取得予

定資産の概要　(ロ) 設備・施設の概要　b. 固定価格買取制度上の権利の概要及び適用される出力制御ルール」

に定義します。

 

＜取得予定資産取得後のポートフォリオにおける出力制御への対応状況＞

 

f.　1口当たり分配金の推移

本投資法人は、営業期間が初めて6か月間となった第3期(注)以降、安定的な分配金

（利益超過分配金（税法上の出資等減少分配に該当する出資の払戻しを意味します。以

下、本f.において同じです。）を含みます。以下、本f.において同じです。）の提供を

継続するとともに、着実に増配を実現してきました。今後も分配金の増加及び利益超過

分配金の活用による安定的な分配金の維持・継続を目指します。
(注)　 本投資法人の営業期間は、毎年1月1日から6月末日まで及び7月1日から12月末日までの各6か月間ですが、第1期営

業期間は本投資法人設立の日（2017年5月18日）から2017年9月末日までです。また、第2期営業期間は2017年10月

1日から2018年6月末日までの273日間ですが、実質的な資産運用期間は、2017年10月30日から2018年6月末日まで

の244日間です。
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＜1口当たり分配金の推移＞

 

(ニ)　ESG活動への積極的な取組み

a.　ESGに係る取組み

i　 本資産運用会社によるUN PRIへの署名宣言

本資産運用会社は、2019年8月13日付でESG投資を推進する企業として、上場インフ

ラファンドの資産運用会社として初めて国連責任投資原則（United Nations

supported Principles for Responsible Investment）（UN PRI）に署名しました。UN

PRIは、資産運用会社等の意思決定プロセスにESGの課題を考慮に入れるべきであると

する世界共通のガイドラインです。

本資産運用会社においては、これまでもESGに関する課題を十分に考慮して様々な意

思決定を行ってきました。今後も、社会的責任への貢献を実現すべく、それら課題へ

の取組みをより一層明確にするとともに責任ある投資運用を目指した運営を行ってい

きます。
 

ii　本資産運用会社の「国連責任投資原則に係るアプローチ」の策定

本資産運用会社は、UN PRIへの署名後、2020年12月末にESGの基本ポリシーとして、

「国連責任投資原則に係るアプローチ」を策定し、本書の日付現在、本投資法人の

ウェブサイトで開示しています。
 

iii ESGレポートの発行

本投資法人は設立以来、本資産運用会社と共にESGに配慮した運用を実践し、事業を

運営するにあたって、気候変動問題はリスクや機会になり得る重要な経営課題と認識

しています。本資産運用会社は上記のとおり2019年8月にUN PRIに署名、2022年2月に

はTCFD（「気候関連財務情報開示タスクフォース」）提言への賛同を表明し、本投資

法人及び本資産運用会社は2023年2月にESGレポートを発行しました。本投資法人に

とって特に重要性の高いESG課題（マテリアリティ）を選定し、今後の活動を通じマテ

リアリティ項目に係るKPIの設定及び具体的施策を実施することで、目標達成及び更な

る向上に向けた取組みを推進しています。
 

iv　トラッキング情報の付与及び再エネ価値に対する需要の拡大

世界の脱炭素化への取組みが国内の電力需要家にも加速的に求められつつある状況

において、本投資法人では保有するCS大山町発電所（A）、同発電所（B）及びCS丸森

町発電所のトラッキング情報（FIT非化石証書(注1)に付与される再生可能エネルギー

の発電所情報）を需要家に付与する新たな試みを開始しました。

2022年12月に開催された電力・ガス基本政策小委員会の制度検討作業部会では、FIT

非化石証書の再エネ価値取引市場における最低価格を引き上げる案が示されており、

需要家による電気の再エネ価値へのニーズは拡大してきているものと本投資法人は考

えています。
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(注1)　「FIT非化石証書」とは、一般社団法人日本卸電力取引所の非化石価値取引市場において取引される、FIT制度に

より固定買取された電力の再生可能エネルギー価値を表象する証書をいいます。なお、FIT電気(注2)の持つ環境

価値については、発電事業者ではなく賦課金負担に応じて全需要家に均等に帰属するものと整理されており、こ

れに基づき、現在すべてのFIT電気が有する環境価値は、発電事業者ではなく電力広域的運営推進機関に帰属し、

FIT非化石証書として市場に供出され、その販売収入は国民負担の軽減に充てることにより、全需要家に均等に還

元することとされています。

(注2)　「FIT電気」とは、FIT制度によって電気事業者に買い取られた電気をいいます。FIT電気については、当該電気を

調達する費用の一部が電気の利用者が負担する賦課金によって賄われており、小売電気事業者はその旨を需要家

に示す必要があります。以下同じです。

 

v　 小売電気事業者との間で新たに再生可能エネルギー電気特定卸供給に係る契約を締

結
本投資法人の保有資産である下記の発電所について、既存のプレミアム売電に関す
る契約の見直しを実施し、新たにCS日出町第二発電所については2023年4月付、その他
の三発電所については2023年6月付で、小売電気事業者との間で再生可能エネルギー電
気特定卸供給に係る契約を締結しています。こうした取組みにより、再生可能エネル
ギーの普及に貢献すると同時に付加的な賃料収入の計上による内部成長の実現に寄与
するものと本投資法人は考えています。
 

＜再生可能エネルギー電気特定卸供給に係る契約実施発電所＞

 
(注)　 CS日出町第二発電所は、賃料の算定にあたり、発電所の賃借人兼発電事業者であるLOHAS ECE 2 合同会社（2023

年5月10日付でティーダ・パワー01合同会社を存続法人とする合併を行っています。）が小売電気事業者との間の

特定卸供給に関する契約に基づき受領するプレミアム代金の96%を追加実績連動賃料として実績連動賃料に算入し

ます。また、CS益城町発電所は、賃料の算定にあたり、発電所の賃借人兼発電事業者であるティーダ・パワー01

合同会社が小売電気事業者との間の特定卸供給に関する契約に基づき受領するプレミアム代金の96.5%を、CS伊豆

市発電所及びCS大河原町発電所は、賃料の算定にあたり、発電所の賃借人兼発電事業者であるティーダ・パワー

01合同会社が小売電気事業者との間の特定卸供給に関する契約に基づき受領するプレミアム代金の96%を、追加実

績連動賃料として実績連動賃料に算入します。

 

vi　上場インフラファンドとして初めて、TCFDに沿った開示を実施

TCFDは、気候関連の情報開示及び金融機関の対応をどのように行うかを検討するた

め、G20の要請を受け金融安定理事会（FSB）が設置した「気候関連財務情報開示タス

クフォース（Task Force on Climate-related Financial Disclosures）」です。

TCFDは2017年6月に最終報告書（「TCFD提言」）を公表し、気候変動に関する情報開

示に関して「ガバナンス」、「戦略」、「リスク管理」及び「指標と目標」を推奨項

目として開示することを推奨しており、本投資法人は、2022年2月14日にそれぞれの項

目に沿った開示を実施しています。
 

vii 欧州におけるサステナビリティ関連開示規則（SFDR）においてArticle 8に適合した

開示を実施

サステナビリティ関連開示規則（ SFDR ： Sustainable Finance Disclosure

Regulation）は、EU域内でマーケティングを行う金融市場参加者（投資法人の資産運

用会社を含みます。以下、単に「金融市場参加者」といいます。）を対象とし、投資

家への情報開示の改善及び投資家保護の強化を目的として、サステナビリティに関連

する開示の調和と統一及び透明性の向上を図るために策定されました。

SFDRでは、金融市場参加者について、投資判断におけるサステナビリティリスク考

慮の方針等に関する情報開示が求められ、また、各金融商品（投資法人を含みま

す。）について、「サステナブル投資を目的とする金融商品」、「環境特性や社会特

性を促進する金融商品」及び「その他の金融商品」に3分類した上で、該当する金融商

品の分類に応じた情報開示が求められています。本投資法人については、SFDRにおい

て「環境特性や社会特性を促進する金融商品」のESG開示要件（Article 8を含みま

す。）に適合した開示を実施しています。
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b.　JCRより本グリーンファイナンス・フレームワークに対する最上位の評価であるGreen1

(F)の取得

本投資法人は、グリーンボンド及びグリーンローンといった負債性資金調達を対象

に、環境の改善に向けてポジティブなインパクトをもたらす資金調達の実施のために、

本グリーンファイナンス・フレームワークを策定し、2020年5月11日付で第三者評価機関

であるJCRから本グリーンファイナンス・フレームワークに対して最上位の評価である

Green1(F)を取得しました。また、本募集に際し、投資口の発行を含む資本性資金調達

（エクイティファイナンス）においても適用されるよう、本グリーンファイナンス・フ

レームワークを改定し、2023年6月30日付で、改定後の本グリーンファイナンス・フレー

ムワークについてJCRよりGreen1(F)の第三者評価を取得しました。本募集では、本グ

リーンファイナンス・フレームワークに則り、グリーンエクイティとしての本投資口を

発行する予定です。本投資法人は、環境意識の高い資金を調達するとともに、引き続き

積極的に環境課題に取り組むことで、資金調達先の拡大及び分散化並びに調達コストの

低減等を通じた投資主価値の向上を図ります。
 

＜本投資法人の資金調達手法に対するグリーン認証＞

 

①

本投資法人は、第8期に取得した資産（2021年3月8日取得）の取得資金等の

一部に充当された2021年3月8日実行の借入金170億円に対して、JCRより最上

位評価のGreen1（グリーンローン評価）を、アレンジャーの一行である株式

会社SBI新生銀行より新生グリーンローン評価を取得しました。また、JCRに

よる最上位評価のGreen1（グリーンローン評価）について、レビューの結

果、2022年6月30日付で同評価を継続しています。

②

上場時に取得した資産の取得資金等の一部に充当された2017年10月31日実行

の借入金157億円について、資金使途及び本投資法人の管理・運営・透明性

が考慮され、2017年11月22日付で、JCR最上位評価であるGreen1（グリーン

ボンド評価）を取得しました。また、レビューの結果、2022年6月30日付で

同評価を継続しています。

③

借入金の返済資金への充当を目的として、2021年1月26日に本グリーンファ

イナンス・フレームワークに基づくグリーンボンド（発行額38億円、年限5

年、JCRより最上位評価Green1（グリーンボンド評価）付与）を発行しまし

た。

④

本募集に際し、投資口の発行においても適用されるよう、本グリーンファイ

ナンス・フレームワークを改定しました。そして、改定後の本グリーンファ

イナンス・フレームワークについてJCRより第三者評価を取得し、当該グ

リーンファイナンス・フレームワークに則り、グリーンエクイティとしての

本投資口を発行する予定です。
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本グリーンファイナンス・フレームワークの概要は以下のとおりです。

＜調達資金の使途＞

(1)資金使途の概要

本グリーンファイナンス・フレームワークに基づいて調達された資金は、適格基

準を満たす適格プロジェクトの設備投資資金、又は設備投資資金のリファイナンス

資金に充当される予定です。

(2)資金の調達方法と投資先

資金の調達方法：投資口の発行、債券の発行、借入れの実行

投資先：新規投資、リファイナンス
 

＜プロジェクトの評価及び選定のプロセス＞

(1)適格プロジェクトの選定プロセス

本グリーンファイナンス・フレームワークに基づき調達する資金の使途となる適

格プロジェクトは、利害関係者（本資産運用会社の「利害関係者取引規程」に定め

る利害関係者をいいます。）からの物件取得に該当するため、本資産運用会社にお

いて、コンプライアンス委員会の審議及び決議、投資運用委員会の審議及び決議

（取引金額が50億円以上の取引については更に取締役会の審議及び決議）を経て、

本投資法人の役員会において審議及び承認されることにより、決定しています。

本投資法人役員会は、執行役員と監督役員により構成され、監督役員は、執行役

員から業務執行状況等の報告を受け、必要に応じて本資産運用会社の役職員に資産

運用状況等の報告を求めています。

(2)適格プロジェクトが環境に与えるネガティブな影響とその対処方法

適格プロジェクトの評価にあたっては、環境に与えるネガティブな影響に潜在的

に配慮しているものであり、以下の項目について対応していることを確認していま

す。

太陽光発電設備の取得時に事業リスクの特定を行っています。その中で環境にネ

ガティブな影響を与えると考えられる「事故・災害による運用資産の毀損、滅失又

は劣化のリスク」について、デュー・ディリジェンスを行い、テクニカルレポー

ト、土壌調査に関するレポート及び地震リスク分析報告書等を取得し、耐震性能判

断その他事故・災害による資産の毀損状況についてリスクの検証を行っています。

リスクに関しては、再エネ発電設備等の点検及び保守を適切に行うことができるO&M

業者を選任し、事故・災害による運用資産の毀損、滅失又は劣化が生じた際に被害

を最小化するための適切なメンテナンス体制を構築及び維持しています。また、関

連契約上、当該O&M業者に対する事故・災害が発生した場合の対応の義務付け、及び

再エネ発電設備等に関与する賃借人等を対象とした報告義務や対応義務等の事故・

災害による運用資産の毀損、滅失又は劣化が生じることを回避するための条項を設

けることで、運用資産の毀損、滅失又は劣化による被害が生じる可能性を低減しま

す。

(3)適格プロジェクトの選定基準及びプロセスの開示方法

適格プロジェクトの選定基準及び選定プロセスに関しては、投資口の場合は発行

時の有価証券届出書、投資法人債の場合は発行時の債券内容説明書、借入れの場合

は借入時の貸付基本合意書で、投資家又は貸付人に開示予定です。
 

＜調達資金の管理＞

(1)調達資金の資産の紐付方法

調達資金はあらかじめ選定された個別の適格プロジェクトに全額紐付けられま

す。

(2)調達資金の追跡管理の方法

本投資法人は、本グリーンファイナンス・フレームワークに基づき、投資口の募

集、借入れ又は債券発行等によって調達した資金を特定の口座で管理し、速やかに

その全額を本グリーンファイナンス・フレームワークで定めた適格プロジェクトに

充当します。調達資金の充当は原則的には即日に行われます。

投資口の募集、借入れ又は債券発行等により調達した資金を充当した資産の管理

はポートフォリオ全体で行い、充当額及び未充当資金の額を追跡可能な形で管理し

ます。資金使途の状況については、半年に1度有価証券報告書等にて投資家又は貸付

人に開示する予定です。
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(3)追跡管理に関する内部統制及び外部監査

口座のモニタリング等の管理は、本資産運用会社の財務企画部が行い、出金時に

は、財務企画部長及び代表取締役社長の決裁により出金指示が行われます。また、

この入出金手続は、本資産運用会社内の内部監査及び監査機関による外部監査の対

象となっています。

(4)未充当資金の管理方法

調達資金は、調達資金の充当が決定されるまでの間、現金又は現金同等物にて管

理する旨を、投資口の場合は発行時の有価証券届出書、投資法人債の場合は発行時

の債券内容説明書、借入れの場合は借入時の貸付基本合意書で、投資家又は貸付人

に開示予定です。

(5)資産売却時の対応

資産を売却した場合は、貸付基本合意書に基づき原則として売却資産に係る未払

元本相当額を当該資産の取得に係る借入金の返済に充当します。それでもなお残余

資金が生じた場合は、現金又は現金同等物にて管理し、適格プロジェクトの資金や

保有資産の改修資金に充当します。
 

＜レポーティング＞

(1)資金充当状況レポーティング

本グリーンファイナンス・フレームワークに基づき調達された資金の充当状況に

ついては、本投資法人が必要と考える内容について、本投資法人のウェブサイト等

にて定期的に開示します。

① 投資法人債・借入れ

調達された資金はグリーンファイナンスの実施後速やかに全額を充当予定である

ことを債券内容説明書又は貸付基本合意書の中で開示予定です。未充当資金が発生

した際には、現金又は現金同等物にて管理し、再度適格プロジェクトに充当するま

で、本投資法人のウェブサイト上にて、定期的に開示することを予定しています。

② 投資口

調達された資金はグリーンファイナンスの実施後速やかに大半を充当予定である

ことを有価証券届出書の証券情報の中で開示予定です。将来の適格プロジェクトに

類する資産の取得資金等については、現金又は現金同等物にて管理します。

資金を充当した資産はポートフォリオ管理とし、適格プロジェクトの一覧を法定

開示書類にて各決算期に開示します。また、資産の売却、滅失、入替え等、ポート

フォリオに変更があった際は、適時に本投資法人のウェブサイト上で開示します。

(2)インパクト・レポーティング

保有する太陽光発電所において発電された発電量及びパネル出力容量を毎月本投

資法人のウェブサイトにおいて公表します。
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②　補足情報

(イ)　グローバルに展開するカナディアン・ソーラー・グループの概要

a.　カナディアン・ソーラー・グループの主要実績及び歴史

カナディアン・ソーラー・グループの概要及び特徴は、以下のとおりです。

i　 連結企業グループであるカナディアン・ソーラー・グループの親会社に位置するカ

ナディアン・ソーラー・インクは、2001年にカナダ・オンタリオ州にて創業され、

2006年より米国のNASDAQ（グローバルマーケット）に上場しています。

ii　太陽電池モジュールの企画・製造・販売からEPCサービス・O&Mサービスの提供ま

で、太陽光発電市場の幅広い事業領域をカバーする事業展開を図っています。

iii 2022年12月末日現在において、売上高74億ドル、売上総利益12億ドル、純利益2.9億

ドルに及び、従業員数も18,000人を超えるグローバル企業グループです。カナディ

アン・ソーラー・インクは、2016年において世界第1位の太陽電池モジュールサプラ

イヤーとして評価されています(注)。

iv　我が国を重要かつ成長可能性のある太陽光発電市場の一つと位置付け、2009年より

営業を開始し、主に住宅用及び産業用の太陽電池モジュールの販売並びに太陽光発

電所の開発プロジェクトの推進において実績を上げています。
(注)　 米国の調査会社IHSマークイット社（IHS Markit）が実施したPVモジュールサプライヤー顧客満足度調査2016（PV

Module Customer Insight Survey 2016）の製品品質・価格・性能比において、カナディアン・ソーラー・インク

は、第1位に選出されています。

 

2023年1月末日現在、カナディアン・ソーラー・グループは、CSIソーラー部門におけ

る公共設備向け、商業用・工業用施設向け及び住居向けモジュール及び蓄電池の製造販

売、並びにグローバル・エナジー部門における太陽光発電設備及び蓄電池プロジェクト

の開発を二本柱に事業を展開しています。カナディアン・ソーラー・グループは2022年

における太陽光パネルの出荷量において、下記のとおり、世界シェア上位5位に入るリー

ディングカンパニーです。また、Bloomberg New Energy Finance PV Module and

Inverter Bankability 2022において、世界で最も“Bankable”（融資対象として適格）

なソーラーパネル製造企業に認定されています。
 

＜カナディアン・ソーラー・グループの主要実績＞

b.　カナディアン・ソーラー・グループのグローバル拠点

カナディアン・ソーラー・グループは、カナディアン・ソーラー・インク及びその主

要な子会社を通じて、グローバルに太陽光発電所の開発プロジェクトを展開しており、

2023年1月末日現在、世界25か国に事業拠点を有しています。
 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）

 35/141



＜カナディアン・ソーラー・グループのグローバル拠点＞

出所：カナディアン・ソーラー・インク　Investor Presentation April 2023を基に本資産運用会社作成

 

(ロ)　保有資産の運用実績（2022年1月～2022年12月）

2022年6月期（第10期）及び2022年12月期（第11期）における本投資法人の保有資産の

予想発電電力量及び実績発電電力量は、それぞれ以下のとおりです。
 

＜保有資産の予想発電電力量・実績発電電力量（2022年6月期（第10期））＞

(注1)　予想発電電力量は、各時点における保有資産に係るイー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニ

カルレポート」の記載等に基づく発電量予測値（P50）です。

(注2)　各月の四角囲み部分の数値は、各月の予想発電電力量に対する実績発電電力量の割合を記載しています。以下の

2022年12月期（第11期）のグラフにおいて同じです。

(注3)　「（第10期の実績発電電力量合計）÷（第10期の予想発電電力量合計）」は、第10期の各月の実績発電電力量の合

計を第10期の各月の予想発電電力量の合計で除して算出しています。

 

＜保有資産の予想発電電力量・実績発電電力量（2022年12月期（第11期））＞
 

(注1)　予想発電電力量は、各時点における保有資産に係るイー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニ

カルレポート」の記載等に基づく発電量予測値（P50）です。

(注2)　「（第11期の実績発電電力量合計）÷（第11期の予想発電電力量合計）」は、第11期の各月の実績発電電力量の合

計を第11期の各月の予想発電電力量の合計で除して算出しています。
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(ハ)　 上場インフラファンドの投資主構成

本投資法人は、上場インフラファンド各社のうち、「外国人」及び「金融機関（証券

会社含む）」（いずれもスポンサー・グループ(注1)を除きます。）の合計投資口保有比

率が最も高く、投資主構成は下記のとおりです。
 

＜投資主構成（投資口数ベース）＞

 
出所： 本投資法人以外の各上場インフラファンドが2023年5月末日時点で開示している直近の開示書類を基に本資産運用会

社作成

(注1)　各上場インフラファンドについて、「スポンサー・グループ」とは、当該上場インフラファンドが2023年5月末日時

点で開示している直近の開示書類に定義されている意味によります。以下同じです。

(注2)　上図の棒グラフは、各上場インフラファンドの投資主構成を投資主の類型ごとにその割合を示したものです。各上

場インフラファンドの各投資主の類型に含まれるスポンサー・グループの保有比率は、「スポンサー・グループ保

有比率」として、上表に数値を表示しています。また、「外国人」及び「金融機関（証券会社含む）」に含まれる

各スポンサー・グループの保有分を除いたものが、上図の折れ線グラフの数値です。

(注3)　本投資法人の投資主構成は、2022年12月末日時点の情報に基づきます。

(注4)　本投資法人以外の各上場インフラファンドが2023年5月末日時点で開示している直近の開示書類に記載のある投資主

構成に基づき比較したものであり、本書の日付現在における各上場インフラファンドの投資主構成は異なる可能性

があります。
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(ニ)　ESGに関する取組み

本投資法人は、インフラファンド市場への上場及び同市場における資金調達により同

市場の活性化に寄与し、再生可能エネルギー投資の普及に貢献しているものと、本投資

法人は考えています。また ESG 活 動の E （ Environment ） 、 S （ Social ） 、 G

（Government）、それぞれにおいて積極的な取組みを行っています。
 

a.　Environment（環境への配慮）に対する取組み

本投資法人は、スポンサーを含めて環境面にも配慮して、再生可能エネルギー投資を

通じた再生可能エネルギーの普及に貢献しています。

i　 太陽光パネル製造による環境負荷軽減

カナディアン・ソーラー・グループは、太陽光パネルの製造過程で生じる温室効果

ガス及び工業用水等を減少させることにより、環境負荷軽減に注力しています。2017

年から2021年にかけて、下記のように環境への負荷の軽減を実現してきました。

出典：「Sustainability Report 2021」(Canadian Solar Inc.)

 

ii　 CS大山町発電所における環境に配慮した開発・運営

スポンサーは、本投資法人が保有するCS大山町発電所の所在する地域が自然林や野

鳥等の動植物をはじめとした多様で豊かな生態環境で知られる地域に近いことから、

オオタカ等の希少種に対する配慮のためにチェーンソーの使用を控えたり、フェンス

を保護色に着色する等適切な開発を行いました。
 

b.　Social（社会への貢献）に対する取組み

i　 カナディアン・ソーラー・グループの大分県速見郡日出町とのかかわり

スポンサーは、CS日出町発電所及びCS日出町第二発電所が所在する日出町で開催さ

れる、フランシスコ・ザビエルが通ったとされる景観美豊かな史跡コースをめぐるザ

ビエルの道ウォーキング大会に協賛しており、2022年は本資産運用会社の社員が大会

へ参加しました。
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ii　CS大山町発電所におけるカナディアン・ソーラー・グループの地域とのかかわり

本投資法人が保有するCS大山町発電所の竣工記念及び地域貢献の一環として、スポ

ンサーは『自然とメガソーラーとの共存・大いなる挑戦』をコンセプトとして、大山

カナディアン・ガーデンを造園し、大山町に寄贈しました。また、同町の日間神社改

修や真福寺の白御影石の線香立ての寄贈も行いました。
 

＜スポンサーによる大山町への寄贈品＞

 

iii　CS丸森町発電所のある宮城県伊具郡丸森町への見舞金の交付

スポンサー及び本資産運用会社は、2019年10月の台風19号により甚大な被害があっ

た丸森町に対して見舞金を送りました。
 

c.　Governance（企業統治）に対する取組み

本資産運用会社は、利益相反対策と第三者性を確保した運営体制の採用により、ガバ

ナンスの強化に努めています。

i　 投資主の利益とスポンサーの利益の一体化

本投資法人は、投資主の利益とスポンサーの利益を一致させることで、投資主価値

向上を目指しています。
 

＜スポンサーの保有口数と保有比率＞

(注)　 一般募集における本投資口のうち、スポンサーに対して9,052口の本投資口を割り当てる予定であり、これを前提と

すると、スポンサーは、本募集後において、本投資法人の発行済投資口数の14.63%（65,672口）を保有する予定で

す（ただし、みずほ証券株式会社を割当先とする、本投資口3,100口の第三者割当による新投資口の全部が発行され

た場合、発行済投資口総数に対するスポンサーの所有割合は14.53%となる予定です。）。

なお、スポンサーの保有する投資口の所有割合は、小数第2位未満を切り捨てて記載しています。
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２　投資対象

（１）取得予定資産の概要

本投資法人は、本募集及び新規借入れにより調達する資金により、取得予定資産を取得するこ

とを予定しています。取得予定資産の取得予定価格の合計は16,786百万円です。

本投資法人は、取得予定資産について、2023年6月30日付で、各取得予定資産の現所有者又は

現受益者（以下「売主」と総称します。）との間で売買契約（以下「本件売買契約」と総称しま

す。）を締結しています。

なお、取得予定資産の売主は、ブリッジ機能を目的として設立されたダイモスインフラファン

ド合同会社、イオインフラファンド合同会社、マーキュリーインフラファンド合同会社及びビー

ナスインフラファンド合同会社であり、いずれも本資産運用会社の「利害関係者取引規程」に定

める利害関係者には該当しませんが、CS嘉麻市発電所を除く取得予定資産の各売主は、直接又は

ブリッジファンドを経由して、本資産運用会社の「利害関係者取引規程」に定める利害関係者か

ら取得予定資産を取得していることから、本資産運用会社は、CS嘉麻市発電所を除く取得予定資

産に係る売買契約について、利害関係者との取引に準ずるものとして利害関係者取引規程その他

の社内規程に基づく審議及び決議を行っています。本資産運用会社の「利害関係者取引規程」に

ついては、参照有価証券報告書「第二部 投資法人の詳細情報　第3 管理及び運営　2 利害関係

人との取引制限　(2) 本資産運用会社の自主ルール（利害関係者取引規程）」をご参照くださ

い。
 

(イ)　 取得予定資産の概要

物件
番号
(注1)

分類 物件名称
所在地
(注2)

取得
予定
価格

（百万円）

投資
比率
（%）
(注3)

発電所
評価額
（百万円）
(注4)

取得先

S-26
太陽光発電

設備等
CS福山市発電所

広島県

福山市
1,340 7.98 1,349

ダイモスインフラ

ファンド合同会社

S-27
太陽光発電

設備等

CS七ヶ宿町発電所

(注5)

宮城県

刈田郡
3,240 19.30 3,337

ダイモスインフラ

ファンド合同会社

S-28
太陽光発電

設備等
CS嘉麻市発電所

福岡県

嘉麻市
586 3.49 614

イオインフラファ

ンド合同会社

S-29
太陽光発電

設備等

CSみやこ町犀川発電

所(注6)

福岡県

京都郡
5,780 34.43 5,941

マーキュリーイン

フラファンド合同

会社(注7)

S-30
太陽光発電

設備等
CS笠間市第三発電所

茨城県

笠間市
5,840 34.79 5,877

ビーナスインフラ

ファンド合同会社

(注7)

合計 － 16,786 100.00 17,118 －

(注1)　 「物件番号」は、本投資法人の取得予定資産について、再エネ発電設備等の分類に応じて、物件ごとに番号を付したものであり、S

は太陽光発電設備等を表します。以下同じです。

(注2)　 「所在地」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備が設置されている土地（複数ある場合にはそのうちの一つ）の登記簿上の記載

に基づいて記載しています。ただし、いずれも市又は郡までの記載をしています。

(注3)　 「投資比率」は、取得予定価格の合計に占める各物件の取得予定価格の割合を小数第3位を四捨五入して記載しています。したがっ

て、各物件の投資比率の合計が合計欄記載の数値と一致しない場合があります。

(注4)　 「発電所評価額」は、本投資法人が各物件の太陽光発電設備及び太陽光発電設備が設置されている土地によって構成されている発電

所について価値の評価を委託したクロール株式会社より取得した、2023年7月1日を価格時点とする各バリュエーションレポートに事

業価値の算定結果として記載された当該発電所の事業価値の中間値を百万円未満を切り捨てて記載しています。

(注5)　 「CS七ヶ宿町発電所」に関して、本投資法人は、取得予定価格とは別に、取得先に対して、取得先が当事者となっている地上権設定

契約に基づき前払地代として支払われた金額の精算として、当該金額のうち当該物件の収益及び費用が本投資法人に帰属する初日で

ある2023年7月1日以後の地代に相当する金345,173,638円を支払います。

(注6)　 「CSみやこ町犀川発電所」は、独立して平成28年改正前再エネ特措法第6条第1項に基づく設備認定を受けた「CSみやこ町第1発電

所」、「CSみやこ町第2発電所」、「CSみやこ町第3発電所」、「CSみやこ町第4発電所」、「CSみやこ町第9発電所」及び「CSみやこ

町第10発電所」により構成され、一体として管理されている太陽光発電設備です。なお、以下の各項目においては、各発電所を分け

て記載する必要がある場合、「CSみやこ町第1発電所」は(1)、「CSみやこ町第2発電所」は(2)、「CSみやこ町第3発電所」は(3)、

「CSみやこ町第4発電所」は(4)、「CSみやこ町第9発電所」は(5)、「CSみやこ町第10発電所」は(6)と表記しています。以下同じで

す。

(注7)　 太陽光発電設備及び地上権の取得先を記載しています。なお、一部土地についてはインフラフィールズ合同会社からその所有権を取

得する予定です。
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(ロ)　 設備・施設の概要

a.　 発電設備の概要
物件
番号

物件名称
パネルの種類
(注1)

パネル出力
（kW）(注2)

パネル設置数
（枚）(注3)

発電出力
（kW）(注4)

S-26 CS福山市発電所 多結晶シリコン 3,316.95 8,190 3,000

S-27 CS七ヶ宿町発電所 多結晶シリコン 9,213.12 25,592 6,993

S-28 CS嘉麻市発電所 多結晶シリコン 2,242.96 8,464 1,750

S-29 CSみやこ町犀川発電所 単結晶シリコン 13,011.20 32,528 8,380.5

S-30 CS笠間市第三発電所 多結晶シリコン 13,569.36 33,096 12,000

(注1)　 「パネルの種類」は、イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各取得予

定資産に係る太陽光発電設備における太陽電池モジュールの発電素子を記載しています。

(注2)　 「パネル出力」は、イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各取得予定

資産に係る太陽光発電設備における太陽電池モジュールの最大出力を記載しています。

(注3)　 「パネル設置数」は、イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」（「CS嘉麻市発電所」）又は

テュフラインランドジャパン株式会社作成の「発電量評価レポート」（「CS嘉麻市発電所」以外の各取得予定資産）の記載等に基づ

き、各取得予定資産に係る太陽光発電設備における太陽電池モジュールの設置枚数を記載しています。

(注4)　 「発電出力」は、イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各取得予定資

産に係る太陽光発電設備の太陽電池モジュール容量とPCS容量のいずれか小さい方の数値を記載しています。ただし、「CS嘉麻市発

電所」及び「CSみやこ町犀川発電所」については、力率一定制御の下で運転されています。本書では、これらの資産に係る太陽光発

電設備については、力率一定制御前の発電出力を記載しています。

なお、「力率一定制御」とは、太陽光発電設備の出力（有効電力）に対し、運転力率の値が一定となるよう無効電力を出力し、高圧

太陽光発電設備からの出力によって生じる配電系統の電圧変動（電圧上昇）を抑制するPCSの制御運転をいいます。以下同じです。

 

b.　 固定価格買取制度上の権利の概要及び適用される出力制御ルール

物件
番号

物件名称
認定日
(注1)

供給開始日
(注2)

調達期間
満了日
(注3)

残存調達期間
(注4)

調達価格
(注5)

適用される
出力制御ルール

(注6)

S-26 CS福山市発電所
2013年
2月22日

2020年
10月16日

2040年
10月15日

17年2か月 40円/kWh 30日ルール

S-27 CS七ヶ宿町発電所
2014年
3月13日

2020年
11月6日

2040年
3月30日

16年8か月 36円/kWh 30日ルール

S-28 CS嘉麻市発電所
2014年
3月12日

2017年
3月31日

2037年
3月30日

13年8か月 36円/kWh
無制限・無補償
ルール

S-29 CSみやこ町犀川発電所

(1)2014年
3月17日
(2)2014年
3月17日
(3)2014年
3月17日
(4)2014年
3月17日
(5)2014年
2月14日
(6)2014年
2月14日

(1)2021年
2月27日
(2)2021年
7月15日
(3)2021年
5月29日
(4)2021年
4月30日
(5)2020年
11月30日
(6)2021年
1月15日

2040年
3月30日

16年8か月 36円/kWh
無制限・無補償
ルール

S-30 CS笠間市第三発電所
2014年
4月30日

2021年
4月30日

2040年
9月29日

17年2か月 32円/kWh 30日ルール

(注1)　 「認定日」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備について平成28年改正前再エネ特措法第6条第1項に基づく設備認定を受けた日

を記載しています。なお、各取得予定資産については、いずれも2017年4月1日付で平成28年改正再エネ特措法第9条第3項に基づく認

定を受けたものとみなされています。

(注2)　 「供給開始日」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備が運転（ただし、試運転を除きます。）を開始し、当該時点の特定契約に

基づき最初に再生可能エネルギー電気（再エネ特措法第2条第1項に定める再生可能エネルギー電気をいいます。以下同じです。）の

供給を開始した日を記載しています。

(注3)　 「調達期間満了日」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備における調達期間の満了日を記載しています。

(注4)　 「残存調達期間」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備における、当該資産の取得予定日から調達期間満了日までの期間を月単

位で切り捨てて記載しています。

(注5)　 「調達価格」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備における調達価格（ただし、消費税及び地方消費税の額に相当する額を除き

ます。）を記載しています。

(注6)　 「適用される出力制御ルール」は、接続電気事業者が再生可能エネルギー電気の利用の促進に関する特別措置法施行規則（平成24年

経済産業省令第46号。その後の改正を含みます。）（以下「再エネ特措法施行規則」といいます。）に定める回避措置を講じたとし

てもなお、接続電気事業者における電気の供給量がその需要量を上回ることが見込まれる場合において接続契約上無補償で出力の抑

制が求められ得る期間の上限に関して適用があるルール（以下「出力制御ルール」といいます。）を記載しています。「30日ルー

ル」とは、かかる期間の上限が年間30日である場合をいい、「360時間ルール」とは、かかる期間の上限が年間360時間である場合を

いいます。また、「無制限・無補償ルール」とは、上記のような期間の上限なく無制限に無補償で出力の抑制が求められ得る場合を

いいます。なお、2021年3月31日までにおいて、指定電気事業者（後記「3 投資リスク　(1) リスク要因　⑤ 固定価格買取制度下に

おける発電事業に係る権利・法制度に関するリスク　(ホ) 出力制御を求められるリスク」に定義します。）がその接続申込量が接

続可能量を超過した場合にのみ採用することができた指定ルールは、2021年4月1日をもって無制限・無補償ルールに移行していま

す。
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(ハ)　 特定契約の内容
物件
番号

物件名称
認定事業者
(注1)

買取価格
(注1)(注2)

受給期間満了日
(注1)

買取電気事業者
(注1)

S-26 CS福山市発電所
ティーダ・パワー01

合同会社
40円/kWh

2020年10月16日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

中国電力株式
会社

S-27
CS七ヶ宿町発電
所

ティーダ・パワー01
合同会社

36円/kWh
2020年11月6日（同日を含みます。）
から232月経過後最初の検針日の前日

東北電力ネッ
トワーク株式
会社

S-28 CS嘉麻市発電所
ティーダ・パワー01

合同会社
36円/kWh

2017年3月31日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

九州電力株式
会社

S-29
CSみやこ町犀川
発電所

ティーダ・パワー
01合同会社

36円/kWh
再エネ特措法に基づき経済産業大臣が
定める調達期間が満了する日（2040年
3月30日）

九州電力株式
会社

S-30
CS笠間市第三発
電所

ティーダ・パワー01
合同会社

32円/kWh
2021年4月30日（同日を含みます。）
から240月経過後最初の検針日の前日

東京電力エナ
ジーパート
ナー株式会社

(注1)　 「認定事業者」、「買取価格」、「受給期間満了日」及び「買取電気事業者」は、各取得予定資産についてその取得予定日において

効力を有する予定の特定契約の内容を記載しています。なお、「買取価格」は、消費税及び地方消費税の額に相当する額を除いた額

を記載しています。

(注2)　 「買取価格」による特定契約上の認定事業者の収入自体が本投資法人の収入となるわけではありません。

 

(ニ)　 オペレーターの概要

取得予定資産のオペレーター(注)の概要は以下のとおりです。
（2022年12月31日現在）

オペレーターの
名称

本店所在地 代表者 設立年月 資本金

カナディアン・
ソーラー・
プロジェクト
株式会社

東京都新宿区西新宿2-1-1
新宿三井ビル43階

代表取締役
山田　亮太

2014年5月 500百万円

(注)　　「オペレーター」とは、運用資産の運営に関する事項を主導的に決定する者として東京証券取引所の有価証券上場規程及び同施行規

則に定める者をいいます。以下同じです。

 

(ホ)　 担保提供の状況

本投資法人は取得予定資産の取得のため、前記「1 投資方針　① オファリング・ハ

イライト　(ハ) 強固な財務基盤　b. デット・ファイナンスの多様性　ii 新規借入れ

の状況」に記載の借入れを行う予定です。当該借入れに関する担保提供の予定はありま

せん。
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(ヘ)　 バリュエーションレポート及び土地に関する不動産鑑定評価書の概要

本投資法人は、2023年7月1日を価格時点とするバリュエーションレポートをクロール

株式会社（以下「評価機関」ということがあります。）より取得しており、また、2023

年4月1日を価格時点とする土地に関する不動産鑑定評価書(注)を大和不動産鑑定株式会

社より取得しています。バリュエーションレポート及び不動産鑑定評価書における評価

は、一定時点における評価者の判断と意見にとどまり、その内容の妥当性、正確性及び

当該評価額での取引可能性等を保証するものではありません。

評価機関の評価業務は、保証業務に該当せず、当該評価額について何ら保証するもの

ではありません。評価額は評価機関から入手したバリュエーションレポートに基づき、

本投資法人の責任により投資家に向けて開示されるものであり、評価機関は投資家に対

していかなる義務・責任も負いません。評価の前提となる情報及び資料については、本

資産運用会社から提供を受けたものを利用し、評価機関はその内容の真実性・正確性・

網羅性について検証等の義務を負っていません。

なお、評価を行ったクロール株式会社及び大和不動産鑑定株式会社と本投資法人及び

本資産運用会社との間には、特別の利害関係はありません。
(注)　　「不動産鑑定評価書」とは、不動産の鑑定評価に関する法律（昭和38年法律第152号。その後の改正を含みま

す。）（以下「不動産の鑑定評価に関する法律」といいます。）並びに国土交通省の定める不動産鑑定評価基準

及び不動産鑑定評価基準運用上の留意事項に基づき、不動産鑑定士が作成した評価書をいいます。以下同じで

す。

 

 バリュエーションレポートの概要

物件

番号
物件名称

評価機関

(注1)

評価価値

（中央値）

（百万円）

(注2)

インカム・アプローチ
マーケット・

アプローチ

割引率

（%）

非課税期間

(注2)(注3)

割引率

（%）

課税期間

(注2)(注3)

評価価値

（百万円）

(注2)

評価価値

（百万円）

S-26
CS福山市発電

所
Kroll 1,349 3.6～2.5 － 1,296～1,402 －

S-27
CS七ヶ宿町発

電所
Kroll 3,337 3.6～2.5 － 3,185～3,489 －

S-28
CS嘉麻市発電

所
Kroll 614 3.6～2.5 － 594～635 －

S-29
CSみやこ町犀

川発電所
Kroll 5,941 3.6～2.5 － 5,659～6,222 －

S-30
CS笠間市第三

発電所
Kroll 5,877 3.6～2.5 － 5,604～6,150 －

(注1)　 「評価機関」は、クロール株式会社を「Kroll」と表示しています。

(注2) 　クロール株式会社による評価は、インカム・アプローチのうち、将来フリー・キャッシュ・フローを現在価値で割引く評価方法

（DCF法）を用いて算定したそれぞれの評価価値を百万円未満の数値を切り捨てて記載しています。クロール株式会社によるDCF法

は、本資産運用会社が作成した将来計画を所与として将来の事業キャッシュ・フローを算定し、割引率について、資本資産評価モデ

ル（CAPM）に基づき推計された加重平均資本コスト（WACC）の下限値を利用した場合と、同じくWACCの上限値を利用した場合のそれ

ぞれの評価価値について百万円未満の数値を切り捨てて記載しており、また、WACCは、事業類似性、データの有用性を総合的に勘案

した類似会社のデータを採用しています。

(注3)　 「非課税期間」は、本投資法人が租税特別措置法（昭和32年法律第26号。その後の改正を含みます。）（以下「租税特別措置法」と

いいます。）上の導管性要件を満たすことで、分配金の損金算入が可能な期間を意味し、「課税期間」は、本投資法人が租税特別措

置法上の導管性要件を満たすことができない期間を意味します。「課税期間」は、2037年7月1日から開始します。
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土地に関する不動産鑑定評価書の概要

物件
番号

物件名称
不動産鑑定
評価機関
(注4)

鑑定評価額
（土地）
（百万円）
(注5)
(注6)

