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（注１）米ドルの円換算額は、便宜上、2022年４月28日現在における株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の

仲値（１米ドル＝128.86円）によります。以下同じです。 

（注２）サブ・ファンドは、ケイマン諸島の法律に基づいて設定されていますが、受益証券は米ドル建てのため、本書

の金額表示は、別段の記載がない限り米ドルをもって行います。 

（注３）本書の中で金額および比率を表示する場合、四捨五入してあります。したがって、合計の数字が一致しない場

合があります。また、円貨への換算は本書の中でそれに対応する数字につき所定の換算率で単純計算のうえ、

必要な場合、四捨五入してあります。したがって、本書中の同一情報につき異なった円貨表示がなされている

場合もあります。 

（注４）本書の中で、計算期間（以下「会計年度」ともいいます。）とは、１月１日に始まり12月31日に終了する１年

をいいます。ただし、第１会計年度は、2015年５月22日から2015年12月31日までの期間をいいます。なお、サ

ブ・ファンドの運用開始日は、2015年６月30日です。 

 

 



 

 

 

サブ・ファンドの仕組みは、以下のとおりです。 

ファンド形態 ケイマン籍契約型公募外国株式投資信託（追加型） 

信託期間 「繰上償還」の項に定める規定に従い、または有価証券届出書に記載されるその他の状況におい
て、早期に終了する場合を除き、サブ・ファンドは償還日または受託会社および管理会社が決定す
るその他の日に終了する予定です。償還日とは、2157年10月21日または管理会社および受託会社が
販売会社と協議の上合意したこれよりも早い日をいいます。 
管理会社は、管理会社がボルカー・ルールに従ってサブ・ファンドの運営を継続することが合理的
に実務上可能でないか、可能でなくなると、販売会社との協議の上、その単独の裁量により判断す
る場合、または純資産価額が10百万米ドルを下回る場合、管理会社による決定の通知を受益者に対
して送付することにより、サブ・ファンドを終了させることができます。 

繰上償還 サブ・ファンドは、以下のいずれかの事項が最初に発生した場合に終了します。 
(a) サブ・ファンドが違法となるか、または受託会社もしくは管理会社の意見において、サブ・

ファンドを継続させることが実行不能であり、経済的ではなく、得策ではなくもしくはサブ・
ファンドの受益者の利益に反する場合 

(b) 前記「信託期間」の項に規定される日付または条件に該当する場合 
(c) 任意または強制的買戻しのいずれかを問わずサブ・ファンドのすべての発行済受益証券が買い

戻されている場合 
(d) サブ・ファンドの受益者がサブ・ファンド決議により決定した場合 
(e) 信託証書の日付より開始しその149年後に満了する期間の最終日である場合 

運用方針 サブ・ファンドの投資目的は、主に、ゴールドマン・サックス（ケイマン諸島）ユニット・トラス
トのサブ・トラストであるＧＳ米国フォーカス・グロースの米ドル建て受益証券への投資を通じ
て、本来の企業価値に対して現在の株価が割安な、比較的少数の米国の成長企業の株式に、直接的
または間接的に投資することにより、長期的な資産の成長を目指すことです。 

主要投資対象 サブ・ファンド ゴールドマン・サックス（ケイマン諸島）ユニッ
ト・トラスト－ＧＳ米国フォーカス・グロースの米
ドル建て受益証券を主な投資対象とします。 

ゴールドマン・サックス（ケイマン諸島） 
ユニット・トラスト－ＧＳ米国フォーカス・ 
グロース 

成長が期待でき、本来の企業価値に対して現在の株
価が割安であるとゴールドマン・サックス・アセッ
ト・マネジメント・エル・ピー（投資先ファンドの
投資運用会社）が判断する比較的少数の米国の企業
を中心とした株式を主な投資対象とします。 

サブ・ファンドの 
運用方法 

サブ・ファンドは、投資先ファンドの米ドル建て受益証券に主に投資することにより本投資目的の
達成を目指します。したがって、サブ・ファンドは投資先ファンドのフィーダー・ファンドを務め
るため、実質的に受益証券の売却代金のすべてが投資先ファンドに投資されます。 

主な投資制限 管理会社は、サブ・ファンドのために以下に掲げることを行いません。 
(a) 管理会社が運用するすべての投資信託が保有する、投資会社ではないある会社の議決権付株式

の総数が、当該会社の全発行済議決権付株式の50パーセントを超える投資をすること 
(b) 非上場または流動性に欠ける投資対象の価額の合計が、純資産価額の15パーセントを超える投

資をすること 
(c) 自己取引を行い、または本人としての管理会社の取締役と取引を行うこと 
(d) 管理会社、または受益者以外の第三者の利益を図る目的での取引を含む（ただし、これらに限

られません。）受益者の利益を害し、またはサブ・ファンドの資産の適切な運用に反する取引
を行うこと 

(e) サブ・ファンドの計算において空売りされる有価証券の市場価額の総額が純資産価額を超える
こと 

(f) サブ・ファンドの純資産価額の10パーセントを超える借入れを行うこと。ただし、特別な状況
において、12か月を超えない期間、一時的に異なる扱いとなることがあります。 

(g) 一つの発行体の株式または投資信託受益証券を、その価値（以下「株式等エクスポージャー」
といいます。）が純資産価額の10パーセントを超えて保有すること（当該株式等エクスポー
ジャーは、日本証券業協会のガイダンスに従い計算されます。） 

(h) 一つの取引相手方とのデリバティブのポジションまたは原資産である発行体についてのデリバ
ティブのポジションから生じるネット・エクスポージャー（以下「デリバティブ等エクスポー
ジャー」といいます。）が純資産価額の10パーセントを超えて、デリバティブのポジションを
保有すること（当該デリバティブ等エクスポージャーは、日本証券業協会のガイダンスに従い
計算されます。） 

(i) 一つの主体により発行され、組成されまたは引き受けられた、（ⅰ）有価証券（上記(g)を除
く。）、（ⅱ）金銭債権（上記(h)を除く。）および（ⅲ）匿名組合出資持分を、その価値
（以下「債券等エクスポージャー」といいます。）が純資産価額の10パーセントを超えて保有
すること（当該債券等エクスポージャーは、日本証券業協会のガイダンスに従い計算されま
す。）（注：担保付取引の場合は、担保評価額が控除され、当該主体に対する債務がある場合
は、債務額が控除されます。） 

(j) 一つの主体に対する株式等エクスポージャー、債券等エクスポージャーおよびデリバティブ等
エクスポージャーについて総額で純資産価額の20パーセントを超えてポジションを有すること 

(k) 日本証券業協会の規則に基づくデリバティブ取引等を行うこと 

分配方針 サブ・ファンドは、受益者に対して、分配を行う予定はありません。 
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Ⅰ．運用の経過等 
 

(1）当期の運用の経過および今後の運用方針 
 

■１口当たり純資産価格等の推移について 
  

 

   
第６期末の１口当たり純資産価格： 

17.394米ドル 

第７期末の１口当たり純資産価格： 

21.259米ドル 
（分配金額：該当事項はありません。） 

騰落率： 

22.22％ 

  

 

（注１）騰落率は、税引前の分配金を分配時に再投資したものとみなして計算しています。以下同じです。なお、サブ・ファンドに分

配金の支払実績はありません。 

（注２）各会計年度末の純資産価額および１口当たり純資産価格の財務書類（ファンドの経理状況）記載の数値との差異は、一定の調

整の結果生じています。以下同じです。 

（注３）サブ・ファンドの購入価額により課税条件は異なりますので、お客様の損益の状況を示すものではありません。 

（注４）サブ・ファンドにベンチマークは設定されていません。 
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■１口当たり純資産価格の主な変動要因 
 2021年12月31日に終了した当期中におけるサブ・ファンドの米ドル基準のトータル・リターンは

22.22パーセントで、ＩＴセクターおよび通信サービス・セクターにおける銘柄選択がリターンに貢献

しました。 

 

■分配金について 
 該当事項はありません。 

 

■投資環境について 
 2021年第４四半期中にＳ＆Ｐ500指数は11.03パーセント（トータル・リターン基準、米ドル建て）上

昇し、2021年の年間リターンは28.71パーセントでした。嵐のような2020年を経て、株式市場は、財政

支援策と金融緩和策、ワクチン接種開始および好調な企業収益を背景に2021年の前半中に上昇しました。

しかしながら、継続的なインフレ、サプライ・チェーンの問題、エネルギー価格の高騰が企業の収益力

に重しとなりました。デルタ株とオミクロン株も、センチメントを若干押し下げました。市場は、新規

感染者数が過去最多に達したにもかかわらず、変異株による第一波の影響を比較的迅速に乗り越えるこ

とができました。年度末にかけて、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）は資産購入プログラムの規模縮小

を開始しましたが、株式市場はモメンタムに乗って上昇し、Ｓ＆Ｐ500指数は、３年連続で上昇して年

末を迎えました。 

 

■ポートフォリオについて 
●サブ・ファンド 

 サブ・ファンドの投資目的は主に、本来の企業価値に対して現在の株価が割安な、比較的少数の米

国の成長企業の株式に直接的または間接的に投資することにより、長期的な資産の成長を目指すこと

です。当期中サブ・ファンドは主に、ケイマン諸島のアンブレラ型ファンドである、ゴールドマン・

サックス（ケイマン諸島）ユニット・トラストのサブ・トラスト、ＧＳ米国フォーカス・グロースに

投資することによってその投資目的の達成を追求しました。 

 

●ゴールドマン・サックス（ケイマン諸島）ユニット・トラスト－ＧＳ米国フォーカス・グロース 

 （投資環境について） 

 当期の米国株式市場は大幅に上昇しました。期初には米バイデン新政権下での追加経済対策期待と

欧米を中心に新型コロナウイルスのワクチン接種の進展による経済再開期待が市場のリスク許容度を

押し上げ、個人投資家とヘッジファンドの特定銘柄のポジションをめぐる混乱を挟むも、概ね堅調に

推移しました。その後、サプライチェーンの混乱を主因に大幅な物価上昇が観測されたことから、長

期金利の上昇に伴ってコロナショック後の相場をけん引してきたグロース株が幅広く下落するなど不

安定な動きをみせましたが、ＦＲＢがインフレを一過性とみて緩和方針を維持する姿勢が示されたこ

とから、市場は再び安定した値動きとなりました。 

 以降は、経済指標を消化しながら米金融政策を巡って一喜一憂する展開となりました。長期化する

インフレ指標の高止まりを受けてＦＲＢはコロナショック後の緩和策から量的緩和縮小（テーパリン

グ）を皮切りに引き締め方向へと段階的に政策を転換させましたが、経済指標全般が良好、かつ企業

決算も総じて良好だったことから、市場全体は堅調な値動きが続きました。途中、アフガニスタン情

勢や中国不動産のデフォルト懸念といった地政学リスクや新型コロナウイルスの各種変異株の発見が

市場心理の重石となる場面はみられたものの、米国経済への悪影響は限定的との見方が次第に広がる

と押し目買いの動きも旺盛となり、史上最高値を更新する株価指数も相次ぎました。期末にかけては

利上げやテーパリングなど一段の引き締め策を警戒して上値の重い展開となりましたが、不透明な環

境で大型株を再評価する動きもみられ、高値付近で期を終えました。 
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 （ポートフォリオについて） 

