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1.	 はじめに：PFI における SPCの設立の基本的	
枠組み

1.1.	SPCの設立
PFI とは，民間の資金，経営能力及び技術的能力を活

用した公共施設等の整備等の促進を図るための措置を講
ずること等により，効率的かつ効果的に社会資本を整備
する手法である（民間資金等の活用による公共施設等の
整備等の促進に関する法律（以下，「PFI 法」という．）
1 条）1 ．PFI 法は，その性質として政策方針を示す法律
であるとされ（赤羽（2011） 3 頁），PFI において採用
するべき具体的スキームや SPC 2 についての規定は置か
れていない．この結果，PFI において，SPC の設立は
任意であり，SPC を設立しない PFI 3 も可能であると解
されている4．ただし，民間資金等活用事業推進委員会

『契約に関するガイドライン―PFI 事業契約における留
意事項について―』（以下，「契約ガイドライン」とい
う．）は，案件の落札者が選定事業を行うことのみを目

的とする SPC を設立して当該 SPC が選定事業者となる
ことを想定しており（契約ガイドライン 1–2 頁，西村あ
さひ法律事務所編（2015）35頁），ほとんどの PFI にお
いて，公共から提示される条件等の形で SPC の設立が
要求されている（民間資金等活用事業推進室『PFI 事業
導入の手引き』（以下，「手引き」という．）実務編59
頁）5．

PFI 法に SPC についての規定が置かれていないとい
うことは，SPC が組織として備えるべき具体的性質に
ついても特段の制約がないことを意味する．実務上は，
会社法上の会社（とくに株式会社）が利用されることが
多い（柏木監修（2004）90頁，樋口（2014）56頁）．本
論文も，SPC が株式会社である場合を前提とする．

1.2.	SPCの設立までの流れ
多くの PFI 事業においては，建設業務を担当する能

力を有する者と管理・運営業務を担当する能力を有する
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1	 	 PFI は，選定事業者の事業費の回収方法によって，サービス購入型と独立採算型に分類されることが多い（加藤（2013）73頁）．

本論文は前者を前提として議論する．なお，この分類に対しては，その内容が不明確であるとして，選定事業者がマーケットリス
クをとるか否かで「マーケット・リスク・テイク型」と「利用可能状態に対する支払型」とに分類する見解（樋口（2014）93頁）
もある．

2	 	 一般論としては，会社以外の組織形態の利用も可能であり，これらを総称して特別目的事業体（Special	Purpose	Vehicle,	SPV）
あるいは単にビークルという．ビークルの種類については，Vinter	et	al.	（2013）	at	63以下参照．

3	 	 たとえば，案件の落札者がみずから選定事業者となる PFI も可能である（柏木監修（2004）89頁）．
4	 	 Vinter	et	al.	（2013）	も，ビーグルはプロジェクトに不可欠なものではないとする（Vinter	et	al.	（2013）	at	58）．
5	 	 公共が資金調達を行い，対象施設の建設や維持管理等を民間に一括委託する事業方式（DBO 方式）は，PFI とは異なるものであ

るが，実務上，DBO 方式においても SPC の設立が要求されるようである（丹生谷ほか（2010b）48–49頁は，DBO 方式における
SPC の設立の必要性には疑問を呈する．）．PFI と DBO 方式の具体的状況については，総務省地域力創造グループ地域振興室『地
方公共団体における PFI 実施状況調査報告書（平成23年12月）』参照．

PFI における特別目的会社 （SPC） についての一考察
―なぜ SPCが設立されるのか―

水島　治 a

要　旨
　現在，わが国の PFI（Private	Finance	Initiative）においては，複数の企業がコンソーシアム（con	sor­
tium）を組成して案件へ応札する．しかし，落札したコンソーシアムがみずから選定事業者とならずに，
特別目的会社（Special	Purpose	Company，以下，「SPC」という．）を別途設立して，これを選定事業者
とするのが一般的である．本論文は，こうした実務を前提として，「なぜ PFI において SPC が設立され
るのか」という問題についての理論的説明を整理した上で，SPC の設立の理論的枠組みを確認し，変則
的な SPC を分析するものである．

キーワード：PFI，特別目的会社（SPC），プロジェクトファイナンス，資金調達



2

武蔵大学論集　第64巻第	3・4	号

者とが異なっており6，PFI 事業の全部を単独かつ一括
で請け負うことのできる事業者が存在しない（柏木監修

（2004）10頁）．このため，複数の企業がコンソーシア
ム7 を組成して案件に共同応札するのが通例とされる

（柏木監修（2004）10，	53–54頁）．
特定のコンソーシアムが案件を落札した場合（以下，

案件を落札したコンソーシアムのことを単に「コンソー
シアム」という．），公共はコンソーシアムとの間で基本
協定を締結し（柏木監修（2004）57，	80頁，杉本監修

（2012）110頁），SPC の設立義務，コンソーシアム構成
企業 8 の出資義務，	出資割合，	株式の譲渡制限等を定め
る（杉本監修（2012）110–115頁，契約ガイドライン別
紙「基本協定」参照）9 ．SPC とコンソーシアム構成企
業の出資関係については，SPC に出資するコンソーシ
アム構成企業もあれば，SPC に出資せずに SPC からの
業務を受託するだけに留まるコンソーシアム構成企業も

あるとされる	（柏木監修	（2004）	54–55頁，	Vinter	et	al.	
（2013）	at	58）．いずれにしても，コンソーシアム構成企
業ないし SPC からの業務受託者が SPC の株主であると
いう枠組み10 を原則としており（丹生谷ほか（2010a）
24頁，杉本監修（2012）427頁，西村あさひ法律事務所
編（2015） 7 頁），コンソーシアムが SPC の支配権を保
持するのが基本的な形である11,	12．SPCが設立されると，
公共と SPC との間で PFI 法10条 1 項に定める協定（以
下，「事業契約」という．）が締結される（柏木監修

（2004）10頁，西村あさひ法律事務所編（2015）35頁，〈図
1 〉参照）．コンソーシアムと選定事業者とが形式的に
分離する点が，SPC を設立する PFI の特徴である13．事
業契約の機能は一般的には公共と SPC との間における
PFI 事業についてのリスクの振分けにあるとされる（柏
木監修	（2004）84頁，杉本監修	（2012）116頁）14．わが
国の PFI の場合には，SPC 側に振り分けられたプロジェ

6	 	 建設の段階と管理・運営の段階とではキャッシュフローやリスク状態が異なるが，本論文は管理・運営の段階を前提とする．
7	 	 コンソーシアムとは，契約ガイドラインでは，民間事業者の公募にあたり組成される法人格のない共同企業体と定義される（契

