
 ソフトバンクグループ株式会社 2022年3⽉期 第3四半期決算 投資家向け説明会 

 質疑応答録 

 開催⽇︓2022年2⽉10⽇（⽊） 

 登壇者︓取締役専務執⾏役員 CFO 兼 CISO 兼 CSusO 後藤 芳光 

 常務執⾏役員 経理統括 君和⽥ 和⼦ 

 SB Investment Advisers Managing Partner & CFO, Navneet Govil 

 質問者1 
 Q1: 
 冒頭に後藤CFOがおっしゃったように、外部環境は⾮常に不安定です。コロナ禍での⻑期 
 的なソフトバンクグループ㈱（SBG）の株主価値拡⼤において、新規投資戦略で変えてい 
 らっしゃるところ、それから絶対に変えるべきでないところを簡単にご説明いただければ 
 と思います。 

 A1: 
 （Govil）⾮常に多様化されたポートフォリオを使って作っております。ファンド2では既 
 に209社に投資いたしました。投資額はファンド1に⽐べて1件当たりは⼩さくなりました 
 が、そうは⾔っても、さまざまなセクター、それから地理的に分散してやっているという 
 ところが⼤きく違います。 

 Q2: 
 2点⽬はアームのバリュエーションについてです。いろいろな報道がなされております。 
 普通に考えて、シナジーも加味して買収を検討したNVIDIAに⽐べて、マーケットではそう 
 いう要素が⼊らないので、なかなかNVIDIAのディールを超えるバリュエーションは難しい 
 のではないかと思います。また、市場環境も2020年9⽉の過剰流動性マーケットから変調が 
 あります。このような点について、どのようにお考えでしょうか。 

 A2: 
 （後藤）バリュエーションというのも、いろいろな⽬的のためのバリュエーション、もし 
 くはいろいろな⼿法によるバリュエーションがございますので、⼀概に⼀つにまとめたご 
 回答はできないと思っております。これからもわれわれのアセットとしてのバリュエー 
 ションは、しっかりとこれまでと同様の保守的な評価をしてまいります。⼀⽅で上場に際 
 してのバリュエーションについては、今、私どもがコメントするのは適切ではございませ 
 んので、コメントは控えさせていただきます。 

 質問者2 
 Q1: 
 1点⽬はラテンアメリカ・ファンドですが、SBGはスプリントも売って、その過程で持って 
 しまっているドイツテレコム株、Tモバイル株も売っていく⽅針だと思いますし、ソフト 
 バンク株もぎりぎりまで売って、アームも上場、エグジットという形になって、ビジョ 
 ン・ファンドの会社という感じになっていっていると思います。イレギュラーの存在がラ 
 テンアメリカ・ファンドで、これはMarceloがいるからやっていたファンドで、SBIAともま 
 た別の組織でやっていて、ガバナンスの観点やマネジメントの観点からちょっとイレギュ 
 ラーな存在ですが、これはこれからも継続するのですか︖ラインが全く別なので、やめた 
 ⽅が、あるいは縮⼩していった⽅が、あるいはやるならSBIAが管理するとか、僕らも取り 
 扱いが難しいと⾮常に思っているのですが、この取り扱いについて教えていただきたい。 
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 A1: 
 （後藤）ラテンファンドについてのご質問ですが、まずラテンファンドをやめるというこ 
 とは全く考えておりません。なぜならば、ビジョン・ファンドとは当然、原則は世界を全 
 て俯瞰したファンドですが、ラテン地域についてはこのラテンファンドがその役割を引き 
 受けておりました。やはりわれわれの投資活動としてはグローバルに全ての地域を⾒てい 
 く必要がございますので、ラテンファンドでこれまでやってきた投資の履歴、また、今後 
 のビジネスも続けていくわけです。⼀⽅で、リーダーとして活躍してくれていたMarceloは 
 今回退任しておりますので、ガバナンスのご指摘など、私もその⼀部はごもっともな部分 
 もあるかと思っておりまして、今後、グループ内でのガバナンスがより投資家の皆さんに 
 も分かりやすいような形を意識しながら、最も良い形に変えていくことも⼤事かもしれま 
 せん。このあたりはこれから社内でしっかり詰めていきたいと思います。 

