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1. はじめに

2. 世界で高まるインフラへの投資ニーズ

3. 日本のコンセッション案件に参画して

4. 他国はどのようにしてきたか

本日のご説明内容



はじめに
ご挨拶とマッコーリーのご紹介
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マッコーリーグループは、銀行、アドバイザリー、投資並びに資産運用の各業務を
世界の主要な金融市場で国際的に展開しています

英国投資銀行ヒル・サミュエルの豪州
子会社として設立

1969

1985 オ－ストラリア連邦政府からマッ
コーリー・バンクとなる認可を取
得し、シドニーで操業開始

1996 オーストラリア証券取引所に上場
(ASX:MBL)

日本においてマッコーリーと
しての業務を開始

2000

2017 日本：2017年2月現在、約100名超の
スタッフを擁する

2008
日本：投資銀行業務を強化

沿革主要インデックス

グループの概要と沿革

蘭INGグループのアジア株式事業プ
ラットフォームを買収

2004

グループ内の事業再編を行い、持株
会社を上場(ASX:MQG)

2007

約
1

時価総額

2.6兆円 A2 A
Moody’s S&P 2

約

運用資産
44兆円

3

運営インフラ資産
130事業

アナリスト
カバレッジ2,300+

注： 1：2017年2月14日現在, 2： A2 (Moody’s), A (S&P)(Macquarie Bank Limited) 2017年2月14日現在 3： 2016年12月31日現在 4： 2016年3月31日現在
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世界28カ国、14,000 名を超えるメンバーでサービスを提供しています

注： 2016年3月31日現在

グローバルネットワーク

人以上の従業員
14,300

の事業所を展開
64

カ国に展開
28

南北アメリカ

2,589人

アジア太平洋

3,599人

欧州・中東
及びアフリカ

1,508人

オーストラリア
及びニュージーランド

6,676人

Europe
Amsterdam
Dublin
Frankfurt
Geneva
Glasgow
London
Luxembourg

Munich
Paris
Vienna
Zurich

South Africa
Cape Town
Johannesburg

Middle East
Abu Dhabi
Dubai

New Zealand
Auckland
Christchurch
Wellington

Latin America
Mexico City
Ribeirao Preto
Sao Paulo

USA
Austin

Boston
Chicago
Denver
Houston

Los Angeles
Canada
Calgary
Montreal
Toronto
Vancouver

Manila
Mumbai
Seoul
Shanghai
Singapore
Taipei
Tokyo

Asia
Bangkok
Beijing
Gurgaon
Hong Kong
Hsin-Chu
Jakarta
Kuala Lumpur

Nashville
New York
Philadelphia
San Diego
San Francisco
San Jose

Boca Raton

JacksonvilleMadrid
Australia 
Adelaide
Albury
Brisbane
Canberra
Gold Coast
Manly
Melbourne
Newcastle
Perth
Sydney
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注： 2016年3月31日現在。Macquarie Infrastructure and Real Assetsが投資家のために運用し、不特定の割合の自己勘定投資も行っているポートフォリオ事業等です。地図上のポートフォリオは代
表例であり、網羅的ではありません。また、多国籍企業の各国における事業を示している場合も含みます。

世界26カ国で約129のインフラ事業を管理・運営
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4 New Funds:
マッコーリーインフ
ラストラクチャー
パートナー I、IIを
含む

Michigan Electric 
Transmission Company

Denver Fastracks Eagle P3:
北米でTransport Deal of the Year
を受賞

Puget Energy:
マッコーリーとして最大
の北米インフラ案件

インフラ分野の発展と共に

20132004

Hills Motorway: 
全ての始まり

Macquarie Infrastructure Company:
NYSE上場

20092006 2007 2008 2010 2011 20121994 2003

Hawai’i Gas: 
ハワイ州における唯
一のガスフランチャ
イズ

Macquarie International 
Infrastructure Fund:
SGXに上場した初のインフラ企
業

Wales and West Utilities:
UKの6分の1をカバーするガ
ス会社

Thames Water:
UKで最大の上下
水道会社

Macquarie Korea
Infrastructure Fund: 

