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第一部【ファンド情報】

第１【ファンドの状況】

１【投資法人の概況】

（１）【主要な経営指標等の推移】

① 主要な経営指標等の推移 

 

期別 
第１期 

自 2017年５月18日 
至 2017年９月30日 

第２期 
自 2017年10月１日 
至 2018年６月30日 

第３期 
自 2018年７月１日 
至 2018年12月31日 

第４期 
自 2019年１月１日 
至 2019年６月30日 

第５期 
自 2019年７月１日 
至 2019年12月31日 

営業収益 （百万円） - 2,023 1,785 2,185 2,088 

（うち再生可能エネル

ギー発電設備等の賃貸

事業収益） 

（百万円） - 2,023 1,785 2,185 2,088 

営業費用 （百万円） 5 1,178 1,140 1,368 1,391 

（うち再生可能エネル

ギー発電設備等の賃貸

事業費用） 

（百万円） - 1,066 1,035 1,234 1,261 

営業利益又は営業損失

（△） 
（百万円） △5 845 644 817 696 

経常利益又は経常損失

（△） 
（百万円） △49 331 413 711 534 

当期純利益又は当期純

損失（△） 
（百万円） △49 330 412 710 534 

出資総額（純額） 

（注６） 
（百万円） 150 17,315 21,902 21,482 21,349 

発行済投資口の総口数 （口） 1,500 182,190 231,190 231,190 231,190 

総資産額 （百万円） 101 35,841 46,773 45,981 50,069 

（対前期比） （％） - 35,386.1 30.5 △1.7 8.9 

純資産額 （百万円） 100 17,596 22,315 22,193 21,883 

（対前期比） （％） - 17,496.0 26.8 △0.5 △1.4 

有利子負債額 （百万円） - 18,103 24,297 23,513 27,973 

１口当たり純資産額

（基準価額） 
（円） 67,065 96,583 96,523 95,996 94,656 

１口当たり当期純利益

又は１口当たり当期純

損失（△） 

（円） △32,934 2,007 1,932 3,072 2,309 

分配金総額 （百万円） - 428 832 843 843 

１口当たり分配金 （円） - 2,350 3,600 3,650 3,650 

（うち１口当たり利

益分配金） 
（円） - 1,542 1,783 3,073 2,310 

（うち１口当たり利

益超過分配金） 
（円） - 808 1,817 577 1,340 

総資産経常利益率 

（注４） 
（％） △39.3 1.8 1.0 1.5 1.1 

（年換算値）（注５） （％） △105.4 2.8 2.0 3.1 2.2 

自己資本利益率 

（注４） 
（％） △39.4 3.7 2.1 3.2 2.4 

（年換算値）（注５） （％） △105.8 5.6 4.1 6.4 4.8 
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期別 
第１期 

自 2017年５月18日 
至 2017年９月30日 

第２期 
自 2017年10月１日 
至 2018年６月30日 

第３期 
自 2018年７月１日 
至 2018年12月31日 

第４期 
自 2019年１月１日 
至 2019年６月30日 

第５期 
自 2019年７月１日 
至 2019年12月31日 

自己資本比率（注４） （％） 99.4 49.1 47.7 48.3 43.7 

（対前期増減）   - △50.3 △1.4 0.6 △4.6 

配当性向（注４） （％） - 76.9 100.0 100.0 100.0 

【その他参考情報】            

当期運用日数（注１） （日） 136 244 184 181 184 

期末投資物件数 （件） - 15 18 20 21 

減価償却費 （百万円） - 743 713 813 839 

資本的支出額 （百万円） - - 27 54 6 

賃貸NOI（Net 

Operating Income） 

（注４） 

（百万円） - 1,700 1,462 1,764 1,665 

FFO（Funds from 

Operation）（注４） 
（百万円） △49 1,074 1,125 1,523 1,374 

１口当たりFFO（注４） （円） △32,934 5,895 4,869 6,591 5,943 

期末総資産有利子負債

比率 （注４） 
（％） - 50.5 51.9 51.1 55.9 
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期別 
第６期 

自 2020年１月１日 
至 2020年６月30日 

第７期 
自 2020年７月１日 
至 2020年12月31日 

第８期 
自 2021年１月１日 
至 2021年６月30日 

営業収益 （百万円） 2,331 2,413 3,425 

（うち再生可能エネル

ギー発電設備等の賃貸

事業収益） 

（百万円） 2,331 2,413 3,425 

営業費用 （百万円） 1,490 1,555 1,966 

（うち再生可能エネル

ギー発電設備等の賃貸

事業費用） 

（百万円） 1,362 1,409 1,781 

営業利益又は営業損失

（△） 
（百万円） 840 858 1,459 

経常利益又は経常損失

（△） 
（百万円） 692 717 1,074 

当期純利益又は当期純

損失（△） 
（百万円） 691 716 1,073 

出資総額（純額） 

（注６） 
（百万円） 21,039 20,876 39,317 

発行済投資口の総口数 （口） 231,190 231,190 386,656 

総資産額 （百万円） 49,132 49,052 84,299 

（対前期比） （％） △1.9 △0.2 71.9 

純資産額 （百万円） 21,731 21,592 40,391 

（対前期比） （％） △0.7 △0.6 87.1 

有利子負債額 （百万円） 26,931 27,142 43,376 

１口当たり純資産額

（基準価額） 
（円） 93,998 93,397 104,463 

１口当たり当期純利益

又は１口当たり当期純

損失（△） 

（円） 2,992 3,099 3,234 

分配金総額 （百万円） 855 855 1,430 

１口当たり分配金 （円） 3,700 3,700 3,700 

（うち１口当たり利

益分配金） 
（円） 2,992 3,099 2,776 

（うち１口当たり利

益超過分配金） 
（円） 708 601 924 

総資産経常利益率 

（注４） 
（％） 1.4 1.5 1.6 

（年換算値）（注５） （％） 2.8 2.9 3.2 

自己資本利益率 

（注４） 
（％） 3.2 3.3 3.5 

（年換算値）（注５） （％） 6.4 6.6 7.0 
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期別 
第６期 

自 2020年１月１日 
至 2020年６月30日 

第７期 
自 2020年７月１日 
至 2020年12月31日 

第８期 
自 2021年１月１日 
至 2021年６月30日 

自己資本比率（注４） （％） 44.2 44.0 47.9 

（対前期増減）   0.5 △0.2 3.9 

配当性向（注４） （％） 100.0 100.0 100.0 

【その他参考情報】        

当期運用日数（注１） （日） 182 184 181 

期末投資物件数 （件） 21 23 25 

減価償却費 （百万円） 911 913 1,258 

資本的支出額 （百万円） 10 44 107 

賃貸NOI（Net Operating 

Income）（注４） 
（百万円） 1,881 1,918 2,902 

FFO（Funds from Operation）

（注４） 
（百万円） 1,604 1,630 2,332 

１口当たりFFO（注４） （円） 6,938 7,053 6,031 

期末総資産有利子負債比率 

（注４） 
（％） 54.8 55.3 51.5 

（注１） カナディアン・ソーラー・インフラ投資法人（以下「本投資法人」といいます。）の営業期間は、毎年１月１日から６月末日ま

で及び７月１日から12月末日までの各６ヶ月間ですが、第１期営業期間は本投資法人設立の日（2017年５月18日）から2017年９

月末日までです。また、第２期営業期間は2017年10月１日から2018年６月末日までの273日間ですが、実質的な資産運用期間 

は、2017年10月30日から2018年６月末日までの244日間です。 

（注２） 営業収益等には消費税等は含まれていません。 

（注３） 特に記載のない限りいずれも記載未満の数値については切り捨て、比率は小数第２位を四捨五入して表示しています。 

（注４） 以下の算定式により算出しています。 

総資産経常利益率 経常利益÷｛（期首総資産額＋期末総資産額）÷２｝×100 

自己資本利益率 当期純利益÷｛（期首純資産額＋期末純資産額）÷２｝×100 

自己資本比率 期末純資産額÷期末総資産額×100 

配当性向 分配金総額（利益超過分配金を含みません。）÷当期純利益×100 

賃貸NOI（Net Operating Income） 
再生可能エネルギー発電設備等の賃貸事業収益－再生可能エネルギー発電設備等の賃貸事業費

用＋減価償却費 

FFO（Funds from Operation） 当期純利益＋減価償却費±再生可能エネルギー発電設備等売却損益 

１口当たりFFO FFO÷発行済投資口の総口数 

期末総資産有利子負債比率（注７） 期末有利子負債額÷期末総資産額×100 

（注５） 第１期については実質的な運用を開始していないため、2017年５月18日から2017年９月30日の経過日数に基づいて年換算値を算 

出しています。また、第２期営業期間は2017年10月１日から2018年６月末日までの273日間ですが、実質的な資産運用期間は、 

2017年10月30日から2018年６月末日までの244日間に基づいて年換算を算出しています。 

（注６） 出資総額から出資総額控除額を差し引いた金額を記載しています。 

（注７） 上記算式により算出される期末総資産有利子負債比率は、カナディアン・ソーラー・アセットマネジメント株式会社（以下「本

資産運用会社」といいます。）の運用ガイドラインに規定するLTVの算式とは異なります。当該運用ガイドラインに規定するLTV

の算式については、後記「２ 投資方針 （１）投資方針 ④本投資法人の特徴（ヨ）財務方針～堅固な財務戦略 c.デット戦

略」をご覧ください。 

 

② 事業の概況 

（イ）当期の資産の運用の経過 

a. 投資法人の主な推移 

本投資法人は、投資信託及び投資法人に関する法律（昭和26年法律第198号。その後の改正を含みます。以下

「投信法」といいます。）に基づき、本資産運用会社を設立発起人として、2017年５月18日に出資金150百万円

（1,500口）で設立され、2017年６月９日に関東財務局への登録が完了しました（登録番号 関東財務局長 第127

号）。 
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2017年10月27日に公募による投資口の追加発行（177,800口）を行い、2017年10月30日に株式会社東京証券取引

所（以下「東京証券取引所」といいます。）インフラファンド市場（証券コード9284）に上場し、同年11月28日に

は、第三者割当による新投資口の発行（2,890口）を実施しました。 

さらに2018年９月５日には公募による新投資口の発行（46,667口）を実施し、同年10月４日には第三者割当によ

る新投資口の発行（2,333口）を行いました。 

その後、2021年３月５日には公募による新投資口の発行（151,500口）を実施し、同年４月７日には第三者割当

による新投資口の発行（3,966口）を行った結果、当期末（2021年６月30日）現在の発行済投資口の総口数は

386,656口となっています。 

 

b. 投資環境 

2021年１－３月期の実質GDP成長率は、前期比△1.3％（年率換算△5.1％）となり、３期ぶりのマイナス成長と

なりました。輸出は、資本財・情報関連財などを中心に堅調に推移したものの、個人消費の方は２回目の緊急事態

宣言発令により、サービス業を中心にマイナス成長となり、設備投資も経済活動の再開を見越した需要が一段落し

たことから、マイナスに推移しました。同年４－６月期においても、緊急事態宣言の影響で民間消費が２四半期連

続の減少となりましたが、設備投資や住宅投資の高い伸びが消費の落ち込みをカバーし、2021年８月16日公表の１

次速報値では、実質GDP成長率は前期比0.3％（年率換算1.3％）と２四半期ぶりのプラス成長となりました。 

日本の株式市場は、2021年２月15日に日経平均株価が30,084円となり、1990年８月以来、約30年ぶりに３万円の

大台を回復しました。欧米諸国では、新型コロナウイルスに対するワクチン接種が徐々に進み、経済回復に対する

期待が高まったことから、2020年10－12月期の実質GDP成長率が事前予想を上回る伸びとなり、株価上昇に好影響

をもたらしたようです。他方、日本の株式市場においては、世界的な景気回復に対する期待感から景気敏感株を中

心に株価が上昇する場面もありましたが、利益確定の動きに加えて日本国内の新型コロナウイルスの感染者の増加

や、米国の金融緩和政策の出口が早まるのではないかとの観測もあり、一進一退の動きとなっており、６月30日に

は日経平均株価の終値は28,791.53円となりました。 

一方で当期の上場インフラファンド市場は、２月２日に東証インフラファンド指数が最安値の1,125.83ポイント

を付けて以来、概ね堅調に推移し、６月９日には最高値の1,201.71ポイントまで上昇しました。日経平均株価が３

回目の緊急事態宣言による国内景気への影響等に左右されているのとは対照的に、上場インフラファンドにおいて

は、2020年８月から2021年２月にかけて６銘柄による公募増資が立て続けに行われており、分配金の利回りの高さ

に改めて関心が集まったこと、脱炭素社会を目指す我が国の政策の中で再生可能エネルギーに投資家の関心が高ま

ったこと等も影響し、2021年１－６月期においては上場インフラファンドの投資口価格は堅調に推移し、東証イン

フラファンド指数の６月末の終値は1,179.55ポイントとなりました。 

送配電事業者（注１）が需給バランスの調整のために実施する「出力制御」に関しては、本投資法人が保有する

再エネ発電設備（注２）について、当期において、九州電力送配電株式会社により、１月は１日、２月は５日、３

月は12日、４月は21日、５月は15日、６月は３日の合計57日間実施されました。前期に比較して出力制御の回数が

大幅に増加した理由は、①2020年３月16日及び５月20日にそれぞれ原子炉の運転を停止し、テロ対策施設「特定重

大事故等対処施設」の建設を進めていた川内原子力発電所１号機及び２号機が、それぞれ同年11月19日、12月24日

に発電を再開したこと、及び②2020年12月19日から行っていた玄海原子力発電所４号機の定期検査が2021年３月19

日に終了し、同年３月19日に発電を再開したこと等によります。 

なお、九州電力送配電株式会社は、2021年度より出力制御の運用方法を見直し、各年度において旧ルール事業者

（注３）の年間出力制御日数が30日を超過する見込みの場合は、旧ルール事業者の出力制御上限30日を最大限に活

用しながら、指定ルール事業者（注３）に対して一律制御（全ての指定ルール事業者に対して、一律に、同じ制御

パターン（発電所の定格出力に対する％制御）により必要時間、必要制御量の制御を実施）を行うものとしていま

す。 

また、中国電力株式会社は、2020年１月22日に「再生可能エネルギーの出力制御に係る運用の基本的考え方につ

いて」をホームページに開示しています。 

みずほ証券株式会社によれば、電力広域的運営推進機関の統計による2021年４－６月期の電力エリア需要は、前

年同期比で増加するものの、2020年度同期における対2019年度同期の減少分を挽回できる程の回復ではありません

でした。個別のエリア需要では、2021年４－６月期において、中部、中国、沖縄の順で高い伸び率が確認できてい

ます。なお、電力広域的運営推進機関の夏場の需給見通しによれば、10年に一度レベルの猛暑が到来したとしても

各地域の供給予備率は約5.9％確保されると予想されており、需給逼迫リスクは限定的と見られています。 

2020年10月26日、第203回臨時国会において菅総理大臣は、2050年までに温室効果ガスの排出を全体としてゼロ

にする、すなわち2050年カーボン・ニュートラルの脱炭素社会の実現を目指すことを宣言しました。この宣言以

降、脱炭素社会の実現に向けた動きが活発化し、2021年４月に気候変動サミットが開催され、各国が温室効果ガス

の削減目標を表明する中で、日本は、2030年度までに2013年度比で46％削減するという新たな目標を掲げ、「50％

の高みに向けて挑戦を続ける」と発表しました。それまでの目標値は26％削減であったのに対し、一気に削減目標

を引き上げた形になりました。 

- 5 -



そして、2021年６月には経済産業省が「令和２年度エネルギーに関する年次報告（エネルギー白書2021）」を発

表しました。この中で、「エネルギーを巡る情勢の変化」として、日本をはじめカーボン・ニュートラルを宣言す

る国が増加している一方で、民間企業においても脱炭素化に向けた取組が加速しており、金融ではESG投資の増加

と投資戦略の多角化、非金融ではRE100など自主的に脱炭素化を宣言する企業が増加し、自社で使用するエネルギ

ーに係る温室効果ガスの削減のみならず、サプライ・チェーンの企業に対しても脱炭素化を求めるケースも見られ

（CO₂削減価値のクレジット取引も利用しながら目標を達成）、脱炭素エネルギーへのアクセスが産業の立地競争

力（国‐国／都市‐地方）に将来的に影響を及ぼす旨の分析がなされています。また、「2050年カーボン・ニュー

トラル実現に向けた道筋」として、社会全体としてカーボン・ニュートラルを実現するには、電力部門では脱炭素

電源の拡大、非電力（産業・民生・運輸）部門では、エネルギーの電化、電化しきらない熱の水素化、それでも残

るCO₂の回収・利活用（メタネーションや合成燃料等）を通じた脱炭素化を進めることが必要であるという点が強

調されています。 

2021年２月には、「強靱かつ持続可能な電気供給体制の確立を図るための電気事業法等の一部を改正する法律」

（以下「エネルギー供給強靭化法」といいます。）に含まれる再エネ特措法の改正（以下、改正後の再エネ特措法

を「令和２年改正再エネ特措法」といいます。）について、それまで経済産業省の各小委員会や各分科会で検討さ

れてきた内容（FIP制度（FIP制度の概要については、後記「２ 投資方針 （１）投資方針 ②再生可能エネルギ

ー発電事業の安定的キャッシュ・フローを支える固定価格買取制度～固定価格買取制度の概要」をご参照くださ

い。）の詳細設計、認定失効制度の詳細設計、太陽光パネル廃棄費用積立等）について整理され、発表されまし

た。なお、かかる改正に伴い生じ得るリスクについては、後記「 ３ 投資リスク」も合わせてご参照ください。 

この中で、市場連動型のFIP制度については、FIP制度の詳細設計における基本的な方針として、FIP制度が再生

可能エネルギーの自立化へのステップであることを踏まえ、FIP 制度を構成する各要素について、固定価格買取制

度（FIT制度。詳細については、後記「２ 投資方針 （１）投資方針 ②再生可能エネルギー発電事業の安定的

キャッシュ・フローを支える固定価格買取制度～固定価格買取制度の概要」をご参照ください。以下同じです。）

から他電源と共通の環境下で競争するまでの途中経過に位置付けられるように設計されています。但し、本投資法

人の保有物件ではFIT制度による売電が行われており、この点は令和２年改正再エネ特措法の施行後も変わらない

ため、本投資法人が保有する稼働中の太陽光発電所の買取価格が影響を受ける可能性は低いと考えています。 

認定失効制度の詳細設計については、一定の期限までに運転開始に向けた一定の進捗があったかどうか、という

観点から、運転開始期限の１年後の時点の進捗状況で判断することとされました。但し、本投資法人の保有物件

は、既にFIT制度による売電が開始されているので、前述の認定失効制度が導入されても、これにより本投資法人

が保有する太陽光発電所の認定が失効することはありません。 

太陽光発電設備（注４）の廃棄等費用の積立てを担保する制度については、①対象については、10kW以上の全て

の太陽光発電のFIT・FIP認定事業（複数太陽光発電設備事業を含む。）を対象とすることになりました。②積立て

方法については、令和２年改正再エネ特措法の下では、原則、認定事業者が、電力広域的運営推進機関に、廃棄等

費用を源泉徴収的に外部積立てすることとされました。その際、FIT認定事業における外部積立てについては、買

取義務者を経由して行うことが規定されています。具体的には、認定事業者と買取義務者との間で積立金と買取費

用を、買取義務者と推進機関との間で積立金と交付金を、それぞれ相殺する方向で具体的な制度設計を進めること

になっています。③積立て金額水準・単価に関しては、調達価格（FIT制度の場合）又は基準価格（FIP制度の場

合）の算定において想定されている廃棄等費用を、設備利用率に応じて電気供給量当たりに換算したもの（kWhベ

ース）とすることを基本としたとしています。なお、令和２年改正再エネ特措法において、解体等積立基準額（認

定事業者が供給した電気１kWh当たりの積立額）は調達価格等算定委員会の意見を尊重して決定することが規定さ

れており、調達価格等算定委員会は、以上の整理も踏まえた具体的な解体等積立基準額についての意見を「令和３

年度以降の調達価格等に関する意見」（2021年１月）に記載しています。④積立て時期・頻度については、積立て

時期は、一律に調達期間又は交付期間の終了前10年間とすることとし、積立て頻度は、調達価格の支払又は交付金

の交付と同頻度（現行では１ヶ月）とすることとされました。⑤例外的に認められる内部積立てに関しては、調達

期間又は交付期間終了後の長期安定的な発電事業の促進及びリプレース等による廃棄等の最小限化のため、長期安

定発電や資金確保に係る厳格な条件を満たす案件については、例外的に内部積立ても認めることとすることとされ

ました。その確保・担保の方法としては、積立て主体が、金融機関との関係で使途が限定された預金口座、若しく

は金融商品取引所との関係で開示義務がある会計士により監査された所定の財務諸表に廃棄等費用を計上すること

により確保すること、又は、資金確保の蓋然性が高い保険・保証により担保することを求めることとされました。

⑥実施時期については、最も早い事業が積立てを開始する時期を、2022年７月１日とし、事業毎の調達期間又は交

付期間終了時期に応じて、順次、積立てを開始することとされました。 

なお、エネルギー供給強靭化法による改正事項ではありませんが、発電側課金（従前、「発電側基本料金」と呼

ばれていました。）については、2021年５月の再生可能エネルギー大量導入・次世代電力ネットワーク小委員会で

FIT電源に係る調整措置についての議論が再開されました。 

まず、kWh課金の導入により太陽光発電のkWh当たりの最大負担額は全国平均で従来の1.45円から0.97円という数

値が示されました。 
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そして、既認定案件については、（小売買取の場合）小売電気事業者への転嫁又は（送配電買取の場合）これに

相当する調整措置によって、全国平均0.5円分の負担が軽減され全国平均で0.47円が実質的な負担とすることが示

されました。 

さらに、小売買取の既認定案件における、小売転嫁後も残る負担分の調整措置について、事務局から示された以

下のパターンを踏まえて、議論がなされましたが、利潤配慮期間内の事業用太陽光への調整措置などについて様々

な意見が出て、継続審議となりました。 

調整措置のパターン 

A）負担分全額水準を賦課金で調整 

B）負担の一部(0.25円/kWh)を賦課金で調整し、残りを再エネ発電事業者が負担 

C）負担分全額を再エネ発電事業者が負担 

最後に、一律に送配電買取となる新規認定案件に関して、小売転嫁相当分（全国平均0.5円/kWh）については調

整措置の対象とする必要があるとの考えを前提に、調達価格等算定委員会において議論を進めるよう要請すること

で合意されました。 

これらの制度改正は本投資法人の保有する資産や本投資法人が将来取得することができる再エネ発電設備等にも

影響を与え得るものであることから、議論の行方を注視していきます。 

（注１） 本書における「送配電事業者」の定義は、後記「２ 投資方針 （１）投資方針 ②再生可能エネルギー発電事業の安定的キ

ャッシュ・フローを支える固定価格買取制度～固定価格買取制度の概要」の(注３）をご参照ください。以下同じです。 

（注２） 本書における「再エネ発電設備」とは、電気事業者による再生可能エネルギー電気の調達に関する特別措置法（平成23年法

律第108号。その後の改正を含みます。以下「再エネ特措法」といいます。）第２条第３項に定める再生可能エネルギー発電

設備をいいます（不動産に該当するものを除きます。）。また、本書における「再エネ発電設備等」とは、再エネ発電設備

及び再エネ発電設備を設置、保守、運用するために必要な不動産、不動産の賃借権（転借権を含みます。）又は地上権（以

下「敷地等」といいます。）を総称していいます。なお、以下、本投資法人が投資・取得し運用するものとされる「再エネ

発電設備」及び「再エネ発電設備等」について言及する場合、「再エネ発電設備」又は「再エネ発電設備等」には、本投資

法人の運用資産の裏付けとなる再エネ発電設備又は再エネ発電設備等も含むものとします。以下同じです。また、再生可能

エネルギーを以下「再エネ」ということがあります。 

（注３） 接続電気事業者が電気事業者による再生可能エネルギー電気の調達に関する特別措置法施行規則（平成24年経済産業省令第

46号。その後の改正を含みます。）に定める回避措置を講じたとしてもなお、接続電気事業者における電気の供給量がその

需要量を上回ることが見込まれる場合において、接続契約上無補償で出力の抑制（いわゆる出力制御）が求められる場合が

あります。かかる出力制御に関して、その上限を年間30日（場合によっては年間360時間）とするルールを「30日ルール」

（上限が年間360時間の場合を「360時間ルール」）といい、30日ルールと360時間ルールを併せて「旧ルール」といい、旧ル

ールが適用される事業者を「旧ルール事業者」といいます。さらに、指定電気事業者（「指定電気事業者」の定義は、後記

「３ 投資リスク （１）リスク要因 ⑤固定価格買取制度下における発電事業に係る権利・法制度に関するリスク 

（ホ）出力制御を求められるリスク」の（注３）をご参照ください。）が、当該電気事業者において旧ルールの出力制御の

上限を超えて出力制御を行わなければ追加的な受け入れが不可能となった後に接続を申し込んだ再エネ発電設備を対象に、

上限時間なく無補償で出力を抑制するよう要請できるルールを「指定ルール」といい、指定ルールが適用される事業者を

「指定ルール事業者」といいます。なお、2021年４月１日以降に接続申込みをしたすべての再エネ発電設備については、接

続電気事業者が上限時間なく無補償で出力を抑制するよう要請できるルールが適用されており、これを「無制限・無補償ル

ール」といいます。以下同じです。なお、上記の記載は2021年４月１日より前に公表されたものですが、2021年４月１日以

降は「指定ルール事業者」に関する上記の記載は無制限・無補償ルールが適用される事業者にも適用されているものと考え

られます。 

（注４） 「太陽光発電設備」とは、再エネ発電設備のうち、特に太陽光をエネルギー源として発電を行うものをいいます。以下同じ

です。そして、「太陽光発電設備等」とは、太陽光発電設備及びその敷地等を総称していいます。以下同じです。 

 

c. 運用実績 

前期におきましては、2020年９月28日に借入金及び手元資金により２物件（パネル出力（注１）合計3.3MW、取

得価格（注２）合計8.8億円）を追加取得した結果、前期末で23物件（パネル出力合計123.0MW、取得価格合計

494.0億円、発電所評価額（注３）合計488.9億円）のポートフォリオとなりました。当期におきましては、2021年

３月８日に公募増資による手取金の一部及び借入金により２物件（パネル出力合計60.9MW、取得価格合計305.9億

円）を追加取得した結果、当期末現在で25物件（パネル出力合計183.9MW、取得価格合計800.0億円、発電所評価額

合計790.3億円）のポートフォリオとなり、当期末時点において上場インフラファンドでは最大の資産規模となっ

ています。 

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

仕様における最大出力をいいます。）をパネル総数で乗じて算出される出力をいいます。そして、「パネル出力合計」と

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

（注２）「取得価格」は、各取得済資産に係る売買契約に記載された売買金額（資産取得に関する業務委託報酬等の取得経費、固定資

産税、都市計画税、消費税等相当額及びその他手数料等を除きます。）を、千万円未満を切り捨てて記載しています。そし

て、「取得価格合計」は、各取得済資産に係る売買契約に記載された売買金額を合計し、百万円未満を切り捨てて記載して

います。以下同じです。 

（注３）「発電所評価額」は、S-01からS-18までの発電所の再エネ発電設備の評価額については、PwCサステナビリティ合同会社より

取得した2020年12月31日及び2021年6月30日を価格時点とするバリュエーションレポートに記載されたレンジによる評価額か
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ら、本投資法人が投資法人規約第41条第１項に従い算出した中間値の合計額を算出しております。またS-19からS-25までの