 半導体メーカーのエヌビディアは、投資先ファンドのパフォーマンスにプラス寄与となりました。

画像処理に用いるＧＰＵを筆頭に半導体のデータセンター向け需要や新たな製品サイクルを評価する

一方、競合比では割安感があったことから、投資先ファンドでは2021年３月に同社への投資を開始し

ました。期間中、クラウド関連およびデータセンター関連事業が好調だったほか、ゲーム関連事業も

在庫のひっ迫により値上げが進展するなど、同社事業への追い風が続きました。 

 検索エンジン最大手のアルファベットは、投資先ファンドのパフォーマンスにプラス寄与となりま

した。新型コロナウイルスのワクチン接種の拡大と経済正常化の進展に伴って、旅行およびレジャー

需要が回復するなかで関連検索が増加したことや、企業が広告支出を増加させたことが好業績につな

がりました。 

 クレジット決済大手のマスターカードは、投資先ファンドのパフォーマンスにマイナス寄与となり

ました。期間中に決済端末メーカーに対する捜査報告が断続的に報じられたことがフィンテックおよ

び決済業界のセキュリティ懸念へとつながり、株価が下落しました。投資先ファンドの投資顧問会社

は、業界の競合激化を背景に他のより魅力的な投資機会を追う目的で、同社株を全売却しました。 

 ビッグデータの分析ソフトウェアメーカーであるスプランクは、投資先ファンドのパフォーマンス

にマイナス寄与となりました。業績はクラウド関連で好調に推移していましたが、2021年11月に同社

最高経営責任者（ＣＥＯ）が辞任したことがサプライズとなり株価が下落しました。投資先ファンド

の投資顧問会社は、同社の成長性およびバリュエーション水準は依然魅力的であるとし、新ＣＥＯの

事業手腕を注視する方針としています。 

 
■投資の対象とする有価証券の主な銘柄 

 当期末現在における有価証券の主な銘柄については、後記「Ⅲ．ファンドの経理状況 （３）投資有

価証券明細表等」をご参照ください。 

 

■今後の運用方針 
●サブ・ファンド 

 サブ・ファンドは、今後も引き続き本来の企業価値に対して現在の株価が割安な、比較的少数の米

国の成長企業の株式に直接的または間接的に投資することにより、長期的な資産の成長を目指す戦略

を駆使します。サブ・ファンドは主に、ゴールドマン・サックス（ケイマン諸島）ユニット・トラス

トのサブ・トラストの米ドル建て受益証券に投資することによりこの投資目的の達成を目指します。 

 
●ゴールドマン・サックス（ケイマン諸島）ユニット・トラスト－ＧＳ米国フォーカス・グロース 

 新型コロナウイルスの感染拡大当初は世界中で景気悪化懸念が広がりましたが、株式市場は強力な

財政政策と緩和的な金融政策に支えられて力強く反発してきました。その後2021年は通期でみれば堅

調推移となったものの、景気回復と長引くサプライチェーンの混乱によりインフレへの警戒感が高ま

ることとなり、依然として不透明感のある市場環境が続いています。インフレ動向を巡っては実需の

回復と供給制約による構造的要因が物価の押し上げにつながっていましたが、足元では不安定なウク

ライナ情勢や中東情勢を背景とした原油および天然ガスなどのエネルギー供給懸念が新たな押し上げ

要因となり、ＦＲＢは過熱するインフレへの政策対応が求められる一方、景気減速も視野に入るなど

金融政策のかじ取りは複雑さを増しています。金融政策の転換点にあり不透明要素が増えていること

から、さまざまなマクロ環境の変化が与える影響に注視しつつも、当戦略ではクラウド、ヘルスケア、

ｅコマースなどのテーマは今後も成長が期待できるとして有望視しています。企業のファンダメンタ

ルズ（業績、財務内容などの基礎的条件）分析を重視することで、着実に長期的なリターンを創出す

ることが可能になると考えています。 

 投資先ファンドは、今後も引き続き運用の基本方針に基づき運用を行います。 
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(2）費用の明細 
 

項目 項目の概要 

受託会社の報酬 

純資産価額の2億米ドルまでの部分： 

純資産価額に対する年率0.01パーセントの報酬 

純資産価額の2億米ドルを超える部分： 

純資産価額に対する年率0.007パーセントの報酬 

ただし、年間15,000米ドルを最低報酬とします

（毎四半期後払い）。 

サブ・ファンドの受託業務およびこれに付随す

る業務への対価 

管理会社の報酬 
純資産価額に対する年率0.16パーセントの報酬

（毎月後払い） 

サブ・ファンド資産の運用管理、受益証券の発

行、買戻し業務への対価 

管理事務代行会

社の報酬 

純資産価額に対して年率0.07パーセントの報酬 

ただし、毎月2,800米ドルを最低報酬とします

（毎月後払い）。 

サブ・ファンド資産の管理事務代行業務への対

価 

受益証券の発行、譲渡および買戻しに関する登

録名義書換事務への対価 

サブ・ファンド資産の保管業務への対価 

代行協会員の 

報酬 

純資産価額に対する年率0.01パーセントを上限

とする報酬（毎月後払い） 

目論見書の配布、受益証券１口当たり純資産価

格の公表、運用報告書等の文書の販売会社への

送付等の業務への対価 

販売会社の報酬 

販売会社が登録受益者となっている各受益証券

の受益証券１口当たり純資産価格に対する年率

0.80パーセントを上限とする報酬（毎月後払い) 

日本におけるサブ・ファンドの受益証券の販売

業務、購入・買戻しの取次ぎ業務、運用報告書

の交付等購入後の情報提供業務、およびこれら

に付随する業務への対価 

その他の費用・

手数料（当期） 
0.57％ 

弁護士費用、監査報酬、財務書類作成費用、専

門家報酬(AML報酬)、銀行手数料、その他の費用 

（注１）各報酬については、目論見書に定められている料率および金額を記しています。「その他の費用・手数料（当期）」には運用

状況等により変動するものや実費となる費用が含まれます。便宜上、当期のその他の費用・手数料の金額をサブ・ファンドの

当期末の純資産価額で除した値の百分率を表示していますが、実際の比率とは異なります。 

（注２）各項目の費用は、サブ・ファンドが組み入れている投資先ファンドの費用を含みません。 
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Ⅱ．直近10期の運用実績 
 

(1）純資産の推移 

 下記の各会計年度末および第７会計年度中における各月末の純資産の推移は、以下のとおりで

す。 

 

 純資産価額 １口当たり純資産価格 

 （米ドル） （千円） （米ドル） （円） 

第１会計年度末 
(2015年12月末日) 

73,580,323.38 9,481,560 9.705 1,251 

第２会計年度末 
（2016年12月末日） 

49,004,481.00 6,314,717 9.220 1,188 

第３会計年度末 
（2017年12月末日） 

22,991,646.22 2,962,704 11.504 1,482 

第４会計年度末 
（2018年12月末日） 

17,806,477.26 2,294,543 11.126 1,434 

第５会計年度末 
（2019年12月末日） 

16,937,666.31 2,182,588 15.004 1,933 

第６会計年度末 
（2020年12月末日） 

17,405,140.14 2,242,826 17.394 2,241 

第７会計年度末 
（2021年12月末日） 

18,407,472.97 2,371,987 21.259 2,739 

2021年１月末日 17,363,575.78 2,237,470 17.388 2,241 

２月末日 17,178,555.61 2,213,629 17.766 2,289 

３月末日 17,128,827.34 2,207,221 17.721 2,284 

４月末日 17,569,840.81 2,264,050 18.933 2,440 

５月末日 17,291,904.44 2,228,235 18.693 2,409 

６月末日 18,024,863.52 2,322,684 20.316 2,618 

７月末日 18,291,312.25 2,357,018 20.721 2,670 

８月末日 18,365,400.19 2,366,565 21.298 2,744 

９月末日 17,201,182.40 2,216,544 19.976 2,574 

10月末日 18,496,349.97 2,383,440 21.523 2,773 

11月末日 18,736,074.00 2,414,330 21.445 2,763 

12月末日 18,407,472.97 2,371,987 21.259 2,739 

（注）各会計年度末、2021年６月末日および2021年12月末日の純資産価額および１口当たり純資産価格の財務書類

（ファンドの経理状況）記載の数値との差異は、一定の調整の結果生じています。 
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(2）分配の推移 

 該当事項ありません。 

 

(3）販売及び買戻しの実績 
 下記の各会計年度における販売および買戻しの実績ならびに各会計年度末日現在の発行済口数

は、以下のとおりです。 

会計年度 販売口数 買戻口数 発行済口数 

第１会計年度 
8,025,320.266 

(8,025,320.266) 

443,840.370 

(443,840.370) 

7,581,479.896 

(7,581,479.896) 

第２会計年度 
1,108,062.182 

(1,108,062.182) 

3,374,635.906 

(3,374,635.906) 

5,314,906.172 

(5,314,906.172) 

第３会計年度 
102,727.310 

(102,727.310) 

3,419,025.398  

(3,419,025.398) 

1,998,608.084 

(1,998,608.084) 

第４会計年度 
149,141.014 

(149,141.014) 

547,297.670 

(547,297.670) 

1,600,451.428 

(1,600,451.428) 

第５会計年度 
140,113.378 

(140,113.378) 

611,674.283 

(611,674.283) 

1,128,890.523 

(1,128,890.523) 

第６会計年度 
225,065.563 

(225,065.563) 

353,297.640 

(353,297.640) 

1,000,658.446 

(1,000,658.446) 

第７会計年度 
90,852.502 

(90,852.502) 

225,500.412 

(225,500.412) 

866,010.536 

(866,010.536) 

（注１）括弧内の数字は、本邦内における販売口数、買戻口数および発行済口数を表します。 

（注２）第１会計年度の販売口数は、当初申込期間（2015年６月18日から2015年６月26日まで）中の販売口数を含みま

す。 

（注３）本「（３）販売及び買戻しの実績」の数値は、財務書類と基準時点や端数処理方法が異なるため、財務書類の

数値とは一致していません（「Ⅲ．ファンドの経理状況、財務諸表」の財務諸表に対する注記10参照。）。 
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Ⅲ．ファンドの経理状況 
 

 財務諸表 

 

ａ．ファンドの直近会計年度の日本文の財務書類は、香港における諸法令および一般に公正妥当と認めら

れる会計原則に準拠して作成された原文の財務書類を翻訳したものです（ただし、円換算部分を除きま

す。）。これは「特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令」に基づき、「財務諸表等の用語、様

式及び作成方法に関する規則」第131条第５項ただし書の規定の適用によるものです。 

 