積算価格
（設備及び
土地）
（百万円）
(注7)

土地積算
価格比
（%）

収益価格
（設備及び
土地）
（百万円）
(注7)

割引率
（%）

NOI
（百万円）
(注8)

S-26
CS福山市発電

所
大和 87 838 6.3 1,390 3.4 117

S-27
CS七ヶ宿町発

電所
大和 41 2,210 1.2 3,450 3.4 275

S-28
CS嘉麻市発電

所
大和 27 446 4.1 676 3.5 62

S-29
CSみやこ町犀

川発電所
大和 1,520 4,100 25.1 6,060 3.5 445

S-30
CS笠間市第三

発電所
大和 711 3,670 12.5 5,690 3.4 394

合計 － 2,387 11,264 － 17,266 － 1,296

(注4)　 「不動産鑑定評価機関」は、大和不動産鑑定株式会社を「大和」と表示しています。

(注5)　 「鑑定評価額」は、「収益価格」に土地積算価格比を乗じて算出されています。

(注6)　 「鑑定評価額」は、大和不動産鑑定株式会社より取得した2023年4月1日を価格時点とする不動産鑑定評価書に記載された評価額の百

万円未満を切り捨てた数値で表示し、合計欄は各発電所に関する不動産鑑定評価書に記載された評価額を合計した数値の百万円未満

を切り捨てて表示しています。したがって、各発電所の鑑定評価額の合計が合計欄記載の数値と一致しない場合があります。

(注7)　 「積算価格」及び「収益価格」は、太陽光発電設備等を構成する土地部分の価格と設備部分の価格とを合わせた価格を記載していま

す。また、「収益価格」は、DCF法に基づく収益価格を記載しています。

(注8)　 「NOI」は、DCF法に基づく収益価格を算定する際に用いられる初年度の運営純収益を記載しています。

 

(ト)　 テクニカルレポート及び発電量評価レポートの概要

本投資法人は、取得予定資産について、太陽光発電設備のシステム、太陽光発電設備

に係る各種契約の評価及び継続性（性能劣化・環境評価）の評価等（CS嘉麻市発電所に

ついては発電量評価を含みます。）に関するテクニカルレポートをイー・アンド・イー

ソリューションズ株式会社より、また、取得予定資産のうちCS福山市発電所、CS七ヶ宿

町発電所、CSみやこ町犀川発電所及びCS笠間市第三発電所については更に、発電量評価

に関する発電量評価レポートをテュフラインランドジャパン株式会社より取得していま

す。テクニカルレポート及び発電量評価レポートの記載は報告者の意見を示したものに

とどまり、本投資法人がその内容の妥当性及び正確性を保証するものではありません。

なお、イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社及びテュフラインランドジャパ

ン株式会社と本投資法人及び本資産運用会社との間には、特別の利害関係はありませ

ん。
物件
番号

物件名称
レポート日付
(注1)

想定年間発電電力量
（MWh）(注2)

想定設備利用率（%）
(注2) (注3)

修繕費（千円）
(注4)

S-26 CS福山市発電所 2020年12月

初年度 4,126.000 初年度 -

170,02010年度 - 10年度 -

20年度 - 20年度 -

S-27
CS七ヶ宿町発電
所

2021年2月

初年度 10,797.000 初年度 -

202,62210年度 - 10年度 -

20年度 - 20年度 -

S-28 CS嘉麻市発電所 2023年6月

初年度 2,392.249 初年度 12.18

44,59910年度 2,284.598 10年度 11.63

20年度 2,164.985 20年度 11.02

S-29
CSみやこ町犀川
発電所

2022年7月

初年度 15,013.000 初年度 -

225,49210年度 - 10年度 -

20年度 - 20年度 -

S-30
CS笠間市第三発
電所

2023年5月

初年度 16,538.000 初年度 -

269,88310年度 - 10年度 -

20年度 - 20年度 -
(注1)　 「レポート日付」は、「想定年間発電電力量」と「想定設備利用率」の数値の根拠とした「テクニカルレポート」又は「発電量評価

レポート」（詳細については(注2)をご参照ください。）の作成日を記載しています。「修繕費」の数値の根拠としたイー・アン

ド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」（詳細については(注4)をご参照ください。）の作成日は、5物

件とも2023年6月です。

(注2)　 「想定年間発電電力量」と「想定設備利用率」は、近傍気象官署における20年間の日射量変動について統計分析を行い計算した超過

確率P（パーセンタイル）50の数値としてイー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」（「CS嘉麻

市発電所」）又はテュフラインランドジャパン株式会社作成の「発電量評価レポート」（「CS嘉麻市発電所」以外の各取得予定資

産）に記載された、各取得予定資産に係る太陽光発電設備についての各年度の発電電力量と設備利用率のうち、発電所稼働初年度、

10年度及び20年度の数値を記載しています。ただし、テュフラインランドジャパン株式会社作成の「発電量評価レポート」において
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は、想定年間発電電力量の発電所稼働初年度の数値のみ記載されており、想定設備利用率の記載がないため、記載を省略していま

す。したがって、当該数値は、本書において記載されている過去の一定時点における各発電所の実際の発電量及び設備利用率水準や

現在の発電量及び設備利用率水準とは必ずしも一致するものではなく、また、将来における実際の発電量及び設備利用率水準と一致

しない可能性があります。なお、太陽光発電設備の使用期間の経過に従い、発電電力量は減少し、設備利用率は低下することが想定

されています。

(注3)　 「想定設備利用率」は、「年間発電電力量（kWh）÷（当該太陽光発電設備の定格容量（kW）×8,760時間（h））×100」で表されま

す。当該計算式で用いられている太陽光発電設備の定格容量は、当該設備に係る各太陽電池モジュールの最大出力にパネル設置枚数

を乗じて算出した値です。なお、テュフラインランドジャパン株式会社作成の「発電量評価レポート」においては、想定設備利用率

の記載がないため、記載を省略しています。

(注4)　 「修繕費」は、CS福山市発電所及びCS七ヶ宿町発電所については23年間、CS嘉麻市発電所については20年間、CSみやこ町犀川発電所

については25年間並びにCS笠間市第三発電所については24年間の事業者の試算による大規模部品交換費用としてイー・アンド・イー

ソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」に記載されたものを記載しています。

 

(チ)　 地震リスク分析等の概要

本投資法人は、運用資産を取得する際のデュー・ディリジェンスの一環として、東京

海上ディーアール株式会社に依頼し、地震リスク分析の評価を行っています。当該分析

は、設計図書、仕様書等を基に、震動による被害、液状化による被害、津波による被害

を考慮した総合的な評価結果に基づき、地震による太陽光発電設備のPML値（予想最大

損失率）(注)を算定しています。同社作成の「地震リスク評価報告書」に記載された各

取得予定資産に係る発電設備のPML値は、以下のとおりです。地震リスク評価報告書の

記載は報告者の意見を示したものにとどまり、本投資法人がその内容の妥当性及び正確

性を保証するものではありません。なお、東京海上ディーアール株式会社と本投資法人

及び本資産運用会社との間には、特別の利害関係はありません。
物件
番号

物件名称 PML値（%）

S-26 CS福山市発電所 0.1未満

S-27 CS七ヶ宿町発電所 0.1未満

S-28 CS嘉麻市発電所 0.1未満

S-29 CSみやこ町犀川発電所 0.2

S-30 CS笠間市第三発電所 0.8

(注)　　「PML値」とは、対象施設あるいは施設群に対して最大級の損失をもたらすと考えられる、今後50年間に超過確率

が10%となる地震動（再現期間475年相当の地震動）が発生し、その場合の90%非超過確率に相当する物的損失額の

再調達価格に対する割合をいいます。以下同じです。

 

(リ)　 EPC業者、パネルメーカー及びパワコン供給者

取得予定資産に係る、EPC業者、パネルメーカー及びパワコン供給者は以下のとおり

です。
物件
番号

物件名称
EPC業者
(注1)

パネルメーカー
(注2)

パワコン供給者
(注3)

S-26 CS福山市発電所 株式会社ダイサン
カナディアン・ソーラー

・グループ
パワーエレクトロニクス
ジャパン株式会社

S-27 CS七ヶ宿町発電所 大和エネルギー株式会社
カナディアン・ソーラー

・グループ
Sungrow Japan株式会社

S-28 CS嘉麻市発電所 株式会社NEO
ハンファQセルズジャパン株

式会社
株式会社明電舎

S-29
CSみやこ町犀川
発電所

京セラコミュニケーションシ
ステム株式会社

Jinko Solar Sungrow Japan株式会社

S-30 CS笠間市第三発電所 大和エネルギー株式会社
カナディアン・ソーラー

・グループ
Sungrow Japan株式会社

(注1)　 「EPC業者」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備の建設に係る工事請負業者を記載しています。

(注2)　 「パネルメーカー」は、イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各取得

予定資産に係る太陽光発電設備における太陽電池モジュールのメーカーを記載しています。

(注3)　 「パワコン供給者」は、イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」の記載等に基づき、各取得

予定資産に係る太陽光発電設備におけるパワーコンディショナーのメーカーを記載しています。
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(ヌ)　 利害関係者への賃貸状況

取得予定資産につき、本投資法人による取得の時点において有効な発電設備等賃貸借

契約を前提とした場合に、本資産運用会社の社内規程である「利害関係者取引規程」上

の利害関係者を賃借人とする賃貸借の概要は、以下のとおりです。

賃借人
物件
番号

物件名称
年間総賃料収入
（千円）(注)

契約満了日

ティーダ・パワー01合同会社 S-26 CS福山市発電所 110,006 2023年12月31日

ティーダ・パワー01合同会社 S-27 CS七ヶ宿町発電所 258,867 2023年12月31日

ティーダ・パワー01合同会社 S-28 CS嘉麻市発電所 54,881 2023年12月31日

ティーダ・パワー01合同会社 S-29 CSみやこ町犀川発電所 353,046 2023年12月31日

ティーダ・パワー01合同会社 S-30 CS笠間市第三発電所 353,170 2024年6月30日

(注)　　「年間総賃料収入」は、本投資法人による取得の時点において有効な発電設備等賃貸借契約を前提として算出した基本賃料額の合計

額（年額）を記載しています。以下同じです。

 

(ル)　 取得予定資産に関する権利関係の従前の経緯

 

物件
番号

物件名称

前々所有者
（前々借地権者、前々地
役権者、借地権設定者）

(注1)

前所有者
（前借地権者、前地役

権者）
(注2)

現所有者
（現借地権者、現地役

権者）
(注3)

取得時期
(注4)

S-26 CS福山市発電所

（土地）EUROPE CLEAN
ENERGIES ASIA株式会社
（前々借地権者）(注5) マーズインフラファン

ド合同会社
ダイモスインフラファ
ンド合同会社

2023年2月
（発電設備）EUROPE
CLEAN ENERGIES ASIA株
式会社(注5)

S-27
CS七ヶ宿町発電
所

（土地）七ヶ宿ソー
ラー・エナジー合同会社
（前々借地権者、前々地
役権者）(注5)

マーズインフラファン
ド合同会社

ダイモスインフラファ
ンド合同会社

2023年2月
（発電設備）七ヶ宿ソー
ラー・エナジー合同会社
(注5)

S-28 CS嘉麻市発電所
（土地）法人

ジュピターインフラ
ファンド合同会社

イオインフラファンド
合同会社

2022年9月
（発電設備）法人

S-29
CSみやこ町犀川
発電所

（土地）法人
（前々所有者、前々借地
権者） 朝日I&Rエナジー合同

会社

（土地）
（所有権）インフラ
フィールズ合同会社
（借地権）マーキュ
リーインフラファンド
合同会社

2022年7月

（発電設備）新設
（発電設備）マーキュ
リーインフラファンド
合同会社

S-30
CS笠間市第三発
電所

（土地）法人及び個人
（前々所有者、借地権設
定者）

CLEAN ENERGIES
MALLORCA合同会社（旧
商号：CLEAN ENERGIES
MALLORCA株式会社）

（土地）
（所有権）インフラ
フィールズ合同会社
（借地権）ビーナスイ
ンフラファンド合同会
社

2022年10月

（発電設備）新設
（発電設備）ビーナス
インフラファンド合同
会社

(注1)　 「CS嘉麻市発電所」、「CSみやこ町犀川発電所」及び「CS笠間市第三発電所」の前々所有者、前々借地権者及び借地権設定者より開

示の承諾が得られないため、氏名及び名称について非開示とします。なお、「CS嘉麻市発電所」、「CSみやこ町犀川発電所」及び

「CS笠間市第三発電所」の前々所有者、前々借地権者又は借地権設定者は、いずれも投信法上の利害関係人等及び本資産運用会社の

社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。「CS福山市発電所」及び「CS七ヶ宿町発電所」

の前々所有者、前々借地権者又は前々地役権者は、いずれも投信法上の利害関係人等には該当しませんが、本資産運用会社の社内規

程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者に該当します。

(注2)　 「CSみやこ町犀川発電所」及び「CS笠間市第三発電所」を除き、前所有者、前借地権者又は前地役権者は、いずれも投信法上の利害

関係人等及び本資産運用会社の社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。「CSみやこ町犀

川発電所」及び「CS笠間市第三発電所」の前所有者、前借地権者又は前地役権者は、いずれも投信法上の利害関係人等には該当しま

せんが、本資産運用会社の社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者に該当します。
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(注3)　 現所有者、現借地権者又は現地役権者は、いずれも投信法上の利害関係人等及び本資産運用会社の社内規程である「利害関係者取引

規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。

(注4)　 土地については、現所有者、現借地権者又は現地役権者による所有権取得日、借地権取得日又は地役権取得日を登記簿等に基づき記

載しています。発電設備については、現所有者による所有権取得日を記載しています。

(注5)　 「CS福山市発電所」及び「CS七ヶ宿町発電所」の土地については、前々借地権者は、借地権設定者から借地権の設定を受け、借地権

を取得していますが、当該借地権設定者は、投信法上の利害関係人等及び本資産運用会社の社内規程である「利害関係者取引規程」

上の利害関係者のいずれにも該当しません。なお、「CS福山市発電所」及び「CS七ヶ宿町発電所」の発電設備は、各前々借地権者が

新設しています。
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（２）取得予定資産の個別の概要

以下の表は、本投資法人の取得予定資産の概要を個別に表にまとめたものです（以下、本(2)

において「個別物件表」といいます。）。個別物件表に記載されている各種用語については、以

下をご参照ください。

なお、個別物件表は、別途注記等をする場合を除き、いずれも2023年6月23日現在における情

報に基づいて記載しています。

また、インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見

書については、すべての取得予定資産は、東京証券取引所の有価証券上場規程及び同施行規則上

意見書の取得が不要とされる基準を満たしているため、当該意見書を取得していません。
 

(イ)　 「信託受託者」は、各取得予定資産について取得予定日において信託受託者となる予

定の会社をそれぞれ記載しています。
 

(ロ)　 「信託期間満了日」は、各取得予定資産について取得予定日に効力を有する予定の各

信託契約所定の信託期間の満了日を記載しています。
 

(ハ)　 「取得予定価格」は、各取得予定資産の売買契約に定める売買金額（資産取得に関す

る業務委託報酬等の取得経費、固定資産税、都市計画税、消費税等相当額及びその他

手数料等を除きます。）を記載しています。
 

(ニ)　 「所在地」欄について

「所在地」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備が設置されている土地（複数あ

る場合にはそのうちの一つ）の登記簿上の記載に基づいて記載しています。
 

(ホ)　 「土地」欄について

・「地番」は、登記簿上の記載に基づいて記載しています。

・「用途地域」は、都市計画法（昭和43年法律第100号。その後の改正を含みます。）

（以下「都市計画法」といいます。）第8条第1項第1号に掲げる用途地域の種類又は都

市計画法第7条に掲げる区域区分の種類を記載しています。また、都市計画区域に指定

されているが都市計画法第7条に掲げる区域区分がなされていないものは「非線引都市

計画区域」、都市計画区域に指定されていないものは「都市計画区域外」とそれぞれ

記載しています。

・「面積」は、登記簿上の記載に基づいており、現況とは一致しない場合があります。

・「権利形態」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備が設置されている土地に関し

て信託受託者又は本投資法人が保有する予定の権利の種類を記載しています。
 

(ヘ)　 「設備」欄について

・「架台基礎構造」は、イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニ

カルレポート」の記載等に基づき、各取得予定資産に係る太陽光発電設備におけるモ

ジュール架台基礎構造を記載しています。

・「認定日」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備における平成28年改正前再エネ

特措法第6条第1項に基づく設備認定を受けた日を記載しています。なお、各取得予定

資産については、いずれも2017年4月1日付で平成28年改正再エネ特措法第9条第3項に

基づく認定を受けたものとみなされています。

・「供給開始日」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備が運転（ただし、試運転を

除きます。）を開始し、当該時点の特定契約に基づき最初に再生可能エネルギー電気

の供給を開始した日を記載しています。

・「パネルの種類」は、イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニ

カルレポート」の記載等に基づき、各取得予定資産に係る太陽光発電設備における太

陽電池モジュールの発電素子を記載しています。

・「パネル出力」は、イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニカ

ルレポート」の記載等に基づき、各取得予定資産に係る太陽光発電設備における太陽

電池モジュールの最大出力を記載しています。
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・「パネル設置数」は、イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニ

カルレポート」又はテュフラインランドジャパン株式会社作成の「発電量評価レポー

ト」の記載等に基づき、各取得予定資産に係る太陽光発電設備における太陽電池モ

ジュールの設置枚数を記載しています。

・「発電出力」は、イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニカル

レポート」の記載等に基づき、各取得予定資産に係る太陽光発電設備の太陽電池モ

ジュール容量とPCS容量のいずれか小さい方の数値を記載しています。ただし、「CS嘉

麻市発電所」及び「CSみやこ町犀川発電所」については、力率一定制御の下で運転さ

れています。本書では、これらの資産に係る太陽光発電設備については、力率一定制

御前の発電出力を記載しています。なお、各取得予定資産の個別物件表で記載されて

いる力率一定制御の割合の数値は、2023年6月23日現在の数値です。力率一定制御の数

値は、今後も九州電力送配電株式会社の要請に応じて随時変更される可能性がありま

す。

・「権利形態」は、各取得予定資産に係る信託受託者又は本投資法人が保有する予定の

太陽光発電設備に係る権利の種類を記載しています。

・「パネルメーカー」は、イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テク

ニカルレポート」の記載等に基づき、各取得予定資産に係る太陽光発電設備のパネル

メーカーを記載しています。

・「パネル型式」は、イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニカ

ルレポート」又はテュフラインランドジャパン株式会社作成の「発電量評価レポー

ト」の記載等に基づき、各取得予定資産に係る太陽光発電設備の型式を記載していま

す。
 

(ト)　 「オペレーター」欄について

「オペレーター」は、各取得予定資産について取得予定日においてオペレーターとな

る予定の会社をそれぞれ記載しています。
 

(チ)　 「O&M業者」欄について

「O&M業者」は、各取得予定資産について主要なO&M業務に関して本投資法人による取

得の時点において有効なO&M業務委託契約上のO&M業者を記載しています。
 

(リ)　 「特記事項」欄について

「特記事項」は、原則として、2023年6月23日現在の情報を基に、個々の資産の権利

関係や利用等で重要と考えられる事項のほか、当該資産の評価額、収益性、処分性への

影響度を考慮して重要と考えられる事項に関して記載しています。
 

(ヌ)　 「地上権の概要」欄について

・「地上権の概要」は、各取得予定資産に係る太陽光発電設備が設置されている土地に

関して本投資法人が保有する予定の権利が地上権である場合に、各取得予定資産につ

いて、本投資法人による取得の時点において有効な地上権設定契約の内容等を記載し

ています。

・「地上権設定者」、「地上権の存続期間」、「地代」、「保証金」、「更新」、「地

代改定」、「中途解約」、「違約金」及び「契約更改の方法」は、各取得予定資産に

ついて、本投資法人による取得の時点において有効な地上権設定契約の内容を記載し

ています。
 

(ル)　 「設備等の賃貸借の概要」欄について

・「設備等の賃貸借の概要」は、各取得予定資産について本投資法人による取得の時点

において有効な発電設備等賃貸借契約の内容等を記載しています。

・「賃借人」、「賃貸借期間」、「賃料」、「敷金・保証金」、「更新・再契約」、

「賃料改定」、「中途解約」、「違約金」及び「契約更改の方法」は、各取得予定資

産について、本投資法人による取得の時点において有効な発電設備等賃貸借契約の内

容を記載しています。
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(ヲ)　 「本物件の特徴」欄について

「本物件の特徴」は、イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テク

ニカルレポート」又はテュフラインランドジャパン株式会社作成の「発電量評価レポー

ト」、クロール株式会社作成の「バリュエーションレポート」及び大和不動産鑑定株式

会社作成の「不動産鑑定評価書」の記載等に基づき、また、一部において本資産運用会

社が入手した資料に基づいて、各取得予定資産の基本的性格、特徴、その所在する地域

の特性等を記載しています。当該報告書等は、これらを作成した外部の専門家の一定時

点における判断と意見にとどまり、その内容の妥当性及び正確性等を保証するものでは

ありません。なお、当該報告書等の作成の時点後の環境変化等は反映されていません。
 

(ワ)　 「バリュエーションレポートの概要」欄について

「バリュエーションレポートの概要」は、本投資法人が、投信法等の諸法令、投信協

会の定める諸規則並びに本投資法人の規約に定める資産評価の方法及び基準に基づき、

クロール株式会社に各取得予定資産の価格評価を委託し作成された各バリュエーション

レポートの概要を記載しています。「非課税期間」は、本投資法人が租税特別措置法上

の導管性要件を満たすことで、分配金の損金算入が可能な期間を意味し、「課税期間」

は、本投資法人が租税特別措置法上の導管性要件を満たすことができない期間を意味し

ます。「課税期間」は、2037年7月1日から開始します。

当該各価格評価は、一定時点における評価者の判断と意見にとどまり、その内容の妥

当性、正確性及び当該価格評価の金額での取引可能性等を保証するものではありませ

ん。

なお、価格評価を行ったクロール株式会社と本投資法人及び本資産運用会社との間に

は、特別の利害関係はありません。
 

(カ)　 「不動産鑑定評価書の概要」欄について

「不動産鑑定評価書の概要」は、本投資法人が、不動産の鑑定評価に関する法律並び

に国土交通省の定める不動産鑑定評価基準及び不動産鑑定評価基準運用上の留意事項に

基づき、大和不動産鑑定株式会社に各取得予定資産の土地の鑑定評価を委託し作成され

た各不動産鑑定評価書の概要を記載しています。当該各不動産鑑定評価は、一定時点に

おける評価者の判断と意見にとどまり、その内容の妥当性、正確性及び当該鑑定評価額

での取引可能性等を保証するものではありません。

なお、不動産鑑定評価を行った大和不動産鑑定株式会社と本投資法人及び本資産運用

会社との間には、特別の利害関係はありません。
 

(ヨ)　 「過年度の発電状況」欄について

「過年度の発電状況」は、各取得予定資産の現所有者等から提供を受けた数値及び情

報を基に記載しています。「実績売電量」は、当該月の検針日に各物件に設置されてい

る監視制御システムで計測された数値に基づいて算出された、売電量を記載していま

す。なお、かかる売電量の算出方法は、各取得予定資産の取得後に本投資法人が採用す

る方法とは異なる可能性があります。

なお、過年度の発電状況は、将来の発電量を担保、保証又は予測するものではありま

せん。
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S-26 CS福山市発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 信託受益権・不動産等
再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

信託財産 再エネ発電設備

信託受託者 楽天信託株式会社 信託期間満了日 2040年10月15日

取得予定日 2023年7月19日(注)

土地

地番 甲7795番1外

取得予定価格 1,340,000,000円
用途地域

都市計画区域、市街化調

整区域

面積 90,794.61㎡

発電所の評価額

（価格時点）

1,296,174,000円

～1,402,787,000円

（2023年7月1日）

権利形態 地上権

設備

架台基礎構造 スクリュー杭基礎

土地の鑑定評価額

（価格時点）

87,600,000円

（2023年4月1日）

認定日 2013年2月22日

供給開始日 2020年10月16日

所在地 広島県福山市熊野町字住吉

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 3,316.95kW

パネル設置数 8,190枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・プロジェ

クト株式会社

発電出力 3,000kW

権利形態 所有権

O&M業者
カナディアン・ソーラーO&Mジャパン

株式会社

パネル

メーカー

カナディアン・ソー

ラー・グループ

パネル型式 CS3W-405P

特記事項

1.　本物件の発電所事業用地の一部の境界について、隣接地の所有者との間で境界に関する見解の相違があり、当該

隣接地所有者からフェンスの移設・撤去等を求められているところ、2023年6月23日現在、当該隣接地所有者との

間で交渉を継続しています。当該隣接地所有者の主張では、当該隣接地が本物件の土地の一部にまで及ぶものと

されていますが、仮に当該隣接地所有者が主張する境界位置となった場合においても、当該境界位置から発電所

までは十分な距離が確保されており、本資産運用会社としては、発電事業に直接的な影響は生じないと考えてい

ます。なお、スポンサーであるカナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社との間で、当該事象に起因又は

関連して本投資法人が損害等を被った場合は、スポンサーが損害等を補償することを約しています。

2.　本物件のモジュールの一部につき、夏季における温度異常が原因とみられる、運転が一時的に停止する事象が確

認されています。本投資法人による取得後も当該事象が発生し、発電電力量が想定より減少するおそれがありま

す。

(注)　　本件売買契約において、本物件の収益及び費用が取得予定日の属する月の初日である2023年7月1日以降本投資法人に帰属する旨が規定さ

れています。

 

地上権の概要

地上権設定者 法人(注)

地上権の存続期間 2017年11月27日から25年間

地代 非開示(注)

保証金 非開示(注)

更新

期間満了の6か月前までに、地上権者が書面により申し出たときは、本契約は、従前と同一の条件

で3年間更新されるものとする。当該更新期間の満了の6か月前までに、地上権設定者及び地上権

者いずれからも、書面により、契約終了の意思表示がされないときは、本契約は、期間の点を除

いて従前と同一の条件で更新されるものとし、更新後の期間については、地上権設定者及び地上

権者協議の上、決定する。

地代改定 －

中途解約
本発電設備が操業を終了した日以降は、地上権者は地上権設定者に対し、2か月前までに通知をす

ることにより、本契約を解除することができる。

違約金 －

契約更改の

方法
－

(注)　　地上権設定者より開示の承諾が得られていないため、非開示とします。なお、地上権設定者は、投信法上の利害関係人等及び本資産

運用会社の社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間

発電設備等を賃貸人である楽天信託株式会社（以下、本項目において「賃貸人」という。）が取

得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借開始日」という。）から

2023年12月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。

(1) 基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測（ただし、本賃貸借

開始日が属する月については、当該月の1日から末日までの期間に係るP50の発電量予測をい

う。）から第三者調査会社が試算する出力抑制率分を控除した発電量予測］×

96%×70%×［発電所に適用される買取価格］

(2) 実績連動賃料

（A）［各月の実際の発電量（ただし、本賃貸借開始日が属する月については、当該月の1日から

末日までの期間に係る実際の発電量をいう。）］×96%×［発電所に適用される買取価格］－

（B）［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）ただし、（A）から

（C）（以下の算式により算出される金額）を控除した値（X）が正の値になるときであって、本

投資法人と賃借人との間の2022年10月1日付賃料リザーブに関する覚書（その後の変更を含み、以

下、本項目において「賃料リザーブ覚書」という。）に定める賃料リザーブ口座に係る取崩しの

金額（取崩しの累計額からその補填のための積立ての累計額を控除した残額をいう。以下同

じ。）（Y）が正の値であるとき（零円ではないとき、すなわち、取崩しがなされ、それがすべて

補填されていないとき。）は、（A）から（B）を控除した値から更に（D）（（X）と（Y）の小さ

い方の値）を上記取崩しの補填のために控除した値を実績連動賃料の金額とする。賃借人は、当

該控除を受けた金額を賃料リザーブ覚書に従って賃料リザーブ口座に積み立てるものとする。

（C）［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測（ただし、本

賃貸借開始日が属する月については、当該月の1日から末日までの期間に係るP50の発電量予測を

いう。）から第三者調査会社が試算する出力抑制率分を控除した発電量予測］×96%×［当該月に

おいて発電所に適用される買取価格］

※なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益保険

等に基づき売電収入を補填するための金員その他の金員を第三者から受領したときは、当該売

電収入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の96%を（A）に加算して計

算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金額と

の差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとする。また、

かかる補償金が消費税及び地方消費税の課されない金員（以下、本項目において「不課税所

得」という。）である場合には、不課税所得を賃借人の収入が減少した月における実績連動賃

料の計算の基礎となる金額に加算して計算しなおし、かかる計算による金額が賃借人から賃貸

人へ支払済みの金額を超える場合には、当該超過部分の金額に消費税及び地方消費税が含まれ

るものとして取り扱うものとする。

敷金・保証金 該当事項なし。
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更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対して

書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入れに

従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新たな賃

貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならない。ただ

し、本契約締結後初回の再契約に限り、本賃貸借開始日が賃貸借期間の満了の6か月前以降の日と

なる場合には、賃貸人が賃借人に対して書面で再契約を希望しない旨を申し入れないときは、上

記に基づいた再契約希望の申入れがなされていたものとみなし、実質的に本契約と同一条件の新

賃貸借契約を締結するものとする。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の

賃料条件によるものとし、賃貸人及び賃借人で協議して決定する。

賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する旨

を申し入れた場合（ただし、上記ただし書の場合を除く。）又は②賃料額以外の条件について本

契約と実質的に同一とはいえない条件又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく

異なる条件での新賃貸借契約の締結を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸

借契約を締結する義務を負わない。

上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始日

から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借人

は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人に書

面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入れに

従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。

基本賃料：

月額［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測から第三者調査

会社が試算する出力抑制率分を控除した発電量予測］

×96%×70%×［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額（A）［各月の実際の発電量］×96%×［発電所に適用される買取価格］－

（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）ただし、（A）から（C）

（以下の算式により算出される金額）を控除した値（X）が正の値になるときであって、賃料リ

ザーブ覚書に定める賃料リザーブ口座に係る本契約の基本賃料の支払いのための取崩しの金額

（Y）が正の値であるとき（零円ではないとき、すなわち、取崩しがなされ、それがすべて補填さ

れていないとき。）は、（A）から（B）を控除した値から更に（D）（（X）と（Y）の小さい方の

値）を上記取崩しの補填のために控除した値を実績連動賃料の金額とする。賃借人は、当該控除

を受けた金額を賃料リザーブ覚書に従って賃料リザーブ口座に積み立てるものとする。

（C）［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測から第三者調

査会社が試算する出力抑制率分を控除した発電量予測］×96%×［当該月において発電所に適用さ

れる買取価格］

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとする。

ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなくなった

場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰すべき事

由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなくなった部分の

割合に応じて、減額されるものとする。

上記に定めるときにおいて、賃貸人が、残存する発電設備等を用いて発電する場合における基本

賃料の算式により求められる金額が、上記ただし書の方法による減額後の基本賃料の金額より高

いことを賃借人に示した場合は、基本賃料は前者の金額とする。

また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由により、

売電収入が減少した場合において、賃借人の当月の収入から当月の費用等を控除した金額が当月

分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入

れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、減額後

の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とする。）につ

いて、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売電収入の減少

を補填するための金員を賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減額の金額と当該受領金額の

うち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した月の翌月末日までに支払うも

のとする。

また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の変

更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第11項に基づく改定を含む。）、会計上の取扱い

の変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理になった

場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及

び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注)　　本賃貸借開始日から2023年12月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計53,301千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS福山市発電所
広島県福山市熊野町字住

吉

北緯34度23分46.07秒

東経133度22分11.54秒

3,316.95kW（太陽電池）

3,000kW（PCS）

＜気象条件＞

・福山の年間日照時間は2,069.8時間、県庁所在地の全国平均（1,915.9時間）に比べ日照時間の長い地域。

・福山の観測史上1位の日最大風速は1956年8月17日の19.4m/s、日最大瞬間風速は1991年9月27日の35.1m/s。

・福山において積雪に関する測定結果が連続的に公開されている1962年から2002年における最深積雪記録は1984年1月

31日の24cmである。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS福山市発電所

発電所評価価値 1,296,174,000円～1,402,787,000円

評価機関 クロール株式会社

価格時点 2023年7月1日

インカム・アプローチ

項目 内容 概要等

評価価値
1,296,174,000円～

1,402,787,000円

割引率は、株主資本コストと負債コストを投資法人の目標資本

構成比率に基づき加重平均し算出。株主資本コストは太陽光発

電業を営む類似会社のβ値等に基づいて推計、負債コストは直

近の本邦社債利回りを参考に推計。以上より、割引率（税引

前）は3.6%～2.5%と算出。

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS福山市発電所

鑑定評価額（土地） 87,600,000円

不動産鑑定評価機関 大和不動産鑑定株式会社

価格時点 2023年4月1日

項目 内容 概要等

DCF法による価格

（設備及び土地）
1,390,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

間のキャッシュ・フロー及び復帰価格（有期還元法による）

の現在価値を合計することにより査定。分析期間は22.5年

割引率 3.4%
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対

象としての個別性等を考慮して査定。

原価法による積算価格

（設備及び土地）
838,000,000円

土地価格、太陽光発電設備再調達価格及び付帯費用を合計し

て求めた太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価に減価修

正を行い査定。

土地積算価格比 6.3% 原価法により求められた土地割合

鑑定評価機関が鑑定評価にあたって留意した事項 特になし

 

過年度の発電状況

対象期間
自　　　　　　　　　　　　　　　　2022年6月1日

至　　　　　　　　　　　　　　　　2023年5月31日

実績売電量

2022年6月分 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分

432,330 kWh 413,979 kWh 976,220 kWh 300,250 kWh

2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 2023年1月分

334,139 kWh 258,340 kWh 206,409 kWh 237,300 kWh

2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分

255,959 kWh 395,539 kWh 326,700 kWh 397,349 kWh
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S-27 CS七ヶ宿町発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 信託受益権・不動産等
再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

信託財産 再エネ発電設備

信託受託者 楽天信託株式会社 信託期間満了日 2040年3月30日

取得予定日 2023年7月19日(注1)

土地

地番 32番11外

取得予定価格 3,240,000,000円(注2)
用途地域 都市計画区域外

面積 143,369㎡(注3)

発電所の評価額

（価格時点）

3,185,151,000円

～3,489,131,000円

（2023年7月1日）

権利形態 地上権、地役権(注4)

設備

架台基礎構造
杭基礎（キャストイン方

式）

土地の鑑定評価額

（価格時点）

41,400,000円

（2023年4月1日）

認定日 2014年3月13日

供給開始日 2020年11月6日

所在地 宮城県刈田郡七ケ宿町字烏川岳

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 9,213.12kW

パネル設置数 25,592枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・プロジェ

クト株式会社

発電出力 6,993kW

権利形態 所有権

O&M業者
カナディアン・ソーラーO&Mジャパン

株式会社

パネル

メーカー

カナディアン・ソー

ラー・グループ

パネル型式 CS3U-360PB-FG

特記事項

本物件の土地（発電設備等は設置されていません。）の一部（712㎡）について、2023年6月23日現在、売主を地上権

者とする地上権移転登記が完了していません。本投資法人の取得時において当該手続を完了させ、他の土地と併せて

本投資法人に対する地上権移転登記を行う予定です。

(注1)　 本件売買契約において、本物件の収益及び費用が取得予定日の属する月の初日である2023年7月1日以降本投資法人に帰属する旨が規定さ

れています。

(注2)　 本投資法人は、取得予定価格とは別に、取得先に対して、取得先が当事者となっている地上権設定契約に基づき前払地代として支払われ

た金額の精算として、当該金額のうち当該物件の収益及び費用が本投資法人に帰属する初日である2023年7月1日以後の地代に相当する金

345,173,638円を支払います。

(注3)　 当該面積は、発電所事業用地において、地上権用地面積のみを対象としており、地役権用地面積は、含まれていません。

(注4)　 本物件のうち、発電所事業用地の一部（1,027㎡）については、当該土地の所有者を地役権設定者とし、発電所事業用地の一部を要役地

とし、通行を目的とする地役権が設定されており、本投資法人は、発電所事業用地の取得に伴い、かかる地役権を取得します。

 

地上権の概要

地上権設定者 法人(注)

地上権の存続期間 2019年9月15日より27年間

地代 非開示(注)

保証金 －

更新
期間満了の6か月前までに、地上権設定者及び地上権者いずれからも、書面により契約終了の意思

表示がなされないときは、地上権設定契約は、従前と同一条件で1年間更新される。

地代改定 －

中途解約
地上権者は地上権設定者に対し、終了日の2か月前までに通知を行い、かつ、終了日までの地代を

支払うことにより、地上権設定契約を解除することができる。

違約金 －

契約更改の

方法
－

(注)　　地上権設定者より開示の承諾が得られていないため、非開示とします。なお、地上権設定者は、投信法上の利害関係人等及び本資産

運用会社の社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間

発電設備等を賃貸人である楽天信託株式会社（以下、本項目において「賃貸人」という。）が取

得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借開始日」という。）から

2023年12月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。

(1) 基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測（ただし、本賃貸借

開始日が属する月については、当該月の1日から末日までの期間に係るP50の発電量予測をい

う。）から第三者調査会社が試算する出力抑制率分を控除した発電量予測］×

96%×70%×［発電所に適用される買取価格］

(2) 実績連動賃料

（A）［各月の実際の発電量（ただし、本賃貸借開始日が属する月については、当該月の1日から

末日までの期間に係る実際の発電量をいう。）］×96%×［発電所に適用される買取価格］－

（B）［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）ただし、（A）から

（C）（以下の算式により算出される金額）を控除した値（X）が正の値になるときであって、本

投資法人と賃借人との間の2022年10月1日付賃料リザーブに関する覚書（その後の変更を含み、以

下、本項目において「賃料リザーブ覚書」という。）に定める賃料リザーブ口座に係る取崩しの

金額（取崩しの累計額からその補填のための積立ての累計額を控除した残額をいう。以下同

じ。）（Y）が正の値であるとき（零円ではないとき、すなわち、取崩しがなされ、それがすべて

補填されていないとき。）は、（A）から（B）を控除した値から更に（D）（（X）と（Y）の小さ

い方の値）を上記取崩しの補填のために控除した値を実績連動賃料の金額とする。賃借人は、当

該控除を受けた金額を賃料リザーブ覚書に従って賃料リザーブ口座に積み立てるものとする。

（C）［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測（ただし、本

賃貸借開始日が属する月については、当該月の1日から末日までの期間に係るP50の発電量予測を

いう。）から第三者調査会社が試算する出力抑制率分を控除した発電量予測］×96%×［当該月に

おいて発電所に適用される買取価格］

※なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益保険

等に基づき売電収入を補填するための金員その他の金員を第三者から受領したときは、当該売

電収入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の96%を（A）に加算して計

算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金額と

の差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとする。また、

かかる補償金が消費税及び地方消費税の課されない金員（以下、本項目において「不課税所

得」という。）である場合には、不課税所得を賃借人の収入が減少した月における実績連動賃

料の計算の基礎となる金額に加算して計算しなおし、かかる計算による金額が賃借人から賃貸

人へ支払済みの金額を超える場合には、当該超過部分の金額に消費税及び地方消費税が含まれ

るものとして取り扱うものとする。

敷金・保証金 該当事項なし。

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）

 56/141



 

更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対して

書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入れに

従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新たな賃

貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならない。ただ

し、本契約締結後初回の再契約に限り、本賃貸借開始日が賃貸借期間の満了の6か月前以降の日と

なる場合には、賃貸人が賃借人に対して書面で再契約を希望しない旨を申し入れないときは、上

記に基づいた再契約希望の申入れがなされていたものとみなし、実質的に本契約と同一条件の新

賃貸借契約を締結するものとする。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の

賃料条件によるものとし、賃貸人及び賃借人で協議して決定する。

賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する旨

を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件又は

賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結を申し

入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。

上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始日

から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借人

は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人に書

面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入れに

従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。

基本賃料：

月額［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測から第三者調査

会社が試算する出力抑制率分を控除した発電量予測］

×96%×70%×［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額（A）［各月の実際の発電量］×96%×［発電所に適用される買取価格］－

（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）ただし、（A）から（C）

（以下の算式により算出される金額）を控除した値（X）が正の値になるときであって、賃料リ

ザーブ覚書に定める賃料リザーブ口座に係る本契約の基本賃料の支払いのための取崩しの金額

（Y）が正の値であるとき（零円ではないとき、すなわち、取崩しがなされ、それがすべて補填さ

れていないとき。）は、（A）から（B）を控除した値から更に（D）（（X）と（Y）の小さい方の

値）を上記取崩しの補填のために控除した値を実績連動賃料の金額とする。賃借人は、当該控除

を受けた金額を賃料リザーブ覚書に従って賃料リザーブ口座に積み立てるものとする。

（C）［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測から第三者調

査会社が試算する出力抑制率分を控除した発電量予測］×96%×［当該月において発電所に適用さ

れる買取価格］

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとする。

ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなくなった

場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰すべき事

由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなくなった部分の

割合に応じて、減額されるものとする。

上記に定めるときにおいて、賃貸人が、残存する発電設備等を用いて発電する場合における基本

賃料の算式により求められる金額が、上記ただし書の方法による減額後の基本賃料の金額より高

いことを賃借人に示した場合は、基本賃料は前者の金額とする。

また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由により、

売電収入が減少した場合において、賃借人の当月の収入から当月の費用等を控除した金額が当月

分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入

れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、減額後

の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とする。）につ

いて、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売電収入の減少

を補填するための金員を賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減額の金額と当該受領金額の

うち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した月の翌月末日までに支払うも

のとする。

また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の変

更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第11項に基づく改定を含む。）、会計上の取扱い

の変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理になった

場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及

び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注)　　本賃貸借開始日から2023年12月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計120,630千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS七ヶ宿町発電所
宮城県刈田郡七ヶ宿町字