発電所の再エネ発電設備の評価額については、EYストラテジー・アンド・コンサルティング株式会社より取得した2020年12

月31日及び2021年6月30日を価格時点とするバリュエーションレポートに中央値として記載された評価額の合計額を算出して

います。 
 

d. 資金調達の概要 

（a）投資法人債の発行について 

2021年１月26日に発行総額38億円で第１回無担保投資法人債（グリーンボンド）を発行しました。当該投資法人

債の差引手取概算額の一部については、同年３月８日に、株式会社みずほ銀行からの981百万円の借入金の期限前

返済に充当し、同年５月14日に、株式会社新生銀行からの623百万円の借入金の期限前返済に充当し、同年５月31

日に、後記「（b） 新投資口の発行及び資金の借入れについて」記載の公募増資による調達資金の一部と合わせ

て、株式会社新生銀行をアレンジャー、株式会社三菱UFJ銀行をコ・アレンジャーとする協調融資団からの4,249百

万円の借入金の期限前弁済に充当しました。 

 

（b）新投資口の発行及び資金の借入れについて 

2021年３月５日を払込期日とする181.0億円の公募による新投資口発行及び同年３月８日を借入実行日とする株

式会社新生銀行、株式会社三井住友銀行及び株式会社みずほ銀行をアレンジャー、株式会社三菱UFJ銀行及び三井

住友信託銀行株式会社をコ・アレンジャーとする協調融資団を借入先とする170億円と株式会社新生銀行、株式会

社三井住友銀行及び株式会社みずほ銀行を借入先とする23億円の資金の借入れを行い、かかる新投資口発行による

調達資金の一部及び借入れによる調達資金を、当期に取得した太陽光発電設備２物件の取得資金及び関連する諸費

用の支払いに充当しました。 

かかる公募による新投資口発行の概要は以下のとおりです。 

(1) 募集投資口数 151,500口 
(2) 払込金額（発行価額） １口当たり金119,517円 
(3) 払込金額（発行価額）の総額 18,106,825,500円 
(4) 発行価格（募集価格） １口当たり金125,115円 
(5) 発行価格（募集価格）の総額 18,954,922,500円 
(6) 払込期日 2021年３月５日(金) 

 

また、前述の公募による新投資口発行による調達資金の一部については、前記「（a）投資法人債の発行につい

て」記載の第１回無担保投資法人債（グリーンボンド）の差引手取概算額の一部と合わせて、同年５月31日に、株

式会社新生銀行をアレンジャー、株式会社三菱UFJ銀行をコ・アレンジャーとする協調融資団からの4,249百万円の

借入金の期限前弁済に充当しました。 

また、前述の新投資口発行と同時に決議した第三者割当による新投資口発行を通じて、474百万円を調達しまし

た。なお、当該資金は手元資金とし、将来における資産の新規取得の際の取得資金の一部又は借入金の返済資金の

一部に充当する予定です。 

第三者割当による新投資口発行の概要は以下のとおりです。 

(1) 新規投資口数 3,966口 
(2) 払込金額（発行価額） １口当たり金119,517円 
(3) 払込金額（発行価額）の総額 474,004,422円 
(4) 払込期日 2021年４月７日(水) 

 

（c）その他、借入金の状況等 

前記「（a）投資法人債の発行について」及び「（b）新投資口の発行及び資金の借入れについて」記載の借入金

の期限前返済及び新規借入に合わせて、当期末に1,011百万円の約定弁済を行ったことにより、当期末時点の有利

子負債総額は43,376百万円（借入金残高38,476百万円、投資法人債残高4,900百万円）となりました。この結果、

総資産に占める有利子負債の割合（期末総資産有利子負債）については、51.5％となりました。 

 

（d）格付について 

本書の日付現在、本投資法人は以下の信用格付業者から第１回無担保投資法人債に対する債券格付を取得してい

ます。 

本投資法人の本書の日付現在の格付状況 

信用格付業者 格付対象 格付 見通し 

株式会社日本格付研究所

（JCR） 

第1回無担保投資法人債 

（特定投資法人債間限定同順位特約付） 

（グリーンボンド） 

A － 

 

なお、本書の日付現在、本投資法人は以下の信用格付業者から信用格付を取得しています。 
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本投資法人の本書の日付現在の格付状況 

信用格付業者 格付対象 格付 見通し 

株式会社 

格付投資情報センター 

（R&I) 長期発行体格付 

A- 安定的 

株式会社日本格付研究所

（JCR） 
A 安定的 

 

e. 業績及び分配の概要 

上記運用の結果、当期の業績は営業収益3,425百万円、営業利益1,459百万円、経常利益1,074百万円、当期純利

益1,073百万円となりました。 

分配金については、本投資法人の規約第47条第１項に定める金銭の分配方針に基づき、租税特別措置法（昭和32

年法律第26号。その後の改正を含みます。以下「租税特別措置法」といいます。）第67条の15に規定される配当可

能利益の額の100分の90に相当される金額を超えるものとします。 

また、利益超過分配金は、原則として本投資法人の規約及び本資産運用会社の社内規程である運用ガイドライン

に定める金銭の分配の方針に従い分配することを前提として算出しています。 

金銭の分配を行う営業期間において、本投資法人は、再エネ発電設備より生み出されたフリー・キャッシュ・フ

ロー（以下「FCF」といいます。）のうち、デット投資家に帰属するキャッシュ・フローを控除した残余のキャッ

シュ・フロー、すなわちエクイティ投資家に帰属する正味キャッシュ・フロー（以下「NCF」といいます。なお、

NCFの算出に際しては、前営業期間までの配当控除後のNCFの残額の合計額も考慮に入れることとしています。）に

ついて、NCF額に対し毎期本投資法人が決定する一定比率（以下「ペイアウトレシオ」といい、第８期については

92.3％です。）を乗じた額を目途として、金銭の分配を実施する方針です。 

一方で、本投資法人は当期の期間は分配金についても安定的な水準を維持していくこととしており、各期の予想

NCFの状況を踏まえて上記ペイアウトレシオを決定していくことによりその実現を図る方針です。 

本投資法人は、当該方針を実現するため、利益の範囲からの金銭の分配に加えて、利益超過分配を毎営業期間継

続的に実施する方針です。 

本投資法人は、各営業期間における業績予想（その修正を含みます。）を作成する際に、再エネ発電設備に係る

賃料算定の基礎とした技術専門家による発電量予測値（P50）（注）を前提として、当該営業期間に関し予想され

るNCF(以下「予測NCF」といいます。なお、予測NCFの算出に際しては、前営業期間までの配当控除後のNCFの残額

の合計額も考慮に入れることとしています。）を当該営業期間の実績発電量に基づき計算されるNCF（以下「実績

NCF」といいます。なお、実績NCFの算出に際しては、前営業期間までの配当控除後のNCFの残額の合計額も考慮に

入れることとしています。）が超過した場合には、「予測NCFにペイアウトレシオを乗じた金額」を当該営業期間

における金銭分配額の上限とする方針です。 

また、一方、実績NCFが予測NCF以下となった場合には、本投資法人は、「実績NCFにペイアウトレシオを乗じた

金額」を当該営業期間における金銭分配額とする方針です。 

かかる方針により、当期の予測NCFの額である1,564,321,798円の91.4％に相当する金額1,430,627,200円を当期

の分配金として分配することとし、そのうち利益分配金1,073,357,056円を控除した357,270,144円が利益超過分配

金となります。なお、投資口１口当たりの分配金は、3,700円となります。 

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

ます。）としてテクニカルレポート（後記「２ 投資方針 （１）投資方針 ④本投資法人の特徴 （ニ）保有資産に係る

太陽光発電設備の賃料形態について a. 賃料設定」に定義します。）の作成者その他の専門家によって算出された発電電力

量をいいます。以下同じです。 

 

（ロ）次期の見通し 

a. 今後の運用見通し 

2021年度下半期の日本経済の見通しを考える際に、引き続き新型コロナウイルスの感染対策の状況を念頭に置く

必要があります。日本は、欧米に比べてワクチン接種のペースが遅く、少なくとも2021年中は感染拡大が継続する

想定のもと、一定の経済活動抑制は覚悟せざるを得ないと思料します。感染力が強い変異株に対してワクチンが一

定の有効性を確保するならば、2022年になれば、本邦でもワクチン接種の普及などにより経済の自律的な回復力が

高まってくると予想され、政府による財政面からの支援が段階的に縮小されたとしても、潜在成長率を上回るペー

スでの回復を見込めるのではないかと考えられます。 

東京オリンピック及びパラリンピックは予定どおり開催されたものの、事実上、国内観戦客が認められない形式

となり、その経済効果も多少割り引いて考える必要があります。 

市場関係者の一部が懸念するのは、反対の声が強い国内世論を押し切って、東京オリンピック・パラリンピック

を開催したことによる現政権への影響です。世論調査でも既に菅政権の支持率が低下している状況下、開催を強行

することにより、総選挙を前に政治が不安定化するリスクが高まると見る向きもあります。衆議院議員の任期満了
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日が2021年10月21日となっており、この秋までには総選挙が行われることになりますが、第49回衆議院議員選挙の

結果は運用環境にも影響を与えるものと見られます。 

再エネ発電設備のうち太陽光発電設備を取り巻く環境につきましては、上記「（イ）当期の資産の運用の経過 

b． 投資環境」に記載のとおり、太陽光等の再生可能エネルギー発電事業者に対して、一時的な発電停止を求めた

「出力制御」が2019年10月以降に九州電力管内で再開されましたが、今後も再生可能エネルギー導入量が拡大する

と、九州地方以外でも、東北地方や中国地方等で出力制御が実施される可能性も生じています。出力抑制の有無・

頻度等は、他の電源の状況にも左右されます。なお、原子力発電所の再稼働に関する近時の動向は以下のとおりで

す。 

関西電力大飯原発３、４号機（福井県おおい町）の耐震性を巡り、新規制基準に適合するとした原子力規制委員

会の判断は誤りだとして、福井など11府県の住民らが国に対し、原発設置許可の取り消しを求めた訴訟の判決で大

阪地裁は2020年12月４日、許可を違法として取り消しました。大阪地裁は「規制委の判断は地震規模の想定で必要

な検討をせず、看過しがたい過誤、欠落がある」と判断しました。一方、この大阪地裁判決について、国は同年12

月17日、判決を不服として大阪高裁に控訴し、2021年６月８日に大阪高裁で控訴審が始まっています。 

原子力発電所の運転差止めに関する仮処分及び訴訟関連では、九州電力玄海原発３、４号機（佐賀県玄海町）に

ついて周辺住民らが運転差止め等を求めた訴訟において、2021年３月12日、佐賀地裁はこれを棄却する旨の判決を

しました。また、四国電力伊方原発３号機（愛媛県伊方町）の運転の差止めを命じた2020年１月の広島高裁の仮処

分決定を不服として四国電力株式会社（以下「四国電力」といいます。）が申し立てた異議審で、同高裁は2021年

３月18日、異議を認め、仮処分を取り消す旨の決定をし、四国電力は10月末にも運転を再開する可能性があると報

じられています。一方、関西電力の美浜、高浜、大飯の３原発（福井県）の運転の差止めを県内の住民らが求めた

仮処分の申立てについては、大阪地裁は、2021年３月17日、申立てを却下する旨の決定をしました。更に、日本原

子力発電の東海第二原発（茨城県東海村）について、住民らが日本原子力発電に運転の差止めを求めた訴訟の判決

が2021年３月18日、水戸地裁であり、「避難計画やそれを実行する体制が十分整備されていない」として日本原子

力発電に運転の差止めを命じました。 

一方、玄海原子力発電所（佐賀県玄海町）の３号機と４号機について、テロ対策施設「特定重大事故等対処施設

（特重）」の全ての工事計画が原子力規制委員会から認可されたと2020年８月に発表されています。同原子力発電

所の特重施設の設置期限は、３号機が2022年８月24日、４号機が同年９月13日となっており、九州電力株式会社は

「安全を第一に、引き続き早期完成に向け努力する」としています。 

2020年10月26日に第203回臨時国会において、菅総理大臣より「2050年カーボン・ニュートラル（脱炭素社会）

の実現を目指す」ことが宣言されてから、2050年のカーボン・ニュートラルを巡る動きが活発化しています。2021

年４月12日の成長戦略会議（第９回）では、環境省から「2050年カーボン・ニュートラルに向けた取組」が発表さ

れ、「日本は、化石燃料の輸入のために総額約17兆円を海外にフローとして支出しており、環境省試算では、我が

国には電力供給量の最大２倍の再エネ・ポテンシャルが存在しており、再エネだけを「国民負担」と位置づけるの

ではなく、「将来世代のための投資」と位置付ける発想の転換が必要である」としており、「国際的な競争に勝ち

抜くため、世界水準の投資」が必要とし、「脱炭素ドミノ実現には、世界のESG投資（約3,000兆円）の呼び水とな

る政府による投資が重要」であると結論付け、この中で「地域脱炭素ロードマップ」を設けて、2025年までに①適

用可能な最新技術でできる重点対策を全国で実施、②先行モデル・ケースづくりを行い（ドミノ・スタート）、

2030年までに、全国でできるだけ多くの脱炭素ドミノを作り、2050年までに、脱炭素でかつ持続可能で強靭な活力

ある地域社会を実現するとされました。一方、経済産業省から「2050年カーボン・ニュートラルに伴うグリーン成

長戦略」の検討状況について（中間報告）の説明があり、この中では、「本年に入って、実際に、研究開発方針や

経営方針の転換、ゲームチェンジが始まっている。この流れを加速すべく、更なる具体化を行い、2030年の排出削

減を視野に入れた、2050年カーボン・ニュートラル社会の実現可能性を、更に高める」とされ、「①カーボン・ニ

ュートラルの本質は、社会を変える企業・人々の、行動の変革である。②行動の変革は、技術の提供側と利用側の

両方に、「使い方」や「つながり方」を変容させ、イノベーションのスパイラルをもたらす」との分析がなされて

います。 

経済産業省は、中長期的な指針「エネルギー基本計画」の改定に向けて、2021年７月21日に、「総合資源エネル

ギー調査会・基本政策分科会（第46回会合）」で、「第６次エネルギー基本計画（素案）」を開示しました。その

概要に関する資料によれば、同素案は「2050年カーボン・ニュートラル（2020年10月表明）、2030年の46％削減、

更に50％の高みを目指して挑戦を続ける新たな削減目標（2021年４月表明）の実現に向けたエネルギー政策の道筋

を示すこと」及び「日本のエネルギー需給構造が抱える課題の克服」を重要テーマと位置付け、後者に関し「安全

性の確保を大前提に、気候変動対策を進める中でも、安定供給の確保やエネルギーコストの低減（S+3E）に向けた

取組を進める」としました。 

また、再生可能エネルギーに係る「2030年に向けた政策対応のポイント」としては、「S+3Eを大前提に、再エネ

の主力電源化を徹底し、再エネに最優先の原則で取り組み、国民負担の抑制と地域との共生を図りながら最大限の

導入を促す」として、具体的な取組みとして、①地域と共生する形での適地確保、②事業規律の強化、③コスト低

減・市場への統合、④系統制約の克服、⑤規制の合理化、⑥技術開発の推進を挙げました。 
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2030年のエネルギー・ミックスについては、野心的な見通しとして、再エネ比率約36～38％程度（現行目標22～

24％程度）、原子力約20～22％程度（現行目標20～22％程度）、LNG約20％程度（現行目標27％程度）、石炭約

19％程度（現行目標26％程度）、石油等約２％程度（現行目標３％程度）としており、また再エネのうち、太陽

光：約15％程度、風力：約６％程度、地熱：約１％程度、水力：約10％程度、バイオマス：約５％程度としていま

す。 

発電側課金に関しては、上記「（イ）当期の資産の運用の経過 b. 投資環境」に記載のとおり、2021年５月に開

催された、再生可能エネルギー大量導入・次世代電力ネットワーク小委員会において、FIT電源に係る調整措置に

ついての議論が再開されました。今後は、既存認定案件についての調整措置について、太陽光発電事業者を含む関

係者との協議も踏まえて2021年度末までには詳細が決定される見込みです。 

上記「（イ）当期の資産の運用の経過 b. 投資環境」に記載のとおり、令和２年改正再エネ特措法について、

2022年４月の施行を見据えて、同法により導入されるFIP制度、認定失効制度、太陽光パネル廃棄費用積立制度等

の詳細の検討が進められています。 

 

b. 外部成長戦略 

本投資法人のスポンサー・グループ（注１）であるカナディアン・ソーラー・グループ（注２）は、欧米の太陽

光発電市場を中心に発展してきた垂直統合型モデル（後記「２ 投資方針 （１）投資方針 ①基本理念等」に定

義されます。以下同じです。）を採用しており、日本を含むグローバル市場において同モデルを展開しています。

太陽光発電設備に対する投資及び運用を行う本投資法人と太陽光発電事業の幅広い事業領域をカバーするカナディ

アン・ソーラー・グループが、垂直統合型モデルの下、スポンサー・グループを介して相互に協働し、バリューチ

ェーン（後記「２ 投資方針 （１）投資方針 ④本投資法人の特徴 （イ）本投資法人の投資戦略 a. カナデ

ィアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーンにおけるスポンサー・グループとの価値創造～太

陽電池モジュールの製造から太陽光発電設備の開発及び運営までをカバーする垂直統合型モデルとの連携」の 

(注１）に定義されます。以下同じです。）を構築することで、互いに価値創造を目指していくことが、投資主

にとっての価値向上につながるものと本投資法人は考えています。 

具体的には、本投資法人がスポンサー・グループから付与された優先的売買交渉権を活用することで、スポンサ

ーによるパイプラインから優良な太陽光発電設備等を取得し資産の拡大を図る方針です。また、スポンサー・グル

ープが有する仲介業者や発電事業者とのネットワーク等も活用し、スポンサー・グループ以外の第三者が保有する

太陽光発電設備等の取得も目指します。 

また、世界最大の太陽光発電の会社の一つであり、本投資法人のスポンサーであるカナディアン・ソーラー・イ

ンクが、マッコーリー・グループ（ASX：MQG）のアドバイザリー及びキャピタルマーケット部門であるマッコーリ

ー・アドバイザリー・アンド・キャピタル・ソリューションズ（以下「マッコーリー」といいます。）と共同で、

日本国内における再生可能エネルギー発電設備等を投資対象とするジャパン・グリーン・インフラストラクチャ

ー・ファンド（以下「本ファンド」といいます。）を設立しました。本ファンドは、カナディアン・ソーラー・イ

ンクやマッコーリーをはじめとする投資家から、日本国内における再生可能エネルギー発電設備等の開発、建設及

び増設のために220億円の出資のコミットメントを確保しました。また、本ファンドは、６年の運用期間中に、大

規模に投資を行うことを目指しています。本ファンドは、本投資法人のスポンサーであるカナディアン・ソーラ

ー・インクが開発、運営する再生可能エネルギー発電設備等に対して、当該再生可能エネルギー発電設備等を所有

するスポンサー・グループのSPCに対する匿名組合出資持分（以下「本匿名組合出資持分」といいます。）の保有

を通じて、間接的に投資を行います。これらの再生可能エネルギー発電設備等は、本投資法人及び本資産運用会社

並びにスポンサーとの間のスポンサー・サポート契約により、スポンサーから本投資法人及び本資産運用会社に付

与されている優先交渉権の対象となっています。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

よって付与されている当該再生可能エネルギー発電設備等への優先交渉権に加えて、本投資法人及び本資産運用会

社並びに本ファンドのジェネラル・パートナーであるGreen Infrastructure Fund Pte. Ltd.との間で2021年３月

30日付で締結された優先交渉権付与に関する証書に基づき、本ファンドが保有する本匿名組合出資持分に対する優

先交渉権（以下「本優先交渉権」といいます。）を取得しています。本投資法人としては、本ファンドの設立によ

りスポンサーにおける案件開発の促進が図られることで、スポンサー・パイプラインが充実し、本投資法人の更な

る成長機会を得ることができるものと考えています。 

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

セットマネジメント業務委託契約を締結している特別目的会社（以下「SPC」ということがあります。）又は組合その他のフ

ァンド、(iii)カナディアン・ソーラーO&Mジャパン株式会社（以下「CSOM Japan」ということがあります。）及び(iv)スポ

ンサー又はその子会社が過半を出資している特別目的会社又は組合その他のファンドを総称していいます。以下同じです。 

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

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

ープをいいます。以下同じです。 
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c. 内部成長戦略 

本投資法人は、本投資法人として必須と考える範囲のO&M（注）サービスを可能な限り均質な内容で受けるた

め、原則としてO&M業務をスポンサーの完全子会社であり、日本においてO&Mサービスを提供するCSOM Japanに委託

します。これにより、CSOM JapanのO&Mサービス活用を通じた運営リスクの低減と、一括発注による運営コストの

低減も目指します。 

スポンサー・グループのグローバル・モニタリング・プラットフォームを生かした高い運営管理能力により早期

に発電設備の不具合を発見し修理することで、発電ロスの低減を目指すとともに、運用資産の適切な修繕・設備更

新を実施し、中長期的な視点から資産価値の維持・向上を図り、中長期的な収益の安定を図ります。 

上記「（イ）当期の資産の運用の経過 b. 投資環境」で述べた九州電力管内の出力制御に係る対応として、本投資

法人の組入資産であるCS益城町発電所において、オンライン出力制御（遠隔出力制御装置を導入した太陽光発電設

備に対する出力制御をいいます。以下同じです。）のための改修工事を行いました。CS益城町発電所は出力制御に

関しては30日ルールの制約を受けますが、2020年９月にオンライン出力制御方式に必要な上記改修工事を行ったこ

とにより、従前の終日制御から時間単位の制御に移行し、出力制御による賃貸収入の減少を軽減することが可能に

なりました。更に、同日内であれば、制御時間に拘わらず「１日」とカウントされるため、30日ルールを遵守しつ

つ、電力需給のピーク時の出力制御に対応することが可能となります。当期は、オンライン出力制御方式への移行

を更に進め、CS南島原市発電所（東）、同発電所（西）、CS志布志市発電所で移行が完了しました。来期末までに

は、CS日出町第二発電所を除き、九州にある全ての太陽光発電所でオンライン出力制御方式への移行を完了する見

込みです（CS日出町第二発電所のオンライン出力制御方式への移行は、2022年の春頃を見込んでいます。）。 

また、国連責任投資原則（UN PRI）に係る取組みとして、2019年８月13日に本資産運用会社は国連責任投資原則

に署名し、2020年12月末には本資産運用会社のESGの基本ポリシーとして「国連責任投資原則に係るアプローチ」

を策定しました。また、本投資法人のESGに関する外部認証・評価を進めるために、株式会社日本格付研究所

（JCR）より、グリーンファイナンス・フレームワークに関して下記の評価を取得しています。 

取得日 評価機関 評価 

2020年５月11日 
株式会社日本格付研

究所（JCR） 

総合評価                 Green 1 (F) 

 グリーン性評価（資金使途）         g 1 (F) 

 管理・運営・透明性評価           m 1 (F) 
 
（注）「O&M」の定義は、後記「２ 投資方針 （１）投資方針 ①基本理念等」の(注６）をご参照ください。以下同じです。 

 

なお、本投資法人の保有資産（後記「（３）投資法人の仕組み ③上記以外の本投資法人の関係法人」に定義さ

れます。）であるCS伊豆市発電所、CS大河原町発電所、CS大山町発電所（A）、同発電所（B）、CS益城町発電所、

CS日出町第二発電所について、ゼロワットパワー株式会社（以下「ゼロワットパワー」といいます。）と、またCS

丸森町発電所についてはみんな電力株式会社（以下「みんな電力」といいます。）と特定卸供給に関する契約を順

次締結しており、各発電所で作られたクリーンな再生可能エネルギーの売電に貢献しています。 

 

d. 財務戦略 

本投資法人の安定収益の確保及び運用資産の成長のため、資金調達環境の動向を注視しつつ、資産の新規取得の

際には公募増資、借入金及び投資法人債の発行等の資金調達を検討します。 

 

（ハ）決算後に生じた重要な事実 

該当事項はありません。
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（２）【投資法人の目的及び基本的性格】

①  投資法人の目的及び基本的性格 

本投資法人は、その資産を主として特定資産に対する投資として運用することを目的とします（規約第２

条）。本投資法人は、特定資産への投資を通じて、安定的なキャッシュ・フロー及び収益を維持するととも

に、運用資産の規模拡大や収益の向上を実現することを目指し、主として不動産等資産（投資信託及び投資法

人に関する法律施行規則（平成12年総理府令第129号。その後の改正を含みます。）（以下「投信法施行規則」

といいます。）第105条第１号ヘに定める不動産等資産に該当するものをいいます。以下同じです。）のうち、

再エネ発電設備・不動産等（後記「２ 投資方針 （２）投資対象 ① 投資対象とする資産の種類 （イ）」

に記載する再エネ発電設備・不動産等をいいます。以下同じです。）に該当するものに投資して運用を行いま

す。また、本投資法人は、不動産等資産に該当しない再エネ発電設備・不動産等及び再エネ発電設備・不動産

等を主たる投資対象とする再エネ発電設備・不動産対応証券（後記「２ 投資方針 （２）投資対象 ① 投資

対象とする資産の種類 （ロ）」に記載する再エネ発電設備・不動産対応証券をいいます。以下同じです。）

その他の資産にも投資することができるものとします（規約第31条第１項）。 

ただし、本投資法人は、再エネ発電設備及びこれに付随する再エネ発電設備・不動産等並びに再エネ発電設

備に関連する再エネ発電設備・不動産対応証券（なお、再エネ発電設備・不動産等及び再エネ発電設備・不動

産対応証券を総称して、以下「再エネ発電設備・不動産関連資産」といいます。）に投資します（規約第33条

第１項）。なお、再エネ発電設備の運用の方法（本投資法人の締結する匿名組合契約等（注１）の目的である

事業に係る財産に含まれる再エネ発電設備の運用の方法を含みます。）は賃貸のみとします（規約第31条第２

項）。 

本投資法人は、投信法第198条第１項及び規約第54条第１項の規定に基づき、その資産の運用に係る業務を本

資産運用会社にすべて委託しています。本投資法人と本資産運用会社との間で2017年５月18日に締結された資

産運用委託契約（その後の変更を含み、以下「資産運用委託契約」といいます。）の規定に従い、本資産運用

会社は、本投資法人の運用資産に係る運用の方針につき、その社内規程として運用ガイドライン（以下「運用

ガイドライン」といいます。）（注２）を制定しています。 

（注１）「匿名組合契約等」とは、匿名組合契約（当事者の一方が相手方の事業のために出資をし、相手方がその事業から生ずる

利益を分配することを約する契約を含みます。）をいいます。以下同じです。 
（注２）運用ガイドラインは、本資産運用会社の判断により、規約に定める本投資法人の資産運用の基本方針の最適な実現を目指