韓国の高速道路・
トンネル

Macquarie European 
Infrastructure Fund:
I-IV号ファンドを含む

Macquarie Global 
Infrastructure Fund: 

オーストラリアベースの
グローバルアセットファ

ンド

20022000 2005

マッコーリーグループは世界のインフラ市場の発展と共に歩んできました
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大阪市
上下水道
（大阪市）

浜松市上下水道（浜松市）

関西空港
伊丹空港

（新関空会社）但馬飛行場（兵庫県）

静岡空港（静岡県）

高松空港
（国交省）

大津市上下水道
（大津市）

青森空港（青森県）

広島空港（国交省）

福岡空港（国交省）

日本のコンセッション案件への参画

帯広空港（帯広市）

神戸空港（神戸市）

旭川空港（旭川市）

広島県上水道（広島県）

新千歳空港（国交省）

空港

有料道路

上下水道

ガス

港

文教施設

実施済み

稚内空港（国交省）

釧路空港（国交省）

函館空港（国交省）

（バンドリング計画）

女満別空港（北海道）

博多港（福岡市）

仙台市営ガス（仙台市）

奈良市上下水道（奈良市）

愛知県道路公社（愛知県）

仙台空港（国交省）

奈良少年刑務所（法務省）

大阪市
美術館

（大阪市）南紀白浜空港（和歌山県）

大館能代空港（秋田県）

秋田空港（秋田県）

三浦市下水道（三浦市）

大津市営ガス
（大津市）

マッコーリーは、アドバイ
ザーとして、前田建設グ
ループをサポート

マッコーリーは、アドバイ
ザーとして、東急前田豊通
グループをサポート

マッコーリーは、実績
ある空港オペレーター
として公募に参画

出所： 各種公表資料よりマッコーリー作成

国内で実施・検討されているコンセッション案件にも積極的に参画しています



世界で高まるインフラへの投資ニーズ
低金利環境下における債券投資の代替として
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世界中で、2015年通期で3,770億米ドル（38.4兆円）、2016年上期で1,880億米ドル
（19.2兆円）のインフラ案件の取引（投資等）が行われています
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上半期金額実績 下半期金額実績 件数実績（右軸）

地域構成（2016年上半期実績）

19% 45% 2% 13% 14% 7%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

件数

アジア 西欧 中東欧 中東・アフリカ 北米 南米

32% 22% 15% 13% 13% 5%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

金額

アジア 西欧 中東欧 中東・アフリカ 北米 南米

海外インフラ案件実績（2010年～2015年）

世界のインフラ投資

($USb)
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世界的な過去最低水準の金利レートが、インフラ資産への投資を後押ししています

出所： Bloomberg

3. 豪州長期金利

1. 米国長期金利

低金利がインフラ資産への投資を後押し

4. 日本長期金利

2. 英国長期金利

0.0 %
1.0 %
2.0 %
3.0 %
4.0 %
5.0 %
6.0 %

米国債10年

0.0 %
1.0 %
2.0 %
3.0 %
4.0 %
5.0 %
6.0 %

英国債10年

0.0 %

2.0 %

4.0 %

6.0 %

8.0 % 豪州国債10年

-0.5 %
0.0 %
0.5 %
1.0 %
1.5 %
2.0 %
2.5 % 日本国債10年
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旺盛な投資家需要のもと、インフラセクターへの資金流入が増加する一方、魅力的な投
資機会は限定されており、結果として案件の買収価格は上昇しています

投資家のインフラ市場への高い投資意欲

2015年12月時点 $US108 billion 

投資可能資金 (株式) – 未上場インフラファンド

ファンドマネージャーのインフラ資産への資金配分計画 (2016年)

出所: 2016 Preqin Global Infrastructure Report: Fund Manager Outlook survey of 65 fund managers in November 2015