ｂ．ファンドの原文の財務書類は、外国監査法人等（公認会計士法（昭和23年法律第103号）第１条の３

第７項に規定する外国監査法人等をいいます。）であるケーピーエムジー ケイマン諸島から監査証明

に相当すると認められる証明を受けており、当該監査証明に相当すると認められる証明に係る監査報告

書に相当するもの（訳文を含みます。）が当該財務書類に添付されています。 

 

ｃ．ファンドの原文の財務書類は、米ドルで表示されています。日本文の財務書類には、主要な金額につ

いて2022年４月28日現在における株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲値（１米ドル＝

128.86円）で換算された円換算額が併記されています。なお、千円未満の金額は四捨五入されています。

円換算額は、四捨五入のため合計欄の数値が総額と一致しない場合があります。 

 

ｄ．ファンドの年次財務書類は、原文（英語版）のみが監査され、監査報告書が参照しているのは原文

（英語版）のみです。年次財務書類および監査報告書がその他の言語に翻訳される場合、ファンドの受

託会社および管理会社が年次財務書類および監査報告書の訳文の正確性に責任を負います。 
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（訳文） 

独立監査人の監査報告書 

 

受託会社御中 

 

監査意見 

 

 私どもは、７ページから33ページ（訳注：原文のページ）に記載されたレッド・アーク・グローバ

ル・インベストメンツ(ケイマン)トラストのサブ・ファンドである米国成長株集中投資ファンド 外

貨建てシリーズ(以下「サブ・ファンド」という。)の財務書類、すなわち、2021年12月31日現在の財

政状態計算書、同日に終了した会計年度における包括利益計算書、受益証券保有者に帰属する純資産

変動計算書およびキャッシュ・フロー計算書、ならびに重要な会計方針の要約を含む財務書類に対す

る注記の監査を行った。 

 

 私どもは、当該財務書類が、香港公認会計士協会(以下「ＨＫＩＣＰＡ」という。)が発行した香港

財務報告基準(以下「ＨＫＦＲＳ」という。)に準拠して、サブ・ファンドの2021年12月31日現在の財

政状態、ならびに同日に終了した会計年度における経営成績およびキャッシュ・フローの状況を、全

ての重要な点において適正に表示しているものと認める。 

 

監査意見の根拠 

 

 私どもは、ＨＫＩＣＰＡが発行した香港監査基準(以下「ＨＫＳＡ」という。)に準拠して監査を

行った。本基準のもとでの私どもの責任は、本報告書の「財務書類の監査に対する監査人の責任」区

分に詳述されている。私どもは、ケイマン諸島における財務書類の監査に関連のある倫理上の要求と

ともにＨＫＩＣＰＡの「職業会計士の倫理規定」（以下「当規定」という。）に基づきサブ・ファン

ドに対して独立性を保持しており、また、これらの要求および当規定で定められるその他の倫理上の

責任を果たした。私どもは、監査意見表明の基礎となる十分かつ適切な監査証拠を入手したと判断し

ている。 

 

その他の記載内容 

 

 サブ・ファンドは、これらの財務書類および監査報告書を英語から日本語に翻訳することができ

る。私どもは、当該翻訳に関するいかなる手続も行っていない。財務書類および監査報告書の英語版

と日本語版との間に矛盾がある場合は、英語版が優先するものとする。 

 

財務書類および監査報告書以外の情報 

 

 サブ・ファンドの管理会社および受託会社は、その他の記載内容に対して責任を有している。その

他の記載内容は、年次報告書のうち、財務書類および監査報告書以外のすべての情報である。 

 

 私どもの監査意見の対象範囲には、その他の記載内容は含まれておらず、したがって、私どもは当

該その他の記載内容に対していかなる保証の結論も表明しない。 
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 財務書類監査における私どもの責任は、その他の記載内容を通読し、通読の過程において、その他

の記載内容と財務書類または私どもが監査の過程で得た知識との間に重要な相違があるかどうか考慮

すること、また、そのような重要な相違以外にその他の記載内容に重要な虚偽表示の兆候があるかど

うか留意することにある。 

 

私どもは、実施した作業に基づき、その他の記載内容に重要な虚偽表示があると判断した場合に

は、当該事実を報告することが求められている。私どもは、その他の記載内容に関して報告すべき事

項はない。 

 

財務書類に対するサブ・ファンドの管理会社および受託会社の責任 

 

 サブ・ファンドの管理会社および受託会社は、ＨＫＩＣＰＡが発行したＨＫＦＲＳに準拠して、当

該財務書類を作成し適正に表示すること、および不正または誤謬による重要な虚偽表示のない財務書

類を作成するためにサブ・ファンドの管理会社および受託会社が必要と判断した内部統制を整備およ

び運用する責任を有している。 

 

 財務書類を作成するに当たり、サブ・ファンドの管理会社および受託会社は、サブ・ファンドが継

続企業として存続する能力があるかどうかを評価し、必要がある場合には当該継続企業の前提に関す

る事項を開示する責任を有し、また、サブ・ファンドの管理会社および受託会社がサブ・ファンドの

清算もしくは事業停止の意図があるか、またはそうする以外に現実的な代替案がない場合を除き、継

続企業の前提に基づいて財務書類を作成する責任を有している。 

 

財務書類の監査に対する監査人の責任 

 

私どもの監査の目的は、全体としての財務書類に、不正または誤謬による重要な虚偽表示がないか

どうかに関する合理的な保証を得て、監査意見を表明することにある。本報告書は、合意された契約

条件に従い、機関としての受託会社に対してのみ作成されたものであり、他の目的では作成されてい

ない。私どもは、本報告書の内容について、他の何人に対しても責任を負わない。 

 

合理的な保証は、高い水準の保証であるが、ＨＫＳＡに準拠して行った監査が、すべての重要な虚

偽表示を常に発見することを保証(guarantee)するものではない。虚偽表示は、不正または誤謬から発

生する可能性があり、個別にまたは集計すると、当該財務書類の利用者の意思決定に影響を与えると

合理的に見込まれる場合に、重要性があると判断される。 

 

 私どもは、ＨＫＳＡに準拠して実施する監査の過程を通じて、職業的専門家としての判断を行い、

職業的懐疑心を保持し、また、以下を行う。 

 

・ 不正または誤謬による財務書類の重要な虚偽表示リスクを識別、評価し、当該リスクに対応した

監査手続を立案、実施し、監査意見の基礎となる十分かつ適切な監査証拠を入手する。不正による

重要な虚偽表示を発見できないリスクは、誤謬による重要な虚偽表示を発見できないリスクよりも

高くなる。これは、不正には、共謀、文書の偽造、取引等の記録からの除外、虚偽の陳述、または

内部統制の無効化が伴うためである。 
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・ 状況に応じて適切な監査手続を立案するために、監査に関連する内部統制を理解する。ただし、

これは、サブ・ファンドの内部統制の有効性に対する意見を表明するためではない。 

 

・ サブ・ファンドの管理会社および受託会社が採用した会計方針およびその適用方法の適切性、な

らびにサブ・ファンドの管理会社および受託会社によって行われた会計上の見積りの合理性を評価

し、関連する開示の妥当性を評価する。 

 

・ サブ・ファンドの管理会社および受託会社が継続企業を前提として財務書類を作成することが適

切であるかどうか、また、入手した監査証拠に基づき、サブ・ファンドの継続企業の前提に重要な

疑義を生じさせるような事象または状況に関して重要な不確実性が認められるかどうかを結論付け

る。重要な不確実性が認められる場合は、監査報告書において財務書類の開示に注意を喚起するこ

と、または重要な不確実性に関する財務書類の開示が適切でない場合は、財務書類に対して除外事

項付意見を表明することが求められている。私どもの結論は、監査報告書日までに入手した監査証

拠に基づいているが、将来の事象や状況により、サブ・ファンドは継続企業として存続できなくな

る可能性がある。 

 

・ 財務書類の表示方法が適切であるかどうかを評価すること、関連する注記を含めた全体としての

財務書類の表示、構成および内容を検討し、財務書類が基礎となる取引や会計事象を適正に表示し

ているかどうかを評価する。 

 

 私どもは、計画した監査の範囲とその実施時期、監査の実施過程で識別した内部統制の重要な不備

を含む監査上の重要な発見事項、および監査の基準で求められているその他の事項について、サブ・

ファンドの管理会社および受託会社に対して報告を行っている。 

 

 

ケーピーエムジー 

ケイマン諸島 

 

2022年６月22日 
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（１）貸借対照表 

財政状態計算書 

2021年12月31日現在 

(表示：米ドル) 

 

  2021年  2020年 

 注 米ドル  千円  米ドル  千円 

資産         

現金および現金同等物 3,11 77,903  10,039   73,692  9,496 

純損益を通じて公正価値で測定す

る金融資産 4,11 
18,393,174  2,370,144   17,355,732  2,236,460 

受益証券販売未収金 6 7,490  965   19,300  2,487 

資産合計  18,478,567  2,381,148   17,448,724  2,248,443 

負債         

未払費用およびその他債務 11 62,258  8,023   56,934  7,337 

受益証券買戻未払金 5 5,464  704   244  31 

負債合計  67,722  8,727   57,178  7,368 

受益証券保有者に帰属する純資産 10 18,410,845  2,372,421   17,391,546  2,241,075 

         

内：         

資本合計 10(b) 18,410,845  2,372,421   17,391,546  2,241,075 

発行済受益証券866,011口(2020

年：1,000,658口)に基づく受益証

券１口当たり純資産価格  

21.259  2,739円   17.380  2,240円 

 

2022年６月22日に受託会社および管理会社によって発行を承認、認可された。 

 

 

 ) 

［署名］ )ファーストカリビアン・インターナショナル・バンク・ 

)アンド・トラスト・カンパニー(ケイマン)リミテッド 

)(「受託会社」) を代表して 

 ) 

  

 ) 

［署名］ )シティグループ・ファースト・インベストメント・ 

 )マネジメント・リミテッド(「管理会社」) 

 )を代表して 

 ) 

 

11ページから33ページ(訳注：原文のページ)の注記は本財務書類の一部である。 
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（２）損益計算書 

包括利益計算書 

2021年12月31日に終了した会計年度 

(表示：米ドル) 

 

  
2021年  2020年 

 注 米ドル  千円 
 

米ドル  千円 

実効金利法を用いて計算された

金利収益 7,11 
4  1   148  19  

純損益を通じて公正価値で測定

する金融商品に係る純利得 8 
3,897,442  502,224   3,039,572  391,679  

正味為替差損  (327) (42) (711) (92)

利益合計  3,897,119  502,183   3,039,009  391,607  

管理会社報酬 11 (28,517)  (3,675)  (24,665) (3,178)

受託会社報酬 11 (15,924)  (2,052) (16,139) (2,080)

管理事務代行会社報酬 11 (33,692)  (4,342) (33,692) (4,342)

販売会社報酬 12 (142,585)  (18,374) (126,663) (16,322)

代行協会員報酬 11 (1,782)  (230) (1,583) (204)