約ガイドライン V 頁，Blackwell	（2002）	at	35参照．），本論文もこの定義に従う．コンソーシアムの法的性質は必ずしも明確ではな
いが，民法上の組合が想定されているものと思われる．

8	 	 コンソーシアム構成企業とは，契約ガイドラインでは，コンソーシアムの構成企業であり，選定事業の落札者となる企業のこと
と定義される（契約ガイドライン V 頁）．

9	 	 たとえば，①コンソーシアムが総株主の議決権の過半数を保有し，かつコンソーシアム構成企業のいずれかが筆頭株主であるこ
と，又は SPC の総株主の議決権の 3 分の 2 超を保有すること，②コンソーシアムの保有する SPC の議決権の割合が維持されるよ
うに，コンソーシアムの有する SPC の株式の譲渡，担保権の設定その他の処分を行う場合には，公共に対する事前申請や承諾を得
ること等の規定が設けられることが多いとされる（柏木監修（2004）91–92頁）．

10	 コンソーシアム構成企業でない者及び SPC の業務受託者でない者が SPC の株式を取得することが禁止されているわけではない．
しかし，SPC の事業ポートフォリオ構造上，SPC への出資は株主にとって特定の PFI 事業に係る事業リスクを直接的にとる行為で
あるから，事業に関与していない者が SPC に出資するのは実質的に難しいものと思われる．

11	 SPC は，基本的に所有と経営が一致しており，（具体的な出資割合にもよるが）コンソーシアム構成企業の子会社に近い状態とな
る．

12	 プロジェクトファイナンスにおいて，プロジェクトに係る資金（の一部）を提供するとともに SPC を通じて当該プロジェクトを
実質的に保有及び運営する者のことをスポンサーという（樋口（2014）10頁）．PFI の場合には，本文のような関係から，コンソー
シアム構造企業が基本的にスポンサーとなる．

13	 落札者と選定事業者の不一致の調整については，柏木監修（2004）56–57頁参照．
14	 PFI の場合，民間事業者で対応できないリスクについては公共の負担とされることが多く，PFI のプロジェクトファイナンスは

コモディティ化の方向に進んでいるという指摘（西村あさひ法律事務所編（2015）41頁脚注34）もある．

公共
（管理者等、発注者）

コンソーシアム
（落札者、スポンサー）

SPC
（選定事業者）

②出資

①基本協定
（SPCの設立を合意）

③事業契約

〈図 1〉
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クトに係るリスクは SPC に残さないことがいいことで
あると信じられているとされ（樋口（2014）178頁）15，
SPC の負担したリスクは，事業の遂行に係るリスクは
業務受託者に，資金調達に係るリスクはコンソーシアム
及び融資金融機関（以下，「レンダー」という．）にそれ
ぞれ移転される．

1.3.	SPCによる PFI 事業の遂行及び資金調達
1.3.1.	PFI 事業の遂行

SPC は，事業契約で定められた PFI 事業を実施する
目的に特化して設立された株式会社である．SPC の事
業ポートフォリオは PFI 事業のみから構成されている．
このため，SPC のキャッシュフロー（cash	fl	ow）16 は当該
PFI 事業から生み出されるキャッシュフローに限定さ
れ，この点で SPC は会社法が念頭に置くような一般事
業会社とは異なる側面を有する．

形式的にみると，SPC は事業契約で定められたサー
ビスを公共に提供するという現実の事業を行う会社であ
る17．しかし，SPC は PFI 事業から生み出されるキャッ
シュフロー以外に特段の財産を有しておらず，使用人も
0 又は数人のみであることが多い（杉本監修（2012）
286頁）．このため，SPC は事業契約で定められたサー
ビスの提供義務を独力で履行する能力を有しておらず，

公共に対するサービスの提供はコンソーシアム構成企業
等への業務の委託によって初めて履行されるのが通常で
ある（柏木監修（2004）79頁，杉本監修（2012）286頁）．
SPC からの業務受託者は，1. 2で先述したように SPC の
株主であるという枠組みが原則であるが，コンソーシア
ム構成企業でない者及び SPC の株主でない者が業務受
託者となることも可能である18．ただし，本論文では，
便宜上，コンソーシアム構成企業が SPC の株主であり，
かつ SPC からの業務受託者であることを前提とする．

1.3.2.	資金調達
PFI の目的からすると，PFI における資金調達は，

SPC の責任で行うことが基本となる（契約ガイドライ
ン17頁，西村あさひ法律事務所編（2015）33頁）．SPC
の資金調達手段としては，一般事業会社と同様，株式

（エクィティ）と負債（デット）が基本となり，コン
ソーシアムによる出資とレンダーによる融資が併用され
る（契約ガイドライン18頁，〈図 2 〉参照）．しかし，現
在の PFI ではレンダーからの借入れが資金調達の太宗
を占める（柏木監修（2004）93頁）．PFI 法上，コン
ソーシアムが事業資金の全額を出資することが禁止され
ているわけではないが，事業規模が相対的に大型でかつ
事業期間が長期19 となることの多い PFI の場合，コン

15	 PFI の業務の遂行及び資金調達に係るリスク以外のリスクは，保険等の利用によって SPC からリスクを移転することが想定され
ている（契約ガイドライン126頁以下参照）．

16	 PFI の文脈において「キャッシュフロー」という場合，支払いのタイミングの重要性やノンキャッシュ要因を完全に排除すると
いう観点から，直接法によるキャッシュフローが前提とされる（樋口（2014）192–193頁）．

17	 この点で，SPC はみずから事業活動を行わない純粋持株会社とも異なる．
18	 契約ガイドラインでは，選定事業に係る業務を選定事業者から委託を受け，又は請け負う企業（コンソーシアム構成企業を除

く．）のことを受託・請負企業と定義している（契約ガイドライン V 頁）．
19	 PFI 事業の多くは，事業期間が15年以上とされる（丹生谷ほか（2010b）47頁，高橋（2012）96頁）．なお，コンセッション型の

PFI である愛知県有料道路運営等事業では最長30年（愛知県道路公社『愛知県有料道路運営等事業実施方針（平成27年10月）』 6
頁），高松空港特定運営事業では最長55年の事業期間が設定されている（国土交通省航空局『高松空港特定運営事業等実施方針（平
成28年 7 月）』11頁）．

レンダー

コンソーシアム
（案件落札者・SPCの株主）

SPC
（選定事業者）

出資

業務受託者
融資 業務の委託

実質的に重複

〈図 2〉
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ソーシアムが PFI 事業に必要な資金の全額についてリ
スクを負担することが事実上難しいという点（西村あさ
ひ法律事務所編（2015）33–34頁参照）が融資の利用を
促す背景にあるものと推測される．SPC への融資は，
レンダーがその回収を当該 SPC のキャッシュフローの
みに依拠する構造となっている（契約ガイドライン18
頁，柏木監修（2004）89頁）．このような融資構造が，
い わ ゆ る「 プ ロ ジ ェ ク ト フ ァ イ ナ ン ス（Project	
Finance）」20 といわれるものであり21，レンダーの置かれ
る状況は通常の融資とは異なる．