未上場インフラファンドが保有する
投資可能資金 – $US100 billion超

他セクターにおける魅力的な投資機会
の不足がインフラ案件への投資意欲を
増加. 投資家は低い期待収益率、高いリ

スク許容度を前提とした強気な経済性
計算を行い、投資機会に非常に積極的

100 BILLION

75%
65社のファンドマネージャーへの
調査によると, 75%がインフラセク
ターへより多くの資金配分を計画
2016年 vs 2015年

$US

-

20

40

60

80

100

120

Dec 03 Dec 05 Dec 07 Dec 09 Dec 11 Dec 13 Dec 15

$U
S

b

North America Europe Asia Rest of Worldその他欧州 アジア北米

18%

59%

14%

8% 1%

実質的により多くの資金を投資予定

より多くの資金を投資予定

同額を維持予定

より少ない資金を投資予定

実質的により少ない資金を投資予定
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インフラ投資案件は、既存事業や規制事業等の低リスク/低リターンのものから、開発事業
や収入変動リスクなどを抱える高リスク/高リターンのものまで幅広く存在します

インフラ投資のリスク vs リターンに関する考え方

インフラ投資のリスク・プロファイル

リ
タ
ー
ン

リスク

CORE – INFRA

CORE + / NON-CORE

INFRA-LIFE / CORE ++

 有料道路

 港湾

 PPP
 空港

 公共事業

 ※電気・ガス・水道

× 長期契約

× 契約相手方の高い信用力

× GDPリンクの収益予想

× 独占的地位

 中流部門事業
※エネルギー・資源

 地方インフラ

 地方空港

 既存事業の拡張

 契約済み開発案件

 住宅

× 業務委託契約で排除しきれない
事業リスク（内容・期間）

× 部分的に市場リスクに晒された
収入と販売量（利用者数）

× 契約相手方の低信用力

× 建設リスク・事業拡大リスク

 マーチャント発電 事業

 通信インフラ

 物流網

 廃棄物収集 / 発電

 街灯

 再生可能エネルギー

 上・下水道

× マーチャントリスク（収入と
販売量）

× 短期契約による再契約リスク

× 競合リスク

× コスト構造の変化による市場
の準独占的地位の喪失リスク

ASSET CLASSES RISK PROFILE
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投資市場の需給は非常にタイトで、特にコア・タイプ及びコア・プラス・タイプのイン
フラ資産への投資における投資家からの期待リターンは非常に低下しています

投資類型別IRR レンジ

インフラ資産の投資家期待リターンの低下

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

20.0%

2012 2013 2014 2015 2016

Transport Utilities Renewables on shore
Renewables offshore Core + (Lower limit) Core + (Higher limit)

コア+タイプ投資の
リターンレンジ

債券市場と同等のリターンを求める
投資家にとって、インフラ市場への投
資は比較的想定リスクが低く、魅力的

全てのインフラセクターにおける競争
圧力の高まり及び一貫した低金利に
よって、投資家の期待リターンは低下
傾向

交通インフラやコア・プラス・タイプ
資産は、特にリターンの低下が顕著

低下する投資家の期待リターン

交通インフラ ガス・水道 再生可能エネルギー

再生可能（洋上） コア+（下限） コア+（上限）
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足元では、主要なインフラ市場における主な取引対象は、伝統的なコア・タイプの資産
から、ノン・コア・タイプの資産へ変化してきています

出所: Infranews

各資産種類別、インフラ市場における買収及びファイナンス総額
に占める割合(2014-)

各資産種類別、インフラ市場における買収及びファイナンス総額に
占める割合(2004-2013)

投資対象インフラ資産の類型の変化

コア

81%

ノンコア

19%
ノンコア

39%

コア

61%

交通インフラ ガス・水道 再生可能エネルギー 社会・防衛 廃棄物処理 テレコミュニケーション 倉庫 Logistics その他
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年金資金をはじめとする直接投資家及び政府系ファンドによる投資が拡大しています

