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エーバランス - ナンセンスなものづくり 
エーバランスの経営陣は、異なる圧倒的で十分な証拠があるにもかかわらず、ヴァイスロイ

の批判や懸念はすべて問題ないと不条理に主張する。   

重要な免責事項 - 8ページをお読みください。 

2023年 5月 18日 - 2023年 5月 17日、エーバランスは、「エーバランス - 日本企業化するか？そうは

思えません」と題した報告書で Viceroy が指摘した懸念に対して、満足のいかない 2 つの回答を発表

しました。 

当社の報告書およびエーバランス社の経営陣の回答は、以下の通りです： 

https://viceroyresearch.org/2023/05/16/abalance-turning-japanese-we-really-dont-think-so/ 

https://www.abalance.jp/en/ir 

経営陣の反論は返答に値しないが、株主は返答に値します。以下、経営陣の反論を一点一点取り上げ

ていきます。  

また、Viceroy は昨日の朝、E メールでエーバランスに連絡を取ろうとしました。エーバランス社から

は回答がなく、その後の回答でも、同社からの連絡はないとしています。  

1. VSUNのサプライチェーンと "ものづくり "の範囲 

 

図 1- Viceroy Research社の報告書に対するエーバランス社の回答から抜粋。 

私たちの以下の懸念をエーバランスは認めています： 

▪ 太陽電池の製造工程における最小限の付加価値である。 

▪ 2024 年 6 月に開始される米国の AD/CVD 命令および貿易制限により悪影響を受ける可能性が

ある。 

▪ すでに AD/CVD関税を回避している。 

20 ページ以上にもおよび、私たちの報告書にもその旨が記載されているにもかかわらず、経営陣は

私たちの懸念は「根拠がない」と主張しています。詳しい説明はなされていません。 

さらに、新疆ウイグル自治区での強制労働を利用する中国のサプライヤーとの取引についても、経営

陣は激しく否定しています。これは、死ぬには悪い丘です。 

https://viceroyresearch.org/2023/05/16/abalance-turning-japanese-we-really-dont-think-so/
https://www.abalance.jp/en/ir
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Viceroyは、中国のサプライヤーを強調し、名指しした具体的で詳細な VSUNの輸入データを引き出し

ています。エーバランスは彼らと取引していることを否定することはできません。 

 

図 2- 太陽電池、パネル、モジュールでフィルタリングされた VSUN輸入の TradeSparqデータ 

これらのサプライヤーは、新疆ウイグル自治区での強制労働の使用に、直接またはサプライチェーン

を通じて大きく関与しています。 

 

図 3- エーバランス - 日本企業化するか？そうは思えません" 

エーバランスは、そのサプライチェーンが汚れた強制労働によって支えられていないことを保証

するために、内部統制があるとすれば、どのようなものですか？ 

 

なぜエーバランスは、強制労働に関与した企業から材料を調達し続けるのですか？ 
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VSUNの建設現場 

 

フィギア 4& 5- Viceroy Researchの報告書に対するエーバランスの回答から抜粋。 

エーバランスは，2023年 2月 9日に建設許可を取得したと主張しています。  

さらに：VSUN の投資証明書の運用スケジュールでは、建設許可は 2022 年 12 月～2023 年 1 月に申請

されると案内されています。にもかかわらず、同施設の建設許可証が承認されたものを見つけること

ができませんでした。 

 
8.2 基本的な工事進捗と運用スケジュール 

2022年 10月～2022年 12月：投資と土地の引き渡しに関連する手続きを実施する。 

2022年 12月～2023年 01月：建設許可、環境、防火などに関連する手続きの実施。 

2023年 01月より：建設開始予定 

2023年 07月～2023年 09月まで：生産ラインの機器設置、試運転。 

フィギア 6& 7- VSUNの投資証明書の抜粋と翻訳 

この投資証明書のコピーは、本レポートと一緒に当社のウェブサイトへ投稿される予定です。  

そして経営陣は、彼らの新しい施設建設の進捗状況を示す YouTubeのビデオをリンクしました。そう、

私たちは現地を訪れたのです。それが、私たちが報告書で写真に収めた施設です。写真の日付は

2023年 5月 12日に終わる週のものです。 

2023 年 5 月 12 日の週に実施した現地視察では、要求された工事証明書の写しが展示されていなかっ

たことを再確認しました。 

経営陣が投資家および Viceroyに建設許可証のコピーを提供できるのであれば、この懸念は撤回して

もよいでしょう。 
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2. ダンピングと貿易制限 

 

