
３【投資リスク】

(1)リスク要因

以下には、本投資証券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。また、今後本投資法人が投資法人債（以下「本投資法人債」といい、短期投

資法人債を含むことがあります。）を発行する場合、これらの事項は本投資法人債への投資に関

してもリスク要因となる可能性があります。但し、以下は本投資証券及び本投資法人債への投資

に関する全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。

また、本投資法人が取得を予定している個別の太陽光発電設備等に特有のリスクについては、前

記「2 投資方針　（2） 投資対象　④ 取得済資産及び取得予定資産の個別の概要」を併せてご参

照ください。

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、本投資証券及び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、投資主及び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、その他財務状況の悪化による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を慎重に検討した上

で、本投資証券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生可能エネルギー発電設備

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

②　本投資法人の運用方針に関するリスク

(イ) 再生可能エネルギー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) スポンサー及びそれぞれの関係会社からの資産取得が想定どおりに行えないリスク

(ニ) 再生可能エネルギー発電設備等の取得又は処分に関するリスク

(ホ) 少数の電気事業者に依存していることのリスク

(ヘ) 新投資口の発行、借入れ及び本投資法人債の発行による資金調達に関するリスク

(ト) 敷金及び保証金に関するリスク

(チ) LTVに関するリスク

③　本投資法人の仕組みに関するリスク

(イ) スポンサー及びそれぞれの関係会社への依存、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　保有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) 電気事業者（売電先）に関するリスク
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⑤　発電事業に係る権利・法制度に関するリスク

(イ) 売電契約及び接続契約等の変更・終了のリスク

(ロ) 出力制御を求められるリスク

(ハ) 調達価格若しくは基準価格又は調達期間若しくは交付期間が変更等されるリスク

(ニ) 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

(ホ) FIT制度・FIP制度の下での調達期間又は交付期間満了後の売電に関するリスク

(ヘ) 再エネ特措法に基づく事業計画認定が取り消される又は失効するリスク

(ト) FIT制度及びFIP制度が変更又は廃止されるリスク

⑥　発電事業に係る操業リスク

(イ) 再生可能エネルギー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・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　保有資産に関するリスク

(イ) 再生可能エネルギー発電設備の欠陥・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) 送電線敷設用地等に関するリスク

(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) 災害等による再生可能エネルギー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) 再生可能エネルギー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生可能エネルギー発電設備の需要が低減する

リスク

(タ) 開発資産に関するリスク

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

⑨　税制に関するリスク

(イ) 導管性の維持に関する一般的なリスク

(ロ) 現時点の税制の下では、インフラファンドの投資法人については導管性を維持できる期間

が20年に限定されるリスク

(ハ) 税負担の発生により90％超配当要件が満たされないリスク

(ニ) 借入れに係る導管性要件に関するリスク

(ホ) 同族会社要件について本投資法人のコントロールが及ばないリスク

(ヘ) 投資口を保有する投資主数について本投資法人のコントロールが及ばないリスク

(ト) 税務調査等による更正処分のため、追加的な税負担の発生するリスク

(チ) 固定資産の減損に係る会計基準の適用に伴うリスク

(リ) 一般的な税制の変更に関するリスク

(ヌ) 会計基準の変更に関するリスク

(ル) 資金不足により計上された利益の全部を配当できないリスク
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(ヲ) 納税遅延に係る延滞税等の発生に関するリスク

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) 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

(ホ) ESGに関するリスク

①　本投資証券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（但し、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、本投資証券が上場を予定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、再生可能エ

ネルギー発電設備及び不動産の取引市況、FIT制度及びFIP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

本投資証券は、一般募集の払込期日の翌営業日である上場（売買開始）日から東京証券取

引所において売買が開始される予定です。しかしながら、これまで本投資証券について市場

での取引実績はなく、また、そもそも、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。そのため、上場（売買開始）日以降、どの程度活発に本投資証券

の取引が行われるか、現時点においては不明です。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。さらに、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ほ

か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、自己投資口の取得等に関するリスク

本投資法人は前記「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。本投資法人が取得する再生可能エネルギー発電設備等

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、前記「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）」に記載のとおり、所定の方針に基づき利益を超えた金銭の分配を行うこと

ができます。

利益を超えた金銭の分配（出資の払戻し）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（出資の払戻し）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
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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。また、投資法人が税務上の特例要件を満たし法人税

が課税されないこととなるためには、税引前当期純利益に一定の調整を加えた租税特別措置

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。）に規定する配当可能利益の額又は配当可能額の90％超の分配を行う必要

があります（以下「90％超配当要件」といいます。）が、自己投資口は貸借対照表上、純資

産の控除項目として計上されることから、税引前当期純利益に比し、本投資法人が実際に配

当できる金額が自己投資口の金額分減少する可能性があり、結果として、決算期を超えて自

己投資口を保有し続けた場合に90％超配当要件を満たせない可能性があります。

(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、再生可能エネルギー発電設備等の賃料収入に主として依存していま

す。なお、本投資法人は再生可能エネルギー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、当該再生可能エネルギー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、信託受託者が再生可能

エネルギー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。従

って、本投資法人自らが再生可能エネルギー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。

取得済資産及び取得予定資産に係る賃貸借契約は、基本賃料と実績連動賃料を組み合わせ

た賃料形態となっていますが、基本賃料であっ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、太陽光発電設備等の場合は日射量に応じて変動します。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。また、本投

資法人の取得済資産及び取得予定資産の賃借人は、いずれも発電事業者SPCですが、賃借人が

発電事業者SPCである場合、実際の売電収入が賃料の支払に対して十分でないときは、発電事

業者SPCに余剰の支払原資がなく賃料の支払が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、発電設備賃貸借契約において賃借人SPCに一定額の金銭を積み立て

ることを義務付け、また、当該積立てによってもなお基本賃料の支払に不足する場合におい

てブルースカイソーラーキャピタルによる匿名組合出資によって補填す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、か

かる積立てや匿名組合出資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。さらに、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、再生可能エネルギー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。

さらに、FIP制度の適用を受ける再生可能エネルギー発電設備等については、発電事業者

SPCは非化石価値証書の売却その他環境価値の処分による収入を得ることができますが、再生

可能エネルギー発電設備等の賃料がかかる収入と連動したものである場合、本投資法人は、

再生可能エネルギー発電設備等の稼働状況や非化石価値証書等の価格変動による賃料収入の

影響を受けます。

なお、本投資法人が取得する資産に関し、当該資産について本投資法人に重大な悪影響を

生じる可能性があるような重要な事由が生じた場合に、当該資産の売主又はその関係者が当

該資産を本投資法人から買い戻し、又は、本投資法人に生じた損害等を補償する義務を負う

ことがありますが、当該補償額が本投資法人による将来収益の全額に満たない場合や、当該

義務を負う者の信用不安事由や倒産等が生じた場合において当該買戻し又は補償が予定通り

行われなかった場合、本投資法人の当該資産から生じる収益が想定より大幅に低下又は消失

する可能性があります。
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一方、収入の減少だけでなく、再生可能エネルギー発電設備等の維持、管理、修繕等に要

する費用（再生可能エネルギー発電設備等に賦課される公租公課、再生可能エネルギー発電

設備等に係る資本的支出、再生可能エネルギー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、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

る再生可能エネルギー発電設備に係る保険の保険料を含みます。）その他再生可能エネルギ

ー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、再生可能エネルギー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、再生可能エネルギー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、又は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。

さらに、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。

(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）。但し、本投資法人の規約上、役員及び会計監査人の解任、規

約の変更（但し、投資主総会決議要件の加重及びみなし賛成に関連する規定の策定又は改廃

に限ります。）、解散、吸収合併契約の承認、新設合併契約の承認、資産運用委託契約の承

認、資産運用委託契約の解約等の一定の重要議案についてはみなし賛成制度の適用はありま

せん（規約第17条第2項）。詳細については、後記「7 管理及び運営の概要　(3) 投資主・投

資法人債権者の権利　① 投資主総会における議決権」をご参照ください。さらに、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。

②　本投資法人の運用方針に関するリスク

(イ) 再生可能エネルギー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生可能エネルギー発電設備の市場は

いずれも形成途上であり、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、再生可能エネルギー発電設備の供給が増加する場合でも、再

生可能エネルギー発電設備の取得競争が活発化する可能性があり、本投資法人が適正と判

断する時期・条件で再生可能エネルギー発電設備等及び再生可能エネルギー発電設備関連

資産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発電設備による発電は、設備の価格が高く、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
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能エネルギーの普及・拡大には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、FIT制度及びFIP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、FIT制度及びFIP制度の変更又は廃止のリスクにつ

いては、後記「⑤ 発電事業に係る権利・法制度に関するリスク　(ト) FIT制度及びFIP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生可能エネルギー発電設備等からの売電収入等を背景とする賃料

収入に依存していることのリスク

本投資法人は、再生可能エネルギー発電設備等を主たる投資対象としています。

再生可能エネルギー発電設備に係る賃料収入や信託受託者からの信託配当は、賃借人が

再生可能エネルギー発電設備により発電した電気を電気事業者に供給して得る売電収入等

を背景としたものであるため、再生可能エネルギー発電設備の毀損・故障等により売電収

入等が減少又は途絶した場合には、本投資法人の賃料収入や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。

また、再生可能エネルギー発電設備の運営・維持管理に要する費用等が増加した場合、

再生可能エネルギー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、本投資法人が保有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

できない可能性などもあります。さらに、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等に大きく影響

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生可能エネルギー発電設備等及び再生可能エネルギ

ー発電設備関連資産が限定されるリスク

本投資法人は、主たる投資対象を再生可能エネルギー発電設備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再生可能エネルギー発電設備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生可能エネルギー発電設備が減少し、又は存在しな

くなる可能性があります。

FIT制度における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

再生可能エネルギー発電設備が、投資採算等の観点から減少する可能性があります。

また、再生可能エネルギー発電設備の設置には、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、電気事業者等との接続可

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、運用資産である再生可能

エネルギー発電設備等及び系統用蓄電池等のうち太陽光発電設備等への投資割合を70％以

上とする方針としていますが、FIT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。

また、令和2年改正再エネ特措法では、再生可能エネルギー源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。

さらに、近時は、設置等に補助金を活用する案件をはじめとして、FIT制度及びFIP制度

の適用を受けない再生可能エネルギー発電設備の設置も見られます。

従前のFIT制度の下では、電気事業者に固定の調達価格で買い取る義務が課せられていま

す。しかし、FIT制度の適用を受けない再生可能エネルギー発電設備（FIP制度の適用を受

ける再生可能エネルギー発電設備を含みます。）により発電した電力については、このよ

うな買取義務を負う者はなく、発電事業者は、卸電力取引市場を通じて売電するか、又は

自ら売電の相手方を探して売電する必要があり、売電の方法及び条件によっては、短期的

な市場価格の変動により売電収入等が変動するほか、発電事業者は、自ら発電の計画量を

一般送配電事業者に通知し、当該計画量と実際の発電量の差分について一般送配電事業者

との間でインバランス料金による精算を要するなど、FIT制度の下での発電事業には生じな

い手間、コスト及びリスクを発電事業者が負うことがあります。そして、一定の電源種
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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、FIT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、FIP制度における供給促進交付金（プレミアム）は、年々下落する傾向にありま

す。さらに、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。

さらに、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FIT制度に

おける調達価格及びFIP制度における供給促進交付金（プレミアム）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。

さらに、将来、FIT制度及びFIP等の政府による施策の更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又は基準価格その他の買取条件がさらに不利となっ

たり、既存の認定が失効したり、未稼働の案件に対するさらなる規制強化が行われたり、

出力制御その他により買取がさらに制限されたり、再生可能エネルギー発電設備の運営・

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

再生可能エネルギー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

ることができる再生可能エネルギー発電設備等及び再生可能エネルギー発電設備関連資産

がさらに減少し、又は存在しなくな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

本投資法人当初のポートフォリオのうち、栃木 鹿沼市富岡発電所、茨城 行方市頃内発電

所、千葉 成田市名古屋発電所、茨城 行方市麻生東・西発電所、千葉 山武市椎崎発電所、千

葉 富津市岩坂発電所及び栃木 河内郡上三川町発電所は関東地方に、岩手 奥州市根木町発電

所、福島 白河市小田川発電所、岩手 花巻市戸塚発電所及び岩手 滝沢市湯舟沢第1、第2発電

所は東北地方に所在します。当該各地方における各発電所は、2026年3月10日から2027年2月

28日の期間における基本賃料ベースでポートフォリオ全体の約66.2％及び約33.8％に達し、

関東地方及び東北地方、特に当該各発電所が所在する特定の地域又はその周辺地域における

地震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) スポンサー及びそれぞれの関係会社からの資産取得が想定どおりに行えないリスク

本投資法人及び本資産運用会社は、ブルースカイソーラー、大阪ガス及びＪＭＥＳ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。しかし、ブルースカイソーラーとの間の当該契約は、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等を付与す

るものに過ぎず、ブルースカイソーラーが本投資法人に対して、資産を売却する義務を負っ

ているわけではありません。また、大阪ガス及びＪＭＥＳとの間の当該契約は、本投資法人

の投資方針に合致する資産の売却に関して情報の提供を行う努力義務を定めたものに過ぎ

ず、大阪ガス及びＪＭＥＳが本投資法人に対して情報の提供を行い、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、スポンサーサポート契約によ

り、本投資法人が適切であると判断する資産をスポンサーから取得できることまで確保され

ているわけではありません。また、スポンサーが本投資法人の投資方針に合致する資産の売

却情報を十分に取得できない可能性もあります。

さらに、本投資法人、本資産運用会社及びスポンサーとの間のスポンサーサポート契約に

おいては、スポンサー及びそれぞれの関係会社（財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関

する規則第8条第8項に定義する関係会社をいいます。以下同じです。）に含まれない者が保
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有する資産についても、本投資法人に対して情報の提供を行うよう努力するとされているに