烏川岳

北緯37度58分39秒

東経140度27分58秒

9,213.12kW（太陽電池）

6,993kW（PCS）

＜気象条件＞

・近傍の年間日照時間は1,645.1時間、県庁所在地の全国平均（1,915.9時間）に比べ日照時間の短い地域。

・近傍の茂庭の観測史上1位の日最大風速は2007年2月4日の12m/s、日最大瞬間風速は2008年4月1日の30.4m/s。

・茂庭の最深積雪の平年値は54cm、積雪に関する測定結果が連続的に公開されている1984年以降の最深積雪記録は

2001年の92cmである。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS七ヶ宿町発電所

発電所評価価値 3,185,151,000円～3,489,131,000円

評価機関 クロール株式会社

価格時点 2023年7月1日

インカム・アプローチ

項目 内容 概要等

評価価値
3,185,151,000円～

3,489,131,000円

割引率は、株主資本コストと負債コストを投資法人の目標資本

構成比率に基づき加重平均し算出。株主資本コストは太陽光発

電業を営む類似会社のβ値等に基づいて推計、負債コストは直

近の本邦社債利回りを参考に推計。以上より、割引率（税引

前）は3.6%～2.5%と算出。

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS七ヶ宿町発電所

鑑定評価額（土地） 41,400,000円

不動産鑑定評価機関 大和不動産鑑定株式会社

価格時点 2023年4月1日

項目 内容 概要等

DCF法による価格

（設備及び土地）
3,450,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

間のキャッシュ・フロー及び復帰価格（有期還元法による）

の現在価値を合計することにより査定。分析期間は22.6年

割引率 3.4%
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対

象としての個別性等を考慮して査定。

原価法による積算価格

（設備及び土地）
2,210,000,000円

土地価格、太陽光発電設備再調達価格及び付帯費用を合計し

て求めた太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価に減価修

正を行い査定。

土地積算価格比 1.2% 原価法により求められた土地割合

鑑定評価機関が鑑定評価にあたって留意した事項 特になし

 

過年度の発電状況

対象期間
自　　　　　　　　　　　　　　　　2022年6月1日

至　　　　　　　　　　　　　　　　2023年5月31日

実績売電量

2022年6月分 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分

1,113,700 kWh 1,098,260 kWh 976,220 kWh 861,420 kWh

2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 2023年1月分

764,770 kWh 707,770 kWh 396,310 kWh 486,430 kWh

2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分

699,830 kWh 1,110,440 kWh 1,152,170 kWh 1,251,600 kWh
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S-28 CS嘉麻市発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 再エネ発電設備・不動産等 再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

取得予定日 2023年7月19日(注1)

土地

地番 1550番2外

取得予定価格 586,000,000円
用途地域 都市計画区域外

面積 35,352.00㎡

発電所の評価額

（価格時点）

594,008,000円～

635,596,000円

（2023年7月1日）

権利形態 地上権

設備

架台基礎構造 スクリュー杭基礎

土地の鑑定評価額

（価格時点）

27,700,000円

（2023年4月1日）

認定日 2014年3月12日

供給開始日 2017年3月31日

所在地 福岡県嘉麻市嘉穂才田字池ノ迫

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 2,242.96kW

パネル設置数 8,464枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・プロジェ

クト株式会社

発電出力 1,750kW(注2)

権利形態 所有権

O&M業者 株式会社NEO

パネル

メーカー

ハンファQセルズジャパン

株式会社

パネル型式 Q.PRO-G4.1 265

特記事項

該当事項はありません。

(注1)　 本件売買契約において、本物件の収益及び費用が取得予定日の属する月の初日である2023年7月1日以降本投資法人に帰属する旨が規定さ

れています。

(注2)　 98％の力率一定制御があります。

 

地上権の概要①

地上権設定者 個人(注)

地上権の存続期間 設定日から21年間

地代 非開示(注)

保証金 －

更新

存続期間の満了日の6か月前までに地上権者から延長の申し出があり、設定者が承諾した場合に

は、当該申し出られた期間につき本件地上権の存続期間は延長されるものとし、以後も同様とす

る。

地代改定 －

中途解約 －

違約金 －

契約更改の

方法
－

地上権の概要②

地上権設定者 個人(注)

地上権の存続期間 設定日から2037年12月4日

地代 非開示(注)

保証金 －

更新

存続期間の満了日の6か月前までに地上権者から延長の申し出があり、設定者が承諾した場合に

は、当該申し出られた期間につき本件地上権の存続期間は延長されるものとし、以後も同様とす

る。

地代改定 －

中途解約 －

違約金 －

契約更改の

方法
－
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地上権の概要③

地上権設定者 個人(注)

地上権の存続期間 設定日から21年間

地代 非開示(注)

保証金 －

更新

存続期間の満了日の6か月前までに地上権者から延長の申し出があり、設定者が承諾した場合に

は、当該申し出られた期間につき本件地上権の存続期間は延長されるものとし、以後も同様とす

る。

地代改定 －

中途解約 －

違約金 －

契約更改の

方法
－

(注)　　地上権設定者より開示の承諾が得られていないため、非開示とします。なお、地上権設定者は、投信法上の利害関係人等及び本資産

運用会社の社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間

発電設備等を賃貸人である本投資法人（以下、本項目において「賃貸人」という。）が取得する

等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借開始日」という。）から2023年12

月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。

(1) 基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測（ただし、本賃貸借

開始日が属する月については、当該月の1日から末日までの期間に係るP50の発電量予測をい

う。）から第三者調査会社が試算する出力抑制率分を控除した発電量予測］×96%×70%×［発電

所に適用される買取価格］

(2) 実績連動賃料

（A）［各月の実際の発電量（ただし、本賃貸借開始日が属する月については、当該月の1日から

末日までの期間に係る実際の発電量をいう。）］×96%×［発電所に適用される買取価格］－

（B）［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）ただし、（A）から

（C）（以下の算式により算出される金額）を控除した値（X）が正の値になるときであって、賃

貸人と賃借人との間の2022年10月1日付賃料リザーブに関する覚書（その後の変更を含み、以下、

本項目において「賃料リザーブ覚書」という。）に定める賃料リザーブ口座に係る取崩しの金額

（取崩しの累計額からその補填のための積立ての累計額を控除した残額をいう。以下同じ。）

（Y）が正の値であるとき（零円ではないとき、すなわち、取崩しがなされ、それがすべて補填さ

れていないとき。）は、（A）から（B）を控除した値から更に（D）（（X）と（Y）の小さい方の

値）を上記取崩しの補填のために控除した値を実績連動賃料の金額とする。賃借人は、当該控除

を受けた金額を賃料リザーブ覚書に従って賃料リザーブ口座に積み立てるものとする。

（C）［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測（ただし、本

賃貸借開始日が属する月については、当該月の1日から末日までの期間に係るP50の発電量予測を

いう。）から第三者調査会社が試算する出力抑制率分を控除した発電量予測］×96%×［当該月に

おいて発電所に適用される買取価格］

※なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益保険

等に基づき売電収入を補填するための金員その他の金員を第三者から受領したときは、当該売

電収入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の96%を（A）に加算して計

算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金額と

の差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとする。また、

かかる補償金が消費税及び地方消費税の課されない金員（以下、本項目において「不課税所

得」という。）である場合には、不課税所得を賃借人の収入が減少した月における実績連動賃

料の計算の基礎となる金額に加算して計算しなおし、かかる計算による金額が賃借人から賃貸

人へ支払済みの金額を超える場合には、当該超過部分の金額に消費税及び地方消費税が含まれ

るものとして取り扱うものとする。

敷金・保証金 該当事項なし。
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更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対して

書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入れに

従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新たな賃

貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならない。ただ

し、本契約締結後初回の再契約に限り、本賃貸借開始日が賃貸借期間の満了の6か月前以降の日と

なる場合には、賃貸人が賃借人に対して書面で再契約を希望しない旨を申し入れないときは、上

記に基づいた再契約希望の申入れがなされていたものとみなし、実質的に本契約と同一条件の新

賃貸借契約を締結するものとする。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の

賃料条件によるものとし、賃貸人及び賃借人で協議して決定する。

賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する旨

を申し入れた場合（ただし、上記ただし書の場合を除く。）又は②賃料額以外の条件について本

契約と実質的に同一とはいえない条件又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく

異なる条件での新賃貸借契約の締結を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸

借契約を締結する義務を負わない。

上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始日

から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借人

は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人に書

面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入れに

従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。

基本賃料：

月額［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測から第三者調査

会社が試算する出力抑制率分を控除した発電量予測］

×96%×70%×［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額（A）［各月の実際の発電量］×96%×［発電所に適用される買取価格］－

（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）ただし、（A）から（C）

（以下の算式により算出される金額）を控除した値（X）が正の値になるときであって、賃料リ

ザーブ覚書に定める賃料リザーブ口座に係る本契約の基本賃料の支払いのための取崩しの金額

（Y）が正の値であるとき（零円ではないとき、すなわち、取崩しがなされ、それがすべて補填さ

れていないとき。）は、（A）から（B）を控除した値から更に（D）（（X）と（Y）の小さい方の

値）を上記取崩しの補填のために控除した値を実績連動賃料の金額とする。賃借人は、当該控除

を受けた金額を賃料リザーブ覚書に従って賃料リザーブ口座に積み立てるものとする。

（C）［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測から第三者調

査会社が試算する出力抑制率分を控除した発電量予測］×96%×［当該月において発電所に適用さ

れる買取価格］

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとする。

ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなくなった

場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰すべき事

由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなくなった部分の

割合に応じて、減額されるものとする。

上記に定めるときにおいて、賃貸人が、残存する発電設備等を用いて発電する場合における基本

賃料の算式により求められる金額が、上記ただし書の方法による減額後の基本賃料の金額より高

いことを賃借人に示した場合は、基本賃料は前者の金額とする。

また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由により、

売電収入が減少した場合において、賃借人の当月の収入から当月の費用等を控除した金額が当月

分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入

れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、減額後

の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とする。）につ

いて、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売電収入の減少

を補填するための金員を賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減額の金額と当該受領金額の

うち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した月の翌月末日までに支払うも

のとする。

また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の変

更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第11項に基づく改定を含む。）、会計上の取扱い

の変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理になった

場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及

び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注)　　本賃貸借開始日から2023年12月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計27,430千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS嘉麻市発電所
福岡県嘉麻市嘉穂才田字

池ノ迫

北緯33度32分26秒

東経130度41分39秒

2,242.96kW（太陽電池）

1,750kW（PCS）

※98%の力率一定制御あり

＜気象条件＞

・近傍の太宰府の年間日照時間は1,752.3時間、県庁所在地の全国平均（1,915.9時間）に比べ日照時間の短い地域。

・太宰府の観測史上1位の日最大風速は1991年9月27日の18m/s、日最大瞬間風速は2015年8月25日の32.4m/s。

・福岡の最深積雪の平年値は2cm、積雪に関する測定結果が連続的に公開されている1961年以降の最深積雪記録は1999

年2月4日の15cmと冬季の積雪に関して少ない地域であり、雪の影響をそれほど受けない。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS嘉麻市発電所

発電所評価価値 594,008,000円～635,596,000円

評価機関 クロール株式会社

価格時点 2023年7月1日

インカム・アプローチ

項目 内容 概要等

評価価値
594,008,000円～

635,596,000円

割引率は、株主資本コストと負債コストを投資法人の目標資本

構成比率に基づき加重平均し算出。株主資本コストは太陽光発

電業を営む類似会社のβ値等に基づいて推計、負債コストは直

近の本邦社債利回りを参考に推計。以上より、割引率（税引

前）は3.6%～2.5%と算出。

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS嘉麻市発電所

鑑定評価額（土地） 27,700,000円

不動産鑑定評価機関 大和不動産鑑定株式会社

価格時点 2023年4月1日

項目 内容 概要等

DCF法による価格

（設備及び土地）
676,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

間のキャッシュ・フロー及び復帰価格（有期還元法による）

の現在価値を合計することにより査定。分析期間は18.8年

割引率 3.5%
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対

象としての個別性等を考慮して査定。

原価法による積算価格

（設備及び土地）
446,000,000円

土地価格、太陽光発電設備再調達価格及び付帯費用を合計し

て求めた太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価に減価修

正を行い査定。

土地積算価格比 4.1% 原価法により求められた土地割合

鑑定評価機関が鑑定評価にあたって留意した事項 特になし

 

過年度の発電状況

対象期間
自　　　　　　　　　　　　　　　　2022年6月1日

至　　　　　　　　　　　　　　　　2023年5月31日

実績売電量

2022年6月分 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分

242,600 kWh 239,679 kWh 244,504 kWh 181,062 kWh

2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 2023年1月分

204,437 kWh 153,153 kWh 82,987 kWh 108,635 kWh

2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分

127,710 kWh 136,532 kWh 119,119 kWh 140,291 kWh
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S-29 CSみやこ町犀川発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 信託受益権・不動産等
再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

信託財産 再エネ発電設備

信託受託者 楽天信託株式会社 信託期間満了日 2040年3月30日

取得予定日 2023年7月19日(注1)

土地

地番 1979番10外

取得予定価格 5,780,000,000円
用途地域 準都市計画区域

面積 407,762.61㎡

発電所の評価額

（価格時点）

5,659,664,000円

～6,222,779,000円

（2023年7月1日）

権利形態 所有権、地上権

設備

架台基礎構造 杭基礎（ラミング工法）

土地の鑑定評価額

（価格時点）

1,520,000,000円

（2023年4月1日）

認定日

(1)2014年3月17日

(2)2014年3月17日

(3)2014年3月17日

(4)2014年3月17日

(5)2014年2月14日

(6)2014年2月14日

供給開始日

(1)2021年2月27日

(2)2021年7月15日

(3)2021年5月29日

(4)2021年4月30日

(5)2020年11月30日

(6)2021年1月15日

所在地

(1)(2)(3)(5)(6)福岡県京都郡みやこ

町犀川大坂字谷山

(4)福岡県京都郡みやこ町犀川大坂字

谷山口

パネルの種類 単結晶シリコン

パネル出力 13,011.20kW

パネル設置数 32,528枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・プロジェ

クト株式会社

発電出力 8,380.5kW(注2)

権利形態 所有権

O&M業者
カナディアン・ソーラーO&Mジャパン

株式会社

パネル

メーカー
Jinko Solar

パネル型式 JKM400M-72H

特記事項

本物件の発電所事業用地の一部について、第三者所有の土地を要役地とし、電線路（支持物を除きます。）を施設、

保持し、その架設、保守のため土地に立入ること、並びに、建造物の築造、電線路に支障となる竹木の植栽、土地の

かさ上げ、又は掘削、その他電線路に支障となる一切の行為をしないこと等を目的とする地役権が設定されていま

す。

(注1)　 本件売買契約において、本物件の収益及び費用が取得予定日の属する月の初日である2023年7月1日以降本投資法人に帰属する旨が規定さ

れています。

(注2)　 (1)(2)(3)(4)の発電所につき、93%の力率一定制御があります。

 

地上権の概要

地上権設定者 個人(注)

地上権の存続期間 2017 年12 月25 日から25年間

地代 非開示(注)

保証金 －

更新
期間満了の3か月前までに地上権者が書面により申し出たときは、本契約は、従前と同一の条件で

5年間更新されるものとする。

地代改定 －

中途解約 －

違約金 －

契約更改の

方法
－

(注)　　地上権設定者より開示の承諾が得られていないため、非開示とします。なお、地上権設定者は、投信法上の利害関係人等及び本資産

運用会社の社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間

発電設備等を賃貸人である楽天信託株式会社（以下、本項目において「賃貸人」という。）が取

得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借開始日」という。）から

2023年12月31日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。

(1) 基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測（ただし、本賃貸借

開始日が属する月については、当該月の1日から末日までの期間に係るP50の発電量予測をい

う。）から第三者調査会社が試算する出力抑制率分を控除した発電量予測］×

96%×70%×［発電所に適用される買取価格］

(2) 実績連動賃料

（A）［各月の実際の発電量（ただし、本賃貸借開始日が属する月については、当該月の1日から

末日までの期間に係る実際の発電量をいう。）］×96%×［発電所に適用される買取価格］－

（B）［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）ただし、（A）から

（C）（以下の算式により算出される金額）を控除した値（X）が正の値になるときであって、本

投資法人と賃借人との間の2022年10月1日付賃料リザーブに関する覚書（その後の変更を含み、以

下、本項目において「賃料リザーブ覚書」という。）に定める賃料リザーブ口座に係る取崩しの

金額（取崩しの累計額からその補填のための積立ての累計額を控除した残額をいう。以下同

じ。）（Y）が正の値であるとき（零円ではないとき、すなわち、取崩しがなされ、それがすべて

補填されていないとき。）は、（A）から（B）を控除した値から更に（D）（（X）と（Y）の小さ

い方の値）を上記取崩しの補填のために控除した値を実績連動賃料の金額とする。賃借人は、当

該控除を受けた金額を賃料リザーブ覚書に従って賃料リザーブ口座に積み立てるものとする。

（C）［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測（ただし、本

賃貸借開始日が属する月については、当該月の1日から末日までの期間に係るP50の発電量予測を

いう。）から第三者調査会社が試算する出力抑制率分を控除した発電量予測］×96%×［当該月に

おいて発電所に適用される買取価格］

※なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益保険

等に基づき売電収入を補填するための金員その他の金員を第三者から受領したときは、当該売

電収入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の96%を（A）に加算して計

算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金額と

の差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとする。また、

かかる補償金が消費税及び地方消費税の課されない金員（以下、本項目において「不課税所

得」という。）である場合には、不課税所得を賃借人の収入が減少した月における実績連動賃

料の計算の基礎となる金額に加算して計算しなおし、かかる計算による金額が賃借人から賃貸

人へ支払済みの金額を超える場合には、当該超過部分の金額に消費税及び地方消費税が含まれ

るものとして取り扱うものとする。

敷金・保証金 該当事項なし。
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更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対して

書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入れに

従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は1年間とする。）で新たな賃

貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければならない。ただ

し、本契約締結後初回の再契約に限り、本賃貸借開始日が賃貸借期間の満了の6か月前以降の日と

なる場合には、賃貸人が賃借人に対して書面で再契約を希望しない旨を申し入れないときは、上

記に基づいた再契約希望の申入れがなされていたものとみなし、実質的に本契約と同一条件の新

賃貸借契約を締結するものとする。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の

賃料条件によるものとし、賃貸人及び賃借人で協議して決定する。

賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する旨

を申し入れた場合（ただし、上記ただし書の場合を除く。）又は②賃料額以外の条件について本

契約と実質的に同一とはいえない条件又は賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく

異なる条件での新賃貸借契約の締結を申し入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸

借契約を締結する義務を負わない。

上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始日

から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借人

は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人に書

面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入れに

従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。

基本賃料：

月額［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測から第三者調査

会社が試算する出力抑制率分を控除した発電量予測］

×96%×70%×［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額（A）［各月の実際の発電量］×96%×［発電所に適用される買取価格］－

（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）ただし、（A）から（C）

（以下の算式により算出される金額）を控除した値（X）が正の値になるときであって、賃料リ

ザーブ覚書に定める賃料リザーブ口座に係る本契約の基本賃料の支払いのための取崩しの金額

（Y）が正の値であるとき（零円ではないとき、すなわち、取崩しがなされ、それがすべて補填さ

れていないとき。）は、（A）から（B）を控除した値から更に（D）（（X）と（Y）の小さい方の

値）を上記取崩しの補填のために控除した値を実績連動賃料の金額とする。賃借人は、当該控除

を受けた金額を賃料リザーブ覚書に従って賃料リザーブ口座に積み立てるものとする。

（C）［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測から第三者調

査会社が試算する出力抑制率分を控除した発電量予測］×96%×［当該月において発電所に適用さ

れる買取価格］

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとする。

ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなくなった

場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰すべき事

由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなくなった部分の

割合に応じて、減額されるものとする。

上記に定めるときにおいて、賃貸人が、残存する発電設備等を用いて発電する場合における基本

賃料の算式により求められる金額が、上記ただし書の方法による減額後の基本賃料の金額より高

いことを賃借人に示した場合は、基本賃料は前者の金額とする。

また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由により、

売電収入が減少した場合において、賃借人の当月の収入から当月の費用等を控除した金額が当月

分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入

れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、減額後

の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とする。）につ

いて、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売電収入の減少

を補填するための金員を賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減額の金額と当該受領金額の

うち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した月の翌月末日までに支払うも

のとする。

また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の変

更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第11項に基づく改定を含む。）、会計上の取扱い

の変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理になった

場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及

び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注)　　本賃貸借開始日から2023年12月31日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計175,496千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CSみやこ町犀川発電所

(1)(2)(3)(5)(6)福岡県

京都郡みやこ町犀川大坂

字谷山

(4)福岡県京都郡みやこ

町犀川大坂字谷山口

北緯33度38分45.64秒

東経130度54分7.71秒

13,011.20kW（太陽電

池）

8,380.5kW（PCS）

※(1)(2)(3)(4)93%の力

率一定制御あり

＜気象条件＞

・近傍の年間日照時間は1,950.2時間、県庁所在地の全国平均（1,915.9時間）に比べ日照時間の長い地域。

・近傍の行橋の観測史上1位の日最大風速は2015年8月25日の18.2m/s、日最大瞬間風速は2015年8月25日の34.5m/s。

・近傍の下関において積雪に関する測定結果が連続的に公開されている1962年から2020年における最深積雪記録は

1968年2月24日の14cmである。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CSみやこ町犀川発電所

発電所評価価値 5,659,664,000円～6,222,779,000円

評価機関 クロール株式会社

価格時点 2023年7月1日

インカム・アプローチ

項目 内容 概要等

評価価値
5,659,664,000円～

6,222,779,000円

割引率は、株主資本コストと負債コストを投資法人の目標資本

構成比率に基づき加重平均し算出。株主資本コストは太陽光発

電業を営む類似会社のβ値等に基づいて推計、負債コストは直

近の本邦社債利回りを参考に推計。以上より、割引率（税引

前）は3.6%～2.5%と算出。

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CSみやこ町犀川発電所

鑑定評価額（土地） 1,520,000,000円

不動産鑑定評価機関 大和不動産鑑定株式会社

価格時点 2023年4月1日

項目 内容 概要等

DCF法による価格

（設備及び土地）
6,060,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

間のキャッシュ・フロー及び復帰価格（有期還元法による）

の現在価値を合計することにより査定。分析期間は22.6年

割引率 3.5%
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対

象としての個別性等を考慮して査定。

原価法による積算価格

（設備及び土地）
4,100,000,000円

土地価格、太陽光発電設備再調達価格及び付帯費用を合計し

て求めた太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価に減価修

正を行い査定。

土地積算価格比 25.1% 原価法により求められた土地割合

鑑定評価機関が鑑定評価にあたって留意した事項 特になし

 

過年度の発電状況

対象期間
自　　　　　　　　　　　　　　　　2022年6月1日

至　　　　　　　　　　　　　　　　2023年5月31日

実績売電量

2022年6月分 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分

1,525,662 kWh 1,420,646 kWh 1,564,351 kWh 1,181,715 kWh

2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 2023年1月分

1,322,150 kWh 1,065,950 kWh 669,535 kWh 769,159 kWh

2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分

890,284 kWh 889,284 kWh 713,472 kWh 852,465 kWh
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S-30 CS笠間市第三発電所 分類 太陽光発電設備等

資産の概要

特定資産の種類 信託受益権・不動産等
再エネ発電設備の種類 太陽光発電設備

信託財産 再エネ発電設備

信託受託者 楽天信託株式会社 信託期間満了日 2040年9月29日

取得予定日 2023年7月19日(注1)

土地

地番 713番外

取得予定価格 5,840,000,000円
用途地域 非線引都市計画区域

面積 291,147.59㎡(注2)

発電所の評価額

（価格時点）

5,604,882,000円～

6,150,950,000円

（2023年7月1日）

権利形態 所有権、地上権

設備

架台基礎構造 杭基礎（ラミング工法）

土地の鑑定評価額

（価格時点）

711,000,000円

（2023年4月1日）

認定日 2014年4月30日

供給開始日 2021年4月30日

所在地 茨城県笠間市大郷戸字宮前

パネルの種類 多結晶シリコン

パネル出力 13,569.36kW

パネル設置数 33,096枚

オペレーター
カナディアン・ソーラー・プロジェ

クト株式会社

発電出力 12,000kW

権利形態 所有権

O&M業者
カナディアン・ソーラーO&Mジャパン

株式会社

パネル

メーカー

カナディアン・ソー

ラー・グループ

パネル型式 CS3W-410P

特記事項

該当事項はありません。

(注1)　 本件売買契約において、本物件の収益及び費用が取得予定日の属する月の初日である2023年7月1日以降本投資法人に帰属する旨が規定さ

れています。

(注2)　 本物件の発電事業用地には、一筆の土地の一部について地上権が設定されている土地がありますが、当該土地の面積については、一筆全

体の登記簿上の面積を基にして記載しています。

 

地上権の概要①

地上権設定者 個人(注)

地上権の存続期間 2018年6月29日から35年間

地代 非開示(注)

保証金 －

更新

期間の満了の6か月前までに地上権設定者と地上権者のいずれからも、書面により、契約終了の意

思表示がされないときは、本契約は、期間の点を除いて従前と同一の条件で更新されるものと

し、更新後の期間については、協議の上、決定するものとする。

地代改定 －

中途解約 理由の如何にかかわらず、地上権者は、本契約期間中いつでも本契約を解除することができる。

違約金 －

契約更改の

方法
－

地上権の概要②

地上権設定者 個人(注)

地上権の存続期間 2019年6月12日から28年間

地代 非開示(注)

保証金 －

更新 地上権設定者及び地上権者が別途合意した場合は、これを更新することができる。

地代改定 －

中途解約 理由の如何にかかわらず、地上権者は、本契約期間中いつでも本契約を解除することができる。

違約金 －

契約更改の

方法
－
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地上権の概要③

地上権設定者 個人(注)

地上権の存続期間 2018年6月6日から35年間

地代 非開示(注)

保証金 －

更新

期間の満了の6か月前までに地上権設定者と地上権者のいずれからも、書面により、契約終了の意

思表示がされないときは、本契約は、期間の点を除いて従前と同一の条件で更新されるものと

し、更新後の期間については、地上権設定者と地上権者の協議の上、決定するものとする。

地代改定 －

中途解約 理由の如何にかかわらず、地上権者は、本契約期間中いつでも本契約を解除することができる。

違約金 －

契約更改の

方法
－

地上権の概要④

地上権設定者 個人(注)

地上権の存続期間 2019年6月12日から28年間

地代 非開示(注)

保証金 －

更新 地上権設定者及び地上権者が別途合意した場合は、これを更新することができる。

地代改定 －

中途解約 理由の如何にかかわらず、地上権者は、本契約期間中いつでも本契約を解除することができる。

違約金 －

契約更改の

方法
－

地上権の概要⑤

地上権設定者 個人(注)

地上権の存続期間 2018年2月7日から35年間

地代 非開示(注)

保証金 －

更新

期間の満了の6か月前までに地上権設定者と地上権者のいずれからも、書面により、契約終了の意

思表示がされないときは、本契約は、期間の点を除いて従前と同一の条件で更新されるものと

し、更新後の期間については、地上権設定者と地上権者の協議の上、決定するものとする。

地代改定
地上権の存続期間が35年を超えて、契約更新される場合は、地代に関しては別途地上権設定者と

地上権者の協議の上で決めるものとする。

中途解約 理由の如何にかかわらず、地上権者は、本契約期間中いつでも本契約を解除することができる。

違約金 －

契約更改の

方法
－

地上権の概要⑥

地上権設定者 個人(注)

地上権の存続期間 2018年6月6日から35年間

地代 非開示(注)

保証金 －

更新

期間の満了の6か月前までに地上権設定者と地上権者のいずれからも、書面により、契約終了の意

思表示がされないときは、本契約は、期間の点を除いて従前と同一の条件で更新されるものと

し、更新後の期間については、地上権設定者と地上権者の協議の上、決定するものとする。

地代改定 －

中途解約 理由の如何にかかわらず、地上権者は、本契約期間中いつでも本契約を解除することができる。

違約金 －

契約更改の

方法
－
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地上権の概要⑦

地上権設定者 個人(注)

地上権の存続期間 2018年6月23日から35年間

地代 非開示(注)

保証金 －

更新

期間の満了の6か月前までに地上権設定者と地上権者のいずれからも、書面により、契約終了の意

思表示がされないときは、本契約は、期間の点を除いて従前と同一の条件で更新されるものと

し、更新後の期間については、地上権設定者と地上権者の協議の上、決定するものとする。

地代改定 －

中途解約 理由の如何にかかわらず、地上権者は、本契約期間中いつでも本契約を解除することができる。

違約金 －

契約更改の

方法
－

(注)　　地上権設定者より開示の承諾が得られていないため、非開示とします。なお、地上権設定者は、投信法上の利害関係人等及び本資産

運用会社の社内規程である「利害関係者取引規程」上の利害関係者のいずれにも該当しません。
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設備等の賃貸借の概要

賃借人 ティーダ・パワー01合同会社

賃貸借期間

発電設備等を賃貸人である楽天信託株式会社（以下、本項目において「賃貸人」という。）が取

得する等の停止条件が成就した日（以下、本項目において「本賃貸借開始日」という。）から

2024年6月30日まで

賃料

本契約に基づき、賃借人が賃貸人に支払うべき月額賃料は、以下の(1)(2)の合計とする。

(1) 基本賃料(注)

［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測（ただし、本賃貸借

開始日が属する月については、当該月の1日から末日までの期間に係るP50の発電量予測をい

う。）］×96%×70%×［発電所に適用される買取価格］

(2) 実績連動賃料

（A）［各月の実際の発電量（ただし、本賃貸借開始日が属する月については、当該月の1日から

末日までの期間に係る実際の発電量をいう。）］×96%×［発電所に適用される買取価格］－

（B）［当該月の上記基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）ただし、（A）から

（C）（以下の算式により算出される金額）を控除した値（X）が正の値になるときであって、本

投資法人と賃借人との間の2022年10月1日付賃料リザーブに関する覚書（その後の変更を含み、以

下、本項目において「賃料リザーブ覚書」という。）に定める賃料リザーブ口座に係る取崩しの

金額（取崩しの累計額からその補填のための積立ての累計額を控除した残額をいう。以下同

じ。）（Y）が正の値であるとき（零円ではないとき、すなわち、取崩しがなされ、それがすべて

補填されていないとき。）は、（A）から（B）を控除した値から更に（D）（（X）と（Y）の小さ

い方の値）を上記取崩しの補填のために控除した値を実績連動賃料の金額とする。賃借人は、当

該控除を受けた金額を賃料リザーブ覚書に従って賃料リザーブ口座に積み立てるものとする。

（C）［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測（ただし、本

賃貸借開始日が属する月については、当該月の1日から末日までの期間に係るP50の発電量予測を

いう。）］×96%×［当該月において発電所に適用される買取価格］

※なお、売電収入が減少した場合において、賃借人が出力抑制に伴う補償、性能保証、利益保険

等に基づき売電収入を補填するための金員その他の金員を第三者から受領したときは、当該売

電収入の減少が生じた月における実績連動賃料について、当該金員の96%を（A）に加算して計

算しなおし、当該再計算した実績連動賃料及び当該月の実績連動賃料として受領済みの金額と

の差額を、補償金として、当該金員を受領した月の翌月末日までに支払うものとする。また、

かかる補償金が消費税及び地方消費税の課されない金員（以下、本項目において「不課税所

得」という。）である場合には、不課税所得を賃借人の収入が減少した月における実績連動賃

料の計算の基礎となる金額に加算して計算しなおし、かかる計算による金額が賃借人から賃貸

人へ支払済みの金額を超える場合には、当該超過部分の金額に消費税及び地方消費税が含まれ

るものとして取り扱うものとする。

上記にかかわらず、賃貸人は、賃借人に対し、本賃貸借開始日以降発生する賃料のうち、賃貸借

期間中の5月の1か月分の基本賃料相当額に充つるまでの分の支払を免除する。賃借人は、当該免

除を受けた金額を賃料リザーブ覚書に従って賃料リザーブ口座に積み立てるものとする。

敷金・保証金 該当事項なし。
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更新・再契約

本契約の更新は行わないものとする。ただし、賃貸人が期間満了の6か月前までに賃借人に対して

書面で再契約をすることを希望する旨を申し入れた場合には、賃借人は、当該賃貸人の申入れに

従い、実質的に本契約と同一条件（賃料を除く。また、賃貸借期間は、本契約締結後初回の再契

約に限り2024年7月1日から2024年12月31日までとし、以降再契約を行う場合には1年間とする。）

で新たな賃貸借契約（以下、本項目において「新賃貸借契約」という。）を締結しなければなら

ない。なお、新賃貸借契約における賃料額は、原則として、以下の賃料条件によるものとし、賃

貸人及び賃借人で協議して決定する。

賃貸人が、①期間満了の6か月前よりも後の時点で賃借人に対して再契約をすることを希望する旨

を申し入れた場合又は②賃料額以外の条件について本契約と実質的に同一とはいえない条件又は

賃料額について本契約別紙に定める賃料条件と大きく異なる条件での新賃貸借契約の締結を申し

入れた場合は、賃借人は、当該申入れに従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。

上記にかかわらず、賃貸人による新賃貸借契約締結の申入れが、賃貸借開始日が本賃貸借開始日

から10年後の応当日以降の日となる最初の新賃貸借契約締結の申入れである場合には、賃借人

は、その条件の如何にかかわらず、当該時点における賃貸借期間満了の3か月前までに賃貸人に書

面で通知することにより、これを拒否することができ、かかる場合、賃借人は、当該申入れに

従って新賃貸借契約を締結する義務を負わない。

基本賃料：

月額［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］

×96%×70%×［発電所に適用される買取価格］

実績連動賃料：

月額（A）［各月の実際の発電量］×96%×［発電所に適用される買取価格］－

（B）［当該月の基本賃料］（なお、負の値になるときはゼロとする。）ただし、（A）から（C）

（以下の算式により算出される金額）を控除した値（X）が正の値になるときであって、賃料リ

ザーブ覚書に定める賃料リザーブ口座に係る本契約の基本賃料の支払いのための取崩しの金額

（Y）が正の値であるとき（零円ではないとき、すなわち、取崩しがなされ、それがすべて補填さ

れていないとき。）は、（A）から（B）を控除した値から更に（D）（（X）と（Y）の小さい方の

値）を上記取崩しの補填のために控除した値を実績連動賃料の金額とする。賃借人は、当該控除

を受けた金額を賃料リザーブ覚書に従って賃料リザーブ口座に積み立てるものとする。

（C）［技術コンサルタントが試算する賃貸借期間における各月のP50の発電量予測］×96%×［当

該月において発電所に適用される買取価格］

賃料改定

基本賃料の金額及び実績連動賃料の算定方法は、賃貸借期間中、これを変更しないものとする。

ただし、発電設備等の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をすることができなくなった

場合において、それが天災地変等不可抗力によるものであるとき又は賃貸人の責めに帰すべき事

由によるものであるときは、基本賃料は、その使用及び収益をすることができなくなった部分の

割合に応じて、減額されるものとする。

上記に定めるときにおいて、賃貸人が、残存する発電設備等を用いて発電する場合における基本

賃料の算式により求められる金額が、上記ただし書の方法による減額後の基本賃料の金額より高

いことを賃借人に示した場合は、基本賃料は前者の金額とする。

また、不可抗力その他賃貸人及び賃借人のいずれの責めにも帰することができない事由により、

売電収入が減少した場合において、賃借人の当月の収入から当月の費用等を控除した金額が当月

分の基本賃料の支払いに不足することとなったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入

れることができるものとし、この場合、賃貸人及び賃借人は、基本賃料の減額（ただし、減額後

の基本賃料の下限は、賃借人の当月の売電収入から当月分の経費等を控除した額とする。）につ

いて、誠実に協議するものとする。なお、当該減額後、当該減額の原因となった売電収入の減少

を補填するための金員を賃借人が受領したときは、賃借人は、当該減額の金額と当該受領金額の

うち小さいほうの金額を、当該減額の補償金として、当該受領した月の翌月末日までに支払うも

のとする。

また、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度（調達価格及び調達期間を含む。）の法令上の変

更（法令そのものの変更及び再エネ特措法第3条第11項に基づく改定を含む。）、会計上の取扱い

の変更等の重要な変更が生じたことにより、基本賃料を維持することが客観的に不合理になった

場合、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができるものとし、この場合、賃貸人及

び賃借人は、当該減額について、誠実に協議するものとする。

中途解約 該当事項なし。

違約金 該当事項なし。

契約更改の方法 該当事項なし。
(注)　　本賃貸借開始日から2024年6月30日までの賃貸借期間における基本賃料額は合計353,170千円です。
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本物件の特徴

■物件特性

＜立地＞

名称 所在地 緯度・経度 設備規模

CS笠間市第三発電所
茨城県笠間市大郷戸字宮

前

北緯36度23分23.43秒

東経140度13分6.62秒

13,569.36kW（太陽電

池）

12,000kW（PCS）

＜気象条件＞

・近傍の年間日照時間は2,063.7時間、県庁所在地の全国平均（1,915.9時間）に比べ日照時間の長い地域。

・近傍の笠間の観測史上1位の日最大風速は2018年10月1日の20.6m/s、日最大瞬間風速は2018年10月1日の35.4m/s。

・近傍の水戸において積雪に関する測定結果が連続的に公開されている1962年から2023年における最深積雪記録は

1990年2月1日の27cmである。

 

バリュエーションレポートの概要

物件名称 CS笠間市第三発電所

発電所評価価値 5,604,882,000円～6,150,950,000円

評価機関 クロール株式会社

価格時点 2023年7月1日

インカム・アプローチ

項目 内容 概要等

評価価値
5,604,882,000円～

6,150,950,000円

割引率は、株主資本コストと負債コストを投資法人の目標資本

構成比率に基づき加重平均し算出。株主資本コストは太陽光発

電業を営む類似会社のβ値等に基づいて推計、負債コストは直

近の本邦社債利回りを参考に推計。以上より、割引率（税引

前）は3.6%～2.5%と算出。

評価機関が評価にあたって特別に留意した事項 特になし

 

不動産鑑定評価書の概要

物件名称 CS笠間市第三発電所

鑑定評価額（土地） 711,000,000円

不動産鑑定評価機関 大和不動産鑑定株式会社

価格時点 2023年4月1日

項目 内容 概要等

DCF法による価格

（設備及び土地）
5,690,000,000円

太陽光発電設備及びその敷地について、売電開始から一定期

間のキャッシュ・フロー及び復帰価格（有期還元法による）

の現在価値を合計することにより査定。分析期間は23.1年

割引率 3.4%
対象不動産の価格時点以降における純収益の安定性、投資対

象としての個別性等を考慮して査定。

原価法による積算価格

（設備及び土地）
3,670,000,000円

土地価格、太陽光発電設備再調達価格及び付帯費用を合計し

て求めた太陽光発電設備及びその敷地の再調達原価に減価修

正を行い査定。

土地積算価格比 12.5% 原価法により求められた土地割合

鑑定評価機関が鑑定評価にあたって留意した事項 特になし

 

過年度の発電状況

対象期間
自　　　　　　　　　　　　　　　　2022年6月1日

至　　　　　　　　　　　　　　　　2023年5月31日

実績売電量

2022年6月分 2022年7月分 2022年8月分 2022年9月分

1,509,200 kWh 1,527,450 kWh 1,438,430 kWh 1,188,160 kWh

2022年10月分 2022年11月分 2022年12月分 2023年1月分

996,910 kWh 812,690 kWh 748,540 kWh 893,230 kWh

2023年2月分 2023年3月分 2023年4月分 2023年5月分

1,118,480 kWh 1,357,900 kWh 1,534,150 kWh 1,674,990 kWh
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（３）ポートフォリオの概況

本投資法人が取得予定資産を取得した時点における、本投資法人のポートフォリオの概要

（ポートフォリオ分散）は、以下のとおりです。なお、当該ポートフォリオの概要は、別途注記

等をする場合を除き、いずれも2022年12月末日現在における情報に基づいて記載しています。
 

(イ)　 ポートフォリオ全体の概要

物件
番号

物件名称
所在地
(注1)

価格
（百万円）
(注2)

投資
比率
（%）
(注3)

発電所
評価額
（百万円）
(注2)

パネル出力
(kW)
(注4)

買取
価格
(円/kWh)

S-01 CS志布志市発電所
鹿児島県

志布志市
468 0.51 468 1,224.00 40

S-02 CS伊佐市発電所
鹿児島県

伊佐市
311 0.34 311 931.77 40

S-03 CS笠間市発電所
茨城県

笠間市
870 0.94 870 2,127.84 40

S-04
CS伊佐市第二

発電所

鹿児島県

伊佐市
645 0.70 645 2,013.99 36

S-05 CS湧水町発電所
鹿児島県

姶良郡
557 0.60 557 1,749.30 36

S-06
CS伊佐市第三

発電所

鹿児島県

伊佐市
802 0.87 802 2,225.08 40

S-07
CS笠間市第二

発電所

茨城県

笠間市
744 0.81 744 2,103.75 40

S-08 CS日出町発電所
大分県

速見郡
865 0.94 865 2,574.99 36

S-09 CS芦北町発電所
熊本県

葦北郡
844 0.91 844 2,347.80 40

S-10

CS南島原市発電所

（東）、同発電所

（西）

長崎県

南島原市
1,525 1.65 1,525 3,928.86 40

S-11 CS皆野町発電所
埼玉県

秩父郡
982 1.06 982 2,448.60 32

S-12 CS函南町発電所
静岡県

田方郡
482 0.52 482 1,336.32 36

S-13 CS益城町発電所
熊本県

上益城郡
19,318 20.93 19,318 47,692.62 36

S-14 CS郡山市発電所
福島県

郡山市
218 0.24 218 636.00 32

S-15 CS津山市発電所
岡山県

津山市
666 0.72 666 1,930.50 32

S-16 CS恵那市発電所
岐阜県

恵那市
720 0.78 720 2,124.20 32

S-17
CS大山町発電所(A)、

同発電所(B)

鳥取県

西伯郡
9,227 10.00 9,227

(A)20,885.76

(B)6,416.64
40

S-18 CS高山市発電所
岐阜県

高山市
291 0.32 291 962.10 32

S-19 CS美里町発電所
埼玉県

児玉郡
417 0.45 417 1,082.88 32

S-20 CS丸森町発電所
宮城県

伊具郡
737 0.80 737 2,194.50 36
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物件
番号

