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Part 1:  
なぜ「GW級」ではなく「300MW級」がAIファ
クトリーの黄金律なのか 
生成AIおよび基盤モデル（Foundation Model）の巨大化に伴い、世界のハイパースケーラーや
AI開発企業の間では受電容量1GW（1,000MW：原子力発電所1基分に相当）を超える「GW級AI
データセンター」の構想が相次いで発表されている。しかし、プロジェクトファイナンスの与信構

造、光インターコネクトの物理的伝送限界、特別高圧送電網の系統連系技術要件、そして超高

密度液冷ファシリティの熱力学・構造力学的制約を冷徹に解剖すると、単一サイトで1GWを一括
開発する構想には極めて高い投資リスクとエンジニアリング上の不連続点が存在することが明ら

かになる。 
従来のクラウド型データセンターが1ラックあたり3〜10kWのCPUサーバーを収容する「不動産
賃貸業の延長」であったのに対し、NVIDIA Blackwell（GB200 / GB300 NVL72）や次世代Vera 
Rubinアーキテクチャを実装する次世代AIデータセンターは、1ラックあたり120〜142kW超の電
力を消費し、総重量1.36〜1.58トンの筐体を単一の高密度光・銅配線ファブリックで結合する「巨
大な計算化学プラント（AIファクトリー）」へと変貌している1。このパラダイムシフトにおいて、金融

機関のシンジケート組成能力、154kV/275kV特別高圧変電所の設計上限、そして10万GPUクラ
スの単一ネットワークファブリックが要求する500m光配線長制約のすべてが交差する唯一の均
衡点こそが、「300MW級（100MW×3フェーズ）」という開発単位である4。本稿では、インフラ投資

採算とファシリティ設計の両面から、なぜ300MW級がAIファクトリーの黄金律となるのかを定量
的に解明する。 
 

第1章：GW級構想の資金調達限界と「300MW級（
100MW×3フェーズ）」の投資適格性 
1.1 1GW（1,000MW）級構想の総事業費試算とシンジケート組成限界（シン
グルネーム与信枠の壁） 
1GW（1,000MW）級のAIデータセンター構想を現実のバランスシートおよびプロジェクトファイナ
ンスの俎上に載せた場合、最初に直面するのは物理的な電力不足以上に深刻な「資本市場の

与信吸収限界」である。AIデータセンターの総事業費（CAPEX）は、大きく分けて土地・建屋躯体
（Powered Shell）、受変電・発電・冷却等の機械電気設備（MEP：Mechanical, Electrical, and 
Plumbing）、そして内部に実装されるGPUクラスタ・ネットワーク機器（IT機器）の3層で構成され
る。 
最新の液冷対応AIデータセンターの建設単価は、受電容量1MWあたり約12〜15億円（土地取
得・造成、Powered Shell、オンサイト特高変電所、非常用発電機、D2C液冷プラントを含むファ
シリティCAPEX）に達する。したがって、1GW（1,000MW）のファシリティを建設するだけでも、初
期投資額は1兆2,000億〜1兆5,000億円という国家インフラ級の規模に膨れ上がる。さらに深刻
なのは、その内部に収容されるGPUクラスタの投資額である。たとえば、NVIDIA Blackwell Ultra
世代のラックマウント型システム「GB300 NVL72」（1ラック72 GPU搭載、定格消費電力132〜
142kW）を導入する場合、ネットワーク機器および設置費用を含めた1ラックあたりの導入コスト
は約800万〜860万ドル（1ドル＝150円換算で約12.0億〜12.9億円、1GPUあたり約11.1万〜
11.9万ドル）に達する2。1MWのIT負荷はGB300 NVL72で約7ラック分に相当するため2、IT機器
単体のCAPEXは1MWあたり約84億〜90億円となる。 
液冷化によってPUE（電力使用効率）を1.15に抑えたとしても3、受電容量1,000MWの施設にお
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ける純粋なIT負荷は約870MW（GB300 NVL72換算で約6,100ラック、約44万GPU）となり、GPU
クラスタおよび光インターコネクトの調達費用だけで約7兆3,000億〜7兆8,000億円を要する。す
なわち、1GW級AIファクトリーの総事業費（ファシリティ＋IT機器）は8.5兆〜9.3兆円という天文学
的規模に達するのである。 
 