過ぎず、本投資法人に対して優先的情報提供権や優先的売買交渉権を付与するものではあり

ません。

従って、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。

(ニ) 再生可能エネルギー発電設備等の取得又は処分に関するリスク

わが国において再生可能エネルギー発電設備の建設数が増加したのは2012年のFIT制度導入

以降であり、本投資法人による取得に適する再生可能エネルギー発電設備等の数は未だ限ら

れています。また、前記「(イ) 再生可能エネルギー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 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、今後建設される再生可能エネルギー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再生可能エネルギー発電設備等がさらに減少し、又は存在しなくなる

可能性があります。また、再生可能エネルギー発電設備等の取引市場は形成途上であり、再

生可能エネルギー発電設備等の流動性は依然として低い状況です。従って、必ずしも本投資

法人が取得を希望した再生可能エネルギー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。

次に、FIT制度導入以降、太陽光発電設備をはじめとする再生可能エネルギー発電設備の設

置が進んだ結果、これらの発電設備を組み込んだファンドを設立又は設定する動きがあり、

今後、このようなファンドの設立又は設定が増加する可能性があります。そして、今後本投

資法人に類似する上場インフラファンドの設立又は設定が増加する可能性があります。ま

た、気候変動を含む環境問題への意識への高まりや企業によるSDGsやESGへの取組みの拡大を

受けて、また、エネルギー供給事業者による非化石エネルギー源の利用及び化石エネルギー

原料の有効な利用の促進に関する法律（エネルギー供給構造高度化法）の適用を受ける電気

事業者等による同法に基づく目標の達成のため、非化石価値その他の環境価値を生み出す再

生可能エネルギー発電設備へのニーズが高まっています。これらの結果、再生可能エネルギ

ー発電設備等の購入需要が増大し、再生可能エネルギー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。従って、本投資法人が取得を希望する再生可能エネルギー発電設備

等及び再生可能エネルギー発電設備関連資産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、再生可能エネルギー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

法人が再生可能エネルギー発電設備関連資産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。

そして、前記「(イ) 再生可能エネルギー発電設備等への投資に特化していることによるリ

スク　c. 本投資法人の投資方針に適合する再生可能エネルギー発電設備等及び再生可能エネ

ルギー発電設備関連資産が限定されるリスク」に記載のとおり、FIT制度の適用を受けない再

生可能エネルギー発電設備等（FIP制度の適用を受ける再生可能エネルギー発電設備等を含み

ます。）では、FIT制度の下での発電事業には生じない手間、コスト及びリスクを発電事業者

が負うことがあり、かかる再生可能エネルギー発電設備等を取得し、運営することができる

者は相対的に少ないため、本投資法人がかかる再生可能エネルギー発電設備等を処分する場

合に、処分先が見つからなかったり、本投資法人が希望する価格、時期その他の条件で処分

できなかったりする可能性もあります。

さらに、再生可能エネルギー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

法人による再生可能エネルギー発電設備等及び再生可能エネルギー発電設備関連資産の取得

又は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

し、又は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又は処分できない可能

性もあります。

再エネ特措法の下では、認定事業者及びその密接関係者の変更を含む、認定事業者が事業

計画認定を受けた再生可能エネルギー発電事業計画（以下「認定計画」といいます。）の変

更にあたり、一定の場合、変更認定の申請前に周辺地域の住民に対する説明会の開催又は事

前周知措置を行う必要があります。本投資法人による再生可能エネルギー発電設備の取得に

際し、かかる説明会等の実施及びこれに関する変更認定にあたっての審査のため、当該取得

に伴う認定計画の変更手続が完了するまでに時間を要する可能性があります。また、当該変
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更手続が完了するまで再生可能エネルギー発電設備の処分その他認定計画の変更を伴う行為

が制約される可能性があります。

(ホ) 少数の電気事業者に依存していることのリスク

本投資法人の取得済資産及び取得予定資産である再生可能エネルギー発電設備等により発

電した電気は、少数の電気事業者へ売却されます。

従って、当該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、総称して「倒産手続等」といいます。）の開始や当該電

気事業者との売電契約の変更・解約等が生じた場合には、売電収入等の遅滞・一時中断や買

取条件の変更等の悪影響（後記「④ 保有資産に関わる関係者に関するリスク　(ホ) 電気事

業者（売電先）に関するリスク」及び「⑤ 発電事業に係る権利・法制度に関するリスク　

(イ) 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

多数の保有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。

(ヘ) 新投資口の発行、借入れ及び本投資法人債の発行による資金調達に関するリスク

a.　資金調達全般に関するリスク

新投資口の発行、金銭の借入れ及び本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、金銭の借入れ及び本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

来した借入れ又は本投資法人債の借換えをすることができ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。

また、借入れ及び本投資法人債の金利は、借入時及び本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。借入れ及び本投資

法人債の金利が上昇し、又は本投資法人の借入金額及び本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、FIT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いるため、借入時及び本投

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。

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。

b.　財務制限条項に関するリスク

本投資法人が金銭の借入れ又は本投資法人債の発行を行う場合において、当該金銭の借

入れ又は本投資法人債の発行の条件として、資産・負債等若しくは利益（損失）・元利払

金等に基づく一定の財務指標上の数値を維持する財務制限条項が設けられる、又は規約の

変更若しくは本投資法人の資産運用が制限される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、担保設定や金銭の積立

を求められ、新規借入れ若しくは本投資法人債発行、利益を超えた金銭の分配（出資の払

戻し）又は自己投資口の取得、再生可能エネルギー発電設備等の売買等が制限され、又は

当該借入れに係る借入金若しくは本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。本投資法人が行う予定の本借入れについては、本投資法人の各決算期を基準として、
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本投資法人の保有資産の資産価値の総額に占める有利子負債総額の割合（LTV）、負債比率

（D/E比率）及び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付され

る予定であるほか、上記のような一般的な条項が設けられる見込みです。

本投資法人の運用資産に担保が設定された場合、本投資法人が運用資産の売却を希望し

たとしても、担保の解除手続その他の事情により、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があります。また、収益性の悪化等により運用

資産の評価額が引き下げられた場合又は他の借入れを行う場合等、一定の条件の下に運用

資産に対して担保を設定することを要求される可能性もあります。この場合、他の借入れ

等のために担保が既に設定されている等の理由で担保に供する適切な資産がない可能性も

あります。また、担保資産からのキャッシュフローが減少したり、その評価額が引き下げ

られたりした場合には、本投資法人の希望しない条件で借換資金を調達せざるを得なくな

ったり、本投資法人の希望しない時期及び条件で運用資産を処分せざるを得なくなる状況

も想定され、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。さらに、

担保に供する適切な資産がないために、本投資法人の希望どおりの借入れ等を行えない可

能性もあります。

(ト) 敷金及び保証金に関するリスク

本投資法人は、運用資産の賃借人が無利息又は低利で預託した敷金又は保証金を運用資産

の取得資金の一部として利用することがあります。しかし、賃貸市場の動向、賃借人との交

渉等により、本投資法人の想定よりも賃借人からの敷金及び保証金の預託額が少なくなり、

又は預託期間が短くなる可能性があります。

(チ) LTVに関するリスク

本投資法人のLTV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％前後を目

安としていますが、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LTV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、その結果、本投資法人の収益の安定性等に悪影響を及ぼしたり、又は投

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。

③　本投資法人の仕組みに関するリスク

(イ) スポンサー及びそれぞれの関係会社への依存、利益相反に関するリスク

a.　ブルースカイソーラーグループへの依存に関するリスク

本投資法人及び本資産運用会社は、再生可能エネルギー発電設備等の取得・運営や発電

事業等に関してブルースカイソーラ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、ブルースカイソーラーとスポンサーサポート契約を締結して、ブルースカイソー

ラーグループから、売却、開発プロジェクト等に関するマーケット情報の提供、ウェアハ

ウジング機能の提供、オペレーター及びO&M業者の選定支援その他の業務支援、人材及びノ

ウハウの提供に関する協力、Post FIT期間及びFIT制度に依拠せずに発電する電気の売電支

援、資金調達に関する情報提供、購入に関する情報提供、境界紛争及び環境規制への対応

に関する支援、商標使用の許諾、共同投資に関する協力、本投資法人の投資口の取得、保

有及びその検討のサポートを享受します。また、全ての取得済資産及び取得予定資産につ

いて、ブルースカイソーラーがO&M業者としてO&M業務の提供を行います。

今後も、ブルースカイソーラーグループからの運用資産の取得が見込まれます。また、

本投資法人及び本資産運用会社は、スポンサーサポート契約においてブルースカイソーラ

ーが有する商標の使用許諾を得ており、これに基づき本投資法人及び本資産運用会社は、

ブルースカイソーラーのロゴ等を使用します。

このように、本投資法人及び本資産運用会社は、ブルースカイ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ブルースカイ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。従って、本投資法人及び本資産運用会社がブルースカイソー

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、ブルースカイソーラーグループの事業方針の変更等によりブルースカイソーラーグ

ループにおける本投資法人の位置付けが変化した場合、ブルースカイソーラーグループの

レピュテーション、ブランド力等が低下した場合、ブルースカイソーラーグループの再生

可能エネルギー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、又はブ
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ルースカイソーラーグループの業績若しくは財政状態が悪化した場合その他の理由によ

り、ブルースカイソーラーグループによるスポンサーサポート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。

特に、本投資法人及び本資産運用会社とブルースカイソーラーグループとの関係性に鑑

み、取得済資産及び取得予定資産全てに係るオペレーター業務委託契約及びO&M業務委託契

約においては、本投資法人と本資産運用会社との間の資産運用委託契約の終了その他の理

由により、本資産運用会社が本投資法人の資産運用会社でなくなった場合には、オペレー

ター兼O&M業者であるブルースカイソーラーは、オペレーター業務委託契約及びO&M業務委

託契約を解除できることとなり、かかる解除がなされた場合、即時に代替するオペレータ

ー及びO&M業者を選任することができず、保有資産の運営に悪影響を及ぼす可能性がありま

す。

b.　Daigasグループへの依存に関するリスク

本投資法人及び本資産運用会社は、再生可能エネルギー発電設備等で発電された電気の

買取及び顧客への供給等に関してDaigas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、大阪ガスとスポンサーサポート契約を締結して、Daigasグループから、売却、

開発プロジェクト等に関するマーケット情報の提供、オペレーター及びO&M業者の選定支援

その他の業務支援、人材及びノウハウの提供に関する協力、Post FIT期間及びFIT制度に依

拠せずに発電する電気の売電支援、資金調達に関する情報提供、購入に関する情報提供、

本投資法人の投資口の取得、保有及びその検討のサポートを享受します。また、これに関

連して、本投資法人は、大阪ガスとの間で大阪ガス等に対して本件特定卸供給に係る権利

等、本件電気等購入優先交渉権及び本件取引量指定マッチング権を付与する旨の契約を締

結しています。

このように、本投資法人及び本資産運用会社は、Daigas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Daigasグループに対する依存度は非常に高いといえます。従

って、本投資法人及び本資産運用会社がDaigas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、Daigasグループの事業方針の変更等によ

りDaigasグループにおける本投資法人の位置付けが変化した場合、Daigasグループのレピ

ュテーション、ブランド力等が低下した場合、Daigasグループの再生可能エネルギー発電

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Daigasグループの業績

若しくは財政状態が悪化した場合その他の理由により、Daigasグループによるスポンサー

サポート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。

c.　JA三井リースグループへの依存に関するリスク

本投資法人及び本資産運用会社は、資金調達に関してJA三井リース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、ＪＭＥＳとスポンサーサポート契約を締結して、

JA三井リースグループから、売却、開発プロジェクト等に関するマーケット情報の提供、

ウェアハウジング機能の提供、オペレーター及びO&M業者の選定支援その他の業務支援、人

材及びノウハウの提供に関する協力、その他業務支援及びノウハウの提供、資金調達に関

する情報提供、財務戦略に関する助言提供、購入に関する情報提供、本投資法人の投資口

の取得、保有及びその検討のサポートを享受します。

このように、本投資法人及び本資産運用会社は、JA三井リース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JA三井リースグループに対する依存度は高いといえま

す。従って、本投資法人及び本資産運用会社がJA三井リースグループとの間で、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、JA三井リースグループの事

業方針の変更等によりJA三井リースグループにおける本投資法人の位置付けが変化した場

合、JA三井リースグループのレピュテーション、ブランド力等が低下した場合、JA三井リ

ースグループの再生可能エネルギー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JA三井リースグループの業績若しくは財政状態が悪化した場合その他の

理由により、JA三井リースグループによるスポンサーサポート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。
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d.　スポンサー及びそれぞれの関係会社との利益相反に関するリスク

スポンサー及びそれぞれの関係会社が、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、スポンサー及びそれぞれの関係会社の利益のために、本投資法人の投資主の

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及びそ

れぞれの関係会社との間で締結している契約は、スポンサー及びそれぞれの関係会社が、

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。スポンサー及びそ

れぞれの関係会社は、様々な形で再生可能エネルギー発電設備等に関連する業務を行って

います。従って、本投資法人又は本資産運用会社とスポンサー及びそれぞれの関係会社と

が、特定の資産の取得、リース、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並びにスポンサー及びそれぞれの関係会社の競合、スポン

サー各社及びそれぞれの関係会社を通じた運用資産の取得に際しての取得価格その他の購

入条件、オペレーターであるブルースカイソーラー株式会社に対する業務委託に関する条

件、O&M業者であるブルースカイソーラー株式会社に対する業務委託に関する条件、スポン

サー及びそれぞれの関係会社に対する瑕疵担保責任又は契約不適合責任や債務不履行責任

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に損

害が発生する可能性があります。

(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、投資主が損害を受ける可能性があります。

(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。

(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2025年6月25日及び2023年3月10日に設立され

ました。本投資法人は、本書の日付現在において資産の運用を開始しておらず、過去の運用

実績はありません。また、本資産運用会社が登録投資法人の資産運用業務を行うのは、本投

資法人が初めてとなります。従って、本投資法人及び本資産運用会社には、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、スポンサー及びそれ

ぞれの関係会社のこれまでの再生可能エネルギー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。
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(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、全ての債権者への弁済（本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。

④　保有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取得する再生可能エネルギー発電設備等は、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、賃借人との間の再生可能エネルギー発電設備等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、それを超える状況になった場合、又は賃貸借契約上敷金若しくは保証金の

差入れが行われない場合には、投資主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による、再生可能エネルギー発電設