弁護士費用  (22,450)  (2,893) (60,886) (7,846)

監査報酬  (30,389)  (3,916) (29,881) (3,850)

財務書類作成費用 11 (7,989)  (1,029) (8,142) (1,049)

専門家報酬 11 (4,500)  (580) (4,500) (580)

銀行手数料 11 (54)  (7) (68) (9)

その他の費用  (38,818)  (5,002) (25,366) (3,269)

営業費用合計  (326,700)  (42,099)  (331,585) (42,728)

運用による受益証券保有者に帰

属する純資産の変動および当期

包括利益合計  

3,570,419  460,084   2,707,424 348,879  

 

11ページから33ページ(訳注：原文のページ)の注記は本財務書類の一部である。 
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受益証券保有者に帰属する純資産変動計算書 

2021年12月31日に終了した会計年度 

(表示：米ドル) 

 

 
2021年  2020年 

 米ドル  千円 
 

米ドル  千円 

期首現在残高 17,391,546  2,241,075   16,807,868  2,165,862 

受益証券保有者との取引、資本への

計上額 
       

受益証券の販売 1,811,096  233,378   3,149,938  405,901 

受益証券の買戻し (4,362,216)  (562,115)  (5,273,684)  (679,567)

受益証券保有者との取引合計  (2,551,120)  (328,737)   (2,123,746)  (273,666)

運用による受益証券保有者に帰属す

る純資産の変動および当期包括利益

合計 

3,570,419  460,084   2,707,424  348,879 

期末現在残高 18,410,845  2,372,421   17,391,546  2,241,075 

 

11ページから33ページ(訳注：原文のページ)の注記は本財務書類の一部である。 
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キャッシュ・フロー計算書 

2021年12月31日に終了した会計年度 

(表示：米ドル) 

 

  2021年  2020年 

  米ドル  千円  米ドル  千円 

営業活動         

運用による受益証券保有者に帰属す

る純資産の変動および当期包括利益

合計  

3,570,419  460,084   2,707,424 348,879  

調整：        

 受取利息  (4)  (1)  (148) (19)

運転資本変動前営業利益  3,570,415 460,084   2,707,276 348,860  

純損益を通じて公正価値で測定する

金融資産の増加  
(1,037,442)  (133,685)  (759,572) (97,878)

未払費用およびその他債務の増加／

(減少)  
5,324  686   (13,121)  (1,691)

利息受取額  4  1   148 19  

営業活動から生じた正味現金  2,538,301 327,085   1,934,731  249,309  

財務活動        

受益証券の販売による収入  1,822,906 234,900   3,133,738  403,813  

受益証券の買戻しに係る支払額  (4,356,996)  (561,443)  (5,341,831) (688,348)

財務活動に使用した正味現金   (2,534,090)  (326,543)   (2,208,093) (284,535)

現金および現金同等物の純増加／ 

(減少)  
4,211  543    (273,362) (35,225)

期首現在の現金および現金同等物  73,692  9,496   347,054  44,721  

期末現在の現金および現金同等物  77,903  10,039   73,692  9,496  

 

11ページから33ページ(訳注：原文のページ)の注記は本財務書類の一部である。 
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財務書類に対する注記 

(表示：別段の記載がない限り米ドル) 

 

 

１ 概要 

 

レッド・アーク・グローバル・インベストメンツ(ケイマン)トラスト(以下「トラスト」という。)は、

管理会社としてのシティグループ・ファースト・インベストメント・マネジメント・リミテッド(以下

「管理会社」という。)と受託会社としてのファーストカリビアン・インターナショナル・バンク・ア

ンド・トラスト・カンパニー(ケイマン)リミテッド(以下「受託会社」という。)(以下あわせて「経営

陣」という。)の間で2008年10月21日に締結され、2015年３月10日に修正および改訂された信託証書に

よりケイマン諸島の信託法に基づいて免除信託として設立されたアンブレラ型ユニット・トラストであ

る。トラストは、2008年10月27日にケイマン諸島のミューチュアル・ファンド法に基づいて登録された。

米国成長株集中投資ファンド 外貨建てシリーズ(以下「サブ・ファンド」という。)は2015年５月22日

に設立された。サブ・ファンドの 初の取引日は2015年６月30日であった。 

 

サブ・ファンドの投資目的は、下記の注記９(a)に記載されている投資戦略を採用することにより、

長期的な資産の成長を目指すことである。 

 

2021年12月31日および2020年12月31日現在、トラストおよびサブ・ファンドには従業員はいなかった。

サブ・ファンドの投資活動は、管理会社によって管理されている。サブ・ファンドの管理事務代行およ

び保管機能は、シティバンク・エヌ・エイの香港支店(以下「管理事務代行会社」および「保管会社」

という。)に委託されている。株式会社ＳＭＢＣ信託銀行はサブ・ファンドの販売会社(以下「販売会

社」という。)である。受益証券は、日本の金融商品取引法第２条第３項第１号に基づく公募として日

本で募集された。 

 

２ 重要な会計方針 

 

(a)法令遵守の表明 

 

本財務書類は、該当するすべての香港財務報告基準(以下「ＨＫＦＲＳ」という。)に準拠して作成さ

れている。ＨＫＦＲＳとは、香港公認会計士協会(以下「ＨＫＩＣＰＡ」という。)が公表したすべての

適用可能な個別のＨＫＦＲＳ、香港会計基準(以下「ＨＫＡＳ」という。)および解釈指針、ならびに香

港で一般に公正妥当と認められている会計原則を含む総称である。サブ・ファンドが適用した重要な会

計方針の要約は、以下に記載されている。 

 

ＨＫＩＣＰＡは、サブ・ファンドの当会計期間に初度適用される、または早期適用が可能である、特

定の新規および改訂されたＨＫＦＲＳを公表している。注記２(d)には、これらの変更の初度適用によ

る会計方針の変更に関する情報が、本財務書類に反映される当会計期間および過年度の会計期間におい
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てサブ・ファンドに関連する範囲で記載されている。 

 

(b)作成の基礎 

 

サブ・ファンドの受益証券は米ドル建てで発行および買戻しが行われ、サブ・ファンドのパフォーマ

ンスは米ドル建てで測定されるという事実を反映して、本財務書類の機能通貨および表示通貨は、ケイ

マン諸島の現地通貨ではなく、米ドルである(１米ドル単位に四捨五入される。)。 

 

本財務書類の作成に使用される測定基準は、取得原価主義である。ただし、一部の金融商品は、下記

の注記２(e)の会計方針において説明されているように、その公正価値で計上される。  

 

ＨＫＦＲＳに準拠した財務書類の作成において、経営陣は、会計方針の適用ならびに資産、負債、収

益および費用の報告金額に影響を与える判断、見積りおよび仮定を行うことが要求される。見積りおよ

び関連する仮定は、状況に応じて合理的であると考えられる過去の実績およびその他の様々な要因に基

づいており、その結果は、他の根拠からでは算定が容易でない資産および負債の帳簿価額について判断

を下す際の根拠となっている。実際の結果はこれらの見積りとは異なる可能性がある。 

 

見積りおよび基礎となる仮定は、継続的に検証される。会計上の見積りの変更が特定の期間だけに影

響を与える場合は、見積りの変更が行われる期間に認識され、変更が当期と将来の期間の両方に影響を

与える場合は、変更が行われる期間および将来の期間に認識される。 

 

本財務書類に重要な影響を及ぼすＨＫＦＲＳの適用に際して経営陣が行った判断および見積りの不確

実性の主な原因については、注記13に記載されている。 

 

(c)外貨換算 

 

期中の外貨建取引は、取引日における為替レートで米ドルに換算されている。外貨建の貨幣性資産お

よび負債は、報告期間末現在の為替レートで米ドルに換算されている。換算により生じる外貨換算差額

は、正味為替差損益として損益に認識される。ただし、純損益を通じて公正価値で測定する金融資産か

ら生じるものを除く。これは、純損益を通じて公正価値で測定する金融資産に係る純損益の構成要素と

して認識される。 

 

(d)会計方針の変更 

 

ＨＫＩＣＰＡは、サブ・ファンドの当会計期間に初度適用される、多くのＨＫＦＲＳの修正を公表し

た。このうち、サブ・ファンドの経営成績および財政状態に関連する変更はない。 

 

サブ・ファンドは、当会計期間において未発効の新基準または解釈指針を適用していない(注記14参

照)。 



－  － 

 

 

20

(e)金融商品 

 

(ⅰ)当初認識 

 

サブ・ファンドは、下記(ⅱ)に記載されるように、設立時にその金融商品を様々なカテゴリーに分

類している。金融商品は当初、公正価値で測定されるが、これは通常、取引価格と同額である。純損

益を通じて公正価値で測定する金融資産に係る取引費用は、直ちに費用計上される。 

 

サブ・ファンドは、金融資産を、当該商品の契約上の規定の当事者になった日に認識する。純損益

を通じて公正価値で測定する金融資産および金融負債の通常の売買は、取引日基準で認識される。当

該取引日より、純損益を通じて公正価値で測定する金融資産または金融負債の公正価値の変動から発

生する損益が発生時に計上される。 

 

(ⅱ)区分 

 

当初認識時に、サブ・ファンドは償却原価または純損益を通じた公正価値(以下「ＦＶＴＰＬ」と

いう。)で測定する金融資産を分類する。 

 

金融資産は、以下の要件をともに満たし、かつ、ＦＶＴＰＬとして指定されていない場合、償却原

価で測定される。 

 

－ 契約上のキャッシュ・フローを回収するために資産を保有することを目的とする事業モデルの中

で保有されていること 

－ その契約条件により、元本および利息の支払のみ(以下「ＳＰＰＩ」という。)であるキャッ

シュ・フローが特定の日に生じること 

 

サブ・ファンドのその他のすべての金融資産は、ＦＶＴＰＬで測定される。 

 

事業モデル評価 

 サブ・ファンドは、金融資産を保有する事業モデルの目的を評価する際に、以下を含む、事業の管

理方法に関するすべての関連情報を考慮している。 

 

－ 文書化された投資戦略と当該戦略の実施。これには、投資戦略が契約上の受取利息を獲得するこ

と、特定の金利プロファイルを維持すること、金融資産のデュレーションを関連する負債のデュ

レーションまたは予想キャッシュ・アウトフローと対応させること、あるいは資産の売却により

キャッシュ・フローを実現することに焦点を当てているかどうかが含まれる。 

－ ポートフォリオのパフォーマンスが、どのように評価され、サブ・ファンドの経営陣に報告され

ているか 

－ 事業モデル(および当該事業モデルの中で保有されている金融資産)の業績に影響を与えるリスク

と、当該リスクが管理されている方法 
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－ 経営陣にどのように報酬が与えられるのか(例えば、報酬の基礎となるのは管理している資産の

公正価値なのか、回収した契約上のキャッシュ・フローなのか) 

－ 過年度における金融資産の売却の頻度、量および時期、当該売却の理由、ならびに将来の売却活

動についての予想 

 

