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近年、アジアにおいて（また世界的に）発電のため
の燃料源としてのLNGの利用に対する関心が政府や開
発業者の間で高まっている。このトレンドには、次の
要因を含む数多くの要因が影響を及ぼし続けている。

１．より環境に優しいエネルギーへの世界的な動き
２．LNG市場における変化
３．燃料源を多様化しようとする動き
４．浮体式再ガス化という選択肢の利用の増加
５．多くのアジア諸国における、そのほかの燃料源

およびインフラの不足
６．LNG利用のために新たな利用法を推進しようと

するエネルギー業界の意欲
本稿では、この市場動向および政府と民間セクター

の開発業者の双方のために、アジアにおいて実現可能
なLNG to Powerプロジェクトを開発することに伴う
課題のいくつかを検証する。最初のLNG to Powerプ
ロジェクトのためのプロジェクト・ファイナンスが、ア
ジアにおいて2018年終盤になってやっと成功裏に行わ
れたことからも、これは新たな市場であるといえる。
新規に開発される市場では、市場基準が確立されるま
でに一定の期間があり、よって、現地の法的枠組みお
よび現地の方針やインセンティブを考慮して、各地域
の利点が検討されなければならない。

課題と推進力

LNG to Powerプロジェクトを促進するために課題
と推進力を把握することが重要である。LNG to 
Powerプロジェクトでは、さまざまな分野にわたる広
範な専門知識が求められるが、最近になるまで、１つ
のバリューチェーンに統合されたものではなかった。

課題には、次の事項が含まれる。
１．LNGが市場においてどのように調達されるか、

また、それを発電所の燃料需要とどのように

マッチさせるかを把握すること
２．LNGの調達および納入に関連した出荷および納

入の条件を把握すること
３．再ガス化技術を理解し、実施すること
４．特に以下の事項に関連して、該当する政府の指

針および法律に従った事業および法的なスキー
ムを開発すること
ａ．出荷関連の法律および現地調達率の要件
ｂ．LNGを輸入し、関連の市場においてガスを

販売する許可
ｃ．税務上の考慮
ｄ．アジアおよび世界のそのほかの地域におい

て長年利用されてきたBOT型プロジェクト
の法的枠組み内において、輸入・再ガス化
施設を適合させること

ｅ．LNGが信頼できる安定したエネルギー源で
あり、石炭などのそのほかの燃料と経済的
に競争できるものであると、該当する政府
を納得させること

５．該当地域においてLNG to Powerプロジェクト
を開発するために必要なスキルの橋渡しをする
ことのできるパートナーによるコンソーシアム
を設立すること

６．開発業者がプロジェクト・ファイナンスを実施
し、自らの投資について十分な投資配当をもた
らすことを可能にし、開発途上国におけるLNG 
to Powerプロジェクトの開発に伴う多大なチャ
レンジを十分に補うような「バンカブル」なプ
ロジェクトを設定すること

これらの課題の多くは、政府と民間セクターの開発
業者／スポンサーの双方に当てはまる。

これらの課題や課題のソリューションについての理
解が欠如すると、重要な商業上の条件を見逃したり、
民間セクターが合理的に受け入れ、管理することの可
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能なリスク・プロファイルの調整を誤ったりすること
となり、その結果、電力セクターに対する燃料源とす
べくLNGを推進する政府の能力に悪影響が及ぶ可能
性があることに留意することは重要である。このよう
な状況が、入札制度の遅延や不必要な費用の発生に
つながる可能性がある。

市場が成長するにしたがって、政府と民間セクター
が、過去の失敗から学び、プロジェクトが実施される
際の諸条件を改善していくものと想定される。

この市場の推進力となるものが、図表１に要約され
ている。

LNGの供給と需要の堅調な伸びにより、世界的な
LNGの利用の拡大が支えられる。このことは、図表２、
図表３において確認できる。

ここ数年、LNGは、供給の伸びにより価格が低下し

ている。このことにより、LNGの買い手は、LNGの調
達に当たってより柔軟な条件で交渉することが可能に
なっている。LNG供給の柔軟な条件は、発電のための
LNGの利用にとって重要であり、それは、発電所が予
想どおりに稼働しない場合に、LNG船をほかの買い手
に転向しなければならない可能性があるからである。