物件名称
所在地
(注1)

価格
（百万円）
(注2)

投資
比率
（%）
(注3)

発電所
評価額
（百万円）
(注2)

パネル出力
(kW)
(注4)

買取
価格
(円/kWh)

S-21 CS伊豆市発電所
静岡県

伊豆市
4,073 4.41 4,073 10,776.80 36

S-22 CS石狩新篠津村発電所
北海道

石狩郡
594 0.64 594 2,384.64 24

S-23 CS大崎市化女沼発電所
宮城県

大崎市
193 0.21 193 954.99 21

S-24 CS日出町第二発電所
大分県

速見郡
27,253 29.52 27,253 53,403.66 40

S-25 CS大河原町発電所
宮城県

柴田郡
2,712 2.94 2,712 7,515.35 32

保有資産小計 75,519 81.81 75,519 183,972.94 ―

S-26 CS福山市発電所
広島県

福山市
1,340 1.45 1,349 3,316.95 40

S-27 CS七ヶ宿町発電所
宮城県

刈田郡
3,240 3.51 3,337 9,213.12 36

S-28 CS嘉麻市発電所
福岡県

嘉麻市
586 0.63 614 2,242.96 36

S-29 CSみやこ町犀川発電所
福岡県

京都郡
5,780 6.26 5,941 13,011.20 36

S-30 CS笠間市第三発電所
茨城県

笠間市
5,840 6.33 5,877 13,569.36 32

取得予定資産小計 16,786 18.19 17,118 41,353.59 ―

合計 92,305 100.00 92,637 225,326.53 ―

(注1)　 「所在地」は、各保有資産及び各取得予定資産に係る太陽光発電設備が設置されている土地（複数ある場合にはそのうち

の一つ）の登記簿上の記載に基づいて記載しています。ただし、いずれも市又は郡までの記載をしています。

(注2)　 「価格」は、保有資産については発電所評価額を、取得予定資産についてはその取得予定価格をそれぞれ記載していま

す。以下、本「(3) ポートフォリオの概況」において同じです。「発電所評価額」は、本投資法人が各物件の太陽光発電

設備及び太陽光発電設備が設置されている土地によって構成されている発電所について価値の評価を委託したPwCサステ

ナビリティ合同会社又はクロール株式会社より取得した保有資産については2022年12月末日を、取得予定資産については

2023年7月1日を価格時点とする各バリュエーションレポートに記載された当該発電所の評価額から本投資法人が算出した

中間値又は各バリュエーションレポートに記載された当該発電所の事業価値の中間値を百万円未満を切り捨てて記載して

います。

(注3)　 「投資比率」は、保有資産及び取得予定資産の価格の合計に占める各物件の価格の割合を小数第3位を四捨五入して記載

しています。したがって、各物件の投資比率の合計が合計欄記載の数値と一致しない場合があります。

(注4)　 「パネル出力」は、イー・アンド・イー ソリューションズ株式会社作成の「テクニカルレポート」又はテュフラインラ

ンドジャパン株式会社作成の「発電量評価レポート」の記載等に基づき、各保有資産及び各取得予定資産に係る太陽光発

電設備における太陽電池モジュールの最大出力を記載しています。なお、CS高山市発電所については、廃盤パネルの交換

等によりパネル出力に変更が生じたため、変更認定申請を行っており、本欄においては当該変更認定後の数値を記載して

います。
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(ロ)　 買取価格別分散

買取価格(注1) 物件数（件） 価格（百万円） 比率（%）(注2)

40円/kWh 10 43,386 47.00

36円/kWh 10 36,284 39.31

32円/kWh 8 11,847 12.83

32円/kWh未満 2 787 0.85

合計 30 92,305 100.00

(注1)　 「買取価格」は、各保有資産については本書の日付現在効力を有する特定契約に、各取得予定資産についてはその取得予

定日において効力を有する予定の特定契約に規定されている価格（消費税及び地方消費税の額に相当する額を除いた額）

を記載しています。

(注2)　 「比率」は、保有資産及び取得予定資産の価格の総額に対する、各項目に対応する価格合計の割合を記載しています。以

下、本「(3) ポートフォリオの概況」において同じです。

 

(ハ)　 地域別分散

地域区分(注) 物件数（件） 価格（百万円） 比率（%）

北海道・東北地方 6 7,694 8.34

関東地方 5 8,854 9.59

東海地方 4 5,567 6.03

中国・四国地方 3 11,233 12.17

九州地方 12 58,956 63.87

合計 30 92,305 100.00

(注)　　「北海道・東北地方」は、北海道、青森県、岩手県、秋田県、宮城県、福島県及び山形県を指します。「関東地方」は、

茨城県、栃木県、群馬県、東京都、神奈川県、埼玉県、千葉県、山梨県、長野県及び新潟県を指します。「東海地方」

は、静岡県、愛知県、岐阜県、三重県、富山県、石川県及び福井県を指します。「中国・四国地方」は、岡山県、広島

県、山口県、鳥取県、島根県、香川県、高知県、徳島県及び愛媛県を指します。「九州地方」は、福岡県、大分県、宮崎

県、鹿児島県、熊本県、長崎県、佐賀県及び沖縄県を指します。

 

(ニ)　 アセット区分別分散

分類 物件数（件） 価格（百万円） 比率（%）

太陽光発電設備 30 92,305 100.00

その他 － － －

合計 30 92,305 100.00

 

(ホ)　 稼働年数別分散

稼働年数(注) 物件数（件） 価格（百万円） 比率（%）

2年以上 30 92,305 100.00

1年以上2年未満 － － －

1年未満 － － －

合計 30 92,305 100.00

(注)　　「稼働年数」は、供給開始日から取得予定資産に係る取得予定日までの稼働年数を記載しています。

 

(ヘ)　 契約スキーム及び契約期間別分散

契約スキーム 残存賃貸期間(注) 物件数（件） 価格（百万円） 比率（%）

賃貸

10年以内 30 92,305 100.00

10年超20年以内 － － －

20年超 － － －

賃貸以外 － － － －

合計 30 92,305 100.00

(注)　　「残存賃貸期間」は、取得予定資産に係る取得予定日から本投資法人による取得の時点において有効な発電設備等賃貸借

契約に定める賃貸期間満了日までの賃貸期間を記載しています。
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(ト)　 オペレーター別分散

オペレーター名 物件数（件） 価格（百万円） 比率（%）

カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社
30 92,305 100.00

 

(チ)　 買取電気事業者先別分散

買取電気事業者名 物件数（件） 価格（百万円） 比率（%）

北海道電力ネットワーク

株式会社
1 594 0.64

東北電力株式会社 1 218 0.24

東北電力ネットワーク

株式会社
4 6,882 7.46

東京電力エナジーパートナー

株式会社
6 9,336 10.11

東京電力パワーグリッド

株式会社
1 4,073 4.41

中部電力ミライズ株式会社 2 1,012 1.10

中国電力株式会社 2 2,006 2.17

中国電力ネットワーク

株式会社
1 9,227 10.00

九州電力株式会社 10 12,385 13.42

九州電力送配電 2 46,571 50.45

合計 30 92,305 100.00

 

(リ)　 パネルメーカー別分散

パネルメーカー名 物件数（件） 価格（百万円） 比率（%）

カナディアン・ソーラー・

グループ
28 85,939 93.10

ハンファQセルズジャパン株

式会社
1 586 0.63

Jinko Solar 1 5,780 6.26

合計 30 92,305 100.00

 

(ヌ)　 主要な資産に関する情報

「主要な資産」とは、保有資産については本書の日付現在において有効な賃貸借契約

を前提とし、取得予定資産については本投資法人による取得の時点において有効な賃貸

借契約を前提とした場合に、当該保有資産又は取得予定資産における年間総賃料収入

が、本投資法人が取得予定資産を取得した時点における保有資産及び取得予定資産によ

り構成されるポートフォリオ全体に係る年間総賃料収入の10%以上を占める資産をいい

ます。
物件
番号

物件名称
年間総賃料収入
（千円）

保有資産及び取得予定資産全体に係
る年間総賃料収入に対する割合

S-24 CS日出町第二発電所 1,644,910 26.23%

S-13 CS益城町発電所 1,308,666 20.87%

S-17 CS大山町発電所(A)、同発電所(B) 699,765 11.16%
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(ル)　 本投資法人のポートフォリオPML値

取得予定資産取得後の本投資法人のポートフォリオPML値は0.1%未満です。
 

＜本投資法人のポートフォリオPML値＞

出所：2023年5月末日時点で各J-REITが開示している最新の決算期末開示資料を基に本資産運用会社作成

(注1)　 本投資法人のポートフォリオPML値は取得予定資産を含んだポートフォリオを対象に算出しています。

(注2)　 J-REIT平均は、2023年5月末日時点で各J-REITが開示している最新の決算期末開示資料に記載のPMLの数値を単純

平均し、小数第2位未満を切り捨てて算出しています。
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３　投資リスク

参照有価証券報告書の「投資リスク」に記載された事項について、2023年3月30日以降、本書の日付

現在までの間に生じた重要な変更又は追加は下記のとおりです。下記の記載には将来に関する事項が

記載されていますが、当該事項は本書の日付現在において判断したものです。

また、参照有価証券報告書には将来に関する事項が記載されていますが、当該事項は下記の記載を

除き本書の日付現在においてもその判断に変更はありません。

以下は参照有価証券報告書「第一部 ファンド情報　第1 ファンドの状況　3 投資リスク」に記載さ

れた事項の全文を記載しています。なお、参照有価証券報告書提出日後、その内容について変更又は

追加があった箇所は下線で示しています。
 

（１）リスク要因

以下には、本投資証券又は本投資法人が発行する投資法人債（以下、本「3 投資リスク」の項に

おいて「本投資法人債」といいます。）への投資に関してリスク要因となる可能性があると考えら

れる主な事項を記載しています。ただし、以下は本投資証券又は本投資法人債への投資に関するす

べてのリスクを網羅したものではなく、記載されたリスク以外のリスクも存在します。

本投資法人は、対応可能な限りにおいてこれらのリスクの発生の回避及び発生した場合の対応に

努める方針ですが、回避及び対応が結果的に十分である保証はありません。以下に記載するリスク

が現実化した場合、本投資証券又は本投資法人債の市場価格は下落し、発行価格に比べて低くなる

こともあると予想され、その結果、投資主又は投資法人債権者が損失を被る可能性があります。ま

た、本投資法人の純資産額の減少その他の財務状況の悪化により、分配金の減少が生じる可能性が

あります。

各投資家は、自らの責任において、本項及び本書中の本項以外の記載事項並びに参照有価証券報

告書を慎重に検討した上で、本投資証券又は本投資法人債に関する投資判断を行う必要がありま

す。

なお、以下の各項目には太陽光発電設備等に関するリスクとして記載されている項目が多くあり

ますが、その多くは、将来本投資法人が太陽光発電設備等以外の再エネ発電設備等を取得した場

合、それらについても同様に該当します。

また、本書又は参照有価証券報告書に記載の事項には、将来に関する事項が含まれますが、別段

の記載のない限り、これらの事項は本書の日付現在における本投資法人及び本資産運用会社の判断

によるものです。

本項に記載されているリスク項目は、以下のとおりです。
 

①　本投資証券又は本投資法人債の商品性に関するリスク

（イ）　　本投資証券の市場価格の変動に関するリスク

（ロ）　　本投資証券の市場での取引に関するリスク

（ハ）　　金銭の分配、自己の投資口の取得等に関するリスク

（ニ）　　収入及び支出の変動に関するリスク

（ホ）　　新投資口の発行時の1口当たりの価値の希薄化に関するリスク

（ヘ）　　投資主の権利が必ずしも株主の権利と同一ではないことによるリスク

（ト）　　本投資法人債の償還・利払いに関するリスク

（チ）　　本投資法人債の価格の変動に関するリスク

②　本投資法人の運用方針に関するリスク

（イ）　　再エネ発電設備等への投資に特化していることによるリスク

（ロ）　　運用資産の立地の地域的な偏在に関するリスク

（ハ）　　少数の運用資産に収入が依存していることによるリスク

（ニ）　　スポンサー・グループ等からの資産取得が想定どおり行えないリスク

（ホ）　　スポンサー・グループとの間で契約が想定どおり締結できないリスク

（へ）　　太陽光発電設備等を取得又は処分できないリスク

（ト）　　少数の買取電気事業者に依存していることのリスク

（チ）　　新投資口の発行、借入れ及び投資法人債の発行による資金調達に関するリスク

（リ）　　有利子負債比率に関するリスク

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）

 79/141



③　本投資法人の仕組みに関するリスク

（イ）　　カナディアン・ソーラー・グループへの依存、利益相反に関するリスク

（ロ）　　本投資法人の関係者への依存、利益相反に関するリスク

（ハ）　　本投資法人の執行役員及び本資産運用会社の人材に依存しているリスク

（ニ）　　本投資法人及び本資産運用会社の歴史が浅いことによるリスク

（ホ）　　本投資法人の投資方針等の変更に関するリスク

（ヘ）　　本投資法人の倒産又は登録抹消のリスク

④　運用資産に関わる関係者に関するリスク

（イ）　　賃借人に関するリスク

（ロ）　　オペレーターに関するリスク

（ハ）　　O&M業者に関するリスク

（ニ）　　EPC業者又はメーカーから保証その他のサポートが得られなくなるリスク

（ホ）　　買取電気事業者（売電先）に関するリスク

⑤　固定価格買取制度下における発電事業に係る権利・法制度に関するリスク

（イ）　　固定価格買取制度が変更又は廃止されるリスク

（ロ）　　調達価格又は調達期間が変更されるリスク

（ハ）　　再エネ特措法に基づく認定が取り消される又は失効するリスク

（ニ）　　売電契約及び接続契約等の変更・終了のリスク

（ホ）　　出力制御を求められるリスク

（ヘ）　　インフレにより売電価格の価値が実質的に低下すること等によるリスク

（ト）　　固定価格買取制度の下での買取期間満了後の売電に関するリスク

⑥　発電事業に係る操業リスク

（イ）　　太陽光発電設備の発電量が想定より低下するリスク

（ロ）　　周囲の環境・日射量・天候に関するリスク

（ハ）　　事故等に関するリスク

（ニ）　　送電設備その他第三者の資産に関するリスク

（ホ）　　近隣住民との紛争が生じるリスク

（ヘ）　　電気事業法上の発電事業者に対する規制等に関するリスク

（ト）　　その他の法令の制定・変更に関するリスク

⑦　運用資産に関するリスク

（イ）　　太陽光発電設備の欠陥・瑕疵及び契約不適合に関するリスク

（ロ）　　発電設備用地等に関するリスク

（ハ）　　送電線敷設用地に関するリスク

（ニ）　　発電設備用地の瑕疵及び契約不適合や境界に関するリスク

（ホ）　　災害等による太陽光発電設備及び発電設備用地の毀損、滅失及び劣化のリスク

（ヘ）　　太陽光発電設備及び発電設備用地に係る所有者責任、修繕・維持・管理費用等に関す

るリスク

（ト）　　土地に係る行政法規・条例等に関するリスク

（チ）　　法令の制定・変更に関するリスク

（リ）　　売主の倒産等の影響を受けるリスク

（ヌ）　　共有資産に関するリスク

（ル）　　有害物質に関するリスク

（ヲ）　　埋立地等に関するリスク

（ワ）　　切土及び盛土等の造成工事を行った土地に関するリスク

（カ）　　フォワード・コミットメント等に係るリスク

（ヨ）　　技術革新等により、本投資法人の保有する再エネ発電設備の需要が低減するリスク

⑧　信託受益権に関するリスク

（イ）　　受益権の流動性に関するリスク

（ロ）　　信託受託者の倒産手続等に関するリスク

（ハ）　　信託受託者の信託違反等に関するリスク

（ニ）　　信託受益権の準共有に関するリスク
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⑨　税制に関するリスク

（イ）　　導管性要件に関するリスク

（ロ）　　税務調査等による更正処分のため、導管性要件が事後的に満たされなくなるリスク

（ハ）　　一般的な税制の変更に関するリスク

⑩　その他

（イ）　　本投資法人の資産規模が小規模であることに関するリスク

（ロ）　　専門家の意見への依拠に関するリスク

（ハ）　　取得予定資産を組み入れることができないリスク

（ニ）　　固定資産の減損に係る会計基準の適用に伴うリスク

（ホ）　　取得予定資産に係る過去の業績が将来の本投資法人の発電状況と一致しないリスク
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①　本投資証券又は本投資法人債の商品性に関するリスク

（イ）　本投資証券の市場価格の変動に関するリスク

本投資法人は、投資主からの請求による投資口の払戻しを行わないクローズド・エンド

型であるため、投資主が本投資証券を換価する手段は、原則として、第三者に対する売却

に限定されます（ただし、本投資法人は、投資主との合意により本投資法人の投資口を有

償で取得することができます（規約第6条第2項）。）。

本投資証券の市場価格は、本投資証券が上場している東京証券取引所における需給バラ

ンスにより影響を受け、一定の期間内に大量の売却が出た場合には、大きく価格が下落す

る可能性があります。また、本投資証券の市場価格は、金利情勢、経済情勢、再エネ発電

設備及び不動産の取引市況、固定価格買取制度等の再生可能エネルギーや投資法人に係る

諸法制度の変更その他市場を取り巻く様々な要因の影響を受けて変動します。本投資法人

若しくは本資産運用会社、又は他の投資法人若しくは他の資産運用会社に対して監督官庁

による行政処分の勧告や行政処分が行われた場合にも、本投資証券の市場価格が下落する

ことがあります。本投資証券の市場価格が下落した場合、投資主は、本投資証券を取得し

た価格以上で売却できない可能性があり、その結果、損失を被る可能性があります。
 

（ロ）　本投資証券の市場での取引に関するリスク

わが国においてインフラファンド市場は、東京証券取引所が2015年4月に開設したものが

初めてであり、本書の日付現在において、インフラファンド市場に既に上場している銘柄

は限られており、同市場における過去の取引実績はまだ十分なものとはいえません。ま

た、本投資証券の上場は、一定期間金銭の分配を行わないこと、本投資法人の資産総額の

減少、投資口の売買高の減少、一定期間オペレーターがオペレーター選定基準に抵触する

ことその他の東京証券取引所の定める有価証券上場規程に規定されるインフラファンドの

上場廃止基準に抵触する場合には廃止されます。更に、現時点では、インフラファンド市

場の将来の市場規模を予測することはできず、インフラファンド市場の存続も保証されて

いません。

本投資証券の上場が廃止される場合、投資主は、保有する本投資証券を相対で譲渡する

他に換金の手段がないため、本投資証券を本投資法人の純資産額に比して相当に廉価で譲

渡せざるを得ない場合や本投資証券の譲渡自体が事実上不可能となる場合があり、損失を

被る可能性があります。
 

（ハ）　金銭の分配、自己の投資口の取得等に関するリスク

本投資法人は参照有価証券報告書「第一部 ファンド情報　第1 ファンドの状況　2 投資

方針　(3) 分配方針」に記載の分配方針に従って、投資主に対して金銭の分配を行う予定

ですが、金銭の分配の有無及びその金額は、いかなる場合においても保証されるものでは

ありません。本投資法人が保有又は取得する太陽光発電設備等の賃貸状況、発電量その他

の売電状況及び修繕・維持・管理費用等により、期間損益が変動し、投資主への分配金が

増減し、又は一切分配されないことがあります。

また、本投資法人は、参照有価証券報告書「第一部 ファンド情報　第1 ファンドの状

況　2 投資方針　(3) 分配方針　② 利益を超えた金銭の分配（規約第47条第2号）」で記

載しているとおり、所定の方針に基づき原則として継続的に利益を超えた金銭の分配を行

う方針としていますが、経済環境、再生可能エネルギー発電事業に関する市場環境、本投

資法人の財務状況等を踏まえ、修繕や資本的支出への活用、借入金の返済、新規物件の取

得資金への充当等の他の選択肢についても検討した結果、利益を超えた金銭の分配の額が

減少したり、行われない場合もあります。

更に、利益を超えた金銭の分配は、その経済効果に着目すると実質的には出資の払戻し

に相当するため、利益を超えた金銭の分配が実施された場合、本投資法人の純資産は減少

することになります。また、これにより、手元資金が減少することとなるため、突発的な

事象等により本投資法人の想定を超えて資本的支出等を行う必要が生じた場合に手元資金

の不足が生じる可能性や、機動的な物件取得にあたり資金面での制約となる可能性があり

ます。

加えて、本投資法人は、自己の投資口の取得を行うことがありますが、取得した自己投

資口は、投信法第80条第2項に従い、相当の時期に処分又は消却をしなければならず、必ず

しも投資法人にとって有利な時期及び価格で処分できる保証はありません。
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（ニ）　収入及び支出の変動に関するリスク

本投資法人の収入は、太陽光発電設備等の賃料収入に主として依存しています。なお、

本投資法人は太陽光発電設備等を主な信託財産とする信託の受益権を取得することがあり

ますが、この場合、当該太陽光発電設備等の信託に係る信託受託者（以下「信託受託者」

といいます。以下本「(1) リスク要因」において同じです。）から信託配当を収受するこ

とになります。かかる信託配当は、信託受託者が太陽光発電設備等を賃借人に賃貸するこ

とにより収受する賃料を原資としています。したがって、本投資法人自らが太陽光発電設

備等を保有する場合と同様、発電設備の稼働状況や売電収入の増減による賃料の変動の影

響を受けることになります。

保有資産に係る賃貸借契約は、発電量予測に基づく基本賃料及び実際の売電収入に基づ

く実績連動賃料から構成されており、また取得予定資産に係る賃貸借契約も発電量予測に

基づく基本賃料及び実際の売電収入に基づく実績連動賃料から構成される予定であり、基

本賃料分については実際の売電収入に連動しない為に一定程度の収入が期待される一方

で、実績連動賃料については、発電設備の稼働状況や売電収入の変動により、本投資法人

の予想額より減少する可能性があります。このような賃料変動リスクは、実績連動賃料の

割合が高い賃貸借契約であればあるほど大きくなります。なお、太陽光発電設備の発電量

は日射量によって変動するため、売電収入は季節に応じて月ごとに異なることが想定され

ます。本投資法人又は信託受託者が収受する賃料のうち、売電収入に連動した実績連動賃

料はもちろん、基本賃料についてもその基礎は各月の発電量予測に連動したものであるこ

とを原則としているため、本投資法人又は信託受託者が賃借人から収受する賃料収入は季

節に応じて月ごとに変動します。また、本投資法人の保有資産の賃借人は、いずれもSPCで

あり、取得予定資産の賃借人もSPCとなる予定ですが、賃借人がSPCである場合、実際の売

電収入が基本賃料の支払に対して十分でないときは、通常SPCに余剰の支払原資はなく基本

賃料の支払も滞る可能性があります。本書の日付現在、本投資法人又は信託受託者は、発

電設備等賃貸借契約においてSPCに一定額の金銭を積み立てることを義務付けることにより

余剰の支払原資を確保し、かかる基本賃料の支払が滞る可能性を一定程度低減する方針で

すが、当該積立金が必要額に不足している場合において、売電収入から当該不足額に充当

すると、当該充当した金額分実績連動賃料が減少することとなります。更に、かかる積立

ての対応がなされた場合であっても、実際の売電収入が基本賃料の支払に不足している額

が積立てられた金銭を超過すれば同様に支払原資はなくなるため、基本賃料の支払が滞る

事態を回避できるとは限りません。更に、賃借人との協議等により賃料が減額される可能

性や、現在の賃借人との賃貸借契約が終了した後に賃料が生じない期間が発生する可能性

や新たな賃借人との間で締結される賃貸借契約の賃料がそれまでよりも低額になる可能性

もあります。加えて、太陽光発電設備等に関して締結される賃貸借契約に基づく賃料が、

一般的な賃料水準に比して適正な水準にあるとは限りません。

一方、収入の減少だけでなく、太陽光発電設備等の維持、管理、修繕等に要する費用

（太陽光発電設備等に賦課される公租公課、太陽光発電設備等に係る資本的支出、太陽光

発電設備等を構成する機器又は部品の交換に係る新たな機器又は部品の代金、O&M業者に支

払うべき委託料その他の費用、本投資法人が保険契約者又は被保険者となる再エネ発電設

備に係る保険の保険料を含みます。）その他太陽光発電設備等に関する本投資法人の支出

が状況により増大し、キャッシュ・フローを減ずる要因となる可能性があります。

このように、太陽光発電設備等からの収入が減少する可能性があるとともに、太陽光発

電設備等に関する支出は増大する可能性があり、これら双方又はいずれか一方の事由が生

じた場合、投資主への分配金額が減少したり、本投資証券の市場価格が下落することがあ

ります。
 

（ホ）　新投資口の発行時の1口当たりの価値の希薄化に関するリスク

本投資法人は、新投資口を随時発行する予定ですが、かかる新投資口の発行により既存

の投資主の保有する投資口の持分割合が減少します。また、本投資法人の営業期間中に発

行された新投資口に対して、当該営業期間の期初から存在する投資口と同額の金銭の分配

が行われるため、既存の投資主は、新投資口の発行がなかった場合に比して、1口当たりの

受取分配金額が減少する可能性があります。

更に、当該新投資口の発行の結果、本投資口1口当たりの価値や市場における需給バラン

スが影響を受け本投資口の市場価格が下落する可能性があります。
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（ヘ）　投資主の権利が必ずしも株主の権利と同一ではないことによるリスク

本投資法人の投資主は、投資主総会を通じて、一定の重要事項につき本投資法人の意思

決定に参画できるほか、本投資法人に対して一定の権利を行使することができますが、か

かる権利は株式会社における株主の権利とは必ずしも同一ではありません。例えば、金銭

の分配に係る計算書を含む本投資法人の計算書類等は、役員会の承認のみで確定し（投信

法第131条第2項）、投資主総会の承認を得る必要はないことから、投資主総会は必ずしも

決算期ごとに招集されるわけではありません。また、投資主が投資主総会に出席せず、か

つ、議決権を行使しないときは、当該投資主は、その投資主総会に提出された議案（複数

の議案が提出された場合において、これらのうちに相反する趣旨の議案があるときは、当

該議案のいずれをも除きます。）について賛成するものとみなされます（投信法第93条第1

項、規約第17条第1項）。更に、本投資法人は、資産の運用に係る業務その他の業務を本資

産運用会社その他の第三者に委託しています。これらの要因により、投資主による資産の

運用に係る業務その他の業務に対する統制が効果的に行えない可能性もあります。
 

（ト）　本投資法人債の償還・利払いに関するリスク

本投資法人の信用状況の悪化その他の理由により本投資法人債について元本や利払いが

滞ること、あるいは支払不能が生じるリスクがあります。
 

（チ）　本投資法人債の価格の変動に関するリスク

本投資法人債は金融商品取引所に上場されておらず、相対で譲渡する他に換金の手段が

ないため、本投資法人の信用力や本投資法人債の諸条件に比して相当に廉価で譲渡せざる

を得ない場合や本投資法人債の譲渡自体が事実上不可能となる場合があり、損失を被る可

能性があります。本投資法人債の市場価格は、投資家の需給により影響を受けるほか、金

利情勢、経済情勢、不動産市況その他市場を取り巻く様々な要因の影響を受けて変化する

ため、本投資法人債を投資家が希望する時期及び条件で取引できるとの保証はなく、その

結果、投資家が損失を被る可能性があります。
 

②　本投資法人の運用方針に関するリスク

（イ）　再エネ発電設備等への投資に特化していることによるリスク

a.　　再生可能エネルギーの市場環境等に関するリスク

本書の日付現在、再生可能エネルギーの市場及び再エネ発電設備の市場はいずれも形成

途上であり、電源種別によって再生可能エネルギー発電設備の市場の成熟度合いに差があ

るため、新エネルギーの開発、技術革新、政府による政策の転換等により、再生可能エネ

ルギーの導入・拡大が進展せず、本投資法人の成長戦略の実現が困難となる可能性があり

ます。また、再エネ発電設備の供給が増加する場合でも、再エネ発電設備の取得競争が活

発化する可能性もあり、本投資法人が適正と判断する時期・条件で再エネ発電設備を取得

できる保証はありません。

また、再生可能エネルギーによる発電は、電源種別によっては導入コストが高く、太陽

光発電設備等については、発電量が日射量等の自然状況に左右され、設備利用率が低い等

の課題があるため、既存のエネルギーに比べると発電コストが高くなっています。このた

め、再生可能エネルギーの普及・拡大には固定価格買取制度をはじめとする政府による支

援施策が重要な要素となっており、本投資法人の収益等は、固定価格買取制度等の政府に

よる支援施策の変更又は廃止により大きく影響を受ける可能性があります。なお、固定価

格買取制度の変更又は廃止のリスクについては、後記「⑤ 固定価格買取制度下における発

電事業に係る権利・法制度に関するリスク　(イ) 固定価格買取制度が変更又は廃止される

リスク」をご参照ください。

b.　　本投資法人の収益が再エネ発電設備等からの売電収入を背景とする賃料収入に依存して

いることのリスク

本投資法人は、再エネ発電設備等又は再エネ発電設備等を信託とする信託受益権を主た

る投資対象としています。

再エネ発電設備に係る賃料収入又は信託受託者からの信託配当は、賃借人が再エネ発電

設備により発電した電気を買取電気事業者に供給して得る売電収入を背景としたものであ

り、特に、保有資産については賃料の金額も売電収入に一定程度連動しており、取得予定

資産についても賃料の金額も売電収入に一定程度連動することが想定されているため、発

電設備の毀損・故障等により売電収入が減少又は途絶した場合には、本投資法人の賃料収

入又は信託受託者からの信託配当も減少又は途絶する可能性があります。
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また、再エネ発電設備の運営・維持管理に要する費用等が増加した場合、再エネ発電設

備の価値が毀損し、減損損失の計上を余儀なくされる可能性や、本投資法人が運用資産の

売却を希望したとしても、希望どおりの時期又は条件で売却できない可能性等もありま

す。更に、このような場合には、賃借人との協議等により賃料が減額される可能性もあり

ます。

このように、本投資法人の収益等は、賃借人の発電事業による売電収入に大きく影響を

受ける可能性があります。

c.　　本投資法人の投資方針に適合する再エネ発電設備等が限定されるリスク

本投資法人は、主たる投資対象を再エネ発電設備等及び再エネ発電設備等を信託する信

託受益権に限定しているため、今後、立地上や制度上の理由等により本投資法人の投資方

針に適合する再エネ発電設備等の設置が進まない場合、本投資法人が取得することができ

る再エネ発電設備等が減少し、又は存在しなくなる可能性があります。

固定価格買取制度における買取価格（調達価格）は年々下落する傾向にあります。ま

た、入札により調達価格を決定する対象が年々拡大する傾向にあります。その結果、事業

者により新たに設置される再エネ発電設備等が、投資採算等の観点から減少する可能性が

あります。

また、再エネ発電設備等の設置には、地形、用地面積、日照・風況・水量等の周辺環

境、地域の気候、公法上の規制、環境規制、燃料供給、接続電気事業者との接続可能地点

等により立地上の制約があります。特に、本投資法人は、再エネ発電設備等のうち太陽光

発電設備等及び太陽光発電設備等を信託する信託受益権への投資割合を90%以上とする方針

としていますが、固定価格買取制度の導入後、その設置に適する場所において既に太陽光

発電設備の設置が進んでいるため、新たな太陽光発電設備の設置に適する場所は限られて

います。

更に、令和2年改正再エネ特措法では、再生可能エネルギー源(注)を利用する電源のうち

競争力ある電源への成長が見込まれるもの（競争電源）を対象として、従来のFIT制度に代

わり、他の電源と同様に市場等で取引する仕組みを導入するとともに、市場価格に一定の

供給促進交付金（プレミアム）を上乗せして交付する制度（Feed in Premium = FIP制度）

が創設されています。FIP制度の概要については、参照有価証券報告書「第一部 ファンド

情報　第1 ファンドの状況　2 投資方針　(1) 投資方針　② 再生可能エネルギー発電事業

の安定的キャッシュ・フローを支える固定価格買取制度～固定価格買取制度の概要」をご

参照ください。そして、一定の電源種別・規模の再生可能エネルギー発電設備について

は、新規認定でFIP制度のみを認める対象とし、固定価格買取制度の適用を受けられないも

のとされ、その対象は年々拡大する傾向にあります。また、入札により決定する対象は拡

大する傾向にあります。これらにより、今後、新たに設置される太陽光発電設備が減少す

る可能性があります。

更に、経済産業大臣は、調達価格等算定委員会の意見を聴いて、電気についてエネル

ギー源としての再生可能エネルギー源の効率的な利用を促進するため誘導すべき再生可能

エネルギー電気の価格の水準に関する目標を定めるものとされており（再エネ特措法第8条

の9第1項、平成29年経済産業省告示第36号）、かかる目標を達成するよう再生可能エネル

ギー電気の価格の低減を含めた諸施策が取られるものと思われます。これらの施策によ

り、今後も再生可能エネルギー電気の価格の下落傾向は続くとともに、今後一層固定価格

買取制度における調達価格が引き下げられることも予想されます。

このように、太陽光発電設備の建設は以前に比して容易ではなくなりつつある面があ

り、今後、新規設置数が減少する可能性があります。

更に、将来、固定価格買取制度等の政府による施策のさらなる変更又は廃止により、接

続電気事業者との接続の条件や調達価格その他の買取条件が更に不利となったり、既存の

認定の失効、未稼働の案件に対する更なる規制強化が行われたり、出力制御その他により

買取のさらなる制限、再エネ発電設備の運営・維持管理に要する費用等が増加したりする

ことにより、本投資法人の投資方針に適合する再エネ発電設備の設置が進まなくなり、そ

の結果、本投資法人が将来取得することができる再エネ発電設備が更に減少し、又は存在

しなくなる可能性があります。
(注)　 「再生可能エネルギー源」とは、再エネ特措法第2条第3項に定める再生可能エネルギー源をいいます。以下同じで

す。

d.　　太陽光発電設備等以外の再エネ発電設備等に関するリスク

本投資法人は、再エネ発電設備等及び再エネ発電設備等を信託する信託受益権を主たる

投資対象とし、そのうち90%以上を太陽光発電設備等及び太陽光発電設備等を信託する信託

受益権に投資する方針ですが、太陽光発電設備等以外の再エネ発電設備等を取得すること
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もありえます。固定価格買取制度の適用を受ける太陽光発電設備以外の再エネ発電設備と

しては、風力、水力、地熱及びバイオマスをエネルギー源とする発電設備があります。

本「(1) リスク要因」において太陽光発電設備等に関するリスクとして記載する事項の

多くは、太陽光発電設備等以外の再エネ発電設備等にもあてはまります。また、太陽光発

電設備等以外の再エネ発電設備等に関する特有のリスクとしては、例えば、以下のような

リスクがあります。まず、一般的に、発電事業者の数が少なく、立地上の制約があり、取

引市場が形成途上であること等から、太陽光発電設備に比して更に流動性が低く、本投資

法人が希望した価格、時期その他の条件で取得及び売却ができないリスクや、太陽光発電

設備に比して技術的に維持管理・運営が困難であるため、当該種類の再エネ発電設備の維

持管理・運営を行う業者が少なく、本投資法人の希望する条件で、十分な能力と専門性を

有するオペレーター又はO&M業者を選任できないリスクがあります。更に、風力発電に関し

ては、風況による発電量の変動や暴風、落雷等による風車の破損等のリスクや、風車によ

る騒音、電波障害、景観の変化等により近隣住民との紛争が生じるリスク等があります。

水力発電に関しては、水量の変化による発電量の変動等のリスク等があります。地熱発電

に関しては、温泉の利用に関する権利に関する法制度が未整備であること等から当該権利

を調達期間にわたり確実に確保することができないリスクや、温泉の継続的な利用や近隣

の土地における温泉の利用により温泉が枯渇し又は湧出量が減少するリスク等がありま

す。バイオマスに関しては、十分な燃料が安定的に調達できないリスク及び輸入バイオマ

ス燃料を利用する場合における為替変動リスクや、無制限に無補償の出力抑制が行われる

リスク等があります。このように、太陽光発電設備等以外の再エネ発電設備等への投資を

行う場合、太陽光発電設備等を保有する場合とは異なるリスクが生じる可能性がありま

す。
 

（ロ）　運用資産の立地の地域的な偏在に関するリスク

本投資法人の取得予定資産取得後のポートフォリオのうち、12資産は九州・沖縄に所在

します。当該12資産を合計すると価格ベースでポートフォリオ全体の63.9%に達し、九州・

沖縄又はその周辺地域における地震、火山の噴火・降灰その他の災害等の理由により、本

投資法人の収益等に大きな悪影響が生じる可能性があります。

また、今後の運用次第では、本投資法人の運用資産の立地に新たな地域的な偏在が生じ

る可能性もあります。その場合、前記同様、当該地域に特有の事由により、本投資法人の

収益等に大きな悪影響が生じる可能性があります。
 

（ハ）　少数の運用資産に収入が依存していることによるリスク

本投資法人の取得予定資産取得後のポートフォリオのうち、CS日出町第二発電所の年間

総賃料収入(注)ベースでの割合は26.23%であり、また、CS益城町発電所については20.87%

で、両発電所合計での割合は47.10%となるため、本投資法人の運用資産の収入全体に対す

る当該資産への依存度は、非常に大きいといえます。したがって、当該資産が何らかの理

由で毀損、滅失若しくは劣化し、若しくは賃貸が不可能となる事由が生じた場合、又は後

記「④ 運用資産に関わる関係者に関するリスク」に記載のとおり、その賃借人、オペレー

ター若しくはO&M業者等の財政状態及び経営成績が悪化し、若しくはこれらとの契約が終了

した場合において、後継の賃借人、オペレーター若しくはO&M業者等が存在しない場合（承

継すべき賃借人、オペレーター若しくはO&M業者等との契約が存在しない場合を含みま

す。）には、本投資法人の収益等に大きな悪影響が生じる可能性があります。
(注)　 「年間総賃料収入」は、各保有資産について本書の日付現在において有効な、取得予定資産については本投資法人

による取得の時点において有効な発電設備等賃貸借契約を前提として算出した基本賃料額の合計額（年額）をいい

ます。
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（ニ）　スポンサー・グループ等からの資産取得が想定どおり行えないリスク

本投資法人及び本資産運用会社は、スポンサーとの間でスポンサー・サポート契約を締

結し、資産の取得に関してスポンサーからサポートを受けます。また、本投資法人及び本

資産運用会社は、日本国内における再エネ発電設備等を投資対象とする本ファンドのジェ

ネラル・パートナーであるGreen Infrastructure Fund Pte. Ltd.との間で優先交渉権付与

に関する証書を締結し、本ファンドが保有する、日本に所在する再エネ発電設備等を所有

するスポンサー・グループの一員であるSPCへの匿名組合出資持分についての優先交渉権を

付与されています。しかし、これらの契約は、本投資法人及び本資産運用会社に対して、

本投資法人の投資方針に合致する資産の売却に関する優先的情報提供権や優先的売買交渉

権等を付与するものに過ぎず、スポンサー・グループ等が本投資法人に対して、本投資法

人の希望する価格で資産を売却する義務を負っているわけではありません。すなわち、本

投資法人は、これらの契約により、本投資法人が適切であると判断する資産を適切な価格

でスポンサー・グループ等から取得できることまで確保されているわけではなく、スポン

サー・グループ等のポートフォリオに含まれる資産について、本投資法人が取得できるこ

とを保証されているものではありません。また、スポンサー・グループ等のポートフォリ

オに含まれる資産のうち建設中資産及び開発中資産は未だその開発が完了していないため

予定どおり完成及び商業運転開始に至らない可能性もあります。

したがって、本投資法人は、本投資法人が利回りの向上や収益の安定化等のために最適

と考える資産のポートフォリオを構築できない可能性があります。
 

（ホ）　スポンサー・グループとの間で契約が想定どおり締結できないリスク

本投資法人及び本資産運用会社は、スポンサーとの間でスポンサー・サポート契約を締

結し、スポンサーは、本投資法人の運用資産について賃貸借契約等の締結協議を本投資法

人との間で行います。しかし、スポンサー・グループが本投資法人との間で賃貸借契約等

を締結する義務を負っているわけではありません。

したがって、本投資法人は、スポンサー・グループとの間で資産の運用に必要な契約が

想定どおりに締結できることまで確保されているわけではありません。
 

（へ）　太陽光発電設備等を取得又は処分できないリスク

わが国において太陽光発電設備の建設数が増加したのは2012年の固定価格買取制度導入

以降であり、本投資法人による取得に適する太陽光発電設備等の数は未だ限られていま

す。また、前記「(イ) 再エネ発電設備等への投資に特化していることによるリスク」及び

後記「⑤ 固定価格買取制度下における発電事業に係る権利・法制度に関するリスク」に記

載のとおり、今後建設される太陽光発電設備等が減少し、その結果、本投資法人が将来取

得することができる太陽光発電設備等が更に減少し、又は存在しなくなる可能性がありま

す。また、太陽光発電設備等の取引市場は形成途上であり、太陽光発電設備等の流動性は

依然として低い状況です。したがって、必ずしも本投資法人が取得を希望した太陽光発電

設備等を取得することができるとは限りません。また、取得が可能であったとしても、投

資採算の観点から希望した価格、時期その他の条件で取得できない可能性もあります。

更に、太陽光発電設備等の取引市場は形成途上ですが、今後太陽光発電設備等の取得競

争が活発化した場合には、太陽光発電設備等の購入需要が増大し、太陽光発電設備等の購

入価格の高騰をもたらす可能性があります。したがって、本投資法人が取得を希望する太

陽光発電設備等を希望どおりの価格、時期その他の条件で取得できない可能性がありま

す。

また、太陽光発電設備等の取引市場が形成途上であること等のため、本投資法人が太陽

光発電設備等を取得した後にこれらを処分する場合にも、投資採算の観点から希望した価

格、時期その他の条件で処分できない可能性もあります。

更に、再エネ発電設備に適用される法令又は契約上の制限により、本投資法人による再

エネ発電設備の処分が妨げられる可能性もあり、かかる制限の結果、本投資法人が追加の

費用を負担する可能性や、投資採算の観点から希望した価格、時期その他の条件で処分で

きない可能性もあります。
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（ト）　少数の買取電気事業者に依存していることのリスク

