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1．官民協調分野の拡大とPFI1．官民協調分野の拡大とPFI
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2．PFI市場の規模2．PFI市場の規模
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3．PFI事業の類型と事業リスク3．PFI事業の類型と事業リスク
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4．日本型PFIファイナンスの特色4．日本型PFIファイナンスの特色

プロジェクトファイナンス
＝ 特定事業のキャッシュフローに依拠したフルペイアウト型ファイナンス

ポイント
•ストラクチャリング
•モニタリング

ポイント
•ストラクチャリング
•モニタリング

PFI＝公共サービスの民間委託

形式形式

地域金融機関地域金融機関大手銀行大手銀行

市場型間接金融

PFI

＋＋

シンジケートローン

1999

手法手法 プロジェクトファイナンス

ポイント
•官民リスク分担
•契約主義

ポイント
•官民リスク分担
•契約主義

事業の経済性・安定性・継続性 事業リスク対策
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5．プロジェクトファイナンスの原則5．プロジェクトファイナンスの原則

プロジェクトファイナンス：
特定事業のキャッシュフローに依拠したフルペイアウト型ファイナンス

プロジェクトファイナンス：
特定事業のキャッシュフローに依拠したフルペイアウト型ファイナンス

① ② ③

③

②

①

事業期間をカバーする資金収支計画

事業期間≧債務返済期間

資産の換価価値は債務返済原資としては想定せず

事業期間中のキャッシュフローにより
債務を完済フルペイアウト型

年度別
「資金収支計画表（キャッシュフローモデル）」
による事業計画検証

資金収入・支出に影響を及ぼす「事業リスク」を
分析

「リスク対策」によりキャッシュフローの変動に
対するクッションを用意

「キャッシュフロー」から債務返済キャッシュフロー

新会社（SPC）などによる個別事業の切り分け

資産・契約・諸権利などで構成される
「セキュリティパッケージ」により事業の一体化
確保

「企業」向けではなく「事業」向けの
ファイナンス

財・サービスの、生産・流通過程が主対象
事業

ファイナンスの原則意 義キーワード
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6．プロジェクトファイナンスのライフサイクル6．プロジェクトファイナンスのライフサイクル

返 済

キャッシュフローの・・・

予測を行う
変動を小さくする手段を講ずる
変動に対するクッションを作る

事業計画検証

事業リスク分析

リスク対策

事業構築

ファイナンスプラン確定

スポンサー × 金融機関

キャッシュフローの・・・

監視を行う
変調を早期に捕促する

モニタリング

事業遂行状況

財務状況

法令遵守状況

事業遂行状況

財務状況

スポンサー セルフモニタリング

金融機関 第三者モニタリング

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
・
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル

調印 借入

ストラクチャリングストラクチャリング モニタリングモニタリング

事業修復・再建
に向け関係者が
協力・調整

キャッシュフロー・・・

を返済に充当する
の変調への対応策を講ずる

返済・回収返済・回収

治癒・修復治癒・修復

Ｐ
Ｆ
Ｉ
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル

落
札

事
業
契
約

完
工

事業構築 建 設 運 営

事
業
の
終
了



8

<Confidential>

7．事業リスクファイナンスへの展開

特 色
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案件特性に即応したスキーム
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化
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発
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7．事業リスクファイナンスへの展開

プロジェクトファイナンス

事業リスクファイナンス
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8．事業リスクファイナンスの手法

－リスク対策（例） ① リスクシェアリング

8．事業リスクファイナンスの手法
－リスク対策（例） ① リスクシェアリング

建設会社

パススルー

スポンサーサポート契約、
出資等

不可抗力
リスク

保険契約

金融機関等 優先融資契約
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工事完成
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9．事業リスクファイナンスの手法

－リスク対策（例） ② 資金管理

9．事業リスクファイナンスの手法
－リスク対策（例） ② 資金管理

分配口座

所要積立額

受入口座

納税費用口座

運営経費口座

優先借入返済口座

劣後借入返済口座

各種準備金口座

キャッシュウォーターフォール

準備金口座

エージェント銀行等

資金充当規定資金充当規定収入
事業

税金
税務当局

運営経費等
各種業者等

元利返済
優先貸出人

元利返済
劣後貸出人

外部投資家
・
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【注】各項目の優先順位は、案件によって様々です。
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10．事業リスクファイナンスの手法

－リスク対策（例） ③ 弾力的債務返済

10．事業リスクファイナンスの手法
－リスク対策（例） ③ 弾力的債務返済

（1）キャッシュスィープ
（アップサイドスィープ）

（2）キャッシュスィープ
（ダウンサイドスィープ）

（3）デファーラル

債務残高

年

年

年

年

元利返済充当可能
キャッシュフロー

元利返済額

資金余剰（=業績好調）時に
債務返済を繰り上げ
財務体質改善

資金下振れ（=業績低調）時に
債務返済を繰り上げ
財務体質改善

ファイナンス期間 ﾃｰﾙ

債務残高

年

年

資金不足（=業績不芳）時に
債務返済を繰り延べ

債務残高



12

<Confidential>

11．事業リスクファイナンスの諸類型（例）11．事業リスクファイナンスの諸類型（例）

スポンサー企業財務分析

事業実績分析
事業実績分析

事業計画検証

個別リスク精査

事業計画検証
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● 事業関係者への
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ファイナンス

●③

－

▲

×

将来債権
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12．事業リスクファイナンスの活用例12．事業リスクファイナンスの活用例

リスク対策・監視を通じた事業性確保
民営化（株式公開型）

民営化（事業[権]譲渡型）
民営化

バランスシートのスリム化

施設の効率的活用

生産インフラ外部委託

物流施設外部委託
アウトソーシング

契約を通じた関係者間の責任分担明確化

共用施設の効率的活用

生産設備共同保有

システムセンター共同運営
共同事業

区分

リスク対策・監視を通じた事業性確保
大規模事業

PFI
新規事業

事業リスクファイナンス適用のメリット具体例
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13．まとめと提言13．まとめと提言

事業リスクファイナンスの活用 コーポレートファイナンスとの機能分担

コーポレートファイナンスの機能
•資金繰りバックアップ
•成長資金・開発資金の確保
•「企業」ダウンサイド対応

事業体制構築への貢献
•「事業リスク」の詳細な事前検証
•適切なリスクシェアリングの実現

事業安定性の確保・維持
•ファイナンスに内在する
キャッシュフロー・クッション

•第三者による実効的な事業モニタリング

企企 業業 価価 値値 向向 上上
企企 業業 防防 衛衛 へへ のの 貢献貢献
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