LNGの売り手が確保しやすくなると、政府と開発業
者の双方は、15年から20年の期間にわたる安定供給を
確保できるほどにLNGの市場が深化しているという自
信をもつことにもなる。開発業者にとって、プロジェ
クトへの資本投資を回収するには、その程度の期間が
通常必要である。

LNGが安定した代替燃料源になるという自信も政府
が得られる。

プロジェクト組成

プロジェクト組成の検討は、きわめて重要である。
そのような検討事項として、再ガス化プロジェクトが、
１件のプロジェクトとして発電プロジェクトと統合さ
れるのか、開発と資金調達が別個に行われるのか、再
ガス化プロジェクトが浮体式再ガス化プロジェクト

（FSRU）なのか、陸上設備なのか、再ガス化プロジェ
クトが１件の発電プロジェクトだけに向けられたもの
なのか、複数の利用者に提供されるのか、また、LNG
を調達するのが発電会社、電力のオフテイカー、また
は現地市場のガス供給会社のいずれであるかという点
も含まれる。

このような検討事項の一部が、図表４に要約されて
いる。

図表１

出典：Poten & Partners, 2018

図表２　全世界におけるLNG予測需要量 図表３　全世界におけるLNG予測供給量
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「バンカビリティ」

アジアの開発途上の電力市場における資本集約的な
プロジェクトの重要な側面として、プロジェクトは、
プロジェクト・ファイナンスの観点から「バンカブル」
であるよう確保することが大切である。そのために、
プロジェクトのリーダーは、開発業者のために資金調
達をオフバランスシートで引き受け、レンダーの遡及
権をプロジェクト資産に限定し、合意された水準の開
発業者のサポートを得るという一定水準のリスクを負
担することが要求される。
「バンカビリティ」とは、当該プロジェクトが、プロ

ジェクトの開発および建設のためにプロジェクト・
ファイナンスを調達することができるということを意
味する。そのプロジェクトでは、開発業者らの責任は、
出資コミットメントおよびプロジェクト会社に供与さ
れたデット・ファイナンスに対する、全般的な債務責
任を制限するために規定された形態のサポートに限定
される。

プロジェクトについて
プロジェクト・ファイナン
スを利用できるというこ
とは、ほとんどの開発業
者にとって重要な要因で
ある。その理由は次のと
おりである。

１．レンダーと開発業
者 と の 間 で プ ロ
ジェクトの成功／
失敗のリスクが共
有されること

２．プロジェクトの経
済状態により、プ
ロジェクト会社に
よるデット・ファ
イナンスへの支払
を上回る収益が生
じる場合に、開発
業者が自らの出資
配当を向上できる
こと

３．そのほかのコーポ
レート・ファイナン
スまたはプロジェ
クト・ファイナンス

の取引のために開発業者のバランスシートが解
放されること

４．開発業者の別の借入やプロジェクトに悪影響を
与えないように、本件のプロジェクトを切り離
すこと

同時に、これらの利点は、次の事項と比較検討され
る必要がある。

１．コーポレート・ファイナンスに比べ、プロジェク
ト・ファイナンスの費用が高額であること

２．レンダーの制限がより厳しく、レンダーによる
精査も厳しくなること

LNG to Powerプロジェクトのバンカビリティは、
管轄地域によって異なる数多くの要因の検討を伴う。
各プロジェクトは、その利点について慎重に分析され
る必要がある。

