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「ルクセンブルクファンドに関する行動規範(ルクセンブルク投資ファンド協会)」仮訳

序文

ルクセンブルク投資ファンド協会の行為規範の初版は 2009 年の 9 月に公表された。それ

から 4 年の歳月が経ち、その間、ファンド規制及びガバナンスに関する多くの進展があり、

ALFI 行為規範の見直しの必要性が出てきた。しかしながら、本規範は、詳細なルールでは

なく原則に基づくものであるという意味において、その全体的なアプローチに変更はない。

初版と同様に、規範のそれぞれの原則は数多くの提言により捕捉、説明されている。そ

して、その提言はほとんどの場合、規範原則を実行するために業界参加者が従うプラクテ

ィスを指し示す。

そのため、ALFI は全てのファンドと管理会社が行為規範を適用することを、強く勧める。

実に、行為規範が既に幅広く採用されているということは喜ばしい。ルクセンブルクの

ファンドガバナンスに関する最近の調査によると、調査された UCITS のうち 85%が ALFI

行為規範を採用していることが分かった。さらに、調査の全回答者が、プリンシプルベー

スの規範へのアプローチは適切であり、歓迎する旨を表明した。

ルールと規制が増え、複雑化する時代においてもなお、ベストプラクティスのための提

言に補完される健全なガバナンス原則を採用する必要性は、業界参加者に広く認められて

いる。これが、初版の ALFI 行為規範と改訂版の双方に認められるアプローチである。

「導入」部の説明の時に改訂について詳細をもう少し語るが、改訂版には初版 ALFI 行為

規範にある 8 つの原則に、さらに 2 つの原則が加えられた。これら 2 つの新しい原則（外

的ガバナンス、ファンドのボードメンバーへの報酬について）は初版が発表された 2009 年

以降生じたこれらの分野における重大な規制及びガバナンスの進展を織り込んでいる。

規範の 10 の原則を補強する提言は、とりわけ、ここ 4 年で増加した新しい規制の発展に

おける主要なものである、利益相反の管理、リスク管理、内部管理、そして、プラクティ

スの発展等に対する注目の高さを考慮したうえで評価及び更新されている。

さらに、ファンドボードの構成及びその役割について一層着目しており、新規に追加さ

れた、あるいは改訂された提言においては、これを反映している。すなわち、議長の役割、

ボードメンバーの多様性、独立ディレクターの役割、また、ファンドボードが定期的に自

分自身の評価を行うといった事項をカバーしている。

私たちは ALFI 行為規範の改訂に貢献し、広く尽力してくださった皆様に感謝の意を表明

する。ALFI を代表して、私達はルクセンブルクファンド業界の全参加者に改訂版行為規範

の内容について吟味し、そして、それ以後は適宜、原則の採用を行い、その採用に関する
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年 1 回の正式なレビューを行っていただけるよう強く要望する。

導入

ALFI 行為規範の目的はボード会にハイレベルな原則の枠組みと、ルクセンブルク投資信

託のガバナンス及び適切な場合には管理会社のガバナンスに関するベストプラクティスの

ための提言を提供することである。規範はルールというよりも原則によるものである。そ

して、その原則も法規というよりも適切な判断に基づくものである。このようなわけで、

提言は、多くの問題に対する“正しい取組み”は状況によるものだとしている。

規範は適切な法律と規制に取って代わるようには設計されていない。

原則とベストプラクティスの提言に加えて、この規範はやがて、より実務的なガイダン

スを必要とする、特定の問題を扱うガイドラインを伴うことになるだろう。

規範でいう“ボード”とは、関係するファンドの運営管理、監督について法的責任を負

う主体、または管理会社に対して責任を負う監督機能を指す。

特に指定がなく、文脈上他に要求されない限り、規範上のボードに関する全ての言及は、

必要に応じてルクセンブルクファンドと管理会社のボードを含むものである。

規範の“ファンド”は、ルクセンブルクが集団投資のために引き受けているファンド、

たとえそれが UCITS であろうとなかろうと（SIFs 含む）、他の金融商品である場合も、必

要に応じて、全てのタイプを示す。

規範は 2009 年 9 月に初めて導入され、既存のベストコーポレートガバナンスプラクティ

ス（コーポレートガバナンスに関する様々な条項のファンドにおける適用状況について明

らかにする、年次会計報告書上のコーポレートガバナンスに係る声明を含む）を公式化及

び要約したものであるが、2013 年に改訂され、以下の事項を反映している。

－外的ガバナンスに関する新しい原則（すなわち株主権の行使）

－ボードメンバーへの報酬に関する新しい原則

－1 人以上の独立したボードを選任することについて、検討を行わなければならないとする

提言

－議長の役割への注目

－ボードによる、その成果及び活動への定期的なレビューの推奨

－リスク管理、内部管理、利益相反の面におけるボードの責任についての、記述の更新

ALFI は全てのファンド（上場及び非上場を問わない）及び管理会社に規範を適用するこ
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とは、市場において、統一的かつ一貫性のあるアプローチを保つために適切なものだと信