備等の取得に際し、原則として、当該再生可能エネルギー発電設備等における発電事業の

みを行う発電事業者SPCを賃借人とすることとしており、取得済資産及び取得予定資産の賃

借人も、発電事業者SPCとなりますが、発電事業の収支の悪化や賃借人たる発電事業者SPC

に想定外の支出が生じること等により、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、賃借人で

ある発電事業者SPCが、取得済資産及び各取得予定資産について基本賃料1か月分相当額を

発電事業者SPCに積み立てます。さらに、全ての取得済資産及び取得予定資産について、ブ

ルースカイソーラーキャピタルが発電事業者SPCの匿名組合出資者となり、当該匿名組合出

資者は、発電事業者SPCが（積み立てた準備金がある場合はそれを活用しても）基本賃料の

支払に不足する場合には、基本賃料１か月分相当額を限度として当該発電事業者SPCに対し

て追加出資を行うこととします。このように、取得済資産及び取得予定資産について、本

投資法人は、発電事業者SPCが倒産する可能性を低減するための措置を講じていますが、発

電事業者SPCにおいて準備金の積立てが困難である等、ブルースカイソーラーキャピタルに

よる追加出資を要する状況においても、その信用状態の悪化に伴い、追加出資がなされな

い場合や追加出資の額が上限額に達してしまい、更なる追加出資を要請することができな

い場合も想定され、当該措置は賃借人たる発電事業者SPCの倒産を確実に防止する性質のも

のではないため、賃借人たる発電事業者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。

- 182 -



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（賃貸借契約が中途解約された場合を含みます。）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FIT制

度又は（具体的な売電スキームによって）FIP制度の下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、発電設備用地等、再生可能エネルギー発電事

業に係る事業計画認定上の発電事業者たる地位並びに特定契約及び接続契約等における電

気事業者等との間の契約上の地位を移転させる必要があります。本投資法人では、全ての

取得済資産及び取得予定資産に係る賃貸借契約において、賃貸借契約が終了した場合に

は、事業計画認定上の発電事業者たる地位並びに特定契約及び接続契約等における電気事

業者等との契約上の地位等のうち、売電を継続するために必要なものとして本投資法人が

指定するものを、本投資法人又は本投資法人が指定する第三者に移転する義務を既存の賃

借人に課しますが、これらの地位等の移転を行うためには、発電設備用地の所有者や電気

事業者等の承諾が必要となります。従って、賃貸借契約の終了時において、発電設備用地

の所有者、電気事業者、売電先等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FIT制度又はFIP制度の下で従前と同一の価

格その他の条件で売電することができない可能性があり、その結果、賃料収入や信託受託

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、投資主が損失を

被る可能性があります。

また、本投資法人では、自ら又は信託受託者をして、取得済資産及び取得予定資産に係

る賃貸借契約において、賃貸借期間は20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、再契約の締結につき誠実に協議するものとし、協議の上合意した場

合には再契約を締結する旨の規定を設け、かかるリスクを限定すべく対応していますが、

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

本投資法人の取得済資産及び取得予定資産においては、SPCが賃借人となりますが、SPC

は、売電事業以外の事業は行わないため、賃料支払の原資は売電収入等に依存しており、

売電収入等が減少すると賃料支払が困難になるおそれがあります。そのため、賃借人であ

る発電事業者SPCが、基本賃料１か月分相当額を準備金として積み立てます。さらに、全て

の取得済資産及び取得予定資産について、ブルースカイソーラーキャピタルが発電事業者

SPCの匿名組合出資者となり、発電事業者SPCが（積み立てた準備金がある場合はそれを活

用しても）基本賃料の支払に不足する場合には、当該匿名組合出資者が、基本賃料１か月

分相当額を限度として当該発電事業者SPCに対して追加出資を行うこととしています。しか

し、かかる準備金の積立て及び追加出資を行ったとしても、発電事業者SPCにおいて基本賃

料として支払うべき額を捻出できない可能性や追加出資の額が上限額に達してしまい、更

なる追加出資を要請することができない場合も想定されます。

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.　賃料改定に係るリスク

賃貸借契約の期間が比較的長期間である場合、賃料等の賃貸借契約の内容について、定

期的に見直しを行うこととされることがあります。

従って、賃貸借契約が締結された時点での賃料がその後も維持される保証はありませ

ん。賃料改定により賃料が減額された場合、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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(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、売電収入等を

背景としているため、オペレーターが再生可能エネルギー発電設備等を適切に管理・運営せ

ず、売電収入等が減少する場合、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、再生可能エネルギー発電設備等の管理・運営が十分に行われなくなり、その場合、売電

収入等が減少し、その結果、再生可能エネルギー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、オペレーターが、自ら保有する再生可能エネルギー発電設備等の管理及び運営業務

等を行い、又は他の顧客から再生可能エネルギー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。

さらに、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

該再生可能エネルギー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、本投資法人の取得済資産及び取得予定資産については、ブルースカイソーラーがオ

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ますが、ブルースカイソー

ラーについて、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全ての運用

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、再生可能エネルギー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、再生可能エネルギー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、売電収入等を背景としているため、O&M業者が再生可能エネル

ギー発電設備等を適切に保守管理せず、売電収入等が減少する場合、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。また、

O&M業者が一定の期間において一定の性能（パワーカーブ）や稼働率を保証する場合がありま

すが、その履行能力は当該O&M業者の財務状況に依拠します。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履行能力を喪失する可能性もあります。これらにより、再生可能エネル

ギー発電設備等の保守管理が十分に行われなくなり、又は十分な保証を受けられなくなり、

その場合、売電収入等が減少し、また損失が増加し、その結果、再生可能エネルギー発電設

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、自ら保有する再生可能エネルギー発電設備等の保守管理を行い、又は他

の顧客から再生可能エネルギー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。

さらに、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

- 184 -



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、当該再生可能エネルギー発電設備等

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、当初のO&M業者が一定の性能（パワーカーブ）や稼働率を保証していた場合でも、同様

の保証を提供する新たなO&M業者を選任できない可能性があります。

また、O&M業者が再生可能エネルギー発電設備等の維持管理・運営を懈怠し、又は維持管

理・運営業務の遂行に際して再生可能エネルギー発電設備等を毀損するなど、O&M業者が再生

可能エネルギー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、投資主に損害を与える可能性が

あります。

加えて、本投資法人の取得済資産及び取得予定資産について、ブルースカイソーラーが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すが、スポンサーについ

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の大半に波及

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) 再生可能エネルギー発電設備の発電量が想定

より低下するリスク」及び「⑦ 保有資産に関するリスク　(イ) 再生可能エネルギー発電設

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、性能未達、稼働率低下等又は再生可能エネルギー発電設備の劣化等に備えて、本投資法

人、信託受託者又は賃借人は、EPC業者又はメーカーに対して、表明保証責任、瑕疵担保責任

若しくは契約不適合責任、性能保証、稼働率保証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、

又は無資力になっていること、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、再生可能エネルギー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、本投資法人が再生可能エネルギー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、投資主に損害を与える可能性があります。

(ホ) 電気事業者（売電先）に関するリスク

電気事業者の財務状況が悪化した場合又は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、FIT制度の適用を受ける再生可能エネルギー発電設備については、調達期間内で

あれば、発電事業者は、一般送配電事業者等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、新たに電気事業者となる一般送配電事業者等による買取が開始されるまで

の間、売電収入等が得られず、発電事業者が調達期間満了までに得られる総売電収入等が減

少する可能性があります。また、FIT制度による調達期間内においては、新たな電気事業者に

よる買取価格は、FIT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。

FIT制度の適用を受けない再生可能エネルギー発電設備（FIP制度の適用を受ける再生可能

エネルギー発電設備を含みます。）については、当該再生可能エネルギー発電設備により発

電した電気の買取義務を負う者がいないため、発電事業者は、既存の売電先に電気を売却で

きなくなった場合、卸電力取引市場を通じて売電するか、新たな売電先を自ら探索し、その

条件を交渉する必要があります。なお、発電事業者が卸電力取引市場に参加するためには、

純資産額その他の一定の要件を満たす必要があります。この場合、新たな売電先が見つから

ず、かつ、卸電力取引市場を通じて売電できず、当該電気を売却できない可能性があり、仮

に売却できたとしても、売電の価格その他の条件は従前の条件より劣後する可能性がありま

す。なお、FIP制度の適用を受ける再生可能エネルギー発電設備であって、その発電出力が

1,000kW未満の電源の場合であって、売電先の破産等その他認定事業者の責めに帰することが

できない事情により再生可能エネルギー電気の供給に支障が生じたときは、認定事業者は、
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一時調達契約を締結し、一般送配電事業者に売電できるものとされています。但し、一時調

達契約に基づく売電については、買取価格はFIP制度における基準価格の80％とされ、利用可

能な期間は連続最長12か月とされています。

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、売電収入等を背景とし

ているため、これらの事情により売電収入等が減少する場合、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。

⑤　発電事業に係る権利・法制度に関するリスク

(イ) 売電契約及び接続契約等の変更・終了のリスク

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価格その他

の買取条件が変更されることがあります。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。

なお、FIT制度の適用を受けている再生可能エネルギー発電設備について、調達期間内に売

電契約が終了する場合、発電事業者は、FIT制度に基づき、一般送配電事業者等に再生可能エ

ネルギー電気の買取を申し込むことができますが、新たに電気事業者となる一般送配電事業

者等による買取が開始されるまでの間、売電収入等が得られず、発電事業者が調達期間満了

までに得られる総売電収入等が減少する可能性があります。また、この場合、新たな電気事

業者による買取価格は、FIT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、既存の電気事業者がFIT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。

FIT制度の適用を受けない再生可能エネルギー発電設備（FIP制度の適用を受ける再生可能

エネルギー発電設備を含みます。）については、当該再生可能エネルギー発電設備により発

電した電気の買取義務を負う者がいないため、発電事業者は、既存の売電契約が終了する場

合、卸電力取引市場を通じて売電するか、新たな売電先を自ら探索し、その条件を交渉する

必要があります。なお、発電事業者が卸電力取引市場に参加するためには、純資産額その他

の一定の要件を満たす必要があります。この場合、新たな売電先が見つからず、かつ、卸電

力取引市場を通じて売電できず、当該電気を売却できない可能性があり、仮に売却できたと

しても、売電の価格その他の条件は従前の条件より劣後する可能性があります。なお、FIP制

度の適用を受ける再生可能エネルギー発電設備であって、その発電出力が1,000kW未満の電源

の場合であって、売電先の破産等その他認定事業者の責めに帰することができない事情によ

り再生可能エネルギー電気の供給に支障が生じたときは、認定事業者は、一時調達契約を締

結し、一般送配電事業者に売電できるものとされています。但し、一時調達契約基づく売電

については、買取価格はFIP制度における基準価格の80％とされ、利用可能な期間は連続最長

約12か月とされています。

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、売電収入等を背景とし

ているため、これらの事情により売電収入等が減少する場合、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。

また、発電事業者は、電力系統を経由して送電する場合、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、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、売電収入等が得られず、発電事業者が調達期間又は交付

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、調達

価格又は基準価格や適用される出力制御の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、売電収入等を背景と

しているため、これらの事情により売電収入等が減少する場合、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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(ロ) 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.　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（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（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.接続に係る契約であって、発電設備を用いて再生可能エネルギー電気の供給をすると

当該被接続先電気工作物に送電することができる電気の容量を超えた電気の供給を

受けるおそれがある場合には出力の抑制を行うことができることを条件として、当

該発電設備を用いて発電するために必要な容量を被接続先電気工作物に確保せずに

行う契約において、当該発電設備を用いて再生可能エネルギー電気の供給をすると

当該被接続先電気工作物に送電することができる電気の容量を超えた電気の供給を

受けることが見込まれる場合。

iv. 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、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（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。）。

v.　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。

vi. 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SPCが得られる売電収入等が減

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、売電収入等を背景としているため、これらの事情により売電収入等が減少する場合、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。

但し、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制御は、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。その後の改定を含

みます。）に従って実施されています。

なお、出力抑制の対象(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認定出力が

500kW以上の案件は、原則として年間30日（30日ルールをいいます。）、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認定出力が500kW以上の案件は、原則として年間360時

間（360時間ルールをいいます。）がそれぞれ上限とされており、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、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、全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全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（い

わゆる無制限・無補償ルール）。各保有資産に適用される出力制御ルールについては、前記

「2 投資方針　(2) 投資対象　③ 取得済資産及び取得予定資産の概要　(ロ) 設備・施設の

概要　d. 適用される出力制御ルール」をご参照ください。

前記iii.記載の条件による接続(いわゆるノンファーム型接続)を行った発電設備について

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、前記i.の理由による

無補償の出力制御が無制限に実施されます。
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(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、改正法

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(ロ)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、出力抑制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（認定に係る再生可能エネルギ

ー発電設備をいい、経済産業大臣が指定する種類の再生可能エネルギー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生可能エネルギー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。

(ハ) 調達価格若しくは基準価格又は調達期間若しくは交付期間が変更等されるリスク

FIT制度及びFIP制度の下では、各再生可能エネルギー発電設備において運転開始時に適用

された調達価格若しくは基準価格又は調達期間若しくは交付期間は、原則として、当該再生

可能エネルギー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、これらを改定することができるものとされていま

す。また、これらの改定によらなくても、FIT制度又はFIP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、適用される調

達価格等の要件を満たしていなかったことが取得後に判明することにより、個別の発電設備

に適用される調達価格若しくは基準価格又は調達期間若しくは交付期間が変更又は見直され

る可能性があります。さらに、将来、調達価格又は基準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、売電収入等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、また、発電設備等の価値が毀損し、投資主が

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若しくは基準価格や入札における上限が低く設

定され、又は調達期間若しくは交付期間が短く設定された場合、それ以降に建設される新規

の再生可能エネルギー発電設備が減少し、又は建設されても投資に適さず、本投資法人が希

望どおりに再生可能エネルギー発電設備等及び再生可能エネルギー発電設備関連資産を取得

できなくなる可能性があります。

(ニ) 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

FIT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、調達価格の価値が実質的に低下

し、再生可能エネルギー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再生可能エネルギー発電設備等に係る賃料収入は、売電収入等を背景と