 Q2: 
 ⾃社株買いについて、⾃社株買いはやるということよりもロジックと資⾦の裏付けの⽅が 
 重要で、そうでないとなかなか評価されにくいと思っております。今回の⾃社株買い発表 
 はアームのエグジットの後でもよかったのかなと私はそういう観点から思っていますが、 
 1⽉に⾃社株買いを11⽉と12⽉よりも多めに⾏った理由ですね。LTVが上がっていく中で 
 やっていらっしゃるのは、株価が下がっているからということでいいのか、どういうご⽅ 
 針でやっているのかということです。 

 A2: 
 （後藤）⾃社株買い、特に1⽉の⾃社株買いの⾦額が多かった理由ですが、理由は⼀つで 
 はないわけですけれども、ただ、⼤きな要素としては、やはりディスカウントがより⼤き 
 くなってきておりました。このディスカウントの状況に対して、われわれはやはりアク 
 ションを起こすべきだろうと強く意識した⾏動です。 
  やはり端的に、株価が下がっていけば下がっていくほど、ちゃんとたくさん買わなけれ 
 ばいけないというイメージは皆さんとご⼀緒ではないかとは思っておりますが、それをや 
 る  に  当  たっ  て  チェッ  ク  ポ  イ  ン  ト  が  幾  つ  も  あ  る  と  い  う  こ  と  で  す  ね。  や  は  り  Loan  to  Value  (LTV) 
 も⾒なければいけませんし、新規投資のバランスをどうするかということで、例えばLTVを 
 ちゃんと守っていくことはもう⼤前提ですが、⾃社株買いもいっぱいやる、新規投資も 
 いっぱいやるということでは、それはルールを守れないわけですね。従って、⾃社株買い 
 はアクセルを踏むのであれば、もう⼀⽅で新規投資は少しアクセルを緩めるのかとか、こ 
 ういう細かい丁寧なオペレーションをやっていく必要があります。そういったことをちゃ 
 んとわれわれはしっかり⾏いつつ、この⾃社株買いの⾦額の極⼤化に努めたいと考えてお 
 ります。 

 Q3: 
 先ほど申し上げたように、SBGはビジョン・ファンドからの配当を得る会社にどんどん 
 なっているような感じがします。そうしたら、やはりビジョン・ファンドからの配当の⼀ 
 部をSBGの株主に分配するというスタイルに変えていった⽅がいいのではないかと。ビ 
 ジョン・ファンドからの配当を得る会社がその配当をずっとためておく、ためてまた再投 
 資するということだと思いますけれども、株主に分配しないというのはちょっとどうかな 
 とも思ったりします。 
    今  は  孫  さ  ん  （  SBG  代  表  取  締  役  会  ⻑  兼  社  ⻑  執  ⾏  役  員  孫     正  義）  だ  け  が  ビ  ジョ  ン・  ファ  ン  ド 
 2に個⼈的に出資して、リターンを得るという感じになっていて、それと同じような形を 
 SBGの投資家にも持たせるというか、そうすると、みんな納得して、今は孫さんだけがリ 
 スクを取ってリターンを得ているという状態になっていますが、こんなにボラティリティ 
 が⾼い御社株を買っている株式投資家さんもリスクを取っているので、やはり何かちょっ 
 とみんな不公平感を感じてしまうのはそこなのではないかと思うのです。そうではないの 
 なら、何かビジョン・ファンドからの配当を得る会社が上場を続けていくというのも何と 
 なく変な感じがするので、上場を⾒直すか、あるいはビジョン・ファンドからの配当を 
 きっちり分配する会社ということで、⾃社株買いというのではなくて配当としてですね。 
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 ⾃社株買いは⾃社株買いでやっていただきたいのですが、最近、そのように考えているの 
 ですけれども、それについてはどのようにお考えになりますか。 