 認識の中止の要件を満たさない取引における金融資産の第三者への譲渡は、サブ・ファンドが資産

を継続的に認識していることと整合しており、この目的のための売却とはみなされない。 

 

 サブ・ファンドは、２つの事業モデルがあると判断した。 

 

－ 回収のために保有する事業モデル：これには、受益証券販売未収金ならびに現金および現金同等

物が含まれる。当該金融資産は、契約上のキャッシュ・フローを回収するために保有される。 

－ その他の事業モデル：これには、オープン・エンド型投資ファンドが含まれる。当該金融資産は、

管理とその業績評価が公正価値ベースで行われ、頻繁に売却が発生している。 

 

契約上のキャッシュ・フローがＳＰＰＩであるかどうかの評価 

 この評価の目的上、「元本」は、当初認識時における金融資産の公正価値と定義される。「金利」

とは、貨幣の時間価値、特定の期間における元本残高に関する信用リスクならびに他の基本的な融資

リスクおよびコスト(例えば、流動性リスクおよび管理コスト)への対価と利益マージンとして定義さ

れる。 

 

契約上のキャッシュ・フローがＳＰＰＩであるかどうかを評価する際に、サブ・ファンドは当該商

品の契約条件を考慮する。これには、金融資産がこの条件を満たさないような契約上のキャッシュ・

フローの時期または金額を変更させる可能性のある契約条件を含んでいるかどうかを評価することが

含まれる。サブ・ファンドは、この評価を行うにあたり、以下の事項を考慮している。 

 

－ キャッシュ・フローの金額またはタイミングを変更する偶発的事象 

－ レバレッジ要素 

－ 期限前償還要素と期限延長要素 

－ サブ・ファンドの請求権を特定の資産からのキャッシュ・フロー(例えば、ノンリコース要素)に

限定する条件 

－ 貨幣の時間的価値の考慮(例えば、金利の定期的な再設定)を修正する要素 

 

サブ・ファンドは、事業モデルと契約上のキャッシュ・フローの評価に基づいて投資を分類してい

る。したがって、サブ・ファンドは、オープン・エンド型投資ファンドへのすべての投資を、ＦＶＴ

ＰＬで測定する金融資産または金融負債の区分に分類する。償却原価で測定する金融資産には、受益

証券販売未収金ならびに現金および現金同等物が含まれている。 

 

分類変更 

 金融資産は、サブ・ファンドが金融資産の管理に関する事業モデルを変更しない限り、当初認識後

に再分類されない。この場合、影響を受けるすべての金融資産は、事業モデルの変更後の 初の報告
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期間の初日に分類変更される。 

 

(ⅲ)公正価値測定基準 

 

公正価値とは、主要な市場、あるいは主要な市場がない場合には、測定日においてサブ・ファンド

がアクセスを有する も有利な市場での、測定日における市場参加者間の秩序ある取引において、資

産を売却するために受け取るであろう価格または負債を移転するために支払うであろう価格である。

負債の公正価値は、不履行リスクを反映している。 

 

入手可能な場合には、サブ・ファンドは、活発な市場における相場価格を用いて金融商品の公正価

値を測定する。資産または負債の取引が、継続的に価格付けの情報を提供するのに十分な頻度と量で

行われている場合に、市場が活発であるとみなされる。 

 

公認証券取引所の取引相場価格や取引所で取引されない金融商品に関するブローカー／ディーラー

による価格がない場合、もしくは市場が活発でない場合、当該商品の公正価値は、実際の市場取引に

おいて入手し得る価格に関する確実な見積りを提供する評価技法を用いて見積られる。 

 

当初認識時における金融商品の公正価値についての 善の証拠は通常、取引価格－すなわち、与え

た、または受領した対価の公正価値である。サブ・ファンドが、当初認識時における公正価値が取引

価格と異なっており、公正価値が、同一の資産または負債に関する活発な市場における相場価格に

よって証明されていない、もしくは観察可能な市場からのデータのみを使用した評価技法に基づいて

いないと判断する場合、金融商品は、当初認識時における公正価値と取引価格の間の差異を繰り延べ

るために調整された公正価値で当初測定される。その後、この差異は、当該商品の存続期間にわたっ

て適切な基準により損益に認識される。ただし、評価が観察可能な市場データにより全面的に裏付け

られている期間、または取引が完了するまでの期間に限られている。 

 

割引キャッシュ・フロー法が利用される場合、見積将来キャッシュ・フローは、経営陣の 善の見

積りに基づいており、使用される割引率は条件が類似する商品に適用される報告期間末現在の市場

レートである。他の価格決定モデルが利用される場合、インプットは報告期間末現在の市場データに

基づいている。 

 

サブ・ファンドは、振替が生じる報告期間の期末時点で公正価値ヒエラルキーのレベル間の振替を

認識する。 
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(ⅳ)減損 

 サブ・ファンドは、償却原価で測定する金融資産について、予想信用損失(以下「ＥＣＬ」とい

う。)に対する損失評価引当金を認識している。 

 

 サブ・ファンドは、12ヶ月のＥＣＬで測定される以下の金融資産を除き、全期間のＥＣＬに等しい

金額で損失評価引当金を測定する。 

 

－ 報告日において信用リスクが低いと判断される金融資産 

－ 信用リスク(すなわち、資産の予想存続期間にわたって債務不履行が発生するリスク)が当初認識

以降に著しく増大していないその他の金融資産 

 

サブ・ファンドは、金融資産の信用リスクが当初認識以降に著しく増大したかどうかを判断する際、

またＥＣＬを見積もる際に、関連性があり、過大なコストや労力を掛けずに、入手可能である合理的

で裏付け可能な情報について考慮する。これには、サブ・ファンドの過去の経験および情報に基づく

信用評価による、また将来予測的な情報を含む、定量的および定性的情報と分析の両方が含まれる。 

 

サブ・ファンドは、期限経過が30日超である場合、金融資産の信用リスクが著しく増大したと仮定

する。 

 

サブ・ファンドは、以下の場合に、金融資産が債務不履行に陥っているとみなす。 

 

－ サブ・ファンドが有価証券の現金化(保有されている場合)といった行動に遡及権を有していない

場合で、借手がサブ・ファンドに対する信用義務を全額支払う可能性が低い場合 

－ 金融資産の期限経過が90日超である場合 

 

 サブ・ファンドは、相手方の信用格付けが「投資適格」という世界的に理解されている定義と同等

である場合、金融資産の信用リスクは低いとみなしている。サブ・ファンドは、これをムーディーズ

のＢａａ３以上またはスタンダード＆プアーズのＢＢＢ-以上とみなしている。 

 

全期間のＥＣＬとは、金融商品の予想存続期間にわたって生じ得るすべての債務不履行事象から生

じるＥＣＬである。 

 

12ヶ月間のＥＣＬは、報告日から12ヶ月以内(または、金融商品の予想存続期間が12ヶ月未満であ

る場合には、それより短い期間)に生じ得る債務不履行事象から生じるＥＣＬの一部である。 

 

ＥＣＬを見積もる際に考慮すべき 長の期間は、サブ・ファンドが信用リスクにさらされる 長の

契約期間である。 

 

ＥＣＬの測定 

 ＥＣＬは、信用損失の確率加重した見積りである。信用損失は、すべてのキャッシュ不足額(すな

わち、企業が契約に従って受け取るべきキャッシュ・フローと、サブ・ファンドが受け取ると見込ん
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でいるキャッシュ・フローとの差額)の現在価値として測定される。ＥＣＬは金融資産の実効金利で

割り引かれる。 

 

信用減損金融資産 

 サブ・ファンドは、各報告日において、償却原価で計上されている金融資産が信用減損しているか

どうかを評価している。金融資産は、金融資産の見積将来キャッシュ・フローに不利な影響を及ぼす

１つまたは複数の事象が生じている場合に、「信用減損」している。 

 

 金融資産が信用減損している証拠には、以下の観察可能なデータが含まれる。 

 

－ 発行者または債務者の重大な財政的困難 

－ 契約違反(債務不履行または90日超の期限経過事象など) 

－ 借手が破産または他の財務上の再編を行う可能性が高くなったこと 

 

財政状態計算書におけるＥＣＬ引当金の表示 

 償却原価で測定する金融資産の損失評価引当金は、資産の総額での帳簿価額から控除される。 

 

直接償却 

 サブ・ファンドがある金融資産全体または一部分の回収に合理的な予想を有していない場合には、

金融資産の総額での帳簿価額は直接償却される。 

 

(ⅴ)認識の中止 

 

金融資産からのキャッシュ・フローを受け取る契約上の権利が消滅した場合、あるいは金融資産が

その所有に係るほとんどすべてのリスクと経済価値とともに移転された場合に、当該金融資産の認識

が中止される。 

 

契約において特定された義務が免除、取消または消滅した場合に、金融負債の認識が中止される。 

 

(ⅵ)相殺 

 

金融資産および金融負債は、サブ・ファンドが該当金額を相殺する法的権利を有しており、純額で

決済するか、資産の換金と負債の決済を同時に実行するかの意図を有している場合にのみ、相殺して

財政状態計算書に純額で表示される。 
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(ⅶ)組成された企業 

 

組成された企業とは、誰が当該企業を支配しているのかを決定する際に、議決権または類似の権利

が決定的な要因とならないように設計された企業である(あらゆる議決権が管理業務のみに関係して

おり、実質的意義のある活動は契約上の取決めによって指図される場合など)。 

 

組成された企業は、次の特徴または属性の一部または全部を有していることが多い。 

－ 制限された活動  

－ 限られた範囲の十分に明確化された目的(例えば、組成された企業の資産に関連するリスクと

リターンを投資家に移転することによる投資家への投資機会の提供など) 

－ 組成された企業が劣後的な財務的支援なしに活動資金を調達するには不十分な資本 

－ 信用リスクまたはその他のリスクの集中を生み出す、投資家に対する契約上関連した複数の

金融商品の形での資金調達(トランシェ) 

 

経営陣は、サブ・ファンドのゴールドマン・サックス(ケイマン諸島)ユニット・トラストのサブ・

トラストであるＧＳ米国フォーカス・グロース(以下「投資先ファンド」という。)への投資(注記９

(a)参照)が非連結の組成された企業への投資であり、純損益を通じて公正価値で測定する金融資産

(注記４参照)として分類されると考えている。投資先ファンドの投資目的は、主に、本来の企業価値

に対して現在の株価が割安であると判断する成長企業である比較的少数の米国の発行体の株式に直接

的または間接的に投資することにより、長期的な資産の成長を目指すことである。投資先ファンドは、

資本関係のない資産管理者により管理されており、その投資目的を達成するために様々な投資戦略を

適用している。 

 