評価項目 / 投資階
層 

1GW（1,000MW）一
括開発構想 

300MW級（
100MW×3フェーズ）
段階開発モデル 

投資採算・ファイナン

ス上の構造的差異 

総受電容量（IT負荷
容量：PUE 1.15想
定） 

1,000 MW（IT負荷：
約870 MW）7 

300 MW（IT負荷：約
260 MW / 各期約87 
MW）3 

300MW級は単一特
高変電所（

275kV/154kV）の標
準上限に合致4 

Powered Shell（土
木・建築・高耐荷重

躯体） 

3,000億〜3,500億
円 

900億〜1,050億円
（第1期：350億〜
400億円） 

第1期で造成・免震/
耐震躯体を先行整

備し、内装・MEPを
順次投資 

MEP設備（特高受変
電・非常用発電・液

冷CDU/熱源） 

9,000億〜1兆1,500
億円 

2,700億〜3,450億
円（第1期：1,000
億〜1,200億円） 

モジュール型CDU・
チラー・UPSをテナン
ト成約に合わせ段階

増設 

ファシリティCAPEX
合計（Powered 
Shell + MEP） 

1兆2,000億〜1兆
5,000億円 

3,600億〜4,500億
円（1フェーズあたり
1,200億〜1,500億
円） 

1フェーズ1,200億〜
1,500億円は国内シ
ンジケートローンの

最適組成規模 

GPUクラスタ・光通
信CAPEX（GB300 
NVL72換算） 

約7兆3,000億〜7兆
8,000億円（約6,100
ラック）8 

約2兆1,800億〜2兆
3,400億円（各期約
610ラック：約7,300
億円）8 

GPU投資はハイ
パースケーラーの自

己資金または短期

動産リースで分離 

総事業費（ファシリ

ティ＋IT機器総額） 
約8兆5,000億〜9兆
3,000億円 

約2兆5,400億〜2兆
7,900億円（各期約
8,500億〜9,300億
円） 

技術世代交代リスク

（Blackwell→Rubin）
をフェーズ分割によ

り吸収1 

シニアローン調達必

要額（ファシリティ

LTV 70%想定） 

8,400億〜1兆500億
円 

全3期計：2,520億〜
3,150億円（各期：
840億〜1,050億円） 

シングルネーム与信

枠（1行あたり300
億〜500億円上限）
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に完全適合 

 
金融機関がデータセンター開発に対してノンリコースまたはリミテッドリコースのプロジェクトファイ

ナンスを組成する際、融資対象となるのは原則として長期安定キャッシュフローを生む「ファシリ

ティCAPEX（Powered ShellおよびMEP）」部分である。しかし、1GW規模のファシリティCAPEX（
1.2兆〜1.5兆円）に対してLTV（Loan to Value：負債比率）70%でシニアローンを調達しようとす
れば、単一プロジェクトで8,400億〜1兆500億円の借入枠が必要となる。 
ここで金融機関が直面するのが「シングルネーム与信枠（Single-Name Credit Limit：同一借入
人・単一案件に対する大口信用供与上限）の壁」である。バーゼルIII最終化に伴うリスクアセット
（RWA）管理および銀行法上の大口信用供与等規制のもとでは、国内外のメガバンクや大手イ
ンフラファンドであっても、単一の特別目的会社（SPC）および単一立地のデータセンター案件に
対して1行あたりがコミットできるシニアローン引受額（アンダーライト枠）は、主幹事（MLA：
Mandated Lead Arranger）クラスで最大300億〜500億円、参加行クラスでは50億〜150億円程
度が実務上の上限となる。8,400億〜1兆円超のシンジケート団を組成するには、世界中の主要
金融機関20〜30行以上から上限枠いっぱいの融資を引き出す必要があるが、三つの構造的要
因から1GW一括ファイナンスの審査は事実上困難となる。 
第一の要因は、アセット耐用年数のミスマッチと半導体陳腐化リスクである。建築躯体や特高受

変電設備の法定・経済的耐用年数が20〜30年であり、プロジェクトファイナンスの償還期間が10
〜15年で設計されるのに対し、内部のAI半導体（GPU）の経済的寿命は3〜5年と極めて短い。
実際、最新のB300 GPUであっても、電力開通やファシリティ準備の遅延によって稼働が1年遅
れるだけで、その残存価値（Residual Value）は保守的な評価ケースにおいて定価の約80%から
52〜64%へと急落する11。万一オフテイカー（賃借人）の信用力が毀損した場合、1GWもの超高
密度液冷専用ファシリティを代替テナントへリマーケティングすることは極めて困難である6。 
第二の要因は、建設期間中の完工リスク（Completion Risk）と建設中金利負担（IDC：Interest 
During Construction）である。275kV基幹系統からの引き込みと専用超高圧変電所の新設には
4〜6年の工期と数千億円規模の初期投資負担を要する。1GW規模の変電設備・冷却プラントを
一括発注すれば、キャッシュアウトから稼働・賃料収入発生までのリードタイムが長期化し、建設