なお，コンソーシアムの出資とレンダーの融資だけで
は必要な資金調達が困難となる可能性がある点や事業期
間におけるリファイナンス（refinance）の必要性の観
点から，両者の併用からさらに進んで，社債や種類株式
等の資金調達手段 22 の必要性を示唆する見解（柏木監修

（2004）93頁）もある23．しかし，本論文においては
SPC の資金調達手段として株式と融資の併用型を前提
とする．

2.	 SPCが設立される理論的説明

2.1.	プロジェクトファイナンスの観点からの説明
これは，PFI においてプロジェクトファイナンスが採

用される観点から，事業資金の借入人を SPC としなく
てはならないことを SPC の設立理由とする説明である

（樋口（2014）50頁）．プロジェクトファイナンスにおい
ては，PFI 事業から生じるキャッシュフローのみを分離
してレンダーの融資と結びつけることが必要であり，こ
の融資構造それ自体に SPC の設立理由を見出す．

しかし，プロジェクトファイナンスの観点からの説明
には問題もある．第一は，PFI においてプロジェクト
ファイナンスが採用されることの法的担保がないことと

の整合性の問題である．PFI 法上，選定事業者は資金調
達にプロジェクトファイナンスを採用する義務はなく，
プロジェクトファイナンスが常に選択されるものでもな
い（樋口（2014）50頁）．少なくとも PFI 法の制度的枠
組みを前提とすれば，PFI の資金調達においてプロジェ
クトファイナンスが採用されるのはいわば結果論にすぎ
ない．このため，SPC の設立理由をプロジェクトファ
イナンスの採用に求めるのは，いわば結果先取りのよう
な議論といえる．第二は，PFI 法における資金調達手段
の決定権との整合性の問題である．PFI の資金調達は民
間事業者がその責任において行うが，これは資金調達に
おいてプロジェクトファイナンスを採用するか（借入人
を SPC にするか）否かの決定権は形式的にも実質的に
も民間事業者にあることを意味している．しかし，プロ
ジェクトファイナンスに SPC の設立の理由を求める説
明を前提とすると，SPC の設立を求めることとプロジェ
クトファイナンスの採用を求めることとは実質的に同義
的な関係となる．このため，公共が PFI の条件として
SPC の設立を求める行為は，公共が民間事業者にプロ
ジェクトファイナンスの利用を事実上強制するかのよう
な状態になり，PFI 法における資金調達の決定権との整
合性の観点からすると必ずしも適切な説明ではないよう
に思われる．

2.2.	コンソーシアムの観点からの説明
これは，PFI においてコンソーシアムが組織されると

いう観点から，PFI 事業を実施するためにコンソーシア
ム構成企業の合弁会社として設立されたものが SPC で
あるとする説明である（樋口（2014）49頁）．1.2で先述
したように，一般論としていえば，コンソーシアムが公
共と事業契約を直接に締結することも不可能ではない
が，この場合には PFI 事業をめぐる対内的・対外的法

20	 法令上，プロジェクトファイナンスの定義は存在せず，論者により微妙にニュアンスが異なる．たとえば，二次証券（secondary	
security）又は担保権設定されたプロジェクトの資産，権利及び利益と併せて，返済の大部分をプロジェクトのキャッシュフローに
よって行うローン構造という定義（Delmon	（2005）	at	494）や，プロジェクトのみから生じるキャッシュフローに対する融資を基
礎とする金融技術を通じて大型プロジェクトに対するデットファイナンスを行う資金調達手法という定義（Yescombe	（2007）	at	
345–346）がある．プロジェクトファイナンスの定義については，Yescombe	（2014）	at	5­8，柏木監修（2004）271頁，杉本監修

（2012）287頁以下参照．
21	 ファイナンス・マーケットおいては，サービス購入型 PFI に対するプロジェクトファイナンスは，プロジェクトファイナンスで

はあるが，リスクが比較的低い特殊なストラクチャーと整理される（橋本ほか（2011） 8 – 9 頁）．
22	 たとえば，劣後債や種類株式等のいわゆるメザニン（mezzanine）の利用が想定される．しかし，これらの資金調達手段の利用

が法的に制限されていないことと実際の利用が可能であることは別問題であり，法的課題も少なくないとされる（赤羽・加畑
（2005），大矢ほか（2011），福島・中内（2012）参照）．

23	 従来の PFI においては事業期間全部にわたり SPC の株式の保有義務が課されることが多かったが，これは SPC の株主に過度な
負担となりうるとされ（丹生谷ほか（2010a）24頁，西村あさひ法律事務所編（2015）26頁脚注14），平成25年の契約ガイドライン
の改定では，優先株式の譲渡は原則として自由とし，普通株式の譲渡制限も緩和されている（契約ガイドライン119–120頁，福田

（2013）62–63頁）．
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律関係が複雑化しやすい24．また，2. 3及び2. 4で後述す
る倒産隔離や有限責任といったリスク遮断も実現しな
い．こうした不都合を回避するため，コンソーシアム
は，みずからが選定事業者となって公共と直接に事業契
約を締結せずに，合弁会社として SPC を設立して当該
SPC が公共と事業契約を締結する形式をとる点に SPC
の設立理由を見出す25．

しかし，コンソーシアムの観点からの説明には問題も
ある．第一は，この説明はコンソーシアムであるから
SPC を設立するというものであって，PFI において
SPC を設立する説明には必ずしもなっていない点であ
る26．第二は，この説明を前提とすると，公共はコン
ソーシアム構成企業よりも一般にリスクが高い（詳しく
は，2. 3で後述する．）SPC と事業契約を締結しなくて
はならないという点である（樋口（2014）49頁）．もち
ろん，公共のリスク負担の観点からすると，SPC が公
共に対して負う事業契約上のすべての債務をスポンサー
及び SPC からの業務受託者が保証するならば，SPC と
の事業契約の締結とコンソーシアムとの事業契約の締結
は実質的に同じということになろう．しかし，こうした
保証については，民間の PFI に対する参加意欲を低下
させる可能性があるとして消極的に解されている（柏木
監修（2004）56頁脚注50）27．