し、かつ今後の諸要因の動向、変化等を勘案し、これに機動的に対応するため、規約及び資産運用委託契約に定める範囲

内において、変更されることがあります。 
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②  投資法人の特色 

本投資法人は、その資産を主として特定資産に対する投資として運用することを目的とします。本投資法人

は、投資主の請求による投資口の払戻しが認められないクローズド・エンド型です。本投資法人の資産運用

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

す。）上の金融商品取引業者（投資運用業者）である本資産運用会社にすべて委託してこれを行います。 

（注１）投資法人に関する法的枠組みは、大要以下のとおりです。 
投資法人は、金融商品取引法上の金融商品取引業者等の一定の資格を有する設立企画人により設立されます。投資法人を

設立するには、設立企画人が規約を作成しなければなりません。規約とは、株式会社における定款に相当するものであ

り、投資法人の商号、発行可能投資口総口数、資産運用の対象及び方針、金銭の分配の方針等を規定する投資法人の根本

規則です。投資法人は、かかる規約に沿って運営されます。なお、規約は、投資法人の設立後には、投資主総会の特別決

議により変更することができます。 
投資法人は、投資口を発行して、投資家より出資を受けます。投資口を有する者を投資主といい、投資主は、投資主総会

を通じて、一定の重要事項につき投資法人の意思決定に参画できるほか、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。 
投資法人には、その機関として、投資主総会、執行役員、監督役員、役員会及び会計監査人が設置されます。執行役員

は、投資法人の業務を執行し、投資法人を代表します。監督役員は、執行役員の職務の執行を監督します。執行役員及び

監督役員は役員会を構成し、かかる役員会は、執行役員の一定の重要な職務の執行に対する承認、計算書類等（金銭の分

配に係る計算書を含みます。）の承認等、投資法人の一定の業務の執行に係る重要な意思決定を行います。更に、会計監

査人は、投資法人の会計監査を行います。これらの執行役員、監督役員及び会計監査人はいずれも投資主総会において選

任されます。投資主総会、執行役員、監督役員、役員会及び会計監査人については、後記「（４）投資法人の機構 ① 投

資法人の統治に関する事項」をご参照ください。 
投資法人は、規約に定める額を限度として、借入れを行うことができるほか、投資主の請求により投資口の払戻しをしな

い旨を規約に定めたクローズド・エンド型の投資法人の場合には、規約に定める額を限度として、投資法人債を引き受け

る者を募集することもできます。また、投資法人は一定の要件を充足した場合に、短期投資法人債を発行することができ

ます。 
投資法人は、投資口及び投資法人債（短期投資法人債を含みます。以下同じです。）の発行による手取金及び借入金を、

規約に定める資産運用の対象及び方針に従い運用します。なお、投資法人がこのような資産の運用を行うためには、内閣

総理大臣の登録を受ける必要があります（以下、この登録を受けた投資法人を「登録投資法人」といいます。）。本投資

法人の資産運用の対象及び方針については、後記「２ 投資方針 （１）投資方針」及び同「（２）投資対象」をご参照く

ださい。 
投資法人は、投資主に対して、規約で定めた金銭の分配の方針に従って、金銭の分配を行います。本投資法人の投資主に

対する分配方針については、後記「２ 投資方針 （３）分配方針」をご参照ください。 
登録投資法人は、投信法上の資産運用会社（内閣総理大臣の登録を受けた金融商品取引業者（投資運用業を行うものに限

り、信託会社を除きます。））にその資産の運用に係る業務を委託しなければなりません。また、登録投資法人は、信託

銀行等の一定の資格を有する資産保管会社にその資産の保管に係る業務を委託しなければなりません。更に、投資法人

は、一般事務受託者に投資口及び投資法人債を引き受ける者の募集に関する事務、投資主名簿等に関する事務その他の事

務を委託しなければなりません。資産運用会社、資産保管会社及び一般事務受託者等については、後記「（３）投資法人

の仕組み」をご参照ください。 
（注２）本投資法人の投資口は、振替投資口（社債、株式等の振替に関する法律（平成13年法律第75号。その後の改正を含みま

す。）（以下「振替法」といいます。）第226条第１項に定める意味を有します。以下同じです。）です（振替投資口であ

る本投資法人の投資口を、以下「本振替投資口」といいます。）。本振替投資口については、本投資法人は投資口を表示

する証券を発行することができず、権利の帰属は振替口座簿の記載又は記録により定まります（振替法第226条第１項及び

第227条第１項）。なお、以下、本投資法人が発行する投資証券を「本投資証券」といい、本投資証券には、別途明記する

場合を除き、本振替投資口を含むものとします。 
また、本投資法人が発行する投資法人債は、振替投資法人債（振替法第116条に定める意味を有します。以下同じです。ま

た、振替投資法人債である本投資法人の投資法人債を、以下「本振替投資法人債」といいます。）です。なお、以下で

は、別途明記する場合を除き、本投資法人が発行する投資法人債券についての記載は、本振替投資法人債を含むものとし

ます。 
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（３）【投資法人の仕組み】

①  本投資法人の仕組図 

 

 

（イ） 資産運用委託契約 

（ロ） 投資主名簿等管理事務委託契約／一般事務委託及び資産保管委託契約 

（ハ） 業務委託基本契約／業務委託契約（会計帳簿作成事務）／業務委託契約（計算事務） 

（ニ） スポンサー・サポート契約 

（ホ） 財務及び発行・支払代理契約 
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②  本投資法人及び本投資法人の資産運用会社、資産保管会社及び一般事務受託者の名称、運営上の役割及び関係業務

の概要 

名称 運営上の役割 関係業務の概要 

カナディアン・ソーラ

ー・インフラ投資法人 

投資法人 規約に基づき、投資主より払い込まれた資金等を、主として不動

産等資産に投資することにより運用を行います。 

カナディアン・ソーラ

ー・アセットマネジメ

ント株式会社 

資産運用会社 本投資法人との間で2017年５月18日付で資産運用委託契約（その

後の変更を含みます。）を締結しています。 

投信法上の資産運用会社（投信法第198条第１項）として、同契約

に基づき、規約に定める資産運用の対象及び方針に従い、資産の運

用に係る業務を行います。 

本資産運用会社に委託された業務の内容は、（イ）本投資法人の

資産の運用に係る業務、（ロ）本投資法人の資金調達に係る業務、

（ハ）本投資法人への報告業務及び（ニ）その他本投資法人が随時

委託する前記（イ）から（ハ）までに関連し又は付随する業務（本

投資法人の役員会（以下「役員会」といいます。）に出席して報告

を行うことを含みます。）です。 

三井住友信託銀行 

株式会社 

投資主名簿等管理人 

機関運営事務等受託者

資産保管会社 

本資産運用会社との間で2017年５月10日付で投資主名簿等管理事

務委託契約（以下「投資主名簿等管理事務委託契約」といいま

す。）を締結し、本投資法人は2017年５月18日付で契約上の地位を

本資産運用会社から承継しています。また、本投資法人との間で

2017年５月18日付で一般事務委託及び資産保管委託契約（その後の

変更を含み、以下「一般事務委託及び資産保管業務委託契約」とい

います。）を締結しています。 

投信法上の一般事務受託者（投信法第117条第２号乃至第３号及び

第６号）として、投資主名簿等管理事務委託契約に基づき、投資主

名簿等の作成及び備置きその他の投資主名簿等に関する事務並びに

投資証券の発行に関する事務等を行います。 

また、投信法上の一般事務受託者（投信法117条第４号）として、

一般事務委託及び資産保管業務委託契約に基づき、機関の運営に関

する事務等を行います。 

更に、投信法上の資産保管会社（投信法第208条第１項）として、

一般事務委託及び資産保管業務委託契約に基づき、本投資法人の保

有する資産の保管に係る業務等を行います。 

EY税理士法人 会計事務等に関する 

一般事務受託者 

本投資法人との間で2017年５月18日付で業務委託基本契約、業務

委託契約（会計帳簿作成事務）及び業務委託契約（計算事務）（そ

の後の変更を含み、以下「会計事務等に関する事務委託契約」と総

称します。）を締結しています。 

投信法上の一般事務受託者（投信法117条第５号及び第６号）とし

て、会計事務等に関する事務委託契約に基づき、計算に関する事

務、会計帳簿の作成に関する事務等を行います。 

株式会社みずほ銀行 投資法人債に関する 

一般事務受託者 

 

本投資法人との間で2019年10月29日付で第１回無担保投資法人債

（特定投資法人債間限定同順位特約付及び適格機関投資家限定）に

関する財務及び発行・支払代理契約を、2021年１月20日付で第１回

無担保投資法人債（特定投資法人債間限定同順位特約付）（グリー

ンボンド）に関する財務及び発行・支払代理契約を締結していま

す。 

投信法上の一般事務受託者（投信法第117条第２号乃至第３号及び

第６号）として、財務及び発行・支払代理契約に基づき、（イ）投

資法人債原簿の作成及び備置きその他の投資法人債原簿に関する事

務、（ロ）投資法人債権者に対する利息又は償還金の支払に関する

事務及び（ハ）投資法人債権者の権利行使に関する請求その他の投

資法人債権者からの申出の受付事務等を行います。 
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③  上記以外の本投資法人の関係法人 

カナディアン・ソーラ

ー・プロジェクト株式

会社（注１） 

本資産運用会社の 

親会社／スポンサー／ 

保有資産（注２）の全

部のオペレーター 

本投資法人及び本資産運用会社との間で、本投資法人に対するサ

ポート等に関し、2017年９月22日付でスポンサー・サポート契約

（その後の変更を含み、以下「スポンサー・サポート契約」といい

ます。）を締結しています。詳細については、後記「第二部 投資

法人の詳細情報 第３ 管理及び運営 １ 資産管理等の概要 

（５）その他 ④ 関係法人との契約の更改等に関する手続 （ホ）

本資産運用会社の親会社／スポンサー：カナディアン・ソーラー・

プロジェクト株式会社」をご参照ください。また、保有資産の賃借

人との間でアセットマネジメント業務委託契約に基づき、本投資法

人の保有資産の全部について、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。）と

なっております。 

カナディアン・ソーラ

ー・インク（注３）

（注４） 

本資産運用会社の 

親会社 

本資産運用会社のすべての株式を保有するカナディアン・ソーラ

ー・プロジェクト株式会社の株式のすべてを保有しています。 

（注１）カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社は、本資産運用会社の親会社（財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則

（昭和38年大蔵省令第59号。その後の改正を含みます。以下同じです。）第８条第３項に規定する親会社をいいます。以下同じで

す。）であり、特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令（平成５年大蔵省令第22号。その後の改正を含みます。）第12条第３項

に定める本資産運用会社の特定関係法人に該当します。カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社との間の取引の概要について

は、後記「第二部 投資法人の詳細情報 第３ 管理及び運営 １ 資産管理等の概要 （５） その他 ④ 関係法人との契約の更改等

に関する手続 （ホ） 本資産運用会社の親会社／スポンサー：カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社」をご参照ください。 
（注２）「保有資産」とは、後記「５ 運用状況 （２）投資資産 ③ その他投資資産の主要なもの （イ）」に記載の25資産をいいます。以

下同じです。 
（注３）カナディアン・ソーラー・インクは、本資産運用会社の親会社であり、特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令第12条第３項に

定める本資産運用会社の特定関係法人に該当します。 
（注４）カナディアン・ソーラー・インクは、本投資法人及び本資産運用会社との間で2017年11月15日付でTrademark License Agreementを締結

し、本投資法人及び本資産運用会社に対して、同社が保有する商標であるロゴマークを無償で、非独占的に使用することを許諾してい

ます。詳細については、後記「第二部 投資法人の詳細情報 第３ 管理及び運営 １ 資産管理等の概要 （５） その他 ④ 関係法

人との契約の更改等に関する手続（へ）本資産運用会社の親会社：カナディアン・ソーラー・インク」をご参照ください。 
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（４）【投資法人の機構】

①  投資法人の統治に関する事項 

（イ） 機関の内容 

a.  投資主総会 

i.  投信法又は規約により定められる本投資法人に関する一定の事項は、投資主により構成される投資主

総会にて決定されます。投資主総会における各投資主の議決権及び決議方法については、後記「第二

部 投資法人の詳細情報 第３ 管理及び運営 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。 

ii.  投資主総会は、法令に別段の定めがある場合を除き、執行役員が１名の場合は当該執行役員が、執行

役員が２名以上の場合は役員会においてあらかじめ定めた順序に従い執行役員の１名がこれを招集し

ます（規約第10条）。 

iii. 本投資法人の投資主総会は、2019年３月１日及び同日以降遅滞なく招集し、以後、隔年ごとの３月１

日及び同日以後遅滞なく招集します（規約第９条第１項）。 

iv.  本投資法人が前記iii.の規定に基づき投資主総会を招集する場合には、本投資法人は、2018年12月末

日以後隔年ごとの12月末日における最終の投資主名簿に記載又は記録されている投資主をもって、か

かる投資主総会において権利を行使することができる投資主とします。かかる場合のほか、本投資法

人は、投資主総会をその直前の決算期から３か月以内の日を投資主総会の日として開催する場合、当

該決算期の最終の投資主名簿に記載又は記録された投資主をもって、当該投資主総会において権利を

行使することのできる投資主とします（規約第12条第１項）。 

v.  投資主総会の議長は、執行役員が１名の場合は当該執行役員が、執行役員が２名以上の場合は役員会

においてあらかじめ定めた順序に従い執行役員の１名がこれにあたります。すべての執行役員に欠員

又は事故がある場合は、役員会においてあらかじめ定めた順序に従い、監督役員の１名がこれにあた

ります（規約第11条）。 

b.  執行役員、監督役員及び役員会 

i.  執行役員は、本投資法人の業務を執行し、本投資法人を代表して本投資法人の業務に関する一切の裁

判上又は裁判外の行為をする権限を有しています（投信法第109条第１項及び第５項、会社法（平成

17年法律第86号。その後の改正を含みます。）（以下「会社法」といいます。）第349条第４項）。

ただし、投資主総会の招集、一般事務受託者への事務の委託、資産運用委託契約若しくは資産保管業

務委託契約の締結又はこれらの契約内容の変更、本資産運用会社からの資産運用委託契約の解約への

同意その他投信法に定められた重要な職務の執行については、役員会の承認を受けなければなりませ

ん（投信法第109条第２項）。監督役員は、執行役員の職務の執行を監督する権限を有しています

（投信法第111条第１項）。また、役員会は、重要な職務の執行に関する前記の承認権限を有するほ

か、投信法及び規約に定める権限並びに執行役員の職務の執行を監督する権限を有しています（投信

法第114条第１項）。執行役員又は監督役員は、その任務を怠ったときには、本投資法人に対し、こ

れによって生じた損害を賠償する責任を負いますが（投信法第115条の６第１項）、本投資法人は、

投信法の規定（投信法第115条の６第７項）により、規約をもって、当該責任について、当該執行役

員又は監督役員が職務を行うにつき善意でかつ重大な過失がない場合において、責任の原因となった

事実の内容、当該執行役員又は監督役員の職務の執行の状況その他の事情を勘案して特に必要と認め

るときは、法令に定める限度において、役員会の決議によって、免除することができる旨を定めてい

ます（規約第27条）。本投資法人が、執行役員又は監督役員に対して、その職務の執行に関し、当該

執行役員若しくは監督役員が法令の規定に違反したことが疑われ若しくは責任の追及に係る請求を受

けたことに対処するために支出する費用、又は、第三者に生じた損害を賠償する責任を負う場合にお

いて、当該執行役員若しくは監督役員が当該損害を賠償することによる損失等の全部又は一部を補償

することを約する契約の内容を決定する場合、役員会の決議によらなければなりません（投信法第

116条の２第１項）。また、本投資法人が、保険者との間で締結する保険契約のうち、執行役員又は

監督役員がその職務の執行に関し責任を負うこと又は当該責任の追及に係る請求を受けることによっ

て生ずることのある損害を保険者が填補することを約するものであって、執行役員又は監督役員を被

保険者とするものの内容を決定するには、役員会の決議によらなければなりません（投信法第116条

の３第１項）。 

ii.  執行役員は１名以上、監督役員は２名以上（ただし、執行役員の員数に１を加えた数以上としま

す。）とします（規約第20条）。 

iii. 執行役員及び監督役員は、投資主総会の決議によって選任します（投信法第96条第１項、規約第21

条）。 

iv.  執行役員及び監督役員の任期は、選任後２年とします（規約第22条第１項本文）。ただし、投資主総

会の決議によって、法令に定める限度において、その期間を延長又は短縮することを妨げません。ま
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た、補欠として又は増員のために選任された執行役員又は監督役員の任期は、前任者又は在任者の残

存期間と同一とします（規約第22条第１項ただし書）。 

v.  補欠の執行役員又は監督役員の選任に係る決議が効力を有する期間は、当該決議がなされた投資主総

会（当該投資主総会において執行役員又は監督役員が選任されなかった場合には、執行役員又は監督

役員が選任された直近の投資主総会）において選任された執行役員又は監督役員の任期が満了する時

までとします。ただし、投資主総会の決議によってその期間を短縮することを妨げません（投信法第

96条第２項、会社法第329条第３項、投信法施行規則第163条第３項ただし書、規約第22条第２項）。 

vi.  役員会の決議は、法令又は規約に別段の定めがある場合を除き、議決に加わることのできる構成員の

過半数が出席し、その過半数をもって行います（規約第24条）。 

vii. 役員会は、法令に別段の定めがある場合を除き、執行役員が１名の場合は当該執行役員が、執行役員

が２名以上の場合は役員会においてあらかじめ定めた順序に従い執行役員の１名がこれを招集し、そ

の議長となります（投信法第113条第１項、規約第23条第１項）。 

viii. 役員会招集権者以外の執行役員及び監督役員は、投信法の規定に従い、役員会の招集を請求すること

ができます（投信法第113条第２項、第３項）。 

ix.  役員会の招集通知は、役員会の日の３日前までに、執行役員及び監督役員の全員に対して、発するも

のとします。ただし、執行役員及び監督役員の全員の同意を得て、招集期間を短縮し、又は招集手続

を省略することができます（投信法第115条第１項、会社法第368条、規約第23条第２項）。 

c.  会計監査人 

i.  会計監査人は、投資主総会の決議によって選任します（投信法第96条第１項、規約第28条）。 

ii.  会計監査人の任期は、就任後１年経過後に最初に迎える決算期後に開催される最初の投資主総会の終

結の時までとします。なお、会計監査人は、前記の投資主総会において別段の決議がされなかったと

きは、当該投資主総会において再任されたものとみなします（投信法第103条、規約第29条）。 

iii. 会計監査人は、本投資法人の計算書類等の監査を行うとともに、執行役員の職務の執行に関し不正の

行為又は法令若しくは規約に違反する重大な事実があることを発見した場合における監督役員への報

告その他法令で定める業務を行います（投信法第115条の２第１項、第115条の３第１項等）。会計監

査人は、その任務を怠ったときには、本投資法人に対し、これによって生じた損害を賠償する責任を

負いますが（投信法第115条の６第１項）、本投資法人は、投信法の規定（投信法第115条の６第７

項）により、規約をもって、当該責任について、当該会計監査人が職務を行うにつき善意でかつ重大

な過失がない場合において、責任の原因となった事実の内容、当該会計監査人の職務の執行の状況そ

の他の事情を勘案して特に必要と認めるときは、法令に定める限度において、役員会の決議によって

免除することができる旨を定めています（規約第30条）。本投資法人が、会計監査人に対して、その

職務の執行に関し、会計監査人が法令の規定に違反したことが疑われ若しくは責任の追及に係る請求

を受けたことに対処するために支出する費用、又は、第三者に生じた損害を賠償する責任を負う場合

において、当該会計監査人が当該損害を賠償することによる損失等の全部又は一部を補償することを

約する契約の内容を決定する場合、役員会の決議によらなければなりません（投信法第116条の２第

１項）。また、本投資法人が、保険者との間で締結する保険契約のうち、会計監査人がその職務の執

行に関し責任を負うこと又は当該責任の追及に係る請求を受けることによって生ずることのある損害

を保険者が填補することを約するものであって、会計監査人を被保険者とするものの内容を決定する

には、役員会の決議によらなければなりません（投信法第116条の３第１項）。 

d.  資産運用会社、資産保管会社及び一般事務受託者 

i.  本投資法人は、投信法に基づき、資産の運用に係る業務を本資産運用会社へ、資産の保管に係る業務

を資産保管会社へ委託しています。本投資法人は、資産の運用及び保管に係る業務以外の業務に係る

事務で投信法により第三者に委託しなければならないとされる事務については一般事務受託者へ委託

しています。 

ii.  本投資法人の資産運用を行う本資産運用会社に係る、本書の日付現在における運用体制については、

後記「② 投資法人の運用体制」をご参照ください。 

 

（ロ） 内部管理及び監督役員による監督の組織、人員及び手続 

本投資法人の役員会は、執行役員１名及び執行役員の職務の執行を監督する監督役員２名で構成されて

います。２名の監督役員は、それぞれ本投資法人及び本資産運用会社と利害関係のない公認会計士及び弁

護士で構成されています。 

監督役員は、投資主総会の決議によって選任され、任期は、選任後２年間となっています（規約第21

条、第22条第１項本文）。ただし、投資主総会の決議によって、法令に定める限度において、その期間を

延長又は短縮することを妨げません。また、補欠として又は増員のために選任された役員の任期は、前任

者又は在任者の残存期間と同一とされています（規約第22条第１項ただし書）。 
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役員会の決議は、法令又は規約に別段の定めがある場合を除き、議決に加わることのできる役員の過半

数が出席し、その過半数をもって行うものとされています（投信法第115条第１項、会社法第369条第１

項、規約第24条）。 

本投資法人は、役員会において前記のような監督役員による監督の組織等を構成することにより厳格な

内部管理体制を構築しています。 

 

（ハ） 内部管理、監督役員による監督及び会計監査人との相互連携 

本投資法人の役員会は、執行役員と監督役員により構成され、少なくとも３か月に１回開催されるもの

と定められています。なお、本書の日付現在、実際の運営においては、原則として２か月に１回程度の頻

度で役員会を開催しています。役員会においては、執行役員による本資産運用会社や一般事務受託者等の

業務執行状況等に関する報告に加え、必要に応じて本資産運用会社や一般事務受託者等の役職員から業務

執行状況の詳細について報告が行われます。 

各監督役員は、本投資法人の役員会において、執行役員から業務執行状況等の報告を受け、必要に応じ

て本資産運用会社の役職員に資産運用状況等の報告を求めます。 

一方で、会計監査人は、決算期（毎年６月末日及び12月末日）毎に本投資法人の計算書類等の監査を行

い、これらの承認を付議する役員会に先立ち監査報告会を開催し、監査内容を監督役員に報告します。ま

た、会計監査人は、その職務を遂行するに際して執行役員の職務の執行に関し不正の行為又は法令若しく

は規約に違反する重大な事実があることを発見したときは、遅滞なくこれを監督役員に報告しなければな

りません（投信法第115条の３第１項）。 

 

（ニ） 投資法人による関係法人に対する管理体制の整備の状況 

a.  本資産運用会社に対する管理体制 

執行役員又は監督役員は、必要と認めるときは、本資産運用会社の役職員を役員会に同席させ、業務執

行等について説明をさせることができます。 

 

b.  一般事務受託者及び資産保管会社に対する管理体制 

執行役員又は監督役員は、必要と認めるときは、一般事務受託者及び資産保管会社の役職員を役員会に

同席させ、業務執行等について説明をさせることができます。 

 

c.  その他の関係法人に対する管理体制 

執行役員又は監督役員は、上記以外の関係法人についても、必要と認めるときは、本資産運用会社を通

じて、その業務の状況の把握に努めます。 
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②  投資法人の運用体制 

前記のとおり、本投資法人は資産の運用を本資産運用会社に委託して行います。 

（イ） 業務運営の組織体制 

本資産運用会社の業務運営の組織体制は、以下のとおりです。 

 

 

本資産運用会社は、上記組織の下、本投資法人より委託を受けた資産の運用に係る業務を行います。各

種業務は、投資運用部及び財務企画部並びにチーフ・コンプライアンス・オフィサーの各部署に分掌され

ます。 

また、資産運用に関する審議を行う機関として投資運用委員会を、コンプライアンスに関する審議を行

う機関としてコンプライアンス委員会を設置しています。 

 

（ロ） 本資産運用会社の各組織の業務分掌体制 

各組織の業務分掌体制は、以下のとおりです。 

部門名 業務範囲 

取締役会 ａ．本資産運用会社の経営に係る事項の審議及び決議 

ｂ．本資産運用会社の運営上の重要事項の審議及び決議 

ｃ．その他付随する業務 

投資運用部 ａ．本投資法人の投資方針及び投資計画並びに運用方針及び運用計画の策定

に関する業務 

ｂ．物件調査に関する業務 

ｃ．運用資産の取得方針及び計画の策定に関する業務 

ｄ．運用資産の取得の実行及び諸契約締結に関する業務 

ｅ．運用資産の譲渡方針及び計画の策定に関する業務 

ｆ．運用資産の譲渡の実行及び諸契約締結に関する業務 

ｇ．運用資産の価値維持・向上に関する業務 

ｈ．運用資産の管理状況の把握に関する業務 

ｉ．オペレーターの指示及び監督に関する業務 

ｊ．運用資産に係る諸契約締結に関する業務 

ｋ．運用資産の取引関係者からの苦情・クレーム処理に関する業務 

ｌ．その他付随する業務 
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部門名 業務範囲 

財務企画部 ａ．本投資法人の投資方針及び投資計画並びに運用方針及び運用計画の策定

に関する業務 

ｂ．ファイナンス方針及び計画の策定に関する業務 

ｃ．余資の運用方針及び計画の策定及び実行に関する業務 

ｄ．新投資口発行（投資口の分割及び投資口の併合を含みます。）に関する

業務 

ｅ．投資法人債（短期投資法人債を含みます。）の発行及び償還に関する業

務 

ｆ．資金の借入れ及び返済に関する業務 

ｇ．その他の資金調達に関する業務 

ｈ．本投資法人の情報開示（IR）及びディスクロージャーに関する業務 

ｉ．投資主等からの苦情・クレーム処理及び一般的事項に関する照会等に関

する業務 

ｊ．経済全般、市場の動向の調査及び分析に関する業務 

ｋ．分配方針及び計画の策定及び実行に関する業務 

ｌ．本資産運用会社の年度経理方針及び予算策定に関する業務 

ｍ．本資産運用会社の経理及び出納に関する業務 

ｎ．本資産運用会社の帳簿及び報告書の作成及び管理に関する業務 

ｏ．電算システム管理に関する業務 

ｐ．顧客情報管理に関する業務 

ｑ．本資産運用会社の人事方針及び計画の策定に関する業務 

ｒ．本資産運用会社の人事に関する業務 

ｓ．本資産運用会社の広報に関する業務 

ｔ．本資産運用会社の株主総会及び取締役会運営に関する業務 

ｕ．本投資法人の機関運営（投資主総会等）の補助に関する業務 

ｖ．本投資法人の運用資産に関する会計、税務及び資金管理に関する業務 

ｗ．本資産運用会社の規程の改廃に関する業務 

ｘ．情報システム機器の運用、保全及び管理に関する業務 

ｙ．チーフ・コンプライアンス・オフィサーの職務の補助業務 

ｚ．その他付随する業務 
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部門名 業務範囲 

チーフ・コンプライア

ンス・オフィサー 

ａ．リスク管理に関する業務 

ｂ．法令諸規則遵守状況のモニタリング 

ｃ．内部管理に関する業務 

ｄ．内部監査に関する業務 

ｅ．本投資法人の資産取得・譲渡時における鑑定評価又はバリュエーション

手続の管理 

ｆ．本資産運用会社の各種稟議等の事前審査 

ｇ．運用資産の賃借人その他の取引関係者からの苦情・クレーム処理に関す

る統括業務 

ｈ．本資産運用会社の法務に関する業務 

ｉ．本資産運用会社の役職員の研修に関する業務 

ｊ．インサイダー情報及び法人関係情報管理に関する業務 

ｋ．広告審査に関する業務 

ｌ．本投資法人の法務に関する業務 

ｍ．行政機関への定例報告及び届出に関する業務 

ｎ．行政機関及び業界諸団体等対応に関する業務 

ｏ．その他付随する業務 

 