 A3: 
 （後藤）ビジョン・ファンドの配当をSBGの株主が受け取れるようにするのはどうかとい 
 う考え⽅ですが、これは⼀つの考え⽅だと思います。グループ経営をやっている会社に対 
 して、持株の株主の皆さんやアナリストの皆さまからは、まず⼦会社をスピンアウトし 
 て、両⽅にアクセスできるべきではないかというご意⾒がよくグループ経営の中にもある 
 かと思います。今のご議論の中では、共同投資プログラムが存在していることについての 
 ご議論もございましたが、この共同投資プログラムに孫正義⼀⼈が⼊っておりますけれど 
 も、彼が⾏うべきミッションとして、ファンドマネジャーとしてビジョン・ファンドを⾃ 
 ら強烈なリーダーシップで率いていく、ファンドマネジャー陣を率いていくという仕事が 
 ございます。その仕事のパフォーマンスをより⾼めていくにおいて、この共同投資プログ 
 ラムはSBGの株主にとって有効であろうという判断をわれわれの取締役会で議論して、決 
 議いたしました。従って、われわれの株主の皆さんに最⼤の還元、利益配分を⾏えるよう 
 に、この共同投資プログラムがワークすると考えております。そういう考え⽅を持って、 
 私どもは今のグループストラクチャーを持っております。グループストラクチャーについ 
 てはいろいろな考え⽅がありまして、どれが正解ということではないかもしれませんが、 
 私どもの考え⽅としてはこのような考え⽅を持っていることをご説明させていただきまし 
 た。 

 （質問者2） 
 ありがとうございます。⼀つの意⾒として、ぜひご検討いただけたらと思います。 

 （後藤） 
 貴重なご意⾒を本当にありがとうございます。 

 質問者3︓ 
 Q1: 
 （投資家説明会プレゼンテーション資料）財務編の23ページのLTVの推移というところで、 
 こちらのLTVというものは株式市場の影響を受ける側⾯が⾮常に⼤きいというのは認識して 
 いますけれども、今の認識のされ⽅として、右肩上がりだけれども、20％を超えていると 
 はいえ、25％未満だからまだ余裕はあるというお考えなのか、もしくは上がってきてし 
 まっているので、少しでも下げていかなくてはならないという議論がなされているのか、 
 どのように認識されているのかをお伺いできればと思いました。 

 A1: 
 （後藤）ご指摘のとおりでして、今の21.6％というレベルで私どもは全く問題ないと思っ 
 ております。この表だけを⾒ると、ぽんぽんぽんと伸びていって25％に近づいているの 
 で、このまま超えてしまうのではないかというご⼼配が想起されるところもあるかと思い 
 ますが、もちろんそうはいたしません。この25％を超えないように、私たちは幾つもの⾃ 
 分たちの中の治療メニューを持っております。それは私どもだけではなくて皆さまも含め 
 て、想像を超えるような市場変動があったときは、⼀時的に超えるようなことはあり得る 
 わけです。そういったときには、可及的速やかにちゃんと改善するためにさらなる治療を 
 ⾏うということだと思っております。そもそも25％というバーはこのLTVを論じるに当たっ 
 て⾮常に低いバーだということ、つまり安全なバーだということは、ぜひ改めてご確認い 
 ただきたいと思っております。従って、20％を超えて25％に近づいたら危ないとか、そう 
 いう議論ではないと思っています。われわれはすごく安全なバーをまず設定して、それを 
 ちゃんと守っていきますよということを改めて皆さまには確認していただきたいというこ 
 とで、私どもはそういう強い意識を持ってこのルールを守ってまいりたいと思っておりま 
 す。 
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 質問者4 
 Q1: 
 SBGの社債、⽇本での国内社債は出されていますが、グローバルの調達も上がるかもしれ 
 ない、⽇本のマーケットについて海外での調達も増えていくとお考えでしょうか。 

 A1: 
 （後藤）もちろん、私たちは起債というのは国内債だけでなく、海外、ドルやユーロの起 
 債運営も常に検討、ウォッチしておりますし、起債のタイミングなどについては議論して 
 おります。現時点で発⾏の計画は具体化しておりませんが、マーケットの状況、それから 
 投資家の需要の状況など、常に情報を集めて、そして私どもの償還のスケジュールなども 
 ベースに、次回の起債を考えていきたいと思います。グローバルの起債も国内同様、今後 
 もぜひアクセスを継続していきたいと考えております。 

 Q2: 
 ビジョン・ファンド2のIPOについて何か考えられるか、ビジョン・ファンド1と⽐較して、 
 IPOのタイミングをどのように⾒ていらっしゃるのでしょうか。 

 A2: 
 （Govil）SVFのIPOのタイミングについてですが、投資している企業というのは⼤体2〜5年 
 内にIPOをするだろうと考えられるような企業が多いです。ファンド2の会社に関しては既 
 に13社が上場しており、そして全体の投資先を⾒ていただくと、27％が既に上場またはエ 
 グジットを2年以内にしています。ビジョン・ファンド1では、既に59％が上場もしくはエ 
 グジットを2〜5年以内に⾏っています。 