じている。

透明性を改善し、高水準のコーポレートガバナンスへの関与を明示するために、ALFI は

ルクセンブルクファンドのボード及び適切な場合には管理会社に、ボードに対して年次財

務報告書において規範の原則への支持の確認を推奨する。

そのような確認により、投資家は、ボードのコーポレートガバナンスが良好であること

をはっきりと明白に知ることになる。

原則

Ⅰ．ボード(注)は、高次のコーポレートガバナンス基準が常時適用されることを確実にしな

ければならない。

Ⅱ．ボードは、高い専門的知見と適切な経験を有さなければならず、それらが総合的に責

任を果たすために充分なものであることを確実にしなければならない。

Ⅲ．ボードは公正に、かつ独立した立場で投資家のベストインタレストのために行動しな

ければならない。

Ⅳ．ボードはその義務の遂行にあたり、相当の注意（due care and diligence）をもって行

動しなければならない。

Ⅴ．ボードは、すべての関係法令・規則への遵守とファンドの定款への遵守を確実なもの

としなければならない。

Ⅵ．ボードは、投資家が適切に情報を提供されること、公正かつ平等に扱われること、当

然受けるべき利益やサービスを受けることを確実にしなければならない。

Ⅶ．ボードは、効果的なリスク管理プロセスと適切な内部統制が整備されていることを確

実にしなければならない。

Ⅷ．ボードは、全力を尽くし、あらゆる実際の、潜在的な、あるいは明白な利益相反を特

定し、公正かつ効果的にそれらを管理しなければならない。そして、それらについて

適切な開示が行われることを確実にしなければならない。

ⅸ．ボードは、議決権がよく検討された方法で行使され、かつファンドのベストインタレ

ストのために行使されることを確実にしなければならない。

Ⅹ．ボードは、ボードメンバーの報酬が合理的かつ適正であり、適切に開示されることを

確実にしなければならない。

(訳注) この行動規範において「ボード」とは、会社型投信の場合のボードのみな

らず、管理会社のボード会を含むもので、ファンドの管理運営、監督について法的

責任を負う主体、または、管理会社において監督機能をもつものを指す(p.2)。



4

提言

Ⅰ. ボードは、高次のコーポレートガバナンス基準が常時適用されることを確実にしなけれ

ばならない。

＜提言＞

1. ボードは投資家に対し、望ましいガバナンスの説明責任がある。

2. ボードは健全なマネジメントが機能することを確実にしなければならない。

3. ボードはその役割を、適切、誠実かつ職業的に果たさなければならない。

4. ボードは、透明性、グッド・プラクティス及びビジネス・ルールの促進を重視し、効果

的に利益相反を管理しなければならない。

5. ボードは、外部委託した機能への実効的監視を含む、独立した審査及び監視をせねばな

らない。

6. ボードは指導力、誠実さ、倫理的行動及び専門的知識を発揮しなければならない。

Ⅱ．ボードは、高い専門的知見と適切な経験を有さなければならず、それらが総合的に責

任を果たすために充分なものであることを確実にしなければならない。

＜提言＞

1. ボードの構成は、偏りがなく多様であり、以て充分な情報を得たうえでの判断がなされ

るようしなければならない。

よって、ボードメンバーは、ファンドの規模、複雑性、行動に応じた適切な経験、また、

補足的知識及び能力を有さねばならない。

2. ボードの見解で、独立しているとされる、1 人以上のメンバーをボードに含めることを

検討しなければならない。

3. 議長は、その任命が常任、随時あるいは輪番であるかに拘らず、その指導力を、会議の

際と同様に会議の場以外においても発揮しなければならない。議長の義務には、議題の

設定、会議の運営、議論の舵取り、実効的で公正な結論に達すことを確実にすることが

含まれねばならない。

4. ボードは関連法・規制に精通し、リスク及び市場の動向を怠ることなく注視することを

確実にしなければならない。

5. ボードは、その責務の適切な遂行の為、専門家の支援を要請すること、及び／または、

ボード・コミッティを設けることが出来る。ボード・コミッティの設立は、ボードの全

体としての責任に影響を与えてはならない。

6. ボードメンバーは、ファンドの行動を理解し、その役割に充分な時間を充てるよう期待

される。

7. ボードは、その実績及び活動について定期的に検討しなければならない。
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Ⅲ．ボードは公正に、かつ独立した立場で投資家のベストインタレストのために行動しな