（ハ） 委員会の概要 

各委員会の概要は、以下のとおりです。 

a.  投資運用委員会 

委員 代表取締役社長（委員長）、全常勤取締役、チーフ・コンプライアンス・オフィサー、全部

長、及び外部委員（注）。なお、非常勤取締役がオブザーバーとして参加することができ、

発言をすることができますが議決権を有しません。 

審議内容 ・本投資法人の投資方針及び投資計画の策定及び改定 

・本投資法人の運用方針及び運用計画の策定及び改定 

・本投資法人の資金調達に係る基本方針の策定及び改定 

・本投資法人の資産の取得及び譲渡の決定 

・本投資法人の資産の賃貸借、管理の委託及び工事の実施の決定（職務権限規程に定めるも

のに限ります。） 

・本投資法人の資金調達に係る事項の決定 

・その他利害関係者取引規程に定める本投資法人と利害関係者との間の取引の決定 

・本投資法人の投資方針に係る重要事項 

・各部長が審議及び決議を求めた事項 

・委員長が必要と認めた事項及び本資産運用会社の社内規程により別途定める事項 

・その他付随する事項 

審議方法等 ・投資運用委員会は、議決に加わることのできる委員の３分の２以上の出席により成立しま

す。ただし、チーフ・コンプライアンス・オフィサー及び外部委員の出席は必須としま

す。 

・チーフ・コンプライアンス・オフィサーを除く委員は、事故その他投資運用委員会に出席

できない特別の理由がある場合は、代理人を選任して投資運用委員会に出席させ、議決権

を行使することができるものとします。ただし、外部委員は、代理人を選任する場合に

は、補欠外部委員から選任しなければならず、また、代理出席に先立ち委員長の事前承認

を受けなければならないものとします。 

・チーフ・コンプライアンス・オフィサーは、投資運用委員会の決議にあたり、法令・諸規

則等の遵守その他コンプライアンスに関する観点から問題の有無を検証し、コンプライア

ンス上の問題がある議案については反対しなければならず、また、その議決権について

は、主として議案のコンプライアンス面からの検証の観点から行使するものとします。 

・投資運用委員会の決議は、外部委員を含む出席した議決権を有する委員全員の賛成により

ます。非常勤取締役は、オブザーバーとして参加することができますが、投資運用委員会

における議決権は有しないものとします。 

・投資運用委員会は、原則として３か月に１回以上委員長が招集して開催するほか、投資運

用委員会への報告事項が存在する場合等、必要に応じて随時開催できます。 

（注）本書の日付現在、外部委員として、本投資法人及び本資産運用会社との間に特別の利害関係を有していない不動産鑑定士

１名が選任されています。 
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b.  コンプライアンス委員会 

委員 チーフ・コンプライアンス・オフィサー（委員長）、代表取締役社長、全常勤取締役、全部

長及び外部委員（注）。 

審議内容 ・利害関係者取引規程に定める本投資法人と利害関係者との間の取引の決定 

・上記以外の取引の決定であって、チーフ・コンプライアンス・オフィサーがコンプライア

ンス委員会による審議及び決議が必要と判断したもの 

・コンプライアンス規程、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

ムの策定及び改定 

・内部監査規程の策定及び改定 

・本資産運用会社のリスク管理に関する事項 

・チーフ・コンプライアンス・オフィサーが審議及び決議を求めた事項 

・委員長が必要と認めた事項及び本資産運用会社の社内規程により別途定める事項 

・本資産運用会社に対する苦情等の処理に関する事項その他コンプライアンス上不適切な行

為及び不適切であるとの疑義がある行為に関する事項 

・本投資法人の資産の取得及び譲渡の決定 

・その他付随する事項 

審議方法等 ・コンプライアンス委員会は、議決に加わることのできる委員の３分の２以上の出席により

成立します。ただし、委員長及び外部委員の出席は必須とします。 

・委員長及び外部委員を除く委員は、事故その他コンプライアンス委員会に出席できない特

別の理由がある場合は、代理人を選任してコンプライアンス委員会に出席させ、議決権を

行使することができるものとします。 

・コンプライアンス委員会の決議は、委員長及び外部委員を含む出席した議決権を有する委

員全員の賛成によります。 

・コンプライアンス委員会は、原則として３か月に１回以上委員長が招集して開催するほ

か、コンプライアンス委員会への報告事項が存在する場合等、必要に応じて随時開催でき

ます。 

（注）本書の日付現在、外部委員として、本投資法人及び本資産運用会社との間に特別の利害関係を有していない弁護士１名が

選任されています。 
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③ 投資運用の意思決定機構 

本資産運用会社は、規約に沿って、本投資法人から資産運用の一任を受けた資産運用会社として、運用ガイド

ラインを策定し、投資方針、利害関係者（後記「第二部 投資法人の詳細情報 第３ 管理及び運営 ２ 利害関

係人との取引制限 （２）本資産運用会社の自主ルール（利害関係者取引規程）」に定義されます。以下同じで

す。）との取引についてのルール、分配の方針、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

ます。 

また、本資産運用会社は、運用ガイドラインに従い、資産管理計画書等を策定し、運用ガイドラインに定める

投資方針、利害関係者との取引についてのルールに従い、投資物件を選定し、その取得を決定します。 

運用ガイドライン等の策定及び変更に係る意思決定フロー並びに資産の取得及び譲渡に係る意思決定フロー

は、以下のとおりです。 

 

（イ） 本投資法人の資産の運用に係る投資方針に関する意思決定 

投資方針の策定及び変更については、起案部署である投資運用部及び財務企画部が起案し（注）、チー

フ・コンプライアンス・オフィサーの事前審査（並びにチーフ・コンプライアンス・オフィサーが必要と

判断した場合にはコンプライアンス委員会による審議及び決議）、投資運用委員会の審議及び決議を経

て、取締役会に上程され、取締役会において審議及び決議されることにより、策定又は変更されます。た

だし、当該投資方針の策定又は変更が、利害関係者との取引に関する事項の策定又は変更である場合に

は、投資運用委員会に先立ちコンプライアンス委員会における審議及び決議を経た上で、取締役会の審議

及び決議後、更に本投資法人の役員会に上程され、本投資法人の役員会において審議及び承認されること

により、策定又は変更されます。なお、かかる意思決定手続の過程において否決された議案は、起案部署

に差し戻されるものとします。 

資産管理計画書の策定及び変更についても投資方針の策定及び変更と同様の手続で決定されます。 

 

 

（注）投資運用部が投資方針・資産管理計画の草案・修正案を起案し、財務企画部が当該草案・修正案の内容について検

証し、投資運用部に対してフィードバックを行い、投資運用部及び財務企画部双方において確認を終えたものにつ

いて、チーフ・コンプライアンス・オフィサーの承認を求めるものとします。 
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（ロ） 資産の取得及び譲渡に関する意思決定 

資産の取得及び譲渡については、起案部署である投資運用部が起案し、チーフ・コンプライアンス・オ

フィサーの事前審査（並びにチーフ・コンプライアンス・オフィサーが必要と判断した場合にはコンプラ

イアンス委員会による審議及び決議）を経て、投資運用委員会において審議及び決議されることにより、

決定されます（なお、取引金額が50億円以上の取引については、投資運用委員会の決議後、取締役会に上

程され、取締役会において審議及び決議されることにより、決定されます。）。ただし、当該資産の取得

又は譲渡が、利害関係者取引規程に定める本投資法人と利害関係者との間の取引である場合には、投資運

用委員会に先立ちコンプライアンス委員会における審議及び決議を経た上で、投資運用委員会の決議後

（取引金額が50億円以上の取引については取締役会の決議後）、更に本投資法人の役員会に上程され、本

投資法人の役員会において審議及び承認され、投資法人の同意を得ることにより、決定されます。決定さ

れた資産の取得及び譲渡については、資産の取得及び譲渡が取締役会において審議及び決議された場合を

除き、その後取締役会において報告されます。なお、かかる意思決定手続の過程において否決された議案

は、起案部署に差し戻されるものとします。 
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④ 投資運用に関するリスク管理体制の整備状況 

本資産運用会社は、リスク管理規程において、リスク管理の方法、リスク管理のチェック及びリスクについて

不測の重大な事態が発生した場合の対応方法等を規定しています。本資産運用会社は、運用及び管理に係るリス

クについて、以下の手法等を通じて管理するとともに、かかるリスク管理規程に従ったリスク管理及びリスク管

理のチェックを実施しています。加えて、本資産運用会社は、リスク管理方針において、インフラファンドたる

本投資法人の運営を行う上で重要な諸リスクを特定し、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（リスクへの対処方法）、リスク発見時のリスク削減方法等の観点から管理すべき事項を規定し、その管

理方針等を定めています。リスク管理方針の詳細については、後記「３ 投資リスク （２）投資リスクに対す

る管理体制 ② 本資産運用会社の体制 （ロ）リスク管理方針」をご参照ください。 

 

（イ） 本資産運用会社は、運用ガイドラインその他の本資産運用会社の社内諸規程において、ポートフォリオ

の構築方針、ポートフォリオの運用方針、投資を行う場合の審査基準、物件のデュー・ディリジェンス

の基準等を定めています。かかる運用ガイドラインその他の本資産運用会社の社内諸規程を遵守するこ

とにより、投資運用に係るリスクの管理に努めています。また、本資産運用会社は、職務分掌規程、職

務権限規程、委員会規程及びコンプライアンス規程等の社内規程を定めて本投資法人の資産運用に係る

重要な事項の決定プロセスの明確化及びかかる意思決定プロセスの過程での法令遵守状況の監視を図っ

ているほか、不動産の調査、取得、運営管理その他の業務それぞれについて、客観的な業務手順を確立

して、リスクの管理に努めています。 

 

（ロ） 利害関係者と本投資法人との間の取引については、自主ルールとして利害関係者取引規程を定めてお

り、これを遵守することにより利益相反に係るリスク管理を行います。詳細については、後記「第二部 

投資法人の詳細情報 第３ 管理及び運営 ２ 利害関係人との取引制限 （２）本資産運用会社の自主

ルール（利害関係者取引規程）」をご参照ください。 

 

（ハ） 本資産運用会社は、内部者取引等管理規程を定めて、役員及び従業員によるインサイダー取引等の防止

に努めています。 

 

（ニ） フォワード・コミットメント等（先日付での売買契約であって、契約締結から１か月以上経過した後に

決済・物件引渡しを行うこととしている契約その他これに類する契約をいいます。以下同じです。）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、フォワード・

コミットメント等を行う場合、本資産運用会社において、違約金の上限、物件の取得額の上限、契約締

結から物件引渡しまでの期間の上限等について基準を設定する等のルールを定めた社内規則を定め、こ

れに基づき、当該リスクを管理します。 
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（５）【投資法人の出資総額】

（本書の日付現在） 

出資総額（純額）（注） 38,960,634千円 

発行可能投資口総口数 1,000万口 

発行済投資口の総口数 386,656口 

（注）出資総額から出資総額控除額を差し引いた金額を記載しています。 

 

最近５年間における出資総額及び発行済投資口の総口数の増減は、以下のとおりです。 

年月日 摘要 

出資総額（純額） 

（注１） 

（百万円） 

発行済投資口の総口数（口） 
備考 

増減 残高 増減 残高 

2017年 

５月18日 
私募設立 150 150 1,500 1,500 （注２） 

2017年 

10月27日 
公募増資 16,891 17,041 177,800 179,300 （注３） 

2017年 

11月28日 
第三者割当増資 274 17,315 2,890 182,190 （注４） 

2018年 

９月５日 
公募増資 4,509 21,824 46,667 228,857 （注５） 

2018年 

９月14日 

利益を超える 

金銭の分配 

（出資の払戻し） 

△147 21,677 - 228,857 （注６） 

2018年 

10月４日 
第三者割当増資 225 21,902 2,333 231,190 （注７） 

2019年 

３月14日 

利益を超える 

金銭の分配 

（出資の払戻し） 

△420 21,482 - 231,190 （注８） 

2019年 

９月17日 

利益を超える 

金銭の分配 

（出資の払戻し） 

△133 21,349 - 231,190 （注９） 

2020年 

３月17日 

利益を超える 

金銭の分配 

（出資の払戻し） 

△309 21,039 - 231,190 （注10） 

2020年 

９月15日 

利益を超える 

金銭の分配 

（出資の払戻し） 

△163 20,876 - 231,190 （注11） 

2021年 

３月５日 
公募増資 18,106 38,982 151,500 382,690 （注12） 

2021年 

３月16日 

利益を超える 

金銭の分配 

（出資の払戻し） 

△138 38,843 - 382,690 （注13） 

2021年 

４月７日 

 

第三者割当増資 

 

474 39,317 3,966 386,656 （注14） 

2021年 

９月15日 

利益を超える 

金銭の分配 

（出資の払戻し） 

△357 38,960 - 386,656 （注15） 

（注１）出資総額から出資総額控除額を差し引いた金額を記載しております。 
（注２）本投資法人の設立に際して、１口当たり発行価格100,000円で本投資法人を設立しました。設立時における投資口の引受けの

申込者は、カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社です。 
（注３）１口当たり発行価格100,000円（発行価額95,000円）で、特定資産の取得資金の調達等を目的とする公募新投資口を発行しま

した。 
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（注４）１口当たり発行価額95,000円で、特定資産の取得資金の一部又は借入金の返済資金の一部に充当する目的で、みずほ証券株

式会社を割当先とする第三者割当による新投資口の発行を行いました。 
（注５）１口当たり発行価格102,180円（発行価額96,625円）で、特定資産の取得資金の調達等を目的とする公募新投資口を発行しま

した。 
（注６）2018年８月14日開催の本投資法人役員会において、第２期（2018年６月期）に係る金銭の分配として、１口当たり808円の利

益を超える金銭の分配（税法上の出資等減少分配に該当する出資の払戻し）を行うことを決議し、2018年９月14日よりその

支払を開始しました。 
（注７）１口当たり発行価額96,625円で、特定資産の取得資金の一部又は借入金の返済資金の一部に充当する目的で、みずほ証券株

式会社を割当先とする第三者割当による新投資口の発行を行いました。 
（注８）2019年２月15日開催の本投資法人役員会において、第３期（2018年12月期）に係る金銭の分配として、１口当たり1,817円の

利益を超える金銭の分配（税法上の出資等減少分配に該当する出資の払戻し）を行うことを決議し、2019年３月14日よりそ

の支払を開始しました。 
（注９）2019年８月13日開催の本投資法人役員会において、第４期（2019年６月期）に係る金銭の分配として、１口当たり577円の利

益を超える金銭の分配（税法上の出資等減少分配に該当する出資の払戻し）を行うことを決議し、2019年９月17日よりその

支払を開始しました。 
（注10）2020年２月13日開催の本投資法人役員会において、第５期（2019年12月期）に係る金銭の分配として、１口当たり1,340円の

利益を超える金銭の分配（税法上の出資等減少分配に該当する出資の払戻し）を行うことを決議し、2020年３月17日よりそ

の支払を開始しました。 
（注11）2020年８月14日開催の本投資法人役員会において、第６期（2020年６月期）に係る金銭の分配として、１口当たり708円の利

益を超える金銭の分配（税法上の出資等減少分配に該当する出資の払戻し）を行うことを決議し、2020年９月15日よりその

支払を開始しました。 
（注12）１口当たり発行価格125,115円（発行価額119,517円）で、特定資産の取得資金の調達等を目的とする公募新投資口を発行し

ました。 
（注13）2021年２月17日開催の本投資法人役員会において、第７期（2020年12月期）に係る金銭の分配として、１口当たり601円の利

益を超える金銭の分配（税法上の出資等減少分配に該当する出資の払戻し）を行うことを決議し、2021年３月16日よりその

支払を開始しました。 
（注14）１口当たり発行価額119,517円で、特定資産の取得資金の一部又は借入金の返済資金の一部に充当する目的で、みずほ証券株

式会社を割当先とする第三者割当による新投資口の発行を行いました。 
（注15）2021年８月13日開催の本投資法人役員会において、第８期（2021年６月期）に係る金銭の分配として、１口当たり924円の利

益を超える金銭の分配（税法上の出資等減少分配に該当する出資の払戻し）を行うことを決議し、2021年９月15日よりその

支払を開始しました。 
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（６）【主要な投資主の状況】

2021年６月30日現在における主要な投資主は、以下のとおりです。

氏名又は名称 住所 
所有投資 

口数（口） 

発行済投資口の総口
数に対する所有投資
口数の割合（％）

（注） 

カナディアン・ソーラー・ 

プロジェクト株式会社 

東京都新宿区西新宿二丁目１番１号 

新宿三井ビル50階 
56,620 14.64 

SSBTC CLIENT OMNIBUS 

ACCOUNT 

ONE LINCOLN STREET, BOSTON MA USA 

02111 
10,774 2.78 

THE BANK OF NEW YORK 
RUE MONTOYERSTRAAT 46, 1000 BRUSSELS, 

BELGIUM 
8,221 2.12 

THE BANK OF NEW YORK 

MELLON 

RUE MONTOYERSTRAAT 46, 1000 BRUSSELS, 

BELGIUM 
7,593 1.96 

UBS AG LONDON A/C IPB 

SEGREGATED CLIENT ACCOUNT 

BAHNHOFSTRASSE 45, 8001 ZURICH, 

SWITZERLAND 
7,015 1.81 

労働金庫連合会 
東京都千代田区神田駿河台二丁目５番15

号 
6,536 1.69 

JP MORGAN CHASE BANK 
25 BANK STREET, CANARY WHARF, LONDON, 

E14 5JP, UNITED KINGDOM 
5,795 1.49 

株式会社福岡銀行 福岡県福岡市中央区天神二丁目13番１号 5,000 1.29 

GOLDMAN SACHS BANK EUROPE 

SE 

MESSETURM,FRIEDRICH-EBER T-ANLAGE49 

FRANKFURT AM MAIN,60308 GERMANY 
4,410 1.14 

日本マスタートラスト信託

銀行株式会社（信託口） 
東京都港区浜松町二丁目11番３号 4,404 1.13 

合計 116,368 30.09 

（注）発行済投資口の総口数に対する所有投資口数の割合は、小数第２位未満を切り捨てて記載しています。
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２【投資方針】

（１）【投資方針】

①  基本理念等 

-本投資法人の基本理念及びスポンサー・グループとの間の協働体制 

本投資法人は、我が国において太陽光発電所（注１）の開発プロジェクトを中心とした事業を展開してい

るカナディアン・ソーラー・グループの、当該発電所の商業運転に関わる様々な工程（太陽電池モジュール

等の企画・開発・製造・販売、太陽光発電所の設計・調達・施工、商業運転開始後の保守・管理）に関わる

グローバルなビジネスモデルを最大限活用することにより、主として我が国の再エネ発電設備等への投資を

行うインフラ投資法人です（注２）。本投資法人は、地球環境に貢献しながら、地域における持続可能な経

済社会の構築のため、再生可能エネルギーの普及を目指します。 

カナディアン・ソーラー・グループは、太陽光発電所の開発事業を展開する重要な地域の一つとして、我

が国においても、スポンサー・グループを通じた太陽光発電所の開発プロジェクトに注力しており、カナデ

ィアン・ソーラー・グループが垂直統合型モデル（太陽電池モジュールの企画・製造・販売からEPCサービ

ス・O&Mサービスの提供まで、太陽光発電市場の幅広い事業領域を垂直統合する事業モデルをいいます。以

下同じです。）（注３）に基づくビジネスをグローバルに展開する過程で蓄積したノウハウや実績を、我が

国における事業展開にも活用し、実績を伸ばしてきました（注４）。スポンサー・グループが、（a）専業

デベロッパーとして品質にこだわった太陽光発電所を開発し、自ら所有又は市場に供給する「開発」機能

（注５）及び（b）稼働後の太陽光発電所への継続的な関与を通じて、その収益安定性の維持・向上に貢献

する「オペレーション＆メンテナンス（Operation & Maintenance）」機能（注６）を、本投資法人が、

（c）太陽光発電設備の追加取得や外部専門家の提供する適切な運営に係るサービスの活用等を通じて、キ

ャッシュ・フロー成長と資産価値の維持・向上を図る「保有」機能（注７）を、各々担うことで、スポンサ

ー・グループとの間で循環的な協働体制を構築し、本投資法人は、このような協働体制の下、再エネ発電設

備等及び再エネ発電設備等を信託する信託受益権を主たる投資対象として運用することにより、我が国にお

ける再生可能エネルギーの導入拡大を通じた「地球環境への貢献」を目指すとともに、「持続可能な社会の

実現」及び「地域社会の活性化」にも寄与することを目指します。 

また、本投資法人は、再エネ発電設備等への投資と運用が生む安定的なキャッシュ・フローの継続的な享

受と中長期的な成長を実現し、これを源泉とした金銭の分配を行うことで、投資主価値の最大化を目指しま

す。 

更に、投資家にとって有意義な社会的貢献投資の機会を資本市場に提供することを目指します。 

（注１）「太陽光発電所」とは、太陽光をエネルギー源として発電を行う発電所をいい、太陽光発電設備等、当該太陽光発電設備

等と送配電事業者の運用する電線路との間の送電設備及びこれらの運用・管理を行う人的組織を含みます。以下同じで

す。 
（注２）本投資法人の設立は、カナディアン・ソーラー・グループに属するスポンサー（カナディアン・ソーラー・プロジェクト

株式会社）及び本資産運用会社により行われています。以下同じです。詳細については、後記「③ スポンサーを含むカ

ナディアン・ソーラー・グループの概要～グローバルに展開するカナディアン・ソーラー・グループ」をご参照くださ

い。 
（注３）「垂直統合型モデル」の詳細については、後記「④ 本投資法人の特徴 （イ）本投資法人の投資戦略 a. カナディア

ン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーンにおけるスポンサー・グループとの価値創造～太陽電池モジ

ュールの製造から太陽光発電設備の開発及び運営までをカバーする垂直統合型モデルとの連携」をご参照ください。な

お、「EPC」とは、Engineering, Procurement, Constructionの略であり、設計・調達・建築請負をいい、「O&M」とは、

Operation & Maintenanceの略であり、保守・管理をいいます。以下同じです。 
（注４）カナディアン・ソーラー・グループの我が国における事業展開の詳細については、後記「③ スポンサーを含むカナディ

アン・ソーラー・グループの概要～グローバルに展開するカナディアン・ソーラー・グループ （ロ）カナディアン・ソ

ーラー・グループの我が国における事業展開」をご参照ください。 
（注５）「開発」機能とは、再エネ発電設備を含む発電所の開発プロジェクトにおける計画、設計、調達、建設及び設計監理等の

一連のプロセスをいいます。スポンサー・グループは、本投資法人とスポンサー・グループとの間の協働体制において、

太陽光発電設備等の開発プロジェクトに資金を投下し、これを竣工・稼働させたうえで、本投資法人に売却し、投下資金

を回収したうえで、新たな開発プロジェクトに再投資を行います。また、スポンサー・グループは、BOS調達戦略（BOS調

達戦略の詳細については、後記「③ スポンサーを含むカナディアン・ソーラー・グループの概要 ～グローバルに展開

するカナディアン・ソーラー・グループ （ロ）カナディアン・ソーラー・グループの我が国における事業展開 b. ス

ポンサー（カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社）の概要」をご参照ください。）を通じたEPCコスト削減を

目指しており、カナディアン・ソーラー・グループの提供するEPCサービスのうち部品供給サービス（カナディアン・ソ

ーラー・グループの提供するEPCサービス及び部品供給サービスの詳細については、後記「④ 本投資法人の特徴 （イ）

本投資法人の投資戦略」をご参照ください。）を活用することで、太陽光発電設備の建設に必要な主要部材を直接調達

し、開発プロジェクトにおけるコスト効率的な部材調達と質の高い設備開発の両立を図っています。以下同じです。 
（注６）「オペレーション&メンテナンス（Operation & Maintenance）」機能とは、商業運転開始後の再エネ発電設備を含む発電

所の運営及び保守・管理をいいます。スポンサー・グループは、本投資法人とスポンサー・グループとの間の協働体制に

おいて、自身が開発し、本投資法人に売却した太陽光発電設備等に関し、オペレーターとしてその運営に継続関与するこ

とを基本としています。また、スポンサーの完全子会社であるCSOM Japanを通じて、カナディアン・ソーラー・グループ

が提供するO&Mサービスを本投資法人の保有する太陽光発電設備等にも極力活用し、その収益安定性の維持・向上を目指

すこととしています。以下同じです。 

- 31 -



（注７）「保有」機能とは、再エネ発電設備を含む発電所の所有をいいます。本投資法人は、本投資法人とスポンサー・グループ

との間の協働体制において、スポンサー・グループより太陽光発電設備等を譲り受け、またカナディアン・ソーラー・グ

ループが提供するO&Mサービスやスポンサー・サポートの活用等を通じて、本投資法人の運用資産に係るキャッシュ・フ

ローの成長と資産価値の維持・向上を図ることを目指しています。以下同じです。 

 

＜本投資法人の基本理念及びスポンサー・グループとの間の協働体制に係るイメージ図＞ 

 

 

 