 質問者4 
 Q1: 
 1.46billionドルで売却したPayPayの企業価値が5billionになっていると思いますが、その価 
 値はPayPayが昨年6⽉に優先株をやったときよりも⾼くなっていると思いますか。また、こ 
 こ1〜2年以内にPayPayの上場の可能性、もしくは計画はありますか。 

 A1: 
 （後藤）まず評価につきましては、その時点、時点で私どもは第三者評価をベースにしっ 
 かりと評価をしておりまして、もちろんさまざまな⾒⽅があると思いますが、私たちの 
 ルールの中で、評価は常にフェアバリューをわれわれとして皆さまにご提⽰させていただ 
 いております。また、上場の考え⽅については、戦略の⼀つとしてはもちろんございます 
 が、その時期などについては、いまだ決定しているものはございません。 

 質問者5 
 Q1: 
 LTVに対する考え⽅ですが、われわれは3カ⽉の決算の数字だけを⾒ておりまして、この 
 21.6％というのも12⽉末の数字で、過去のものなのですけれども、このクオーターをどう 
 乗り切っていらっしゃるのかをお伺いしたいのです。というのも、ラージの説明会のプレ 
 ゼン資料の最後に2⽉7⽇の株価でのビジョン・ファンドの上場株のグロスの損益が出てお 
 りまして、そこは130億ドルぐらい減っていたかと思うのですが、例えば2⽉7⽇時点、他の 
 要素が変わらなければ、このLTVは22.9％とか、23％弱と単純計算できるのですけれども、 
 12⽉末ではなくて今、この1⽉と2⽉の株価の状況を踏まえて、今のLTVはどういう状況で、 
 それをベースに今後の投資や還元などをどう考えていらっしゃるのか、その辺の今の状況 
 をお話しいただければありがたいです。 

 A1: 
 （後藤）実はLTVの数値というのは、孫さんも先⽇、1⽇4回⾒ているのだと⾔っていました 
 が、4回⾒るというのが厳密に正しいかはよく分かりませんでしたけれども、⾒ているの 
 は事実だと思います。株価の変動も⼤きいですし、その他の状況によって、⽇時で⾒るの 
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 はなかなか難しい指標だとは思っております。株価が少し下落している、例えばアリババ 
 株が下落しているとすれば、そこはLTVに当然、ネガティブに効いてくると思います。です 
 が、例えばアリババの株⼀つを取っても、ボラティリティはかなり⾼いわけで、そこにつ 
 いてあまり⼀喜⼀憂しても仕⽅がないとは思っております。それよりもクオーター単位で 
 の締めのところで、ちゃんと皆さんに安⼼してご覧いただけるように、私どもは本当に幾 
 つもの治療メニューを⼿元に持っております。それは状況に応じて薬の強さを変えるわけ 
 ですので、「このくらいだったらいいか」というときにあまりきつい薬を処⽅する必要も 
 ありませんし、⼀⽅で「これはちゃんとしっかりやらなければいけないな」というときは 
 強めの薬を出すということになろうかと思いますが、われわれが想定しているようなレベ 
 ルでの変動幅の中では、LTVはしっかり25％以内で運⽤していけると思っております。 
  ですから、クオーターの中での細かな運⽤について⼀つ⼀つのコメントは申し上げませ 
 んが、アリババなどはわれわれの中で25％のシェアを持つアセットですから、この変動に 
 よって⼀時的にはどういう影響が起こるかということは皆さまの中でご想像していただき 
 ながら、われわれとしてはそういったときもそれに対してちゃんと⼿当てする策を持って 
 いるとご理解いただけると、うれしいと思っております。 

 Q2: 
 10〜12⽉ですが、セグメントベースの税前の損益をビジョン・ファンドでも⾒ているので 
 すけれども、当初、上場株がこれだけ下がっていたというのは12⽉末に分かっていたの 
 で、⾚字かなと思っていたら、結果的には1,000億の税前の⿊字ということで、これはビ 
 ジョン・ファンド1の未上場の会社がバリューアップしているということかと思います。 
 先ほど10社ぐらいがフォローアップラウンドで価値が上がっているということで、これが 
 多分、上場株の下落を消す良い材料だったと思います。 
  質問としては、この1〜3⽉の第4クオーターも、1⽉、2⽉と収集した上場株の株価は下 
 がっておりまして、ここはマイナスの影響が出ていると思うのですが、IPOをファイリン 
 グした会社、SPACとの合併を合意した会社が増えてきておりまして、この御社が投資して 
 いる未上場株のマークアップのトレンドはこの1〜3⽉も続いていきそうなのか、そのあた 
 りのお考えをお聞かせいただければと思います。 