2.3.	倒産隔離の観点からの説明
これは，コンソーシアムが公共と事業契約を直接に締

結して PFI の事業主体となると，コンソーシアム構成
企業が行っている PFI 以外の事業が PFI 事業にも影響
する可能性があり，そうしたリスクを遮断する観点から
SPC の設立理由を説明する（手引き実務編59頁，杉本
監修（2012）291頁，樋口（2014）50–51頁，西村あさひ
法律事務所編（2015） 6 頁）．この説明は，SPC の設立
理由としては最もよくいわれるものと思われる．PFI
は，一般に長期間にわたる継続的契約を前提としている
ため，権利義務関係の時間的スパンが極度に長く，民間
事業者が担当する所掌・責任の範囲も広い（柏木監修

（2004）26頁）．コンソーシアム構成企業は PFI 以外の
事業も行っているのが一般的であることからすると，コ
ンソーシアム構成企業の倒産等によって PFI 事業の円
滑な遂行が害され，公共は事業契約で定められたサービ
スの提供が受けられなくなる可能性がある．そこで，コ
ンソーシアム構成企業の倒産等の影響から PFI 事業を
法的に分離する手段として SPC の設立理由を見出す．

PFI 法上の概念ではないが，PFI の領域では，コン
ソーシアム構成企業の事業から特定の PFI 事業を分離
することは「倒産隔離（bankruptcy	remoteness）」と
いわれる（樋口（2014）50頁，西村あさひ法律事務所編

（2015） 6 頁）．倒産隔離は資産流動化においてもいわれ
るが，資産流動化における倒産隔離は原資産の所有権者

（オリジネーター）に倒産等が生じた場合においても当
該原資産に当該所有権者の債権者や管財人等からの影響
が及ばないようにすること（小林編（2010） 5 頁）とい
う意味で用いられる28．資産流動化における倒産隔離は
隔離の対象が原資産であるのに対して（樋口（2014）52
頁），PFI における倒産隔離は隔離の対象が PFI 事業で
あり，この差異は設立される SPC の性格の差異として
現れる．資産流動化における特定目的会社（資産の流動
化に関する法律 2 条 3 項．以下，「資産流動化における
SPC」という．）は，原資産の生み出すキャッシュフ
ローが資産流動化における SPC のキャッシュフローと
なり，当該キャッシュフローは原資産の性質に依拠す
る．これに対して，PFI における SPC は，特定の PFI
の事業の生み出すキャッシュフローが SPC のキャッ
シュフローとなり，当該キャッシュフローはコンソーシ
アム構成企業及び SPC からの業務受託者の個性や事業
遂行能力に依拠する（樋口（2014）52，143頁，〈図 3 〉
参照）29．資産の生み出すキャッシュフローのボラティ
リティは事業の生み出すキャッシュフローのボラティリ
ティよりも相対的に低いことからすると（樋口（2014）
52，143–144頁），資産流動化における SPC は倒産しな
いことが前提であるのに対して，PFI における SPC は
倒産する（又はその可能性がある）ことが前提となる

24	 ビーグルとしての無限責任組合（general	partnership）の利用については，Vinter	et	al.	（2013）	at	71–76参照．
25	 たとえば，コンソーシアムと公共とが事業契約を締結する場合，コンソーシアム構成企業が契約締結後に変動すると事業契約上

の法律関係も変動するが，SPC と公共が事業契約を締結する場合には，コンソーシアム構成企業の契約締結後の変動は事業契約上
の法律関係に影響しない．

26	 この説明を前提とすると，（コンソーシアムではなく） 1 社単独で案件を落札した PFI においては SPC を設立する必要はないと
いうことになるが，2. 3及び2. 4で後述する倒産隔離や有限責任という観点からは，その妥当性については疑問がある．

27	 Standardisation	of	PF2	Contracts	（2012）	§8. 1. 4 も，このような保証に対しては消極的な立場をとる．
28	 広義では，資金調達主体を中心とするすべての資産流動化の関係者の恣意性を排除することと定義される（小林編（2010）150，

165頁）．
29	 本文の意味において，	PFI の場合には，倒産隔離のみで SPC のキャッシュフローが当然に確保されるわけではなく，倒産隔離後

における適切な事業遂行が不可欠となる．
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（樋口（2014）52頁）30．
倒産隔離の観点からの説明は，公共が SPC の設立を

条件とする実務との整合性をよく説明することができる
が，問題もある．第一に，公共は倒産隔離という直接的
な利益を受けるとしても，倒産隔離の直接的な利益を受
けないコンソーシアムがなぜ SPC を設立するのかとい
う問題である．1.2で先述したように，SPC の設立コス
トはコンソーシアムが負担するが，倒産隔離の直接的な
利益を受けないコンソーシアムに SPC を設立するイン
センティブが生じることの説明は難しい．第二は，PFI
における倒産隔離それ自体の問題である．PFI の場合，
仮に倒産隔離を行ったとしても，コンソーシアム構成企
業に倒産等が生じれば，SPC の事業も早晩行き詰まる
という関係にあり31，逆に，PFI 事業に追加費用32 が生
じた場合には，SPC に増加費用を追加負担（追加資金
調達）する余力はないため，コンソーシアム構成企業に
倒産等が生じないとしても，（SPC が増加費用を追加負
担できなければ，）SPC の事業も早晩行き詰まるという
関係にある（樋口（2014）51頁）．このため，倒産隔離
のみから SPC 設立理由を説明するのは理論的に弱い．
また，SPC の格付けはコンソーシアム構成企業の格付
けよりも高くなることはないから，公共がコンソーシア
ム構成企業の倒産等を懸念して SPC と事業契約を締結
するのは，2. 2において指摘したのと同様に矛盾してい
るという指摘（樋口（2014）51頁）もある．

2.4.	有限責任の観点からの説明
これは，コンソーシアム構成企業の有限責任の観点か

ら，SPC の 設 立 理 由 を 説 明 す る も の で あ る（ 樋 口
（2014）56頁）．SPC を設立せず，コンソーシアムが選
定事業者となる場合には，PFI 事業に係るリスクは（公
共負担とされる部分を除くと）コンソーシアムが直接的
に負担する．これに対して，コンソーシアムが SPC を
設立する場合には，PFI 事業に係るリスクを直接的に負
担するのは SPC であり，コンソーシアム構成企業は
SPC への出資を介して PFI 事業に係るリスクを間接的
に負担するにすぎない．そして，SPC の出資者の有限
責任33 が法的に担保されれば，コンソーシアム構成企業
は PFI 事業に係るリスクの負担を一定の範囲に限定す
ることができるという点に SPC の設立理由を見出す

（樋口（2014）56頁）34．この説明は，（民間の観点から
すれば，）PFI といえども本質的にはリターンとリスク
から構成される投資の 1 つであり，SPC はリスク遮断
というコンソーシアムの利益のためのものであるという
理解が前提となる（樋口（2014）56頁）．Vinter	et	al.	