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

の概要 

再生可能エネルギーの固定価格買取制度とは、再生可能エネルギー源（注１）を利用して発電した電気を、

経済産業大臣が定める固定の調達価格（以下「買取価格」ということがあります。）（注２）で一定の調達期

間、買い取ることを電気事業者（注３）に義務付ける制度をいいます（以下「固定価格買取制度」といいま

す。）。当該制度は、再エネ特措法に基づき、2012年７月１日にスタートしました。 

固定価格買取制度は、電気事業者による電力の買取資金の原資として、小売電気事業者等が電気の使用者か

ら電気料金とともに再生可能エネルギー賦課金を徴収し、費用負担調整機関（注４）が全国の小売電気事業者

等から再生可能エネルギー賦課金を原資とする納付金を徴収し、各買取電気事業者に対して、買取実績に応じ

た交付金を支払う仕組みとなっています。 

 

＜固定価格買取制度の基本的な仕組み＞
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発電事業者（注５）がこの制度を利用するには、電気事業者（かかる接続契約を締結した電気事業者を以下

「接続電気事業者」といいます。）との間で接続契約（注６）を締結の上、再生可能エネルギー発電事業の実

施に関する計画（以下「再生可能エネルギー発電事業計画」といいます。）について経済産業大臣による認定

を受け、発電事業者の再エネ発電設備を接続電気事業者の電気工作物（電気事業法第２条第１項第18号に定義

される意味によります。以下同じです。）に電気的に接続するとともに、発電事業者から電気を買い取る電気

事業者（以下「買取電気事業者」といいます。）と特定契約（注７）を締結する必要があります。なお、本投

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

電設備に係る認定事業者が既に買取電気事業者との間で特定契約を締結し、接続電気事業者との系統連系が完

了し、かつ、当該特定契約に基づく電気の供給を既に開始した再エネ発電設備に投資します。 

また、固定価格買取制度は、発電事業に必要となる費用の大半である、発電所の建設コストを安定的に資金

回収することができるように、長期にわたって電気の買取を保証することで積極的な再エネ発電設備への投資

を促すことが狙いとされています。固定価格買取制度スタート時の2012年度において、太陽光発電による電気

の買取価格は設備容量が10kW以上のものは１kWh当たり40円（税抜）と設定されましたが、以降毎年度、再エ

ネ特措法に基づき買取価格は見直されています。しかし、各太陽光発電設備について、一度確定した買取価格

及び調達期間は、例外的な場合を除いて、調達期間が満了するまで変更されることはありません（注８）。た

だし、発電事業者は、各再エネ発電設備について、需給調整や保安上の理由により接続電気事業者から出力制

御を求められる場合があります（注９）。 

固定価格買取制度については、その導入以後、次第に顕在化してきた課題を踏まえ、①エネルギーミックス

を踏まえた電源間でのバランスのとれた導入の促進、②国民負担の抑制のためのコスト効率的な導入の促進、

③電力システム改革の成果を活かした効率的な電力の取引・流通の実現を目的として見直しが進められ、これ

を受けて電気事業者による再生可能エネルギー電気の調達に関する特別措置法等の一部を改正する法律（平成

28年法律第59号）（同法による改正後の再エネ特措法を以下「平成28年改正再エネ特措法」といいます。な

お、当該改正前の再エネ特措法を「改正前再エネ特措法」といいます。）が2017年４月１日に施行されまし

た。 

そして、2020年６月25日に再エネ特措法の改正を含む「強靱かつ持続可能な電気供給体制の確立を図るため

の電気事業法等の一部を改正する法律」が成立しました。 

令和２年改正再エネ特措法の下では、従来からのFIT制度（固定価格買取制度）を新たに利用できる案件

は、いわゆる地域活用要件を満たす発電事業のみに限定されることとなる一方、新たにFIP制度が設けられる

こととなりました。令和２年改正再エネ特措法におけるFIP制度は、発電した電気を卸電力取引市場や相対取

引で取引させつつ、基準価格（FIP価格）（固定）と市場価格に基づく価格（参照価格）（一定期間内は固

定、長期的には変動）の差額（プレミアム。令和２年改正再エネ特措法では「供給促進交付金」と定義されて

います。）を上乗せして交付する制度です。FIP制度の詳細設計については、「再エネ大量導入・次世代電力

ネットワーク小委員会」「再エネ主力化小委員会」合同会議において議論がなされ、2021年２月にその結果が

「エネルギー供給強靱化法に盛り込まれた再エネ特措法改正法に係る詳細設計」として取りまとめられていま

す。また、調達価格等算定委員会では、当該詳細設計における整理を踏まえ、2022 年度（FIP制度施行初年

度）の交付対象区分等及び交付対象区分等のうち入札を実施する区分等に関する意見を含む「令和３年度以降

の調達価格等に関する意見」が2021年１月に取りまとめられています。同意見によれば、例えば、太陽光発電

については、1,000kW以上を新規認定でFIP制度のみを認める対象とし、かつ、FIP入札の対象とし、事業者の

希望があれば、50kW以上についてもFIP制度の新規認定及び移行認定を認めることが示されています。但し、

本投資法人の保有物件は、FIT制度による売電が開始されているところ、これらについては引き続き現在のFIT

制度の対象となり、認定事業者がFIP制度への移行を希望しない限り、FIP制度に移行する訳ではありません。

そのため、仮に上記のとおりFIT制度の対象の限定が進んだとしても、本投資法人が保有する稼働中の太陽光

発電所の買取価格が影響を受ける可能性は低いと考えています。 

最後に、令和２年改正再エネ特措法では、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、経済産業大臣の認定について、認定後一定期間内に運転開始に至らない場合に認定を失効させる認定失効

期限制度が新たに導入されます。但し、本投資法人の保有物件は、既にFIT制度による売電が開始されている

ところ、令和２年改正再エネ特措法が施行されて認定失効制度が導入されても、これにより本投資法人が保有

する太陽光発電所の認定が失効することはありません。 

（注１）「再生可能エネルギー源」とは、再エネ特措法第２条第４項に定める再生可能エネルギー源をいいます。以下同じです。 
（注２）再エネ発電設備の種類・規模によっては、入札により買取価格が定められる場合があります。 
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（注３）「電気事業者」とは、再エネ特措法第２条第１項に規定する電気事業者をいい、改正前再エネ特措法との関係では、小売

電気事業者（電気事業法（昭和39年法律第170号。その後の改正を含みます。）（以下「電気事業法」といいます。）第２

条第１項第３号に規定する小売電気事業者をいいます。以下同じです。）を指し、平成28年改正再エネ特措法との関係で

は、一般送配電事業者（電気事業法第２条第１項第９号に規定する一般送配電事業者をいいます。以下同じです。）並び

に特定送配電事業者（電気事業法第２条第１項第13号に規定する特定送配電事業者をいい、一般送配電事業者と併せて

「送配電事業者」といいます。以下同じです。）を指します。以下同じです。 
（注４）「費用負担調整機関」とは、地域ごとに再生可能エネルギーの導入状況が異なる中で、地域間の負担の公平性を保つため

に、地域間調整（再生可能エネルギー賦課金単価の全国一律化）を行う機関をいいます。 
（注５）「発電事業者」とは、別段の記載のない限り、再エネ発電設備を用いて電気を発電する事業を営む者をいい、電気事業法

第２条第１項第15号に規定する発電事業者に限られません。以下同じです。 
（注６）「接続契約」とは、発電事業者と電気事業者との間の接続に関する契約をいい、再エネ発電設備と電気事業者の電線路と

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

す。以下、同じです。なお、契約締結当初の接続電気事業者である電力会社の分社化により、接続契約上の地位及び権利

義務の一部又は全部が特定契約上の地位及び権利義務とともに買取電気事業者である当該電力会社の子会社に承継されて

いる場合があります。この場合でも、発電事業者は、一般送配電事業者が定める託送供給等約款における発電者に関する

事項（給電指令（出力抑制）の実施、託送供給等に伴う協力、発電場所の立ち入り等）について遵守する必要がありま

す。以下同じです。 
（注７）「特定契約」とは、再エネ特措法第２条第５項に定める特定契約をいい、調達期間を超えない範囲の期間にわたり、認定

事業者（再エネ特措法第９条第３項の認定を受けた者をいいます。以下同じです。）が電気事業者に対し再エネ発電設備

で発電した電気を供給することを約し、電気事業者が調達価格によりこれを調達することを約する契約をいいます。以下

同じです。なお、当該契約を、以下「売電契約」ということがあります。 
（注８）一度確定した買取価格及び調達期間が変更される例外的な場合の詳細については、後記「３ 投資リスク （1）リスク要

因 ⑤ 固定価格買取制度下における発電事業に係る権利・法制度に関するリスク （ロ）調達価格又は調達期間が変更さ

れるリスク」をご参照ください。 
（注９）出力制御の詳細については、後記「3 投資リスク （1）リスク要因 ⑤ 固定価格買取制度下における発電事業に係る権

利・法制度に関するリスク （ホ）出力制御を求められるリスク」をご参照ください。 
 
＜出力が10kW以上の太陽光発電設備の買取価格及び買取期間＞ 

年度 買取価格（税抜） 買取期間

2012年度（７月１日以降） 40円／kWh 20年

2013年度 36円／kWh 20年

2014年度 32円／kWh 20年

2015年度（４月１日から６月30日まで） 29円／kWh 20年

2015年度（７月１日以降） 27円／kWh 20年

2016年度 24円／kWh 20年

2017年度 21円／kWh（注） 20年

2018年度 18円／kWh（注） 20年

2019年度 14円／kWh（注） 20年

2020年度 13円／kWh（注） 20年

2021年度 12円／kWh（注） 20年

（注）2017年度及び2018年度は出力２MW以上、2019年度は出力500kW以上、2020年度からは出力250kW以上の太陽光発電設

備が、それぞれ入札制度の対象となっており、調達価格の額は、落札者が入札した額（円／kWh）に消費税及び地

方消費税の額に相当する額を加えて得た額となります。2020年度の買取価格は、発電出力が10kW以上50kW未満の場

合は13円／KWh、50kW以上250kW未満の場合は12円／KWhとなります。2021年度の買取価格は、発電出力が10kW以上

50kW未満の場合は12円／KWh、50Kw以上250kW未満の場合は11円／KWhです。 
 

③ スポンサーを含むカナディアン・ソーラー・グループの概要～グローバルに展開するカナディアン・ソーラ

ー・グループ 

（イ）カナディアン・ソーラー・グループの事業構成及び事業規模 

カナディアン・ソーラー・グループは、主に、（a）「モジュール（Module）」及び「システム・ソリュ

ーションズ（System Solutions）」並びに（b）「エネルギー（Energy）」の２事業セグメントを展開して

います。 

（a）においては主に、太陽電池モジュール、セル、ウェハー等や太陽光発電設備のシステム部品等のデ

ザイン、並びに開発、製造及び販売等の提供を、（b）においては主に、太陽光発電所の開発プロジェク

ト、建設及び販売、EPCサービス等の提供、並びに太陽光発電所の保有、売電事業及びO＆Mサービスを、そ

れぞれ実施しています。 

エネルギー事業セグメントにおいては、カナディアン・ソーラー・インク及びその主要な子会社を通じ

て、グローバルに太陽光発電所の開発プロジェクトを展開しています。 
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（ロ）カナディアン・ソーラー・グループの我が国における事業展開 

a. カナディアン・ソーラー・ジャパン株式会社（CSJ）の概要 

CSJは、2009年に日本における太陽電池モジュール事業の販売拠点として設立され、太陽電池モジュール

を中心とした太陽光発電システムを、住宅用及び産業用に提供してきました。2018年３月には、CSJが販売

した太陽電池モジュールの国内の住宅用累積設置軒数が100,000棟を達成しています。 

他方、産業用においてもカナディアン・ソーラー・グループ製の太陽電池モジュールの採用が進んでお

り、太陽光発電所のみならず、学校や高速道路施設等の公共施設において採用される事例もあります。 

 

b. スポンサー（カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社）の概要 

スポンサーは、2013年１月、日本において太陽電池モジュールの販売事業を行うカナディアン・ソーラ

ー・ジャパン株式会社内で、日本における太陽光発電所の建設及び運営を目的としたプロジェクトビジネス

推進部として立ち上げられ、2014年５月に独立した会社として設立されました。 

2015年12月には、スポンサーの開発実績が評価され、TUV Rheinland of North America, Inc.（テュフ 

ラインランド）より、太陽光発電システムの設計、開発、これらに付帯する施工管理及びO&Mサービスに関

し、ISO 9001:2008（品質マネジメントシステム認証）及びISO 14001:2004（環境マネジメントシステム認

証）を取得しています（注１）。 

また、スポンサーは、BOS調達戦略（注２）を推進し、太陽光発電設備の開発におけるEPC費用の削減に成

果を上げており、システム費用を含む発電コストの一層の低下が期待される日本の太陽光発電業界におい

て、リーディングカンパニーとしてコスト効率化に寄与しているものと、本投資法人は考えています。 

（注１）「ISO」とは、スイスのジュネーブに本部を置く非政府機関International Organization for Standardization（国際標

準化機構）の略称であり、ISOが制定した規格を「ISO規格」といいます。ISO規格は、国際的な取引をスムーズにするた

めに、何らかの製品やサービスに関して「世界中で同じ品質、同じレベルのものを提供できるようにすること」を目指

す国際的な基準です。製品そのものを対象とするISO規格のみならず、組織の品質活動や環境活動を管理するための仕組

み（マネジメントシステム）についてもISO規格が制定されており、これらは「マネジメントシステム規格」と呼ばれま

す。品質マネジメントシステム（ISO 9001）は、顧客に提供する製品・サービスの品質を継続的に向上させていくこと

を目的とした品質マネジメントシステムの規格です。また、環境マネジメントシステム（ISO 14001）は、サステナビリ

ティ（持続可能性）の考えの下、環境リスクの低減及び環境への貢献を目指す環境マネジメントシステムの規格です。 
（注２）「BOS」とは、Balance Of System（バランスオブシステム）の略であり、太陽電池モジュールを除く太陽光発電システ

ムの部品を総称していいます。スポンサーは、太陽光発電設備の開発プロジェクトにおける主要部材（太陽電池モジュ

ール及びBOS）の調達を、EPC業者に依存せず、カナディアン・ソーラー・グループが自ら製造又は調達の上プロジェク

トに直接供給する一方、EPC業者（建設請負会社等）に対しては、施工を中心に労働力の提供を受けることに委託業務を

フォーカスすることで、EPC費用を含むシステム費用の削減を図る戦略を採っており、これを「BOS調達戦略」と称して

います。 

 

c. カナディアン・ソーラーO&Mジャパン株式会社（CSOM Japan）の概要 

CSOM Japanは、2016年６月に設立され、日本においてO&Mサービスを提供しています。 

CSOM Japanは、太陽光発電システムの状態・発電効率・安全を常時監視し、適切な予防保守、事後点検を

行っています。 

       

 

d. 本投資法人の主たる関係者及び仕組みについて 

このようにカナディアン・ソーラー・グループは、日本においても事業を展開していますが、本投資法人

は、これらのうち、スポンサー及びCSOM Japanを含むスポンサー・グループと連携して、保有資産の運用を

行います。 
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④ 本投資法人の特徴 

（イ）本投資法人の投資戦略 

a. カナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーンにおけるスポンサー・グループと

の価値創造～太陽電池モジュールの製造から太陽光発電設備の開発及び運営までをカバーする垂直統合型

モデルとの連携 

カナディアン・ソーラー・グループは、欧米の太陽光発電市場を中心に発展してきた垂直統合型モデルを

ビジネスモデルとして採用しており、日本を含むグローバル市場において同モデルを展開しています。太陽

光発電設備に対する投資及び運用を行う本投資法人と、垂直統合型モデルの下、太陽光発電事業の幅広い事

業領域をカバーするカナディアン・ソーラー・グループとが、スポンサー・グループを介して相互に協働

し、バリューチェーン（カナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーン）（注１）

を構築することで、互いに価値創造を目指していくことが、投資主にとっての価値向上につながるものと、

本投資法人は考えています。 

かかるカナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーンを強化するため、(a)本投

資法人及び本資産運用会社は、スポンサーとの間で、スポンサー・サポート契約を締結し、これを通じた、

本投資法人の成長に資する様々なサポートをスポンサー・グループより得るとともに、(b)スポンサーは、

投資主の利益とスポンサーの利益を共有化することを目的として、本投資法人の投資口の一定割合の保有を

行います(注３)。 

本投資法人は、スポンサー・サポート契約に基づきスポンサー・サポートを受けることにより、カナディ

アン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーンにおいて、垂直統合型モデルの強みを持つス

ポンサー・グループの提供する成長機会を最大化する高度なスポンサーマネジメント力を活用することが可

能となり、カナディアン・ソーラー・グループが太陽電池モジュールの製造及び販売を通じて継続的な技術

革新や品質向上に努めてきた「①カナディアン・ソーラー・グループ製の高品質太陽電池モジュールの導

入」(注４)、カナディアン・ソーラー・グループが太陽光発電設備の開発・販売及びEPCサービスの提供を

通じて「②グローバル市場で培った太陽光発電設備の企画・開発ノウハウの活用」(注５)、カナディアン・

ソーラー・グループが太陽光発電設備の運営・売電及びO&Mサービスの提供を通じて培った「③O&Mサービス

の活用による運営リスク及び運営コストの低減」(注６)及び「④スポンサーネットワークを活用した物件取

得ルートの拡大」(注７)等の効果を享受し、本投資法人の収益安定性及び成長機会を確保し、新たな価値創

造を目指すことができるものと、考えています。 
（注１）「バリューチェーン」とは、一般的に、各プロセスにおいて商品・サービスに対し累積的に価値（バリュー）が付加さ

れていく関係をいい、ここでいう「カナディアン・ソーラー・グループの再エネ発電事業バリューチェーン」とは、ス

ポンサーを含むカナディアン・ソーラー・グループが「太陽電池モジュールの製造及び販売」、太陽光発電設備の開

発・販売及びEPCサービスの提供（注２）により構成される「発電設備開発等」並びに太陽光発電設備の運営・売電及び

O&Mサービスの提供により構成される「発電設備運営等」という各機能を担い、本投資法人が太陽光発電設備の保有・賃

貸により構成される「発電設備所有等」という機能を担い、本投資法人がスポンサー・グループにより開発された太陽

光発電設備を取得し、スポンサー・グループに対して太陽光発電設備を賃貸し、スポンサー・グループが本投資法人に

対してO&Mサービスを提供するというプロセスを反復継続することによって、本投資法人及びスポンサー・グループが、

ともに両者の価値を累積的に向上及び拡大させることを目指す考え方をいいます。なお、スポンサー・グループは、日

本において「発電設備開発等」及び「発電設備運営等」の各プロセスを担っています。 
（注２）カナディアン・ソーラー・グループの提供するEPCサービスには、大きく（i）自身が太陽電池モジュール等の製造・販

売事業を行う世界有数の企業グループである優位性を活かし、顧客又は自身の保有する太陽光発電所の開発プロジェク

トに対し優位な価格で安定した部品供給を行うサービス（以下「部品供給サービス」といいます。）、及び（ii）当該

開発プロジェクトにおいて、太陽光発電設備の品質とコストパフォーマンスの双方を追求する観点から、その太陽光発

電所のオーナーである顧客又はカナディアン・ソーラー・グループ自身に対し、計画及び設計の段階より有用なアドバ

イスを行い、主に調達、建設及び設計監理段階を担う元請EPC業者の業務遂行を統括し、当該開発プロジェクトの効率性

を高める等、プロジェクト・マネージャーとしての立場から提供するサービス（以下「プロジェクト・マネージャー業

務」といいます。）が含まれます。カナディアン・ソーラー・グループは、日本においては、本書の日付現在、プロジ

ェクト・マネージャー業務を提供していません。 
（注３）2021年６月30日時点でスポンサーは本投資法人の投資口56,620口（発行済投資口数の14.64％）を保有しています。 

なお、スポンサーの保有する投資口の所有割合は、小数第2位未満を切り捨てて記載しています。 
（注４）詳細については、後記「b. 成長機会を最大化する高度なスポンサーマネジメント力の活用 i. カナディアン・ソーラ

ー・グループ製の高品質太陽電池モジュールの導入～保有資産における耐用年数、設備利用率及び発電量等の最適化」

をご参照ください。 
（注５）詳細については、後記「b. 成長機会を最大化する高度なスポンサーマネジメント力の活用 iii. グローバル市場で培

った太陽光発電設備の企画・開発ノウハウの活用～大型太陽光発電設備の企画・開発（CS益城町発電所）の事例」をご

参照ください。 
（注６）詳細については、後記「b. 成長機会を最大化する高度なスポンサーマネジメント力の活用 ⅳ. O&Mサービスの活用に

よる運営リスク及び運営コストの低減」をご参照ください。 
（注７）スポンサーポートフォリオからの取得のみならず、スポンサー・グループが有する仲介業者や発電事業者等とのネット

ワークを活用し、スポンサー・グループ以外の第三者が保有する太陽光発電設備の取得可能性が広がることを意味しま

す。 
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＜スポンサー・サポート契約の具体的な内容（注）＞ 

スポンサー・グ

ループ保有情報

の優先的提供及

び優先的売買交

渉権の付与 

スポンサーは、スポンサー・サポート契約所定の除外事由がある場合を除き、本投資法人及び

本資産運用会社の投資方針に合致する日本国内に所在する再エネ発電設備等（再エネ発電設備

及びこれに関連する不動産等の資産を総称していいます。以下、本a.において「適格再エネ発

電設備等」といいます。）のうち、スポンサー・グループが保有するものを売却しようとする

場合には、本投資法人及び本資産運用会社に対し、第三者に先立ち当該適格再エネ発電設備等

に関する情報を優先的に提供し、優先的売買交渉権を付与し、又は当該適格再エネ発電設備等

の保有者をして当該情報を優先的に提供させ、優先的売買交渉権を付与させます。 

第三者保有情報

の提供 

スポンサーは、スポンサー・サポート契約所定の除外事由がある場合を除き、スポンサーグル

ープ以外の第三者が適格再エネ発電設備等を所有、開発又は運営する場合、当該適格再エネ発

電設備等の所有者又は当該適格再エネ発電設備等を保有する匿名組合の営業者（以下、本a.に

おいて「営業者SPC」といいます。）に対する匿名組合出資持分の保有者がそれぞれ保有してい

る当該適格再エネ発電設備等又は当該匿名組合出資持分の売却を検討していることを知ったと

きには、当該適格再エネ発電設備等の所有者又は当該匿名組合出資持分の保有者の意向等で情

報を提供することができない場合を除き、本投資法人及び本資産運用会社に対し、遅くとも第

三者に情報を提供すると同時に当該適格再エネ発電設備等又は当該匿名組合出資持分に関する

情報を提供します。 

資産取得業務の

支援 

スポンサーは、本投資法人がスポンサー・グループ以外の第三者から適格再エネ発電設備等又

はそれを保有する営業者SPCに対する匿名組合出資持分を取得しようとする場合において、本資

産運用会社から資産取得業務の支援を要請されたときは、当該資産の取得について本投資法人

及び本資産運用会社に助言を行います。 

ウェアハウジン

グ機能の提供 

本投資法人及び本資産運用会社は、将来における本投資法人による適格再エネ発電設備等又は

それを保有する営業者SPCに対する匿名組合出資持分の取得を目的として、取得予定時期及び取

得予定価格又は取得価格の決定方法等を提示した上で、第三者が保有又は運用している適格再

エネ発電設備等又はそれを保有する営業者SPCに対する匿名組合出資持分の取得及び一時的な保

有（ウェアハウジング）をスポンサーに依頼することができます。 

その他の支援 ・賃貸借契約等の締結協議 

・固定価格買取期間終了後の電力売却支援 

・境界紛争に係る対応支援 

・土壌汚染に係る対応支援 

・その他の支援（人的サポート・ノウハウの提供等） 

（注）スポンサー・サポート契約上、スポンサーから提供されるサポートは、最善の努力の範囲で提供されるものであり、損害賠償責任

等の対象とならない旨が合意されています。 
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b. 成長機会を最大化する高度なスポンサーマネジメント力の活用 

i.  カナディアン・ソーラー・グループ製の高品質太陽電池モジュールの導入～保有資産における耐用年

数、設備利用率及び発電量等の最適化 

（i）  国際的に高い評価を得ている太陽電池モジュール 

カナディアン・ソーラー・グループが製造し、グローバル市場で販売する太陽電池モジュール

は、テュフ・ラインランドよりISO認証を取得する等、国際的品質基準の下で生産・管理され、全

数チェックの実施などによる品質水準へのこだわりから、カリフォルニア州エネルギー委員会

（California Energy Commission）によるPTCレーティング（注１）においても多結晶シリコン太

陽電池モジュールで最上位ランクの評価を獲得しています。 

（ii） 製造から開発までを手掛けるカナディアン・ソーラー・グループのノウハウを活かした品質向上

への取組み 

また、カナディアン・ソーラー・グループは、このような品質を裏付けとした、太陽電池モジュ

ールに対する30年間（両面発電太陽光パネル）の出力保証（注２）及び10年間の製品保証（注３）

の提供を行っています。 

更に、カナディアン・ソーラー・グループが垂直統合型モデルを展開している強みを活かし、太

陽光発電所の開発プロジェクト並びに運用・保守の現場においてEPCサービス及びO&Mサービスの提

供を通じて得られた太陽電池モジュールの性能等に係る技術的な発見等を、太陽電池モジュールの

企画・製造工程にフィードバックすることで、継続的な技術革新や品質向上に努めています。 

（iii） 保有資産及び取得予定資産に係るすべての太陽光発電設備においては、カナディアン・ソーラ

ー・グループ製の太陽電池モジュールが採用されています。例えば、その型式の一つであり、取得

予定資産であるCS日出町第二発電所で採用されているCS6U-330P/335Pは、それぞれのモジュール変

換効率(注４)が16.97％ / 17.23％であり、モジュール変換効率については低日照条件(注５)にお

いても16.97％ / 17.23％の平均96.0％の水準を実現しています(注６)。また、第三者機関からの

認証を取得していること等から、積雪や風圧に対する荷重性能、長期の耐水性及び塩害や腐食等へ

の耐久性も備え、長期の安定運用に寄与するスペックを有しているものと、本投資法人は考えてい

ます。 

（注１）「PTCレーティング」とは、カリフォルニア州エネルギー委員会（California Energy Commission）が開発した太陽電

池モジュールの性能を測るための国際的基準であり、実際の使用環境に近い試験条件（放射照度1000W／㎡、モジュー

ル温度45℃、周囲温度20℃、風速１m／sの時）の下での公称最大出力をいいます。そのため、STC（Standard Test 

Condition：放射照度1000W／㎡、モジュール温度25℃、周囲温度25℃、風速なしの基準状態）等の試験条件との比較

において、最も現実に近い出力指標として幅広く認識されています。 
（注２）「30年間の出力保証」においては、太陽電池モジュールが、①（保証開始日より当初1年間）実出力が製品仕様書に表