ければならない。

＜提言＞

1. ボードは常に投資家の利益を最優先しなければならない。

2. ボードは、ボードメンバーの所属に拘らず、公正かつ独立した立場で行動することが期

待される。

3. ボードは、可能であれば、市場の信頼性や広く社会へ与え得る潜在的影響について幅広

く考慮した上で、決議に達さなければならない。

4. ファンド費用及びそれがファンドのリターンに与える影響は、ボードによって精査され

なければならない。ボードは、ファンドに課される費用が合理的、公正かつ適切である

ことを確実にしなければならない。

Ⅳ．ボードはその義務の遂行にあたり、相当の注意（due care and diligence）をもって行

動しなければならない。

＜提言＞

1. ボードメンバーは、ボード・ミーティングに常に出席し、積極的に活動しなければなら

ない。

2. ボードは、ファンドの行動を効果的に監視するために必要な頻度で開催され、全ボード・

ミーティングは公式に議事録に残さなければならない。

3. ボードには、ファンドの戦略を承認し、かつ、ファンドが一貫して定められた投資目標

に沿っていることを確実にする責任がある。

4. ボードは、外部委託者の任命に責任を負うものであり、また、その行動及び実績を監督

しなければならない。

5. ボードは、充分な情報を得た上での行動を確保しなければならない。

6. 必要な場合には、ボードは、その職務遂行の助けとなる外部専門家の助言や情報を求め

なければならない。

Ⅴ．ボードは、すべての関係法令・規則への遵守とファンドの定款への遵守を確実なもの

としなければならない。

＜提言＞

1. ボードは、適切な組織、手続き及びセーフガードが構築され、すべての関係法令・規則

及びファンドの定款への遵守が確実なものとなっていることを検証しなければならな
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い。

2. ボードは、上記の遵守に関する定期的監視が機能していること及び機能しているという

定期報告を受けていることを検証しなければならない。

Ⅵ．ボードは、投資家が適切に情報提供を受けること、公正かつ平等に扱われること、当

然受けるべき利益やサービスを享受することを確実にしなければならない。

＜提言＞

1. ボードは、投資家に提供されるファンドに関する情報、特にファンドの投資目的、リス

ク、費用について、これが真実、公正、適時なものであり、誤解を招くものでないこと

を確実にしなければならない。

2. ボードは、投資家が、明確で理解し易い形式、言葉遣いでその投資に関する事柄につい

て情報を得られていることを確実にしなければならない。

3. ボードは、ファンドの財務状況及びパフォーマンスに関する情報が、適切な会計規則（例

えば、ルクセンブルク GAAP、IFRS）及び関係法令・規則要件を遵守して作成、開示

されることを確実にしなければならない。

4. ボードは、特に、ボードの決議が投資家の属性によって異なる影響を与えうる場合には、

全ての投資家の利益を考慮しなければならない。

5. ボードは、投資家からの各苦情を検討し、これを認める場合は、妥当な期間内に是正す

ることを確実にすべきである。

6. ボードは、投資家が、法令、契約及び約款に定められた、利益及び当然受けるべき水準

のサービスを享受することを確実にしなければならない。

7. ボードは、投資家に対する、苦情処理、議決権行使、最良執行及び利益相反に関するフ

ァンドのポリシーに係る適切な開示がなされることを確実にしなければならない。

Ⅶ. ボードは、効果的なリスク管理プロセスと適切な内部統制が整備されていることを確実

にしなければならない。

＜提言＞

（リスク管理）

1. ボードは、適切かつ文書化されたリスク管理ポリシーが策定、実施、維持されているこ

とを確実にする必要があり、当該リスク管理ポリシーはファンドのリスク及び当該リス

クがどのように管理されるかを明らかにしなければならない。

2. ボードは、常設のリスク管理機能が十分に整備されていること、又は、外部委託によっ

て当該リスク管理機能が提供されている場合に適切に管理が行われていることを確実に
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しなければならず、当該リスク管理が、投資及び運営手続きから独立して行われること