（2013）は，ビーグルを選択する場合の考慮要素の最初
に「スポンサーが，プロジェクトに内在するリスク及び
責任から隔離されるべき程度」をあげており（Vinter	
et	al.	（2013）	at	58），有限責任を当該リスク及び責任か
らスポンサーを高度に隔離するものと評価している

（Vinter	et	al.	（2013）	at	79）．

30	 PFI の破綻事例の分析については，岩田（2011）参照．
31	 本文の意味において，PFI における倒産隔離は，少なくとも経済的観点からは資産流動化における倒産隔離とは隔離水準が異なる．
32	 いわゆるオペレーショナルリスクだけではなく，対象となる公共施設等の修繕や更新費用等が当初見込額を超過するリスク（大

規模修繕リスク）がある（高橋（2012）96頁）．
33	 有限責任が認められるとして，その限界をどこに求めるかという問題は法人格否認の法理	（piercing	the	corporate	veil）との関

係で整理されるべき問題である（Vinter	et	al.	（2013）	at	79参照）．わが国の判例では，一般論としては一定の要件の下で法人格否
認の法理によって有限責任が排除される余地を認める（最判昭和44年 2 月27日民集23巻 2 号511頁，最判昭和48年10月26日民集27巻
9 号1240頁，江頭（2015）44–46頁参照）．

	 　東京地判平成22年 9 月30日判時2097号77頁は，ファンドによる出資のための SPC について，「特定のプロジェクト資産の保有及
び投資プロジェクト事業の運営以外の事業を行わせないことにより，特別目的会社の倒産のリスクを当該プロジェクトの不成功の
場合に限定し，他の事業の失敗のリスクによる悪影響を排除し，倒産の危険から隔離し，投資家に不測の損害を与えることを防止
し，新規事業等ヘの投資を容易にさせる仕組みである」として，従業員が 1 人もおらず，営業所としての実体を有していない等の
事情がある事案で法人格否認の法理の適用を否定している．

34	 Dewar	eds.	（2015）は，SPC のメリットとして有限責任をあげる（Dewar	eds.	（2015）	at	51）．なお，Fox	&	Tott	（1999）は，コ
ンソーシアム構想企業の目的の 1 つは，「プロジェクトに対するエクスポジャー（exposure）を制限する」ことにあるとし，その手
段として有限責任型のビークルの利用をあげる（Fox	&	Tott	（1999）	at	30）．

〈図 3〉

倒産隔離の対象 キャッシュフローの源泉 キャッシュフローのボラティリティ

資産流動化 資産 資産 相対的に小さい

PFI 事業 事業（事業遂行能力） 相対的に大きい
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有限責任の観点からの説明は， 2 つの点で有益であ
る．第一は，コンソーシアムが SPC を設立するインセ
ンティブを説明しやすいという点である．第二は，SPC
が組織として法的に満たすべき条件がより明確になると
いう点である．倒産隔離の観点からすれば，SPC は基
本的に法人格を有していれば足り35，出資者の責任範囲
は本質的な問題ではない．しかし，逆にいえば，株式会
社を利用する SPC がどうして一般的なのかを整合的に
説明できない．これに対して，SPC の設立理由を有限
責任に求めると，SPC は法人格を有しているだけでは
足りず，その出資者の責任範囲こそが重要となる．合名
会社や合資会社を利用した SPC の設立は，付加的ス
キーム36 を別途追加しない限り，（仮に公共が求めたと
しても）コンソーシアムにとっては基本的に難しいとい
うことになろう．

反面，有限責任の観点からの説明には問題もある．第
一は，この説明では，コンソーシアムは公共が要求しな
くとも SPC を設立するはずであり，公共が SPC の設立
を要求する実務の合理性を十分に説明できない．公共が
そもそも合理性の乏しい要求をしているという説明や基
本協定の締結交渉の短期化のために公共としての意向を
事前に示す趣旨と解する余地もあるかもしれない．しか
し，前者ならそもそも意味がなく，後者ならば公共がど
うして有限責任を受け入れるのかが問題となる．後者の
問題が第二の問題である．この問題は，有限責任がコン
ソーシアムに直接的な利益をもたらすとして，公共にど
のような直接的な利益をもたらすかという問題でもあ
る．有限責任が公共に特段の利益をもたらさないとする
と，仮に民間事業者が SPC の設立を求めたとしても，
公共は拒否するはずではないかということになる．

2.5.	モニタリングの観点からの説明
2.5.1.	PFI 事業のモニタリング

PFI 事業の主体は SPC である．このため，PFI 事業
のモニタリングの問題は基本的には SPC のモニタリン
グ（SPC が株式会社である場合には株式会社のモニタ
リング）の問題に収斂させることができる37．一般に株
式会社のモニタリングとしては，株主と債権者によるモ
ニタリングが想定される．しかし，SPC の株主は基本
的にコンソーシアム構成企業であり，彼らは SPC から
の業務受託者でもあるから，SPC における株主のモニ
タリングは株主がみずから受託する PFI の業務をモニ
タリングするような状態となるため38，債権者（公共，
レンダー）のモニタリングへの依存度が相対的に高
まる．

会社法上，株主のモニタリング手段は多岐にわたるの
に対して，債権者のモニタリング手段は限定的であ
る39．このため，上記のような SPC のモニタリング構造

（債権者中心のモニタリング）と会社法が想定する一般
事業会社のモニタリング構造（株主中心のモニタリン
グ）との間にはある種のずれが生じている．また，債権
者のモニタリング手段の拡張は個別の契約によって定め
られるため，債権者ごとにモニタリング手段の内容が異
なる余地が生まれており，この点に着目すると，SPC
のモニタリング構造は会社法によって株主に集約された
モニタリング権限を契約を通じて債権者に再分配したよ
うな構造となっている40．

2.5.2.	債権者によるSPCのモニタリング
（1）公共によるモニタリング
公共によるモニタリングとは，「選定事業者による公

共サービスの履行に関し，約定に従い適正かつ確実な
サービスの提供の確保がなされているかどうかを確認す
る重要な手段であり，選定事業の公共施設等の管理者等

35	 SPC の利点として，SPC がその名義で契約の締結や訴訟の提起ができる点をあげるものもある（Dewar	eds.	（2015）	at	51）．
36	 たとえば，コンソーシアムが株式会社型の SPC を設立して，当該 SPC が無限責任社員として出資することで実質的な有限責任

化を実現することが考えられる（樋口（2014）56頁参照）．
37	 PFI 法に PFI 事業や SPC のモニタリングについての規定がないのは，おそらく SPC の根拠法が定めるモニタリング構造を利用