示される出力（公称最大出力の公差範囲内の最小許容値）の97.5％を下回らないこと、②（同2年目から30年目まで）

実出力の年次の低下が0.5％を上回らないこと、及び、③（同30年目）実出力が製品仕様書に表示される出力（同）の

83.0％を下回らないこと、を内容とする出力の維持についての保証を行います（多結晶太陽電池モジュール製品の場

合）。保証された出力を下回るとカナディアン・ソーラー・グループが判断した場合、カナディアン・ソーラー・グ

ループの選択により、全損失ワット数を補填するため追加の太陽電池モジュールを購入者に提供するか、太陽電池モ

ジュールを修理若しくは代替品を提供するか、又は太陽電池モジュールの適切な残存市場価額を支払うか、のいずれ

かを行うことにより、当該損失ワット数を補償することとされています。以下同じです。 
（注３）「10年間の製品保証」においては、太陽電池モジュールについて、材料及び製造につき、取扱説明書で規定される通

常の用途、設置、使用及び稼働の条件下での太陽電池モジュールの機能性に影響を与える瑕疵がないことを内容とす

る10年間の保証を行います。当該保証に適合しない場合、カナディアン・ソーラー・グループの選択により、太陽電

池モジュールを修理若しくは代替品を提供するか、又は太陽電池モジュールの適切な残存市場価額を支払うこととさ

れています。以下同じです。 
（注４）「変換効率」とは、太陽光発電システムにおいて、太陽光エネルギーを電気エネルギーへと変換する際の変換割合の

ことをいい、照射された太陽光エネルギーのうち、何％を電力に変換することができたかという数値で示されます。

そのため、変換効率は高ければ高いほどより効率的・効果的に太陽光発電をすることができていると考えられます。

変換効率のうち「モジュール変換効率」は、1枚のモジュールを基準とし、「モジュール公称最大出力（W）÷{モジュ

ール面積（㎡）×放射照度（W/㎡）}×100（％）」との計算式により、モジュール１㎡当たりの出力を算出します。

他方、「基準変換効率」は、セル変換効率ともいうことがあり、モジュールではなく、セル間の隙間面積を省き、セ

ル自体を基準とし、「モジュールの公称最大出力（W）÷{1セルの全面積（㎡）×１モジュールのセル数（個）×放射

照度（W/㎡）}×100（％）」との計算式により算出するため、モジュール変換効率と比較すると相対的に高い数値と

なります。 
（注５）「低日照条件」とは、モジュール温度25℃及び分光分布AM 1.5の下、放射照度が1,000W/㎡～200W/㎡であることをい

います。ここで、「AM（Air Mass：エアマス）」とは、大気通過量のことで、AM1.0とは光の入射角が90度（真上）か

ら入射した光を意味し、AM1.5はその通過量が1.5倍（入射角41.8度）での到達光を表しています。 
（注６）メーカーが公表している実際の使用環境とは異なる一定条件下（モジュール温度25℃、分光分布AM 1.5、放射照度

1,000W/㎡の基準状態（Standard Test Condition; STC）等）での性能や仕様を表しており、実際の使用条件や動作環

境によって、表示された値と異なる実測値となる場合があります。 
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＜カナディアン・ソーラー・グループが製造・販売する太陽電池モジュールの特徴＞ 

 

(注)  30年間の出力保証（両面発電太陽光パネルの場合）及び10年間の製品保証は、所定の期間、一定の無償補修の提供そ

の他の保証を提供するにとどまり、製品保証に適合しなかった場合又は保証された出力を下回った場合に得べかりし

売電収入等の逸失利益の補償等を行うものではありません。 
なお、CS石狩新篠津村発電所以外の本投資法人の保有資産に係る太陽光発電設備については、両面発電太陽光パネ

ルではない通常のパネルが用いられており、当該パネルに係る太陽電池モジュールの出力保証の期間は25年となり

ます。 
 

■30年出力保証のイメージ図 

        

（注）上記イメージ図は、カナディアン・ソーラー・グループが提供する30年間の出力保証において、補償責任が生じる

こととなる出力の推移を示したものであり、カナディアン・ソーラー・グループ製の太陽電池モジュールの実際の

出力の推移が上記イメージ図のとおりに生じることを保証又は約束するものではありません。また、太陽電池モジ

ュールの実際の出力は、天候条件等外部的要因により左右されますが、それによる出力低下については出力保証の

対象ではありません。 

 

ii.  グローバル市場でのEPCサービスの提供を通じて得た発電コスト削減ノウハウ 

カナディアン・ソーラー・グループは、(a)自身における太陽光発電所の開発プロジェクトにおいて、

BOS調達戦略を通じたEPC費用を中心としたシステム費用削減の追求を行い、また、(b)顧客(注)に対しても

プロジェクト・マネージャーサービス業務を提供し、EPC費用削減に貢献する等、グローバル市場におい

て、これらのEPCサービスを積極的に展開してきました。かかるサービス提供を通じて蓄積してきた発電コ

スト削減のノウハウ等は、取得予定資産を含むスポンサーポートフォリオにおいても活かされています。 

(注)  カナディアン・ソーラー・グループ外の太陽光発電設備デベロッパー等をいいます。以下、本「ii. グローバル市場での

EPCサービスの提供を通じて得た発電コスト削減ノウハウ」において同じです。 

 

iii. グローバル市場で培った太陽光発電設備の企画・開発ノウハウの活用～大型太陽光発電設備の企画・開

発（CS益城町発電所）の事例 

スポンサーは、2013年以降、カナディアン・ソーラー・グループが垂直統合型デベロッパーとしてグロ

ーバル市場で培ってきた企画・開発ノウハウを活かして、我が国においても全国各地で太陽光発電設備の

開発を積極的に行っており、保有資産及び取得予定資産にもこのような強みが活かされています。 

保有資産のうち、CS益城町発電所は熊本県最大級の発電能力（パネル出力47.6MW）を持つ太陽光発電所

であり、約16,039世帯分(注１)（一般家庭の年間消費電力を2,974kWhと仮定します。なお、益城町（熊本

県）の世帯数は、約13,746世帯（2021年３月末日現在）(注２)です。）の電気をまかなうことが可能で
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す。発電された電気は新たに建設した5kmに及ぶ自営線（送電線）を通って九州電力送配電の変電所に送ら

れます。 

当該太陽光発電所のような大型太陽光発電所の開発は、パネル設置枚数が膨大なため、システム費用の

削減を通じたコスト効率性の向上が期待できる一方、広大な敷地に係る相当数に上る地権者や自治体との

交渉を取りまとめ、農地法、森林法等の多岐にわたる関連法令に則った開発に係る許認可を確実に取得す

る等、事業者としての豊富な案件推進の経験とノウハウの蓄積が必要です。また、新たな特別高圧変電設

備の設置や自営線の敷設、そのための届出が必要になる等、系統連系のための各種手続、工事・資金負担

も大きく、中小型太陽光発電所と比較して開発案件としての実施の難度が高まります。 

なお、益城町（熊本県）においては、2016年４月に発生した熊本地震にて被災後、復興に向けた取組み

がなされていますが、本投資法人の保有資産であるCS益城町発電所は、その最中において、スポンサーが

開発を継続し竣工したものであり、震災後の地域社会の雇用促進等にも一定の貢献をし、民間による復興

努力として位置付けられると、本投資法人は考えています。本投資法人は、今後の当該地域におけるエネ

ルギー循環の基礎となり得るCS益城町発電所の保有を通じて、持続可能な地域社会の構築に寄与していき

たいと考えています（「益城町（熊本県）における地域創生への貢献」）。 

本投資法人は、今後も、取得する太陽光発電設備等の所在する地域社会と連携しながら、再生可能エネ

ルギーを基礎とした持続可能な地域社会の構築をサポートすることを目指します。 

(注１) １MWのメガソーラーで概ね年間100万kWhの発電量が見込めるものとして、CS益城町発電所の想定年間発電量を、2015年

度の一世帯あたりの1か月あたりの平均電力消費量247.8kWh（出所：電気事業連合会「原子力・エネルギー図面集」）

で換算することにより算出しています。当該前提には、概算値や見込額が用いられているため、世帯数は、目安として

の意味しか有しません。また、世帯数はパネル出力を基準に算出したものです。実際の発電出力は、太陽光発電設備の

太陽光電池モジュール容量とPCS（パワーコンディショナー）容量のいずれか小さい方の数値になるため、パネル出力

よりも小さくなる可能性があり、その結果として実際の世帯数は上記数値より小さくなる可能性があります。 
(注２) 益城町の世帯数は、あくまで比較のためであり、必ずしもCS益城町発電所にて発電された電気が益城町において消費さ

れていることを示すものではありません。 

 

ⅳ.  O&Mサービスの活用による運営リスク及び運営コストの低減 

（i） パネル出力合計700MW超のO&Mサービス提供実績 

カナディアン・ソーラー・グループは、カナダに設立したCanadian Solar O&M Inc.（以下

「CSOM」といいます。）を通じて、2010年以降、米国、カナダ、英国、オーストラリア、中国及び日

本の６か国において、パネル出力合計700MWを超える太陽光発電設備に対し、O&Mサービスを提供して

います。また、自身で保有する太陽光発電設備に対してもCSOMを活用することで、O&Mサービスをグ

ループで内製化しています。 

（ii） 年中無休24時間運用のグローバルな統合監視システム 

CSOMは、カナダ・オンタリオ州にある年中無休24時間運用の統合監視システムを通じて、各国・各

地に点在する太陽光発電所の統合監視を実施しており、グローバルモニタリングプラットフォーム

（以下「CSEye」といいます。）により、その内容が配信されます。（詳細については、下記のイメ

ージ図をご参照ください。） 

CSOMは、本プラットフォームを通じて、顧客へのレポーティング、予防保全や事後保守、設備稼働

率の保証等の幅広いサービスをカバーしており、トラブル等による発電のダウンタイムを極小化し、

設備稼働率や発電量の最大化を重視した質の高い保守・管理を実施しています。 

本投資法人は、太陽光発電所の運営管理に当たっては、垂直統合型モデルのメリットを活かした効

率的運用により、運用コストの合理化を図ります。 

（iii）開発を手掛けるスポンサーのノウハウを活かした日本におけるO&Mサービス 

本投資法人は、スポンサーからスポンサー・サポート契約に基づき付与されるスポンサー・グルー

プ保有情報の優先的提供及び優先的売買交渉権の付与を受けて取得した太陽光発電設備については、

本投資法人として必須と考える範囲のO&Mサービスを可能な限り均質な内容で受けるために、原則と

してO&M業務をスポンサーの完全子会社であり、日本においてO&Mサービスを提供するCSOM Japanに委

託し、また、スポンサーをCSOM JapanのO&M業務委託に係る契約上の債務を保証する保証人とする予

定です。本投資法人は、これによりCSOM Japanのサービス活用を通じた運営リスクの低減とともに、

一括発注による運営コストの低減も目指します。もっとも、既存のO&M業務委託契約上、太陽光発電

設備の取得時点では直ちにO&M業務の委託先を切り替えられない等の場合も考えられます。本投資法

人は、そのような場合には切り替えられないことにより本投資法人に重大なリスクが生じないことを

確認の上、例外としてCSOM Japan以外のO&M業者にO&M業務を委託する形で当該太陽光発電設備を取得

する場合があります。この場合、本投資法人は、本投資法人による当該太陽光発電設備の取得後、

O&M業務の委託先をCSOM Japanへ変更することが可能となり次第、当該O&M業務の委託先の変更を実施

することを目指します。なお、本投資法人は、O&M業務の委託先をCSOM Japanに変更する場合、太陽
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光発電設備の取得に際してO&M業務をCSOM Japanに委託する場合と同様、スポンサーをCSOM Japanの

O&M業務委託に係る契約上の債務を保証する保証人とする予定です。 

CSOM Japanが提供可能なO&Mサービスには、（a）発電事業の運営面（オペレーション）からのサポ

ート及び（b）発電設備に対する保全・保守等の面（メンテナンス）からのサポート等があります。

（a）については、発電所の監視（発電状況に係るパフォーマンス監視、発電設備に生じたトラブル

等の原因特定等）及びオフィス支援（発電設備における発電状況に係る日次・月次・年次等の頻度で

の委託者への報告、発電設備の性能を踏まえた発電量予測の提供等）が含まれます。（b）について

は、予防保全（各種電圧の電気保守、機械保全サービスの提供等）、事後保守、現場の保全（植栽管

理、モジュール清掃サービスの提供等）及びオフィス支援（現場の安全衛生管理、スペアパーツの管

理や購買、保証クレーム管理の提供等）が含まれます（注）。 

本投資法人は、CSOM JapanによるO&Mサービスを活用し、太陽光発電設備の発電出力の最適化及び

運営コストの低減を通じて、運用の効率化を図ります。 

 

＜CSOM Japanが提供可能なO&Mサービス（注）の内容＞ 

 

（注）本投資法人及びCSOM Japanとの間の委託契約においてこれらのサービスがすべて提供されるわけではなく、本投

資法人の運用資産毎の状況等に応じて提供範囲が異なる場合があります。 

 

＜CSOMの統合監視システムとの連携の概要＞ 

・CSOMのオペレーションセンターを通じた遠隔地からの24時間・365日体制での集中監視（本投資法人

がO&M業務を委託する保有資産のすべてについての一括監視を含みます。）を実施します。当該集中

監視は、監視員又は無人のコンピューターシステム（CSEye）による二重チェック体制により実施し

ています。CSEyeは、太陽光発電設備のインバーターやストリング等のパフォーマンスを日々分析

し、オペレーターに報告します。また、インバーターやストリング等の劣化、故障等による発電量

低下を感知した場合、直ちにアラートが発生します（集中監視の実施）。 

・上記のように、オペレーションセンターを通じて発見した災害・侵入等及び設備機器の故障・性能

劣化等の問題事象を、本投資法人、発電設備の賃借人であるSPC及び現地でのO&Mサービスを担当す

るCSOM Japanが早期に把握し、現地において、必要な対処・復旧等の対応を行います。 

・本投資法人がO&M業務を委託する保有資産のすべてにおいて、CSEyeが導入されています（CSEyeの導

入）。また、SCADA（産業用汎用制御システム）を通じてリアルタイムで運営監視しています。

SCADA（産業用汎用制御システム）では、①接続箱：DC電流、②インバーター：稼働状態、DC入力、

AC出力、③受変電設備・メーター：各ブレーカー・スイッチの状態、系統状態、売電・受電電力

量、④気象データ：日射・気温・パネル温度、風速等のデータ収集を行っており、ここで異常値が

得られた場合、アラート・メールが自動発信され、必要に応じて主任技術者が現地で安全確認の

後、復旧作業を行います。 

・上記のO&Mサービスは、太陽光発電設備の保守・管理に必要な経験・能力（資格を要する場合は当該

資格）を有するエンジニアが担っています。これらのエンジニアは、原則として、本投資法人が各
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太陽光発電設備を取得する以前から、O&Mサービスを提供しており、その詳細を熟知していることか

ら、上記対応の機動的な実施が可能と、本投資法人は考えています。 

 

（ロ） 本投資法人の仕組みと特性 

本投資法人は、主として太陽光発電設備等を中心とした再エネ発電設備等へ投資します。利益の配当等を

投資法人の損金に算入するための要件（いわゆる「税務上の導管性」）を充足するため、本投資法人は、投

資した再エネ発電設備等を賃貸して運用し、賃借人から賃料を受領します。保有資産についてはいずれも、

再エネ発電設備の賃借並びに発電事業及び売電事業のみを行う再エネ発電事業者たる特別目的会社（SPC）

が賃借人となり、賃借人とアセットマネジメント業務委託契約を結んだカナディアン・ソーラー・プロジェ

クト株式会社がオペレーターとなります。保有資産の運用に関する本投資法人を取り巻く関係者は以下のと

おりです。 

 

a. 本投資法人 

本投資法人は、規約に基づき、投資主より払い込まれた資金等を、主として、太陽光発電設備等を中心と

した再エネ発電設備等に投資します。税務上の導管性を充足するため、本投資法人は、投資した再エネ発電

設備を賃借人に賃貸し、賃借人より賃料を受領することで運用します。 

また、本投資法人は、当該賃借人に対してオペレーターの管理業務を委託します。 

（注）本投資法人が信託受益権を取得する場合は、信託受託者が賃貸人となり、オペレーター管理業務及びO&M業務を委託しま

す。以下同じです。 
 

b. 本資産運用会社 

本資産運用会社は、スポンサーの100％子会社であり、本投資法人から資産運用業務を受託します。スポ

ンサー・グループからのサポートを受けつつ、本投資法人のために、再エネ発電設備等への投資、投資した

再エネ発電設備等の資産管理等を行います。 
 

c. スポンサー 

スポンサーは、スポンサー・サポート契約において、本投資法人の資産運用活動及び本資産運用会社の運

営活動を支援し、これにより本投資法人が成長することを通じて相互のビジネスを拡大発展させることを目

的として、（a）スポンサー・グループ保有情報の優先的提供及び優先的売買交渉権の付与、（b）第三者保

有情報の提供、（c）資産取得業務の支援、（d）ウェアハウジング機能の提供、（e）賃貸借契約等の締結

協議、（f）固定価格買取期間終了後の電力売却支援、（g）境界紛争に係る対応支援、（h）土壌汚染に係

る対応支援及び（i）その他の支援（人的サポート・ノウハウの提供等）の各業務を無償で本投資法人に提

供します（注）。なお、スポンサー・グループは、スポンサー・サポート契約に規定のないサポートについ

ても、有償又は無償で本投資法人又は本資産運用会社に提供することがあります。 

（注）スポンサー・サポート契約の詳細については、前記「（イ）本投資法人の投資戦略 a. カナディアン・ソーラー・グルー

プの再エネ発電事業バリューチェーンにおけるスポンサー・グループとの価値創造～太陽電池モジュールの製造から太陽

光発電設備の開発及び運営までをカバーする垂直統合型モデルとの連携」をご参照ください。 
 

 

d. 賃借人 

保有資産に係る太陽光発電設備について売主であったSPCが賃借人となります。本投資法人は、保有資産

に係る太陽光発電設備について、発電事業及び売電事業に特化したSPCを賃借人とすることにより、発電事

業及び売電事業以外のリスクを賃借人が負担することを避け、賃借人の債務不履行リスク及び倒産リスクを

低減することを目指しています。賃借人となるSPCは接続電気事業者との間で接続契約を締結し、再生可能

エネルギー発電事業計画について経済産業大臣による認定その他の許認可を有し、その上で買取電気事業者

との間で特定契約を締結しており、買取電気事業者から売電収入を受領し、本投資法人に対して当該売電収

入を原資とした賃料を支払います。 
 

e. オペレーター 

スポンサー（カナディアン・ソーラー・プロジェクト株式会社）は、賃借人との間のアセットマネジメン

ト業務委託契約に基づき、保有資産に係る太陽光発電設備に関し、そのオペレーターとして賃借人から運営

管理業務を受託します。 

 

f. 地権者 

本投資法人は、原則として、再エネ発電設備の設置、保守、運用に必要な用地（以下「発電設備用地」と

いうことがあります。なお、発電設備用地は、再エネ発電設備が設置されている用地のみをいい、当該設置

場所から電力会社の系統に接続する地点までの送電線が経由する土地（以下「送電線敷設用地」といいま

す。）を含みません。）が、登記等により対抗要件を具備された所有権、賃借権（転借権を含みます。以

下、本「f. 地権者」において同じです。）又は地上権によって確保された再エネ発電設備に投資します。
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ただし、再エネ発電設備の発電設備用地の一部につき対抗要件が具備されていない場合等、再エネ発電設備

の設置、保守、運用に支障がないと判断できるときには、当該再エネ発電設備に投資できるものとします。

なお、発電設備用地が賃借権又は地上権により確保されている場合は、当該再エネ発電設備に適用される調

達期間を通じて発電設備用地を使用できると判断できることを必要とします。 
 

g. O&M業者 

保有資産に係る太陽光発電設備に関しては、O&M業務は本投資法人からスポンサーの完全子会社である

CSOM Japanに委託され、また、スポンサーが本投資法人に対し、CSOM JapanのO&M業務上の債務を保証しま

す。委託に際し、中長期にわたる安定した収益の確保と資産価値の維持及び向上を目指し、適切な管理及び

修繕の実施、管理コストの適正化及び効率化並びに再委託先への再委託状況についてモニタリングします

（注）。 

（注）なお、本資産運用会社が必要と認めるときは、再委託先に対する直接のモニタリングを行うものとします。 

 

h. 接続電気事業者 

接続電気事業者は、保有資産に係る発電事業者である賃借人となるSPCとの間で接続契約を締結します。

接続契約に従い、保有資産に係る太陽光発電設備と接続電気事業者の運用する電線路を電気的に接続しま

す。 

 

i. 買取電気事業者 

買取電気事業者は、保有資産に係る発電事業者である賃借人となるSPCとの間で、固定価格買取制度に基

づき、特定契約を締結します。特定契約に従い、賃借人から保有資産に係る太陽光発電設備で発電した電気

を調達価格により調達します。 

 

（ハ） 太陽光発電設備等の事業収支の特性について 

本投資法人は、再エネ発電設備のうち、発電源である日射量が中長期的に安定している太陽光発電設備を

中心に投資を行う方針です。本投資法人が投資する太陽光発電設備は、固定価格買取制度により調達価格及

び期間が確定している上、保有資産については、後記「（ニ）保有資産に係る太陽光発電設備の賃料形態に

ついて」のとおり、仮に実際の発電量が発電量予測値を大幅に下回った場合においても、基本賃料を確保で

きる仕組みとしているため、賃料収入の下落には一定の限度があると、本投資法人は考えています。また、

費用項目も固定的な費用が大部分を占めることから、長期的かつ安定的な事業収支の予測を立てることが可

能であると、本投資法人は考えています。 

具体的には、本投資法人の資産を一時に取得し、その後追加的な資産の組入れ又は売却を行わないとの前

提を置いた場合、固定価格買取期間中における本投資法人の営業収益、営業費用及び営業外費用の期間経過

に伴う推移は、一定の仮定及び前提に基づく計算上、概ね以下に記載するような特性を有し、結果として、

本投資法人の当期利益は、固定価格買取期間中は中長期にわたり緩やかに上昇していく傾向があると、本投

資法人は考えています（注１）。 

・営業収益は、一定のパネル劣化率を織り込んだ発電量予測値（P50）の発電量が生じることを前提とし

て、中長期的に漸減（注２） 

・営業費用は、償却資産税納付額（定率法による申告を前提とする。）を中心に中長期にわたり漸減（償却

資産税納付額以外の修繕費を含む賃貸事業費用及び投資法人の維持管理費用は一定額を前提とする。）

（注３） 

・営業外費用は、投資法人が行う借入れについて期中の元本弁済（約定弁済）が行われ、かつ、一定程度金

利を固定化することを前提とした場合、元本の分割返済による借入残高の減少に応じた支払利息の減少を

反映して、中長期にわたり漸減（注４） 

（注１）一定の仮定及び数値に基づき想定される営業収益、営業費用及び営業外費用の期間経過に伴う推移を前提として計算上

の傾向を記載しています。仮定又は前提とした一定の事実が実際に実現することを保証又は約束するものではなく、当

該一定の事実が想定から乖離した場合には、本投資法人の実際の当期利益の推移が上記傾向とは大幅に異なる可能性が

あります。 
（注２）実際の発電量が発電量予測値（P50）となることを保証又は約束するものではなく、実際の発電量が発電量予測値を下回

った場合には、営業収益が想定よりも減少する可能性があります。また、パネルの劣化が想定以上に早期に進んだ場合

にも、営業収益が想定よりも減少する可能性があります。 
（注３）自然災害等により太陽光発電設備に損傷が生じた場合、太陽光発電設備の劣化が想定以上に早期に進んだ場合等には、

特定の営業期間において大規模な修繕を行う必要が生じ、これにより営業費用が増加する可能性があります。 
（注４）期中の元本弁済（約定弁済）及び金利の固定化を保証又は約束するものではなく、これらを実施しない場合には、支払

利息が増加し、営業外費用が増加する可能性もあります。 
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＜固定価格買取期間中の太陽光発電設備の事業収支の特性のイメージ図＞ 

       

（注）本図は、固定価格買取期間中の太陽光発電設備の事業収支の特性を理解しやすいように簡略化して作成した、イメージ図

です。かかるイメージ図は、本投資法人の資産を一時に取得し、その後追加的な資産の組入れ又は売却を行わない等の一

定の仮定及び前提に基づき、固定価格買取期間中の太陽光発電設備に投資する投資法人の営業収益、営業費用、営業外費

用及び当期利益の期間経過に伴う推移に係る大まかな動向を表現したものであって、実際の投資法人の各数値や項目間の

金額の多寡は個別の投資法人毎の事情により大きく異なるため、本投資法人の実際の営業収益、営業費用、営業外費用及

び当期利益の推移がかかるイメージ図と一致又は近似するとは限らず、大幅に異なる可能性もあります。 

 
 

（ニ） 保有資産に係る太陽光発電設備の賃料形態について 

a. 賃料設定 

本投資法人は、保有資産に係る太陽光発電設備の賃貸借契約において、賃料は、原則として、基本賃料と

実績連動賃料を組み合わせた形態を設定します。保有資産に共通する主な賃貸条件は以下のとおりです（注

１）。 

各月の基本賃料は、各発電設備について、国立研究開発法人新エネルギー・産業技術総合開発機構（以下

「NEDO」といいます。）がまとめた年間時別日射量データベース等を基礎として公認会計士が設備価格を算

出する際に用いる想定キャッシュ・フローの基となる発電量予測や修繕計画を専門業者が調査し、その結果

を報告した書類（以下「テクニカルレポート」といいます。）に記載された賃貸借期間における各月の発電

量予測値（P50）に一定料率（100－Y）％を乗じた値（注２）に対し、70％を乗じ、更に当該発電設備に適

用される買取価格を乗じて得られる金額の合計額とします。 

他方、実績連動賃料は、各発電設備について、各月の実際の発電量に（100－Y）％を乗じた値（注２）に

対し、当該発電設備に適用される買取価格を乗じて得られる金額の合計額から上記基本賃料額を控除した金

額（なお、負の値になるときはゼロとします。）とします。 

なお、実際の発電量が発電量予測値（P50）を下回っても基本賃料額を賃借人より収受する契約とし（注

３）、実際の発電量が発電量予測値（P50）の70％を上回った場合には、実績連動賃料が発生する仕組みと

なっています。なお、本投資法人は、賃借人に余剰の支払原資を確保し、基本賃料の支払が滞る可能性を低

減するため、保有資産に係る太陽光発電設備の賃貸借契約において、賃借人に一定額の金銭を積み立てるこ

とを義務付ける方針です（注４）。 

（注１）以下は、保有資産に係る賃貸条件であり、今後新規に取得する再エネ発電設備の賃貸借契約の条件はこれらとは異なる

可能性もあります。 
（注２）当該値は、賃借人運営費用及びオペレーター報酬相当額としてのY％を乗じた値を控除した値です。保有資産毎に、Yの

水準は異なります。 
（注３）ただし、売電収入が減少した場合において、賃借人の当月の売電収入が当月分の基本賃料の支払いに不足することとな

ったときは、賃借人は、基本賃料の減額協議を申し入れることができることとされています。また、保有資産毎の賃料

設定の詳細については、後記「５ 運用状況 （２）投資資産 ③ その他投資資産の主要なもの （タ）保有資産の個

別の概要」をご参照ください。 
（注４）ただし、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、賃借人の支払原資はな