太陽光発電設備により発電した電気は、少数の買取電気事業者へ売却される予定です。

したがって、当該買取電気事業者の破産法（平成16年法律第75号。その後の改正を含み

ます。）（以下「破産法」といいます。）上の破産手続、会社更生法（平成14年法律第154

号。その後の改正を含みます。）（以下「会社更生法」といいます。）上の更生手続、民

事再生法（平成11年法律第225号。その後の改正を含みます。）（以下「民事再生法」とい

います。）上の再生手続その他の倒産手続（以下「倒産手続等」と総称します。）の開始

や当該買取電気事業者との売電契約の変更・解約等が生じた場合には、売電収入の遅滞・

一時中断や買取条件の変更等の悪影響（後記「④ 運用資産に関わる関係者に関するリス

ク　(ホ) 買取電気事業者（売電先）に関するリスク」及び「⑤ 固定価格買取制度下にお

ける発電事業に係る権利・法制度に関するリスク　(ニ) 売電契約及び接続契約等の変更・

終了のリスク」をご参照ください。）が本投資法人の多数の運用資産に及ぶ可能性があり

ます。このような場合であっても、賃借人との間の賃貸借契約上、賃借人は本投資法人又

は信託受託者に対し約定どおりの賃料の支払義務が生じますが、賃料収入の減少、賃料減

額交渉、資産の価値の下落、賃借人の連鎖倒産等が生じる可能性があり、本投資法人の財

政状態等に大きな悪影響が生じる可能性があります。
 

（チ）　新投資口の発行、借入れ及び投資法人債の発行による資金調達に関するリスク

新投資口の発行、金銭の借入れ及び投資法人債の発行の可能性及び条件は、本投資法人

の経済的信用力、金融市場の情勢その他の要因による影響を受けるため、今後本投資法人

の希望する時期及び条件で新投資口の発行、金銭の借入れ及び投資法人債の発行を行うこ

とができる保証はなく、その結果、予定した資産を取得できなかったり、弁済期の到来し

た借入れ又は投資法人債の借換えを行えない等の理由により、予定しない資産の売却を余

儀なくされたり、資金繰りがつかなくなる可能性があります。

次に、本投資法人が金銭の借入れ又は投資法人債の発行を行う場合において、当該金銭

の借入れ又は投資法人債の発行の条件として、資産・負債等に基づく一定の財務指標上の

数値を維持する、本投資法人の信用状態に関する評価を一定の水準に維持する、若しくは

投資主への金銭の分配（利益を超えた金銭の分配を含みます。）を制約する等の財務制限

条項が設けられること、運用資産に担保を設定すること、又は規約の変更が制限されるこ

と等の可能性があります。このような制約が本投資法人の運営に支障をきたし、又は投資

主に対する金銭の分配額等に悪影響を及ぼす可能性があります。加えて、これらの制限に

違反した場合には、追加の担保設定や費用負担等を求められ、又は当該借入れにかかる借

入金若しくは投資法人債の元利金について期限の利益を喪失する等の可能性があり、その

結果、本投資法人の運営に重大な悪影響が生じる可能性があります。

更に、借入れ及び投資法人債の金利は、借入時及び投資法人債発行時の市場動向に左右

され、変動金利の場合には、その後の市場動向にも左右されます。借入れ及び投資法人債

の金利が上昇し、又は本投資法人の借入金額及び投資法人債発行額が増加した場合には、

本投資法人の利払額は増加します。特に、固定価格買取制度の下では、再生可能エネル

ギー電気（再エネ特措法第2条第1項に定める再生可能エネルギー電気をいいます。以下同

じです。）の買取価格（調達価格）は、調達期間にわたり固定されているため、借入時及

び投資法人債発行時の市場動向等によって金利水準が上昇した場合や、変動金利の場合は

その後の市場動向等により金利が上昇した場合に、基本的な収益は変わらないにもかかわ

らず利払額が増加するため、その影響はより大きくなる可能性があります。このような利

払額の増加により、投資主に対する金銭の分配額等に悪影響を及ぼす可能性があります。

また、本投資法人は、金利変動の影響を軽減するため、変動金利と固定金利のスワップ

取引及び長期借入れや返済期限の分散化等の取組みを行う予定です。しかし、これらの取

組みが金利変動の影響を軽減できない場合、本投資法人の財務状況に悪影響が及ぶ可能性

があります。
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（リ）　有利子負債比率に関するリスク

本投資法人の有利子負債比率(注)は、本資産運用会社の運用ガイドラインにより、原則

として60%を上限としていますが、資産の取得等に伴い一時的に60%を超えることがありま

す。一般に有利子負債比率の水準が高くなればなるほど、金利が低下しない限り利払額は

増加し、また、金利上昇の影響を受けやすくなります。その結果、本投資法人の収益の安

定性等に悪影響を及ぼすおそれや、投資主に対する金銭の分配額が減少するおそれがあり

ます。
(注)　 運用ガイドライン上の有利子負債比率（LTV）であり、計算式の基礎から消費税ブリッジローンが除かれており、ま

た計算式の分母には直近のバリュエーションレポートによる評価額を使用しています。当該計算式は、参照有価証

券報告書「第一部 ファンド情報　第1 ファンドの状況　1 投資法人の概況　(1) 主要な経営指標等の推移」に記載

する期末総資産有利子負債比率の算式とは異なります。以下本(リ)において同じです。

 

③　本投資法人の仕組みに関するリスク

（イ）　カナディアン・ソーラー・グループへの依存、利益相反に関するリスク

a.　　カナディアン・ソーラー・グループへの依存に関するリスク

本投資法人は、カナディアン・ソーラー・グループの垂直統合型モデルに基づくビジネ

スを最大限活用することで、主として我が国の再エネ発電設備等への投資を行うことを基

本理念としています。また、スポンサーは、本書の日付現在、本資産運用会社の全株式を

保有しており、本資産運用会社の一部の役職員の出向元であり、スポンサー又はその親会

社であるカナディアン・ソーラー・インクは本資産運用会社の非常勤取締役及び監査役の

兼職先です。更に、本投資法人及び本資産運用会社は、再エネ発電設備等の取得・運営や

固定価格買取制度に基づく発電事業等に関してスポンサー・グループが有する独自のノウ

ハウを活用することを企図し、スポンサーとスポンサー・サポート契約を締結して、スポ

ンサーから、スポンサー・グループ保有情報の優先的提供及び優先的売買交渉権の付与、

第三者保有情報の提供、資産取得業務の支援、ウェアハウジング機能の提供、賃貸借契約

等の締結協議、固定価格買取期間終了後の電力売却支援、境界紛争に係る対応支援、土壌

汚染に係る対応支援その他の支援（人的サポート・ノウハウの提供等）の提供を受けるこ

とを予定しています。すべての保有資産は、スポンサーが組成した発電事業及び売電事業

のみを行うSPCが売主であり、かつ、本投資法人による取得と同時に当該売主に賃貸され、

取得予定資産も同様の予定です。今後も、スポンサー・グループからの運用資産の取得が

見込まれます。また、すべての保有資産について、スポンサーがオペレーターとして運営

業務を実施し、また、本投資法人はスポンサーの完全子会社であるCSOM Japanに対し、す

べての保有資産についてO&M業務を委託し、スポンサーがCSOM JapanのO&M業務委託に係る

契約上の債務を保証しており、CS嘉麻市発電所を除く取得予定資産についても同様の予定

です。更に、すべての保有資産並びに取得予定資産のうちCS福山市発電所、CS七ヶ宿町発

電所及びCS笠間市第三発電所について、カナディアン・ソーラー・グループ製の太陽電池

モジュールが採用され、カナディアン・ソーラー・グループにより出力保証や製品保証と

いった保証の提供を受けています。今後もスポンサーがオペレーターとして選定され、

CSOM JapanにO&M業務を委託し、スポンサーがCSOM JapanのO&M業務委託に係る契約上の債

務を保証し、カナディアン・ソーラー・グループ製の太陽電池モジュールが採用された太

陽光発電設備等（当該太陽電池モジュールについては、カナディアン・ソーラー・グルー

プにより出力保証や製品保証といった保証が提供されることがあります。）を取得する可

能性があります。更に、本投資法人は、カナディアン・ソーラー・インクから商標の使用

許諾を受けています。

このように、本投資法人及び本資産運用会社は、カナディアン・ソーラー・グループと

密接な関係を有し、また、その投資方針におけるカナディアン・ソーラー・グループに対

する依存度は極めて高いといえます。したがって、本投資法人及び本資産運用会社がカナ

ディアン・ソーラー・グループとの間で、本書の日付現在における関係と同一の関係を維

持できなくなった場合、カナディアン・ソーラー・グループの太陽光発電設備等に関する

開発・取得・管理・運営能力が低下した場合、又はスポンサー・グループの業績若しくは

財政状態が悪化した場合、カナディアン・ソーラー・グループにより提供される太陽電池

モジュールの市場競争力が低下した場合、カナディアン・ソーラー・グループにより提供

される太陽電池モジュールに対して提供されている保証の提供が停止され若しくは保証の

内容が変更された場合その他の理由により、スポンサー・グループによるスポンサー・サ

ポートを含む各種のサービスの提供が受けられなくなった場合には、本投資法人に悪影響

が及ぶ可能性があります。

b.　　カナディアン・ソーラー・グループとの利益相反に関するリスク
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カナディアン・ソーラー・グループが、本投資法人又は本資産運用会社との間で取引等

を行う場合、カナディアン・ソーラー・グループの利益のために、本投資法人の投資主又

は投資法人債権者の利益に反する行為が行われる可能性があり、その場合には、本投資法

人の投資主又は投資法人債権者に損害が発生する可能性があります。

加えて、本投資法人及び本資産運用会社がスポンサー・グループとの間で締結している

契約は、スポンサー・グループが、本投資法人と競合する事業を行うことを禁止するもの

ではありません。スポンサー・グループは、メガソーラー事業等、様々な形で太陽光発電

設備等に関連する業務を行っています。したがって、本投資法人又は本資産運用会社とス

ポンサー・グループとが、特定の資産の取得、賃貸借、管理運営、処分等に関して競合す

る可能性やその他利益相反が問題となる状況が生じる可能性は否定できません。

前記のような利益相反が問題となり得る場合としては、例えば、運用資産の取得その他

の取引機会に関する本投資法人及びスポンサー・グループの競合、スポンサー・グループ

からの運用資産の取得に際しての取得価格その他の購入条件、スポンサー・グループに対

するO&M業務の委託に関する条件、スポンサー・グループに運用資産を賃貸するに際しての

賃料その他の賃貸借条件、スポンサー・グループに対する瑕疵担保責任又は契約不適合責

任(注)や債務不履行責任の追及その他の権利行使、スポンサー・サポート契約の変更、更

新の有無等があげられます。

これらの利益相反により、本投資法人の利益が不当に害され、本投資法人の投資主又は

投資法人債権者に損害が発生する可能性があります。
(注)　 民法の一部を改正する法律（2020年4月1日施行）による改正後の民法の下では、改正前の民法における瑕疵担保責

任は、給付の目的物が契約の内容に適合しない場合に売主が責任を負う契約不適合責任とされています。なお、

2020年3月31日以前に締結した契約や発生した債権については、原則として改正前の民法が適用されます。以下同じ

です。

 

（ロ）　本投資法人の関係者への依存、利益相反に関するリスク

本投資法人は、投信法に基づき、執行役員及び監督役員から構成される役員会において

重要な意思決定を行い、資産の運用を本資産運用会社に、資産の保管を資産保管会社に、

一般事務を一般事務受託者に、それぞれ委託しています。本投資法人の円滑な業務遂行の

実現のためにはこれらの者の能力、経験及びノウハウに依存するところが大きいと考えら

れますが、これらの者が業務遂行に必要な人的・財政的基盤等を必ずしも維持できる保証

はありません。また、投信法は、本投資法人の執行役員及び監督役員並びに本投資法人の

関係者に関する義務及び責任を定めていますが、これらの本投資法人の関係者等が投信法

その他の法令に反し、又は、法定の措置をとらないときは、投資主又は投資法人債権者に

損害が発生する可能性があります。

また、本投資法人の執行役員及び監督役員並びに本資産運用会社、資産保管会社及び一

般事務受託者が、法令上又は契約上負っている善良な管理者としての注意義務、投資法人

のために忠実に職務を遂行する義務、利益相反状況にある場合に投資法人の利益を害して

はならない義務その他の義務に違反した場合には、本投資法人の存続及び収益等に悪影響

を及ぼし、投資主又は投資法人債権者が損害を受ける可能性があります。

このほかに、本資産運用会社若しくは本投資法人から委託を受ける業者又は当該委託を

受けた業者から更に委託を受ける業者として、オペレーター管理業務を行う賃借人、オペ

レーター、O&M業者等があります。本投資法人の収益性の向上のためにはこれらの者の能

力、経験及びノウハウに依存するところも大きいと考えられますが、これらの者が業務遂

行に必要な人的・財政的基盤等を必ずしも維持できる保証はありません。これらの者につ

いて業務の懈怠その他の義務違反があった場合や業務遂行能力が失われた場合には、本投

資法人の存続及び収益等に悪影響を及ぼす可能性があります。
 

（ハ）　本投資法人の執行役員及び本資産運用会社の人材に依存しているリスク

本投資法人の運営は、本投資法人の執行役員及び本資産運用会社の人材に大きく依存し

ており、これらの人材が失われた場合、本投資法人の運営に悪影響をもたらす可能性があ

ります。
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（ニ）　本投資法人及び本資産運用会社の歴史が浅いことによるリスク

本投資法人及び本資産運用会社は、それぞれ2017年5月18日及び2016年6月23日に設立さ

れ、本資産運用会社にとって、本投資法人が、投資法人の資産の運用を行う初めての投資

法人です。したがって、本投資法人及び本資産運用会社は、十分な過去の実績がないた

め、過去の実績から今後の実績を予測することは困難です。また、スポンサー・グループ

のこれまでの太陽光発電設備等に関する運用実績は、本投資法人の今後の運用実績を保証

するものではありません。
 

（ホ）　本投資法人の投資方針等の変更に関するリスク

規約に記載されている資産運用の対象及び方針、オペレーターの選定基本方針等の基本

的な事項の変更には、投資主総会の承認が必要ですが、より詳細な投資方針又は運用ガイ

ドライン、リスク管理方針、オペレーター選定基準等については、投資主総会の承認を経

ることなく変更することが可能です。そのため、本投資法人の投資主の意思が反映されな

いまま、これらが変更される可能性があります。
 

（ヘ）　本投資法人の倒産又は登録抹消のリスク

本投資法人には、破産手続、再生手続及び投信法上の特別清算手続（投信法第164条）が

適用される可能性があります。

本投資法人は、投信法に基づいて投資法人としての登録を受けていますが、一定の事由

が発生した場合に投信法に従ってその登録が取り消される可能性があります（投信法第216

条）。その場合には、本投資口の上場が廃止され、本投資法人は解散し、清算手続に入り

ます。

本投資法人が清算される場合、投資主は、すべての債権者への弁済（投資法人債の償還

を含みます。）後の残余財産の分配に与ることによってしか投資金額を回収することがで

きません。このため、投資主は、投資金額の全部又は一部について回収を得ることができ

ない可能性があります。また、本投資法人の保有資産及び取得予定資産の価値が下落して

いる場合には、投資法人債権者は元本又は利息の支払いを予定どおりに受けられない可能

性があります。
 

④　運用資産に関わる関係者に関するリスク

（イ）　賃借人に関するリスク

a.　　財務状況の悪化、倒産等に関するリスク

本投資法人又は信託受託者が保有する又は取得した太陽光発電設備は、本投資法人又は

信託受託者が賃借人に対して賃貸し、賃借人がこれを賃借します。本投資法人又は信託受

託者は、賃借人との間の太陽光発電設備に係る賃貸借契約に基づき、賃借人から賃料を収

受します。賃借人の財務状況が悪化した場合又は賃借人が倒産手続等の対象となった場

合、賃貸借契約に基づく賃料支払が滞る可能性があります。賃貸借契約上敷金又は保証金

を差し入れることとなっている場合には、この延滞賃料等の債務の合計額が敷金及び保証

金で担保される範囲内であれば敷金又は保証金から当該債務に充当することも可能です

が、すべての保有資産について、敷金又は保証金は差し入れられておらず、取得予定資産

についても敷金又は保証金が差し入れられないことが予定されているため、賃貸借契約に

基づく賃料支払が滞った場合には、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主又は投資

法人債権者が損失を被る可能性があります。

なお、本投資法人は、かかるリスクを限定すべく、自ら又は信託受託者をして、太陽光

発電設備の取得に際し、原則として、当該太陽光発電設備における発電事業及び売電事業

のみを行うSPCを賃借人とすることとしており、保有資産の賃借人は当該保有資産における

発電事業及び売電事業のみを行うSPCであり、取得予定資産の賃借人も、当該取得予定資産

における発電事業及び売電事業のみを行うSPCとなる予定ですが、発電事業の収支の悪化や

賃借人たるSPCに想定外の支出が生じる等により、賃借人の財務状況が悪化することがある

ため、当該リスクを必ずしも回避又は低減できるとは限りません。また、本投資法人は、

賃借人たるSPCに対し、当該法人が倒産する可能性を低減するための措置を講じることがあ

りますが、当該措置は賃借人たるSPCの倒産を確実に防止する性質のものではないため、賃

借人たるSPCが倒産するリスクを必ずしも回避又は低減できるとは限りません。
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b.　　賃貸借契約の終了に関するリスク

賃貸借契約が終了した場合又は賃貸借契約が期間満了時に更新・再締結されない場合、

本投資法人が新たな賃借人をして固定価格買取制度のもとで同一の価格で売電を継続させ

るためには、既存の賃借人から新たな賃借人へ、発電設備用地（再エネ発電設備の設置、

保守、運用に必要な用地をいいます。以下同じです。）等、太陽光発電設備に係る認定上

の発電事業者たる地位並びに買取電気事業者及び接続電気事業者との間の契約上の地位を

移転させる必要があります。しかし、これらの地位等の移転を行うためには、既存の賃借

人の協力が欠かせず、かつ、発電設備用地の所有者や買取電気事業者及び接続電気事業者

の承諾が必要となります。したがって、賃貸借契約の終了時において、かかる既存の賃借

人の協力又は発電設備用地の所有者、買取電気事業者若しくは接続電気事業者の承諾が得

られなかった場合、既存の発電設備用地で発電事業を継続できない可能性や新たな賃借人

が固定価格買取制度のもとで従前と同一の価格で売電することができない可能性があり、

その結果、賃料収入又は信託受託者からの信託配当の減少等により、本投資法人の収益等

が悪影響を受け、投資主又は投資法人債権者が損失を被る可能性があります。

本投資法人では、自ら又は信託受託者をして、すべての保有資産に係る賃貸借契約にお

いて、太陽光発電設備に係る認定上の発電事業者たる地位並びに買取電気事業者及び接続

電気事業者との間の契約上の地位等が本投資法人の指定する者に移転するまでは、賃料相

当額を支払う旨の規定を設け、かかるリスクを限定すべく対応しており、取得予定資産に

ついても同様の予定ですが、賃借人の財政状態が悪化し賃料相当額の支払が滞る可能性等

があるため、当該リスクを必ずしも回避又は低減できるとは限りません。

また、本投資法人では、自ら又は信託受託者をして、保有資産に係る賃貸借契約におい

て、賃貸借期間は約1年としつつ、本投資法人又は信託受託者が再契約を希望した場合には

賃料を除き同一条件で再契約しなければならない旨の規定を設け、かかるリスクを限定す

べく対応しており、取得予定資産についても同様の予定ですが、賃料について合意に至ら

ず再契約を締結できない可能性等があるため、当該リスクを必ずしも回避又は低減できる

とは限りません。

c.　　賃借人がSPCであることに関するリスク

本投資法人の保有資産については、SPCが賃借人であり、また、取得予定資産について

も、SPCが賃借人となることが想定されていますが、SPCは、発電事業及び売電事業以外の

事業は行わないため、賃料支払いの原資は売電収入に依存しており、売電収入が減少する

と賃料支払いが困難になるおそれがあります。また、SPCは、その業務の大半を外部の第三

者に業務委託するため、SPCの事業が適切に遂行されるかは、委託先の能力、経験及び知見

に依拠するところが大きく、これらの能力等が十分でない場合は、SPCの事業が滞り、ひい

ては本投資法人の収益等に悪影響が及ぶ可能性があります。

d.　　再契約、賃料改定に係るリスク

本投資法人は、自ら又は信託受託者をして、保有資産において賃貸借契約期間を約1年と

しつつ、本投資法人が再契約を希望した場合には賃料を除き同一条件で再契約しなければ

ならない旨の規定を設け、かつ、再契約をする際の原則的な賃料額についてもあらかじめ

合意しており、取得予定資産についても同様の予定です。しかし、当該条項に従い再契約

が行われる保証はありません。また、再契約したものの賃借人の財務状態その他の理由に

より合意したとおりの賃料額が再契約時に定められないこととなる等、賃貸借契約が当初

締結された時点での賃料が再契約締結後も維持される保証はなく、賃料を減額して再契約

を締結することになった場合、本投資法人の収益等に悪影響が生じ、投資主又は投資法人

債権者が損失を被る可能性があります。
 

（ロ）　オペレーターに関するリスク

運用資産の管理・運営は、オペレーターの能力、経験及び知見によるところが大きいと

いえますが、本投資法人又は信託受託者が収受する賃貸借契約に基づく賃料は、売電収入

を背景としているため、オペレーターが太陽光発電設備等を適切に管理・運営せず、売電

収入が減少する場合、本投資法人又は信託受託者の賃料収入が減少し、その結果、本投資

法人の収益等が減少する可能性があります。このため、当該オペレーターの能力、経験及

びノウハウが十分であることが必要となりますが、当該オペレーターにおける人的・財産

的基盤が将来にわたって維持される保証はありません。また、オペレーターが、財務状況

の悪化や倒産手続等により業務遂行能力を喪失する可能性もあります。これらにより、太

陽光発電設備等の管理・運営が十分に行われなくなり、その場合、売電収入が減少し、そ

の結果、太陽光発電設備等の価値や本投資法人の収益等に悪影響が生じる可能性がありま

す。
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また、オペレーターが、自ら保有する太陽光発電設備等の管理及び運営業務等を行い、

又は他の顧客から太陽光発電設備等の管理及び運営業務等を受託することがありますが、

この場合、当該オペレーターは、オペレーター自身、又は本投資法人以外の顧客の利益を

優先することにより、本投資法人の利益を害する可能性があります。

更に、オペレーターは賃借人との契約に基づきオペレーターとしての業務を行います

が、かかる契約は解除、解約その他の理由により終了することがあるほか、当該契約の期

間満了時に契約の更新がなされないことがあり、また、契約上オペレーターからの解約が

行えない旨の特約を設けた場合であっても、裁判所によって当該特約の効力の全部又は一

部が否定されることがあります。これらの場合、後任のオペレーターが選任されるまでは

オペレーター不在又は機能不全のリスクが生じるため、一時的に、賃料収入が得られない

可能性や当該太陽光発電設備等の管理状況が悪化する可能性があります。加えて、オペ

レーターとしての業務には、一定の知識・ノウハウが要求されることから、これらの場合

に本投資法人の希望する時期及び条件で現在と同等又はそれ以上の能力と専門性を有する

新たなオペレーターを選任できる保証はありません。

また、本投資法人の保有資産については、スポンサーがオペレーターとして選定され、

太陽光発電設備等の運営が委託されており、取得予定資産についても同様の予定ですが、

スポンサーについて、本(ロ)に記載のリスクが顕在化した場合、本投資法人が保有するす

べての運用資産に波及し、本投資法人の存続及び収益等に重大な悪影響を及ぼす可能性が

あります。
 

（ハ）　O&M業者に関するリスク

一般に、太陽光発電設備の稼働状況に係るモニタリング、点検・修理その他の保守管理

等、太陽光発電設備等の維持管理・運営全般の成否は、O&M業者の能力、経験及び知見によ

るところが大きいといえますが、本投資法人又は信託受託者が収受する賃貸借契約に基づ

く賃料は、売電収入を背景としているため、O&M業者が太陽光発電設備等を適切に保守管理

せず、売電収入が減少する場合、本投資法人又は信託受託者の賃料収入が減少し、その結

果、本投資法人の収益等が減少する可能性があります。このため、当該O&M業者の能力、経

験及びノウハウが十分であることが必要となりますが、当該O&M業者における人的・財産的

基盤が将来にわたって維持される保証はありません。また、O&M業者が、財務状況の悪化や

倒産手続等により業務遂行能力を喪失する可能性もあります。これらにより、太陽光発電

設備等の保守管理が十分に行われなくなり、その場合、売電収入が減少し、その結果、太

陽光発電設備等の価値や本投資法人の収益等に悪影響が生じる可能性があります。

また、O&M業者が、自ら保有する太陽光発電設備等の保守管理を行い、又は他の顧客から

太陽光発電設備等の保守管理業務等を受託することがありますが、この場合、当該O&M業者

は、O&M業者自身、又は本投資法人以外の顧客の利益を優先することにより、本投資法人の

利益を害する可能性があります。

更に、O&M業者は本投資法人、信託受託者又は賃借人との契約に基づきO&M業者としての

業務を行いますが、かかる契約は解除、解約その他の理由により終了することがあるほ

か、当該契約の期間満了時に契約の更新がなされないことがあり、また、契約上O&M業者か

らの解約が行えない旨の特約を設けた場合であっても、裁判所によって当該特約の効力の

全部又は一部が否定されることがあります。これらの場合、後任のO&M業者が選任されるま

ではO&M業者不在又は機能不全のリスクが生じるため、一時的に、当該太陽光発電設備等の

管理状況が悪化する可能性があります。加えて、O&M業者としての業務には、一定の知識・

ノウハウが要求されることから、これらの場合に本投資法人の希望する時期及び条件で現

在と同等又はそれ以上の能力と専門性を有する新たなO&M業者を選任できる保証はありませ

ん。

また、O&M業者が太陽光発電設備等の維持管理・運営を懈怠したり、維持管理・運営業務

の遂行に際して太陽光発電設備等を毀損したりする等、O&M業者が太陽光発電設備等に対し

て損害を生じさせた場合、本投資法人は、O&M業者に対して、自ら又は信託受託者をして、

O&M業務委託契約に基づき損害賠償を請求することがありますが、O&M業務委託契約におい

て、かかる場合のO&M業者の責任が制限されている場合があり、本投資法人に生じた損害が

填補されない可能性があり、投資主又は投資法人債権者に損害を与える可能性がありま

す。

加えて、すべての保有資産について、スポンサーの完全子会社であるCSOM JapanがO&M業

者として選定され、太陽光発電設備等の保守管理が委託され、また、スポンサーがCSOM

JapanのO&M業務委託に係る契約上の債務を保証しており、CS嘉麻市発電所を除く取得予定
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資産についても同様の予定ですが、スポンサー又は当該O&M業者について、本(ハ)に記載の

リスクが顕在化した場合、本投資法人が保有する運用資産に波及し、本投資法人の存続及

び収益等に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。
 

（ニ）　EPC業者又はメーカーから保証その他のサポートが得られなくなるリスク

後記「⑥ 発電事業に係る操業リスク　(イ) 太陽光発電設備の発電量が想定より低下す

るリスク」及び「⑦ 運用資産に関するリスク　(イ) 太陽光発電設備の欠陥・瑕疵及び契

約不適合に関するリスク」に記載のとおり、欠陥、瑕疵、契約不適合等又は太陽光発電設

備の劣化等に備えて、本投資法人又は信託受託者は、EPC業者又はメーカーに対して、直接

又は売主等の第三者を通じて、表明保証責任、瑕疵担保責任若しくは契約不適合責任又は

メーカー保証の履行を求める権利を有する場合がありますが、権利行使期間又は通知期間

の満了、EPC業者又はメーカーが解散したり無資力になったりすること、その他の理由によ

り実効性がない場合もあります。

かかる場合、太陽光発電設備の修補等を行うことが不可能又は困難となることや、本投

資法人が太陽光発電設備の修補等に係る予定外の費用を負担せざるを得なくなることがあ

り、投資主又は投資法人債権者に損害を与える可能性があります。
 

（ホ）　買取電気事業者（売電先）に関するリスク

買取電気事業者の財務状況が悪化した場合又は買取電気事業者が倒産手続等の対象と

なった場合、売電契約に基づく売電料金の支払が滞る可能性があります。この場合、調達

期間内であれば、発電事業者は、固定価格買取制度に基づき、送配電事業者に再生可能エ

ネルギー電気の買取を申し込むことができますが、新たに買取電気事業者となる送配電事

業者による買取が開始されるまでの間、売電収入が得られず、発電事業者が調達期間満了

までに得られる総売電収入が減少する可能性があります。また、固定価格買取制度による

調達期間内においては、新たな買取電気事業者による買取価格は、固定価格買取制度に基

づく買取価格（調達価格）又はそれ以上の価格であることには変わりないものの、既存の

買取電気事業者が調達価格より高い価格で買取を行っていた場合、当該価格より低い価格

となる可能性があります。本投資法人又は信託受託者が収受する賃貸借契約に基づく賃料

は、売電収入を背景としているため、これらの事情により売電収入が減少する場合、本投

資法人又は信託受託者の賃料収入が減少し、その結果、本投資法人又は信託受託者の収益

等が減少する可能性があります。
 

⑤　固定価格買取制度下における発電事業に係る権利・法制度に関するリスク

（イ）　固定価格買取制度が変更又は廃止されるリスク

本投資法人の主な投資対象は、固定価格買取制度が適用される太陽光発電設備等です

が、同制度を取り巻く情勢の変化により、現在の制度が変更又は廃止され、かかる変更又

は廃止の結果、発電事業自体は継続できるとしても、従前と同様の条件で安定的かつ継続

した売電収入を得ることができなくなる可能性や新たな規制を遵守するために太陽光発電

設備等の運営・維持管理に要する費用等が増加する可能性があります。

また、かかる変更又は廃止の結果、それ以降に建設される新規の太陽光発電設備が減少

し、又は建設されても投資に適さず、本投資法人が希望どおりに太陽光発電設備を取得で

きなくなる可能性があります。
 

（ロ）　調達価格又は調達期間が変更されるリスク

固定価格買取制度の下では、各太陽光発電設備において運転開始日に適用された買取価

格（調達価格）又は買取期間（調達期間）は、原則として、当該太陽光発電設備について

は変更されることはありませんが、再エネ特措法上、経済産業大臣は、物価その他の経済

事情に著しい変動が生じ、又は生ずるおそれがある場合において、特に必要があると認め

るときは、調達価格及び調達期間を改定することができるものとされています（再エネ特

措法第3条第11項）。また、かかる調達価格及び調達期間の改定によらなくても、固定価格

買取制度の運用が変更され、調達価格等の適用時点に関する取扱いが変更されたり、運転

開始期限が設定されたりすることにより、個別の発電設備等に適用される調達価格及び調

達期間が変更される可能性があります。更に、将来、調達価格自体は変更されなくても、

発電設備の撤去費用その他の費用の留保等により、発電事業者が実際に受領する金額が減

少する可能性があります。かかる変更が実施された場合、売電収入が減少する可能性があ
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り、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受け、また、発電設備等の価値が毀損し、

投資主又は投資法人債権者が損失を被る可能性があります。

また、将来、各年度に適用される調達価格や入札における上限価格が低く設定され、又

は調達期間が短く設定された場合、それ以降に建設される新規の太陽光発電設備が減少

し、又は建設されても投資に適さず、本投資法人が希望どおりに太陽光発電設備等を取得

できなくなる可能性があります。
 

（ハ）　再エネ特措法に基づく認定が取り消される又は失効するリスク

固定価格買取制度の適用を受けるためには、再生可能エネルギー発電事業計画に関し、

再エネ特措法に基づく認定を受ける必要がありますが、再エネ特措法上、経済産業大臣

は、認定事業者が認定を受けた再生可能エネルギー発電事業計画に従って再生可能エネル

ギー発電事業を行っていないとき、認定を受けた再生可能エネルギー発電事業計画が再エ

ネ特措法及び再エネ特措法施行規則に定める基準に適合しなくなったとき又は認定事業者

が経済産業大臣の改善命令に違反したときは、認定を取り消すことができるものとされて

います。認定が取り消された場合、当該再生可能エネルギー発電事業計画に係る太陽光発

電設備を用いた再エネ特措法の固定価格買取制度に基づく売電を行うことができず、認定

を再取得した場合でも、再取得時の調達価格（当初の調達価格より低額であることが予想

されます。）及び調達期間が適用されます。これらの場合、売電収入が大きく減少する可

能性があり、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受け、また、発電設備等の価値が

毀損し、投資主又は投資法人債権者が損失を被る可能性があります。

令和2年改正再エネ特措法により、長期未稼働案件により空押さえされた系統容量を開放

する観点から認定失効制度が新たに導入されています。ただし、本投資法人の保有物件

は、既にFIT制度による売電が開始されているところ、令和2年改正再エネ特措法により導

入された認定失効制度により本投資法人が保有する太陽光発電所の認定が失効することは

ありません。もっとも、こうした認定失効制度の創設の結果、本投資法人の取得に適する

太陽光発電設備が減少し、本投資法人が希望どおりに太陽光発電設備を取得できなくなる

可能性があります。
 

（ニ）　売電契約及び接続契約等の変更・終了のリスク

固定価格買取制度の下では、発電事業者は買取電気事業者との間で売電契約を締結する

必要がありますが、かかる売電契約の期間満了時に契約の更新がなされる場合、又は当該

売電契約に契約期間中における買取条件の見直しに関する条項がある場合、契約の更新又

は変更により買取条件が変更されることがあり、特に、既存の売電契約に基づく買取価格

が固定価格買取制度に基づく買取価格（調達価格）より高い場合、買取価格がより低い価

格に変更される可能性があります。また、売電契約が解除、解約その他の理由により終了

することがあるほか、当該契約の期間満了時に契約の更新がなされないことがあります

が、調達期間内に売電契約が終了する場合、発電事業者は、固定価格買取制度に基づき、

送配電事業者に再生可能エネルギー電気の買取を申し込むことができますが、新たに買取

電気事業者となる送配電事業者による買取が開始されるまでの間、売電収入が得られず、

発電事業者が調達期間満了までに得られる総売電収入が減少する可能性があります。ま

た、この場合、新たに買取電気事業者となる送配電事業者による買取価格は、固定価格買

取制度に基づく調達価格以上の価格であることには変わりないものの、既存の買取電気事

業者が固定価格買取制度に基づく調達価格より高い価格で買取を行っていた場合、当該価

格より低い価格となる可能性があります。本投資法人又は信託受託者が収受する賃貸借契

約に基づく賃料は、売電収入を背景としているため、これらの事情により売電収入が減少

する場合、本投資法人又は信託受託者の賃料収入が減少し、その結果、本投資法人の収益

等が減少する可能性があります。

また、固定価格買取制度の下では、発電事業者は接続電気事業者との間で接続契約を締

結する必要がありますが、かかる接続契約が解除、解約その他の理由により終了すること

があるほか、当該契約の期間満了時に契約の更新がなされないことがあります。接続契約

が終了する場合、発電事業者は、接続電気事業者を通じて電気を供給することができなく

なり、再度接続契約が締結されるまでの間、売電収入が得られず、発電事業者が調達期間

満了までに得られる総売電収入が減少する可能性があります。また、かかる場合、買取価

格（調達価格）や適用される出力制御ルールその他の条件が変更される可能性がありま

す。本投資法人又は信託受託者が収受する賃貸借契約に基づく賃料は、売電収入を背景と

しているため、これらの事情により売電収入が減少する場合、本投資法人又は信託受託者

の賃料収入が減少し、その結果、本投資法人の収益等が減少する可能性があります。
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（ホ）　出力制御を求められるリスク

各太陽光発電設備について、再エネ特措法施行規則に定める以下の事由に該当する場

合、接続電気事業者(注1)から出力の抑制を求められる場合があります。

i． 接続電気事業者における電気の供給量がその需要量を上回ることが見込まれる場合。

ii．天災事変により、被接続先電気工作物（接続電気事業者の事業の用に供する変電用、

送電用又は配電用の電気工作物をいいます。以下同じです。）の故障又は故障を防止

するための装置の作動により停止した場合（接続電気事業者の責めに帰すべき事由に

よらない場合に限ります。）。

iii.人若しくは物が被接続先電気工作物に接触した場合又は被接続先電気工作物に接近し

た人の生命及び身体を保護する必要がある場合において、接続電気事業者が被接続先

電気工作物に対する電気の供給を停止した場合（接続電気事業者の責めに帰すべき事

由によらない場合に限ります。）。

iv．被接続先電気工作物の定期的な点検を行うため、異常を探知した場合における臨時の

点検を行うため又はそれらの結果に基づき必要となる被接続先電気工作物の修理を行

うため必要最小限度の範囲で当該接続電気事業者が被接続先電気工作物に対する電気

の供給を停止又は抑制する場合。

v． 当該発電事業者以外の者が用いる電気工作物と被接続先電気工作物とを電気的に接続

する工事を行うため必要最小限度の範囲で接続電気事業者が被接続先電気工作物に対

する電気の供給を停止又は抑制する場合。

かかる出力の抑制が行われた場合、賃借人である発電事業者が得られる売電収入が減少

する可能性があります。本投資法人又は信託受託者が収受する賃貸借契約に基づく賃料

は、売電収入を背景としているため、これらの事情により売電収入が減少する場合、本投

資法人又は信託受託者の賃料収入が減少し、その結果、本投資法人の収益等が減少する可

能性があります。

ただし、前記i.の理由による需給バランスの調整のための太陽光発電設備の出力制御

は、年間のうち電力需要が小さい時期・時間帯において、火力発電の抑制、揚水発電の揚

水運転、電気の需給の調整を行う蓄電池の充電、会社間連系線を用いた広域的な周波数調

整の要請等の措置を講じても、電力の供給量が需要を超過することが見込まれる場合に行

われます。なお、需給バランスの調整のための出力抑制は、今後、経済産業省資源エネル

ギー庁省エネルギー・新エネルギー部「出力制御の公平性の確保に係る指針」（2017年3月

策定、2019年10月改定、2021年4月改定、2022年4月改定）に従って実施されることが見込

まれます。

なお、出力制御の対象(注2)となる太陽光発電設備に関する前記i.の理由による需給バラ

ンスの調整のための無補償の出力の抑制は、2015年1月25日までに接続申込みをした案件

は、原則として年間30日が上限（30日ルール）、2015年1月26日から2021年3月31日までに

接続申込みをした案件は、原則として年間360時間がそれぞれ上限（360時間ルール）とさ

れており、これらの上限を超えて出力の抑制がなされる場合、賃借人は、接続電気事業者

に対して、当該抑制により生じた損害の補償を求めることができます。他方、指定電気事

業者(注3)は、接続申込量が接続可能量を超過した後から2021年3月31日までに接続申込み

をしたと認められる太陽光発電設備について、また、すべての接続電気事業者は、2021年4

月1日以降に接続申込みをしたすべての太陽光発電設備について、前記の上限にかかわら

ず、無補償の出力制御を無制限に行うことができます（無制限・無補償ルール）。各太陽

光発電設備に適用される出力制御ルールについては、参照有価証券報告書「第一部 ファン

ド情報　第1 ファンドの状況　5 運用状況　(2) 投資資産　③ その他投資資産の主要なも

の　(イ) 保有資産の概要」及び同「(ロ) 設備・施設の概要　b. 固定価格買取制度上の権

利の概要及び適用される出力制御ルール」をご参照ください。
(注1)　 平成28年改正再エネ特措法の下では買取義務者（電気事業者）が送配電事業者となったため、平成28年改正再エネ

特措法施行日以降に特定契約が締結される案件については、買取電気事業者と同一の者になります。本(ホ)におい

て以下同じです。

(注2)　 10kW未満の太陽光発電設備は、当面の間、出力制御の対象外とされています。

(注3)　 「指定電気事業者」とは、2021年4月1日施行の改正前の再エネ特措法施行規則第14条第1項第11号に定める指定電

気事業者を意味し、同項第8号イの規定により特定契約電気事業者（同施行規則第14条第1項第1号に定める意味に

よります。）が損害の補償をすることなく特定契約申込者（同施行規則第14条第1項第2号に定める意味によりま

す。）に求めることができる種類の認定発電設備（認定に係る再エネ発電設備をいい、経済産業大臣が指定する種

類の再エネ発電設備に限ります。）の出力の抑制の上限を超えて出力の抑制を行わなければ当該再エネ発電設備に

より発電された電気を追加的に受け入れることができなくなることが見込まれる電気事業者として経済産業大臣が

指定する電気事業者をいいます。
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（ヘ）　インフレにより売電価格の価値が実質的に低下すること等によるリスク