しているため、再生可能エネルギー発電設備等に係る賃料を他の物価の上昇に合わせて引き

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。

FIP制度の下では、基準価格は、交付期間にわたり固定されており、具体的な売電スキーム

によっては、インフレにより物価が上昇した場合、交付される供給促進交付金（プレミア

ム）等の価値が実質的に低下する可能性があり、また、インフレにより電力価格を含む物価

が上昇した場合、参照価格が上昇し、交付される供給促進交付金（プレミアム）が減少する

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、再生可能エネルギー発電設備等の運営・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、投資主が損失を被る可能性があります。

(ホ) FIT制度・FIP制度の下での調達期間又は交付期間満了後の売電に関するリスク

本投資法人は、FIT制度が適用される再生可能エネルギー発電設備について、調達期間が満

了し、FIT制度の適用外となった後は、(i)当該再生可能エネルギー発電設備により発電した

電気を小売電気事業者等に対して直接若しくは卸電力取引所を通じて売却するか、又は、

(ii)当該再生可能エネルギー発電設備等を売却します。
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各再生可能エネルギー発電設備に係るFIT制度の下での調達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、FIT制度の下での調達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、FIT制

度の下での調達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SPCの売電収入等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FIT制度の下での調達期間満了後の売電に関するリスクを理由として、再

生可能エネルギー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、投資主が損失を被る可能性があります。

なお、FIP制度の適用を受ける再生可能エネルギー発電設備については、交付期間中から、

上記のFIT制度の適用を受ける再生可能エネルギー発電における調達期間後と同様に電気を売

却する必要があり、上記と同様のリスクを負っていますが、さらに、交付期間満了後は、FIP

制度における供給促進交付金（プレミアム）が受けられなくなり、また、FIP制度によりカバ

ーされていた中長期的な電力価格の変動リスクを負うこととなります。

(ヘ) 再エネ特措法に基づく事業計画認定が取り消される又は失効するリスク

FIT制度又はFIP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に関し、事業

計画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改善命令に違反したとき

は、事業計画認定を取り消すことができるものとされています。事業計画認定が取り消され

た場合、当該再生可能エネルギー発電設備を用いた再エネ特措法のFIT制度に基づく売電を行

うこと又はFIP制度に基づく供給促進交付金（プレミアム）の交付を受けることができず、事

業計画認定を再取得した場合でも、再取得時の調達価格又は基準価格（当初の調達価格又は

基準価格より低額であることが予想されます。）及び調達期間又は交付期間が適用されま

す。

これらの場合、売電収入等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。但し、本投資法人の保有資産は、既に

FIT制度又はFIP制度による売電が開始されていることが想定されるところ、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、かかる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。

(ト) FIT制度及びFIP制度が変更又は廃止されるリスク

FIT制度及びFIP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又は供給促進交付金（プレミアム）等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再生可能エネルギー発電設備等の運営・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再生可能エネルギー発電

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再生可能エネル

ギー発電設備を取得できなくなる可能性があります。
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⑥　発電事業に係る操業リスク

本投資法人は、再生可能エネルギー発電設備等を主たる投資対象とし、そのうち70％以上を

太陽光発電設備等に関する当該資産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再生可能エネルギー発電設備等に係る賃料収入は、

賃借人である発電事業者SPCの売電収入等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、保有資産の価値の減少や損害賠償義務の負担などのほかに、賃借人である発電事

業者SPCの売電収入等が減少し、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主が損失

を被る可能性があります。

(イ) 再生可能エネルギー発電設備の発電量が想定より低下するリスク

再生可能エネルギー発電設備の性能が取得後に想定以上に低下し、又は再生可能エネルギ

ー発電設備に故障、不具合等が発生し、想定していた発電量が得られず、売電収入等が減少

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契約若しくは

O&M契約上の性能保証若しくは稼働率保証又はメーカーの保証の内容に応じて、EPC業者、O&M

業者又はメーカーに対して、再生可能エネルギー発電設備を構成する機器又は部品等の修理

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、性能又は稼働率を回復・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、想定した性能又は稼働率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取得した又は取得を予定する資産の大半は、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SPCの再生可能エネルギー発電設備に係る売電収入等が減少し、その結果、本投資法人の

収益等が悪影響を受け、投資主が損失を被る可能性があります。

(ロ) 周囲の環境・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

る太陽光発電設備等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、再生可能エネルギー発電設備から得られる売電収入等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、売電収入等を背景

としているため、これらの事情により売電収入等が減少すると、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 保有資産に関するリスク　(ホ) 災害等による再生可能エネルギー発電設備及

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

再生可能エネルギー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、強風又は落雷等による太陽電池モジュールの破損等、各再生可能エ

ネルギー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、再生可能エネルギー発電設備が滅失、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ことがあります。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 保有資産に関するリスク　(ホ) 災害等による再生可能エネルギー発電設

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) 再生可能エネルギー発電

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。
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(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、再生可能エネルギー発電設備が電気事業者等の送電設備に電

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。従って、これらの設備が故障又は損壊した場合、発電事業者

は、一定期間再生可能エネルギー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SPCの売電収入等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、設備の稼働音、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、さらに土地の

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、投資主が損失を被る可能性があります。

(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、本項目において「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。賃借人が届出発電事業者となった後に、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等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等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、投資主が損失を被る可能性があります。

(ト) その他の法令の制定・変更に関するリスク

電気事業法その他再生可能エネルギー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、再生可能エネルギー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。

さらに、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、再生可能エネル

ギー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後、発電事業者である賃借人の売電収入等が減少した

り、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の費用が増加した

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。
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⑦　保有資産に関するリスク

本投資法人は、再生可能エネルギー発電設備等を主たる投資対象とし、そのうち70％以上を

太陽光発電設備等に関する当該資産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

は信託受託者の再生可能エネルギー発電設備等に係る賃料収入は、賃借人である発電事業者SPC

の売電収入等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、保有資産の価

値の減少や損害賠償義務の負担などのほかに、賃借人である発電事業者SPCの売電収入等が減少

し、その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主が損失を被る可能性があります。

(イ) 再生可能エネルギー発電設備の欠陥・瑕疵及び契約不適合に関するリスク

再生可能エネルギー発電設備には設計・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。

再生可能エネルギー発電設備について、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、再生可能エネルギー発電装置を構成する機器又は部品の製

造業者又はO&M業者が当該機器又は部品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て一定の事項に

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、前所有者又は前信託受益者が解散し、

又は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、再生可能エネルギー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、本投資法人が再生可能エネルギー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、

賃借権又は地上権によって確保された再生可能エネルギー発電設備に投資する方針ですが、

特に借地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、

再生可能エネルギー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、FIT制度に基づく調達期間又はFIP制度に基づく交付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、借地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、発電設備用地が借地権である場合における当該土地の所有権が、他に転売され、又

は借地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、借地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、

借地権者は、借地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

に係る借地権には借地借家法（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借地権の対抗要件を具

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

を登記する以外に借地権の対抗要件を具備する方法がありません。

さらに、借地権が賃借権である場合、借地権を譲渡し、又は発電設備用地を転貸するため
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には、原則として、借地権設定者の承諾が必要となります。借地上の再生可能エネルギー発

電設備の所有権を譲渡する場合には、当該借地に係る借地権も一緒に譲渡することになるた

め、原則として、借地権設定者の承諾が必要となります。かかる借地権設定者の承諾に関し

ては、借地権設定者への承諾料の支払があらかじめ約束され、又は約束されていなくても慣

行を理由として借地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、借地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。）。従って、かかる承諾が得られず再生可能エネルギー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、再生可能エネルギー発電設備等を希

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。このリスクは借地権設定者

が多数に及ぶ場合に特に顕著となります。

加えて、借地権設定者の資力の悪化や倒産等により、借地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、借地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。また、発

電設備用地が第三者に譲渡された場合、借地権設定者に差し入れた敷金及び保証金等の返還

請求権の存在が当該第三者に対抗できない場合があります。

さらに、借地権設定者について倒産手続等が開始した場合において、借地権について適用

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、当該借地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、再生可能エネルギー発電設備の発電設備用地には、通常、管理等の

建物を除き、原則として建物が存在しないため、発電設備用地に係る借地権には借地借家法

の適用がなく、本投資法人は、発電設備用地に係る借地権に関して、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再生可能エネルギー発電設備については、敷地及び再生可能エネ

ルギー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し、又は価格の減価要因が増す可能性があ

ります。

(ハ) 送電線敷設用地等に関するリスク

送電線敷設用地等を使用する権原等については、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等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等が使用できなくなる可能性があります。また、送電線敷設用地等を

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等の所有者が

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

用地等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

線敷設用地等を確保するための費用の支出が必要となったり、あるいは他の送電線敷設用地

等が確保できず、再生可能エネルギー発電設備により発電した電気の売電ができなくなった

りすることにより、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。

(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たりし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、投資主に損害を与える可能性
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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、「宅建

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、宅建業法

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。従って、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、又は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。さらに、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、その実効性がある保証はありません。

さらに、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、太陽光発電設備等の発電設備用地の場合、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。さらに、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の処分の際に障害となる可能

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) 災害等による再生可能エネルギー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、総称して「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

害により再生可能エネルギー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、太陽光発電所においては、人員が常駐して

いない無人の発電所が多く、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

による被害により再生可能エネルギー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電気事業者等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、再生可能エネルギー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、再生可能エネルギー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

電収入等が減少し、本投資法人又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、又は当該再生可能エネルギー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、投資主が損失を被る可能性があります。さらに、災害等又は疫病のまん延により、

再生可能エネルギー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

くは人員の調達又は確保に支障又は遅滞が生じ、一定期間、再生可能エネルギー発電設備の

発電量が減少した状態が継続したり、再生可能エネルギー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等が減少し、賃料収入等が

減少し若しくは得られなくなり、又は当該再生可能エネルギー発電設備若しくは発電設備用
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地等の価値又は収益が下落する結果、投資主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、全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。再生可能エネルギー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、さらには、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再生可能エネルギー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基準価格並びに調達期間及び交付

期間の適用が受けられない可能性があります。

(ヘ) 再生可能エネルギー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

再生可能エネルギー発電設備等を原因として、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、再生

可能エネルギー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

による再生可能エネルギー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、再生可能エネルギー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、再生可能エネルギー発電設備等から得

られる売電収入等が減少し、再生可能エネルギー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再生可能エネルギー発電設備を従前どおり設置す

ることができなくなり、再生可能エネルギー発電設備等から得られる売電収入等が減少し、

その結果、本投資法人の収益等が悪影響を受け、投資主が損失を被る可能性があります。

さらに、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、再生可

能エネルギー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、再生可能エネルギー発電設備・不動産等の運用

に関する費用が増加する可能性があります。

(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たり、これらの義務を遵守するための追加的な費用負担が

生じたりする可能性があります。さらに、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。さらに新たな立法、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。
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(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再生可能エネルギー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

法人が再生可能エネルギー発電設備又は発電設備用地等を取得した場合には、当該再生可能

エネルギー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、本投資法人が再生可能エネルギー発電設備又は発電

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、当該再生可能エ

ネルギー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、本投資法人が、ある売主（以下、本(リ)において「前々所有者」といいます。）か

ら再生可能エネルギー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。）からさらに再生可能エネルギー発電設備又は発電設備用地等

を取得した場合において、本投資法人が、当該再生可能エネルギー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再生可能エネルギー発電設備

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、本投資法人に対しても、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、それらの

効果を主張される可能性があります。

さらに、取引の態様如何によっては売主及び本投資法人との間の再生可能エネルギー発電

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、当該再生可能エネルギー発

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再生可能エネルギー発電設備又は発電

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。

(ヌ) 共有資産に関するリスク

本投資法人が、再生可能エネルギー発電設備等及び再生可能エネルギー発電設備関連資産

へ投資する場合であって、裏付資産である再生可能エネルギー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。

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、当該再生可能エネルギー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生可能エネルギー発電設備の保有又は利用が妨げられるおそ

れがあります。

さらに、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、再生

可能エネルギー発電設備等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
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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。但し、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、共有の再生可能

エネルギー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。

共有の再生可能エネルギー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を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、直接本投資法人又は信託受託者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。

(ヲ) 埋立地に関するリスク

発電設備用地が埋立地に立地する場合、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) 災害等による再生可能エネルギー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。）。さらに、埋立地の地盤は、軟弱で

ある可能性があることから、当該土地上の再生可能エネルギー発電設備について、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、海岸や河川の近くなどの低地、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再生可能エネルギー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、当該再生可能エネルギー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、投資主が損失を被る可能性がありま

す。
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(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

発電設備用地が切土及び盛土等の造成工事を行った土地上に立地する場合、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

用地又は当該再生可能エネルギー発電設備が損害を被った場合、当該発電設備用地及び当該

再生可能エネルギー発電設備の価値及び収益が下落し、投資主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、再生可能エネルギー発電設備等の資産を取得するにあたり、フォワード・

コミットメント等を行うことがあります。この場合において、再生可能エネルギー発電設備

等の資産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、再生可能

エネルギー発電設備等の資産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。本投資法人は、原則として、違約金の負担が生じるフォ

ワード・コミットメント等を行いませんが、対象となる物件、本投資法人の財務状況、解約

条件等を勘案の上、フォワード・コミットメント等を行うことがあります。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再生可能エネルギー発電設備等の資産の

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生可能エネルギー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、再生可能エネルギー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等により従前よりも発電コストが低下し、また、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、FIT制度における調達期間又はFIP制度にお

ける交付期間終了後において、本投資法人の保有資産である再生可能エネルギー発電設備に

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し、又

は本投資法人の保有する再生可能エネルギー発電設備の価値が相対的に下落し、本投資法人

が保有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などがあり、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。

(タ) 開発資産に関するリスク

上場インフラファンドは、新たに取得するインフラ資産（東京証券取引所の有価証券上場

規程に定義する意味によります。以下同じです。）が当該取得日から6か月以内に収益が計上

される見込みであることを内容とするインフラ投資資産の収益性に係る意見書を取得しなけ

ればなりません。そのため、本投資法人は、かかる要件を満たすインフラ資産しか取得でき

ませんが、他方で、かかる要件を満たす場合には、将来、規約に定める投資方針に従って、

竣工後の設備を取得するためにあらかじめ開発段階で売買契約を締結する可能性がありま

す。かかる場合、既に完成した設備につき売買契約を締結して取得する場合とは異なり、

様々な事由により、開発が遅延し、変更され又は中止されることにより、売買契約どおりの

引渡しを受けられない可能性があります。この結果、開発資産からの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かったり、収益