 A2: 
 （Govil）ありがとうございます。マーケットを⾮常に注意深く確認し、マーケットがどこ 
 に向かっているかを⾒ながら、アップリフトを取るか、マークダウンを取るかを決めてお 
 ります。しかし、もっと重要なのは、投資をしている会社が⾮常に強固なファンダメンタ 
 ルズを持っているということです。われわれとしては本質的に短期のマーケットサイクル 
 ではなく、1と2の⼆つのファンドで12〜15年間⾒るということで、そのためにファンダメ 
 ンタルズを⾒て、それから⾒込みを⾒て、投資を決めておりますので、⼼配しておりませ 
 ん。 
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 たであろう」、「できた」、「予想する」、「推定する」、「企図する」若しくは類似する内容の⽤語若しくは⾔い回 
 し⼜はその否定形などが含まれています。本資料に記載されている将来の⾒通しに関する記述は、当社グループが本資 
 料の⽇付現在において⼊⼿可能な情報を踏まえた、当社グループの現在の前提及び⾒解に基づくものです。これら将来 
 の⾒通しに関する記述は、当社グループのメンバー⼜はその経営陣による将来の業績の保証を意味するものではなく、 
 当社グループのビジネスモデルの成功、当社グループの資⾦調達⼒及びその資⾦調達条件の影響、SBGの重要な経営陣 
 に関するリスク、当社グループの投資活動に関する⼜はこれに影響を与えるリスク、SBファンド（下記で別途定義）並 
 びにその投資、投資家及び投資先に関するリスク、ソフトバンク株式会社及びその事業の成功に関するリスク、法令・ 
 規制・制度などに関するリスク、知的財産権に関するリスク、並びに訴訟を含むこれらに限られない既知及び未知のリ 
 スク、不確実性その他要因を含み、これらの要因により、実際の当社グループの実績、業績、成果⼜は財務状態は、将 
 来の⾒通しに関する記述において明⽰⼜は黙⽰されている将来の実績、業績、成果⼜は財務状態と著しく異なる可能性 
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 があります。当社グループの実績、業績、成果⼜は財務状態に影響を与える可能性のあるこれら及びその他の要因につ 
 いては、SBGのホームページの「事業等のリスク」（  https://group.so�bank/ir/investors/management_policy/risk_factor  ) 
 をご参照下さい。当社グループ及びその経営陣は、これら将来の⾒通しに関する記述に明⽰されている予想が正しいも 
 のであることを保証するものではなく、実績、業績、成果⼜は財務状態は、予想と著しく異なる可能性があります。本 
 資料を閲覧する者は、将来の⾒通しに関する記述に過度に依存してはなりません。当社は、本資料に記載される将来の 
 ⾒通しに関する記述その他当社が⾏う将来の⾒通しに関する記述を更新する義務を負いません。過去の業績は、将来の 
 実績を⽰すものではなく、本資料に記載される当社グループの実績は、当社グループの将来の実績の予測⼜は予想の指 
 標となるものではなく、⼜はこれを推定するものでもありません。 
 本資料に記載されている当社グループ以外の企業（SBファンドの投資先を含みますが、これに限られません。）に関わ 
 る情報は、公開情報等から引⽤したものであり、当社は、情報の正確性⼜は完全性について保証するものではありませ 
 ん。 

