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• シンプルな陸上ベース

• 海底

送電

• 道路

• 橋梁

• トンネル

• 港湾

輸送

• 「常圧蒸留装置（トッパー）」に
よる精製施設

• 液化天然ガス（LNG）を受け取
り、流通のためにガスに戻すLNG
処理施設

• 天然ガス流から天然ガス液を分
離するガス処理施設

• 基本的バイオ燃料

石油・ガス精製施設
による処理

• シンプルな天然ガス・パイプライン

• より極端な運用条件下の天然ガ
ス・パイプライン

石油・ガス・
パイプライン

• 地上備蓄設備

• 地下備蓄設備

石油・ガス備蓄

• 学校

• スタジアム

• 病院

• 兵舎

• 博物館・美術館

PPP／PFI

• 露天採鉱

• 坑内採鉱

• エタノール生産

• 複合化学プラント

一般
（鉱工業など）

• 太陽光

• 陸上風力

• 洋上風力

• 水力

• バイオマス

• 原子力

• 太陽熱

発電

プロジェクトファイナンススコアカードの適用範囲

出所：S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス。例示目的としてのみ掲載。

Permission to reprint or distribute any content from this presentation 
requires the prior written approval of S&P Global Market Intelligence. 

Copyright © 2019 by S&P Global Market Intelligence.
5

プロジェクトファイナンス用スコアカードは、グローバルで利用可能であり、以下全てのセクターを対象としている
セクター共通の一般的なアセスメントに加えて、セクター固有のアセスメントがある
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出所：S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス。例示目的としてのみ掲載。

プロジェクト
ファイナンス
案件に該当

建設プロフィール

技術、設計
リスク

建設リスク

プロジェクト管理

資金調達の妥当性

建設資金の調達

カウンターパーティー

運用プロフィール

履行リスク
ダウンサイド分析

流動性

借換リスク

比較分析

市場リスク

国別リスク

D
S
C
R
予
想

カウンターパーティー

親会社との繋がり

構成上のプロテクション

全額信用保証

ソブリン制限

政府支援

PFのクレジットリスク・
スコア

調整項目
建設面の
SACP

運用面の
SACP

プロジェクト
SACP
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W

W ウィークリンク（スコアの悪い方を適用）

プロジェクトファイナンス分析の全体構成
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プロジェクトファイナンス

1. 技術・設計リスク

2. 建設リスク

3. 市場リスク

4. 財務リスク

• 資金調達リスク（建設）

• ベースシナリオおよびダウンサイド・シナリオの財務状態（運用）

5. カウンターパーティー・リスク
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REIT（不動産投資信託）
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REIT（不動産投資信託）

 不動産賃貸収入でEBITDAの大部分を稼得する不動産投資会社のクレジットリスク
評価

 不動産投資信託（REIT）やREIT以外の不動産運営会社も含む

 不動産開発でEBITDAの大半を稼得する会社を除く

 単一資産型、資産プール型のアセットファイナンス、RMBS、CMBS等のストラクチャード
ファイナンスの評価を除く
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適用範囲
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REIT（不動産投資信託）
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出所：S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス。例示目的としてのみ掲載。

マクロ要因、企業固有の要因 外部の支援

S&Pグローバル・レーティングスの
不動産業格付方法

支援

S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンスの
REIT用スコアカード

オーバーレイ

事業リスク

カントリーリスク

産業リスク

競争的地位

C
IC

R
A

キャッシュフロー／
レバレッジ

財務リスク

アンカー

スタンド
アローン信用
プロフィール
（SACP）

調整要素

グループの支援

政府支援

最終スコア

分析の枠組み
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REIT（不動産投資信託）

1. カントリーリスク

2. 資産プロファイル

3. 分散

4. ポートフォリオ運用

5. 資本構成 / 流動性
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投資持株会社
（Investment Holding Company）
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投資持株会社（Investment Holding Company）

 投資持ち株会社は、 3 つ以上の業界セクターで長期にわたって事業会社への資本参加
を行っている

 投資持ち株会社は、価値が上がると予想する資産への投資、運用、その後の売却、再
投資による資本増価の実現を中長期目標としている

 投資持ち株会社は、自らの事業を有さない、または有する場合でも限られており、「中核
的」または「高度に戦略的な」子会社を設けていない多角的企業

 中核的な事業を複数有するコングロマリット（複合企業体）の評価を除く

 投資持ち株会社のファンドとしてのパフォーマンスの測定
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適用範囲
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投資持株会社（Investment Holding Company）
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出所：S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス。例示目的としてのみ掲載。

分析の枠組み

マクロ要因、企業固有の要因 外部の支援

S&Pグローバル・レーティングスの
投資持株会社（IHC）格付方法

支援

S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンスの
IHC用スコアカード

オーバーレイ

事業リスク

カントリーリスク

産業リスク

C
IC

R
A

財務リスク

アンカー

スタンド
アローン信用
プロフィール
（SACP）

調整要素

グループの支援

政府支援

最終スコア

キャッシュフロー／
レバレッジ

資産リスク

戦略的
投資能力

投
資
ポ
ジ
シ
ョ
ン

資金調達／資本構成
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投資持株会社（Investment Holding Company）

1. 産業リスク

2. 資産の流動性

3. 戦略的投資能力

4. レバレッジ

5. 資金調達、資本構成
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質疑応答
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ご清聴ありがとうございました
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