固定価格買取制度の下では、再生可能エネルギー電気の買取価格（調達価格）は、調達

期間にわたり固定されており、インフレにより他の物価が上昇した場合、売電価格の価値

が実質的に低下し、太陽光発電設備等の価格が実質的に低下する可能性があります。本投

資法人又は信託受託者の太陽光発電設備等に係る賃料収入は、売電収入を背景としている

ため、太陽光発電設備等に係る賃料を他の物価の上昇に合わせて上げることが困難である

可能性があり、この場合、賃料の価値が実質的に低下する可能性があります。また、イン

フレにより物価が上昇した場合、太陽光発電設備等の運営・維持管理に要する費用等が増

加する可能性があります。これらの場合、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主又

は投資法人債権者が損失を被る可能性があります。
 

（ト）　固定価格買取制度の下での買取期間満了後の売電に関するリスク

各太陽光発電設備に係る固定価格買取制度の下での買取期間が満了した後は、同制度の

下でのように電気を一定の価格で買い取る義務を有する者がおらず、発電事業者が当該発

電設備により発電した電気の売却を継続するためには、電気事業者との交渉により売却及

びその条件について合意するか、卸電力取引所等の市場で売却するか、又は自ら売電の相

手方を探して売電することとなります。これらの場合、固定価格買取制度の下での買取期

間終了後の売電先が見つからない可能性があり、売電先が見つかった場合（既存の買取電

気事業者と契約の更新又は再契約を行う場合を含みます。）又は市場で売却する場合で

も、買取の価格その他の条件は、固定価格買取制度の下での買取価格その他の条件に比べ

て、発電事業者にとって大幅に不利となり、賃借人である発電事業者の売電収入が大きく

減少する可能性があり、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受けます。

また、このような固定価格買取制度の下での買取期間満了後の売電に関するリスクを理

由として、発電設備等の価値の毀損や、投資採算の観点から希望した価格、時期その他の

条件で処分できないことにより、投資主又は投資法人債権者が損失を被る可能性がありま

す。
 

⑥　発電事業に係る操業リスク

本投資法人は、再エネ発電設備等及び再エネ発電設備等を信託する信託受益権を主たる投資対

象とし、そのうち90%以上を太陽光発電設備等及び太陽光発電設備等を信託する信託受益権に投資

する方針です。かかる資産を用いて行われる発電事業には以下のようなリスクが存在します。か

かる資産を裏付けとする他の資産に投資する場合も同様です。本投資法人又は信託受託者の太陽

光発電設備等に係る賃料収入は、賃借人である発電事業者の売電収入を背景としているため、以

下に記載するリスクが現実化した場合、運用資産の価値の減少や損害賠償義務の負担等のほか

に、賃借人である発電事業者の売電収入が減少し、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受

け、投資主又は投資法人債権者が損失を被る可能性があります。
 

（イ）　太陽光発電設備の発電量が想定より低下するリスク

太陽光発電設備の性能が取得後に想定以上に低下し、又は太陽光発電設備に故障、不具

合等が発生し、想定していた発電量が得られず、売電収入が減少する可能性があります。

本投資法人又はオペレーター若しくは賃借人は、EPC契約上の性能保証又はメーカーの保証

の内容に応じて、EPC業者又はメーカーに対して、太陽電池モジュール、パワーコンディ

ショナー等の修理若しくは交換又は補償金の支払を請求できる場合がありますが、保証の

対象、期間等は一定範囲に限定されており、性能を回復・維持するために修補その他に係

る予定外の費用を負担せざるを得なくなることや、想定した性能を維持できないことがあ

ります。

また、本投資法人又は信託受託者が保有する太陽光発電設備はいずれも、本書の日付現

在、稼働後9年以内の設備であり、十分な期間の操業記録がないため、経年劣化や将来にわ

たる故障の発生率等の正確な予測が困難であり、実際の発電量が想定を下回る可能性があ

ります。

これらの場合は、賃借人である発電事業者の太陽光発電設備に係る売電収入が減少し、

その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主又は投資法人債権者が損失を被る

可能性があります。
 

（ロ）　周囲の環境・日射量・天候に関するリスク

太陽光発電設備は発電量が日射量によって変動しますが、周辺に新しい建物等が建築さ

れたり、周辺の植物の成長等により事後的に太陽光発電設備への日照が制限されたりする
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ことにより、太陽電池モジュールへの日射が遮られる状態になる等、本投資法人の運用資

産である太陽光発電設備の周辺環境が本投資法人の支配できない事由により悪化する可能

性があります。また、天候不順が続いた場合や積雪等により太陽電池モジュールへの日射

が遮られる状態となる可能性もあります。これらの場合、太陽光発電設備から得られる売

電収入が減少する可能性があり、本投資法人又は信託受託者が収受する賃貸借契約に基づ

く賃料は、売電収入を背景としているため、これらの事情により売電収入が減少する場

合、本投資法人又は信託受託者の賃料収入が減少し、その結果、本投資法人の収益等が減

少し、又は本投資法人の運用資産である発電設備の収益の低下や価値の下落が生じ、本投

資法人に悪影響が生じる可能性があります。なお、強風、暴風雨、洪水、落雷、竜巻等の

異常な気象現象によるリスクについては、後記「⑦ 運用資産に関するリスク　(ホ) 災害

等による太陽光発電設備及び発電設備用地の毀損、滅失及び劣化のリスク」をご参照くだ

さい。
 

（ハ）　事故等に関するリスク

本投資法人が投資対象とする再エネ発電設備においては、設置された電気工作物等の危

険物や発電された電気を原因とする事故、強風等による太陽電池モジュールや風車の破

損、洪水によるダム・堰の決壊等、各再エネ発電設備特有の事故等が発生する可能性があ

り、万が一、運用資産において、かかる事故等が発生した場合、再エネ発電設備が滅失、

劣化又は毀損し、又は一定期間の不稼働を余儀なくされる場合があります。かかる事故等

が発生した場合のリスクについては、後記「⑦ 運用資産に関するリスク　(ホ) 災害等に

よる太陽光発電設備及び発電設備用地の毀損、滅失及び劣化のリスク」及び同「(ヘ) 太陽

光発電設備及び発電設備用地に係る所有者責任、修繕・維持・管理費用等に関するリス

ク」をご参照ください。
 

（ニ）　送電設備その他第三者の資産に関するリスク

発電事業者は、原則として、太陽光発電設備が接続電気事業者の送電設備に電気的に接

続され、当該送電設備その他の送電に関連する第三者の設備が維持されている場合のみ売

電することができます。したがって、これらの設備が故障又は損壊した場合、発電事業者

は、一定期間太陽光発電設備の不稼働を余儀なくされる可能性があります。これらの場

合、賃借人である発電事業者の売電収入が減少する可能性があり、その結果、本投資法人

の収益等が悪影響を受け、投資主又は投資法人債権者が損失を被る可能性があります。
 

（ホ）　近隣住民との紛争が生じるリスク

本投資法人又は信託受託者が保有する太陽光発電設備等に関し、土地の造成・治水の不

備・瑕疵、太陽光パネルの反射光、景観上の問題等により近隣住民との紛争が生じ、訴訟

費用及び損害賠償責任の負担を余儀なくされる等、太陽光発電設備等について予想外の費

用又は損失を負担する可能性があります。また、場合によっては更に土地の再整備、太陽

光パネルの撤去その他の対策を余儀なくされるほか、太陽光発電事業の継続が困難又は不

可能になる可能性もあります。これらの紛争により、本投資法人の収益等が悪影響を受

け、投資主又は投資法人債権者が損失を被る可能性があります。
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（ヘ）　電気事業法上の発電事業者に対する規制等に関するリスク

一定規模以上の発電設備を維持・運用する発電事業者は、電気事業法に従い、発電事業

の届出を行わなければなりません。そして、かかる届出を行った電気事業法上の発電事業

者（電気事業法第2条第1項第15号に規定する発電事業者をいい、本(ヘ)において以下「届

出発電事業者」といいます。）は、毎年度、供給計画を作成し、電力広域的運営推進機関

（以下「広域機関」といいます。）を経由して経済産業大臣に届け出る必要があります。

経済産業大臣は、広域的運営による電気の安定供給の確保等のため、届出発電事業者に対

して、供給計画の変更を勧告したり、電気の供給その他必要な措置を命じたりすることが

できます。

また、届出発電事業者は、電気事業法に従い、経済産業大臣による業務改善命令等の行

政処分の対象となり得ます。かかる権限が行使された場合には、届出発電事業者である賃

借人の売電収入が減少する可能性があり、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受

け、投資主又は投資法人債権者が損失を被る可能性があります。

また、届出発電事業者は、広域機関に加入することが義務付けられており、需給バラン

ス悪化時における広域機関の指示に従う義務があります。かかる指示がなされた場合に

は、届出発電事業者である賃借人の売電収入が減少する可能性があり、その結果、本投資

法人の収益等が悪影響を受け、投資主又は投資法人債権者が損失を被る可能性がありま

す。

更に、本書の日付現在、現在は託送料金によって小売電気事業者のみから回収すること

とされている送配電関連費用のうち、設備の固定費の一部を電力系統の利用者である発電

側にも負担させる制度（発電側課金）の導入に向けた検討が進められています。なお、発

電側課金の導入検討と併せて、発電事業者が電力系統に接続する際の系統増強費用につい

て一般送配電事業者の負担（一般負担）の上限額の見直しが行われ、太陽光・風力等の発

電事業者の初期負担を軽減する措置がとられました。発電側課金の導入による負担増加に

伴う補填の有無及び内容は議論の途上にありますが、仮に発電側課金の導入による負担増

加に見合う十分な調整措置が実施されない場合には、発電事業者である賃借人の売電収入

が減少したり、費用が増加したりする可能性があり、その結果、本投資法人の収益等が悪

影響を受け、投資主が損失を被る可能性があります。

また、従前、空き容量の無い基幹系統で当該系統やその基幹系統と接続するローカル系

統及び配電系統へ接続する電源（10kW未満の低圧を除きます。）及び空き容量のある基幹

系統で受電電圧が基幹系統の電圧階級である電源にノンファーム型接続が適用されてきま

したが、2023年2月1日以降に接続検討申込書類を受領する電源及び2023年4月1日以降に接

続検討の受付を行う電源（10kW未満の低圧を除きます。）は、すべてノンファーム型接続

適用電源として取り扱うものとされました。ノンファーム型接続が適用された電源は、ノ

ンファーム型接続適用系統の送変電設備の空き容量がない場合、無補償の出力制御が無制

限に実施されます。
 

（ト）　その他の法令の制定・変更に関するリスク

電気事業法その他太陽光発電設備の保安又は維持管理に関する法令の制定又は改正によ

り、太陽光発電設備の管理費用等が増加する可能性があります。また、電気事業に関する

法令又は電力広域的運営推進機関若しくは一般送配電事業者が定める規程や約款等に定め

られる電力系統の接続・利用ルール等の制定又は改正により、本投資法人又はオペレー

ター若しくは賃借人に対し新たな義務や負担が課されたり、電力系統の接続・利用の条件

が不利になったりする可能性があります。

更に、将来的に環境保護や防災を目的とする法令等が制定・施行され、太陽光発電設備

の保有又は処分若しくは廃棄に関し、新たな義務等が課される可能性があります。

このような法令の制定又は改正の導入後、発電事業者である賃借人の売電収入が減少す

る可能性や、発電事業者である賃借人や太陽光発電設備の保有者である本投資法人及び信

託受託者の費用が増加する可能性があり、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受

け、投資主が損失を被る可能性があります。
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⑦　運用資産に関するリスク

本投資法人は、再エネ発電設備等及び再エネ発電設備等を信託する信託受益権を主たる投資対

象とし、そのうち90%以上を太陽光発電設備等及び太陽光発電設備等を信託する信託受益権に投資

する方針です。かかる資産には以下のようなリスクが存在します。かかる資産を裏付けとする他

の資産に投資する場合も同様です。本投資法人又は信託受託者の太陽光発電設備等に係る賃料収

入は、賃借人である発電事業者の売電収入を背景としているため、以下に記載するリスクが現実

化した場合、運用資産の価値の減少や損害賠償義務の負担等のほかに、賃借人である発電事業者

の売電収入が減少し、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主又は投資法人債権

者が損失を被る可能性があります。
 

（イ）　太陽光発電設備の欠陥・瑕疵及び契約不適合に関するリスク

太陽光発電設備には設計・材質・施工、部品・資材、権利等に関して欠陥、瑕疵、契約

不適合等が存在している可能性があり、また、かかる欠陥、瑕疵、契約不適合等が取得後

に判明する可能性もあります。

太陽光発電設備について、本投資法人、信託受託者又は発電事業者に対しEPC業者がEPC

契約において一定の事項につき表明及び保証し、又は瑕疵担保責任若しくは契約不適合責

任を負担している場合や、製造業者が太陽電池モジュール、パワーコンディショナー、架

台等に関する保証を提供している場合、本投資法人、信託受託者又は発電事業者は、かか

る表明及び保証が真実でなかったことを理由とする損害賠償責任や瑕疵担保責任若しくは

契約不適合責任を追及し、又は製品保証の内容に従って修理若しくは交換又は保証金の支

払を請求しますが、これらの責任の対象、期間等は一定範囲に限定されているため欠陥、

瑕疵、契約不適合等がこれらの範囲外となる場合があります。

また、本投資法人は、状況によっては、前所有者又は前信託受益者に対し一定の事項に

つき表明及び保証を要求し、瑕疵担保責任又は契約不適合責任を負担させることも想定さ

れますが、表明及び保証又は瑕疵担保責任若しくは契約不適合を負担させることができな

い可能性があるほか、負担させることができた場合においても、これらの責任の期間及び

責任額は一定範囲に限定されるのが通例であり、また、前所有者又は前信託受益者が解散

したり無資力になっているために実効性がない場合もあります。かかる可能性は、前所有

者又は前信託受益者がSPCであるような場合に特に顕著です。

これらの場合には、太陽光発電設備の修補等を行うことが不可能又は困難となること

や、本投資法人が太陽光発電設備の修補等に係る予定外の費用を負担せざるを得なくなる

ことがあり、投資主又は投資法人債権者に損害を与える可能性があります。
 

（ロ）　発電設備用地等に関するリスク

本投資法人は、原則として発電設備用地が、登記等により対抗要件を具備された所有

権、賃借権（転借権を含みます。以下、本(ロ)において同じです。）又は地上権によって

確保された再エネ発電設備に投資する方針ですが、特に賃借権の場合には契約期間満了や

契約解除等により、また、許認可を受けて発電設備用地を利用している場合にはその許認

可の取消し等により、発電設備用地に係る権利を失い、太陽光発電設備を本投資法人の費

用負担で収去し、発電設備用地を返還せざるを得ない状況となる可能性があります。特

に、2020年3月31日以前に締結した賃貸借の存続期間は、2020年4月1日以降に新たに覚書を

締結する等しない限り、20年を超えることができないため、固定価格買取制度に基づく調

達期間が満了する前に発電設備用地に係る賃貸借契約が終了する可能性があります。ま

た、賃借権が地代の不払等の理由による解除等により消滅する可能性もあります。

また、本投資法人又は信託受託者が賃借権を有している土地の所有権が、他に転売され

る可能性や、賃借権設定時に既に存在する土地上の抵当権等の実行により第三者に移転す

る可能性があります。この場合、賃借権について適用のある法令に従い第三者対抗要件が

具備されていないとき、又は競売等が先順位の対抗要件を具備した担保権の実行によるも

のであるときは、本投資法人又は信託受託者は、賃借権を当該土地の新所有者に対して対

抗できず、当該土地の明渡義務を負う可能性があります。なお、発電設備用地には、通

常、建物が存在しないため、発電設備用地に係る賃借権には借地借家法（平成3年法律第90

号。その後の改正を含みます。）（以下「借地借家法」といいます。）の適用がなく、借

地上の建物の登記により賃借権の対抗要件を具備することができず、賃貸借の場合、賃貸

人の任意の協力により発電設備用地に係る賃借権を登記する以外に賃借権の対抗要件を具

備する方法がありません。

更に、発電設備用地に係る権利が賃借権である場合、賃借権を譲渡し、又は発電設備用

地を転貸するには、原則として、賃借権設定者の承諾が必要となります。また、発電設備
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用地に係る権利が地上権である場合でも、契約上義務づけられている場合には、地上権を

譲渡することについて、地上権設定者の承諾が必要となります。借地上の太陽光発電設備

の所有権を譲渡する場合には、当該借地に係る賃借権も一緒に譲渡することになるため、

原則として、賃借権設定者の承諾が必要となります。かかる賃借権設定者の承諾に関して

は、賃借権設定者への承諾料の支払があらかじめ約束されている場合や、約束されていな

くても慣行を理由として賃借権設定者が承諾料を承諾の条件として請求してくる場合があ

ります（なお、法律上、賃借権設定者に当然に承諾料請求権が認められているものではあ

りません。）。したがって、かかる承諾が得られず太陽光発電設備等の処分ができない可

能性があるほか、適時に承諾が得られないことにより、太陽光発電設備等を希望どおりの

時期その他の条件で処分できない可能性があります。このリスクは賃借権設定者が多数に

及ぶ場合に特に顕著となります。また、賃借権が転借権である場合、土地の賃借人等が転

貸につき所有者の承諾を取得している場合であっても、賃借権設定者と土地の賃借人との

間の賃貸借契約が債務不履行解除その他の理由により終了した場合等には、土地の賃借人

（転貸人）と転借人との間の転貸借契約も終了を余儀なくされることがあります。

加えて、賃借権設定者の資力の悪化や倒産等により、賃借権設定者に差し入れた敷金及

び保証金等の全額又は一部が返還されない可能性があります。なお、賃借権設定者に対す

る敷金及び保証金等の返還請求権について担保設定や保証はなされないのが通例です。

更に、賃借権設定者について倒産手続等が開始した場合において、賃借権について適用

のある法令に従い第三者対抗要件が具備されていないときは、当該賃借権設定者又はその

破産管財人若しくは管財人は、賃貸借契約等を解除することができます。なお、上記のと

おり、太陽光発電設備の発電設備用地には、通常、建物が存在しないため、発電設備用地

に係る賃借権には借地借家法の適用がなく、本投資法人は、発電設備用地に係る賃借権に

関して、借地借家法に定める借地権者保護のための規定の適用を受けることができませ

ん。

借地上に建てられている太陽光発電設備については、敷地及び太陽光発電設備を一括し

て所有している場合と比べて、前記のような制限やリスクがあるため、取得又は売却のた

めに多くの時間と費用を要する可能性や、価格の減価要因が増す可能性があります。

更に、発電設備用地が普通地方公共団体の普通財産である場合、地方自治法（昭和22年

法律第67号。その後の改正を含みます。）第238条の5第4項の規定により、普通地方公共団

体は、その貸付期間中に国、地方公共団体その他公共団体において公用又は公共用に供す

るため必要を生じたときは、普通地方公共団体の長は、その契約を解除することができる

ものとされており、普通地方公共団体のかかる解除権の行使により賃借権等の権利が消滅

する可能性があります。
 

（ハ）　送電線敷設用地に関するリスク

送電線敷設用地(注)を使用する権限等については、道路使用許可等の許認可により確保

する場合や、賃借権又は地役権等の登記できる権利により確保している場合でも登記を

行っていないために送電線敷設用地を使用する権利について対抗要件が具備されていない

場合もあります。道路使用許可等の許認可は、有効期間が比較的短期間に限られることが

多く、その更新は所轄行政機関の裁量であるため、発電事業を継続している間に当該許認

可が失効し、既存の送電線敷設用地が使用できなくなる可能性があります。また、送電線

敷設用地を使用する権利について対抗要件が具備されていない場合、又は送電線敷設用地

の所有者がこれを第三者に売却した場合若しくは第三者に二重賃貸した場合、当該第三者

に送電線敷設用地を使用する権利を対抗できなくなる可能性があります。

これらの場合には、他の送電線敷設用地を確保するための費用の支出が必要となる可能

性、あるいは他の送電線敷設用地が確保できず、太陽光発電設備により発電した電気の売

電ができなくなることにより、本投資法人の収益等に悪影響を及ぼす可能性があります。
(注)　 「送電線敷設用地」とは、発電設備用地から電力会社の系統に接続する地点までの送電線が経由する土地をいいま

す。
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（ニ）　発電設備用地の瑕疵及び契約不適合や境界に関するリスク

発電設備用地には権利、地盤、地質、構造等に関して瑕疵、契約不適合等が存在してい

る可能性があり、また、かかる瑕疵、契約不適合等が取得後に判明する可能性もありま

す。本投資法人は、状況によっては、前所有者、前借地権者又は前信託受益者に対し一定

の事項につき表明及び保証を要求し、瑕疵担保責任又は契約不適合責任を負担させること

も想定されますが、表明及び保証又は瑕疵担保責任若しくは契約不適合責任を負担させる

ことができない可能性があるほか、負担させることができた場合においても、これらの責

任の期間及び責任額は一定範囲に限定されるのが通例であり、また、前所有者、前借地権

者又は前信託受益者が解散したり無資力になっているために実効性がない場合もありま

す。かかる可能性は、前所有者、前借地権者又は前信託受益者がSPCであるような場合に特

に顕著です。

これらの場合には、当該瑕疵、契約不適合等の程度によっては当該発電設備用地の資産

価値が低下することを防ぐために買主である本投資法人が当該瑕疵、契約不適合等の修補

その他に係る予定外の費用を負担せざるを得なくなることがあり、投資主又は投資法人債

権者に損害を与える可能性があります。

また、本投資法人又は信託受託者が発電設備用地を売却する場合において当該発電設備

用地が宅地建物取引業法（昭和27年法律第176号。その後の改正を含みます。）（以下「宅

地建物取引業法」といいます。）上の宅地に該当する場合、本投資法人又は信託受託者

は、宅地建物取引業法上、宅地建物取引業者とみなされるため、同法に基づき、売却の相

手方が宅地建物取引業者である場合を除いて、発電設備用地の売買契約において、瑕疵担

保責任又は契約不適合責任に関し、買主に不利となる特約をすることが制限されていま

す。したがって、このような場合、売却した発電設備用地の瑕疵、契約不適合等の修補そ

の他に係る予定外の費用を負担せざるを得なくなることがあり、投資主又は投資法人債権

者が損失を被る可能性があります。

加えて、発電設備用地をめぐる権利義務関係の複雑さゆえに、発電設備用地に関する権

利が第三者の権利や行政法規等により制限を受ける可能性や、第三者の権利を侵害してい

ることが後になって判明する可能性があります。その結果、本投資法人の収益等に悪影響

をもたらす可能性があります。

また、不動産登記簿の記載を信じて取引した場合にも、買主は発電設備用地に係る権利

を取得できないことがあります。更に、権利に関する事項のみならず、不動産登記簿中の

不動産の表示に関する事項が現況と一致していない場合もあります。このような場合、前

記と同じく、本投資法人又は信託受託者は売主等に対して法律上又は契約上可能な範囲で

責任を追及することができますが、その実効性があるとの保証はありません。

更に、発電設備用地を取得するまでの時間的制約や発電設備用地の立地上の特性等か

ら、太陽光発電設備の発電設備用地の場合、一般に隣接地所有者からの境界確定同意が取

得できず又は境界標の確認ができないまま、発電設備用地を取得する事例が少なからず見

られます。これらの場合、境界に関して紛争が生じ、境界確定の過程で所有敷地の面積が

減少することにより、運用資産の運営に不可欠の土地が隣接地所有者の所有に属する等の

問題が発生する可能性があります。また、訴訟費用及び損害賠償責任の負担を余儀なくさ

れる等、発電設備用地について予定外の費用又は損失を負担する可能性もあります。更

に、これらの事象が生じなかったとしても、境界未確定の事実が発電設備用地処分の際の

障害となる可能性があります。同様に、越境物の存在により、発電設備用地等の利用が制

限され賃料に悪影響を及ぼす可能性や、越境物の除去等のために追加費用を負担する可能

性があります。
 

（ホ）　災害等による太陽光発電設備及び発電設備用地の毀損、滅失及び劣化のリスク

火災、地震、液状化、津波、火山の噴火・降灰、高潮、強風、暴風雨、積雪、大雨、洪

水、落雷、竜巻、土砂災害、戦争、武力攻撃、暴動、騒乱、テロ等（以下併せて「災害

等」といいます。）又は第三者による盗難、損壊行為等の不法行為若しくは動植物による

被害により太陽光発電設備又は発電設備用地が滅失、劣化若しくは毀損し、その価値が悪

影響を受ける可能性があります。特に、太陽光発電設備においては、人員が常駐していな

い無人の発電施設が多く、人目に付かない箇所も多いため、監視カメラやセンサー等によ

る警備システムを導入してもなお、第三者による盗難、損壊行為等の不法行為又は動植物

による被害に遭うリスクがあります。

また、災害等又は第三者による不法行為若しくは動植物による被害により太陽光発電設

備若しくは発電設備用地又は本投資法人、発電事業者、信託受託者若しくは接続電気事業

者の送電設備その他の送電に関連する第三者の設備が滅失、劣化若しくは毀損し、太陽光
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発電設備の発電量が減少し又は周辺環境の悪化等の間接被害が生じた場合には、当該災害

の解消までの期間、若しくは滅失、劣化若しくは毀損した箇所を修復するため一定期間、

太陽光発電設備の不稼働を余儀なくされること、又はかかる修復が困難であること等によ

り、賃借人である発電事業者の売電収入が減少し、本投資法人若しくは信託受託者の賃料

収入が減少し若しくは得られなくなり、又は当該太陽光発電設備若しくは発電設備用地等

の価値又は収益が下落する結果、投資主又は投資法人債権者が損失を被る可能性がありま

す。

更に、災害等又は疫病のまん延により、太陽光発電設備又は発電事業者若しくは接続電

気事業者の送電設備その他の送電に関連する第三者の設備の保守・点検・修繕・修復等又

はそれらに必要な部品、機材若しくは人員の調整又は確保に支障又は遅滞が生じ、一定期

間、太陽光発電設備の発電量が減少した状態が継続したり、太陽光発電設備の不稼働を余

儀なくされたりすること等によっても、賃借人である発電事業者の売電収入が減少し、本

投資法人若しくは信託受託者の賃料収入が減少し若しくは得られなくなり、又は当該太陽

光発電設備若しくは発電設備用地等の価値又は収益が下落する結果、投資主又は投資法人

債権者が損失を被る可能性があります。

本投資法人は、想定される損害の可能性及び程度、保険料の水準等を総合勘案して、保

険の対象とする損害の種類や上限額を決定しており、すべての損害が保険の対象となって

いるわけではありません。太陽光発電設備又は発電設備用地等の個別事情等により保険契

約が締結されない場合、保険契約で支払われる上限額を上回る損害が発生した場合、保険

契約で填補されない災害等又は第三者による不法行為若しくは動植物による被害が発生し

た場合又は保険契約に基づく保険会社による支払が他の何らかの理由により行われず、減

額される若しくは遅れる場合、更には、保険金が支払われた場合であっても、行政規制そ

の他の理由により当該太陽光発電設備若しくは発電設備用地又は送電設備その他の設備を

災害等又は第三者による不法行為若しくは動植物による被害の発生前の状態に回復させる

ことが不可能となる場合には、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主又は投資法人

債権者が損失を被る可能性があります。また、保険金が支払われた場合であっても、設備

の大部分が更新されたことにより新設設備とみなされ、当初の調達価格及び調達期間の適

用が受けられない可能性があります。
 

（ヘ）　太陽光発電設備及び発電設備用地に係る所有者責任、修繕・維持・管理費用等に関する

リスク

本投資法人の運用資産である太陽光発電設備又は発電設備用地を原因として、第三者の

生命、身体又は財産等を侵害した場合に、損害賠償義務が発生し、結果的に本投資法人が

予期せぬ損害を被る可能性があります。特に、土地の工作物の所有者は、民法上無過失責

任を負うことがあります。また、太陽光発電設備の個別事情により保険契約が締結されな

い場合、前記「(ホ) 災害等による太陽光発電設備及び発電設備用地の毀損、滅失及び劣化

のリスク」と同様の理由により、本投資法人は悪影響を受ける可能性があります。

また、太陽光発電設備又は発電設備用地につき滅失、毀損又は劣化等が生じ、修繕が必

要となる場合には、かかる修繕に関連して多額の費用を要する可能性があります。また、

かかる修繕が困難又は不可能な場合には、太陽光発電設備等から得られる売電収入が減少

し、太陽光発電設備等の価格が下落する可能性があります。加えて、発電設備用地につき

滅失又は毀損等が生じ、修繕が困難又は不可能な場合には、発電設備用地の一部又は全部

において太陽光発電設備を従前どおり設置することができなくなり、太陽光発電設備等か

ら得られる売電収入が減少し、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主又

は投資法人債権者が損失を被る可能性があります。

更に、経済状況によっては、インフレーション、人件費、資材等の費用の高騰、太陽光

発電設備又は発電設備用地の維持管理に係る費用及び各種保険料等のコストの上昇、公租

公課の増大その他の理由により、太陽光発電設備等の運用に関する費用が増加する可能性

があります。
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（ト）　土地に係る行政法規・条例等に関するリスク

不動産に係る様々な行政法規や各地の条例による規制が運用資産である発電設備用地に

適用される可能性があります。かかる規制により一定の義務が課せられている場合、当該

発電設備用地の処分等に際して、事実上の困難が生じる可能性や、これらの義務を遵守す

るための追加的な費用負担が生じる可能性があります。更に、発電設備用地が都市計画区

域内に存在する場合で、運用資産である発電設備用地を含む地域が道路設置等の都市計画

の対象となる場合には、当該都市計画対象部分に建築制限が付され、収益が減少する可能

性があります。
 

（チ）　法令の制定・変更に関するリスク

土壌汚染対策法（平成14年法律第53号。その後の改正を含みます。）（以下「土壌汚染

対策法」といいます。）のほか、将来的に環境保護を目的とする法令等が制定・施行さ

れ、過失の有無にかかわらず発電設備用地につき大気、土壌、地下水等の汚染に係る調査

義務、除去義務、損害賠償義務等が課される可能性があります。

また、土地の管理に影響する関係法令の改正により、発電設備用地の管理費用等が増加

する可能性があります。更に新たな立法、収用、再開発、区画整理等の行政行為等により

発電設備用地に関する権利が制限される可能性があります。このような法令若しくは行政

行為又はその変更等が本投資法人の収益に悪影響をもたらす可能性があります。
 

（リ）　売主の倒産等の影響を受けるリスク

本投資法人は、債務超過の状況にある等財務状態が実質的危機状態にあると認められる

又はその疑義がある者を売主として太陽光発電設備又は発電設備用地等を取得する場合に

は、管財人等により売買が否認又は取り消されるリスク等について諸般の事情を慎重に検

討し、実務的に可能な限り管財人等により売買が否認又は取り消されるリスク等を回避す

るよう努めますが、このリスクを完全に排除することは困難です。

万一債務超過の状況にある等財務状態が実質的危機状態にある状況を認識できずに本投

資法人が、自ら又は信託受託者をして、太陽光発電設備又は発電設備用地等を取得した場

合には、当該太陽光発電設備又は発電設備用地等の売買が詐害行為であるとして売主の債

権者により取り消される可能性があります。また、本投資法人又は信託受託者が太陽光発

電設備又は発電設備用地等を取得した後、売主について倒産手続等が開始された場合に

は、当該太陽光発電設備又は発電設備用地等の売買が破産管財人、監督委員又は管財人に

より否認される可能性が生じます。

また、ある売主（以下「前々所有者」といいます。）から太陽光発電設備又は発電設備

用地等を取得した別の者（以下、本(リ)において「前所有者」といいます。）から更に太

陽光発電設備又は発電設備用地等を取得した場合において、買主が、当該太陽光発電設備

又は発電設備用地等の取得時において、前々所有者及び前所有者との間の当該太陽光発電

設備又は発電設備用地等の売買が詐害行為として取り消され又は否認される根拠となり得

る事実関係を知っている場合には、買主に対しても、前々所有者及び前所有者との間の売

買が詐害行為であるとして前々所有者の債権者により取り消され、また、否認され、その

効果を主張される可能性があります。

更に、取引の態様如何によっては売主及び買主との間の太陽光発電設備又は発電設備用

地等の売買が、担保取引であると判断され、当該太陽光発電設備又は発電設備用地等は破

産者である売主の破産財団の一部を構成し、又は更生会社若しくは再生債務者である売主

の財産に属するとみなされる可能性（いわゆる真正譲渡でないとみなされるリスク）もあ

ります。

また、売主又は前所有者若しくは前借地権者による太陽光発電設備又は発電設備用地等

の取得行為がいわゆる事後設立（会社法の施行に伴う関係法律の整備等に関する法律（平

成17年法律第87号）（以下「会社法整備法」といいます。）に基づく改正前の商法（明治

32年法律第48号。その後の改正を含みます。）第246条第1項、会社法整備法に基づく廃止

前の有限会社法（昭和13年法律第74号。その後の改正を含みます。）第40条第3項及び会社

法（平成17年法律第86号。その後の改正を含みます。）第467条第1項第5号）に該当するに

もかかわらず、所定の手続がとられていない場合には、取得行為が無効と解される可能性

があります。
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（ヌ）　共有資産に関するリスク
本投資法人の運用資産である再エネ発電設備等が第三者との間で共有される場合には、
その保存・利用・処分等について単独で所有する場合には存在しない種々の問題が生じる
可能性があります。
本投資法人は、保有資産について第三者と共有をしておらず、取得予定資産についても
第三者と共有することは予定されていませんが、今後、運用資産である再エネ発電設備等
が第三者との間で共有される場合には、これらの問題が生じる可能性があります。
まず、共有物の管理は、共有者間で別段の定めをした場合を除き、共有者の持分の過半
数で行うものとされているため（民法第252条第1項）、持分の過半数を有していない場合
には、当該再エネ発電設備等の管理及び運営について本投資法人の意向を反映させること
ができない可能性があります。また、共有者はその持分の割合に応じて共有物の全体を利
用することができるため（民法第249条第1項）、他の共有者によるこれらの権利行使に
よって、本投資法人の当該再エネ発電設備等の保有又は利用が妨げられるおそれがありま
す。
更に、共有の場合、他の共有者からの共有物全体に対する分割請求権行使を受ける可能
性（民法第256条）及び裁判所により共有物全体の競売を命じられる可能性（民法第258条
第3項）があり、ある共有者の意図に反して他の共有者からの分割請求権行使によって共有
物全体が処分されるリスクがあります。また、裁判所によって現物分割が命じられた場
合、再エネ発電設備が効率的に機能する形に分割されない可能性があります。
この分割請求権を行使しないという共有者間の特約は有効ですが、この特約は5年を超え
ては効力を有しません。また、登記済みの不分割特約がある場合でも、特約をした者につ
いて倒産手続の対象となった場合には、管財人等はその換価処分権を確保するために分割
請求ができるとされています。ただし、共有者は、倒産手続の対象となった他の共有者の
有する共有持分を相当の対価で取得することができます（破産法第52条、会社更生法第60
条、民事再生法第48条）。
共有持分の処分は単独所有物と同様に自由に行えると解されていますが、共有の再エネ
発電設備等については、共有者間で共有持分の優先的購入権の合意をすることにより、共
有者がその共有持分を第三者に売却する場合に他の共有者が優先的に購入できる機会を与
えるようにする義務を負う場合があります。
共有の再エネ発電設備等については、単独所有の場合と比べて前記のような制限やリス
クがあるため、取得及び売却により多くの時間と費用を要し、又は価格の減価要因が増す
可能性があります。

 

（ル）　有害物質に関するリスク
本投資法人又は信託受託者が発電設備用地等を保有又は取得する場合において、当該発
電設備用地について産業廃棄物等の有害物質が埋蔵されている可能性があり、かかる有害
物質が埋蔵されている場合には当該発電設備用地の価格が下落する可能性があります。ま
た、かかる有害物質を除去するために土壌の入替えや洗浄が必要となる場合には、これに
係る予想外の費用や時間が必要となる可能性があります。また、かかる有害物質によって
第三者が損害を受けた場合には、本投資法人又は信託受託者が賠償責任を負担する結果と
して、本投資法人がかかる損害を賠償する義務を負う可能性があります。なお、土壌汚染
対策法によれば、土地の所有者、管理者又は占有者は、鉛、砒素、トリクロロエチレンそ
の他の特定有害物質による土地の土壌の汚染の状況について、都道府県知事により調査・
報告を命ぜられることがあり（土壌汚染対策法第4条第2項、第5条第1項）、また、土壌の
特定有害物質による汚染により、人の健康に係る被害が生じ、又は生ずるおそれがある等
の要件を満たす区域として都道府県知事による指定を受けた場合には、都道府県知事によ
りその被害を防止するため必要な汚染の除去等の措置を講ずべきことを指示されることが
あり（土壌汚染対策法第7条第1項）、当該措置を講じない場合、かかる措置を講じるよう
命じられることがあります（土壌汚染対策法第7条第4項）。
これらの場合、本投資法人に多額の負担が生じる可能性があり、また、本投資法人は、
支出を余儀なくされた費用について、その原因となった者やその他の者から常に償還を受
けられるとは限りません。
また、将来的に環境保護を目的とする法令等が制定・施行され、過失の有無にかかわら
ず発電設備用地につき大気、土壌、地下水等の汚染に係る調査義務、除去義務、損害賠償
義務等が課される可能性があります。
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（ヲ）　埋立地等に関するリスク
本投資法人が投資対象とする発電設備用地は、埋立地に立地するものが含まれています
が、埋立地に所在する不動産には、埋立に使用した土壌に有害物質が含まれている等の理
由により、土地に有害物質が含まれている可能性があります（当該土地に有害物質が含ま
れる場合のリスクの詳細は、前記「(ル) 有害物質に関するリスク」をご参照くださ

い。）。また、埋立地は沿岸部に所在することも多く、津波、高潮その他の災害、海面上
昇等による被害を受ける可能性もあります（かかる災害が生じた場合のリスクの詳細は、
前記「(ホ) 災害等による太陽光発電設備及び発電設備用地の毀損、滅失及び劣化のリス

ク」をご参照ください。）。更に、埋立地の地盤は、軟弱である可能性があることから、
当該土地上の太陽光発電設備について、不等沈下その他の沈下を生じる可能性があるほ
か、地震の際には液状化による沈下や毀損等の被害を生じる可能性もあります。
また、発電設備用地は、海岸や河川の近く等の低地、湿地、泥炭地等に立地することが
ありますが、これらの土地には、津波、高潮、洪水その他の災害、海面上昇等による被害
を受けやすいリスク、発電設備が沈下するリスク、液状化リスク等の立地に由来する特有
のリスクがあります。
これらの理由により当該太陽光発電設備及び発電設備用地が被害を受けた場合、予定さ
れていない費用、損害若しくは損失を本投資法人が負担し若しくは被る可能性があるほ
か、当該太陽光発電設備及び発電設備用地の価値が下落する可能性があり、その結果、本
投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主又は投資法人債権者が損失を被る可能性があり
ます。

 

（ワ）　切土及び盛土等の造成工事を行った土地に関するリスク
本投資法人が投資対象とする発電設備用地は切土及び盛土等の造成工事を行った土地上
に立地することがありますが、かかる土地においては、大雨等による大規模な法面部の崩
壊の発生等による甚大な被害を受けやすいリスク、発電設備が沈下するリスク、液状化リ
スク、盛土等に使用した素材に含まれることのある汚染物質に関するリスク等の特有のリ
スクがあります。これらの理由により当該発電設備用地等又は当該太陽光発電設備が損害
を被った場合、当該発電設備用地等及び当該太陽光発電設備の価値及び収益が下落し、投
資主又は投資法人債権者が損失を被る可能性があります。

 

（カ）　フォワード・コミットメント等に係るリスク
本投資法人は、自ら又は信託受託者をして、太陽光発電設備等の資産を取得するにあた
り、フォワード・コミットメント等（先日付での売買契約であって、契約締結から1か月以
上経過した後に決済・物件引渡しを行うこととしている契約その他これに類する契約をい
います。以下同じです。）を行うことがあります。この場合において、太陽光発電設備等
に係る売買契約等が買主の事情により解約された場合には、買主は債務不履行による損害
賠償義務を負担することとなります。また、損害額等の立証にかかわらず、太陽光発電設
備等の売買価格に対して一定の割合の違約金が発生する旨の合意がなされることも少なく
ありません。フォワード・コミットメント等の場合には、契約締結後、決済・引渡しまで
に一定の期間があるため、その期間における市場環境の変化等により本投資法人が太陽光
発電設備等の取得資金を調達できない場合等、売買契約を解約せざるを得なくなった場合
には、違約金等の支払により、本投資法人の財務状況等が悪影響を受ける可能性がありま
す。
 

（ヨ）　技術革新等により、本投資法人の保有する再エネ発電設備の需要が低減するリスク
将来の技術革新等により、太陽光発電設備その他の発電設備について、太陽電池モ
ジュールの変換効率の向上により従前よりも発電コストが低下する可能性や、既存の発電
設備よりも発電コストの低い新規の発電技術が発明され、当該技術を利用した発電設備が
実用化される可能性があります。これらの場合、固定価格買取期間終了後において、本投
資法人の運用資産である太陽光発電設備により発電される電気の価格競争力が低下し、電
力売却による本投資法人の収益が低下する可能性があります。また、本投資法人の運用す
る再エネ発電設備の価値が相対的に下落し、本投資法人が運用資産の売却を希望したとし
ても、希望どおりの時期に売却できない可能性又は希望する価格で売却できない可能性等
があり、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主又は投資法人債権者が損
失を被る可能性があります。

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）

106/141



⑧　信託受益権に関するリスク

本投資法人は、再エネ発電設備等及び再エネ発電設備等を信託する信託受益権を主たる投資対

象としています。再エネ発電設備等を信託する信託受益権を取得する場合には、信託の受託者が

再エネ発電設備等の所有者（又は地上権者若しくは賃借人）となり得ますが、信託受益者である

本投資法人が信託の受託者に指図し、信託の受託者はその運用方針に従って信託受益者である本

投資法人のために再生可能エネルギー発電設備等を管理、運用、処分します。再エネ発電設備等

に基づく経済的利益と損失は、最終的には信託受益者に帰属することになるため、本投資法人

は、信託受益権の保有に伴い、信託受託者を介して、運用資産が再エネ発電設備等そのものであ

る場合と実質的にほぼ同じリスクを負担することになります。他方で、本投資法人にとって、再

エネ発電設備等を直接保有する場合と信託受益権を保有する場合とでは、税務上の取扱いや資産

を担保提供する方法等に違いがあります。信託受益権を取得する場合には、以下のような信託受

益権特有のリスクを負います。
 

（イ）　受益権の流動性に関するリスク

信託契約上、信託受益者が信託受益権を譲渡しようとする場合には信託受託者の承諾が

必要となることがあります。

また、再エネ発電設備、不動産、不動産の賃借権、地上権又は地役権を信託する信託の

受益権については、受益証券発行信託の受益証券でない限り私法上の有価証券としての性

格を有しないため、債権譲渡と同様の譲渡方法によって譲渡することとなり、有価証券の

ような流動性がありません。私法上の有価証券としての性格を有する受益権についても、

譲渡を第三者に対抗するためには債権譲渡と同様の方法によることが必要であり（信託法

（平成18年法律第108号。その後の改正を含みます。）（以下「信託法」といいます。）第

94条）、有価証券のような流動性はありません。
 

（ロ）　信託受託者の倒産手続等に関するリスク

信託受託者につき倒産手続等が開始された場合には、信託財産は、破産財団、再生債務

者財産及び更生会社財産に属しないものとされています（信託法第25条第1項、第4項及び

第7項）が、信託財産であることを破産管財人等の第三者に対抗するためには、信託財産に

ついて信託設定登記をする必要があります。したがって、仮にかかる登記が具備されてい

ない場合には、本投資法人は、再エネ発電設備等が信託受益権の目的であることを第三者

に対抗できない可能性があります。
 

（ハ）　信託受託者の信託違反等に関するリスク

信託受託者は、信託業務を行うに当たり、忠実義務及び善管注意義務を負い、信託受益

者を害するおそれのある一定の行為を行ってはならないものとされています。しかし、信

託受託者が、かかる義務又は信託契約上の義務に反することがないとは言い切れず、当該

義務違反により本投資法人が不測の損害を被る可能性があります。
 

（ニ）　信託受益権の準共有に関するリスク

信託受益権が準共有されている場合には、その保存、利用、処分等について単独で所有

する場合とは異なる種々のリスクが存在します。

まず、受益者が複数ある場合の意思決定については、信託契約において意思決定の方法

が定められていない場合には、一定の行為（信託法第92条各号、第105条第2項から第4項ま

でに該当するもの）を除き、すべての受益者の一致によってこれを決することとされてい

ます。したがって、信託受益権が準共有されている場合には、他の準共有者全員が承諾し

ない限り、投資対象資産の管理及び運営（発電設備等の管理及び運営等についての信託受

託者への指図を含みます。）について、本投資法人の意向を反映させることができないこ

ととなります。

また、信託契約において意思決定の方法が定められている場合でも、当該方法が本投資

法人の意向を反映するような形で定められているとは限らず、本投資法人の意向を反映さ

せることができない可能性があります。

また、準共有持分の処分については、準共有者は、信託受託者の承諾を得ることができ

れば、自己の準共有持分を自己の判断で処分することができます。したがって、本投資法

人の意向にかかわりなく他の準共有者が変更される可能性があります。他方で、準共有者

間において、準共有者が自分の持分を処分する場合には他の準共有者に先買権又は優先交

渉権を与える等の合意がなされる場合があり、この場合には、本投資法人の意向に沿わな
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い他の準共有者の変動のリスクは減少しますが、本投資法人自身が自己の持分を処分する