 商標について 
 本資料に記載されている企業、製品及びサービスの名称は、各企業の商標⼜は登録商標です。 

 重要なお知らせ―SBGの普通株式の取引、スポンサーなしADR（⽶国預託証券）に関する免責事項 
 SBGの普通株式の売買を希望する場合には、当該普通株式が上場され、主に取引が⾏われている東京証券取引所におい 
 て売買を⾏うことを推奨します。SBGの開⽰は、スポンサーなしADR（以下「ADR」）の取引の促進を意図するもので 
 はなく、ADRの取引判断を⾏う際にこれに依拠すべきではありません。SBGは、SBGの普通株式に関するスポンサーな 
 しADRプログラムの設⽴⼜はそれに基づき発⾏されるADRの発⾏若しくは取引について、過去及び現在において、参 
 加、⽀援、推奨その他同意を⾏ったことはありません。SBGは、ADR保有者、銀⾏⼜は預託機関に対して、(i)SBGが1934 
 年⽶国証券取引所法（以下「証券取引所法」）で定めるところの報告義務を負うこと、⼜は、(ii)SBGのホームページ 
 に、SBGが証券取引所法ルール12g3-2(b)に従って証券取引所法に基づくSBGの普通株式の登録の免除を維持するために 
 必要な全ての情報が継続的に掲載されることを表明するものではなく、また、当該者⼜は機関は、そのように信じては 
 なりません。適⽤ある法が許容する最⼤限の範囲において、SBG及び当社グループは、SBGの普通株式を表象するスポ 
 ンサーなしADRに関連して、ADR保有者、銀⾏、預託機関その他企業⼜は個⼈に対するいかなる義務⼜は責任を否認し 
 ます。 

 上記の免責事項は、ソフトバンク株式会社やZホールディングス株式会社などの、スポンサーなしADRプログラムの対 
 象であるか⼜は将来対象となる可能性のある当社グループの証券に同様に適⽤されます。 