投資先ファンドは、主に、本来の企業価値に対して現在の株価が割安であるとゴールドマン・サッ

クス・アセット・マネジメント・エル・ピー(以下「投資先ファンドの投資運用会社」という。)(注

記９(a)参照)が判断する成長企業である比較的少数の米国の発行体の株式に投資する。投資先ファン

ドは、ヘッジおよび投資目的でデリバティブを利用することができる。デリバティブは、市場に対す

るエクスポージャーの増加を伴う積極的な投資運用商品として利用される。投資先ファンドは、ロン

ドン、ニューヨークおよび東京における連邦銀行、州立銀行または地方銀行が営業を行っており、か

つロンドン証券取引所およびニューヨーク証券取引所が営業を行っている日または投資先ファンドの

投資運用会社が随時書面により指定するその他の日に保有者の選択により売却可能な、償還可能持分

を発行することにより、その運用にかかる資金を調達し、保有者に投資先ファンド純資産の比例持分

に相当する権利を与える。投資先ファンドは、公認証券取引所に上場または登録されていない。サ

ブ・ファンドは、投資先ファンドの償還可能持分を保有するものの、投資先ファンドに出資は行って

いない。2021年12月31日現在、サブ・ファンドは、投資先ファンドの償還可能持分価額合計の1.49％

(2020年：2.22％)を保有していた。 

 

投資先ファンドに対するサブ・ファンドの持分は、各募集要項の条件に従い、投資先ファンドの将

来価値の不確実性から生じる市場価格リスクの影響を受ける。経営陣は、投資先ファンドの戦略およ
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び投資先ファンドの投資運用会社の全体的なクオリティの検討を含む、投資先ファンドに関する広範

囲にわたるデュー・ディリジェンスの後に投資判断を行う。投資先ファンドの公正価値の変動は、包

括利益計算書の「純損益を通じて公正価値で測定する金融資産に係る純利益または損失」に含まれて

いる。 

 

(f)現金および現金同等物 

 

現金および現金同等物は、銀行に対する預金を含む。現金同等物とは、容易に換金可能であり、価値

の変動について僅少なリスクしか負わない、取得時点で満期まで３ヶ月以内である流動性の高い短期投

資である。 

 

(g)受取利息 

 

受取利息は、取得日または発生日に算定される商品の当初の実効金利を用いて、発生時に損益に認識

される。受取利息には、割引またはプレミアムの償却費、取引費用あるいは利付商品の当初の帳簿価額

と実効金利ベースで算定される満期時の金額との他の差額が含まれている。  

 

本国で課税された源泉徴収税の総額が計上され、かかる税金がある場合には、個別に損益に認識され

る。 

 

(h)純損益を通じて公正価値で測定する金融資産に係る純損益 

 

純損益を通じて公正価値で測定する金融資産に係る純損益には、すべての実現および未実現の公正価

値の変動と為替換算差額が含まれているが、受取利息は含まれていない。 

 

(i)費用 

 

サブ・ファンドの費用はすべて、発生基準で損益に認識される。 

 

(j)法人税 

 

ケイマン諸島 

ケイマン諸島の現行の課税制度に基づいて、サブ・ファンドは、収益、利益またはキャピタル・ゲイ

ンに係る税金の支払いを免除されている。トラストは、ケイマン諸島の総督から、トラストの設立日か

ら50年間、税金が免除となる保証を受けている。したがって、法人税等引当金は本財務書類において計

上されていない。 

 

香港 

サブ・ファンドには、その投資活動のいずれに関しても香港の税金が課されないことが予想される。 
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(k)受益証券保有者による受益証券の買戻し 

 

受益証券保有者は、香港、メキシコ、ニューヨークおよび東京の各地において商業銀行が営業してい

る日、および／または管理会社により適宜書面で指定される他の日(以下「買戻日」という。)に、受益

証券を買戻すことができる。受益証券は、関連する買戻日の受益証券１口当たり純資産価格で買戻され

る予定である。受益証券１口当たり純資産価格は、該当する買戻日現在のサブ・ファンドの純資産価額

を参照して算定される。 

 

(l)発行済受益証券 

 

サブ・ファンドは、金融商品の契約内容に応じて、発行済金融商品を金融負債または持分商品に分類

している。 

 

発行体が現金または別の金融資産で当該商品の買戻しまたは償還を行う契約債務を含んでいるプッタ

ブル金融商品は、以下の条件をすべて満たす場合に資本として分類される。 

 

(ⅰ) サブ・ファンドの清算の場合に、保有者にサブ・ファンドの純資産の比例持分に応じた権利を与

える。 

(ⅱ) その他すべての商品クラスに劣後する商品のクラス内にある。 

(ⅲ) その他すべての商品クラスに劣後する商品のクラス内にある金融商品がすべて同じ特性を有する。 

(ⅳ) サブ・ファンドが現金または別の金融資産で当該商品の買戻しまたは償還を行う契約債務以外に、

当該商品に負債としての分類が必要となる他の特性が含まれていない。 

(ⅴ) その契約期間にわたって当該商品に帰属する予想キャッシュ・フローの合計は、実質的に、当該

商品の契約期間にわたるサブ・ファンドの純損益、認識される純資産の変動、または認識・未認

識純資産の公正価値の変動に基づいている。 

 

サブ・ファンドの買戻可能受益証券はこれらの条件を満たしており、資本として分類される。 

 

受益証券の発行または買戻しに直接帰属する追加費用は、収入からの控除または取得原価の一部とし

て資本に直接認識される。 

 

(m)関連当事者 

 

(a) 以下に該当する人物または当該人物の近親者は、サブ・ファンドに関連している。 

 

(ⅰ) サブ・ファンドに対して支配権または共同支配権を有している。 

(ⅱ) サブ・ファンドに重要な影響力を行使することができる。あるいは 

(ⅲ) サブ・ファンドまたはサブ・ファンドの親会社の経営幹部の一員である。 
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(b) 以下の条件のいずれかが該当する事業体は、サブ・ファンドに関連している。 

 

(ⅰ) 当該事業体とサブ・ファンドが同じグループの一員である(すなわち、サブ・ファンドの親会社、

子会社および兄弟会社が互いに関連している。)。 

(ⅱ) 一方の事業体が、もう一方の事業体の関連会社または合弁事業(あるいはもう一方の事業体が属

しているサブ・ファンドの別の事業体の関連会社または合弁事業)である。 

(ⅲ) 両方の事業体がいずれも同じ第三者の合弁事業である。 

(ⅳ) 一方の事業体が第三者の事業体の合弁事業であり、もう一方の事業体がその第三者の事業体の関

連会社である。 

(ⅴ) 当該事業体がサブ・ファンドまたはサブ・ファンドに関連する事業体のいずれかの従業員給付の

ための退職後給付制度である。 

(ⅵ) 当該当事者が(a)で特定した人物の支配下または共同支配下にある。 

(ⅶ) (a)(ⅰ)で特定した人物が当該事業体に重要な影響力を行使することができる、あるいは当該事

業体(または当該事業体の親会社)の経営幹部の一員である。 

(ⅷ) 当該事業体、あるいはその一部であるグループの一員が、サブ・ファンドまたはサブ・ファンド

の親会社に経営幹部サービスを提供する。 

 

ある人物の近親者とは、サブ・ファンドとの取引において、当該人物に影響を及ぼす、または影響を

受けることが予想される親族のことである。 

 

３ 現金および現金同等物 

 

 
2021年 
米ドル 

2020年 
米ドル 

銀行に対する当座預金 77,903 73,692 

 

サブ・ファンドが保有する現金は、シティバンク・エヌ・エイの香港支店に預けられている。 

 

４ 純損益を通じて公正価値で測定する金融資産 

 

 
2021年 
米ドル 

2020年 
米ドル 

デリバティブ以外の金融資産：  
 

－オープン・エンド型投資ファンド－ＧＳ
米国フォーカス・グロース－クラスI受益
証券(累積型)(米ドル) 

18,393,174 17,355,732 

 

５ 受益証券買戻未払金 

 

当該残高は買戻された受益証券に関する受益証券保有者に対する債務の金額を示しており、１ヶ月以

内に決済される見込みである。 
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６ 受益証券販売未収金 

 

当該残高は販売された受益証券に関する受益証券保有者に対する債権(ただし、報告日時点でまだ決

済されていないもの)の金額を示している。当該残高は１ヶ月以内に決済される見込みである。 

 

７ 実効金利法を用いて計算された金利収益 

 

 
2021年 
米ドル 

2020年 
米ドル 

銀行残高に係る受取利息 4 148 

 

８ 純損益を通じて公正価値で測定する金融資産に係る純利益 

 

 
2021年 
米ドル 

2020年 
米ドル 

デリバティブ以外の金融資産：   

－オープン・エンド型ミューチュアル・
ファンド－ＧＳ米国フォーカス・グロー
ス－クラスI受益証券(累積型)(米ドル) 

3,897,442 3,039,572 

内：   

実現純利益 1,670,259 1,454,650 

未実現純利益 2,227,183 1,584,922 

 3,897,442 3,039,572 

 

９ 金融商品および関連リスク 

 

サブ・ファンドは、投資戦略に従って、投資を行う金融商品および市場に関連する様々なタイプの金

融リスクにさらされている。サブ・ファンドがさらされているリスクは、市場リスク、信用リスクおよ

び流動性リスクを含む、ファンド・オブ・ファンズ構造のリスク、原ファンドのリスクおよびサブ・

ファンドのリスクである。市場リスクには、金利リスク、為替リスクおよび価格リスクが含まれる。 

 

報告期間末現在で保有している金融商品の性質と範囲および関連する金融リスク、ならびにサブ・

ファンドが採用しているリスク管理方針は、以下のとおりである。 

 

(a)投資戦略 

 

注記１に記載のとおり、サブ・ファンドの投資目的は、主に、本来の企業価値に対して現在の株価が

割安であると判断する成長企業である比較的少数の米国の発行体の株式に直接的または間接的に投資す

ることにより、長期的な資産の成長を目指すことである。サブ・ファンドは、ケイマン諸島のアンブレ

ラ型ユニット・トラストであるゴールドマン・サックス(ケイマン諸島)ユニット・トラストのサブ・ト
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ラストであるＧＳ米国フォーカス・グロース(以下「投資先ファンド」という。)に投資することにより

本投資目的の達成を目指す。 

 

投資先ファンドは、投資先ファンドの純資産の投資および再投資に関する日々の運用・管理を行って

いる、ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント・エル・ピーにより運用されている。投資先

ファンドの投資運用会社は、投資先ファンドから投資運用報酬を受け取る。 

 

投資先ファンドの機能通貨は米ドルであり、ヘッジおよび投資目的でデリバティブを利用する。デリ

バティブは、市場に対するエクスポージャーの増加を伴う積極的な投資運用商品として利用される。 

 

サブ・ファンドの資産の一部は、サブ・ファンドの日々の現金の必要性が生じた際に備え、現金とし

て留保される。 

 

(b)ファンド・オブ・ファンズ構造のリスク 

 

サブ・ファンドは、受益証券の発行による収入の実質的にすべてを投資先ファンドに投資しており、

ファンド・オブ・ファンズ構造で運用している。 

 