中金利だけで数百億円規模の資金流出が発生する。 
第三の要因は、オフテイカーの集中リスクである。1GWの容量を単一または少数のAIプレイヤー
と契約する場合、レンダー（貸し手）にとっては借り手SPCの背後にいる特定テック企業への間接
的な巨額シングルネーム与信としてカウントされるため、銀行内部のセクター別・企業別ポート

フォリオ上限に抵触する。 
これに対し、全体構想を「300MW級（100MW×3フェーズ）」に分割した場合、第1期（100MW）の
ファシリティCAPEXは約1,200億〜1,500億円となり、LTV 70%でのシニアローン調達額は840
億〜1,050億円に収まる。この規模であれば、国内メガバンク3〜4行が主幹事として各150億〜
200億円を引き受け、信託銀行・地方銀行・生命保険会社・政策金融機関がシンジケートとして参
加することで、極めて健全な与信枠内でプロジェクトファイナンスを組成することが可能となるの

である。 
 
1.2 300MW級開発におけるフェージング（100MW×3期）と工種別CAPEX推
移モデル 
300MW級AIデータセンターの開発において、投資適格性（Bankability）と資本効率（IRR：内部収
益率）を最大化する手法が、「第1期（50〜100MW）→ 第2期（100MW）→ 第3期（100MW）」とい
う3段階のフェージング開発モデルである。 
なぜファシリティ建設コストが「1MWあたり12〜15億円」となるのか、またなぜフェーズごとに
1MWあたりの単価が推移するのかを理解するには、工種別のコスト構造と共通インフラの先行
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投資メカニズムを分解する必要がある。AIデータセンターのファシリティCAPEXは、土木・建築（
Powered Shell）、特別高圧受変電・幹線配電設備、非常用発電・電力品質補償設備、液冷・熱
源機械設備、そして通信・監視制御・セキュリティの5大工種から構成される。 
 

工種区分 主要エンジ

ニアリング

要素・機器

構成 

第1期（
100MW）単
価（億円

/MW） 

第2期（
100MW）単
価（億円

/MW） 

第3期（
100MW）単
価（億円

/MW） 

300MW全
体平均単価

（構成比） 

1. 土木・建
築工事 
 
（Powered 
Shell） 

敷地造成、

杭基礎、高

耐荷重

RC/S造躯
体（床荷重

2.5〜3.0t/
㎡）、階高

6.0m、特高
変電所建

屋、共同溝（

Utility 
Tunnel） 

3.8億円
/MW 

2.9億円
/MW 

2.6億円
/MW 

3.1億円
/MW 
 
（約23.0%） 

2. 特高受変
電・ 
 
幹線配電設

備 

275kV/154k
V GIS（ガス
絶縁開閉装

置）、

300MVA級
主要変圧

器、中圧閉

鎖配電盤、

降圧トラン

ス、大容量

バスダクト（

192kW/rack
対応）8 

4.2億円
/MW 

3.4億円
/MW 

3.2億円
/MW 

3.6億円
/MW 
 
（約26.7%） 

3. 非常用発
電・ 
 
電力品質補

償設備 

非常用ガス

タービン/
ディーゼル

発電機（N+1
）、燃料地下

貯蔵タンク、

系統安定化

BESS（蓄電
池）、大容量

2.8億円
/MW 

2.6億円
/MW 

2.5億円
/MW 

2.6億円
/MW 
 
（約19.3%） 
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UPS、アク
ティブ高調

波フィルタ 

4. 液冷・熱
源・ 
 
機械設備（

D2C） 

一次側熱源

（高効率チ

ラー/ドライ
クーラー）、

FWS樹脂
/SUS配管、
In-Row/Hall 
CDU、TCS
マニホール

ド、PG25充
填・水処理

ろ過装置12 

3.2億円
/MW 

3.0億円
/MW 

2.9億円
/MW 

3.0億円
/MW 
 
（約22.2%） 

5. 通信・監
視制御・ 
 
セキュリ

ティ・設計費 

異経路光

ファイバー

引込（

MDF/BDF
）、DCIM、
IEC Class A
電力品質・

絶縁監視シ

ステム、漏

水検知、超

高感度煙検

知・ガス消

火、設計監

理 

1.3億円
/MW 

1.1億円
/MW 

1.1億円
/MW 

1.2億円
/MW 
 
（約8.9%） 

合計（ファシ

リティ

CAPEX） 

受電容量

1MWあたり
建設投資額

（IT機器除
く） 

15.3億円
/MW 

13.0億円
/MW 

12.3億円
/MW 

13.5億円
/MW 
 
（100.0%） 

 
300MW全体の平均CAPEXは13.5億円/MW（総額4,050億円）となるが、第1期では15.3億円
/MWと高止まりし、第2期で13.0億円/MW、第3期で12.3億円/MWへと逓減する。このコスト推移
には明確なエンジニアリング上の根拠が存在する。 
第1期（最初の100MWまたは50MW×2モジュール）においては、300MWキャンパス全体で共用
する基盤インフラを先行整備しなければならない。具体的には、敷地全体の造成・擁壁工事、