際に制約を受けることとなります。

更に、信託受益権の準共有者が信託受託者に対して有する信託交付金の請求権及び信託

受託者に対して負担する信託費用等の支払義務は、別段の合意のない限り、不可分債権及

び不可分債務であると一般的に解されています。したがって、準共有者は、信託受託者に

対して、当該準共有者の準共有持分の割合を超えて、信託費用等の債務の支払を負担する

可能性や、他の準共有者の債権者が当該準共有者の準共有持分の割合を超えて信託交付金

請求権を差し押さえられる可能性があります。このような場合には、本投資法人は、信託

受託者に対して支払った金額のうち自己の準共有持分に応じた金額を超えた金額の支払や

差し押さえられた信託交付金請求権のうち自己の準共有持分に応じた金額の支払を、他の

準共有者に請求することができますが、当該準共有者の資力の如何によっては、支払を受

けることができない可能性があります。
 

⑨　税制に関するリスク

（イ）　導管性要件に関するリスク

税法上、投資法人に係る課税の特例規定により、一定の要件（導管性要件）を満たした

投資法人に対しては、投資法人と投資主との間の二重課税を排除するため、利益の配当等

を投資法人の損金に算入することが認められています。

インフラ投資法人の主な導管性要件

支払配当要件

配当等の額が配当可能利益の額の90%超であること

（利益を超えた金銭の分配を行った場合には、金銭の分配の額が

配当可能額の90%超であること）

保有資産要件

事業年度の終了の時において有する特定資産（再エネ発電設備

(注)及び公共施設等運営権を除きます。）の帳簿価額が、総資産

の帳簿価額の2分の1を超えていること

国内50%超募集要

件

投資法人規約において、投資口の発行価額の総額のうちに国内に

おいて募集される投資口の発行価額の占める割合が50%を超える

旨の記載又は記録があること

借入先要件

機関投資家（租税特別措置法第67条の15第1項第1号ロ（2）に規

定するものをいう。次の所有先要件において同じです。）以外の

者から借入れを行っていないこと

所有先要件

事業年度の終了の時において、発行済投資口が50人以上の者に

よって所有されていること又は機関投資家のみによって所有され

ていること

非同族会社要件

事業年度の終了の時において、投資主の1人及びその特殊関係者

により発行済投資口総数あるいは議決権総数の50%超を保有され

ている同族会社に該当していないこと

会社支配禁止要件
他の法人の株式又は出資の50%以上を有していないこと（匿名組

合出資を含み、一定の海外子会社の株式又は出資を除きます。）
(注)　 本投資法人が保有する再エネ発電設備については、特例により、一定期間除外しないことが認められています（以下

「保有資産要件の特例措置」といいます。）（租税特別措置法施行令（昭和32年政令第43号。その後の改正を含みま

す。）（以下「租税特別措置法施行令」といいます。）第39条の32の3第10項）。

 

本投資法人は、導管性要件を満たすよう努める予定ですが、今後、下記に記載した要因

又はその他の要因により導管性要件を満たすことができない可能性があります。本投資法

人が、導管性要件を満たすことができなかった場合、利益の配当等を損金算入することが

できなくなり、本投資法人の税負担が増大する結果、投資主への分配額等に悪影響を及ぼ

す可能性があります。
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a.　　保有資産要件の特例措置に関するリスク

本投資法人が適用を受ける保有資産要件の特例措置の内容は以下のとおりですが、本投

資法人が対象投資法人の要件を満たさなくなった場合（投資口が上場廃止になった場合又

は本投資法人若しくは出資先である匿名組合が再エネ発電設備を賃貸以外の用に供した場

合）には特例措置の適用を受けることができなくなります。また、本投資法人の第41期

（2037年12月期）以後の事業年度においては特例措置そのものの適用がなくなります。こ

の結果、保有資産要件を満たすことが困難となる可能性があります。

保有資産要件の特例措置

対象投資法人

次の要件を満たすもの

・投資口が金融商品取引所に上場されていること

・投資法人規約に、再エネ発電設備の運用の方法（その締結する匿名

組合契約等(注)の目的である事業に係る財産に含まれる再エネ発電

設備の運用の方法を含みます。）が賃貸のみである旨の記載又は記

録があること

初回取得期限
対象投資法人が、2026年3月31日までに再エネ発電設備又は再エネ発

電設備を運用する匿名組合出資持分を取得すること

特例措置期間

対象投資法人が、最初に再エネ発電設備又は匿名組合出資持分を取得

した日から取得した再エネ発電設備を最初に貸付けの用に供した日以

後20年を経過した日までの間に終了する各事業年度（特例措置を適用

せずに保有資産要件の判定式割合が50%超となる事業年度を除きま

す。）

特例措置の内

容

保有資産要件における割合の計算上、再エネ発電設備及び再エネ発電

設備を運用する匿名組合出資持分の帳簿価額を分子に含める
(注)　 「匿名組合契約等」とは、匿名組合契約（当事者の一方が相手方の事業のために出資をし、相手方がその事業から生ず

る利益を分配することを約する契約を含みます。）をいいます。

 

b.　　会計処理と税務処理との不一致によるリスク

会計処理と税務処理との不一致（税会不一致）が生じた場合、会計上発生した費用・損

失について、税務上その全部又は一部を損金に算入することができない等の理由により、

法人税等の税負担が発生し、配当の原資となる会計上の利益は減少します。支払配当要件

における配当可能利益の額（又は配当可能額）は会計上の税引前利益に基づき算定される

ことから、多額の法人税額が発生した場合には、配当可能利益の額の90%超の配当（又は配

当可能額の90%超の金銭分配）ができず、支払配当要件を満たすことが困難となる可能性が

あります。なお、2015年度税制改正により、交際費、寄附金、法人税等を除く税会不一致

に対しては、一時差異等調整引当額の増加額に相当する分配（以下「一時差異等調整引当

額の分配」といいます。）により法人税額の発生を抑えることができるようになりました

が、本投資法人の過去の事業年度に対する更正処分等により多額の追徴税額（過年度法人

税等）が発生した場合には、法人税等は一時差異等調整引当額の対象にならないため、支

払配当要件を満たすことができないリスクは残ります。

c.　　資金不足により計上された利益の配当等の金額が制限されるリスク

借入先要件に基づく借入先等の制限や資産の処分の遅延等により機動的な資金調達がで

きない場合には、配当の原資となる資金の不足により支払配当要件を満たせない可能性が

あります。

d.　　借入先要件に関するリスク

本投資法人が何らかの理由により機関投資家以外からの借入れを行わざるを得ない場

合、本投資法人に対する貸付債権が機関投資家以外の者に譲渡された場合、又は本投資法

人の既存借入金に関する貸付債権が機関投資家以外に譲渡された場合においては、借入先

要件を満たせなくなる可能性があります。

e.　　投資主の異動について本投資法人のコントロールが及ばないリスク

本投資口が市場で流通することにより、本投資法人のコントロールの及ばないところ

で、所有先要件あるいは非同族会社要件が満たされなくなる可能性があります。
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（ロ）　税務調査等による更正処分のため、導管性要件が事後的に満たされなくなるリスク

本投資法人に対して税務調査が行われ、導管性要件に関する取扱いに関して、税務当局

との見解の相違により更正処分を受け、過年度における導管性要件が事後的に満たされな

くなる可能性があります。このような場合には、本投資法人が過年度において行った利益

の配当等の損金算入が否認される結果、本投資法人の税負担が増大し、投資主への分配額

等に悪影響を及ぼす可能性があります。
 

（ハ）　一般的な税制の変更に関するリスク

インフラ資産その他本投資法人の資産に関する税制若しくは本投資法人に関する税制又

はかかる税制に関する解釈・運用・取扱いが変更された場合、公租公課の負担が増大し、

その結果本投資法人の収益に悪影響を及ぼす可能性があります。また、投資口に係る利益

の配当、資本の払戻し、譲渡等に関する税制又はかかる税制に関する解釈・運用・取扱い

が変更された場合、本投資口の保有又は売却による投資主の手取金の額が減少し、又は税

務申告等の税務上の手続面での負担が投資主に生じる可能性があります。
 

⑩　その他

（イ）　本投資法人の資産規模が小規模であることに関するリスク

本投資法人の資産規模（総資産額）は比較的小さいため、各種費用が資産規模との関係

で相対的に高くなり、結果として本投資法人の収益等が悪影響を受ける可能性がありま

す。
 

（ロ）　専門家の意見への依拠に関するリスク

再エネ発電設備等の鑑定評価額及びバリュエーションレポートの調査価格は、個々の不

動産鑑定士及び公認会計士等の分析に基づく、分析の時点における評価に関する意見を示

したものにとどまり、客観的に適正な再エネ発電設備等の価格と一致するとは限りませ

ん。同じ再エネ発電設備等について鑑定又は調査等を行った場合でも、鑑定又は調査等を

担当する不動産鑑定士又は公認会計士等、評価方法又は調査の方法若しくは時期によって

鑑定評価額又は調査価格の内容が異なる可能性があります。また、不動産鑑定評価書及び

バリュエーションレポートの基礎となっている再エネ発電設備等の発電量、売電収入、修

繕その他の費用及び当該再エネ発電設備等の賃貸から得られる賃料その他の収入等（以

下、本(ロ)において「賃料収入等」といいます。）は、現在及び将来の本投資法人の収入

等を保証又は約束するものではなく、将来における実際の賃料収入等の水準が、不動産鑑

定評価書及びバリュエーションレポートの基礎となっている賃料収入等の水準と一致しな

い可能性があります。更に、かかる鑑定評価額及び調査価格は、現在及び将来において当

該鑑定評価額や調査価格による売買の可能性を保証又は約束するものではありません。

テクニカルレポート又は発電量評価レポートは、再エネ発電設備等の状況に関して専門

家が調査した結果を記載したものにすぎず、再エネ発電設備等の機能、再エネ発電設備等

に欠陥、瑕疵、契約不適合が存在しないこと及び将来再エネ発電設備等に要する修繕費の

水準を保証又は約束するものではありません。テクニカルレポート又は発電量評価レポー

トに記載の太陽光発電設備の太陽電池モジュール容量、PCS容量、太陽電池モジュールの最

大出力等の再エネ発電設備等の機能又は仕様等に関する情報は、当該再エネ発電設備等の

製造者等から提供された再エネ発電設備等を構成する機械設備の理論上の機能又は仕様

（いわゆるカタログスペック）に基づくものであり、調査の対象となった再エネ発電設備

等が当該機能又は仕様を備えていることを保証又は約束するものではありません。また、

テクニカルレポート又は発電量評価レポートに記載されている想定年間発電電力量及び想

定設備利用率は、一定の仮定又は前提の下テクニカルレポート又は発電量評価レポートの

作成者により算出された再エネ発電設備等の発電量及び設備利用率の想定値ですが、実際

の発電量及び設備利用率は日射量、気温、風速、パネルの経年劣化率等により影響を受け

るため、本書において記載されている過去の一定時点における実際の発電量及び設備利用

率水準や現在の発電量及び設備利用率水準と必ずしも一致するものではなく、また、将来

における実際の発電量及び設備利用率水準と一致しない可能性があります。

インフラ投資資産の収益性に係る意見書及びインフラ投資資産の収益継続性に係る意見

書は、その記載がある場合にも、再エネ発電設備等の収益性及び収益継続性等に関し、当

該意見書を作成する業者の業務経験を踏まえた第三者としての意見を示したものにすぎ

ず、将来における当該再エネ発電設備等から生じる収益又は利益を保証又は約束するもの

ではありません。当該意見書に記載された収益の計上見込額及び利益の計上見込額並びに

その前提となった発電量その他の数値は、本書において記載されている過去の一定時点に
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おける実際の収益及び利益並びに発電量その他の数値と必ずしも一致するものではなく、

また、将来における実際の収益及び利益並びに発電量その他の数値と一致しない可能性が

あります。

再エネ発電設備に関して算出されるPML値は、個々の専門家の分析に基づく予想値であ

り、損害の予想復旧費用の再調達価格に対する比率で示されますが、将来、地震が発生し

た場合の損害の復旧費用の金額及び当該金額の再調達価格に対する比率を保証又は約束す

るものではありません。再エネ発電設備が所在する地域又はその周辺地域で地震が発生し

た場合に、当該PML値を超える水準の多額の復旧費用が必要となる可能性があります。
 

（ハ）　取得予定資産を組み入れることができないリスク

本投資法人は、本書の日付現在、前記「2 投資対象　(1)取得予定資産の概要」に記載の

取得予定資産の取得を予定しています。

しかし、借入れが予定どおり行えない場合その他売買契約において定められた条件が成

就しない場合等においては、取得予定資産を取得することができない可能性があります。

本投資法人が取得予定資産の全部又は一部を組み入れることができないこととなった場

合、本投資法人は代替資産の取得のための努力を行う予定ですが、短期間に投資適格の資

産を取得できる保証はなく、短期間に資産を取得することができず、かつ、かかる資金を

有効に運用することができない場合には、収益等が本投資法人の予想を大きく下回る可能

性があるほか、予定された時期に収益等が得られない又は収益等が全く得られない可能性

があり、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受ける可能性があります。
 

（ニ）　固定資産の減損に係る会計基準の適用に伴うリスク

固定資産の減損に係る会計基準（「固定資産の減損に係る会計基準の設定に関する意見

書」（企業会計審議会　平成14年8月9日））及び「固定資産の減損に係る会計基準の適用

指針」（企業会計基準適用指針第6号　平成15年10月31日）が、2005年4月1日以後開始する

事業年度より強制適用されたことに伴い、本投資法人においても減損会計が適用されてい

ます。減損会計とは、主として土地・建物等の事業用不動産について、収益性の低下によ

り投資額を回収する見込みが立たなくなった場合に、一定の条件のもとで回収可能性を反

映させるように帳簿価額を減額する会計処理のことをいいます。減損会計の適用に伴い、

地価の動向及び運用資産の収益状況等によっては、会計上減損損失が発生し、本投資法人

の損益に悪影響を及ぼす可能性があります。
 

（ホ）　取得予定資産に係る過去の業績が将来の本投資法人の発電状況と一致しないリスク

本書に記載されている取得予定資産に関する本投資法人による取得前における実績は、

取得予定資産の現所有者等から取得した数値及び情報（会計監査等の手続は経ていませ

ん。）を原則としてそのまま記載したものであり、あくまでも参考情報に過ぎず、当該数

値又は情報は不完全又は不正確であるおそれがあります。

本投資法人による取得前における実績については、日本において一般的に公正妥当と認

められる企業会計の基準により規定された指標ではありません。また、当該実績は、本投

資法人が採用する会計処理等と同一の方法で算出されたものとは限らず、取得予定資産に

ついて、前提となる状況が本投資法人による取得後と同一とも限りません。したがって、

これらの情報は、当該資産における今後の実績と必ずしも一致せず、それらを担保、保証

又は予測するものでもなく、場合によっては大幅に乖離する可能性もあります。
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（２）投資リスクに対する管理体制

本投資法人及び本資産運用会社は、以上のようなリスクが投資リスクであることを認識してお

り、その上でこのようなリスクに最大限対応できるようリスク管理体制を整備しています。

しかしながら、当該リスク管理体制については、十分に効果があることが保証されているもので

はなく、リスク管理体制が適切に機能しない場合、投資主又は投資法人債権者に損害が及ぶおそれ

があります。
 

①　本投資法人の体制

（イ）　役員会

本投資法人は、業務執行の意思決定及び執行役員に対する監督機関として役員会が十分

に機能し、執行役員が本投資法人のために忠実にその職務を遂行するよう努めています。

本投資法人の定時役員会は、少なくとも3か月に一度開催され、定時役員会において、執行

役員は、本資産運用会社、一般事務受託者及び資産保管会社の業務執行状況等を報告する

ものとされています。
 

（ロ）　本資産運用会社への牽制

本投資法人と本資産運用会社との間で締結された資産運用委託契約には、本資産運用会

社が規約の基準に従って運用ガイドラインを策定すること及び投信法、規約、運用ガイド

ラインその他の本資産運用会社の社内諸規則に従って委託業務を遂行することが定められ

ています。また、本資産運用会社が策定する資産管理計画書、年度運用計画等につき本投

資法人の承認を要求し、かつ、本投資法人に対する報告義務を本資産運用会社に負わせる

ことにより、本投資法人の投資リスクを管理しています。
 

（ハ）　内部者取引等管理規程

本投資法人は、内部者取引等管理規程を制定し、役員によるインサイダー取引等の防止

に努めています。
 

②　本資産運用会社の体制

（イ）　投資運用に関するリスク管理体制の整備状況

本資産運用会社の投資運用に関するリスク管理体制の整備状況については、参照有価証

券報告書「第一部 ファンド情報　第1 ファンドの状況　1 投資法人の概況　(4) 投資法人

の機構　④ 投資運用に関するリスク管理体制の整備状況」をご参照ください。

 

（ロ）　リスク管理方針

本資産運用会社は、下記の表のとおり、前記「(1) リスク要因」に記載のリスクのうち

インフラファンドたる本投資法人の運営を行う上で重要な諸リスクを特定し、管理を行い

ます。

a.　　事業リスク

i.　　賃借人及びオペレーター並びにO&M業者の信用リスク

リスクの特

定

・　再エネ発電設備の賃借人（本「(ロ) リスク管理方針」において、以下、単に

「賃借人」といいます。）の財務状況が悪化した場合、資金の不足が生じた

場合又は賃借人に関して倒産手続等が開始した場合、賃貸借契約に基づく賃

料支払が滞るリスクがあります。

・　オペレーター若しくはO&M業者において、財務状況が悪化した場合、資金の不

足が生じた場合又はオペレーター若しくはO&M業者に関して倒産手続等が開始

した場合、これらの事由を原因として業務遂行能力が著しく低下し、又は業

務の継続が不可能となる可能性があり、これらにより、適切な再エネ発電設

備等の管理及び運営が不可能となるリスクがあります。
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リスクの把

握・認識方

法

・　賃貸借契約、オペレーター管理業務委託契約、O&M業務委託契約又はその他再

エネ発電設備等に関連する契約（本「(ロ) リスク管理方針」において、以

下、単に「関連契約」といいます。）において、必要な情報の提供を義務付

ける条項を設ける等により、賃借人、オペレーター及びO&M業者の財務に関す

る情報を入手し、分析することで、当該リスクを把握及び認識します。

・　オペレーターについては、オペレーターの選定基準（本「(ロ) リスク管理方

針」において、以下、単に「選定基準」といいます。）に定めるオペレー

ターの財務状況に係る基準への適合性についても継続的にモニタリングしま

す。

リスク

リミット

・　賃借人については、当該賃借人が締結している賃貸借契約上の賃料債務その

他の重要な債務について債務不履行が生じること又はその具体的可能性が生

じ、所定の期限内にこれを解消できる見込みがたたない状態となることを

もってリスクリミットとします。

・　オペレーターについては、選定基準に定めるオペレーターの財務状況に係る

基準に抵触し、所定の期限内にこれを解消できる見込みがたたない事態と

なったことをもってリスクリミットとします。

・　O&M業者については、当該O&M業者が締結しているO&M業務委託契約上のO&M業

務の提供その他の債務について重大な債務不履行が生じること又はその具体

的可能性が生じ、所定の期限内にこれを解消できる見込みがたたない状態と

なることをもってリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　賃借人については、リスクリミットが生じた場合に賃貸借契約を解除し、又

は賃貸借契約を更新若しくは再契約せず、新たな賃借人への賃貸借を行うこ

とが可能となるよう、賃貸借契約上の条項を整備します。また、リスクリ

ミットが生じるリスクを低減すべく、必要に応じて、賃貸借契約上、留保金

の設定その他の賃料債務等の履行を担保するための措置を設けます。また、

再エネ発電設備等の取得にあたり、賃借人の債務不履行リスク及び倒産リス

クを低減するために、原則として、当該再エネ発電設備における発電事業及

び売電事業のみを行うSPCを賃借人とします。

・　オペレーターについては、選定基準において財務状況に関する基準を設け、

これを満たす信用力のあるオペレーターを再エネ発電設備等のオペレーター

とするとともに、当該オペレーターが継続的に選定基準を満たす状態を確保

するようモニタリングします。

・　O&M業者については、リスクリミット又はこれに準じた事態が生じた場合に

O&M業務委託契約を解除し、新たなO&M業者へのO&M業務の委託を行うことが可

能となるよう、O&M業者に関する情報を継続的に入手します。

・　賃借人、オペレーター又はO&M業者の信用リスクが顕在化した場合に賃借人の

変更、オペレーターの変更又はO&M業者の変更を円滑かつ迅速に行うことを可

能とするため、関連契約に本投資法人の主導によりオペレーター又はO&M業者

の交代を行うための条項を設けることを検討するほか、関連契約の契約上の

地位の譲渡予約契約やバックアップ賃借人、バックアップオペレーター又は

バックアップO&M業者を確保するための契約等を事前に締結するなど、賃借

人、オペレーター又はO&M業者の信用リスクの程度に照らして必要と認める範

囲で事前の対策を講じることも検討します。
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リスク発現

時のリスク

削減方法

・　モニタリングの結果、賃借人の信用リスクが発現した場合又はその具体的可

能性が生じた場合には、賃借人に対して担保の提供その他の信用リスクを低

減させる対策を求め、又は、賃貸借契約の解除若しくは再契約の不実施及び

新たな賃借人との新たな賃貸借契約の締結等を行い、賃借人を早期に変更す

ることを検討します。

・　モニタリングの結果、オペレーターの信用リスクが発現した場合には、オペ

レーター管理業務委託契約に基づき、自ら又は賃借人を通じて、オペレー

ターを早期に選定基準を満たす新たなオペレーターに変更することを検討し

ます。

・　モニタリングの結果、O&M業者の信用リスクが発現した場合又はその具体的可

能性が生じた場合には、O&M業務委託契約の解除及び新たなO&M業者との新た

なO&M業務委託契約の締結等を行い、O&M業者を早期に変更することを検討し

ます。

その他 ・　該当事項はありません。
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ii.　 オペレーター及びO&M業者の業務遂行能力に関するリスク

リスクの特

定

・　運用資産の管理及び運営は、オペレーター及びO&M業者の能力、経験及び知見

によるところが大きいところ、必要な人員の不足や、体制の不備の発生等に

より業務遂行能力が著しく低下し、オペレーター及びO&M業者が再エネ発電設

備等の管理及び運営業務を適切に実施できないこととなるリスクがありま

す。

リスクの把

握・認識方

法

・　関連契約において、必要な情報の提供を義務付ける条項を設ける等により、

オペレーター及びO&M業者の人的・組織的な体制整備の状況その他の業務遂行

能力に関する情報を入手し、分析することで、当該リスクを把握及び認識し

ます。

・　オペレーターについては、選定基準に定めるオペレーターの業務遂行能力に

係る基準への適合性について継続的にモニタリングします。

リスク

リミット

・　オペレーターについては、選定基準に定めるオペレーターの業務遂行能力に

係る基準に抵触し、所定の期限内にこれを解消できる見込みがたたない事態

となったことをもってリスクリミットとします。

・　O&M業者については、提供業務の品質等が低下し、所定の期限内にこれを解消

できる見込みがたたない事態となったことをもってリスクリミットとしま

す。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　賃借人とのオペレーター管理業務委託契約に、賃借人をして本投資法人が認

める者をオペレーターとするために必要な条項を設けます。

・　選定基準を満たす業務遂行能力のあるオペレーターを再エネ発電設備等のオ

ペレーターとするとともに、当該オペレーターが継続的に選定基準を満たす

状態を確保するようモニタリングします。

・　O&M業者については、リスクリミット又はこれに準じた事態が生じた場合に

O&M業務委託契約を解除し、新たなO&M業者へのO&M業務の委託を行うことが可

能となるよう、O&M業者に関する情報を継続的に入手します。

・　オペレーター又はO&M業者の業務遂行能力に関するリスクが顕在化した場合に

オペレーター又はO&M業者の変更を円滑かつ迅速に行うことを可能とするた

め、関連契約に本投資法人の主導によりオペレーター又はO&M業者の交代を行

うための条項を設けることを検討するほか、関連契約の契約上の地位の譲渡

予約契約やバックアップオペレーター又はバックアップO&M業者を確保するた

めの契約等を事前に締結する等、オペレーター又はO&M業者の業務遂行能力に

関するリスクの程度に照らして必要と認める範囲で事前の対策を講じること

も検討します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　モニタリングの結果、オペレーターの業務遂行能力に関するリスクが発現し

た場合には、オペレーター管理業務委託契約に基づき、自ら又は賃借人を通

じて、オペレーターを早期に選定基準を満たす新たなオペレーターに変更す

ることを検討します。

・　モニタリングの結果、O&M業者の業務遂行能力に関するリスクが発現した場合

には、O&M業務委託契約の解除及び新たなO&M業者との新たなO&M業務委託契約

の締結等を行い、O&M業者を早期に変更することを検討します。

その他 ・　該当事項はありません。
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iii.　再エネ特措法に基づく認定が取り消されるリスク

リスクの特

定

・　固定価格買取制度の適用を受けるためには、再生可能エネルギー発電事業計

画に係る経済産業大臣の認定を受ける必要があります。また、認定事業者が

認定を受けた再生可能エネルギー発電事業計画に従って再エネ発電事業(注)

を行っていないとき等、再エネ特措法に基づき認定が取り消されるリスクが

あります。

リスクの把

握・認識方

法

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、取得する再エネ発電設備等につ

いて、認定の取消事由の有無を調査し、認定が取り消されるリスクの有無及

び程度を検証します。

・　認定の取消事由の発生の有無及び内容、取り消される可能性の程度並びに取

消事由解消の見込みの有無及び程度を、賃借人又はO&M業者等を通じてモニタ

リングします。

リスク

リミット

・　認定の取消事由が生じ、所定の期限内にこれを解消できる見込みがたたない

状態となる等、認定が取り消される具体的なおそれが生じることをもってリ

スクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　再エネ発電設備等の点検及び保守を適切に行うことができるO&M業者を選任

し、再エネ発電設備等について適切なメンテナンス体制を構築及び維持する

とともに、関連契約上、当該O&M業者に対して適切な点検及び保守等を義務付

けることで、認定の取消事由が生じる可能性を低減します。

・　関連契約上、賃借人等の再エネ発電設備等に関与するものを対象に、報告義

務や対応義務等の認定の取消事由が生じることを回避するための条項を設け

ることで、認定の取消事由が生じる可能性を低減します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　認定の取消事由が生じた場合又はその具体的可能性が生じた場合には、賃借

人若しくはO&M業者等を通じて必要な対策を実施させ、又は必要と判断する対

策を自ら実施することで、早期に認定の取消事由を解消することを目指しま

す。

その他 ・　該当事項はありません。
(注)　　「再エネ発電事業」とは、再エネ発電設備を利用して行う発電事業をいいます。
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iv.　 事故・災害による運用資産の毀損、滅失又は劣化のリスク

リスクの特

定

・　運用資産において、設置された電気工作物等危険物や発電された電気を原因

とする事故、強風等による太陽電池モジュールや風車の破損、洪水によるダ

ム・堰の決壊等、各再エネ発電設備特有の事故等が発生した場合、運用資産

が滅失、劣化又は毀損し、一定期間の不稼働を余儀なくされるリスクがあり

ます。

・　火災、地震、液状化、津波、火山の噴火・降灰、高潮、強風、暴風雨、積

雪、洪水、落雷、竜巻、土砂災害、戦争、暴動、騒乱、テロ等又は第三者に

よる盗難、損壊行為等の不法行為若しくは動植物による被害により運用資産

が滅失、劣化若しくは毀損し、その価値が悪影響を受けるリスクがありま

す。

リスクの把

握・認識方

法

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、テクニカルレポート、土壌調査

に関するレポート及び地震リスク分析報告書等を取得し、耐震性能判断その

他事故・災害における運用資産の毀損等のリスクの有無及び程度を検証しま

す。

リスク

リミット

・　本投資法人の資産運用の継続又は上場維持等に悪影響を及ぼす具体的なおそ

れが生じることをリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　再エネ発電設備等の点検及び保守を適切に行うことができるO&M業者を選任

し、事故・災害による運用資産の毀損、滅失又は劣化が生じた際に被害を最

小化するための適切なメンテナンス体制を構築及び維持するとともに、関連

契約上、当該O&M業者に対して事故・災害が発生した場合の対応を義務付ける

ことで、運用資産の毀損、滅失又は劣化による被害が生じる可能性を低減し

ます。

・　関連契約上、賃借人等の再エネ発電設備等に関与するものを対象に、報告義

務や対応義務等の事故・災害による運用資産の毀損、滅失又は劣化が生じる

ことを回避するための条項を設けることで、運用資産の毀損、滅失又は劣化

による被害が生じる可能性を低減します。

・　事故・災害による運用資産の毀損、滅失又は劣化による損害を填補するた

め、運用ガイドラインに定める付保方針に従い、損害保険、利益保険等を付

保します。また、これらの損害を填補するために有用であるときは、EPC業者

又は再エネ発電設備等を構成する部品のメーカー等が負う保証責任又は担保

責任等も活用します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　事故・災害による運用資産の毀損、滅失及び劣化が生じた場合又はその具体

的可能性が生じた場合には、保険又は瑕疵担保責任若しくは契約不適合責任

に基づく権利行使が可能な場合にはこれを行うとともに、賃借人若しくはO&M

業者等を通じて修繕その他の必要な対策を実施させ、又は必要と判断する対

策を自ら実施することで、早期に運用資産の毀損、滅失又は劣化に対応する

ことを検討します。

その他 ・　該当事項はありません。
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v.　　賃借人との賃貸借契約の終了に関するリスク

リスクの特

定

・　賃貸借契約が解除、解約その他の理由により終了した場合又は賃貸借契約が

期間満了時に再契約されない場合に、新たな賃借人との間の新規の賃貸借契

約を締結するまでの間の賃料等が得られないリスクがあります。

・　賃借人を変更する場合において、既存の賃借人が、新たな賃借人へ再エネ発

電設備等に係る認定上の発電事業者たる地位並びに買取電気事業者及び接続

電気事業者との間の契約上の地位等を移転させることに協力せず、又は買取

電気事業者及び接続電気事業者の承諾が得られないことにより、新しい認定

の取得等が必要となり、当初よりも低い買取価格が適用されることとなるリ

スクがあります。

リスクの把

握・認識方

法

・　前記「i. 賃借人及びオペレーター並びにO&M業者の信用リスク」と同様の方

法により把握・認識を行います。

リスク

リミット

・　賃借人を変更する場合において、新しい認定の取得等が必要となり、当初よ

りも低い買取価格が適用されることをもってリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　リスクリミット又はこれに準じた事態が生じた場合に、新たな賃借人への賃

貸借を行うことが可能となるよう、賃貸借契約上の条項を整備します。

・　必要に応じて関連契約の契約上の地位の譲渡予約契約等を事前に締結する

等、発電事業者たる賃借人との賃貸借契約の終了リスクの程度に照らして必

要と認める範囲で事前の対策を講じることを検討します。

・　賃貸借契約上、賃貸借契約が終了した場合に賃借人が事業を継続し、新たな

賃借人への承継が完了するまでの間賃料相当額を支払う旨の条項を設けるこ

とを原則とします。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　賃借人との賃貸借契約が終了した場合又はその具体的可能性が生じた場合に

は、速やかに新たな賃借人との新たな賃貸借契約の締結等を行い、賃借人を

早期に変更するとともに、関連契約の契約上の地位を新たな賃借人に承継さ

せるために必要となる対応を実施します。

・　賃借人を変更する場合において、新しい認定の取得等が必要となった場合に

は、可及的速やかに新しい認定の取得等を行い、賃借人の変更による本投資

法人の収益への悪影響を最小化することを目指します。

その他 ・　該当事項はありません。
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vi.　 EPC業者又はメーカーの破綻等に関するリスク

リスクの特

定

・　本投資法人がEPC業者又はメーカーに対して、再エネ発電設備に関する瑕疵担

保責任若しくは契約不適合責任又は性能保証等に基づく補修や交換等を求め

る権利を有する場合があります。実際に再エネ発電設備に関して欠陥、瑕疵

等又は劣化等が生じた場合に、EPC業者又はメーカーの破綻、解散、無資力等

により必要な補修や交換等を受けられず、運用資産が劣化又は毀損し、本投

資法人に損失又は補修若しくは交換等の費用が生じるリスクがあります。

リスクの把

握・認識方

法

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、取得する再エネ発電設備等のEPC

業者又はメーカーに関する情報及びそれらの瑕疵担保責任若しくは契約不適

合責任又は性能保証等の内容を調査し、瑕疵担保責任若しくは契約不適合責

任又は性能保証等の有効期間内に必要な補修や交換等を受けられなくなるリ

スクの有無を調査し、検証します。

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、取得する再エネ発電設備等につ

いて、毀損、滅失又は劣化の有無を調査し、毀損、滅失又は劣化による被害

が生じるリスクの有無及び程度を検証します。

リスク

リミット

・　本投資法人による運営資産の維持管理又は運営に重大な支障を及ぼす具体的

なおそれが生じることをもってリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　前記「iv.　事故・災害による運用資産の毀損、滅失又は劣化のリスク」と同

様の方法により投資対象資産の毀損、滅失又は劣化による被害が生じる可能

性を低減します。

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、取得する再エネ発電設備等につ

いて、毀損、滅失又は劣化による被害が生じる可能性が認められる場合に

は、必要に応じて被害が生じた場合の取得の拒否や売主への損害賠償等の請

求が可能となるよう、売買契約上、必要な条項を設けます。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　EPC業者又はメーカーの破綻等に関するリスクが発現した場合又はその具体的

可能性が生じた場合には、担保の設定その他の権利保全の方法を検討しま

す。

その他 ・　該当事項はありません。
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vii.　境界の未確定のリスク

リスクの特

定

・　事業用地の境界に関して、紛争が生じ、境界確定の過程で敷地の面積が減少

する等により発電所敷地の面積や形状が変動することによって再エネ発電設

備の撤去又は移動等が必要となり、又はこれらの結果として、本投資法人に

紛争や再エネ発電設備の撤去又は移動等に対応するための費用や賠償責任が

生じ、再エネ発電設備等に係る収入が減少し、又は事業用地の処分の際に境

界未確定の事実が障害となるリスクがあります。

リスクの把

握・認識方

法

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、その事業用地の境界確定の状況

並びに当該状況に応じたリスクの有無及び程度について個別に確認を行いま

す。また、取得する再エネ発電設備等について、境界の確定状況、再エネ発

電設備の形状（フェンスと境界とのセットバックの距離を含みます。）、隣

地所有者の状況等を調査し、境界の未確定のリスクの有無及び程度を検証し

ます。

リスク

リミット

・　事業用地の境界未確定に起因して、当該運用資産の運用が不可能になる具体

的なおそれが生じることをもってリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　境界に関するリスクが低いと判断できる発電設備用地に限って投資を行うこ

とで、境界未確定のリスクによる悪影響が生じる可能性を低減します。

境界に関するリスクが低いと判断できる場合としては、例えば、以下のよう

な場合があると本投資法人は考えています。

（i）　 発電設備用地全体について、隣地との境界が確定している場合（原

則）。

（ii）　発電設備用地と隣地との境界の全部又は一部が確定していない場合

であって、以下のいずれかに該当する場合（例外）。

（a）　境界の確定がされていないことについての合理的な理由があり、か

つ、隣地の所有者等との間で、境界に関する紛争又は認識の不一致が

確認されない等により、将来の境界の変更の可能性がない又は低いと

合理的に判断できる場合。

（b）　事業用地について測量が実施されており、かつ、隣地所有者との間

で境界に関する紛争が生じていない場合。

（c）　事業用地の隣接地との境界と事業用地内の再エネ発電設備との間に

十分な距離が確保されており、境界が事業用地の外縁から相当程度後

退した場合であっても、再エネ発電設備の撤去又は移動等が必要とな

らないことが見込まれる場合。

（d）　再エネ発電設備等に係る売買契約その他の契約において、隣地との

境界が確定していない箇所について、将来の境界変更があった場合に

再エネ発電設備等に生じる損失及び費用を売主その他の第三者に負担

させることが合意されており、当該損失及び費用を本投資法人が負担

する可能性がない又は低いと合理的に判断できる場合。

（e）　事業用地の隣地の所有者が事業用地の所有者と同一の場合で、境界

に関する紛争又は認識の不一致が確認されない場合。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　事業用地の隣接地所有者等から境界に関する苦情やクレームがなされる等、

境界に関する紛争が生じる懸念が生じた場合には、賃借人若しくはO&M業者等

を通じて早期に対応し、又は必要と判断する対策を自ら実施することで、紛

争及びこれに伴う本投資法人に発生する費用や損失等の発生可能性や程度を

最小化することを目指します。

その他 ・　該当事項はありません。

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）

120/141



b.　　市況、景気、需要変動リスク

i.　　インフレにより再生可能エネルギー電気の買取価格の価値が実質的に低下することに

よるリスク

リスクの特

定

・　固定価格買取制度のもとでは、再生可能エネルギー電気の買取価格は、調達

期間にわたり固定されているため、インフレにより他の物価が上昇した場

合、かかる買取価格の価値が実質的に低下し、再エネ発電設備の価値が実質

的に低下するリスクがあります。

リスクの把

握・認識方

法

・　インフレに関する経済動向に注視することにより当該リスクを把握・認識し

ます。

リスク

リミット

・　インフレによって再生可能エネルギー電気の買取価格の価値が実質的に著し

く低下したことをもってリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　リスクリミット又はこれに準じた事態が生じた場合の対策として、新しい認

定の取得や再生可能エネルギー電気の販売先の変更、低額の買取価格が適用

される既存の運用資産の売却等の対策が早期に実施できるよう、対策を事前

に検討します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　インフレが生じ、再生可能エネルギー電気の買取価格が相当程度上昇してい

るときは、新しい認定の取得や再生可能エネルギー電気の販売先の変更等に

より、より高額での再生可能エネルギー電気の売却方法等について検討し、

インフレの影響の低減を目指します。また、低額の買取価格が適用される既

存の運用資産の売却によるリスクの低減についても検討します。

その他 ・　該当事項はありません。

 

ii.　 借入金及び投資法人債の金利に関するリスク

リスクの特

定

・　借入時及び投資法人債発行時の市場動向等によって金利水準が上昇した場合

や、変動金利の場合でその後の市場動向等により金利が上昇した場合に、利

払額が増加し、固定価格買取制度のもとでは、再生可能エネルギー電気の買

取価格が調達期間にわたり固定され、本投資法人の基本的な収益が上昇する

可能性が低い結果、当該利払額増加により本投資法人の収益に悪影響が生じ

るリスクがあります。

リスクの把

握・認識方

法

・　金利水準の変動を中心とした経済動向に注視することにより当該リスクを把

握・認識します。

リスク

リミット

・　変動金利の支払額が増加し、投資主に対する利益分配が２営業期間連続して

不可能となることをもってリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　運用ガイドラインに定めるデット戦略に従い、金利変動リスクの軽減を図る

ため、本投資法人の資産規模及び資本効率性等を勘案しつつ、中長期的に

は、長期・短期の借入期間、固定・変動の金利形態等のバランスを図りま

す。なお、金利環境の変化に応じて、金利スワップ契約又は金利キャップ契

約等を締結することにより変動金利の実質的固定化を図る場合があります。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　原則として、金利スワップ契約又は金利キャップ契約等を締結することによ

り変動金利の実質的固定化を図ります。

その他 ・　該当事項はありません。
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iii.　新投資口の発行、借入れ及び投資法人債の発行による資金調達に関するリスク

リスクの特

定

・　新投資口の発行、借入れ及び投資法人債の発行の可能性及び条件は、本投資

法人の経済的信用力その他の要因による影響を受けるため、今後本投資法人

の希望する時期及び条件で新投資口の発行、借入れ及び投資法人債の発行を

行うことができず、その結果、予定した資産を取得できなくなる等の悪影響

が生じるリスクがあります。

リスクの把

握・認識方

法

・　本投資法人の投資口の市場価格、本投資法人の経済的信用力、金利情勢、イ

ンフラファンド市場その他の資本市場の一般的市況その他の要因として合理

的と判断される市場の各種指標（東証REIT指数、LIBOR又はTIBORを含みます

が、これに限られません。）を継続的に調査し、本投資法人による資金の調

達が困難であると予想される時期における資金需要をあらかじめ予想してリ

スクを把握・認識します。

リスク

リミット

・　有利子負債比率は、原則として60%を上限とします（ただし、新たな投資資産

の取得に伴い、一時的に60%を超えることがあります。）。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　運用ガイドラインに定めるデット戦略に従い、有利子負債合計額の規模等を