ファンド・オブ・ファンズ構造により、複数の当事者が投資先ファンドとサブ・ファンドに投資する

という特有のリスクが生じる。その受益証券は同順位でない場合があり、投資収益の低下につながる可

能性がある。仮に大口投資家が投資先ファンドから撤退した場合、残りの投資家は、より高い営業費用

を比例按分して負担することがある。さらに、投資家が短期間に元本の多額の換金を行う場合、投資先

ファンドに経済的に も有利ではない時期および方法で有価証券のポジションを一度に清算する必要が

ある可能性があり、これにより投資先ファンドの資産の価値に悪影響を与える可能性がある。 

 

サブ・ファンドは、投資先ファンドに対する投資を通じてその投資目的を達成する。投資目的が達成

されるかどうかは、投資先ファンドの金融商品のパフォーマンスと投資先ファンドの継続的な利用可用

性、ならびに投資先ファンドの投資運用会社の事業の継続性に依存する。 

 

 

(c)投資先ファンドのリスク 

 

ファンド・オブ・ファンズ構造において、サブ・ファンドには投資先ファンドのリスクに対する間接

的なエクスポージャーがあり、投資先ファンドが被った損失はサブ・ファンドの財政状態に悪影響を及

ぼす可能性がある。投資先ファンドはサブ・ファンドの原ファンドであり、投資先ファンドの投資運用

会社により監視される以下の重要なリスクにさらされている。サブ・ファンドは、それらのリスクに間

接的にさらされている。 
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(i)投資先ファンドの信用リスク 

投資先ファンドの次の資産(デリバティブ金融資産、現金および現金同等物ならびにその他の債権)は、

信用リスクにさらされていた。 

 

投資先ファンドの報告によると、投資先ファンドの投資運用会社は、投資先ファンドの相手方または

発行体との取引に関連する信用リスクを軽減するための手順を採用している。取引前に、投資先ファン

ドの投資運用会社またはその関連当事者は、取引相手ならびにその事業およびレピュテーションに係る

信用分析を実施することにより、信用力とレピュテーションの両方を評価する。その後、承認された相

手方または発行体に係る信用リスクは、財務書類および必要に応じて期中財務報告の定期的なレビュー

を含め、継続的に監視される。 

 

(ⅱ)投資先ファンドの為替リスク 

為替リスクは、投資先ファンドの機能通貨と金融商品の表示通貨間の為替レートの変動の影響により

生じる。投資先ファンドには、2021年12月31日および2020年12月31日現在、重要な為替リスクはなかっ

た。 

 

(ⅲ)投資先ファンドの流動性リスク 

流動性リスクは、投資先ファンドからの現金償還金を適時に受け取ることができないために、投資先

ファンドが支払時期に債務を決済するのに十分な現金を生成することができない場合に生じる。 

 

一般的に、サブ・ファンドの投資先ファンドへの投資は、任意の営業日に償還することができる。投

資先ファンドの純資産価額の10％を超える償還請求については、投資先ファンドの投資運用会社は10％

を超える償還額を翌営業日に繰り延べることができ、かかる繰延償還額は翌営業日に償還通知を提出し

た他の株主と比例按分して処理される。 

 

投資先ファンドの投資運用会社はまた、純資産価額の評価および償還の一時的な停止を課すことがで

きる。かかる停止のトリガーは、投資先ファンドの投資活動にとって重要な市場の閉鎖、投資先ファン

ドの資産の相当部分を構成する投資の処分または評価が実質的に実行可能ではないか、または、投資先

ファンドの投資家にとって実質的に不利な条件でのみ可能である期間である場合があるが、これらに限

定されない。 

 

(ⅳ)投資先ファンドの金利リスク 

金利リスクは、投資先ファンドの金融商品の公正価値および将来キャッシュ・フローが基礎としてい

る実勢市場金利の変動の影響により生じる。投資先ファンドは、2021年12月31日および2020年12月31日

に終了した会計年度において金利リスクに対する重要なエクスポージャーを有していなかった。 

 

(ⅴ)投資先ファンドのデリバティブ・リスク 

デリバティブ・リスクは、投資先ファンドがヘッジおよび投資目的で締結するデリバティブ契約から

生じる。デリバティブ契約は高レバレッジの投資であり、評価額は原資産の変動により決定される。デ
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リバティブ契約は、投資先ファンドの流動性リスク、信用リスクおよび取引相手方リスクを増加させる。 

 

2021年12月31日および2020年12月31日現在、投資先ファンドによって実行された未決済のデリバティ

ブ契約には、外国為替先渡契約が含まれていた。投資先ファンドへの投資に対するサブ・ファンドの

大エクスポージャーは、投資先ファンドへの投資の公正価値に相当する。 

 

(d)サブ・ファンドの市場リスク 

 

サブ・ファンド保有の投資はすべて、純損益を通じて公正価値で測定されるものであり、市況のあら

ゆる変動が損益に直接影響を及ぼす。市場リスクとは、金利、為替レートまたは価格の変動の結果、投

資の価値が変動するリスクである。 

 

(ⅰ)金利リスク 

金利リスクは、金利の変動が将来のキャッシュ・フローまたは金融商品の公正価値に影響を及ぼすこ

とにより、サブ・ファンドに潜在的な損益がもたらされる可能性から生じる。サブ・ファンドの金利リ

スクは、管理会社により継続的に管理されている。銀行預金を除いて、サブ・ファンドのすべての金融

資産および金融負債は無利息である。 

 

(ⅱ)為替リスク 

為替リスクは、サブ・ファンドの機能通貨と金融商品の表示通貨間の為替レートの変動の影響により

生じる。サブ・ファンドには重要な外貨ポジションがなく、投資先ファンドへの投資は米ドル建てであ

る。経営陣は関連する重要なリスクがないと考えている。 

 

(ⅲ)価格リスク 

価格リスクとは、個別の投資銘柄または発行体に固有の要素によるか、あるいは市場で売買されるす

べての金融商品に影響を及ぼす要素によるかにかかわらず、市場価格の変動の結果、金融商品の価値が

変動するリスクである。 

 

価格の感応度 

サブ・ファンドの資産は、実質的に投資先ファンドに投資されるため、投資先ファンドの価格リスク

にさらされる。投資先ファンドの相場価格が５％(2020年：５％)低下したならば、受益証券保有者に帰

属する純資産および当該会計年度の包括利益合計が約919,659米ドル(2020年：867,787米ドル)減少し、

逆に５％上昇したならば、受益証券保有者に帰属する純資産が同額増加すると見積もられている。 

 

(e)サブ・ファンドの信用リスク 

 

信用リスクとは、金融商品取引の取引相手方が、サブ・ファンドと締結した義務または契約を遂行で

きないリスクである。サブ・ファンドの信用リスクに対するエクスポージャーは、管理会社により継続

的に監視される。 
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サブ・ファンドは、サブ・ファンドの現金および現金同等物残高を保管する保管銀行ならびに売却さ

れた投資に対する債権の投資先ファンドに対する信用リスクにさらされている。サブ・ファンドが保有

するすべての現金は、シティ・バンク・エヌ・エイの香港支店(管理事務代行会社および保管会社でも

ある。)に預けられている。管理会社は、当該銀行の信用リスクは低いと考えている。 

 

2021年12月31日および2020年12月31日の時点で、サブ・ファンドのほとんどすべての金融資産は、投

資先ファンドに投資されていた。サブ・ファンドは、投資先ファンドに対する投資を通じて、信用リス

クに間接的にさらされている。投資先ファンドから報告された情報に基づき、管理会社は、投資先ファ

ンドのカストディアンおよび取引相手方の信用力に基づいた当該信用リスクは重要でないと判断した。 

 

(f)サブ・ファンドの流動性リスク 

 

流動性リスクは、管理会社が、適時に、現金化のニーズを満たすように投資を換金することができな

い可能性があるリスクから生じる。受益証券保有者はいずれの買戻日でも受益証券を買戻すことができ

るため、サブ・ファンドは、受益証券保有者の買戻しに応じるための流動性リスクにさらされている。

受益証券の買戻しに関して受益証券保有者に支払われる金額は、該当する投資の売却収入を受取ること

を条件として、通常、関連する買戻日(２(k)に定義)後、ファンドの３営業日以内に支払われるものと

する。 

 

サブ・ファンドはオープン・エンド型ミューチュアル・ファンドに対する投資を保有しているが、こ

れは受益証券買戻制限の対象となる場合がある。投資先ファンドに関する流動性リスクの議論について

は、注記9(c)(ⅲ）を参照。 

 

負債の期日までの残存期間別内訳 

以下の表は、2021年12月31日および2020年12月31日現在のサブ・ファンドの負債の、契約上の期日ま

での残存期間の詳細を示している。 

 

 2021年 

 １ヶ月以内 
米ドル 

１ヶ月超 
３ヶ月以内 
米ドル 

３ヶ月超 
１年以内 
米ドル 

合計 
米ドル 

非トレーディング負債     

未払費用およびその他債務 29,204 3,781 29,273 62,258 

受益証券買戻未払金 5,464 － － 5,464 

合計 34,668 3,781 29,273 67,722 
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 2020年 

 １ヶ月以内 
米ドル 

１ヶ月超 
３ヶ月以内 

米ドル 

３ヶ月超 
１年以内 
米ドル 

合計 
米ドル 

非トレーディング負債     

未払費用およびその他債務 24,996 3,781 28,157 56,934 

受益証券買戻未払金 244 － － 244 

合計 25,240 3,781 28,157 57,178 

 

(g)公正価値 

 

(i)公正価値で計上される金融商品 

 

継続的に報告期間末現在で測定されるサブ・ファンドの金融商品の公正価値について、ＨＫＦＲＳ

第13号「公正価値測定」に定義された３つのレベルの公正価値ヒエラルキーの内訳は、以下の表のと

おりである。公正価値測定が分類されるレベルは、評価技法に用いられるインプットの観察可能性お

よび重要性を参照して決定されており、以下のとおりである。 

－レベル１の評価：レベル１のインプット、すなわち測定日現在の同一の金融資産または金融負債に

関する活発な市場における無調整の相場価格のみを用いて測定される公正価値。 

－レベル２の評価：レベル２のインプット、すなわちレベル１の基準を満たさない観察可能なイン

プットを用いるが、重要で観察不能なインプットは用いずに測定される公正価値。観察不能なイン

プットとは、市場データを入手できないインプットである。 

－レベル３の評価：重要で観察不能なインプットを用いて測定される公正価値。 

 

 2021年 

 
レベル１ 
米ドル 

 
レベル２ 
米ドル 

 
レベル３ 
米ドル 

 
合計 
米ドル 

純損益を通じて公正価値で測定す
る金融資産 

    

デリバティブ以外の金融資産     

－オープン・エンド型投資 
 ファンド－ＧＳ米国フォーカ 
 ス・グロース－クラスI受益証券 
 (累積型)(米ドル) 

－ 18,393,174 － 18,393,174 
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 2020年 