することが想定されるためと思われる．
38	 民間資金等活用事業推進室『モニタリングに関するガイドライン』（以下，「モニタリングガイドライン」という．）では，選定事

業者の自己監査として，業務受託者による SPC への業務報告とそれに基づくサービスの履行状況についての確認をあげる（モニタ
リングガイドライン12–13頁）．

39	 議事録の閲覧謄写請求権（会社法81条 3 項，318条 4 項，371条 2 項，394条 3 項，399条の11第 3 項，413条 4 項，731条 3 項），株
主名簿及び新株予約権原簿の閲覧謄写請求権（会社法125条 2 項，252条 2 項），計算書類の閲覧謄写請求権（会社法378条 2 項，442
条 3 項），といった開示請求権，役員等に対する損害賠償請求権（会社法429条）等がある．

40	 このことは，組織法的なモニタリング構造が契約法的なモニタリング構造として複数の債権者に分散的に帰属しているような状
態と評価することができるかもしれない．
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……の責任において，選定事業者により提供される公共
サービスの水準を監視（測定・評価）する行為」とされ

（モニタリングガイドライン 1 頁）41，その目的は SPC に
より提供されるサービスの水準及び事業の継続性が担保
されているかの確認にあるとされる（モニタリングガイ
ドライン 4 頁，松本（2012）35頁）42．公共は SPC に対
してサービスの提供請求権を有する債権者であるが，同
時に提供されたサービスを国民に供給するという点で国
民との関係では債務者である．このため，公共は PFI
事業が安定的かつ継続的に実現されることに強い利害を
有しており（柏木監修（2004）91頁），この点にモニタ
リングのインセンティブが認められる43．

モニタリングの内容は事業契約で定められ，技術面の
モニタリングと財務面のモニタリングに大別される．前
者は，提供されるサービスの内容と質についての要求水
準と当該要求水準を満たしていることを確認するための
測定指標（測定基準）を作成し，当該基準に基づく測定
及び評価を行うことである（モニタリングガイドライン
4–5頁）．後者は，①定期的に SPC から提出される監査
済の財務諸表について，事業の健全な運営を阻害するお
それのある事象あるいは原因がないか確認すること，②
事業の実施に重大な悪影響を与えるおそれがある事態が
発生した場合には，SPC に対して追加の財務資料の提
出，特定の事項についての報告，事態の説明を求め，あ
るいは必要に応じ専門家による調査等を実施することが
あげられる（契約ガイドライン121–122頁，モニタリン
グガイドライン24–25頁）．

（2）	レンダーによるモニタリング
レンダーによるモニタリングの定義は必ずしも明確で

はないが，公共のモニタリングとの対比でいえば，SPC
が融資契約の約定に従い適正かつ確実に返済するかを監
視することといえ，SPC からの融資債権の回収の確実
性及び継続性が担保されているかの確認を主たる目的と

しているものということができる44．レンダーは，SPC
のキャッシュフローのみから債権回収を図らなくてはな
らない関係で，SPC の事業継続性に大きな利害を有し
ており（手引き実務編128–129頁，柏木監修（2004）11–
12，183頁， 杉 本 監 修（2012）302頁， 松 本（2012）34
頁）45，この点にモニタリングのインセンティブが認め
られる．

モニタリングの具体的な内容は融資契約で定められ，
財務面のモニタリングだけでなく，技術的なモニタリン
グも含まれる（樋口（2014）177頁）46．モニタリング手
段としては，財務制限条項（コベナンツ）によるものと
資金収支状況の直接監視によるものがある．前者は，
SPC に 対 す る DSCR（Debt	Service	Coverage	Ratio）
等の財務指標の設定と遵守状況の監視を通じた SPC の
財務状態のモニタリングがある（松本（2012）36頁）．
後者は，ウォーターフォール規定（water	 fall	rule）に
よる SPC の口座管理がある（柏木監修	（2004）291–293
頁，杉本監修（2012）316–321頁，松本（2012）36頁，
樋口（2014）183–184頁）47．

2.5.3.	モニタリングの観点からの説明
これは，PFI 事業に対するモニタリング（又はその透

明性の確保）の観点から，SPC の設立理由を説明する
ものである（樋口（2014）53頁）48．公共及びレンダー
によるモニタリングの関係について，モニタリングガイ
ドラインでは「選定事業者がプロジェクトファイナンス
方式による資金調達を行い，仮に選定事業者の財務状況
が悪化した場合には，融資契約上の財務制限条項に抵触
し，問題を修復する仕組みが働くこともある．このよう
な融資契約を行っている場合には，管理者等と目的は違
うが，金融機関による事業の監視が行われるため，一定
の効果を得ることも期待できる」（モニタリングガイド
ライン24頁）とされている49．これは，事業期間を通じ
てサービスの提供が確実に遂行されるための手段として

41	 Fox	&	Tott	（1999）	at	175–176参照．
42	 公共のモニタリングは，サービス対価の減額構造と併せて導入されるのが一般的である（柏木監修（2004）	130頁）．
43	 PFI は公共がサービスの消費者である点で第三セクターの場合と異なる構造を有しており，それがモニタリングのインセンティ

ブに差異を生じさせている．
44	 レンダーのモニタリングは，ステップ・イン	（step­in）	と併せて導入されることが多い．これは，レンダーが日常的な融資活動を

通じて民間事業者の情報を有しているから，より適切な代替事業者の選定能力が認められるからである（柏木監修（2004）183頁）．
45	 レンダーにとって SPC に対する融資は SPC の事業リスクを直接的にとる行為とみることもできる．
46	 ただし，レンダーが金融機関であることからすれば，財務面のモニタリングが中心となるものと思われる．
47	 本文のほかにも，幅広く関係企業の業況等に関するモニタリングを担うこともある（松本（2012）36頁）．
48	 この説明では，PFI 事業のモニタリングが株主と債権者のいずれのモニタリングを意味するのか必ずしも明確ではない．しかし，

PFI のモニタリングが債権者を中心としたものになる点からすると，債権者のモニタリングが念頭に置かれているものと思われる．
49	 管理者と金融機関との協調関係は直接協定（Direct	Agreement）によって規律される（柏木監修（2004）183頁，杉本監修
（2012）447頁，松本（2012）37頁）．
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レンダーのモニタリング機能が役立ちうることを示唆し
たものとされる（松本（2012）34頁）．2. 5. 2で先述した
レンダーのモニタリングと併せてみると，モニタリング
の観点からの説明は，レンダーに対して PFI 事業のモ
ニタリングのインセンティブを付与すると同時に公共に
よるモニタリングをレンダーによるモニタリングで実質
的に代替させる点に SPC の設立理由を見出すものとい
える．