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。かかるリスクの詳細については、後記「３ 投資

リスク （１）リスク要因 ① 本投資証券又は本投資法人債の商品性に関するリスク （ニ）収入及び支出の変動に関

するリスク」をご参照ください。 
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＜保有資産における基本賃料と実績連動賃料の算出方法＞ 

基本賃料 発電量予測値（P50）×（100－Y）％×70％×買取価格 

実績連動賃料 （実績発電量×（100－Y）％×買取価格）－基本賃料 

（注１）発電量予測値（P50）は、テクニカルレポートに記載された賃貸借期間における各月の発電量予測値を指します。 
（注２）Y％は、賃借人運営費用及びオペレーター報酬相当額を指します。 
（注３）実績連動賃料が負の場合は０とします。 
（注４）実績連動賃料については、賃借人が設置した監視装置で測定した各月の発電量と電力購入者から受領した買取電力通

知書記載の買取電力量に差異がある場合には、各決算期ごとに、当該買取電力量に基づく金額となるよう精算しま

す。 
（注５）CS丸森町発電所は、賃料の算定にあたり、発電所の賃借人兼発電事業者であるティーダ・パワー01合同会社がみんな

電力との間の特定卸供給に関する契約に基づき受領する約定プレミアム料金等の96％を追加実績連動賃料として実績

連動賃料に算入します。CS伊豆市発電所、CS大山町発電所（A）、同発電所（B）及びCS益城町発電所は、賃料の算定

にあたり、発電所の賃借人兼発電事業者であるティーダ・パワー01合同会社がゼロワットパワーとの間の特定卸供給

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

し、CS益城町発電所に関しては、実際のプレミアム代金付卸供給の開始は2021年10月以降を予定しています。また、

CS日出町第二発電所及びCS大河原町発電所は、賃料の算定にあたり、それぞれ発電所の賃借人兼発電事業者である

LOHAS ECE ２ 合同会社、ティーダ・パワー45合同会社がゼロワットパワーとの間の特定卸供給に関する契約に基づ

き受領するプレミアム代金の96％を追加実績連動賃料として実績連動賃料に算入します。 
プレミアム代金及び約定プレミアム料金等の詳細については、後記「５運用状況 （２）投資資産 ③ その他投資

資産の主要なもの （タ） 保有資産の個別の概要」における各発電所の「設備等の賃貸借の概要」をご参照くださ

い。 
 

＜賃料設定に係るイメージ図＞ 

 

 

b. 契約期間 

契約期間は約１年ですが、本投資法人が再契約を申し入れた場合、賃借人は予め合意した賃料条件で新た

な賃貸借契約を締結する（再契約する）義務を負っており、賃貸借開始後一定期間は本投資法人が希望する

限り再契約が可能な仕組みとなっています。ただし、本投資法人による再契約締結の申入れが、賃貸借開始

日から10年後の応当日以降の日となる最初の再契約締結の申入れである場合には、賃借人は、再契約の締結

を拒否することができ、賃借人は、当該申入れに従って再契約を締結する義務を負いません（注）。 

賃貸借契約が終了した場合、賃借人には、新たな賃借人への承継義務があり、承継完了までの間も賃料相

当額の支払義務があります。 

（注）各保有資産毎の契約期間の詳細については、後記「５ 運用状況 （２）投資資産 ③ その他投資資産の主要なもの 

（タ）保有資産の個別の概要」をご参照ください。 

 

（ホ） 適切なガバナンス体制構築による投資主価値の最大化 

a. 本資産運用会社における運用報酬体系 

本投資法人は、規約及び資産運用委託契約に基づき、本資産運用会社に支払う報酬として、当該営業期間

における運用資産に係る賃貸事業収益に連動する運用報酬（運用報酬Ⅰ）や当該営業期間の当期純利益に一

定の調整を加えた額に連動する運用報酬（運用報酬Ⅱ）を採用しています。これらを組み合わせることによ

り、本資産運用会社に、賃貸事業収益及び当期純利益の双方を成長させるインセンティブを持たせることを

企図しています。本投資法人は、このような手段により、投資主利益と本資産運用会社の利益を合致させる

ことを目指しています。 

本投資法人が、本資産運用会社に支払う委託業務報酬（運用報酬Ⅰ、運用報酬Ⅱ、取得報酬、譲渡報酬及

び合併報酬）に係る各料率の上限は下表のとおりです（注）。 

（注）運用報酬体系の詳細については、後記「４ 手数料等及び税金 （３）管理報酬等 ② 本資産運用会社への資産運用報酬

（規約第51条及び別紙）」をご参照ください。 
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運用報酬Ⅰ 

運用資産から生じる賃料、付帯収益、損害賠償金、違約金その他の賃貸事業から生じ

る収益の額（ただし、運用資産中の再エネ発電設備その他の資産の売却による収益を

除きます。）×6.0％（上限） 

運用報酬Ⅱ 
運用報酬Ⅱ及び運用報酬Ⅱに係る控除対象外消費税額等控除前の税引前当期純利益に

減価償却費を加えた金額×6.0％（上限） 

取得報酬 
取得価格×2.0％（上限） 

なお、利害関係者を相手方とする場合は取得価格×1.0％（上限） 

譲渡報酬 
譲渡価格×2.0％（上限） 

なお、利害関係者を相手方とする場合は譲渡価格×1.0％（上限） 

合併報酬 

合併の効力発生時において当該他の投資法人が保有していた対象資産（再エネ発電設

備・不動産関連資産をいいます。）の当該合併の効力発生時における評価額×1.0％

（上限） 

 

b. 利益相反対策と第三者性を確保した運営体制の採用 

カナディアン・ソーラー・グループ等利益相反の発生するおそれが高い利害関係者との間の取引等に関し

て、本資産運用会社は「利害関係者取引規程」において弊害防止措置を定めています。 

資産の取得及び譲渡については、起案部署である投資運用部が起案し、チーフ・コンプライアンス・オフ

ィサーの事前審査（注１）を経て、投資運用委員会において審議及び決議されることにより、決定されます

（注２）。 

ただし、当該資産の取得又は譲渡が、利害関係者取引規程に定める本投資法人と利害関係者との間の取引

である場合には、投資運用委員会に先立ちコンプライアンス委員会における審議及び決議を経た上で、投資

運用委員会の決議後（注３）、更に本投資法人の役員会に上程され、本投資法人の役員会において審議及び

承認され、投資法人の同意を得ることにより、決定されます。決定された資産の取得及び譲渡については、

資産の取得及び譲渡が取締役会において審議及び決議された場合を除き、その後取締役会において報告され

ます。なお、これらの意思決定手続の過程において否決された議案は、起案部署に差し戻されるものとしま

す。 

（注１）チーフ・コンプライアンス・オフィサーが必要と判断した場合にはコンプライアンス委員会による審議及び決議がなさ

れます。 
（注２）取引金額が50億円以上の取引については、投資運用委員会の決議後、取締役会に上程され、取締役会において審議及び

決議されることにより決定されます。 
（注３）取引金額が50億円以上の取引については、取締役会の決議後とします。 

 

＜資産の取得及び譲渡に係る利害関係者との取引に係る意思決定機構＞ 
 

 

 

（へ） ポートフォリオ構築方針 

a. ポートフォリオ構築方針の基本的な考え方 

本投資法人は、再エネ発電設備等及び再エネ発電設備等を信託する信託受益権を主たる投資対象とし、太

陽光発電設備等及び再エネ発電設備等を信託する信託受益権への投資割合は90％以上とし、それ以外の再エ

ネ発電設備等への投資割合は10％以下とします。なお、保有資産のすべてが太陽光発電設備等です。 
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太陽光発電設備等への投資に際して、本投資法人は、設備規模、立地（注）、太陽電池モジュール及びパ

ワーコンディショナーその他の機器・資材の製造業者及び性能その他の技術的要件、当該発電設備の過去に

おける発電実績、再エネ特措法に基づく固定価格買取制度における調達価格及び残存する調達期間その他の

固定価格買取制度の適用条件並びに敷地等の権利の種類、取得・使用条件又は賃借等の条件を総合的に検討

し、投資対象を選定します。 

太陽光発電設備等以外の再エネ発電設備等への投資に際しても、太陽光発電設備等への投資に準じて投資

対象を選定します。 

（注）日射量、気候その他の気象条件、接続電気事業者との系統連系の容易性その他の立地条件を含みます。 

 

b. 立地地域 

本投資法人は、日本国内に立地する再エネ発電設備等に投資します。なお、日本国内の地域別の投資割合

は特に定めていませんが、本投資法人は、既存ポートフォリオにおける地域的なバランス、再エネ発電設備

所在地管内の電力需要を勘案しつつ投資します。 

 

c. 固定価格買取制度の適用等 

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

再エネ発電設備に係る認定事業者が既に買取電気事業者との間で特定契約を締結し、接続電気事業者との系

統連系が完了し、かつ、当該特定契約に基づく電気の供給を既に開始した再エネ発電設備等に投資します。

買取電気事業者と接続電気事業者とは同一の者であることを要しません。ただし、本投資法人は、東京証券

取引所の有価証券上場規程その他関連諸法令及び諸規則に従い認められる限度で、未稼働の再エネ発電設備

等にも投資することができます。 

本投資法人は、固定価格買取制度の適用を受ける再エネ発電設備に投資する際には、当該時点における物

価水準等の経済環境を踏まえて、当該再エネ発電設備に適用される調達価格、残存する調達期間及び出力制

御のルールその他の固定価格買取制度の適用条件を考慮します。 

本投資法人は、再エネ発電設備に投資する際には、当該再エネ発電設備について締結されている特定契約

及び接続契約の条件を考慮します。なお、特定契約に基づく電気の買取価格は、当該再エネ発電設備に適用

ある調達価格と同額又は実質的にそれ以上の金額とします。 

 

d. 発電出力 

本投資法人は、原則として、0.5MWac以上の発電出力を有する再エネ発電設備に投資します。ただし、発

電出力が0.5MWac未満である再エネ発電設備についても投資資産の収益性及び地域性等を勘案の上、厳選し

て投資することができます。 

 

e. 環境条件 

本投資法人は、太陽光発電設備に投資する際には、当該太陽光発電設備の設置場所又は近接する適当な箇

所における日射量その他の気象条件、自然災害等リスク、当該太陽光発電設備に係る太陽電池の容量・効率

等、パワーコンディショナーの容量・効率等、当該太陽電池モジュールの配置、角度等、日影等の周辺環境

を踏まえて第三者によって算定された推定発電量を考慮します。 

本投資法人は、立地地域の気象条件等（注）や設置場所の地形、地盤、その他自然災害等のリスク等を考

慮し、それらに適合する設計及び仕様により設置されたと判断した太陽光発電設備に投資します。 

太陽光発電設備以外の再エネ発電設備への投資に際しても、太陽光発電設備への投資に準じて投資対象を

選定します。 

（注）日射量、降雪量、降雨量、降灰量及び風量を含みます。 

 

f. 接続電気事業者との系統連系その他の立地条件 

本投資法人は、再エネ発電設備に投資する際には、当該再エネ発電設備と接続電気事業者の系統との接続

地点までの距離、電源線及び鉄塔等の送電設備の設置状況及び当該設置場所に関する権利関係、その他の立

地条件を考慮します。 

 

g. 太陽電池モジュールの製造業者及び性能その他技術的要件 

本投資法人は、太陽光発電設備に投資する際には、当該太陽光発電設備を構成する太陽電池モジュール、

パワーコンディショナーその他の機器・資材について、製造業者が提供する保証の内容、製造業者の立地、

能力及び信用力等について検証し、考慮します。本投資法人は、特に、カナディアン・ソーラー・ジャパン

株式会社を含むカナディアン・ソーラー・グループが、自身が供給する太陽電池モジュールに対し30年間の

出力保証（注）を行っており、中長期的な資本的支出等の抑制に資する等の点において、恩恵を期待できる
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ことから、カナディアン・ソーラー・グループ製太陽電池モジュールを採用している太陽光発電設備に中心

的に投資します。 

太陽光発電設備以外の再エネ発電設備への投資に際しても、太陽光発電設備への投資に準じ、製造業者が

提供する保証の内容、製造業者の立地、能力及び信用力等について検証し、考慮して投資対象を選定しま

す。 

（注）30年間の出力保証の詳細については、前記「（イ）本投資法人の投資戦略 b. 成長機会を最大化する高度なスポンサーマ

ネジメント力の活用 i. カナディアン・ソーラー・グループ製の高品質太陽電池モジュールの導入～保有資産における耐用

年数、設備利用率及び発電量等の最適化 （ii）製造から開発までを手掛けるカナディアン・ソーラー・グループのノウハ

ウを活かした品質向上への取組み」をご参照ください。 

 

h. 過去における発電実績 

本投資法人は、再エネ発電設備に投資する際には、当該再エネ発電設備における過去における発電実績が

あれば、当該発電実績を考慮します。 

 

i. 再エネ発電設備の設置、保守、運用に必要な用地の確保 

本投資法人は、原則として、発電設備用地が、登記等により対抗要件を具備された所有権、賃借権（転借

権を含みます。）又は地上権によって確保された再エネ発電設備に投資します。ただし、再エネ発電設備の

発電設備用地の一部につき対抗要件が具備されていない場合等、当該対抗要件が具備されていない発電設備

用地の一部が仮に失われた場合であっても、再エネ発電設備の設置、保守、運用に支障がないと判断できる

ときには、本投資法人は、当該再エネ発電設備に投資できるものとします。なお、発電設備用地が賃借権

（転借権を含みます。）又は地上権により確保されている場合は、当該再エネ発電設備に適用される調達期

間を通じて発電設備用地を使用できると判断できることを必要とします。また、送電線敷設用地が含まれて

いる場合には、その属性及び使用目的に従い適切な使用権原又は使用のための許認可が確保されていると判

断できることを必要とします。 

 

j. 発電設備用地の境界確定状況 

本投資法人は、境界に関するリスクが低いと判断できる発電設備用地に限って投資を行います。境界に関

するリスクが低いと判断できる場合としては、例えば、以下のような場合があると、本投資法人は考えてい

ます。 

・ 発電設備用地全体について、隣地との境界が確定している場合（原則）。 

・ 発電設備用地と隣地との境界の全部又は一部が確定していない場合であって、以下のいずれかに該当

する場合（例外）。 

i.  境界の確定がされていないことについての合理的な理由があり、かつ、隣地の所有者等との間

で、境界に関する紛争又は認識の不一致が確認されない等により、将来の境界の変更の可能性が

ない又は低いと合理的に判断できる場合。 

ii.  事業用地について測量が実施されており、かつ、隣地所有者との間で境界に関する紛争が生じて

いない場合。 

iii. 事業用地の隣接地との境界と事業用地内の再エネ発電設備との間に十分な距離が確保されてお

り、境界が事業用地の外縁から相当程度後退した場合であっても、再エネ発電設備の撤去又は移

動等が必要とならないことが見込まれる場合。 

iv.  再エネ発電設備等に係る売買契約その他の契約において、隣地との境界が確定していない箇所に

ついて、将来の境界変更があった場合に再エネ発電設備に生じる損失及び費用を売主その他の第

三者に負担させることが合意されており、当該損失及び費用を本投資法人が負担する可能性がな

い又は低いと合理的に判断できる場合。 

v.  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。 

 

k. デュー・ディリジェンスの実施 

本投資法人は、再エネ発電設備等の取得にあたっては、下記に掲げる調査項目に基づいて、経済的調査、

物理的調査及び法律的調査を実施し、十分なデュー・ディリジェンスを行います。なお、デュー・ディリジ

ェンスに際しては、原則として、専門性・客観性・透明性確保のため、バリュエーション調査、技術調査、

ハザード情報調査等を、利害関係を有しない独立した外部業者へ委託し、その結果をもとに詳細に検討しま

す。 
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  評価項目 調査事項 

  取得価格の妥当性 不動産鑑定評価書（注１）及びバリュエーションレポート（注２）の適格性・妥当

性の検証 

本資産運用会社によるバリュエーションと不動産鑑定評価書及びバリュエーション

レポートとの比較検証（注３） 

 

 

 

経済的 

調査 

オペレーター等事

業調査 

オペレーターの経験・実績、組織・体制、財務基盤・財務状況、反社会的勢力への

非該当性等 

オペレーターの発電事業に必要となる許認可等の取得状況、維持状況等 

買取電気事業者との間の再エネ発電設備に係る特定契約等の締結状況、契約内容等 

発電事業中断リスクに関する状況等 

再エネ発電設備の賃貸借契約の妥当性の検証 

  収益関係（市場調

査） 

投資資産の収入及び支出についての調査 

今後の電力需給の見通し 

賃貸借契約の条件 

電力の買取価格の変動の可能性 

国又は地方公共団体等からの補助金又は助成金等の見込み 

修繕保守履歴及び将来予想される修繕保守費用の見通し 

  投資資産の基本情

報 

売主開示資料の内容精査 

テクニカルレポートによる資産基本情報の確認 

本資産運用会社による現地調査 

 

 

 

 

 

発電設備・仕様概

要 

テクニカルレポートによる発電設備の主要項目（主要構造、設計・製造業者・設備

仕様等）の確認、立地条件への適合性 

再生可能エネルギー発電事業計画の遵守状況、再生可能エネルギー発電事業計画の

再エネ特措法第９条第３項第１号から第３号までへの適合性の確認 

本資産運用会社による現地調査 

物理的 

調査 

耐震性能判断 地震PML（予想最大損失率）分析及び検証 

専門家レポートによる耐震性及び地震リスクの確認 

  重要書類の確認 不動産に関する引渡書類（境界確認書、確認申請書、確認申請図、検査済証、竣

工図、賃貸借契約書等）の確認 

設備に関する引渡書類（パネル設置図、送電線設備ルート図、性能試験等に関する

資料、運用状況に関する資料、系統連系に関する資料等）の確認 

  将来の資本的支出

及び修繕費用 

テクニカルレポートによる将来の修繕費見込み 

過去の修繕履歴による検証 

製造業者からの保証及びアフターサービスの内容及び承継 

  環境・土壌等 土壌汚染調査レポートによる環境調査等 

  違法性 専門家レポート（テクニカルレポートを含みます。）による関係法規（建築基準

法（昭和25年法律第201号。その後の改正を含みます。）、消防法（昭和23年法律

第186号。その後の改正を含みます。）、都市計画法（昭和43年法律第100号。そ

の後の改正を含みます。）（以下「都市計画法」といいます。）その他建築関連

法規及び自治体による指導要綱等、並びに再エネ特措法、電気事業法その他の電

気事業関連法規及び自治体による指導要綱等）の遵守状況等 

法定点検資料に基づく、各種指摘事項に関する内容の精査 

本資産運用会社による現地調査 

  許認可等 開発許可、農地法（昭和27年法律第229号。その後の改正を含みます。）に基づく

転用許可等 

再エネ特措法に基づく認定の取得状況 

法律的 

調査 

敷地等の権利関

係 

本投資法人が敷地等の所有権を取得する場合、又は、賃借人に敷地等の所有権を

取得させる場合には、完全な所有権を取得できることの確認 

共有、借地資産等、本投資法人が完全な所有権を有しない場合、又は、賃借人に

所有権以外の敷地等の利用権を確保させる場合、それぞれ以下の点の適切性を確

認 
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  評価項目 調査事項 

法律的 

調査 

敷地等の権利関

係 

・共有持分の場合 

他の共有者の属性及び保有する権利の内容、共有者間協定書の有無、共有物分割

請求権及び共有物分割等に関する措置 

    ・借地権の場合 

借地人の属性、地代の適正性、借地権に対する対抗要件の具備状況、借地権譲渡

時の承諾料の有無及び金額 

・送電線敷設用地の場合 

使用権原又は許認可の有無及びその内容、対抗要件の具備状況の確認 

  発電設備の権利

関係 

本投資法人が発電設備に関する完全な所有権を取得できることの確認 

  権利の付着 不法占拠、抵当権、根抵当権、地役権、通行権、質権、根質権、留置権等第三者

による権利の付着の有無 

  契約関係 設計・調達・建築請負契約（以下「EPC契約」といいます。）、売買契約、保守管

理契約（O&M業者との契約（以下「O&M業務委託契約」といいます。）を含みま

す。）、保証書等の発電設備に関する契約内容の確認 

特定契約、接続契約等の電力受給、系統連系に関する契約内容の確認 

賃貸借契約の契約内容の確認 

その他第三者との契約内容の有無及び内容の確認 

  境界・越境物調

査 

境界確定の状況、越境物の有無とその状況 

（注１）「不動産鑑定評価書」とは、不動産の鑑定評価に関する法律（昭和38年法律第152号。その後の改正を含みます。）（以

下「不動産の鑑定評価に関する法律」といいます。）並びに国土交通省の定める不動産鑑定評価基準及び不動産鑑定評

価基準運用上の留意事項に基づき、不動産鑑定士が作成した評価書をいいます。 
（注２）「バリュエーションレポート」とは、投信法等の諸法令、一般社団法人投資信託協会（以下「投信協会」といいま

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

調査をし、その結果の報告を行う書類をいいます。 
（注３）デュー・ディリジェンスの結果を踏まえて取得価格を算定する際、バリュエーションレポート、不動産鑑定評価書及び

テクニカルレポートの記載内容等を活用する方針ですが、例外的に活用しない場合には、採用した数値等の妥当性を検

証します。 
 
 

（ト）オペレーターの選定基本方針及び選定基準 

a. オペレーターの選定基本方針 

本投資法人は、その資産の運営を円滑に行うための経営体制、財務基盤及び業務執行体制を有している者

をオペレーターとして選定します。そのため、オペレーターの選定に際しては、以下のオペレーターの選定

基準に従い、オペレーターが運営をすることとなる種類の資産の運営に関する経験・実績、組織・体制、財

産基盤・財務状況及び反社会的勢力への非該当性を確認するものとします。 

 

b. オペレーターの選定基準 

本投資法人は、以下のオペレーターの選定基準を満たすことを条件として、資産の特性、管理の継続性そ

の他の諸事情等を総合的に勘案して、本投資法人の総合的な収益向上に寄与する会社を選定します。 

本投資法人は、発電事業の安定的な継続を実現するため、発電設備に対する適切な管理が特に重要である

と考えています。本投資法人が、スポンサーからスポンサー・サポート契約に基づき付与されるスポンサ

ー・グループ保有情報の優先的提供及び優先的売買交渉権の付与を受けて取得するスポンサーが資産取得時

に運営を行っている太陽光発電設備については、スポンサーが以下のオペレーターの選定基準を満たす場

合、上記の方針から、原則としてスポンサーをオペレーターとして選定することとします。 

また、本投資法人は、スポンサーからスポンサー・サポート契約に基づき付与されるスポンサー・グルー

プ保有情報の優先的提供及び優先的売買交渉権の付与を受けて取得した太陽光発電設備以外の太陽光発電設

備については、上記の方針に従い、スポンサー以外の者をオペレーターとして選定することもあります。 

上記のいずれの場合においても、オペレーターの選定にあたり、業務水準や報酬額等についての評価を定

期的に行い、適正な業務遂行及び報酬レベルが維持できない場合には、オペレーターとの契約の解除を行う

こと又は契約の更新を行わないことによるオペレーターの変更を検討します。本投資法人は、オペレーター

との契約に、これらの検討の障害となるような条項を設けないものとします。 

なお、保有資産については、そのすべてがスポンサーからスポンサー・サポート契約に基づき付与される

スポンサー・グループ保有情報の優先的提供及び優先的売買交渉権の付与を受けて取得した太陽光発電設備

であり、かつ、スポンサーが以下のオペレーターの選定基準を満たしているとともに、資産の特性、管理の
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継続性その他の諸事情等を総合的に勘案し、本投資法人の総合的な収益向上に寄与すると判断したことか