概要

 確定拠出年金は、主に長期の資金を
背景としており、インフラ資産への
長期投資に適しています

 カナダにおける同年金は、インフラ
資産への投資において長期的な実績
が有ります

 米国は世界で最大の年金システムを
擁しており、通常投資はファンドマ
ネージャーによって行われています

 英国/ヨーロッパのファンドが投資を
活発化させています

主な投資家 直近の取引

直接投資家や政府系ファンドによる
インフラ資産への投資が拡大

時期 投資家 取引 総額

2016 Wren House, Borealis, 
OTPP,  AIMco

London City >£2b

2015 OTPP, JPMorgan Koole Terminals >€1.4b

2015 CPPIB, Hermes, Wren
House

Associated British 
Port

£1.6b

2015 Wren House, OPB, 
MIRA

EON Spain €2.5b

直接投資家

政府系
ファンド

概要

 政府系ファンドの多くは、大
きな投資権限と経験を有する
世界的なインフラ投資家です

 主にマイノリティ投資を嗜好
しています

 €1billionを超える金額の投資も
可能です

主な投資家 直近の取引

時期 投資家 取引 総額

2015 COSCO, CIC, CMHI Kumport $0.9b

2015 AMP, ADIA, Swisslife, 
PSP

Angel Trains n.a

2015 ADIA, Allianz, MEAG, 
Borealis

Tank and Rast €3.5b
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近年、アジアの投資家の動きが活発化しています。また、日本においてもGPIFをはじめ
とする主要機関投資家の多くが新たな投資に向かっています

概要

 各投資家の所在する地域毎に
異なる投資アペタイト又は制
約があります

 中国国有企業の投資活動がグ
ローバルに活発化しています

 事業会社として更なるプレミ
アムを考慮した価格での投資
も可能です

主な投資家 直近の取引

存在感を増すアジアの投資家

時期 投資家 取引 総額

2016 SDIC Beatrice 
Offshore Wind

n.a

2016 Beijing Enterprises 
Holdings

EEW, Energy 
from Waste

€1.4b

2015 CKI Eversholt Rail £1.1b

2015 EDF Invest,  PGGM, 
Gingko Tree Investment

Madrilena Red
de Gas

€1.3b

Asia
Investors

大規模M&Aに中国が参加

“他の取引参加者を制し、数千億を超える資金力及びビジネス
コネクションを有する中国企業が、世界的な大規模M&Aの投
資家として台頭している”

フィナンシャルタイムズ, 2016年3月

中国企業がM&A取引で過去最大を記録

“トムソンロイターは、2016年第1四半期における 世界M&A 総額
$682ビリオンのうち、中国を買収者とするものが約15%を占める
$101ビリオンとなったと報道した”

“既に昨年2015年通年の中国企業による海外M&Aの総額$109ビリオ
ンを超過する見通し”

フィナンシャルタイムズ, 3月 2016



日本のコンセッション案件に参画して
成功した市場創設と今後の拡大期待
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日本のコンセッション市場に対する今後の改善期待

本会議の様な改善プロセスを踏まえながら、
徐々に市場整備がなされて行くものと期待

1 2 3
関連ルール

 運営権にかかる会計税務ルールの充実

 インフラ投資に適したファンドスキームの整備
等

運営権案件に対する意識

 事業やSPCの継続的な経営改善や株主還元に対
する責務

 SPCの業務請負相手となる他事業との利益相反
性の認識等

案件内容

 案件規模（当初支払必要額）

 官民でのリスク分担の区分

 所有と経営の分離の概念の浸透度（議決権株式
の流動性）等

選定プロセス

 選定方法（基準やプロセスの透明性、競争環境
の確保）

 必要情報の開示レベルとその方法等

Seller（管理者/公共）
側に感じた課題点

Buyer（応募者/民間）
側に感じた課題点 その他の課題点

市場創設を喜ばしく思う共に、他市場同様、今後の市場環境の改善を期待しています
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PPP案件においては、入札参加者数が案件の成否を判断する一つの指標として考えられ
ています