図 8- Viceroy Researchの報告書に対するエーバランスの回答から抜粋。 

エーバランス社は、AD/CVD命令を積極的に回避しているという Viceroy社の懸念を認めています。  

経営陣はこれを否定し、各国の法令を遵守してソーラーパネルを輸出していると主張しています。  

これは嘘です。 

明確にしておくと、エーバランスは、米国商務省（DoC）の太陽電池モジュールの AD/CVD 調査にお

いて、AD/CVD命令を回避していると特に指摘されています。  これらの命令は、2012年以来実施され

ています。  

DoC の調査は、ソーラーモジュール製品の真の原産地を確認することを目的としています。とりわけ、

DoCは問い合わせを行った： 

▪ 「米国に輸入される前に、当該商品が中国で生産された注文対象商品からベトナムで完成または

組み立てられたかどうか」。 

▪ "ベトナムでの組立・完成の過程が僅少で重要でないものかどうか" 

▪ "中国で生産された商品の価値が、米国に輸出された商品の総価値の重要な部分を占めるかどう

か" 

VSUNは DoCの質問状に回答せず、AD/CVD命令違反と判定されました： 

 

図 9- サーキュレーション照会ベトナム 2022年 DoCより抜粋1 

エーバランス社に買収される前：VSUNは、CSUNの子会社として AD/CVD命令を回避していました。 

DoCの調査結果は公文書として公開されており、以下のリンクから簡単にアクセスできます： 

https://www.solarpowerworldonline.com/wp-content/uploads/2022/12/VIETNAM.pdf 

我々は、VSUN が米国の AD/CVD 命令を回避することのみを目的としていることを再確認し、VSUNが

単なるリパッケージング施設であると考えています。 

 
1https://www.solarpowerworldonline.com/wp-content/uploads/2022/12/VIETNAM.pdf  

https://www.solarpowerworldonline.com/wp-content/uploads/2022/12/VIETNAM.pdf
https://www.solarpowerworldonline.com/wp-content/uploads/2022/12/VIETNAM.pdf
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3. （再）制限、調査・社員について 

 

図 10- Viceroy Researchのレポートに対するエーバランスの回答（抜粋 

奇妙なことに、エーバランスは、すでに取り上げられたトピックを混同して、さらに首尾一貫性のな

い回答をしているようです。経営陣は、私たちの懸念を次のように受け止めています： 

▪ VSUN のベトナムの施設では、太陽電池モジュールの製造工程のうち、ごく一部、重要な部分を

担当している。 

▪ 太陽電池モジュール製造の事実上すべての部品と価値が中国のサプライヤーから調達されている

こと。 

▪ VSUN パンは、2024 年 6 月の大統領令の猶予期間終了後、DoC から厳しい規制を受けることにな

る。 

▪ VSUNは、製品の原産地に関する DoCの問い合わせに回答していない。 

▪ VSUNは、かつて倒産し、AD/CVDを回避した所有者である CSUNの不死鳥である。 

エーバランスは、自社の法律顧問や専門家が米国 DoCに適切な説明と回答を行ったと述べています。

既に述べたように、これは明らかに事実と異なります。DoC は、VSUN の提出した資料が受け入れ可

能な回答には該当しないことを極めて明確に示しています。 

そして、エーバランスは、司法省（DoJ）の調査にも対応していると奇妙なことを述べています。透

明性（あるいは失態）には拍手を送りたいが、これまで知られていなかった司法省の調査に対応して

いることを自慢するのは、奇妙な PR戦術です。 

 
翻訳します："VSUNは米国司法省の調査にも積極的に対応した" 

図 11- 2023年 5月 17日付エーバランスプレスリリース 

エーバランスは、コスト分析が製造物の原産地を決定する重要な要素であるにもかかわらず、中国に

従業員が集中することを問題視していません。  
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さらに、DoC によるコンプライアンスに関する不利な指摘にもかかわらず、我々は、中国に拠点を置

く VSUN の営業担当者が、VSUN が AD/CVD 命令を回避できると積極的に宣伝していることに注目して

います：中国にいる VSUN のセールスマネージャーは、VSUN が AD/CVD 命令を回避できることを積極

的に宣伝しているようです。 

 

図 12- Viceroy Research社の報告書に対するエーバランス社の回答から抜粋。 

4. CSUNとの関係 

 

図 13- Viceroy Researchのレポートに対するエーバランスの回答（抜粋 

エーバランスは、CSUNとの間に現在の関係があることを否定しています。 

これは、死ぬには不条理な丘であり、経営陣の受け入れがたい対応です。VSUN と CSUN の間には、

様々な文書化されたつながりがあります。  

など、経営陣はこれらの関連に一切触れていません： 

▪ 製品がデザイン、材料特性ともに同一であること（すなわち、同一製品であること） 

▪ VSUNの保証が CSUNのパネルを対象としていること 

▪ VSUN のスタッフが、VSUN と CSUN で同時に働いているように見え、同一の商品を販売している

こと 

▪ VSUN のプロジェクト・パートナーが、CSUN と取引関係がないにもかかわらず、CSUN の製造施

設を頻繁に訪問していること 
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5. 2024年 6月 コンプライアンス  

 