を確実にしなければならない。

3. ボードは、リスク管理ポリシーが、ファンドの市場に対するエクスポージャー、流動性

及びカウンターパーティーリスク、オペレーショナルリスクを含むすべてのリスクに対

するエクスポージャーの適切な把握、測定及び評価を可能にするものであることを確実

にしなければならない。

4. ボードは、定期的なリスク管理レポートを受領すること、また、リスク管理ポリシー・

手続きの妥当性及び有効性を定期的に検証することを確実にしなければならない。

5. ボードは、（ファンドが組み入れている）複雑な金融商品又は戦略が（ファンドの）ポー

トフォリオのリスクプロファイルに及ぼす影響について、また、当該金融商品に係る当

該ファンド全体のエクスポージャーについて確実に理解していなければならない。

（内部統制）

6. ボードは、外部委託先が、コンプライアンス及び内部監査責任（Compliance and Internal

Audit obligations）を、適切かつ十分に遵守していることを確実にしなければならない。

7. ボードは、コンプライアンス及び内部監査機能が、投資及び運営手続きから独立してい

ることを確実にしなければならない。

8. ボードは、内部統制及びコンプライアンスにかかるすべての重要な事象について、直接

かつ適時に報告を求める必要があり、また、それらの事象が適切に対処されていること

を確実にしなければならない。

9. ボードは、委託先も含め、適切なビジネス継続プランが措置されていることを確実にし

なければならない。

Ⅷ. ボードは、全力を尽くし、あらゆる実際の、潜在的な、あるいは明白な利益相反を特定

し、公正かつ効果的にそれらを管理しなければならない。そして、それらについて適切

な開示が行われることを確実にしなければならない。

＜提言＞

1. ボードは、投資家の利益を損なう重大なリスクを引き起こし得る利益相反について、そ

れを構成する、又は生じさせる状況を特定しなければならない。

2. ボードは、(ⅰ)利益相反の特定のために、また、(ⅱ)利益相反を防ぐため、かつ、可能で

あれば当該利益相反を独立した（影響を受けない）形で管理するための手続き及び手法

を提供するために、効果的な利益相反ポリシーの策定、実施及び維持を行わなければな

らない。

3. ボードは、利益相反の解消に向けてあらゆる合理的な努力をしなければならない。ただ

し、避けられない利益相反がある場合には、、当該利益相反についてボードが公正妥当な
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立場で対処し、また、関係者に対して十分に開示しなければならない。

4. ボードは、投資家の利益を損なう重大なリスクを伴う利益相反が生じ得る状況、生じた

状況及び当該利益相反がどのように対処されたかの記録について、最新の状態にしてお

かなければならない。

Ⅸ. ボードは、議決権がよく検討された方法で行使され、かつファンドのベストインタレス

トのために行使されることを確実にしなければならない。

＜提言＞

1. ボードは、議決権行使に関するポリシーが実施されており、適切に開示されていること

を確実にしなければならない。

2. ボードは、投資対象企業のボード会又は経営陣に介入する必要があるかどうかを判断す

るために、投資対象企業の監視のための明確なガイドラインが実施されていることを確

実にしなければならない。

3. ボードは、よく検討され、透明性のある方法で議決権が行使されていることを確実にし

なければならない。

4. 議決権行使に関する要約情報は投資家にとって入手可能でなければならず、投資家から

要求があった場合にはその詳細を開示しなければならない。

Ⅹ. ボードは、ボードメンバーの報酬が合理的かつ適正であり、適切に開示されることを確

実にしなければならない。

＜提言＞

1. ボードは、必要に応じ、ボードメンバーの報酬にかかるポリシーが実施されており、適

切に開示されていることを確実にしなければならない。

2. ボードメンバーの報酬は、ボードの責任及びボード全体の経験を反映している必要があ

り、また、ファンドの規模、複雑性及び投資目的を考慮した公平かつ適切なものでなけ

ればならない。

3. ファンドに課されるボードメンバーの報酬は、個別又は合計で、年次財務報告書におい

て、別途開示されなければならない。
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European Fund and Asset Management Association

A Code of Conduct for the European Investment Management Industry

High Level Principles & Best Practice Recommendations

ヨーロッパ投資運用産業のハイレベルプリンシプルとベストプラクティスに関する提言

1. Fiduciary Duty フィデューシャリー・デューティー

2. Governance ガバナンス

3. Conflict of Interest 利益相反

4. Organisation and procedures 組織体制と手続き

5. Compliance コンプライアンス

6. Delegation/outsourcing and service providers 権限委任／外部委託とサービスプロバイダー

7. Investment decision 投資決定

8. Best execution 最良執行

9. Broker relations ブローカーとの関係

10.Asset valuation 資産評価

11.Custody of portfolio assets ポートフォリオ資産の管理

12.Fund unit trading ファンドの売買

13.Shareholder and creditor rights 株主と債権者の権利

14.Investor Information 投資者情報

15.Clients & intermediaries 顧客と仲介業者
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