公共の資産を最大限活かすために

民営化案件における入札者が1社（グループ）であった事例

国 時期 対象資産 資産タイプ 入札参加者 結果

フィリピン 2005, 2006 Calaca発電所 発電所 1 参加者 延期

トルコ 2011 Hamitabat発電所 発電所 1 参加者 中止

イスラエル 2012 Eilat港 港湾 1 参加者 延期

アメリカ 2013 Chicago Midway
国際空港

空港 1 参加者 中止

ギリシャ 2016 Piraeus港 港湾 1 参加者 実行

日本 2015 関西空港
伊丹空港

空港 1 参加者 実行

日本 2016 神戸空港 空港 1 参加者



他国はどのようにしてきたか
諸外国におけるケーススタディ
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オーストラリアにおけるPPPモデルの発展
政府は効率よくインフラを構築できる方法として、PPP手法による調達モデルを高く評
価しています

1992

UKでPFIプ
ログラム
が開始

1997 2003

UKでロンド

ン市営地下
鉄の車両に

PFIが採用さ
れる

2007

UKが学校の

建設を標準化
する「未来の
学校建設」
PFIプログラ
ムを導入

Airport 
Link –重要

リスクを
とる最後
のPPP

1988

Sydney 
Harbour 
Tunnel 
(BOOT)

Hills M2 
Motorway 

開通

初期的な政策発展段階

Partnerships Victoria 政策とストラクチャーの採用

全国版PPPガイドライン（COAG推奨）の確立

1996

CityLink
(BOOT)

初期BOO & BOOTプロジェクト 第二世代PPPプロジェクト- 投資価値（VFM）に注目し、政府は更なるリスク移転を推進

2013

Brisbane 
road PPPs 

– 破綻

2000

Victorian 
County 

Court – 新
フレーム
ワークの
下での初
PPP案件

20092004

Eastlink –
PPP事業
の初IPO

2010

Sydney 
CBD Metro 
プロセス
中止

Vic Desal
–世界最大
のPPP

スコープ
の拡大、
条件付き
支払、パ
イプライ
ンの拡大
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英国のインフラ市場では、過去20年間で民営化の勢いが増しています

 = Macquarie deal

主要案件の歴史

英国における民営化の歴史

保守的な政府による民営化の後押し
British Telecommunications Act 1981
British Telecom 民営化、Oftelの設立
Transport Act 1985
国営バス会社の75の子会社の売却

Birmingham International Airport 
英国の6大空港の最初の民間資金投資案件

Newcastle Airport
Copenhagen Airports,による株
の49%の買収。残りは地方政府
が継続保有

Wales & West Utilities 
Sale 8大英国ガス供給会社の

うちの一つであり、
35,000kmのパイプラインを
保有するNational Gridを売却

Exeter Airport
Devon County Councilからの完
全譲渡
Great Yarmouth Port
北海南部の石油・ガス業界にお
ける主要な港であり、99年の
リース契約で民営化された

Disposal of HS1 
英国政府の資産処分プログラ
ムの一環として, ロンドンから
Channel トンネルまでの109 
km を結ぶ高速鉄道の期間を
30年間としたコンセッション

Gunfleet Sands OFTO 
172 MW 海底送電線事業開始
Northumbria Water
英国の北東部ならびに南東部
における水の供給会社の完全
売却
Robin Rigg OFTO 
180MW 海底送電線事業開始