ら、スポンサーをオペレーターとして選定しています。 
 

i.  経験・実績（会社概要、沿革、過去の事業実績、運営管理件数、運営管理規模） 

オペレーターの選定に際しては、原則として、以下の実績があることとします。 

・商用運転を開始した当該種類の再エネ発電設備の運営に関する実績が１年以上あること。 

・過去２年間において当該種類の再エネ発電設備の運営に関する実績が５件以上あること。ただし、そ

の出力が1,000kW以上で、かつ、商用運転段階において１年以上運営を継続したものに限ります。 

 

ii.  組織・体制 

（a）社内組織・社内体制 

・当該種類の再エネ発電設備の運営管理業務に携わる人員が常時３名以上（そのうち１年以上の当該

業務経験を有している者が１名以上）存在し、そのうち責任者の地位にある者は、１年以上の当該

業務経験及び当該業務に係る十分な知識を有していること。 

・コンプライアンス（法令遵守）に関する十分な社内体制を有していること（注）。 

・再エネ発電設備に関するクレーム対応能力を有していること。 

（注）例えば、あらかじめコンプライアンスに関する社内体制について必要に応じ質問（法令等遵守態勢、内部通報制

度、苦情等への対応、顧客情報等の保護、内部者取引の防止、反社会的勢力への対応、犯罪による収益の移転防止

に関する法律（平成19年法律第22号。その後の改正を含みます。）への対応、リスク管理態勢、危機管理態勢、内

部監査態勢等に関するもの）を行い、書面による回答を精査して確認します。 

（b）システムによる監視体制 

・前記「（a）社内組織・社内体制」に記載の人員を配置する事務所において、遠隔地の再エネ発電

設備及びその発電状況をモニタリングするための体制・システム（監視カメラ・ストリング監視を

含みます。）が構築されていること。 

（c）再エネ発電設備の運営・維持管理に係る業務の委託先の管理・監督体制 

・再エネ発電設備の運営・維持管理業務（運営管理業務、保守点検業務、電気保安業務等）の委託状

況のモニタリングを第一次的に行うための体制・システムが構築されていること。 

・委託先より、委託に係る業務に係る報告書を取得するほか、当該業務の遂行状況等を適時に聴取で

きる体制が整備されていること。 

・上記対応が可能となるよう各関連契約上必要な条項が規定されていること。 

（d）操業報告書の作成能力 

・前記「（c）再エネ発電設備の運営・維持管理に係る業務の委託先の管理・監督体制」に定める各

委託業務に係る報告書を受領後、アセットマネジメント業務委託契約に従い各発電設備の操業に係

る報告書（操業報告書）を作成できる体制が整備されていること。 
 

iii. 財産基盤・財務状況 

財務関係書類（貸借対照表・損益計算書等）による財務内容について、以下の条件を満たすものとし

ます。 

・当該対象者が債務超過ではなく、かつ、当該対象者の直近の連続する３決算期における単体の損益計

算書又は当該３決算期における連結の損益計算書に示される経常損益が当該３決算期連続して損失と

なっているものではないこと。ただし、当該対象者に完全親会社等（会社法第847条の３第２項に規

定する完全親会社等又はこれに準じる外国法人等をいいます。）がある場合は、当該対象者の最終完

全親会社等（会社法第847条の３第１項に規定する最終完全親会社等又はこれに準じる外国法人等を

いいます。）について判断します。 

・その他、当該再エネ発電設備の運営を行うのに必要な財務状況を有することに合理的な疑いを生じさ

せる事項がないこと。 

 

iv.  反社会的勢力への非該当性 

本資産運用会社が定める「反社会的勢力対応規程」に基づき、反社会的勢力に該当しないこととしま

す。 

「反社会的勢力」とは、暴力団、暴力団員、暴力団員でなくなったときから５年を経過しない者、暴

力団準構成員、暴力団関係企業、総会屋等、社会運動標榜ゴロ、政治活動標榜ゴロ、特殊知能暴力集団

等、その他これらに準ずる者若しくは団体又は、暴力的な要求行為、法的な責任を超えた不当な要求行

為、取引に関して、脅迫的な言動をし、若しくは暴力を用いる行為、風説を流布し、偽計を用い若しく

は威力を用いて本資産運用会社の信用を毀損し、若しくは本資産運用会社の業務を妨害する行為、その

他これらに準ずる行為を行う者をいいます。 
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（チ）運営方針 

a. 賃借人及びオペレーター 

本投資法人は、中長期的な安定収益の確保を目的として、運用資産に属するすべての再エネ発電設備を賃

貸します。本投資法人は、再エネ発電設備の賃貸にあたり、原則として、再エネ発電設備ごとに発電事業者

となる第三者に再エネ発電設備を一括して賃貸します。 

賃借人となる当該第三者の選定・対応については、原則として、当該再エネ発電設備における発電事業及

び売電事業のみを行うSPCを賃借人とします。 

SPCを賃借人とする場合には、原則として、SPCからスポンサーに、再エネ発電設備の運営を委託します。

スポンサーの選定についても、前記「（ト）オペレーターの選定基本方針及び選定基準 b. オペレーター

の選定基準」に記載のオペレーターの選定基準に従っています。 

 

b. オペレーターのモニタリング 

本投資法人は、発電設備の操業実績等のオペレーターの運営状況について報告を受けるとともに、オペレ

ーターについて業務水準や報酬額等に関する評価を定期的に行い、適正な業務遂行及び報酬レベルが維持で

きない場合には、オペレーターとの契約の解除を行うこと又は契約の更新を行わないことによるオペレータ

ーの変更を検討します。 

また、オペレーターが前記「（ト）オペレーターの選定基本方針及び選定基準 b. オペレーターの選定

基準」に記載のオペレーターの選定基準を満たさなくなった場合は、この状況の改善可能性を検討し、改善

可能性が見込めないと判断される場合には、遅滞なく当該基準を満たす新たなオペレーターに変更します。 

なお、本投資法人は、賃借人であるSPCを通じて、必要な場面においてオペレーターの変更が可能となる

よう、オペレーター管理業務委託契約その他の契約において、本投資法人による解除権等の必要な権限を定

める方針です。 

 

c. 賃貸借の条件 

本投資法人は、賃借人との賃貸借契約における賃料及び契約期間については、以下を基本とします。 

i.  賃料 

再エネ発電設備の収益性に鑑み、適切な賃料設定を行います。賃料は、原則として、想定発電売電収

入等に基づく基本賃料と実際の売電収入等に基づく実績連動賃料を組み合わせた形態とします。 

ii.  契約期間 

調達期間、賃借人の信用力等を勘案し、実務上可能な限り、契約期間を長期とし、かつ、賃借人の選

択による解約を制限するか、又は契約期間を短期としつつ、本投資法人の選択により強制的に再契約が

可能とするようにします。 

 

（リ）管理方針 

本投資法人は、資産価値の維持向上を図るとともに、再エネ発電設備からの収益を最大化するよう努めま

す。これを実現するため、本投資法人は、再エネ発電設備の特性を踏まえ、最適なO&M業者を選定し、原則

として、再エネ発電設備ごとに、再エネ発電設備運営管理、工事・営繕管理等の管理業務を一括委託しま

す。 

O&M業者の選定にあたっては、再エネ発電設備の運営・管理の経験や能力、対象となる運用資産における

実績、運用計画に沿った業務遂行の実現性、コスト水準、運用の継続性等を総合的に勘案し、本投資法人の

総合的な収益向上に寄与すると認められる会社を選定します。 

本投資法人は、スポンサーからスポンサー・サポート契約に基づき付与されるスポンサー・グループ保有

情報の優先的提供及び優先的売買交渉権の付与を受けて取得した太陽光発電設備については、本投資法人と

して必須と考える範囲のO&Mサービスを可能な限り均質な内容で受けるため、原則としてO&M業務をスポンサ

ーの完全子会社であり、日本においてO&Mサービスを提供するCSOM JapanをO&M業者として選定し、スポンサ

ーをCSOM JapanのO&M業務委託に係る契約上の債務を保証する保証人とすることとします。ただし、既存の

O&M業務委託契約上、太陽光発電設備の取得時点では直ちにO&M業務の委託先を切り替えられない等の場合も

考えられることから、そのような場合には切り替えられないことにより本投資法人に重大なリスクが生じな

いことを確認の上、例外として当該太陽光発電設備について、既存のO&M業者にO&M業務の委託を継続する形

で取得する場合があります。 

また、本投資法人は、スポンサーからスポンサー・サポート契約に基づき付与されるスポンサー・グルー

プ保有情報の優先的提供及び優先的売買交渉権の付与を受けて取得した太陽光発電設備以外の太陽光発電設

備についても、上記の方針に従い、CSOM Japan以外の者をO&M業務として選定することもあります。 

なお、本投資法人は、O&M業者の事業環境・運営状況につきO&M業者より毎月報告させる態勢を整備して、

O&M業者をモニタリングします。本投資法人は、O&M業者について業務水準や報酬額等に関する評価を定期的
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に行い、適正な業務遂行及び報酬レベルが維持できない場合には、契約の解除を行うこと又は契約の更新を

行わないことによるO&M業者の変更を検討します。 

 

（ヌ）修繕及び資本的支出に関する基本方針 

中長期的な運用資産の収益の維持向上を図ることを目的として、テクニカルレポートに記載のライフサイ

クルコスト、オペレーター又はO&M業者からの提案、減価償却費、運用資産の状況及び特性等を考慮した個

別の再エネ発電設備ごとの修繕計画を、オペレーター及びO&M業者と協議の上策定し、再エネ発電設備とし

ての競争力維持のための適切な資本的支出を行うものとします。 

資本的支出は、原則としてポートフォリオ全体の減価償却費もあわせて勘案して本投資法人が判断するも

のとします。運用資産のパフォーマンスの維持及び向上に資するものと本投資法人が合理的に判断したもの

については、早期に実施するものとします。 

設備機能の維持保全を目的とした修繕については、過去の修繕履歴、設備水準及びテクニカルレポートの

内容等を踏まえ、その実施時期、実施内容及び実施額等を検討の上、O&M業者をして効率的な実施を行わせ

るよう努めます。 

なお、運営期間中に発生する再エネ発電設備等の修繕等に要する費用は原則として本投資法人が負担しま

す。また、再エネ発電設備等に係る公租公課及び本投資法人が被保険者となる再エネ発電設備に係る火災保

険等の損害保険（ただし、利益保険を除きます。）の保険料は原則として本投資法人が負担し、賃借人が被

保険者となる売電収入に係る利益保険の保険料その他再エネ発電設備等を所有、賃貸及び運営に関して生じ

る一切の費用（発電事業に賦課される事業税を含みます。）は原則として賃借人が負担することとします。 

賃借人、オペレーター又はO&M業者から再エネ発電設備の資産価値維持のみならず、競争力向上を目的と

しての提案がなされた場合は、通常必要とされる資本的支出（設備の経年劣化に伴う諸対応及び機能維持を

目的とした各種設備の更新をいいます。）の他、中長期にわたり再エネ発電設備の市場競争力向上を図るた

めの改修・追加設備の設置についてもその投資の経済合理性等十分な検討を行った上で実施します。工事の

実施にあたっては、実施時期、実施内容及び実施額等を検討の上、効率的な実施に努めます。 

また、上記修繕工事の実施にあたり、内容の共通した工事を複数設備で実施することによりポートフォリ

オ全体の費用低減につながると判断した場合には、当該工事を同時期に行うことも検討します。また、ポー

トフォリオ全体の収支の安定性を確保するため、営業期間ごとの修繕費用と留保資金（減価償却費）とのバ

ランス及びポートフォリオ全体の修繕工事費用の平準化に留意します。 

 

（ル）付保方針 

火災又は事故等に起因する設備への損害、第三者からの損害賠償請求等のリスク、又は落雷若しくは風水

災等偶然かつ突発的な事故により再エネ発電設備等が損壊し、復旧するまでの間、発電（売電）が不可能に

なった場合の逸失利益等に対処するため、必要な火災保険、損害賠償保険及び利益保険の付保を行うものと

します。 

PML値（注）が15％を超える再エネ発電設備等については、個別に地震保険の付保を行うことを検討しま

す。ただし、予想される個別設備等及びポートフォリオ全体に対する影響と保険の実効性を勘案して、付保

しないこともあります。 

引受保険会社の選定にあたっては、保険代理店を通じて公正な引受保険会社の選定を行うものとします。

また、保険代理店を通さずに契約を行う場合は、直接的に公正な引受保険会社の選定を行います。 

なお、上記保険の被保険者については、投資物件が再エネ発電設備の所有権である場合には、被保険者を

本投資法人とし、再エネ発電設備等を信託財産とする信託受益権である場合は、被保険者を信託受託者とし

ます。投資物件がその他の権利である場合には、被保険者を、本投資法人その他の権利関係に応じて適切と

認められる者とします。 

（注）「PML値」とは、対象施設あるいは施設群に対して最大級の損失をもたらすと考えられる、今後50年間に超過確率が10％と

なる地震動（再現期間475年相当の地震動）が発生し、その場合の90％非超過確率に相当する物的損失額の再調達価格に対

する割合をいいます。以下同じです。 

 

（ヲ）買取期間満了後の再生可能エネルギー 

買取期間が満了し、固定価格買取制度の適用外となった再エネ発電設備については、（i）当該再エネ発

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）当該再エネ発電設備を売却するものとします。これらの選択においては、当該満了時における売

電市場、卸電力取引所、当該再エネ発電設備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

売却条件等を勘案するものとし、当該再エネ発電設備を売却する場合は、後記「（カ）ポートフォリオの見

直し・売却方針」についても考慮します。 
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（ワ）賃借人の契約上の地位の移転 

本投資法人の選択により賃貸借契約を解約するか、又は賃貸借契約の再締結を行わないことにより、再エ

ネ発電設備の賃貸借契約が終了する場合に備え、原則として、賃貸借契約上、このような場合には発電設備

等及び売電事業に必要な許認可や契約上の地位等を、本投資法人の指定する者に引き渡し、又は承継させ、

当該引渡し及び承継が完了するまでの間、賃借人は、当該発電設備等に関する売電事業を継続し、賃料相当

額を支払うことを規定することを原則とします。 

賃借人の破たんその他の事由により再エネ発電設備の賃貸借契約が終了し、又は終了するおそれが生じた

場合、早急に発電設備等及び売電事業に必要な許認可や契約上の地位等を、本投資法人の指定する者に引き

渡し、又は承継させるよう努めます。 

 

（カ）ポートフォリオの見直し・売却方針 

以下に定めるところに従い、ポートフォリオの構成を見直し、保有する再エネ発電設備を売却することが

あります。なお、原則として短期的な売却は行わず、ポートフォリオの構成の見直し及び保有する再エネ発

電設備の売却に際しては、本資産運用会社は、国内外の経済動向及び再生可能エネルギー市場の動向を分析

し、売却後のポートフォリオの資産構成が、中長期的な観点から見て安定した収益を確保することができる

かどうかの検討を行い、更に当該再エネ発電設備の現状の収益状況や将来収益の予測等を考慮した上で、売

却するか否かを検討します。 

保有する再エネ発電設備について以下のいずれかの事項に該当すると判断した場合、その売却を検討しま

す。 

a. 各再エネ発電設備の収益分析、ポートフォリオのアロケーション分析及び物件取得状況分析等の結果、

売却することが本投資法人の中長期的な運用戦略から見て適切と判断した場合。 

b. 売却による債務の返済等を通じて財務体質の強化や資金の再調達リスクの軽減を図ることが、本投資法

人の財務戦略から見て適切と判断した場合。 

c. 実勢価格を超える購入価格を提示する購入希望者が現れる等、売却を行うことが本投資法人の収益に寄

与すると判断した場合。 

d. 経済情勢の著しい変化又は災害等による再エネ発電設備の毀損・劣化等により当初想定した収益の確保

が困難となり、追加的措置によっても回復の見込みがないと判断した場合。 

売却に当たっては、より高い価格での売却が実現できるように、競争入札方式の導入、仲介業者の活

用、専任媒介業者の活用等の方策を検討します。また、購入先の属性や購入目的等の調査を行い、不測の

トラブルの回避を図ります。 

 

（ヨ）財務方針～堅固な財務戦略 

a. 基本方針 

本投資法人の安定収益の確保及び運用資産の着実な成長を目的として、以下の基本方針の下で計画的かつ

機動的な財務戦略を立案し実行します。 

i.  調達面では、資産の取得、修繕設備投資、分配金の支払及び本投資法人の運営又は債務の返済（借入

金の返済・投資法人債の償還を含みます。）等に必要な資金の確保を目的として、バランスのとれた調

達を行います。 

ii.  運用面では、資金の安全性、流動性の確保はもとより、特に効率性を重視した運用を行います。 

 

b. エクイティ戦略 

新投資口の発行は、LTV（c.に記載する意味を有します。）の水準等、借入金及び投資法人債（以下「有

利子負債」といいます。）の返済計画及び中期的な投資資産の取得計画並びに運用資産の償却期間が短い等

のインフラファンドの特性等を勘案した上で、投資口の希薄化（新投資口の発行による投資口１口当たり純

資産、１口当たり当期純利益及び利益超過分配を含む１口当たり分配金等への影響）にも配慮しつつ、実行

します。 

 

c. デット戦略 

有利子負債による資金調達については、下記の基本方針に従って実施します。 

i.  LTVは、原則として60％を上限とします。ただし、新たな投資資産の取得に伴い、一時的に60％を超

えることがあり得ます。LTVとは、以下の算式により算出される数値をいいます（注）。 

LTV ＝ A ／ B 

A ＝ 本投資法人の直近の貸借対照表上に記載された有利子負債の金額（ただし、仮払消費税還付見込額

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

B ＝ 直近のバリュエーションレポートによる評価額（ただし、評価額がレンジで示される場合には、原

則としてその中間値を評価額とします。） 
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（注）当該算式は、前記「１ 投資法人の概況 （１）主要な経営指標等の推移」に記載する期末総資産有利子負債比率の

算式とは異なります。 

 

ii.  金融機関等からの資金の借入れについては、下記の方針によります。 

（a）全体の金利コストの削減に努めつつ、金利変動リスクを軽減するため、本投資法人の資産規模及び

資本効率性等を勘案しつつ、中長期的には、長期・短期の借入期間、固定・変動の金利形態等のバラ

ンスを図ります。なお、金利環境の変化に応じて、金利スワップ契約や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固定化を図る場合があります。 

（b）資金の再調達リスクを軽減するため、有利子負債合計額の規模等を勘案しつつ、中長期的には、返

済期限や借入先の分散を図ります。また、長期借入れを行う場合には、元金の返済スケジュールにつ

き、実質返済年限（注１）までの間に到来する満期ごとに残債務額について原則として全額の借換え

を行うことを前提とした上で、対象ポートフォリオ加重平均残存固定価格買取期間（注２）の一定期

間前までに完済されるよう努めるものとします。なお、本投資法人は減価償却と同時に借入金の元本

の期中返済を実施することで、満期時に借入金の元本が当初より減少しており、再調達リスクを軽減

することができていると、本投資法人は考えています。 

（注１）「実質返済年限」とは、借入れの一部を満期に一括して返済することとし、その他の部分を順次約定返済するこ

ととする条件での借入れ（したがって、借入金返済の際、最終返済日にその他返済日より多く元本を返済するこ

ととなります。以下「バルーン付アモチ型の借入れ」といいます。）を行った場合において、当初の借入額を順

次約定弁済により返済するために要する見込み期間の末日をいいます。以下同じです。 
（注２）「対象ポートフォリオ加重平均残存固定価格買取期間」とは、借入れに伴い取得するポートフォリオに関する一

定の指標に基づき加重平均した当該ポートフォリオに係る残存固定価格買取期間をいいます。以下同じです。 

（c）本投資法人の成長戦略等を阻害することがないよう、毎期のデットサービス額（元本返済額と支払

利息の合計額）がキャッシュ・フロー水準に見合った金額となるよう、適切な元本返済方法の選択に

努めるものとします。 

（d）機動的な資金調達を目的として、事前の借入枠設定又は随時借入れ予約契約の締結等を必要に応じ

て検討することがあります。 

（e）借入先の選定に当たっては、金融市場の状況を勘案しつつ、借入期間、金利、担保提供の要否及び

手数料等の諸条件につき複数の借入候補先と交渉し、その内容を総合的に比較して合理的に決定しま

す。なお、借入先は、金融商品取引法第２条第３項第１号において定義される適格機関投資家（ただ

し、租税特別措置法第67条の15第１項で定める機関投資家に限ります。）に限るものとします。 

iii. 長期かつ安定的な資金調達と調達先の分散を目的として投資法人債の発行も検討します。 

iv.  借入れに際しては、無担保・無保証を基本としますが、資本効率性及び円滑な資金調達を目的とし

て、本投資法人の資産を担保として提供することがあります。 

v.  デリバティブ取引に係る権利（投資信託及び投資法人に関する法律施行令（平成12年政令第480号。

その後の改正を含みます。）（以下「投信法施行令」といいます。）第３条第２号に定めるものをいい

ます。）への投資を、本投資法人に係る負債から生じる為替リスク、金利変動リスクその他のリスクを

ヘッジすることを目的としたものに限って行うことがあります。ただし、リスクヘッジの対象となった

負債が返済等により消滅する場合にも、対応するヘッジ取引についてはその解約コストを勘案し、解約

しないこともあり得ます。 

 

ｄ. デットスカルプティングについて 

本投資法人は、毎期のキャッシュ・フロー水準に見合ったデットサービス額をレンダーとの合意の下設定

することにより（注）、過大なデットサービスが本投資法人の成長戦略等を阻害することがないよう、中長

期的に安定した財務運営を行うことを目指します。その一環としてデットスカルプティングの手法を採用し

て、元本不均等弁済を行う場合があります。 

デットスカルプティングの手法を採用する場合、本投資法人は、実質返済年限までの間に到来する満期ご

とに残債務額について原則として全額の借換えを行うことを前提として、対象ポートフォリオ加重平均残存

固定価格買取期間の一定期間前までに完済されるよう、各期のデットサービス額を実質返済年限までに全額

約定弁済（フルアモチゼーション）が可能となる水準とすることを目指します。 

（注）本投資法人における一時的な資金需要を満たすため期日一括返済による借入れを行う場合等においては、かかる考え方を

適用しない場合があります。 
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＜デットスカルプティングのイメージ＞ 

 

 

e. キャッシュマネジメント方針（分配方針）～減価償却費相当額からの再投資重視による成長戦略及び合理

的分配方針 

i.  減価償却費相当額の活用による再投資重視による成長戦略 

本投資法人が投資対象とする再エネ発電設備等は、その敷地等が借地権であることが多く、また所有

権であっても都心から離れた地域に立地している場合が多いことから、当該再エネ発電設備等の資産価

値全体に占める敷地等の価格の割合は概して低いといえ、その大部分が償却資産となるため、会計上の

利益とキャッシュ・フローとの間の差異が大きくなるものと、本投資法人は考えています。本投資法人

は、当該差異から生じる余剰資金の効率性を可能な限り高めることを目的として、本投資法人の借入債

務の返済後の減価償却費相当額を含むキャッシュ・フローを、再投資（投資対象資産の取得計画に沿っ

た新規投資、運用資産の価値の維持・向上に向けて必要となる長期修繕計画及び資本的支出計画に沿っ

た積立等）に対応するために妥当と考える範囲で内部留保（注）することとし、基本的に、内部留保後

の余剰資金から投資主に還元することを目標に掲げています。 

（注）内部留保された資金は、本投資法人の運転資金、債務の返済資金等の必要資金の支払いに不足が生じた場合には、か

かる必要資金の支払いに充当される場合があります。 

 

＜減価償却費相当額の活用による再投資重視による成長戦略＞ 
 

 

 

ii.  ペイアウトレシオに着目した合理的分配方針 

具体的には、金銭の分配を行う営業期間において、本投資法人は、再エネ発電設備より生み出された

フリーキャッシュ・フロー（以下「FCF」といいます。）（注１）のうち、デット投資家に帰属するキ

ャッシュ・フローを控除した残余のキャッシュ・フロー、すなわちエクイティ投資家に帰属する正味キ

ャッシュ・フロー（以下「NCF」といいます。なお、NCFの算出に際しては、前営業期間までの配当控除

後のNCFの残額の合計額も考慮に入れることとしています。）（注２）について、NCF額に対し毎期本投

資法人が決定する一定比率（以下「ペイアウトレシオ」といいます。）（注３）を乗じた額を目途とし

て、金銭の分配を実施する方針です。本投資法人は、営業期間毎に、上記の必要な内部留保額を判断の

上、ペイアウトレシオを決定します。 

本投資法人は、当該方針を実現するため、利益の範囲からの金銭の分配に加えて、利益超過分配を毎

営業期間継続的に実施する方針です（注４）（注５）。 

本投資法人は、各営業期間における業績予想（その修正を含みます。）を作成する際に、再エネ発電

設備に係る賃料算定の基礎とした技術専門家による発電量予測値（P50）を前提として、当該営業期間

に関し予想されるNCF（以下「予測NCF」といいます。なお、予測NCFの算出に際しては、前営業期間ま

での配当控除後のNCFの残額の合計額も考慮に入れることとしています。）（注６）を当該営業期間の

実績発電量に基づき計算されるNCF（以下「実績NCF」といいます。 
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なお、実績NCFの算出に際しては、前営業期間までの配当控除後のNCFの残額の合計額も考慮に入れる

こととしています。）（注７）が超過した場合には、「予測NCFにペイアウトレシオを乗じた金額」を

当該営業期間における金銭分配額の上限とする方針です。すなわち、当該超過が生じる場合には、実績

NCFの金額及び「予測NCFにペイアウトレシオを乗じた金額」の差額相当額についても、当該営業期間に

おいて内部留保されることとなります。特に、当該差額相当額を背景として内部留保された資金につい

ては、本投資法人は、将来、新規取得資産の取得資金の一部や、設備投資資金等に優先的に充当して活

用することとします。 

また、一方、実績NCFが予測NCF以下となった場合には、本投資法人は、「実績NCFにペイアウトレシ

オを乗じた金額」を当該営業期間における金銭分配額とする方針です。 

上記に記載する本投資法人の金銭分配方針には以下の特性があると、本投資法人は考えています。す

なわち、（i）実績NCFが予測NCFを上回る限り、金銭分配額は予測NCFにペイアウトレシオを乗じた金額

で固定され、成長投資に充当するための手元現金が増加します。また、（ii）実績NCFが予測NCFを超過

する額が大きいほど、利益の範囲での金銭分配額が増加する結果、金銭分配額に占める利益超過分配金

額の割合が低減し、本投資法人の出資額の維持につながります。他方で、（iii）実績NCFが予測NCF以

下となった場合には実績NCFに連動することになるため分配額が過大となり再投資の妨げとなる可能性

を低減することができます。 

以上の方針により、本投資法人は、再投資を重視していますが、ペイアウトレシオに着目した合理的

分配方針により投資主還元とのバランスに配慮することを目指します。 

本投資法人は、当該金銭分配方針の変更により、営業期間ごとに安定した金銭分配を実施することが

可能となり、投資主の利益に資するものと考えています。 

上記にかかわらず、修繕や資本的支出への活用、借入金の返済、新規取得資産の取得資金への充当、

自己の投資口の取得（注８）等の他の選択肢についても検討の上、経済環境、再エネ発電市場の動向、

本投資法人の財務状況等を踏まえ、利益超過分配を実施しない場合や上記目途よりも少ない金額にとど

める場合、又は投信協会の規則に定められる金額の範囲内で上記目途を超えた金額で実施する場合もあ

り得ます。 

（注１）対象営業期間の「FCF」は、以下の計算式により算出します。 
「FCF」＝「賃料収入総額」－（「賃貸事業支出等」＋「運用資産に対する資本的支出」） 

なお、賃貸事業支出等には、本投資法人の対象営業期間における運用資産に係る賃貸事業支出のみならず、本資

産運用会社や一般事務受託者に支払う報酬等の本投資法人の運営に必要なすべての現金支出（ただし、有利子負債

に係る利息や融資関連費用等の金融費用は除きます。）を含みます。 
（注２）対象営業期間の「NCF」は、以下の計算式により算出します。 

「NCF」＝「FCF」－（「有利子負債に係る支払利息等」＋「有利子負債に係る毎期弁済額」）＋前営業期間までの

配当控除後のNCFの残額の合計額 
（注３）ペイアウトレシオは、事業会社等で指標とされる配当性向（配当額÷当期利益）とは異なります。 
（注４）利益の範囲からの金銭の分配に利益超過分配を加えた額を、以下「金銭分配額」ということがあります。 
（注５）クローズド・エンド型の投資法人は、投信協会の定めるインフラ投資信託及びインフラ投資法人に関する規則にお

いて、営業期間の末日に算定された減価償却累計額の合計額から前営業期間の末日に計上された減価償却累計額を

控除した額の100分の60に相当する金額を限度として、税法上の出資等減少分配に該当する出資の払戻しを行うこ

とが可能とされています。 
（注６）対象営業期間の「予測NCF」は、以下の計算式により算出します。 

「予測NCF」＝「予測FCF」－（「有利子負債に係る支払利息等の想定額」＋「有利子負債に係る毎期弁済額の想定

額」）＋前営業期間までの配当控除後のNCFの残額の合計額 
「予測FCF」＝「予測電力量（P50）に基づき算定される賃料収入総額の想定額」－（「賃貸事業支出等の想定額」

＋「運用資産に対する資本的支出の想定額」） 
（注７）対象営業期間の「実績NCF」は、以下の計算式により算出します。 

「実績NCF」＝「実績FCF」－（「有利子負債に係る支払利息等の額」＋「有利子負債に係る毎期弁済額の額」）＋

前営業期間までの配当控除後のNCFの残額の合計額 
「実績FCF」＝「実績電力量に基づき算定される賃料収入総額」－（「賃貸事業支出等額」＋「運用資産に対する

資本的支出額」） 
（注８）自己の投資口の取得の詳細については、後記「f. 自己の投資口の取得」をご参照ください。 
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