275kVまたは154kV送電線を引き込むための鉄塔・地中送電管路（洞道）、オンサイト特高変電
所の受電ベイおよび母線（バスバー）のスペース確保、ならびにキャンパス内の主要共同溝が第
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1期のCAPEXに計上される。また、建屋（Powered Shell）についても、構造安定性と工期短縮の
観点から、第1期で建屋全体の外殻躯体（コア＆シェル）を先行竣工させ、第2期・第3期エリアを
「スケルトン状態（内装・MEP未実装）」として保持する設計アプローチが採られることが多い。こ
れにより、第1期の土木・建築費（3.8億円/MW）および特高受変電費（4.2億円/MW）は平均値を
大きく上回る。 
一方、第2期および第3期の拡張フェーズにおいては、すでに275kV/154kVの系統連系と特高変
電所の母線が確立されているため、追加投資は増設バンク変圧器（100MVA〜150MVA変圧器
の追加据付）、中圧・低圧配電盤とバスダクト、モジュール式の非常用発電機・UPS、CDU（
Coolant Distribution Unit）およびチラー群といったMEP機器のプラグイン増設が中心となる。 
このフェージング戦略がもたらす最大の利点は、キャッシュフローの自己創出力によるDSCR（元
利金返済カバー率）の劇的改善と、技術仕様の柔軟なアップデート（Future-Proofing）にある。第
1期（100MW）が稼働を開始し、アンカーテナントからのコロケーション賃料（または電力従量課
金＋ファシリティ利用料）がキャッシュインし始めた段階で第2期のMEP発注を行うため、プロジェ
クト全体のエクイティ追加拠出を抑えつつ、第1期の稼働実績をもって第2期・第3期のシニアロー
ン金利スプレッドを引き下げることができる。さらに、第1期をGB200/GB300 NVL72仕様（1ラック
132〜142kW、TCS供給水温35℃）で設計・稼働させながら2、2〜3年後に着工する第2期・第3
期では次世代のVera Rubin世代（1ラック200kW超や二相式液冷・3.2T CPO対応）に合わせて
CDU容量やバスダクト定格を柔軟に変更することが可能となるのである1。 
 
1.3 既存物流施設・倉庫・工場跡地（ブラウンフィールド）転用の構造的・法
規的適合条件と限界 
グリーンフィールドでの新規開発に長いリードタイムを要することから、近年、既存の大型マルチ

テナント型物流施設（倉庫）や閉鎖された工場跡地（ブラウンフィールド）をAIデータセンターへ転
用（コンバージョン）する構想が不動産デベロッパーや投資家の間で模索されている16。しかし、

結論から言えば、既存の物流施設をそのままBlackwell世代以降の超高密度AIデータセンター
へ転用することは、構造力学・電力容量・建築法規の3つの観点から極めて困難であり、転用可
能な対象は「特高受電設備と工業用水利権を有する重化学工場跡地のスクラップ・アンド・ビル

ド」または「空冷・ハイブリッド液冷による中密度推論（Inference）拠点」に厳しく限定される。 
その理由を定量的に検証するため、国内の標準的な最新鋭マルチテナント型物流施設の仕様

と、AIデータセンターが要求する物理的スペックを対比する。一般的な大型物流施設は、鉄骨造
（S造・耐震構造）、床荷重1.5t/㎡（14.7kN/㎡）、梁下有効高さ5.5〜6.0m（たとえば1〜3階6.0m、
4階5.5m、あるいは5.7m）、荷物用エレベーター荷重4.1t、そして受電能力は特別高圧であっても
最大3,000kW（3MW）程度で設計されている16。また、従来のCPU型データセンターであれば、1
ラックあたりの専有面積（約0.72㎡）に対してラック重量が数百kgであったため、1.0〜1.5t/㎡の
床荷重と5.0m以上の天井高があれば物流倉庫からの改修・転用が十分に成立していた17。しか