Walney 2 OFTO 
183 MW 海底送電線事業開始
Ormonde OFTO
150 MW 海底送電線事業開始

Anglian Water
規制対象の水と下水会社で
あり、南部で22,000平方
kmでサービスを行う会社
の買収

1981-85

1997 2001

2005 2006

2007 2010

2011 2012

2013

Firmus Energy
870kmのガスのパイプ

ラインを北部で所有す
るFirmus Energyを売却

CLH Pipeline 
英国の石油パイプラインの50%の物流シ
ステムを保有する会社の民営化
Eurostar 
英国、フランス、ベルギーを結ぶ高速鉄
道運営会社の株の40%売却
Gwynt-y-Mor OFTO 
352 MW 海底送電線事業開始

West of Duddon Sands OFTO 
389 MW 海底送電線事業開始

2014

2015

Humber Gateway OFTO 
219 MW 海底送電線事業開始

National Grid Sale 
英国の全世帯の半分に使用されてい
る地方のガス供給会社8社のうちの
4社について61%の株を売却
Westermost Rough OFTO 
205 MW 海底送電線事業開始

2016

London Array OFTO 
630 MW 海底送電線事業開始
Manchester Airport Group
35% equity stake sale in the largest 
UK-owned airport operator

Utilities Act 2000
Offer と Ofgas を統合しGEMAとし、
OfgemをUtilities Act 2000 の元に設立

1999

Railways Act 1993
British Rail 民営化。3つの鉄道車両会
社を設立し（Porterbrook, Angel 
Trains 、 Eversholt）、それぞれが1/3
ずつ所有した

1994

Gas Act 1986
British Gas 民営化、Ofgasの設立
Water Act 1989
10社の水会社（Thames Water含む)の民営化、Ofwatの設立
Electricity Act 1989
12社の電力供給会社の民営化、Offerの設立

1986-90
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民間によるインフラ投資は1994年のPPI法の施行を受けて拡大し、既に、先進国市場と同様、ノンリコース
ローンやより高度なファイナンス手法がグリーンフィールドの案件に活用される成熟期にあります

Private Participation in 
Infrastructure  Act (PPI法）
の施行 – 韓国におけるイン
フラへの民間投資の開始

韓国インフラ市場の発展

1994

初の民間によるインフ
ラプロジェクトの建設
開始

－仁川国際空港高速
道路

1995

外資系企業による初の
インフラ投資/ ノンリ
コースローン 調達
－Soojungsan Tunnel

2001

PPI法の改正－ BTO、BOT、BO
O方式といった多様なプロジェク
トストラクチャ－が登場し、政府
からのサポートも強化

韓国初のインフラファンド
－ 韓国開発銀行（KDB）によるK
orea Infrastructure Fundの設立

1999

ノンリコースローンを活用し
た初のグリーンフィールド投
資プロジェクト
－Machang bridge

最初の民間鉄道プロジェクト
－Yong-in LRT

2004

PPI法の改正によってインフラ
ファンドの上場とBTL 方の活用
が可能となる。

2005

韓国のインフラファンドとして初の上場
－ Macquarie Korea Infrastructure Fund 

2006

初の運営収入保証
制度（MRG)を適用
しないプロジェクト

－Busan New 
port 2,3

2007

初の海外プロジェクトに
おけるコンソーシアムの
リーダー

– Muharraq wastewater 
plant in Bahrain 

2010
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市場の創設後、官民でのリスク分担割合の見直しや制度改革等、様々な取組みによって、市場は発展
してきました

韓国インフラ市場の発展（続）

PPI法以前 Phase 1 Phase 2 Phase 3 Phase 4

期間 ～1994 1995-1998 1999-2004 2005-2008 2009～現在

関連する法律 有料道路法、港法 など
PPI法 – 民間によるインフ
ラ事業投資の始まり

PPI法 – 投資家の利益向上
のため改正

PPI法 – インフラファンド
の上場可能、 BTL 方式ス
トラクチャーの導入

PPI法 – BTL方式の増加

プロジェクトスポンサー / 
事業者

建設会社 /建設会社
建設会社/ プロジェクト
SPC

建設会社/ プロジェクト
SPC

建設会社と金融投資家 /プ
ロジェクト SPC

建設会社と金融投資家 /プ
ロジェクト SPC

プロジェクトの発案 政府主体での入札
政府が発案し、民間の参
画を募集（RFP)