フィギア 14& 15- Viceroy Researchのレポートに対するエーバランスの回答から抜粋。 

エーバランスは、VSUN 製品が非準拠であり、バイデン大統領が認めた猶予期間後に AD/CVD 命令に

違反することが判明することを懸念しています。 

この猶予期間は、実稼働中のプロジェクトに悪影響を及ぼさないように、また、米国のプロジェクト

マネージャーに適合するモジュールを調達する時間を与えることを目的としています。 

DoC に不適合と判断された場合、VSUN は莫大な関税を課されたり、米国での取引が制限されること

になります。 

エーバランスの経営陣は、この問題を完全に否定しています。 
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注意喚起公益通報者について 

当社は、Abalance 株式会社、その関連会社またはその他の事業体における不正行為に関連する情報をお持ちの方

は、適切な規制機関に報告することを推奨します。  

また、このような問題を擁護するために内部告発者が報復を受けることがあることも、私たちは身をもって理解

しています。Viceroy は、可能な限り、内部告発者の身元を保護するために、規制当局への情報提供や公益性の

ある情報の報告において、仲介役を務めることをうれしく思います。 

Viceroyチームへのお問い合わせは、メール（viceroy@viceroyresearch.com）でお願いします。  

Viceroyについて 

Viceroy Research は、調査型の金融リサーチグループです。グローバル市場がますます不透明で複雑化し、従来の

ゲートキーパーやセーフガードがしばしば危険にさらされる中、投資家や株主は、公開企業やその推進者、スポ

ンサーによって誤解や不案内を受けるリスクがこれまで以上に高まっています。私たちの使命は、虚構から事実

を選別し、上場企業による報告・開示の透明性を通じて経営陣の説明責任を高め、グローバル資本市場の質を全

体的に向上させることです。 

重要な免責事項 - 続ける前にお読みください 

本レポートは、教育目的のために作成されたものであり、当社の意見を表明するものである。本レポートおよび

本レポートに関連するいかなる記述も、公開された事実、現地調査、情報、および当社のデューデリジェンスプ

ロセスによる分析に基づく著者らの意見であり、事実を表明するものではありません。すべての意見表明は、予

告なしに変更されることがあり、当社は、いかなるレポートまたはそれらに含まれる情報、分析および意見の更

新または補足を行うことを約束するものではありません。当社は、当社が調査する公開企業に関する当社の意見

を公表することは、公共の利益に資するものと考えています。私たちには、私たちの意見と、そのような意見を

公共の場で表明する権利があります。本レポートで引用した、あるいは本レポートを執筆するために当社が依拠

した情報や証拠については、パブリックドメインの情報からアクセスすることができます。  

私たちの能力と信念の及ぶ限り、ここに含まれるすべての情報は正確かつ信頼できるものであり、私たちが正確

かつ信頼できると信じる公的情報源から入手したものであり、ここに含まれる株式のインサイダーまたはコネク

ションパーソンではない、あるいは発行者に対して信認義務または守秘義務を負う可能性のある人たちが入手し

たものです。私たちは、私たちが書いたものすべてに対して誠実に信じていますが、そのような情報はすべて

「現状のまま」提供され、明示または黙示を問わず、いかなる種類の保証もありません。  

本レポートに掲載されている情報によって生じた直接的または間接的な取引上の損失については、いかなる場合

も責任を負い ません。当社の意見について批判的に考え、投資判断を下す前に、ご自身で調査・分析を行って

ください。当社は、いかなる法域においても、投資顧問として登録されていません。本レポートをダウンロード、

閲覧、またはその他の方法で利用することにより、利用者は、本レポートに記載されている証券に関して投資判

断を行う前に、利用者自身で調査およびデューディリジェンスを行うことに同意し、そうすることにより、利用

者が本レポートの情報、分析および意見を批判的に評価できる十分な投資知識を有することを当社に対して表明

することになります。株式取引に関しては、証券会社の専門家の助言を仰ぐ必要があります。  

本資料またはここに記載された情報は、いかなる種類のオファー、オファーの勧誘、招待、サービスや製品のマ

ーケティング、広告、誘導、表現として解釈されるべきものではなく、投資アドバイスや投資商品の売買やあら

ゆる種類の投資の推奨、または特定の投資や投資戦略のメリットやデメリットに関する意見として解釈されるも

のではありません。 

投資や投資戦略、取引アイデアの例や解釈は、説明と教育目的のみのものであり、特定の投資および/または戦

略の過去または将来のパフォーマンスや成功の可能性を示唆するものではありません。本レポートの発行日現在、

著者は本レポートに掲載されているすべての株式（および/または株式に関するオプション、スワップ、その他

の派生証券）および債券に直接的または間接的な利益/ポジションを持っており、したがっていずれかの価格が

下落した場合に金銭的利益を得る立場にあると考えるべきでしょう。  
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著者は、本レポートに掲載された発行体の有価証券の直接・間接取引を無期限で継続することができ、最初の推

奨にかかわらず、今後いつでもロング、ショート、またはニュートラルになる可能性があります。 

 