等が全く得られなかったり、又は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

負担する若しくは被る可能性又は設備完成時における市価が開発段階で締結した契約におけ

る売買代金を下回る可能性があります。また、竣工後の売電状況が当初の期待を下回り、当

初の見込みどおりの売電収入等を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。
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⑧　信託受益権に関するリスク

本投資法人は、再生可能エネルギー発電設備等を主たる投資対象としていますが、再生可能

エネルギー発電設備等を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。この場合に

は、信託の受託者が再生可能エネルギー発電設備等の所有者（又は地上権者若しくは賃借人）

となりますが、信託受益者である本投資法人が信託受託者に指図し、信託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。再生可能エネルギー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、運用資産が再生可能エネルギー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、再生可能エネルギー発電設備

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、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。従って、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、再生可能エネルギー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、全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。従

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。従って、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
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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。

さらに、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。従って、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) 導管性の維持に関する一般的なリスク

税法上、一定の要件（以下「導管性要件」といいます。）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、後記「4 手数料等及び税金　(5) 

課税上の取扱い」に記載する配当等の額を投資法人の損金に算入することが認められていま

す。導管性要件のうち一定のものについては、営業期間ごとに判定を行う必要があります。

本投資法人は、導管性要件を継続して満たすよう努める予定ですが、後記「(ロ) 現時点の税

制の下では、インフラファンドの投資法人については導管性を維持できる期間が20年に限定

されるリスク」に記載のとおり、現時点においては、再生可能エネルギー発電設備の貸付け

を最初に行った日以後20年を経過した日までの間に終了する各事業年度しか導管性要件を満

たすことはできないと見込まれるなか、この期間中についても、今後、本投資法人の投資主

の減少、分配金支払原資の不足、資金の調達先、法律の改正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営業期間が生じる可能性があります。現行税法上、導管性要件を満

たさなかったことについてやむを得ない事情がある場合の救済措置が設けられていないた

め、後記「(ホ) 同族会社要件について本投資法人のコントロールが及ばないリスク」に記載

する同族会社化の場合等、本投資法人の意図しないやむを得ない理由により要件を満たすこ

とができなかった場合においても、配当等の額を損金の額に算入できなくなり、本投資法人

の税負担が増大する結果、投資主への分配額や純資産額が減少する可能性があり、本投資証

券の市場価格に影響を及ぼすこともあります。なお、課税上の取扱いについては、後記「4 

手数料等及び税金　(5) 課税上の取扱い」をご参照ください。

(ロ) 現時点の税制の下では、インフラファンドの投資法人については導管性を維持できる期間

が20年に限定されるリスク

導管性要件の一つとして、営業期間終了時における投資法人の保有する特定資産のうち有

価証券、不動産その他の租税特別措置法施行令で定める資産の帳簿価額が、その時において

有する資産の総額の2分の1に相当する金額を超えていることが必要となります（以下「資産

要件」といいます。）。「その他の租税特別措置法施行令で定める資産」には再生可能エネ

ルギー発電設備は含まれないのが原則ですが、規約において再生可能エネルギー発電設備の

運用方法（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生可能エ

ネルギー発電設備の運用の方法を含みます。）を賃貸に限定する旨規定する上場投資法人

が、2026年3月31日までの期間内に再生可能エネルギー発電設備を取得した場合には、資産要

件との関係では特例として、再生可能エネルギー発電設備も「その他の租税特別措置法施行

令で定める資産」に含まれることとされています。主たる投資対象が再生可能エネルギー発

電設備等である本投資法人は、基本的に保有資産の帳簿価額のうち再生可能エネルギー発電

設備の帳簿価額の占める割合が2分の1に相当する金額を超えることが想定され、かかる特例

によって導管性要件を満たすことが可能と考えられます。しかし、当該特例が認められるの

は、現行法制を前提とすると、再生可能エネルギー発電設備を最初に取得した日から、再生

可能エネルギー発電設備の貸付けを最初に行った日以後20年を経過した日までの間に終了す

る各事業年度に限られています。従って、その後の事業年度においては、再生可能エネルギ
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ー発電設備の減価償却が進み、本投資法人の保有資産及び再生可能エネルギー発電設備の帳

簿価額がそれぞれ減少した結果、本投資法人の保有資産の帳簿価額のうち（再生可能エネル

ギー発電設備を除く）不動産（敷地）等の特定資産の帳簿価額の占める割合が2分の1に相当

する金額を超えることになった場合等の例外的な場合を除き、本投資法人は導管性要件を満

たすことができなくなる可能性があります。そして、本投資法人では、当該期限経過時点に

おいて、導管性要件を引き続き充足できるようにするために、投資する資産の種類や比率を

変更することを予定していません。

従って、現在の税制を前提とすると、不動産投資法人とは異なり、インフラファンドの投

資法人である本投資法人の場合には上記期限内でしか導管性要件を満たせず、その後は法人

税が課税され、その結果、分配金水準が大きく低下することが見込まれます。

上記のような導管性要件における制約は将来的に変更される可能性もありますが、現時点

において当該変更の予定はなく、また変更される保証もありません。かかる将来的な変更が

なされず、前記特例期間経過後の営業期間において本投資法人が導管性要件を満たせなくな

った場合、配当等の額を損金の額に算入できなくなり、本投資法人の税負担が増大する結

果、投資主への分配額や純資産額が減少する可能性があり、本投資証券の市場価格に影響を

及ぼすこともあります。なお、課税上の取扱いについては、後記「4 手数料等及び税金　(5) 

課税上の取扱い」をご参照ください。

(ハ) 税負担の発生により90％超配当要件が満たされないリスク

導管性要件のうち、90％超配当要件においては、投資法人の会計上の税引前当期純利益を

基礎として判定を行うこととされています。従って、会計処理と税務上の取扱いの差異によ

り本投資法人の税負担が増加し、実際に配当できる利益（会計上の税引後当期純利益）が減

少した場合、この要件を満たすことが困難となる営業期間が生じる可能性があります。な

お、2015年4月1日以後に開始する営業期間については、会計処理と税務上の取扱いの差異で

ある一時差異等調整引当額の増加額に相当する金銭の分配については配当等の額として損金

の額に算入することが可能になるという手当てがなされています。

(ニ) 借入れに係る導管性要件に関するリスク

税法上、前記の各営業期間ごとに判定を行う導管性要件の一つに、借入れを行う場合には

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）及び租税特別措置法施行規則（昭

和32年大蔵省令第15号。その後の改正を含みます。）（以下「租税特別措置法施行規則」と

いいます。）第22条の19に定めるものをいいます。以下、本「⑨ 税制に関するリスク」にお

いて同じです。）のみから行うべきという要件があります。従って、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、保証金若しくは敷金の全部若しくは一

部がテナントからの借入金に該当すると解釈された場合においては、導管性要件を満たせな

いことになります。この結果、本投資法人の税負担が増大し、投資主への分配額や純資産額

が減少する可能性があります。

(ホ) 同族会社要件について本投資法人のコントロールが及ばないリスク

各営業期間ごとに判定を行う導管性要件のうち、営業期間終了時に同族会社のうち租税特

別措置法施行令第39条の32の3に定めるものに該当していないこと（発行済投資口の総口数又

は議決権総数の50％超が1人の投資主及びその特殊関係者により保有されていないこと）とす

る要件、すなわち、同族会社要件については、本投資証券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、結果として満たされなくなる営業期間が生じ

る可能性があります。

(ヘ) 投資口を保有する投資主数について本投資法人のコントロールが及ばないリスク

税法上、導管性要件の一つに、営業期間末において投資法人の投資口が機関投資家のみに

より保有されること、又は50人以上の投資主に保有されることという要件があります。しか

し、本投資法人は投資主による投資口の売買をコントロールすることができないため、本投

資口が50人未満の投資主により保有される（機関投資家のみに保有される場合を除きま

す。）こととなる可能性があります。
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(ト) 税務調査等による更正処分のため、追加的な税負担の発生するリスク

本投資法人に対して税務調査が行われ、税務当局との見解の相違により過年度の課税所得

計算について追加の税務否認項目等の更正処分を受けた場合には、予想外の追加的な課税が

発生することがあります。現行税法上このような場合の救済措置が設けられていないため、

本投資法人の税負担が増大し、投資主への分配額や純資産額が減少する可能性があります。

(チ) 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及び固定資産の減損に係る会計基準の適用指針の適用によ

り、収益性の低下により投資額の回収が見込めなくなった場合には、一定の条件の下で回収

可能額を反映させるように固定資産の帳簿価額を減額する会計処理（減損処理）を行うこと

となっており、今後、本投資法人の保有する再生可能エネルギー発電設備等の市場価格及び

収益状況によっては減損処理を行う可能性があります。

その場合、時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、税務上は当該資産の売却まで損金を認識

することができない（税務上の評価損の損金算入要件を満たした場合や減損損失の額のうち

税務上の減価償却費相当額を除きます。）ため、減損の会計処理と税務上の取扱いの差異に

ついては、本投資法人の税負担を増加させる可能性があります。なお、2015年4月1日以後に

開始する営業期間については、会計処理と税務上の取扱いの差異等である一時差異等調整引

当額の増加額に相当する金銭の分配については配当等の額として損金の額に算入することが

可能になるという手当てがなされています。

(リ) 一般的な税制の変更に関するリスク

不動産、信託の受益権その他投資法人の運用資産に関する税制若しくは投資法人に関する

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もたらす可能性があります。また、投資証券に関

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、本投資証券の保有

又は売却による手取金の額が減少する可能性があります。

(ヌ) 会計基準の変更に関するリスク

本投資法人に適用される会計基準等が変更され、会計処理と税務上の取扱いの差異によ

り、本投資法人の税負担が増加し、実際に配当できる利益（会計上の税引後当期純利益）が

減少した場合、90％超配当要件を満たすことが困難となる営業期間が生じる可能性があり得

ます。なお、2015年4月1日以後に開始する営業期間については、会計処理と税務上の取扱い

の差異等である一時差異等調整引当額の増加額に相当する金銭の分配については配当等の額

として損金の額に算入することが可能になるという手当てがなされています。

(ル) 資金不足により計上された利益の全部を配当できないリスク

本投資法人において利益が生じているにもかかわらず金銭の借入れ又は本投資法人債の発

行に際しての財務制限条項上、一定額を内部留保しなければならない等、配当原資となる資

金が不足する場合は、借入金や資産の処分により配当原資を確保する場合があります。しか

しながら、導管性要件に基づく借入先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、90％超配当要件を満たせない可能性があります。かかる場合、本投資

法人の税負担が増大する結果、投資主への分配額や純資産額が減少する可能性があります。

(ヲ) 納税遅延に係る延滞税等の発生に関するリスク

本投資法人において納税義務が発生した場合に、納付原資の不足等の事情により納期限内

に納税が完了しない可能性があります。この場合、遅延納付となった税額に対し遅延期間に

応じ延滞税等が発生し、納税が発生した事業年度の投資主への分配額や純資産額が減少する

可能性があります。
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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

再生可能エネルギー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、客観的に適正な再生可能エネルギー発電設備等の価格と一

致するとは限りません。同じ資産について鑑定、調査等を行った場合でも、鑑定、調査等を

担当する不動産鑑定士及び公認会計士等、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生可能エネルギー発電設備等の発電量、売電収

入等、修繕その他の費用及び当該再生可能エネルギー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。さらに、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は、再生可能エネルギー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過ぎず、再生可能エネルギー発電設備の機能、再生可能エネルギー発

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生可能エネルギー発電設備

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。太陽光発電設備等に係る

テクニカルレポートに記載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定格

出力等の再生可能エネルギー発電設備等の機能又は仕様等に関する情報は、当該再生可能エ

ネルギー発電設備等の製造者等から提供された再生可能エネルギー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

対象となった再生可能エネルギー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の作成者により

算出された再生可能エネルギー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、再生可能エネルギー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

過ぎず、将来における当該再生可能エネルギー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。また、再生可能エネルギー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。再生可能エネルギー発電設備等が所在す

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。
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(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 投資方針　(2) 投資対象　③ 取得済資産及び取

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) 取得済資産及び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、取得済資産及び取得予定資産の過去の実績は、取得済資産の前所

有者又は取得予定資産の現所有者等から取得した情報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、当該情報は不完全又は不正確であるおそれがありま

す。

また、これらの情報は、本投資法人が採用する方法と同一の方法で算出されたものとは限

らず、取得済資産及び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

同一であるとも限りません。従って、これらの情報は、当該資産における今後の実績と必ず

しも一致するものではなく、場合によっては大幅に乖離する可能性もあります。

(ホ) ESGに関するリスク

近年、投資家による投資においてESGの重要性が益々高まっており、そのような投資家が、

本投資法人のESGに対する取組みが不十分であると評価する場合、本投資法人に対する投資を

控える可能性があり、本投資法人の投資口の販売及びそれによる資金調達に悪影響を及ぼす

可能性があります。

また、近時、欧州におけるサステナビリティ関連開示規則（SFDR）を始めとする、本投資

法人に適用のあるEUや英国におけるESGに関する規則が策定されています。かかる規則におい

ては、サステナブル投資の透明性向上を目的として、投資家にとってESG投資の判断をしやす

い環境を整備し、投資商品のグリーンウォッシュ（あたかも環境に配慮していると見せかけ

ること）を防止するための適切な開示が求められます。これらの規則及び今後新たに制定さ

れる規則を遵守するために必要となる費用が増加する可能性があります。そして、当該規則

に違反した場合、適用ある法域における本投資法人の投資口の販売に悪影響を及ぼし、さら

に、本投資法人の評判を損ない、その結果、本投資法人の運営に悪影響を及ぼす可能性があ

ります。

(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、3か月に1回以上開催され、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。
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(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