モニタリングの観点からの説明は， 2 つの点から有益
である．第一は，財務面のモニタリングの実効性の確保
という点である．SPC の設立によって PFI 事業から生
じるキャッシュフローを分離した場合，SPC への財務
指標の設定や監視は相対的に容易となる．また，口座管
理についても，同様である．第二は公共が SPC を設立
するインセンティブを説明しやすいという点である．財
務面のモニタリングといっても，単に計算書類や財務指
標の数値のみでは十分ではなく，キャッシュフローのボ
ラティリティー，発生時期，持続性等も加味しながら総
合的に評価することが必要となり，モニタリングのノウ
ハウや体制が必要になることが予想される．このため，
レンダーによるモニタリングによって公共のモニタリン
グを部分的に代替することができるならば，公共のモニ
タリングコストの低下や実効性の向上が期待される50．

反面，モニタリングの観点からの説明には問題もあ
る．第一は，この説明のみからでは，公共には SPC 設
立のインセンティブがあるとしても，コンソーシアムの
インセンティブを説明することは難しい．第二に，財務
面のモニタリングはともかく，技術面からのモニタリン
グのために SPC を選定事業者とする必要は必ずしもな
い（樋口（2014）53頁）．第三は，そもそも財務面から
のモニタリングが何を意味するのかが不明確であるとい
う点である（丹入谷ほか（2010a）25頁）．PFI は，レン
ダーに財務面のモニタリングを期待するという建付けを
採用しており，公募書類にそのように記載されることも
多いが，モニタリングの具体的な内容が明示されず，公
共とレンダーとで理解の相違が生じることもあるとされ
る（丹入谷ほか（2010a）25頁）．このため，公共とレン
ダー間の認識の齟齬によって公共が期待する財務面のモ
ニタリングが現実に行われない場合やレンダーの行う財

務面のモニタリングが公共のニーズを満たす水準のもの
でない場合には，SPC は公共の期待するようなモニタ
リングの代替機能を果たさないことになる51．また，
SPC にリスクを残さないわが国の PFI の場合，財務上
の問題が SPC の財務諸表に現れることはないから，
SPC の設立理由を財務面のモニタリングに求めるのは
本質的な説明とはならないとの指摘（樋口	（2014）53頁）
もある．第四は，SPC によってモニタリングが代替さ
れるとしても，公共のモニタリングコストは本当に低下
するのかという点がある．SPCを設立せずに，コンソー
シアムを選定事業者とする場合，コンソーシアム構成企
業の株主が PFI 事業をモニタリングするため，モニタ
リングのために特別な契約は必要ない．これに対して，
SPC を設立する場合，コンソーシアム構成企業の株主
による直接的なモニタリングは行われず，モニタリング
を確保するために融資契約や直接協定が必要となるた
め，追加的なコストが生じる．レンダーが SPC への融
資金利を介して公共にモニタリングコストを転嫁する場
合，公共はレンダーのモニタリングを利用して割安なモ
ニタリングを享受できるとは限らない52．

3.	 考察

3.1.	SPCの設立の理論的枠組み
公共が公募時に SPC の設立を条件とする PFI の実務

からすると，SPC の設立は公共の利益のためのものと
みる余地もある．しかし，SPC の設立が，公共にしか
利益をもたらさず，民間事業者に利益をもたらさないと
すると，案件への応札者が出現せず，PFI が成り立たな
い．公共と民間が協働して公共施設等を整備するという
PFI の趣旨や基本協定という合意によって SPC が設立
されるという法的構造からすると，SPC の設立は，公
共又はコンソーシアムのいずれかの利益に収束させる理
解は必ずしも適切ではなく，基本協定という合意（利益
の合致）にその理由が求められるべきである．そして，
2 において先述した説明は，公共とコンソーシアムがそ
れぞれ合意の意思決定を選択するための要素として位置
づけられるべきである．

これを前提とすると， 2 において先述した説明のう

50	 熊谷（2007）も，PFI において民間資金を利用する理由として，レンダーが公共では困難であろうと考えられる事業審査と事業
遂行のモニタリングの役割を果たす点を指摘する（熊谷（2007）45頁）．

51	 財務面のモニタリングによって何らかの問題が発見されたとしても，コンソーシアムが SPC の事業契約上のすべての債務を保証
しない限り，公共の利益が確保されるとは限らず（樋口（2014）53頁），2. 2で指摘した問題と同様の問題が生じる．

52	 資金調達コストが相対的に高いことを理由として，PFI が割高となるという指摘は以前からある（岸（2011）280頁）．PFI が割
高になる原因は，単に資金調達主体の信用リスクのみに由来するものではなく，公共がレンダーのモニタリングに依存するモニタ
リング構造に伴なう契約コストにも由来しているといえるかもしれない．
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ち，倒産隔離とモニタリングは公共が合意の選択をする
要素，有限責任はコンソーシアムが合意の選択をする要
素，コンソーシアムを選定事業者とすることの煩雑さの
回避は双方に共通する要素として整理することができ
る．そして，モニタリングは，SPC の設立のみで確定
せず，これに加えてレンダーの確定が不可欠である点か
らすると，公共が合意の意思決定を選択する直接的な要
素ではないとみるべきである53．このように考えると，
基本協定という合意は，公共は倒産隔離，コンソーシア
ムは有限責任を通じて自己の利益の最大化を図った結果
として理解することができる54．

このような理論的枠組みは， 2 つのことを意味する．
第一は，SPC の設立はそれ自体が公共とコンソーシア
ムとの間における PFI 事業のリスク分担の機能を果た
しているという点である．倒産隔離及び有限責任は PFI
事業に対するリスク遮断の手段であるから，基本協定は
公共とコンソーシアムとがそれぞれ負担できる最適なリ
スク水準を選択した結果といえる．その意味で，事業契
約には公共と選定事業者とのリスク分担機能があるのに
対して，基本協定には公共とコンソーシアムとのリスク
分担機能があるといえる．第二は，公共とコンソーシア
ムが分担するリスクの水準についてである．コンソーシ
アが有限責任を通じて負担するリスクは，有限か無限か
の二者択一で，中間的な水準を選択する余地はない．他
方，公共の倒産隔離を通じたリスク負担は，倒産隔離の
有無の二者択一ではなく，中間的な水準を選択する余地
がある．

3.2.	変則的な SPCの利用
倒産隔離の観点からすると，SPC に隔離されるキャッ

シュフローは， 1 つの公共施設等を対象とする単一の
PFI 事業のみから生じるもので，他のキャッシュフロー
が混入しないものが最も望ましい．このため，SPC の
理念型は， 1 つの公共施設等を対象とした単一の PFI
事業のみで構成され，他の公共施設等に係る事業が当該
SPC に帰属しないものである55．しかし，3. 1で先述し