 本資料に記載されるファンド情報に関するお知らせ 
 本  資  料  は、  情  報  提  供  を  ⽬  的  と  し  て  提  供  さ  れ  る  も  の  で  あ  り、  法  律  上、  税  務  上、  投  資  上、  会  計  上  そ  の  他  の  助  ⾔  ⼜  は  SB  Global 
 Advisers  Limited  （以  下  「  SBGA  」）、  SB  Investment  Advisers  (UK)  Limited  （以  下  「  SBIA  」）、  SBLA  Advisers  Corp.  (以  下  「 
 SBLA」)及びそれらの関係会社を含むSBGの⼦会社（以下併せて「SBファンド運⽤会社」）により運⽤されるいずれか 
 のファンド（⽂脈に応じて、パラレル・ファンド、フィーダー・ファンド、共同投資ビークル⼜はオルタナティブ投資 
 ビークルと併せて「SBファンド」）のリミテッド・パートナーシップ持分⼜は同等の有限責任持分の販売の申込み⼜は 
 申込みの勧誘を⾏うものではなく、また、いかなる⽅法でもそのように依拠してはなりません。疑義を避けるために付 
 ⾔  す  る  と、  SB  ファ  ン  ド  は、  他  の  ファ  ン  ド  同  様、  そ  れ  ぞ  れ  SBIA  と  そ  の  関  係  会  社  に  よっ  て  運  ⽤  さ  れ  て  い  る  So�Bank  Vision 
 Fund  L.P.  （⽂  脈  に  応  じ  て、  あ  ら  ゆ  る  パ  ラ  レ  ル・  ファ  ン  ド、  フィー  ダー・  ファ  ン  ド、  共  同  投  資  ビー  ク  ル  ⼜  は  オ  ル  タ  ナ  ティ 
 ブ投資ビークルと併せて以下「ビジョン・ファンド１」または「SVF1」）と、SBGAとその関係会社によって運⽤され 
 て  い  る  So�Bank  Vision  Fund  II-2  L.P.  （⽂  脈  に  応  じ  て、  あ  ら  ゆ  る  パ  ラ  レ  ル・  ファ  ン  ド、  フィー  ダー・  ファ  ン  ド、  共  同  投  資 
 ビークル⼜はオルタナティブ投資ビークルと併せて以下「ビジョン・ファンド２」または「SVF2」）を含み、また、 
 SBLA  と  そ  の  関  係  会  社  に  よっ  て  運  ⽤  さ  れ  て  い  る  SBLA  Latin  America  Fund  LLC  （⽂  脈  に  応  じ  て、  あ  ら  ゆ  る  パ  ラ  レ  ル・  ファ  ン 
 ド、フィーダー・ファンド、共同投資ビークル⼜はオルタナティブ投資ビークルと併せて以下「ラテンアメリカ・ファ 
 ンド」または「LatAm Fund」）を含みます。 
 SBファンド（ビジョン・ファンド１及びビジョン・ファンド２並びにラテンアメリカ・ファンドを含む）、SBファン 
 ド運⽤会社、SBファンド運⽤会社により運⽤される後続⼜は将来のファンド、SBG⼜はそれぞれの関係会社のいずれ 
 も、本資料に記載されている情報の正確性⼜は完全性について、明⽰⼜は黙⽰であるとにかかわらず表明⼜は保証する 
 ものではなく、また、本資料に記載されているパフォーマンスに関する情報はSBファンドその他本資料に⾔及される企 
 業の過去若しくは将来のパフォーマンス⼜はSBファンド運⽤会社により運⽤される後続ファンド、将来組成されるファ 
 ンドの将来のパフォーマンスについての確約⼜は表明として依拠してはなりません。 
 SBファンドその他本資料に⾔及される企業のパフォーマンスに関する情報は、背景説明のみを⽬的として記載されるも 
 のであり、関連するSBファンド、本資料に⾔及されるその他のファンド⼜はSBファンド運⽤会社により将来運⽤され 
 るファンドの将来のパフォーマンスを⽰すものとして考慮されるべきではありません。SBファンドの特定の投資対象に 
 関する情報への⾔及は、それに含まれる範囲において、関連するSBファンド運⽤会社の投資プロセス及び運⽤⽅針を説 
 明することのみを⽬的として述べられたものであり、特定の投資対象⼜は証券の推奨として解釈してはなりません。SB 
 ファンドのパフォーマンスは各個別の投資においてそれぞれ異なる可能性があり、個別に⾔及した取引のパフォーマン 
 スは、必ずしも全ての適⽤される従前の投資のパフォーマンスを⽰唆するものではありません。本資料において記載及 
 び説明される特定の投資は、関連するSBファンド運⽤会社が⾏う全ての投資を⽰すものではなく、本資料において記載 
 及び検討される投資が利益を⽣んだ⼜は将来利益を⽣むと仮定すべきではありません。 
 本資料に記載されるSBファンドのパフォーマンスは、ポートフォリオ投資の未実現の評価額に基づくものです。未実現 
 の投資評価額は、関連するSBファンド運⽤会社がそれぞれ特定の投資に関する状況に基づき合理的とみなす前提及び要 
 因（例えば、評価⽇現在における類似の会社の平均株価収益率その他勘案事項等を含みます。）に基づくものです。し 
 かしながら、未実現の投資評価額が本資料に記載されている⾦額⼜は本資料に記載されているリターンを算定するため 
 に⽤いられる⾦額で実現されるという保証はありません。また、かかる実現に関連する取引費⽤が未知であるため、当 
 該取引費⽤は、かかる算定に含まれません。未実現額の⾒積りは、常に変化する多くの不確定要素の影響を受けます。 
 関連するSBファンドの未実現の投資に対する実際の実現リターンは、いくつか要因がある中で特に、将来の運⽤実績、 
 処分時の資産価格及び市況、関連する取引費⽤並びに売却の時期及び⽅法によって決まるものであり、これらの要因は 
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 全て、関連するSBファンド運⽤会社の評価の根拠となった前提及び状況と異なる可能性があります。 
 過去のパフォーマンスは、必ずしも将来の実績を⽰すものではありません。SBファンド⼜はSBファンド運⽤会社によ 
 り運⽤される将来のファンドのパフォーマンスは、本資料に⽰されるパフォーマンス情報よりも⼤幅に低くなる可能性 
 があります。各SBファンド⼜は関連するSBファンド運⽤会社により運⽤されるいずれか将来のファンドが、本資料に 
 ⽰される実績と同等の実績を達成するという保証はありません。 
 本資料に記載される第三者のロゴ及びベンダー情報は、説明⽬的のためにのみ提供されるものです。かかるロゴの記載 
 は、かかる企業⼜は事業との提携⼜はその承認を⽰唆するものではありません。SBファンド運⽤会社、SBファンドの 
 ポートフォリオ会社、SBファンド運⽤会社により運⽤される将来のファンドの将来のポートフォリオ会社、⼜はSBG 
 が、本資料に記載されるロゴを有する企業⼜は事業のいずれかと今後業務を⾏うという保証はありません。 
 SBGA、SBIA及びSBLAは、ビジョン・ファンド２、ビジョン・ファンド１及びラテンアメリカファンドの運⽤に関し 
 て、相互にSBGからそれぞれ別個独⽴した業務プロセスを採っています。SBGA、SBIA⼜はSBLAによって運⽤されるSB 
 ファンドは、それぞれSBGA単独、SBIA単独⼜はSBLA単独で運⽤されています。 

 7 