が委託業務の遂行の指針として運用ガイドラインを策定すること及び投信法、投信法施行

令、投信法施行規則その他の法令並びに規約に基づき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運用計画、資産管理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) 投資法人インサイダー取引管理規程

本投資法人は、投資法人インサイダー取引管理規程を制定し、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

本資産運用会社は、前記「(1) リスク要因」に記載のリスクの存在及びそのリスク量を十分

に把握するよう努めており、それらのリスクを回避する手段を以下のように構築し、厳格なル

ールに則り運用資産への投資及び運用を行っています。

(イ) 運用ガイドライン及びリスク管理規程の策定・遵守

本資産運用会社は、投資方針、分配の方針及び開示の方針等の投資運用に関する基本的な

考え方について定めた運用ガイドラインを策定しており、かかる運用ガイドラインを遵守す

ることにより、投資運用に係るリスクの管理に努めています。

本資産運用会社は、リスク管理規程において、リスク管理方針、コンプライアンス・リス

ク管理部及びリスク管理方法等を規定し、主要なリスクとして運用リスク、財務リスク、シ

ステムリスク、レピュテーション・リスク、コンプライアンスに関するリスク、反社会的勢

力に関するリスク及び事務手続に関するリスクを定義し、それぞれ個別に管理部を定めてい

ます。

また、本資産運用会社では、利害関係者取引規程により、利害関係者との一定の取引につ

いて事前にチーフ・インベストメント・オフィサー又はチーフ・フィナンシャル・オフィサ

ーの確認及び承認を得て、コンプライアンス・オフィサーの承認を得た上で、コンプライア

ンス委員会の審議・承認、投資委員会における審議・承認、本投資法人役員会における審

議・決議を経て、本投資法人の執行役員の同意を得るという厳格な手続を経ることが要求さ

れています。さらに、本資産運用会社では、インサイダー取引管理規程を制定し、本資産運

用会社の役職員等によるインサイダー取引等の防止に努めています。

(ロ) リスク管理方針の策定・遵守

本資産運用会社は、本投資法人が再生可能エネルギー発電設備等及び再生可能エネルギー

発電設備関連資産について適切なリスク管理を実現することで中長期にわたり安定的な収益

を確保することを目的として、リスク管理の方針を定めています。本資産運用会社が再生可

能エネルギー発電設備等及び再生可能エネルギー発電設備関連資産について管理するリスク

の特定、リスクの把握・認識方法、リスクリミット、リスク低減の方策（リスクへの対処方

針）及びリスク発現時のリスク削減方法等については、以下のとおりです。
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リスクの

特定

・再生可能エネルギー発電設備等（本投資法人の投資法人規約第33条第1項第1号①及び②に

掲げる資産並びにこれらに付随又は関連する資産をいいます。以下同じです。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生可能エネルギー発電設備等につ

いて言及する場合、「再生可能エネルギー発電設備等」には、本投資法人の運用資産の裏

付けとなる再生可能エネルギー発電設備等も含むものとします。）の賃借人（以下「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。
・オペレーター（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株式会社東京

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。）につき、財務状況の悪化や倒産手続等により業務遂行能力を著しく低下又は喪失
する可能性があり、これらにより、再生可能エネルギー発電設備等の管理・運営が十分
に行われなくなる又は不可能となるリスク。

リスクの

把握・認識

方法

・賃借人及びオペレーターの財務状況について、賃貸借契約又は運営委託契約において決算

情報等の必要な情報の提供を賃借人及びオペレーターに義務づける条項を設け、これに基

づき決算情報を賃借人及びオペレーターから提出を受けて確認や分析する等して当該リス

クを把握・認識します。

・オペレーターについては、オペレーター選定基準への適合性について継続的にモニタリン

グを行います。但し、オペレーターが上場会社等であって公開情報のみにより十分な情報

を入手できる場合には、当該公開情報によりモニタリングを行うことができます。

リスクリミッ

ト（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・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、オペレーター選定基準に定めるオペレーターの信用に係る基準

に抵触し、所定の期限内にこれを解消す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）

・賃借人については、倒産隔離措置が講じられた特別目的会社（SPC）とし、賃借人自身の

債務不履行リスク及び倒産リスクを極小化します。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、適正な金額の準備金の積立てその他の賃料

債務等の履行を担保するための措置を設けます。

・オペレーターについては、オペレーター選定基準に基づき信用力のあるオペレーターを選

定するとともに、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。

・リスクリミットへの抵触を賃借人との賃貸借契約又はオペレーターとの運営委託契約の解

除事由とし、当該時点における状況を踏まえ、賃貸借契約又は運営委託契約の解除及び新

たな賃借人又はオペレーターの選任を検討できるようにします。

・賃借人又はオペレーターの信用リスクが顕在化した場合に賃借人の変更又はオペレーター

の変更を円滑かつ迅速に行うことを可能とするため、賃貸借契約又は運営委託契約に本投

資法人の主導によりオペレーターの交代を行うための条項を設けることを検討するほか、

賃貸借契約及び運営委託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又はバ

ックアップオペレーターを確保するための契約等を事前に締結するなど、賃借人又はオペ

レーター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。

リスク発現時

のリスク削減

方法

・モニタリングの結果、賃借人又はオペレーターの信用リスクに係る当該リスクリミットへ

の抵触が確認された場合には、賃貸借契約又は運営委託契約の解除及び新たな賃借人又は

オペレーターの選任を行うことを検討します。

その他 ・該当事項はありません。

a.　 事業リスク

i.　　賃借人及びオペレーターの信用リスク
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リスクの

特定

・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こ

ろ、当該能力等の不足により、オペレーターが再生可能エネルギー発電設備等を適切に管

理・運営できないリスク。

リスクの

把握・認識

方法

・オペレーターの運営状況について、運営委託契約において決算情報等の必要な情報の提供

をオペレーターに義務づける条項を設け、これらに基づき再生可能エネルギー発電設備等

の運営に関する実績等（再生可能エネルギー発電設備等の運営事業に係る売上高、出力、

発電設備についてモニタリングするための組織、運営業務に携わる人員の人数及び責任者

の地位にある者の業務経験等を含みます。）を確認する等してオペレーター選定基準への

適合性について継続的にモニタリングを行い、当該リスクを把握・認識します。但し、上

場会社等であって公開情報のみにより十分な情報を入手できる場合には、当該公開情報に

よりモニタリングを行うことができます。

リスクリミッ

ト（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・オペレーター選定基準に定めるオペレーターの能力に係る基準への抵触し、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。

リスク低減の

方策

（リスクへの

対処方針）

・オペレーターとの運営委託契約に、自ら又は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。

・オペレーター選定基準に基づき能力のあるオペレーターを選定するとともに、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。

・リスクリミットへの抵触をオペレーターとの運営委託契約の解除事由とし、当該時点にお

ける状況を踏まえ、運営委託契約の解除及び新たなオペレーターの選任を検討できるよう

にします。

・オペレーターの能力に関するリスクが顕在化した場合にオペレーターの変更を円滑かつ迅

速に行うことを可能とするため、賃借人とオペレーター間の運営委託契約に本投資法人の

主導によりオペレーターの交代を行うための条項を設けるほか、運営委託契約の契約上の

地位の譲渡予約契約等を事前に締結するなど、オペレーターの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を原則とします。

リスク発現
時のリスク
削減方法

・モニタリングの結果、オペレーターの能力リスクに係る当該リスクリミットへの抵触が確

認された場合には、運営委託契約の解除及び新たなオペレーターの選任を行うことを検討

します。

その他 ・該当事項はありません。

ii.　 オペレーターの能力に関するリスク
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リスクの

特定

・FIT制度又はFIP（Feed in Premium）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るところ、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、これらにより認定が取り消される又は失効す

るリスク。

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、取得する再生可能エネルギー発電設備等につい

て、認定の取消事由の有無を調査し、事業計画認定が取り消される又は失効するリスクの

有無及び程度を検証します。

・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ること

並びに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することを、定期的に（少なくとも1か月に1回以上）オペレー

ター等を通じて確認します。

・賃貸借契約及び運営委託契約において、認定事業者たる賃借人が経済産業大臣の改善命令

を受けた場合は、直ちにその旨及び改善命令の内容を本投資法人に報告し、その後の改善

命令の遵守状況等の必要な情報を提供することを賃借人及びオペレーターに義務付ける条

項を設け、改善命令違反により認定取消事由が発生するリスクを把握・認識します。

リスクリミッ

ト（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・認定取消事由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）

・賃貸借契約において、認定事業者たる賃借人に認定を維持することや、再生可能エネルギ

ー発電事業計画（事業計画策定ガイドラインを含みます。）に従って太陽光発電事業を行

うことを義務付ける条項を設け、認定取消事由が生じないようにします。

・再生可能エネルギー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

することにより適切なメンテナンス体制を維持することで、設備の保守点検及び維持管理

の観点から認定の取消事由が生じないようにします。

・賃貸借契約又は運営委託契約上、再生可能エネルギー発電事業計画の変更を行おうとする

場合にはあらかじめその旨を通知させるとともに、賃貸借契約又は運営委託契約におい

て、法令に従って変更に関する認定申請又は届出が行われることを義務付けます。

リスク発現時

のリスク削減

方法

・認定取消事由が生じたこと又はそのおそれが生じたことが明らかになった時点で賃借人若

しくはオペレーター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、可能な限り早期に当該事由又はそのおそれを解消させます。

その他 ・該当事項はありません。

iii.　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
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リスクの

特定

・再生可能エネルギー発電設備等においては、電気工作物の使用等の危険性のある活動が行

われ、又は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、各再生可能エネルギー発電設備等特有の事故等が発生する可能性があり、再生可能エ

ネルギー発電設備等においてかかる事故等が発生した場合、当該再生可能エネルギー発電

設備等が滅失、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。

・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再生可能エネルギー発電設備又は事業用地が滅

失、劣化若しくは毀損し、その価値が悪影響を受けるリスク。

・再生可能エネルギー発電設備等は、いずれも十分な期間の操業記録がなく、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ることから、実際の発電量が想定を下

回るリスク。

リスクの

把握・認識

方法

・取得前に、デューディリジェンス・鑑定評価実施基準に基づき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を含みます。）及び地震リスク評価

（PML）レポートを取得し、耐震性能判断その他事故・災害における投資対象資産の毀損

等のリスクの有無及び程度を検証し、取得の是非を判断します。

リスクリミッ

ト（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・本投資法人による借入債務その他の債務の弁済に支障を及ぼす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）

・賃貸借契約又は運営委託契約上、設備の維持管理計画（長期修繕計画を含みます。）を賃

借人又はオペレーターに立案させ、当該計画に基づいた維持管理を行うことを義務付けま

す。

・再生可能エネルギー発電設備等には事故・災害による毀損等のリスクに対応するため、運

用ガイドラインに定める付保方針に従い、火災保険、損害賠償保険、利益保険等を付保し

ます。劣化のリスクについては、取得時に、EPC業者又は再生可能エネルギー発電設備を

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の追及の可否を確認した上で、

それを踏まえた投資判断を行い、取得後は、あらかじめ策定された計画に従い適切に再生

可能エネルギー発電設備等の修繕及び資本的支出を行います。さらに、再生可能エネルギ

ー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

よる再生可能エネルギー発電設備等の毀損、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、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、再生可能エネルギー発電設備等の毀

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。また、賃貸借契約、運営委託

契約及びO&M契約において、適切な保守・管理を義務付けるとともに、期中の発電量、売

電収入等、再生可能エネルギー発電設備等の適切な管理及び修繕の実施等の定期的な報告

義務並びに事故・災害が生じた場合の報告義務を規定し、当該リスクを適時に把握・認識

できる態勢を構築します。

・専門業者からテクニカルレポートを取得する等、取得時における可能な限り最新の経年劣

化や将来にわたる故障の発生率等のデータを入手し、より正確な予想を行うことができる

ように努力します。

リスク発現時

のリスク削減

方法

・事故・災害による再生可能エネルギー発電設備等の毀損、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、修繕を行うことが経済的に合理性を

有すると判断した場合には、適切な時期（可能な範囲で早期）に修繕を行います。

その他 ・該当事項はありません。

iv.　 事故・災害による再生可能エネルギー発電設備等の毀損、滅失又は劣化のリスク
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リスクの

特定

・賃借人が賃貸借契約において解約権を留保している場合や賃借人が破たんした場合等にお

いて、契約期間中に賃貸借契約が終了したとき、又は賃貸借契約の期間満了時に契約の更

新がなされないときに、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

料が得られないリスク。

・上記の場合において、既存の賃借人が、新たな賃借人へ再生可能エネルギー発電事業計画

認定上の発電事業者たる地位並びに買取電気事業者（発電事業者から電気を買い取る電気

事業者をいいます。以下同じです。）及び接続電気事業者（再エネ特措法第2条第4項に定

める電気事業者及び電気事業法第2条第1項第11号に規定する送電事業者をいいます。以下

同じです。）との間の契約上の地位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、新しい再生可能エネルギー発電事業計

画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リスク。

リスクの

把握・認識

方法

・一義的には、賃借人の信用リスクと同様の方法により把握・認識を行います。

・賃貸借契約において決算情報等の必要な情報の提供を賃借人に義務付ける条項を設け、こ

れに基づき決算情報を賃借人から提出を受けて確認する等してモニタリングを行い、賃借

人の財産的基盤を把握・認識の上で、賃借人の破たんその他の事由により賃貸借契約が終

了し、又は更新されないおそれを認識します。

リスクリミッ

ト（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・賃借人が破たんした場合等において、新たな賃借人へ再生可能エネルギー発電事業計画認

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

位を移転させることができず、新しい再生可能エネルギー発電事業計画認定の取得等が必

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）

・新たな賃借人の選任に備えて、あらかじめ円滑な賃借人の地位の承継を行うための手続

（例えば、再生可能エネルギー発電事業計画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の移転に関する地位譲渡予約並びに買取