たように，有限責任とは異なり，倒産隔離は中間的な水
準の選択が可能であるため，理念型とは異なる形態の
SPC が設立される余地が生まれる．

たとえば，PFI 事業を 1 つの SPC が行っていれば足
りると解して， 1 つの PFI に複数の公共施設等に係る
事業を組み入れて， 1 つの SPC を選定事業者とする事
業形態がある．この場合，SPC は実質的には複数の PFI
事業を同時に行っているような状態となる．たとえば，
まんのう町立満濃中学校改築・町立図書館等複合施設整
備事業の場合，学校，町立体育館，町立図書館という複
数の公共施設等の整備を 1 つの PFI 事業とし56， 1 つの
SPC（株式会社まんでがんパートナーズ）が選定事業者
となっている57．また，複数の地方公共団体が共同で
PFI 事業を発注することも試みられているようである

（丹生谷ほか（2010b）50頁）．こうした PFI は，単独で
は小規模で PFI に適さない事業であっても，それを複
数組み合わせることによって PFI 事業として成立させ
ようとするものである．しかし，このような PFI 事業
の場合，ある公共施設等に関する事業の採算性の悪化等
によって他の公共施設等の事業が困難となる可能性があ
るという意味で SPC の倒産隔離の水準は相対的に低下
する．また，PFI 事業についての責任の所在が不明確に
なる可能性も指摘される（丹生谷ほか	（2010b）50頁）．
このため，モニタリング体制の確保を含めた追加的な補
完措置が必要となる可能性がある．

他方，単一の公共施設等について PFI 事業と民間収
益事業が併存している事業形態もある．いわゆる「合築
方式の PFI」といわれるものである（PFI 法69条，柏木
監修（2004）94，101，219頁以下，樋口（2014）68頁）．
たとえば，神宮前一丁目民活再生プロジェクトの場合に
は，警察施設（原宿警察署，単身待機宿舎）の整備を
PFI 事業とし，事業用地内で利用可能な用地を活用して
定期転貸借地権付分譲マンション及び商業施設の整備を
民間収益事業としている58．また，安城市中心市街地拠
点整備事業の場合には，図書情報館，公園，駐輪場等の
整備を PFI 事業とし，中心市街地の活性化やにぎわい

53	 3. 2で後述する変則的な SPC からすると，モニタリングは倒産隔離を補完する要素として位置づける方が適切であると思われる．
54	 Yescombe	（2007）においても，SPV を利用する理由として，異なる法人格でプロジェクトを隔離することでスポンサーのノンリ

コースを確保する点とプロジェクト会社の事業が当該事業と関連性のない事業の問題によって影響されない点を並列的にあげてい
る（Yescombe	（2007）	at	109）．

55	 1 つのプロジェクトは 1 つの事業に限定するべきであるという原則のことを事業の単一性の原則という（樋口（2014）72頁）．
56	 まんのう町『まんのう町立満濃中学校改築・町立図書館等複合施設整備事業　募集要項（再修正版）』7–8頁参照．
57	 なお，愛知県有料道路運営等事業では，知多半島道路，南知多道路，知多横断道路，中部国際空港連絡道路，衣浦トンネル，猿

投グリーンロード，衣浦豊田道路，名古屋瀬戸道路を対象とする PFI であり， 1 つの SPC（愛知道路コンセッション株式会社）が
選定事業者となっている（http://www.pref.aichi.jp/soshiki/douroiji/0831concession.html）．

58	 東京都『神宮前一丁目民活再生プロジェクト実施方針（平成16年11月）』2–3 頁，	国土交通省総合政策局『公的不動産の有効活用
等による官民連携事業事例集	（平成26年 7 月）』12頁参照．
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の創出に寄与する施設（スーパーマーケット，カル
チャースクール）及び駐車場の整備を民間収益事業とし
ている59．合築方式の PFI の場合，SPC が PFI 事業及
び民間収益事業の主体を単純に兼ねると，民間収益事業
の採算性の悪化等によって PFI 事業の継続が困難にな
る可能性があるという意味において（柏木監修（2004）
220頁，樋口（2014）69頁），倒産隔離の水準は相対的に
低下する．このため，SPC を設立してコンソーシアム
からの倒産隔離を行うだけでは足りず，民間収益事業か
らの倒産隔離等の追加的な補完措置が必要となる60．手
引き実務編では，① SPC は民間収益事業の経営を行わ
ないこと，② SPC に経営悪化の責任が及ぶ契約を締結
しないこと，③ SPC が民間収益施設を所有しないこと，
④民間収益施設相当分敷地の借地契約は SPC を介さな
いことをあげている（手引き実務編58–59頁）．神宮前一
丁目民活再生プロジェクトの場合には，PFI 事業の敷地
の一部を SPC が一般定期借地権契約で借り受け，民間
収益事業を PFI 付帯事業として実施しており61，安城市
中心市街地拠点整備事業の場合には，PFI 事業は安城情
報拠点施設サービス株式会社を，民間収益事業は安城民
間収益サービス株式会社をそれぞれ選定事業者として法
人を分離している62．ただし，合築方式の PFI の場合，
PFI 事業の対象となる公共施設等と民間収益事業の対象
となる施設が物理的・機能的に一体となっていることが
多いため，追加的な倒産隔離措置を講じたとしても，
PFI 事業に対する「民間収益施設の経営リスクの影響度
を軽減」（手引き実務編58頁）できる程度のものにすぎ
ない63．

4.	 結語

PFI における SPC が公共の倒産隔離という利益とコ
ンソーシアムの有限責任という利益の合致点として設立
されるとするならば，SPC の多様性は倒産隔離の水準
の多様性に依拠したものということができる．ただし，

倒産隔離の水準を低下させて変則的な SPC を設立する
場合，倒産隔離の水準の低下を何らかの形で追加的に補
完する措置が必要となる．それが SPC の業務範囲や締
結可能な契約や権利取得の範囲の限定，SPC や PFI の
運営についての責任の所在の明確化，SPC に対する実
効性あるモニタリング体制の確保ということになる．

しかし，こうした追加的な補完措置は，契約に依拠す
る PFI の複雑なモニタリング構造をさらに複雑化させ
ることで PFI 事業のコストをさらに増加させる可能性
がある．また，公共が倒産隔離の水準の選択権をもつこ
とと公共がそれを適切に行使できることは異なるもので
ある．とくに事業期間が長期にわたることの多い PFI
の場合には，倒産隔離の水準の引下げは事業期間内にお
ける政治的リスクも含めた多岐にわたる要素を総合的か
つ慎重に考慮する必要があろう．
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