勘案しつつ、中長期的には、返済期限や調達先の分散を図るほか、機動的な

資金調達を目的として事前の借入枠設定又は随時借入れ予約契約の締結等を

必要に応じて検討します。

・　物件取得や借入れに際しては、エクイティによる資金調達が困難な場合で

も、必要な資金調達に支障が生じないよう配慮します。

・　これらの財務戦略に沿った資金調達を可能とする資産のポートフォリオを構

築することを目指します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　分析した市場動向等に照らし、本投資法人の資金需要を、新投資口の発行、

借入れ及び投資法人債の発行による資金調達以外の方法での資金調達によっ

ては満たすことができないと予想された場合には、早期に迫加の借入枠設定

又は随時借入れ予約契約の締結等を行うように努めます。

その他 ・　該当事項はありません。

 

iv.　 技術革新等により、本投資法人の保有する再エネ発電設備の需要が低減するリスク

リスクの特

定

・　技術革新等により、発電の変換効率が向上する等して従前よりも発電コスト

が低下する等した結果、本投資法人の保有する再エネ発電設備の価値が相対

的に下落等するリスクがあります。

リスクの把

握・認識方

法

・　国立研究開発法人新エネルギー・産業技術総合開発機構が発表する公開情報

等により情報を収集し、発電設備の技術革新等について把握・認識します。

リスク

リミット

・　本投資法人が保有する再エネ発電設備の資産価値が無価値となることをもっ

てリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　本リスクについては、最終的には流動性リスクに収斂されるため、別個の管

理対象とはせず、後記「d.　流動性リスク」において管理を行います。

リスク発現

時のリスク

削減方法

その他
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c.　　特定需要者（電気事業者及び発電事業者）の需要リスク・信用リスク（利用者限定リス

ク）

i.　　電気事業者の需要リスク・信用リスク

リスクの特

定

・　現行の電気事業者による特定契約が何らかの理由により終了した場合に、当

該再エネ発電設備が特定の需要しか対応することができず、他の電気事業者

との間で新たな特定契約を締結できないリスクがあります。

リスクの把

握・認識方

法

・　固定価格買取制度のもとでは、電気事業者は、調達価格により再エネ電気を

調達する特定契約の締結が義務付けられており、現行の電気事業者による特

定契約が何らかの理由により終了したとしても、他の電気事業者との間で特

定契約の締結を求めることができるため、制度上、需要者（利用者）は限定

されていません。したがって、本リスクについては、固定価格買取制度が変

更された場合に生じるリスクであると判断されることから、別個の管理対象

とはせず、後記「e.　制度変更リスク」において管理を行います。

リスク

リミット

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

リスク発現

時のリスク

削減方法

その他

 

ii.　 発電事業者の需要リスク・信用リスク

リスクの特

定

・　本投資法人は再エネ発電設備を賃貸して運用するところ、再エネ発電設備を

賃借して運用する発電事業者を確保できず、発電ができないリスクがありま

す。

リスクの把

握・認識方

法

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、取得する再エネ発電設備等につ

いて、調達期間中及び調達期間経過後の賃貸借実施の可能性について調査

し、検証します。

リスク

リミット

・　調達期間中賃貸借契約を継続して締結できる見込みがたたない状態となるこ

とをもってリスクリミットとします。なお、賃借人の変更のために一時的に

賃貸借契約が締結できないことは、かかるリスクリミットに抵触しないもの

とします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　調達期間及び賃借人の信用力等を勘案の上、賃貸借契約の契約期間を長期に

し、かつ、賃借人の選択による同契約の解約を制限するか、又は契約期間が

短期であっても、本投資法人の選択により強制的に再契約を可能とする等に

より長期に賃貸借契約が存続する蓋然性を高めます。

・　必要に応じてバックアップ賃借人等との協議を行う等、事前の対策を検討し

ます。また、再エネ発電設備等の取得にあたり、賃借人の債務不履行リスク

及び倒産リスクを低減するために、原則として、当該再エネ発電設備におけ

る発電事業及び売電事業のみを行うSPCを賃借人とします。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　賃貸借契約の解除若しくは再契約の不実施及び新たな賃借人との新たな賃貸

借契約の締結等が必要となった際には、スポンサー・サポート契約に基づく

サポートを活用する等により、早期に新たな賃借人を確保することに努めま

す。

その他 ・　該当事項はありません。
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d.　　流動性リスク

i.　　再エネ発電設備を処分できないリスク

リスクの特

定

・　再エネ発電設備の取引市場は未成熟であり、再エネ発電設備の流動性は低い

状況にあるため、必ずしも処分を希望した再エネ発電設備を処分することが

できるとは限らず、また、処分が可能であったとしても、投資採算の観点か

ら希望した価格、時期その他の条件で処分できないリスクがあります。

リスクの把

握・認識方

法

・　再エネ発電設備を取り巻く経済的状況や取引市場の成熟状況等に注視するこ

とにより当該リスクを把握・認識します。

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、取得する再エネ発電設備等につ

いて、将来の処分を困難とする事象の有無及び程度を調査し、再エネ発電設

備を処分できないリスクの有無及び程度を検証します。

リスク

リミット

・　再エネ発電設備を処分する必要が認められるにもかかわらず、当該処分を適

時に適正価格で実行することができない可能性が存在し、これを処分時に解

消できる見込みがたたない等、再エネ発電設備を適切に処分できない具体的

かつ重大なおそれが生じることをもってリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　再エネ発電設備の処分の必要性の程度に照らし必要と認める範囲で、事前に

再エネ発電設備の処分の可能性について検討を行います。

・　発電設備に関する取引市場又は具体的取引事例に関する情報を継続的に収集

し、適切な売却時期及び適切な売却条件での売却が可能となるよう努めま

す。

・　運用資産の権利関係等について、運用資産の将来の処分を制限する可能性の

ある事象が存在する場合には、当該運用資産の処分の可能性も考慮の上、事

前の対策を講じることについても検討します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　再エネ発電設備を処分できないリスクが発現した場合又はその具体的可能性

が生じた場合には、再エネ発電設備の処分以外の資金調達の方法や運用方法

を検討し、当該リスクによる本投資法人への悪影響を回避する手段を実施す

るよう努めます。

その他 ・　運用ガイドラインに定める売却方針として、原則として短期的な資産の売却

は行いません。
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ii.　 資金繰りに悪影響を及ぼすリスク

リスクの特

定

・　再エネ発電設備の流動性は低い状況にあるため、本投資法人の希望する時期

に再エネ発電設備の処分が行えず、本投資法人の資金繰りがつかなくなるリ

スクがあります。

リスクの把

握・認識方

法

・　再エネ発電設備の流動性については、前記「i.　再エネ発電設備を処分でき

ないリスク」と同様の方法により把握・認識を行います。

・　本投資法人の有利子負債を中心に、本投資法人が負担する債務の弁済期、借

入れの借換えの可能性や借換え時の条件等、新投資口の発行や投資法人債の

発行による資金調達の可能性や資金調達時の条件等を把握し、当該リスクを

把握・認識します。

リスク

リミット

・　再エネ発電設備の流動性に関するリスクリミットについては、前記「i.　再

エネ発電設備を処分できないリスク」と同様とします。

・　有利子負債比率は、原則として60%を上限とします（ただし、新たな資産の取

得に伴い、一時的に60%を超えることがあります。）。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　再エネ発電設備の流動性に関するリスク低減の方策については、前記「i.　

再エネ発電設備を処分できないリスク」と同様とします。

・　運用ガイドラインに定めるデット戦略に従い、有利子負債合計額の規模等を

勘案しつつ、中長期的には、返済期限や調達先の分散を図ります。また、長

期借入れを行う場合には、元金の返済スケジュールにつき、実質返済年限(注

1)までの間に到来する満期ごとに残債務額について原則として全額の借換え

を行うことを前提とした上で、対象ポートフォリオ加重平均残存固定価格買

取期間(注2)の一定期間前までに完済されるよう努めるものとします。

・　有利子負債比率の水準等、有利子負債の返済計画も考慮して、新投資口の発

行を検討します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　資金繰りへの悪影響を与える事象の発生が見込まれる場合には、早期に新投

資口の発行、追加の借入枠設定又は随時借入れ予約契約の締結等を行うよう

に努めます。

その他 ・　該当事項はありません。
(注1)　 「実質返済年限」とは、借入れの一部を満期に一括して返済することとし、その他の部分を順次約定返済することとする条

件での借入れ（したがって、借入金返済の際、最終返済日にその他返済日より多く元本を返済することとなります。）を

行った場合において、当初の借入額を順次約定弁済により返済するために要する見込み期間の末日をいいます。

(注2)　 「対象ポートフォリオ加重平均残存固定価格買取期間」とは、借入れに伴い取得するポートフォリオに関する一定の指標に

基づき加重平均した当該ポートフォリオに係る残存固定価格買取期間をいいます。

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）

125/141



e.　　制度変更リスク

i.　　固定価格買取制度の変更又は廃止に関するリスク

リスクの特

定

・　固定価格買取制度を取り巻く情勢の変化により、現在の制度が変更又は廃止

され、かかる変更又は廃止の結果、発電事業自体は継続できるとしても、従

前と同様の条件で安定的かつ継続した売電収入を得ることができなくなるリ

スク、又は、新たな規制を遵守するために太陽光発電設備の運営・維持管理

に要する費用等が増加等するリスクがあります。

リスクの把

握・認識方

法

・　法制度の改正動向に注視することにより当該リスクを把握・認識します。

リスク

リミット

・　法制度の変更により採算性その他の経済的条件が変化し、発電事業の継続可

能性が失われる具体的おそれが生じることをもってリスクリミットとしま

す。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　新たな制度をできるだけ早期に把握し、対応方法を検討します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　事業に悪影響を与える制度改正が見込まれる場合には、新しい制度に適合す

る新しい事業モデルを早期に検討します。

その他 ・　該当事項はありません。

 

ii.　 導管性の維持に関するリスク

リスクの特

定

・　インフラファンド市場を取り巻く情勢の変化により、本投資法人について導

管性が認められる要件に関して、現在の制度が変更又は廃止され、かかる変

更又は廃止の結果、導管性要件を満たすことができない営業期間が生じるリ

スクがあります。

リスクの把

握・認識方

法

・　法制度の改正動向に注視することにより当該リスクを把握・認識します。

リスク

リミット

・　法制度の変更により採算性その他の経済的条件が変化し、本投資法人の資産

運用の継続可能性が失われる具体的おそれが生じることをもってリスクリ

ミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　新たな制度をできるだけ早期に把握し、対応方法を検討します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　新しい制度に適合する新しい事業モデルを早期に検討します。

その他 ・　該当事項はありません。
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f.　　共同投資者に係るリスク

リスクの特

定

・　本投資法人が他の投資者と共同して運用資産に投資を行う場合に、他の共同

投資者の意向等に影響を受けることにより、運用資産の収益状況等が変動

し、本投資法人に悪影響が生じるリスクがあります。

リスクの把

握・認識方

法

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、共同投資者との間の合意書等に

より、あらかじめ本投資法人に重大な悪影響が生じるおそれがある共同投資

者の権利がないことを確認する等、共同投資者に係るリスクの有無及び程度

を検証します。

・　取得する権利が共有持分の場合、取得時のデュー・ディリジェンスにおい

て、運用ガイドラインに定めるデュー・ディリジェンス基準に基づき、他の

共有者の属性、共有者間協定書の有無、共有物分割請求権及び共有物分割等

に関する措置について、その適切性を確認します。

リスク

リミット

・　他の共同投資者の意向によって、インフラ投資資産の運営方法等が決定され

ることにより、本投資法人に重大な悪影響が生じ、当該共同投資に係る運用

資産の処分等その他の対策により所定の期限内にこれを解消できる見込みが

たたない事態となる具体的なおそれが生じることをリスクリミットとしま

す。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　運用ガイドラインに定めるポートフォリオ構築方針において、再エネ発電設

備等及び再エネ発電設備等を信託する信託受益権を主たる投資対象と定めま

す。

・　リスクリミット又はこれに準じた事態が生じた場合に本投資法人の権利又は

利益が適切に保護されるよう、本投資法人が他の投資者と共同して運用資産

に投資を行う際の共同投資者との間の合意書等上必要な条項を設けるよう努

めます。

・　共同投資者の意向等を継続的にモニタリングします。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　共同投資者に係るリスクが発現した場合又はその具体的可能性が生じた場合

には、当該運用資産の処分又は共同投資者の運用資産に対する権利を取得す

ることを検討します。

その他 ・　本リスクについては、共同投資家が存在する場合に限り、管理を行います。
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g.　　その他のリスク

i.　　利益相反に関するリスク

リスクの特

定

・　本投資法人の資産運用活動として、カナディアン・ソーラー・グループその

他の利害関係者との間で取引を行う際に、カナディアン・ソーラー・グルー

プその他の利害関係者の利益を図るため本資産運用会社が本投資法人の利益

に反する行為を行うリスクがあります。

・　本投資法人とスポンサー・グループとが、特定の資産の取得、賃貸借、管理

運営、処分等に関して競合する可能性やその他利益相反が問題となる状況が

生じるリスクがあります。

リスクの把

握・認識方

法

・　投信法、金融商品取引法等の法令及び利害関係者取引規程等の社内規程に従

います。

リスク

リミット

・　カナディアン・ソーラー・グループその他の利害関係者との間の取引につい

ては、法令及び利害関係者取引規程等の社内規程に適合する範囲をリスクリ

ミットとします。

・　本投資法人とスポンサー・グループとの競合については、リスクリミットは

設けません。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　カナディアン・ソーラー・グループその他の利害関係者との間の取引は、法

令及び利害関係者取引規程等の社内規程に適合する範囲に限ってこれを行う

こととします。

・　本投資法人とスポンサー・グループとの競合については、スポンサー・グ

ループとの継続的な連携を図り、相互に補完し、互いの価値向上に寄与する

協働体制を構築することで、競合によるリスクの低減を図ります。具体的に

は、本投資法人の投資方針に適合し、本投資法人が取得可能な再エネ発電設

備等について、スポンサー・グループが、（i）再エネ発電設備を開発し、安

定稼働に至るまでの期間保有する役割及び（ii）本投資法人の保有資産を含

むスポンサー・グループ保有物件を運営・維持・管理する役割を担うことを

主たる業務とする一方、本投資法人が、安定稼働に至った又は安定稼働に至

ることが見込まれ、本投資法人が取得可能と判断できる状態となった再エネ

発電設備等を適切な売買条件で取得し、保有する役割を担うことを主たる業

務とすることによる競合によってリスクの低減を図ります。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　利益相反取引を行うこととなる場合には、法令及び社内規程等に従い、手続

面及び実体面の双方から、取引内容を検証し、適切な取引が行われるように

します。

・　新たな競合が生じた場合等必要な場合には、スポンサー・グループとの継続

的な連携を図り、役割の分担その他の手法によるリスクの削減を検討しま

す。

その他 ・　該当事項はありません。
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ii.　 再エネ発電設備の工作物責任に関するリスク

リスクの特

定

・　本投資法人が保有する再エネ発電設備の設置又は保存の瑕疵によって他人に

損害を与えた場合に、本投資法人が当該瑕疵のある再エネ発電設備の所有者

として当該他人に対して賠償責任を負うリスクがあります。

リスクの把

握・認識方

法

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、取得する再エネ発電設備等の瑕

疵の有無及び程度等を調査し、再エネ発電設備の工作物責任に関するリスク

の有無を調査し、検証します。

・　関連契約において、必要な情報の提供を義務付ける条項を設ける等により、

再エネ発電設備等の瑕疵に関する情報を入手し、分析することで、当該リス

クを把握及び認識します。

・　取得時のデュー・ディリジェンスにおいて、取得する再エネ発電設備等に関

する瑕疵担保責任又は契約不適合責任の内容を調査し、瑕疵担保責任又は契

約不適合責任が追及可能な範囲を調査し、検証します。

リスク

リミット

・　再エネ発電設備の設置又は保存の瑕疵に基づく損害賠償義務の負担その他に

より、本投資法人の資産運用の継続又は上場維持等に悪影響を及ぼす具体的

なおそれが生じることをリスクリミットとします。

リスク低減

の方策

（リスクへ

の 対 処 方

針）

・　再エネ発電設備等の点検及び保守を適切に行うことができるO&M業者を選任

し、運用資産に瑕疵が生じた際に被害を最小化するための適切なメンテナン

ス体制を構築及び維持するとともに、関連契約上、当該O&M業者に対して瑕疵

が発生した場合の対応を義務付けることで、運用資産の瑕疵による被害が生

じる可能性を低減します。

・　本投資法人が当該瑕疵のある再エネ発電設備の所有者として当該他人に対し

て賠償責任を負う場合の損害を填補するため、運用ガイドラインに定める付

保方針に従い、損害保険等を付保します。

リスク発現

時のリスク

削減方法

・　運用資産の瑕疵であって、工作物責任を生じさせる可能性があるものが生じ

た場合又は工作物責任を負担する具体的可能性が生じた場合には、保険又は

瑕疵担保責任若しくは契約不適合責任に基づく権利行使が可能な場合にはこ

れを行うとともに、賃借人若しくはO&M業者等を通じて修繕その他の必要な対

策を実施させ、又は必要と判断する対策を自ら実施することで、早期に運用

資産の瑕疵に対応することを検討します。

その他 ・　該当事項はありません。
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４　課税上の取扱い

本書の日付現在、日本の居住者又は日本法人である投資主に対する課税及び投資法人の課税上の一

般的な取扱いは下記のとおりです。なお、税法等の改正、税務当局等による解釈・運用の変更によ

り、以下の内容は変更されることがあります。また、個々の投資主の固有の事情によっては異なる取

扱いが行われることがあります。

①　個人投資主の税務

(イ)　利益の分配に係る税務

個人投資主が上場投資法人である本投資法人から受け取る利益の分配の取扱いは、原

則として上場株式の配当の取扱いと同じです。ただし、配当控除の適用はありません。

a.　源泉徴収税率

分配金支払開始日 源泉徴収税率

2014年1月1日～2037年12月31日 20.315%　（所得税15.315%　　 住民税5%）

2038年1月1日～ 20%　　　（所得税15%　　　　住民税5%）

(注1) 　2014年1月1日～2037年12月31日の所得税率には、復興特別所得税（所得税の額の2.1%相当）を含みます。

(注2) 　大口個人投資主に対しては、上記税率ではなく、所得税20%（2014年1月1日～2037年12月31日は20.42%）の源泉徴収税率

が適用されます。大口個人投資主とは、配当基準日において発行済投資口総数の3%以上を保有する者をいいます。な

お、2023年10月1日以後に支払われる配当等においては、配当等の支払いを受ける者とその者を判定の基礎となる株主と

した場合に同族会社に該当することとなる法人が保有する投資口を合算して発行済投資口総数の3%以上を保有する場合

におけるその者も大口個人投資主となります（以下b.において同じです。）。

b.　確定申告

大口個人投資主を除き、金額にかかわらず、分配時の源泉徴収だけで納税を完結させ

ることが可能です（確定申告不要制度）。

ただし、次のケースでは、上場株式等の配当等について確定申告を行う方が有利にな

ることがあります。

・総合課税による累進税率が前記a.の税率より低くなる場合

・上場株式等を金融商品取引業者等（証券会社等）を通じて譲渡したこと等により生じ

た損失（以下「上場株式等に係る譲渡損失」といいます。）がある場合（下記(ニ)b.

をご参照ください。）

 

 

確定申告をする

（下記のいずれか一方を選択）

確定申告をしない

（確定申告不要制度）

(注1)総合課税 申告分離課税

借入金利子の控除 あり あり

－

税率 累進税率 前記a.と同じ

配当控除 なし(注2) なし

上場株式等に係る譲渡

損失との損益通算
なし あり

扶養控除等の判定
合計所得金額に

含まれる

合計所得金額に

含まれる(注3)

合計所得金額に

含まれない

(注1) 　大口個人投資主が1回に受け取る配当金額が5万円超（6か月決算換算）の場合には、必ず総合課税による確定申告を行う

必要があります。

(注2) 　投資法人から受け取る利益の分配については、配当控除の適用はありません。

(注3) 　上場株式等に係る譲渡損失との損益通算を行う場合にはその通算後の金額に、上場株式等に係る譲渡損失の繰越控除を

行う場合にはその控除前の金額になります。

c.　源泉徴収選択口座への受入れ

源泉徴収ありを選択した特定口座（以下「源泉徴収選択口座」といいます。）が開設

されている金融商品取引業者等（証券会社等）に対して『源泉徴収選択口座内配当等受

入開始届出書』を提出することにより、上場株式等の配当等を源泉徴収選択口座に受け

入れることができます。この場合、配当金の受取方法については『株式数比例配分方

式』を選択する必要があります。

d.　少額投資非課税制度（NISA：ニーサ）

・一般NISA及びつみたてNISA（～2023年12月31日）

2014年1月1日から2023年12月31日までの間に金融商品取引業者等（証券会社等）に開

設した非課税口座に設けられた非課税管理勘定で取得した上場株式等に係る配当等で、

その非課税管理勘定の開設年の1月1日から5年内に支払を受けるべきものについては、所

得税及び住民税が課されません。（以下、当該非課税制度を「一般NISA」といいま

す。）なお、年間投資上限額は120万円です。ただし、上場株式等の配当等について非課

税の適用を受けるためには、配当金の受取方法について『株式数比例配分方式』を選択

する必要があります。
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また、2023年12月31日までは一般NISA又は非課税累積投資契約に係る少額投資非課税

制度（以下「つみたてNISA」といいます。）の選択制となっていますが、つみたてNISA

の対象商品は金融庁が定めた要件を満たす公募株式投資信託と上場株式投資信託（ETF）

に限定されているため、つみたてNISAでは本投資法人の投資口を含む上場株式等の個別

銘柄の取得はできません。
(注)　　一般NISA及びつみたてNISAはその年の1月1日において成年者である者が非課税口座の開設が可能です。

・ジュニアNISA（～2023年12月31日）

2016年4月1日から2023年12月31日までの間に未成年者に係る少額上場株式等の非課税

口座制度に基づき、金融商品取引業者等（証券会社等）に開設した非課税口座に設けら

れた非課税管理勘定で取得した上場株式等に係る配当等で、その非課税管理勘定の開設

年の1月1日から5年内に支払を受けるべきものについては、所得税及び住民税が課されま

せん。なお、年間投資上限額は80万円です。
(注)　　未成年者に係る非課税口座はその年の1月1日において未成年者である者又はその年中に出生した者が開設可能です。

・新NISA（2024年1月1日～）

現行の一般NISAの非課税管理勘定及びつみたてNISAの累積投資勘定の設定期間の終了

に合わせて、2024年1月1日から非課税保有期間の無期限化と口座開設期間の恒久化が図

られた非課税制度が導入されます。（以下、当該非課税制度を「新NISA」といいま

す。）新NISAにおいては、金融商品取引業者等に開設した非課税口座に設けられた特定

累積投資勘定（以下「つみたて投資枠」といいます。）で取得した公募株式投資信託等

（対象商品はつみたてNISAと同様です。）に係る配当等及び特定非課税管理勘定（以下

「成長投資枠」といいます。）で取得した上場株式等や公募株式投資信託等（上場株式

等のうち整理銘柄や監理銘柄、また一定のデリバティブ取引に係る権利に対する投資と

して運用を行うこととされていることが投資法人規約に定められている投資法人の投資

口等は除きます。）に係る配当等については、所得税及び住民税が課されません。非課

税口座はつみたて投資枠及び成長投資枠の併用で設定が可能ですが、つみたて投資枠の

対象商品はつみたてNISAの対象商品と同様であるため、本投資法人の投資口を含む上場

株式等の個別銘柄の取得はできません。

なお、成長投資枠の年間投資上限額は240万円であり、新NISAの一生涯にわたる非課税

限度額は1800万円ですが、そのうち1200万円が成長投資枠の一生涯にわたる非課税限度

額となります。
(注1) 　新NISAはその年の1月1日において成年者である者が非課税口座の開設が可能です。

(注2) 　つみたて投資枠の年間投資上限額は120万円です。

(注3) 　現行の一般NISA及びつみたてNISAにおける投資商品は、新NISAの非課税限度額の外枠で現行の取扱いが継続されます。

(注4) 　現行の一般NISAで取得した上場株式等や公募株式投資信託等を新NISAに移管（ロールオーバー）することはできませ

ん。

 

(ロ)　一時差異等調整引当額の分配に係る税務

投資法人から受け取る利益を超えた金銭の分配のうち、税会不一致等に起因する課税

の解消を目的として行われる一時差異等調整引当額の分配は、所得税法上本則配当とし

て扱われ、前記(イ)における利益の分配と同様の課税関係が適用されます（投資口の譲

渡損益は発生しません。）。
 

(ハ)　その他の利益超過分配に係る税務

投資法人から受け取る利益を超えた金銭の分配のうち、一時差異等調整引当額の分配

以外のものは、投資法人の資本の払戻しに該当し、投資主においては、みなし配当及び

みなし譲渡収入から成るものとして取り扱われます。

a.　みなし配当

この金額は本投資法人から通知します。みなし配当には前記(イ)における利益の分配

と同様の課税関係が適用されます。

b.　みなし譲渡収入

資本の払戻し額のうちみなし配当以外の部分の金額は、投資口の譲渡に係る収入金額

とみなされます。各投資主はこの譲渡収入に対応する譲渡原価(注1)を算定し、投資口の

譲渡損益(注2)を計算します。この譲渡損益の取扱いは、後記(ニ)における投資口の譲渡

と原則同様になります。また、投資口の取得価額の調整（減額）(注3)を行います。
(注1) 　譲渡原価の額＝従前の取得価額×払戻等割合

※　払戻等割合は、本投資法人から通知します。

(注2) 　譲渡損益の額＝みなし譲渡収入金額－譲渡原価の額

(注3) 　調整後の取得価額＝従前の取得価額－譲渡原価の額
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(ニ)　投資口の譲渡に係る税務

個人投資主が上場投資法人である本投資法人の投資口を譲渡した際の譲渡益は、上場

株式等に係る譲渡所得等として、一般株式等に係る譲渡所得等とは別の区分による申告

分離課税の対象となります。譲渡損が生じた場合は、他の上場株式等に係る譲渡所得等

との相殺を除き、他の所得との損益通算はできません。

a.　税率

譲渡日 申告分離課税による税率

2014年1月1日～2037年12月31日 20.315%　（所得税15.315%　　 住民税5%）

2038年1月1日～ 20%　　　（所得税15%　　　　住民税5%）

(注)　　2014年1月1日～2037年12月31日の所得税率には、復興特別所得税（所得税の額の2.1%相当）を含みます。

b.　上場株式等に係る譲渡損失の損益通算及び繰越控除

上場株式等に係る譲渡損失の金額がある場合は、確定申告により、その年に申告分離

課税を選択した上場株式等に係る配当所得の金額と損益通算することができます。ま

た、損益通算してもなお控除しきれない金額については、翌年以後3年間にわたり、上場

株式等に係る譲渡所得等の金額及び申告分離課税を選択した上場株式等に係る配当所得

の金額から繰越控除することができます。なお、譲渡損失の繰越控除の適用を受けるた

めには、損失が生じた年に確定申告書を提出するとともに、その後の年において連続し

て確定申告書を提出する必要があります。

c.　源泉徴収選択口座内の譲渡

源泉徴収選択口座内における上場株式等の譲渡による所得は、前記a.と同じ税率によ

る源泉徴収だけで納税が完結し、確定申告は不要となります。また、上場株式等の配当

等を前記(イ)c.により源泉徴収選択口座に受け入れた場合において、その年にその源泉

徴収選択口座内における上場株式等に係る譲渡損失の金額があるときは、年末に口座内

で損益通算が行われ、配当等に係る源泉徴収税額の過納分が翌年の初めに還付されま

す。

d.　少額投資非課税制度（NISA：ニーサ）

一般NISA口座に設けられた非課税管理勘定で取得した上場株式等を、その非課税管理

勘定の開設年の1月1日から5年内に譲渡した場合には、その譲渡所得等については所得税

及び住民税が課されません。なお、一般NISA口座内で生じた譲渡損失はないものとみな

されるため、前記b.及びc.の損益通算や繰越控除は適用できません。
(注1) 　一般NISAの年間投資上限額については前記(イ)d.をご参照ください。

(注2) 　新NISAにおいても、成長投資枠で取得した上場株式等を譲渡した場合には、一般NISAと同様の課税関係が適用されま

す。新NISAでは非課税保有期間が無期限化されたため、譲渡の時期にかかわらず譲渡所得等について非課税の適用を受

けることが可能です。

 

②　法人投資主の税務

(イ)　利益の分配に係る税務

法人投資主が投資法人から受け取る利益の分配については、受取配当等の益金不算入

の適用はありません。

上場投資法人である本投資法人から受け取る利益の分配については、下記の税率によ

る源泉徴収が行われますが、源泉徴収された所得税及び復興特別所得税は法人税の前払

いとして所得税額控除の対象となります。

分配金支払開始日 源泉徴収税率

2014年1月1日～2037年12月31日 15.315%　（復興特別所得税0.315%を含む）

2038年1月1日～ 15%

 

EDINET提出書類

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人(E33433)

有価証券届出書（参照方式・内国投資証券）

132/141



(ロ)　一時差異等調整引当額の分配に係る税務

投資法人から受け取る利益を超えた金銭の分配のうち、一時差異等調整引当額の分配

は、法人税法上本則配当として扱われ、前記(イ)における利益の分配と同様の課税関係

が適用されます（投資口の譲渡損益は発生しません。）。また、所得税額控除において

は、利益の分配と同様に所有期間の按分が必要となります。
 

(ハ)　その他の利益超過分配に係る税務

投資法人から受け取る利益を超えた金銭の分配のうち、一時差異等調整引当額の分配

以外のものは、投資法人の資本の払戻しに該当し、投資主においては、みなし配当及び

みなし譲渡収入から成るものとして取り扱われます。

a.　みなし配当

この金額は本投資法人から通知します。みなし配当には前記(イ)における利益の分配

と同様の課税関係が適用されます。なお、所得税額控除においては、所有期間の按分を

行いません。

b.　みなし譲渡収入

資本の払戻し額のうちみなし配当以外の部分の金額は、投資口の譲渡に係る収入金額

とみなされます。各投資主はこの譲渡収入に対応する譲渡原価を算定し、投資口の譲渡

損益を計算します。また、投資口の取得価額の調整（減額）を行います。
(注)　　譲渡原価、譲渡損益、取得価額の調整（減額）の計算方法は、個人投資主の場合と同じです。

 

(ニ)　投資口の譲渡に係る税務

法人投資主が投資口を譲渡した際の譲渡損益は、原則として約定日の属する事業年度

に計上します。
 

③　本投資法人の税務

(イ)　利益配当等の損金算入

税法上、投資法人に係る課税の特例規定により、一定の要件（導管性要件）を満たし

た投資法人に対しては、投資法人と投資主との間の二重課税を排除するため、利益の配

当等を投資法人の損金に算入することが認められています。

インフラ投資法人の主な導管性要件

支払配当要件

配当等の額が配当可能利益の額の90%超であること

（利益を超えた金銭の分配を行った場合には、金銭の分配の額が配当可能額の

90%超であること）

保有資産要件

事業年度の終了の時において有する特定資産（再エネ発電設備(注)及び公共施設

等運営権を除きます。）の帳簿価額が、総資産の帳簿価額の2分の1を超えている

こと

国内50%超募集要件
投資法人規約において、投資口の発行価額の総額のうちに国内において募集され

る投資口の発行価額の占める割合が50%を超える旨の記載又は記録があること

借入先要件

機関投資家（租税特別措置法第67条の15第1項第1号ロ（2）に規定するものをい

います。次の所有先要件において同じです。）以外の者から借入れを行っていな

いこと

所有先要件
事業年度の終了の時において、発行済投資口が50人以上の者によって所有されて

いること又は機関投資家のみによって所有されていること

非同族会社要件

事業年度の終了の時において、投資主の1人及びその特殊関係者により発行済投

資口総数あるいは議決権総数の50%超を保有されている同族会社に該当していな

いこと

会社支配禁止要件
他の法人の株式又は出資の50%以上を有していないこと（匿名組合出資を含み、

一定の海外子会社の株式又は出資を除きます。）

(注)　　本投資法人が保有する再エネ発電設備については、後記(ロ)の特例措置により、一定期間除外しないことが認められて

います（租税特別措置法施行令第39条の32の3第10項）。
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(ロ)　保有資産要件の特例措置

投資法人が保有する再エネ発電設備については、下記の特例措置における一定の要件

を満たすことにより、再エネ発電設備を最初に貸付けの用に供した日以後20年を経過し

た日までの間に終了する各事業年度において、前記(イ)の保有資産要件における割合の

計算上、再エネ発電設備の帳簿価額を分子に含めることができます。

保有資産要件の特例措置

対象投資法人

次の要件を満たすもの

・投資口が金融商品取引所に上場されていること

・投資法人規約に、再エネ発電設備の運用の方法（その締結する匿名組合契約等の目

的である事業に係る財産に含まれる再エネ発電設備の運用の方法を含みます。）が

賃貸のみである旨の記載又は記録があること

初回取得期限
対象投資法人が、2023年3月31日までに再エネ発電設備又は再エネ発電設備を運用する

匿名組合出資持分を取得すること

特例措置期間

投資法人が、最初に再エネ発電設備又は匿名組合出資持分を取得した日から取得した

再エネ発電設備を最初に貸付けの用に供した日以後20年を経過した日までの間に終了

する各事業年度（特例措置を適用せずに保有資産要件の判定式割合が50%超となる事業

年度を除きます。）

特例措置の内容
保有資産要件における割合の計算上、再エネ発電設備及び再エネ発電設備を運用する

匿名組合出資持分の帳簿価額を分子に含めます。
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５　保有資産に係る太陽光発電設備の賃料支払原資の確保方針の変更

本投資法人は、賃借人に余剰の支払原資を確保し、基本賃料の支払いが滞る可能性を低減するた

め、保有資産に係る太陽光発電設備の賃貸借契約において、賃借人に一定額の金銭を積み立てること

を義務付ける方針をとっています（詳細については、参照有価証券報告書「第一部 ファンド情報　第

1 ファンドの状況　2 投資方針　(1) 投資方針　④ 本投資法人の特徴　(ニ) 保有資産に係る太陽光

発電設備の賃料形態について」をご参照ください。）。もっとも、期中において当該積立金を基本賃

料の支払いに充当した場合、それによって積立必要額に不足した分を再度積み立てる方法が担保され

ていませんでした。そこで、当該積立ての仕組みを有効に機能させるため、本投資法人は、2023年6月

30日付で、実際の発電量が発電量予測値（P50）の100%を上回った場合で、かつ、当該積立金が必要額

に不足している場合には、当該不足額に満つるまで、当該超過した発電量に係る売電収入を充当する

方針をとることを決議しました。
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第３【参照書類を縦覧に供している場所】
 

カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人　本店

（東京都新宿区西新宿二丁目1番1号新宿三井ビル43階）

 

株式会社東京証券取引所

（東京都中央区日本橋兜町2番1号）
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第三部【特別情報】

第１【内国投資証券事務の概要】

１　名義書換の手続、取扱場所、取次所、代理人の名称及び住所並びに手数料

本投資口は振替投資口であるため、投資主は、本投資法人又は投資主名簿等管理人である三井住

友信託銀行株式会社に対して、投資口の名義書換を直接請求することはできません。また、本投資

口については、投資証券を発行することができず、権利の帰属は振替口座簿の記載又は記録により

定まります（振替法第226条第1項、第227条第1項）。本投資口に係る投資主名簿の記載又は記録

は、総投資主通知（保管振替機構が本投資法人に対して行う、投資主の氏名又は名称、保有投資口

数等の通知をいいます。）により行われます（振替法第228条、第152条第1項）。投資主は、保管

振替機構又は口座管理機関に対して振替（譲受人がその口座における保有欄に譲渡に係る数の増加

の記載又は記録を受け、譲渡人がその口座における保有欄に当該数の減少の記載又は記録を受ける

ことをいいます。以下同じです。）の申請を行い、本投資口の振替が行われることにより、本投資

口の譲渡を行うことになります（振替法第228条、第140条）。なお、本投資口の譲渡は、原則とし

て、本投資口を取得した者の氏名又は名称及び住所を投資主名簿に記載し、又は記録しなければ、

本投資法人に対抗することができません（投信法第79条第1項）。

投資主名簿に係る取扱場所、取次所、代理人の名称及び住所並びに手数料は、以下のとおりで

す。
 

取扱場所
三井住友信託銀行株式会社　証券代行部

東京都千代田区丸の内一丁目4番1号

取次所 該当事項はありません。

投資主名簿等管理人の名称及び

住所

三井住友信託銀行株式会社　証券代行部

東京都千代田区丸の内一丁目4番1号

手数料 該当事項はありません。

 

２　投資主に対する特典

該当事項はありません。
 

３　内国投資証券の譲渡制限の内容

該当事項はありません。
 

４　その他内国投資証券事務に関し投資者に示すことが必要な事項

該当事項はありません。
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第２【その他】

１ 本書に基づく本投資口の募集及び売出しに関し、金融商品取引法及び関係政省府令に基づき、目論

見書（新投資口発行及び投資口売出届出目論見書）を作成します。その際には、当該目論見書に表

紙を設け、「新投資口発行及び投資口売出届出目論見書」と記載します。
 

２ 新投資口発行及び投資口売出届出目論見書の表紙、表紙裏、裏表紙及び裏表紙裏に、本投資法人、

本資産運用会社及びスポンサーを含むカナディアン・ソーラー・グループ各社の名称及び英文名称

又はその略称等を記載し、また、それらのロゴマーク、取得予定資産並びにスポンサー及びカナ

ディアン・ソーラー・グループが開発した太陽光発電所の写真及び図表・図案等を使用することが

あります。
 

３ 新投資口発行及び投資口売出届出目論見書の表紙裏の次頁に、以下のとおり、金融サービスの提供

に関する法律（平成12年法律第101号。その後の改正を含みます。）に係る重要事項の記載を行い

ます。
 

「インフラファンド（投資証券）は、主にインフラ資産等への投資の成果を投資家に還元すること

を目指した商品です。運用の目的となるインフラ資産等の価格や収益力の変動、インフラファンド

市場その他の有価証券市場の相場、金利水準等により取引価格が下落し、損失を被ることがありま

す。また、倒産等、発行者の財務状態の悪化により損失を被ることがあります。更に、再生可能エ

ネルギーの固定価格買取制度が適用される再生可能エネルギー発電設備を投資対象とするため、同

制度又は同制度に基づく調達価格等の諸条件が変更又は廃止された場合、利益の分配額が大幅に減

少したり、市場価格が著しく低下し、損失を被ることがあります。」
 

４　新投資口発行及び投資口売出届出目論見書の表紙裏の次頁に以下のとおり記載を行います。
 

「募集又は売出しの公表後における空売りについて

（１）金融商品取引法施行令（昭和40年政令第321号。その後の改正を含みます。）（以下「金商法施

行令」といいます。）第26条の6の規定により、有価証券の取引等の規制に関する内閣府令（平

成19年内閣府令第59号。その後の改正を含みます。）（以下「取引等規制府令」といいま

す。）第15条の5に定める期間（有価証券の募集又は売出しについて、有価証券届出書が公衆の

縦覧に供された日の翌日から、発行価格又は売出価格を決定したことによる当該有価証券届出

書の訂正届出書が公衆の縦覧に供された時までの間）において、当該有価証券と同一の銘柄に

つき取引所金融商品市場又は金商法施行令第26条の2の2第7項に規定する私設取引システムにお

ける空売り(注1)又はその委託若しくは委託の取次ぎの申込みを行った投資家は、当該募集又は

売出しに応じて取得した有価証券により当該空売りに係る有価証券の借入れ(注2)の決済を行う

ことはできません。

（２）金融商品取引業者等は、(1)に規定する投資家がその行った空売り(注1)に係る有価証券の借入

れ(注2)の決済を行うために当該募集又は売出しに応じる場合には、当該募集又は売出しの取扱

いにより有価証券を取得させることができません。
(注1)　取引等規制府令第15条の7各号に掲げる、次の取引を除きます。

・先物取引

・国債証券、地方債証券、社債券（新株予約権付社債券及び交換社債券を除きます。）等の空売り

・取引所金融商品市場における立会外売買による空売り

(注2)　取引等規制府令第15条の6に定めるもの（売戻条件付売買又はこれに類似する取引による買付け）を含みます。」
 

５　新投資口発行及び投資口売出届出目論見書の表紙裏の次頁に、以下のとおり記載します。
 

「今後、発行価格等（発行価格、発行価額、各引受人の引受投資口数、売出価格及び引受人の手取

金をいいます。以下同じです。）が決定された場合には、発行価格等及び発行価格等の決定に伴い

連動して訂正される事項（発行数（国内販売投資口数）、海外販売投資口数、発行価額の総額、海

外販売に係る発行価額の総額、国内販売における手取金、海外販売における手取金、一般募集と同

日付をもって決議された第三者割当による新投資口発行の手取金上限、オーバーアロットメントに

よる売出しの売出数及びオーバーアロットメントによる売出しの売出価額の総額をいいます。以下

同じです。）について、目論見書の訂正事項分の交付に代えて、発行価格等決定日の翌日付の日本

経済新聞及び発行価格等の決定に係る有価証券届出書の訂正届出書の提出後から申込期間の末日ま

で の 期 間 中 の イ ン タ ー ネ ッ ト 上 の 本 投 資 法 人 ウ ェ ブ サ イ ト （ ［ URL ］

https://www.canadiansolarinfra.com/）（以下「新聞等」といいます。）において公表します。
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なお、発行価格等が決定される前に有価証券届出書の記載内容について訂正が行われる場合には、

目論見書の訂正事項分が交付されます。また、発行価格等の決定に際し、発行価格等及び発行価格

等の決定に伴い連動して訂正される事項以外の記載内容についての訂正が含まれる場合には、目論

見書の訂正事項分が交付され、新聞等による公表は行いません。」
 

６　新投資口発行及び投資口売出届出目論見書の表紙裏及び裏表紙裏に、以下の内容を掲載します。
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