政府または民間による発
案

政府または民間による発
案

政府または民間による発
案

建設費の補助 なし なし あり あり あり

収入保証 なし
推定収入の80-90% をコン

セッション契約の全期間
で保証

推定収入の70-90% を最初
の15年間保証

推定収入の65-75% を最初
の10年間保証

(民間が発案した事業に関
しては保証無し)

なし

契約解除金 なし あり あり あり あり

料金の決定権 政府 事業者 事業者 事業者 事業者
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アジアのPPP案件における一般的な論点

本会議の様な改善プロセスを踏まえながら、
徐々に市場整備がなされて行くものと期待

1 2 3
負債の支払保証

 一般的には支払い停止制度を通じて、政府は負
債の返済を保証

建設期間中の債務保証

 政府は建設期間中の債務返済を保証

シンジケーション保証

 政府が入札後の負債についてのシンジケーショ
ントを保証することで、シンジケーションリス
クを排除

直接貸付

 政府は、一般的には他貸付人とパリパスで支払
われる建てつけの直接貸付を行う

 貸付の金利は低く抑えられる可能性が高い

直接補助金

 プロジェクト金額を減らすための補助金の提供

 一般的にはサービスの質を基準に連動するよう
設計

収益保証

 収益の最低水準の保証

 キャップやコール付のストラクチャーの検討

シャドウトールやFIT制度

 エンドユーザーのTariffが規制されている場合、
トップアップは政府から払われるようにする

 実際の使用量、生産量に連動するように設定

免税

 プロジェクトが特定の税金を免除されるような
仕組み

 立法の必要性の検討

政府による投資

 政府は物言わぬ株主という立場

プロセスの透明性

 開示情報の更なる充実

 調達ガイドラインの更なる明確化

現実的なタイムラインと条件

 資金調達や下請契約締結のための十分な時間の
設定

 関係当事者を変更可能にする仕組の設定等

リスクとリターンのバランス

 リスク当事者がリスクマネージメントを行う事
を原則化

 政府からの要請が過度にならないように簡素化
する事

政府による準備の充実

 VFM と PSC 分析の準備

 技術的な必要事項への対応

 土地の取得

 政府機関による買戻しの規定

利害関係者協議

 資金提供候補者の要求の理解

 財務権限機関 (財務省等)との協議

調達分野 プロジェクトのサポート 負債に対するサポート

PPP/PFIの仕組みを用いたインフラ投資市場の整備が進むアジア各国でも、一般的に以下の様な項
目が、個別案件の組成において重要なポイントとなっています



PAGE 26MacquarieCapital

免責事項

この資料は情報提供の目的で作成されたものであり、証券やその他金融商品の売買、引受を勧誘する目的で使用されたり、あるいはそれらの取引の勧誘とみ
なされるべきものでもありません。この資料に含まれる、もしくは述べられている商品やサービスがお客さまにとって適切なものであるとは限りません。こ
の資料に述べられている情報は法律、税金、会計上、規則上のアドバイスを含んではおらず、投資やサービスに疑問がある場合には、お客様自身が法律、財
務のアドバイザーに個別にご相談ください。この資料に掲載されている情報について、マッコーリー・キャピタル・セキュリティーズ・ジャパン・リミテッ
ド（以下、「当社」といいます。）は、その正当性、正確性、または完全性について約束したり、保証したりするものではありません。この資料の内容はお
客様限りのものであり、その著作権は特別の記載がない限りすべて当社に帰属します。また事前に当社に書面による承諾を得ることなく、この資料に記載さ
れている内容を第三者に開示することは一切禁止されています。

［商号等］

マッコーリー・キャピタル・セキュリティーズ・ジャパン・リミテッド （マッコーリーキャピタル証券会社 東京支店）

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第231号

［加入協会］

日本証券業協会