プロジェクトのバンカビリティを評価するに際して、レ
ンダーが考慮する要因には、図表５の事項が含まれる。

レンダーが指摘する問題は、開発業者の利害に密接
に関連している場合が多い。しかしながら、レンダー

図表４
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は、自らの収益が固定されており、通常、開発業者と
レンダーとの間のリスク分担においては、市場基準に
従おうとするため、レンダーのリスク許容度の水準は
低い場合が多い。したがって、単に開発業者がリスク
を受け入れる用意があるからといって、レンダーがリ
スクを受け入れるとは限らないと考えることが重要で
ある。

プロジェクトの適切な組成やプロジェクト関連文書
は、バンカブルなプロジェクトを確立する過程におい
て、重要なステップであるが、特定のプロジェクトに
対する現地法の要件を含め、結果に影響を及ぼす多く
の外部要因が存在することから、プロジェクトの実現
可能性や現地の規制環境に関する開発業者による予備
的なデューデリジェンスは必須である。

LNG to Powerプロジェクトの開発を検討する場合
には、初期のリスク分担の協議において問題を特定し、

できることならば対処しておくことができるように、レ
ンダー候補や財務アドバイザー、法律アドバイザーと
の間で、懸念される分野について早い段階で協議する
ことが重要である。LNG to Powerプロジェクトを開
発し、運営し、維持するために必要な能力や現地のノ
ウハウを併せもつコンソーシアムのパートナーの選出
も、重要な側面である。この市場は発展途上にあるた
め、今後、市場基準が確立されてくるものと考えられ
る。しかしそれまでの間、このようなプロジェクトは、
あらゆる段階において慎重な計画立案を必要とする大
幅なカスタムメイドによるプロジェクトとなる。

＊本稿は、2019年２月27日開催のJOIセミナーを一部記事化し
たものです（共催：キング＆スポールディング外国法事務弁
護士事務所、後援：国際協力銀行（JBIC））。
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分析およびデューデリジェンスによるもの
・プロジェクトの構造の分析
・プロジェクト ドキュメントの検討
・現地法上の問題
・環境
・許可、承諾
・スポンサーおよびカウンターパーティの評価
・オフテイカーの信用力の評価
・通貨、ヘッジ、保険に関する検討

輸入ターミナル ・FSRU、係留、浮遊式海中ライザー施設
・パイプラインの海中部分、突堤、防波堤施設

そのほかの再ガス化資産 ・LNGの荷下ろし、受け取り、保管、気化および発送のための施設

ガス資産 ・ガス処理施設
・陸上パイプライン

電力資産 ・発電所、作業所および相互接続施設

株式およびプロジェクトにかかる権利 ・�プロジェクト会社の株式、プロジェクト関連文書、保険、銀行口座、許可、介入権

IPP／FSRU統合
・IPPおよびFSRUの運営および業績に対する総

体的なアプローチ（「プロジェクト」？）
燃料（LNG）および再ガス化コスト

・PPA／TUA料金に基づく一切のFSRU／LNG
関連コストの網羅（外為？）

早期解除
・解除に際してのIPPとFSRUの並行保持（船舶

譲渡？）

FSRU利用モデル
・単独のIPPに対する専用供給または複数ユー

ザー構成（優先順位？）
ガス インフラ

・相互接続されたパイプラインおよび輸送ライン
の建設の責任

完成スケジュール（FSRU＋IPP）
・納入、受入れ、試運転および稼働の同期化

プロジェクト－オン－プロジェクトのリスクを最小限に抑える
・LNG SPA, GSA, FSRU TCP, TUA, PPAの条件およびリス

クの整理；FM, LDs, 解除
・州または政府による支援の確保の可能性と範囲
・稼働と完成の体制の同期化；完成遅延のリスクの評価
・ギャップを「埋める」ための保険の利用可能性と妥当性
・�複合的な資金調達、セキュリティ パッケージおよび直接的な

契約によりプロジェクト チェーン全体を統制するレンダーの
能力

図表５　「バンカビリティ」のための主要な検討事項
資金調達に至るまでの過程における障害を確認
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図表６　PPAの主要な検討事項