 
レベル１ 
米ドル 

 
レベル２ 
米ドル 

 
レベル３ 
米ドル 

 
合計 
米ドル 

純損益を通じて公正価値で測定す
る金融資産 

    

デリバティブ以外の金融資産     

－オープン・エンド型投資 
 ファンド－ＧＳ米国フォーカ 
 ス・グロース－クラスI受益証券 
 (累積型)(米ドル) 

－ 17,355,732 － 17,355,732 

 

2021年12月31日および2020年12月31日に終了した会計年度において、レベル１、レベル２およびレ

ベル３の金融商品の間で振替はなかった。 

 

(ⅱ)公正価値以外で計上される金融商品 

 

ＦＶＴＰＬで測定されない金融商品には、以下が含まれている。  

 

i. 現金および現金同等物、受益証券販売未収金、受益証券買戻未払金ならびに未払費用およびそ

の他債務。これらは、短期的な性質と相手方の高い信用の質により、帳簿価額が公正価値に近似す

る短期金融資産および金融負債である。 

 

ii. 受益証券保有者に帰属する純資産。サブ・ファンドは、本財務書類で使用されているものと

一致する基準で計算された、買戻時のサブ・ファンドの純資産の比例持分に等しい金額で買戻可能

受益証券を定期的に買戻しおよび発行する。したがって、受益証券保有者に帰属する純資産の帳簿

価額は、公正価値に近似している。受益証券は、公正価値ヒエラルキーのレベル２に分類される。 

 

10 受益証券保有者に帰属する純資産 

 

(a)発行済および買戻受益証券 

 

 受益証券口数 

 2021年 2020年 

１月１日現在 1,000,658 1,126,846 

受益証券の期中販売 90,853 225,073 

受益証券の期中買戻し (225,500) (351,261) 

12月31日現在 866,011 1,000,658 

 

2021年12月31日および2020年12月31日現在、サブ・ファンドが発行したすべての受益証券は資本に分

類されていた。 
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受益証券の１つのクラスの当初申込は、１口当たり10米ドルで行われた。受益証券は、買戻日または

サブ・ファンドの清算時に、買戻費用なしで、該当するクラスの受益証券１口当たり純資産価格で買い

戻される。 

 

サブ・ファンドに関する議案決議についての受益証券保有者の総会において、受益証券保有者は、本

人出席、委任状出席または代理出席により、本人が保有する受益証券１口につき１議決権を有している。 

 

トラストおよびサブ・ファンドは外部から資本要件を課されていない。2021年12月31日現在、サブ・

ファンドの資本合計は18,410,845米ドル(2020年：17,391,546米ドル)であった。サブ・ファンドは、受

益証券保有者が受益証券の買戻しを請求する場合の資金需要を満たす充分な流動性を維持すると同時に、

サブ・ファンドの投資目的に沿った投資に受益証券の発行から受領した資金を投資するよう努めている。 

 

サブ・ファンドの受益証券保有者は、保有受益証券をトラストの他のサブ・ファンドの受益証券と交

換できない。サブ・ファンドは、配当金またはその他分配金を支払うことを意図していない。 

 

(b)純資産の調整 

 

サブ・ファンドの英文目論見書に従い、サブ・ファンドの純資産は、すべての取引についてあらかじ

め定められた締切時間(期末の純資産の目的上、12月の 終営業日である。)に基づいて計算されている。

英文目論見書に基づいた締切時間後の取引は、翌日に計上される。ＨＫＦＲＳの要求の下では、当該取

引は、金融商品の認識および認識中止基準に従うように同日に計上される。このアプローチにより、Ｈ

ＫＦＲＳの純資産および発行済受益証券と英文目論見書の純資産および発行済受益証券との間に期間差

異が生じる。  

 

評価目的で算定された額とＨＫＦＲＳに従い算定された額との間の純資産に関する調整は以下のとお

りである。 

 

 
2021年 
米ドル 

2020年 
米ドル 

評価目的上の受益証券保有者に帰属する
純資産 

18,407,473 17,405,140 

期間差異の調整 3,372 (13,594) 

財務書類において報告された受益証券保
有者に帰属する純資産 

18,410,845 17,391,546 
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サブ・ファンドによって認識された発行済受益証券数とＨＫＦＲＳに従い記録された受益証券数に関

する調整は以下のとおりである。 

 

 2021年 2020年 

認識された発行済受益証券 865,852 1,000,658 

期間差異の調整 159 － 

財務書類において報告された発行済受益
証券 

866,011 1,000,658 

 

11 関連当事者 

 

サブ・ファンドに提供されたサービスに関して関連当事者から生じる報酬および費用は以下のとおり

である。 

 

管理会社報酬： 管理会社は、サブ・ファンドの純資産価額の年率0.16％の管理報酬を受け取

る権利を有している。この報酬は日々発生し毎月後払いされる。 

  

受託会社報酬： 受託会社は、純資産価額の200百万米ドルまでの部分についてはサブ・ファ

ンドの純資産価額の年率0.01％の報酬を請求し、純資産価額の200百万米ド

ルを超える部分についてはサブ・ファンドの純資産価額の年率0.007％の報

酬を請求する。 低の受託会社報酬は、年間15,000米ドルである。この報酬

は日々発生し毎四半期後払いされる。 

  

管理事務代行会社報酬： 管理事務代行会社は、サブ・ファンドの純資産価額の年率0.07％を上限とす

る報酬(ただし、毎月2,800米ドルの 低報酬に服する。)を受け取る権利を

有している。この報酬は日々発生し毎月後払いされる。 

  

代行協会員報酬： 代行協会員は、サブ・ファンドの純資産価額の年率0.01％を上限とする報酬

を請求する。この報酬は日々発生し毎月後払いされる。 

  

財務書類作成費用： 管理事務代行会社は、年間8,000米ドルの財務書類作成費用を受け取る権利

を有している。この報酬は日々発生し毎年支払われる。 

  

専門家報酬： 受託会社は、年間4,500米ドルのAML報酬を請求する。この報酬は日々発生し

毎四半期後払いされる。 
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サブ・ファンドの重要な関連当事者取引は以下のとおり要約される。 

 

 

2021年  
米ドル 

 
費用計上額 未払金 

管理会社報酬 28,517 2,475 

受託会社報酬 15,924 3,781 

管理事務代行会社報酬 33,692 5,800 

代行協会員報酬 1,782 155 

財務書類作成費用 7,989 4,002 

専門家報酬 4,500 1,134 

 

 

 

2020年  
米ドル 

 
費用計上額 未払金 

管理会社報酬 24,665 2,333 

受託会社報酬 16,139 3,781 

管理事務代行会社報酬 33,692 5,707 

代行協会員報酬 1,583 146 

財務書類作成費用 8,142 4,011 

専門家報酬 4,500 1,135 

 

サブ・ファンドは、銀行業および有価証券保管業に関する管理事務代行会社の通常の営業過程におけ

る銀行サービスを利用している。現金および現金同等物ならびに投資残高に関する情報はそれぞれ注記

３および注記４において開示されている。2021年12月31日に終了した会計年度において、管理事務代行

会社において保全されていた銀行残高から稼得した受取利息および銀行手数料はそれぞれ、４米ドル

(2020年：148米ドル)および54米ドル(2020年：68米ドル)であった。 

 

12 販売会社報酬 

 

株式会社ＳＭＢＣ信託銀行は、サブ・ファンドの受益証券の販売会社として機能し、サブ・ファンドの

純資産価額の年間0.80％の販売会社報酬を受け取る。2021年12月31日に終了した会計年度において、サ

ブ・ファンドは142,585米ドル(2020年：126,663米ドル)の販売会社報酬を認識し、うち12,374米ドル

(2020年：11,663米ドル)は期末時点で未払いのままである。 
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13 見積りの不確実性に関する主要な情報 

 

公正価値の見積り 

純損益を通じて公正価値で測定する金融商品の公正価値は、注記２(e)(ⅲ)に記載の通り、現在の市

場パラメータを用いる評価モデルから得られる。公正価値の見積りは、市況および金融商品に関する情

報に基づき、指定された時点で実施される。これらの見積りは主観的な性質を有し、不確実性および重

要な判断事項を含むため、正確に算定することができない。それでも、公正価値は合理的な見積りの範

囲内で信頼性をもって算定可能である。 

 

14 2021年12月31日に終了した会計年度において公表されているが未発効の修正、新基準および解釈指針の

潜在的影響 

 

 本財務書類の公表日までに、ＨＫＩＣＰＡは、2021年12月31日に終了した会計年度において未発効で本

財務書類に適用されていない、多くの改訂および新基準を公表した。これらにはサブ・ファンドに関連す

る可能性のある以下のものが含まれている。 

 

  
以下の日以降に開始する 

会計期間に適用 

   

ＩＦＲＳ基準の年次改善2018-2020年サイクル  2022年１月１日 

   

ＩＡＳ第１号の修正「負債の流動または非流動への分類」  2023年１月１日 

 

 サブ・ファンドは、これらの修正、新基準および解釈指針が初度適用の期間に及ぼす影響について評価

中である。サブ・ファンドは、これまでのところ、これらの適用がサブ・ファンドの経営成績および財政

状態に重要な影響を及ぼす可能性は低いと結論づけている。 

 

15 重大な事象 

 

コロナウイルス(ＣＯＶＩＤ－19)の影響 

 

ＣＯＶＩＤ－19感染拡大の影響を受けて、管理会社は、管理会社の過半数の職員の在宅勤務、すべての

海外出張の一時停止、職員に対する公共交通機関の利用回避要請および関連する政府のガイダンスに従っ

た他のソーシャル・ディスタンシングの措置の導入を含む事業継続手続を、テストおよび適用した。また

管理会社は、主要なサービス・プロバイダーの事業継続計画の有効性も監視している。パンデミックは引

き続き重大な金融不安と社会的混乱をもたらしており、将来のサブ・ファンドに 終的にどの程度の影響

を与えるかは不透明である。 
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その他の情報(未監査) 

 

パフォーマンス表 

(表示：米ドル) 

 

 
2021年 
米ドル 

2020年 
米ドル 

純資産価額合計(英文目論見書に準拠して計算されている。) 18,407,473 17,405,140 

受益証券１口当たり純資産価格(英文目論見書に準拠して計算されている。) 21.259 17.394 

計上金額(英文目論見書に準拠して計算されている。)   

－当期の受益証券１口当たり純資産価格 高額 22.363 17.394 

－当期の受益証券１口当たり純資産価格 低額 17.013 10.514 

当期の投資純利益 22.22％ 15.93％ 

 

2021年および2020年の投資純利益は、百分率による利益を入手するために、期末日と期首日のサブ・ファ

ンドの受益証券１口当たり純資産価格(英文目論見書に準拠して計算されている。)の差額を期首日の価格で

除した金額を参照して算定された。 
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（３）投資有価証券明細表等 

 「（１）貸借対照表」の財政状態計算書および注記４の項目を参照のこと。 
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Ⅳ．お知らせ 
 

 該当事項はありません。 
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