電気事業者若しくは接続電気事業者の承諾等）を講じることを検討します。

・リスクリミットが生じた場合に、新たな賃借人への賃貸借を行うことが可能となるよう、

賃貸借契約上必要な条項を設けます。

・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に賃料が得られないこと等に

よる本投資法人への悪影響を低減するため、事前の計画に基づき、本投資法人は一定以上

の金額を積み立てるとともに、借入先との間で融資枠（コミットメント・ライン）を設定

するよう努力します。

リスク発現時

のリスク削減

方法

・リスクを認識・把握した段階で、賃借人と再生可能エネルギー発電事業計画認定上の発電

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の移転に

つき、事前に地位譲渡予約及びその承諾等が得られている場合には、賃借人の交代を早急

に検討し、状況に応じて交代を行います。事前に地位譲渡予約及びその承諾等が得られて

いない場合には、早急に地位譲渡及びその承諾等に関する交渉を行います。

・賃借人を変更する場合において、新しい再生可能エネルギー発電事業計画認定の取得等が

必要となった場合には、可及的速やかに新しい再生可能エネルギー発電事業計画認定の取

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。

v.　　発電事業者たる賃借人との賃貸借契約の終了に関するリスク
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リスクの

特定

・再生可能エネルギー発電設備等の維持管理・運営について、実際の維持管理・運営を委託

するO&M業者の業務遂行能力に大きく依拠するところ、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ないリスク。

・O&M業者が、他の顧客から当該他の顧客の再生可能エネルギー発電設備等の維持管理・運

営業務を受託し、本投資法人の再生可能エネルギー発電設備等に係るO&M業務と類似又は

同種の業務を行う場合において、当該O&M業者が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リスク。

・欠陥、瑕疵等又は再生可能エネルギー発電設備等の劣化等に備えて、本投資法人又はオペ

レーターがEPC業者又はメーカーに対して、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るところ、EPC業者又は

メーカーが破たんや解散したり無資力等になっているために実効性がなく、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。

リスクの

把握・認識

方法

・公開情報又は賃貸借契約若しくはO&M業者等との契約上の条項等に基づいて必要な情報の

提供を義務付ける条項を設ける等により、業務体制（人的体制を含みます。以下同じで

す。）及び財務に関する情報を確認する等してモニタリングを行い、O&M業者等の人的・

財産的基盤を把握・認識します。

・EPC業者又はメーカーの無資力リスクに対しては、取得時のデューディリジェンスにおい

て、取得する再生可能エネルギー発電設備の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。また、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の有効期間においては、財務に関す

る公開情報を確認する等してモニタリングを行い、EPC業者又はメーカーが無資力となる

おそれを把握・認識します。

・取得時のデューディリジェンスにおいて、取得する再生可能エネルギー発電設備等につい

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（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・O&M業者、EPC業者又はメーカーの破たん、解散、無資力等により、O&M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、権利実行への重大な

悪影響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）

・O&M業者の業務体制の変更がある際にはあらかじめ又は遅滞なく変更後の業務体制の内容

について報告を受けるようにします。

・O&M業者については、リスクリミットが生じた場合にO&M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。

・前記「iv. 事故・災害による再生可能エネルギー発電設備等の毀損、滅失又は劣化のリス

ク」と同様の方法により再生可能エネルギー発電設備の毀損、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、取得する再生可能エネルギー発電設備等につい

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。

・再生可能エネルギー発電設備等の保守管理等の費用を想定以上に本投資法人が負担するこ

ととなった場合に、当該費用の支払に充てる資金を適時に準備又は調達することを目的と

して、事前の計画に基づき、本投資法人は一定以上の金額を積み立てます。

リスク発現時

のリスク削減

方法

・モニタリングの結果、O&M業者のリスクの顕在化のおそれが確認された場合には、O&M契約

の解除及び新たなO&M業者の選任を行うことを検討します。EPC業者又はメーカーが無資力

等となるおそれを確認した場合には、付保範囲の拡大又は修繕等の計画の見直し、担保の

設定その他の権利保全のための方法を検討します。

その他 ・該当事項はありません。

vi.　 O&M業者、EPC業者又はメーカーに関するリスク
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リスクの

特定

・FIT制度が適用されない再生可能エネルギー発電設備等で発電した電気の販売先である買

取電気事業者が破たんした場合等において、当該買取電気事業者に販売することを予定し

ていた電気を販売することができないリスク。

リスクの

把握・認識

方法

・公開情報又は買取電気事業者との契約において必要な情報の提供を義務づける条項を設け

る等により、買取電気事業者の財務に関する情報を確認する等してモニタリングを行い、

買取電気事業者の財産的基盤を把握・認識します。

リスクリミッ

ト（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・買取電気事業者の破たん、解散、無資力等により、当該買取電気事業者において再生可能

エネルギー発電設備等で発電した電気を買い取ることができない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）

・買取電気事業者の財務状況の変更がある際にはあらかじめ又は遅滞なく報告を受けるよう

にします。

・リスクリミットが生じた場合に、新たな買取電気事業者への売電が可能となるよう、買取

電気事業者に関する情報を継続的に入手します。

リスク発現時

のリスク削減

方法

・モニタリングの結果、買取電気事業者のリスクの顕在化のおそれが確認された場合には、

当該買取電気事業者との契約の解除及び新たな買取電気事業者との間で再生可能エネルギ

ー発電設備等で発電した電気の買取契約の締結を行う又は卸電気取引所において電気の販

売を行うことを検討します。

その他 ・該当事項はありません。

vii.　FIT制度が適用されない再生可能エネルギー発電設備等で発電した電気を買い取る事

業者（買取電気事業者）に関するリスク

- 212 -



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生可能エネルギー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生可能エネルギー

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、再生可能エネルギー

発電設備等に係る収入が減少する可能性があるリスク。

・訴訟費用及び損害賠償責任の負担を余儀なくされる等、事業用地等について予定外の費用

又は損失を負担する可能性があるリスク。

・境界未確定の事実が事業用地等処分の際の障害となる可能性があるリスク。

リスクの

把握・認識

方法

・再生可能エネルギー発電設備等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

境界確定の状況や再生可能エネルギー発電設備の形状等について個別に確認を行います。

リスクリミッ

ト（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・事業用地の隣地所有者から境界確定同意が取得できないことに起因して再生可能エネルギ

ー発電設備等の運営に重大な悪影響を及ぼすおそれが生じること又は当該再生可能エネル

ギー発電設備等の処分が困難となる具体的なおそれが存在す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）

・境界確定を実施する場合（原則）

本投資法人が再生可能エネルギー発電設備等を取得するにあたっては、境界について専門

家の調査を実施し、本投資法人がその事業用地を取得するか否かにかかわらず、隣地との

間の境界が確定していることを原則とし、境界が確定していない場合には境界確定を実施

します。

・境界確定を実施しない場合（例外）

各隣地との境界が以下のいずれかに該当し、専門家の調査を考慮の上、境界未確定のリス

クが限定的と判断する場合には、例外的に、当該境界の確定を実施しないことができるも

のとします。

ⅰ　国土調査法に基づく地籍調査が完了している場合において、隣地所有者の属性、隣地

所有者と当該敷地の前所有者又は現所有者との関係及び当該敷地に設置されている再

生可能エネルギー発電設備に対する隣地所有者の認識その他の状況を総合的に勘案

し、隣地所有者との間で境界に関する紛争が生じる可能性が低いと判断できる場合。

ⅱ　当該境界について現況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。

ⅲ　当該境界と再生可能エネルギー発電設備との間に十分なバッファー（間隔）がある場

合において、隣地所有者の属性、隣地所有者と当該敷地の前所有者又は現所有者との

関係及び当該敷地に設置されている再生可能エネルギー発電設備に対する隣地所有者

の認識その他の状況を総合的に勘案し、隣地所有者との間で境界に関する紛争が生じ

る可能性が低いと判断できる場合（「境界と再生可能エネルギー発電設備との間に十

分なバッファー（間隔）がある場合」に該当するか否かは、境界とフェンス、アレイ

その他の設備との距離並びに境界部分及びその周辺の地形その他の状況を総合的に勘

案して判断します。かかる文脈における「境界」とは、公図、現地の状況、周辺の境

界標等を勘案して境界が存在すると推測される箇所をいいます。）。

ⅳ　当該境界について境界確定を行うことが実務上難しい場合であって、隣地の所有者又

は管理者から境界に関する指摘がなされておらず、隣地所有者との間で境界に関する

紛争が生じる可能性が低いと合理的に判断できる場合。

ⅴ　再生可能エネルギー発電設備等に係る売買契約において、境界未確定の部分において

フェンス、アレイその他の設備が隣地に越境していることが判明した場合、当該設備

の移設その他越境の解消に要する費用を売主に負担させることが合意されており、境

界未確定のリスクが発現した場合においても本投資法人が損害を被るおそれが限定的

と判断できる場合。なお、売主に対して費用請求又は損害賠償請求できる期間につい

ては、一定の制限（原則として、2年間を下限とします。）を設けることができるもの

とします。

ⅵ　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。

viii. 境界の未確定のリスク
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リスクの

特定

・FIT制度の下では、再生可能エネルギー電気の買取価格（以下「売電価格」といいま

す。）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、売電価格の価値が実質的に低下し、再生可能エネルギー発電設備等の価格が実質的に

低下するリスク。

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（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・インフレによって売電価格の価値が実質的に著しく低下した場合（例えば、従前の買取価

格よりも新規の売電価格の額面が著しく高い場合等）等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）

・インフレに伴い調達価格が相当程度上昇した場合には、低額の買取価格が適用される既存

の保有資産の売却を検討するとともに、継続的に直近の調達価格が適用される資産を取得

するよう努めることにより、インフレの影響を低減します。

・インフレが生じた場合、賃借人又はオペレーターは、新しい再生可能エネルギー発電事業

計画認定の取得や、本投資法人の要請に従い、売電先の変更に向けた検討を行うものと

し、検討の結果、新しい再生可能エネルギー発電事業計画認定の取得や売電先が変更され

た場合は、賃貸人たる本投資法人との間で新たな売電価格を踏まえ、賃料について増額改

定を協議するような規定を賃貸借契約に設けるよう努力します。

リスク発現時

のリスク削減

方法

・インフレ等の影響により、収益力が損益分岐点を下回り、又は使用価値がその投資額を下

回ると判断される資産については、新しい再生可能エネルギー発電事業計画認定の取得や

売電先の変更を賃借人若しくはオペレーターに要請し、又は当該資産の売却、入替え等に

よる収益の向上を図ります。

その他 ・該当事項はありません。

リスクの

特定

・FIT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リスク。

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（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・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財務方針に従い、金利変動リスクの軽減を図るため、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。

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。

b.　 市況、景気、需要変動リスク

i.　　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

ii.　 借入れ及び投資法人債の金利に関するリスク
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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発電コストが低下した結果、本投資

法人の保有する再生可能エネルギー発電設備等のセカンダリー取引市場における価格が低

下し、当該再生可能エネルギー発電設備等の価値が下落するリスク。

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（NEDO）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（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・本投資法人が保有する再生可能エネルギー発電設備等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）

・下記「その他」欄に記載のとおり。

リスク発現時

のリスク削減

方法

・下記「その他」欄に記載のとおり。

その他 ・該当事項はありません。

リスクの

特定

・FIT制度及びFIP制度が適用されない再生可能エネルギー発電設備等で発電した電気の販売

価格が下落するリスク。

リスクの

把握・認識

方法

・市場における再生可能エネルギー電気の価格に関する情報を収集して、価格のボラティリ

ティに関するリスクを把握・認識します。

リスクリミッ

ト（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・販売価格の下落により、本投資法人にとって経済合理性のある価格での売電ができなくな

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）

・売電契約において価格変動が生じないよう電気料金の算定方法を約定することを検討しま

す。

リスク発現時

のリスク削減

方法

・小売電気事業者であるスポンサーへの経済合理性のある価格での売電を検討するととも

に、売電市場、卸電力取引所、非化石価値取引市場、当該再生可能エネルギー発電設備等

のセカンダリー取引市場の動向及びそれらを踏まえた具体的な売却条件等を勘案して再生

可能エネルギー発電設備等を売却することも検討します。

その他 ・該当事項はありません。

iii.　技術革新等により、本投資法人の保有する再生可能エネルギー発電設備等の需要が

低減するリスク

iv.　 FIT制度及びFIP制度が適用されない再生可能エネルギー発電設備等で発電した電気

の市場での価格のボラティリティに関するリスク
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リスクの

特定

・FIT制度が適用されない再生可能エネルギー発電設備等で発電した電気を買取電気事業者

に販売できないリスク。

リスクの

把握・認識

方法

・再生可能エネルギー電気の需要に関する情報を収集して、需要に関するリスクを把握・認

識します。

リスクリミッ

ト（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・当該再生可能エネルギー発電設備等で発電した電気に係る売電契約を買取電気事業者との

間で締結することが困難と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）

・FIT制度が適用されない再生可能エネルギー発電設備等について、当該再生可能エネルギ

ー発電設備等により発電した電気を買取電気事業者に対して直接又は卸電力取引所を通じ

て売却することを検討する際、スポンサーサポート契約（関連又は付随する覚書等を含み

ます。以下同じです。）に基づくブルースカイソーラー株式会社及び大阪瓦斯株式会社か

らの売電支援を活用して、売却手段の早期確保に努めます。

リスク発現時

のリスク削減

方法

・小売電気事業者であるスポンサーへの売電を検討するとともに、売電市場、卸電力取引

所、非化石価値取引市場、当該再生可能エネルギー発電設備等のセカンダリー取引市場の

動向及びそれらを踏まえた具体的な売却条件等を勘案して再生可能エネルギー発電設備等

を売却することも検討します。

その他 ・該当事項はありません。

リスクの

特定

・FIT制度が適用される再生可能エネルギー発電設備等については、FIT制度の下では、発電

事業者は、調達価格により再生可能エネルギー電気を調達する特定契約の締結が義務付け

られており、現行の買取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、他の買取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、需要者（利

用者）は限定されていません。

・FIT制度が適用されない再生可能エネルギー発電設備等で発電した電気については、当該

電気及び付随する環境価値その他の価値の需要がある限り、需要者（利用者）は限定され

ていません。

リスクの

把握・認識

方法

・下記「その他」欄に記載のとおり。

リスクリミッ

ト（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・下記「その他」欄に記載のとおり。

リスク低減の

方策

（リスクへの

対処方針）

・下記「その他」欄に記載のとおり。

リスク発現時

のリスク削減

方法

・下記「その他」欄に記載のとおり。

その他 ・FIT制度が適用される再生可能エネルギー発電設備等については、別個の管理対象とはせ

ず、下記「e. 制度変更リスク」において管理を行います。

・FIT制度が適用されない再生可能エネルギー発電設備等については、別個の管理対象とは

せず、上記「b. 市況、景気、需要変動リスク、v. FIT制度が適用されない再生可能エネ

ルギー発電設備等で発電した電気の需要に関するリスク」において管理を行います。

v.　　FIT制度が適用されない再生可能エネルギー発電設備等で発電した電気（電気に付随

する環境価値その他の価値を含みます。以下、本vにおいて同じです。）の需要に関

するリスク

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
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リスクの

特定

・本投資法人は再生可能エネルギー発電設備等を賃貸して運用するところ、再生可能エネル

ギー発電設備等を賃借して運用する発電事業者を見出す必要が発生するリスク。

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、取得する再生可能エネルギー発電設備等につい

て、調達期間又は交付期間中及び調達期間又は交付期間経過後を含む本投資法人による保

有期間中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（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・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）

・調達期間及び交付期間並びに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、

再生可能エネルギー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、当該再生可能エネルギー発電設備等における発電事業

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

・賃貸借契約の解除又は再契約の不実施等、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。

リスクの

特定

・再生可能エネルギー発電設備等の取引市場は未成熟であり、再生可能エネルギー発電設備

等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生可能エネルギー発電設備

等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。

リスクの

把握・認識

方法

・再生可能エネルギー発電設備等を取り巻く経済的状況に注視することにより当該リスクを

把握・認識します。再生可能エネルギー発電設備等に関する市場が形成され、又は売買事

例が成立したときは、当該市場又は取引に関して継続的に情報を収集するように努めま

す。

・取得時のデューディリジェンスにおいて、取得する再生可能エネルギー発電設備等につい

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、再生可能エネルギー発電設備

等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（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・再生可能エネルギー発電設備等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）

・事業開始後、一定期間経過後までに再生可能エネルギー発電設備に関する市場が形成され

ない場合には、早期に再生可能エネルギー発電設備等の処分の可能性について検討を行い

ます。また、再生可能エネルギー発電設備に関する市場が形成された場合には、上記に加

え、当該市場における取引事例を分析し、保有する再生可能エネルギー発電設備等の調達

期間等を考慮の上で、市場における適切な売却時期を検討します。

・再生可能エネルギー発電設備等の権利関係等について、再生可能エネルギー発電設備等の

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、当該再生可能エネルギー発

電設備等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

・処分を行う際には、再生可能エネルギー発電設備等の廃止に係る費用等を考慮し、本投資

法人にとって有利であると考えられる価格及び時期での再生可能エネルギー発電設備等の

処分を行います。

その他 ・運用ガイドラインに定める売却方針として、投資対象資産については中長期保有を原則と

します。

ii.　 発電事業者の需要リスク・信用リスク

d.　流動性リスク

i.　　再生可能エネルギー発電設備等を処分できないリスク
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リスクの

特定

・弁済期の到来した借入れ又は投資法人債の借換えを行うことができない場合で、希望した

価格その他の条件で運用資産たる再生可能エネルギー発電設備等の処分もできない場合に

資金繰りがつかなくなるリスク。

リスクの

把握・認識

方法

・再生可能エネルギー発電設備等の流動性については、前記「i. 再生可能エネルギー発電

設備等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。

・弁済期前の早期の時期から、借入れについては既存の貸付人との間で借換えの協議を始め

て借換えの可能性や条件等を把握し、投資法人債については投資法人債市場の動向を調査

し起債の可能性や条件等を把握し、当該リスクを把握・認識します。

リスクリミッ

ト（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・再生可能エネルギー発電設備等の流動性に関するリスクリミットについては、前記「i. 

再生可能エネルギー発電設備等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、資金余力の確保に留意した設定とし、巡航ベースで60％前後程度の保

守的な運用を行うものとします。

リスク低減の

方策

（リスクへの

対処方針）

・再生可能エネルギー発電設備等の流動性に関するリスク低減の方策については、前記「i. 

再生可能エネルギー発電設備等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財務方針に従い、返済期限や調達先の分散を志向します。

・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、早期に追加の借入枠設定

又は随時借入れ予約契約の締結を行うように努めます。

その他 ・該当事項はありません。

リスクの

特定

・FIT制度、FIP制度をはじめとした電気事業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等を得ることができなくなり、又は、新たな

規制を遵守するために再生可能エネルギー発電設備等の運営・維持管理に要する費用等が

増加し、その結果、本投資法人又は信託受託者が収受する賃料収入が減少等するリスク。

リスクの

把握・認識

方法

・電気事業に関連する各種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（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・電気事業に関連する各種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、スポンサーサポート契約に基づきスポンサーの助

言等も得て対応方法を検討します。

・一例として、自由売電市場での売電事業継続や、スポンサーサポート契約に基づくスポン

サーによる電力買取等を検討します。

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.　 資金繰りに悪影響を及ぼすリスク

e.　制度変更リスク

i.　　FIT制度、FIP制度その他電気事業に関連する制度の変更又は廃止に関するリスク
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リスクの

特定

・上場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。

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（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・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、スポンサーサポート契約に基づきスポンサーの助

言等も得て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。

リスクの

特定

・本投資法人が他の投資者と共同して再生可能エネルギー発電設備等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、再生可能エネルギー発電設備等の収

益状況が変動するリスク。

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。

・共有持分の場合、他の共有持分者の属性、共有者間協定書の有無、共有持分分割請求権及

び共有持分分割等に関する措置についてその適切性を確認します。間接投資における共同

投資者についても同様の確認を行います。

リスクリミッ

ト（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・他の共同投資者の意向によって、再生可能エネルギー発電設備等の運用又は運営方法等が

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再生可能

エネルギー発電設備等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）

・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再生可能エネルギー発電設備等に投

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

・重大な支障が生じた場合には、再生可能エネルギー発電設備等の収益状況に鑑み、当該再

生可能エネルギー発電設備等の処分又は共同投資者の当該再生可能エネルギー発電設備等

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。

ii.　 導管性の維持に関するリスク

f.　共同投資者に係るリスク
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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。

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（東証インフラファンド指数、東証REIT指数又は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（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・有利子負債比率は、資金余力の確保に留意した設定とし、巡航ベースで60％前後程度の保

守的な運用を行うものとします。

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財務方針に従い、返済期限や調達先の分散を志向するほか、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を必要に応

じて検討します。また、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。これらの財務方針に沿っ

た資金調達を可能とする資産のポートフォリオを構築します。また、フォワード・コミッ

トメント等を行う際には、運用ガイドラインに従い、その取得資金の調達にあたっては、

市場動向等を慎重に分析した上で、十分な余裕をもって資金調達の方針を固めるものとし

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、早期に追加の借入枠設定又は随時借入れ予約契約の締結を行うよ

うに努めます。

その他 ・該当事項はありません。

リスクの

特定

・償却資産の割合が高く、減価償却並びに自己投資口取得及び利益超過分配等の結果、資産

総額及び純資産総額が減少し、上場廃止基準に抵触するリスク。

リスクの

把握・認識

方法

・毎期バランスシートをモニタリングすることによりリスクを把握・認識します。

リスクリミッ

ト（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・上場廃止基準への抵触の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）

・スポンサーサポート契約等を活用した再生可能エネルギー発電設備等の取得により、持続

的な資産規模拡大を目指すことで、上記リスクへの対応を図る方針です。

リスク発現時

のリスク削減

方法

・リスクが顕在化するよりも以前に追加物件取得等を行うことで対応する方針です。

その他 ・該当事項はありません。

g.　その他のリスク

i.　　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

ii.　 資産特性に関するリスク
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リスクの

特定

・スポンサーその他利害関係者が、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、スポンサーその他利害関係者の利益のために、本投資法人の投資主の利益に反する行

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に損害が発生するリス

ク。

・本投資法人又は本資産運用会社とスポンサーその他利害関係者とが、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。

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の社内規程に従います。

リスクリミッ

ト（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・利益相反取引は、法令及び利害関係者取引規程の社内規程に適合する限度で認められるも

のとします。

・本投資法人又は本資産運用会社とスポンサーその他利害関係者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）

・利益相反取引に適用のあるルールを遵守して利害関係者との取引を行い、本投資法人の投

資主に不利益を及ぼすと判断される取引は行いません。

・スポンサーに対し、スポンサーサポート契約に基づき本投資法人に対する出資を行うこと

を要請し、本投資法人と利害を一致させることによって、本投資法人の投資主に不利益と

なる取引を行うインセンティブを軽減します。

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、法令及び社内規程に従い、手続面及び実体面の

双方から、投資主に不利益な取引が行われないようにします。

その他 ・該当事項はありません。

リスクの

特定

・本投資法人が保有する再生可能エネルギー発電設備等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生可能エネルギー発電設備等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。

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、取得する再生可能エネルギー発電設備の瑕疵の

有無及び程度等を調査し、再生可能エネルギー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。

・取得時のデューディリジェンスにおいて、取得する再生可能エネルギー発電設備等に関す

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。

・賃借人、オペレーター及びO&M業者を通じて再生可能エネルギー発電設備等の管理、維持

状況を確認し、瑕疵の有無を把握・認識します。

リスクリミッ

ト（リスク発

見時に想定さ

れる事項）

・再生可能エネルギー発電設備等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

法人の運用に重大な悪影響を生じさせ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、オペレーター及びO&M業者を通じて再生可能エネルギー発電設備等に瑕疵が生じ

ない又は治癒できるように最大限努力します。

・賃貸借契約、O&M契約、EPC契約等の再生可能エネルギー発電設備等の取得又は維持・管理

に関する契約において、当該再生可能エネルギー発電設備等の瑕疵に起因して発生した第

三者に対する工作物責任について、各契約当事者間で分配して引き受けるように交渉を行

います。

・当該再生可能エネルギー発電設備等の瑕疵に起因して発生した第三者に対する工作物責任

について、運用ガイドラインに定める付保方針に従い、損害賠償保険等の付保を検討しま

す。

リスク発現時

のリスク削減

方法

・再生可能エネルギー発電設備等の瑕疵であって、工作物責任を生じさせる可能性が一定程

度以上あるものについては、かかる可能性の大小に応じて適切な時期に（但し、第三者の

生命又は身体に深刻な危険を生じさせるものについては直ちに）治癒します。

その他 ・該当事項はありません。

iii.　利益相反に関するリスク

iv.　 再生可能エネルギー発電設備等の工作物責任に関するリスク
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(ハ) 組織体制

本資産運用会社は、コンプライアンスの徹底を経営の最重要課題の一つと位置付けてお

り、取締役会、コンプライアンス委員会、コンプライアンス・リスク管理部及びコンプライ

アンス・オフィサーにより、コンプライアンスを推進する体制を整備しています。取締役会

は、コンプライアンスの推進に関する基本方針その他の基本的事項を決定し、また、コンプ

ライアンスの推進状況について、コンプライアンス・オフィサー及びコンプライアンス委員

会に適宜報告を求めることができます。また、取締役会は、投資委員会及びコンプライアン

ス委員会の外部委員並びにコンプライアンス・オフィサーの任命を決議します。コンプライ

アンス・オフィサーは、本資産運用会社内のコンプライアンス体制を確立するとともに、法

令等その他のルールを遵守する社内の規範意識を醸成することに努めます。なお、コンプラ

イアンス・オフィサーは、運用ガイドライン、資産運用計画書及び資産管理計画書等の制

定・変更、個別資産の取得等の議案の上申に際して、所定の必要書類が整っていることを確

認した上で、法令違反等コンプライアンス上の重大な問題の有無につき事前の審査を行いま

す。さらに、コンプライアンス委員会の委員長として、本資産運用会社内のコンプライアン

スに関する事項を統括します。具体的には、コンプライアンス・マニュアル及びコンプライ

アンス・プログラム等のコンプライアンスに関連する規則の立案・整備及びコンプライアン

ス・プログラムに基づく、本資産運用会社の役職員に対する定期的な指導・研修、法令等の

遵守状況の検証等の業務を行います。

チーフ・フィナンシャル・オフィサーは、内部監査責任者として、原則として、内部監査

計画書に基づいて、各部門に対する内部監査として業務監査及び会計監査を毎年度継続して

行わなければなりません。内部監査責任者は、内部監査終了後、内部監査報告書を作成し、

被監査部門に通知するとともに、取締役会及び代表取締役に報告しなければなりません。内

部監査報告書には、内部監査実施中に発見した問題点及び改善指摘事項等を記載します。被

監査部門は、代表取締役から改善指示を受けた上で、内部監査で指摘された問題点及び改善

指摘事項について、その改善状況を内部監査改善状況報告書にて代表取締役及び内部監査責

任者へ報告しなければなりません。内部監査責任者は、内部監査改善状況報告書の報告を受

けた後、被監査部門による改善状況を確認し、報告内容を検討し、内部監査が有効に機能し

ているかの確認を行うものとします。

(ニ) 利害関係者取引規程

後記「7 管理及び運営の概要　(2) 利害関係人との取引制限　② 利害関係者取引規程」を

ご参照ください。

(ホ) インサイダー取引管理規程

本資産運用会社では、インサイダー取引管理規程を制定し、本資産運用会社の役職員等に

よるインサイダー取引等の防止に努めています。なお、同規程によれば、本資産運用会社の

役職員等が、本投資口を売買することは、禁止されています。

(ヘ) フォワード・コミットメント等

フォワード・コミットメント等に係る物件は、決済までの間、本投資法人の貸借対照表に

は計上されずオフバランスとなりますが、当該期間中の当該物件の価格変動リスクは本投資

法人に帰属することになります。このため、本投資法人は、フォワード・コミットメント等

を行う場合には、過大なフォワード・コミットメント等が本投資法人の財務に与える影響の

大きさを勘案し、慎重に検討し対応するものとし、フォワード・コミットメント等に係る規

則を遵守して、当該リスクを管理します。

(注)　取得済資産及び取得予定資産に係る本件売買契約については、前記「2 投資方針　(2) 投資対象　③ 取得

済資産及び取得予定資産の概要」をご参照ください。
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