し、NVIDIA GB200 NVL72およびGB300 NVL72を中心とするAIファクトリーでは、この前提が完
全に崩壊する。 
 
床荷重と点荷重の限界およびS造スラブのたわみ問題 
GB200 NVL72は幅600mm×奥行1,068mm（専有面積約0.64㎡）のOCP Open Rack V3フォー
ムファクタでありながら、筐体単体重量が約1,360kg（1.36トン）に達し、単位面積あたりの静止点
荷重だけで2,125kg/㎡（2.1t/㎡超）となる7。さらに後継のGB300 NVL72では、大容量HBM3Eメ
モリや冷却機構の大型化により筐体重量が1,580kg（1.58トン）へと増加し、専有面積あたりの荷
重は約2,468kg/㎡（約2.5t/㎡）に達する2。これに加え、天井から吊り下げられる192kW対応の大
容量バスダクト、冷却水（PG25および施設水）で満たされた大口径マニホールド配管、そして1台
あたり1.5〜2.0トンを超えるIn-Row CDU（1.8MW級）の重量が加算されるため8、構造設計上の
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要求床荷重は2.5〜3.0t/㎡以上となる。 
既存のS造（鉄骨造）物流倉庫の2階以上のデッキプレート合成スラブ（床荷重1.5t/㎡設計）にこ
れらのラックを配置した場合、長期荷重による大梁・小梁のたわみ（Deflection）が発生するだけ
でなく、フォークリフト走行や空調機稼働に伴う床の微振動が常時伝播し、ラック背面のブライン

ドメイト型液冷クイックディスコネクト（QD）継手のシール劣化や、800G/1.6T光トランシーバの
MPOコネクタ接触不良を引き起こすリスクが高い。1階の土間スラブ（Slab-on-Grade）であれば
マイクロパイル増し杭やスラブ増し打ちによる耐荷重強化が可能であるが、多層階の物流倉庫

全体を高密度AIホールへ改修することは構造経済性が成立しない20。 
 
受電容量の圧倒的乖離と系統増強リードタイム 
自動倉庫やマテハン機器を備えた大型物流施設であっても、特別高圧受電容量はせいぜい

3,000kW（3MW）規模である16。3MWの電力では、GB300 NVL72（142kW/rack、PUE 1.15換算
でファシリティ電力約163kW/rack）をわずか18ラックしか稼働させることができない2。一般送配

電事業者に対して3MWから50MW〜100MWへの契約電力増強を申請しても、既存の
22kV/66kV配電・送電ルートにはそのような余剰容量は存在せず、結局154kV/275kV系統から
の新規引き込み（工期4〜6年）が必要となるため、既存建物を流用するスピードメリットが完全に
失われる。 
 
建築基準法・消防法・環境規制における法規的ハードル 
倉庫（建築基準法上の「倉庫業を営む倉庫」）からデータセンター（通信機械室・事務所扱い、ま

たは特殊建築物としての審査）への用途変更を行う場合、防火区画の再設定、避難階段の増

設、排煙設備の改修が必要となる。特に致命的なのが消防法上の危険物貯蔵規制と環境アセ

スメント（大気汚染防止法・騒音規制法）である。 
100MW〜300MW級のAIデータセンターでは、系統停電時にシステムを保護するための非常用
発電機（2.5MW〜4.0MW級のディーゼル発電機またはガスタービン発電機を数十台〜百台以
上）を実装し、最低24〜48時間稼働分のA重油または軽油（指定数量を大幅に超える数百万リッ
トル規模）を地下タンクに貯蔵する必要がある17。既存の物流施設や市街地近郊の倉庫敷地に

は、消防法上の保有空地（保安距離）を満たして大容量地下燃料タンク群や屋外冷却塔・チラー

プラントを増設できる建蔽率・容積率および敷地の余裕が存在しない。さらに、数十台の非常用

発電機の定期試運転に伴う窒素酸化物（NOx）・ばい煙排出、および24時間稼働する空冷チ
ラー・ドライクーラーの大型軸流ファンが発生させる低周波騒音（20Hz以下のインフラサウンドを
含む）は、物流団地や準工業地域の環境基準を容易に超過する23。 
したがって、ブラウンフィールド活用が真に有効なのは、かつてアルミ製錬、製鉄（電炉）、化学コ

ンビナート、製紙工場などが稼働しており、すでに154kV/275kVの自家用特高変電所（受電権利
50MW〜300MW）と工業用水道（日量数万トン級の水利権）が引き込まれている重工業跡地を
取得し、既存建屋を解体したうえで最新の高耐荷重スラブ直置き型AIファクトリーを新築する
ケースである。一方、既存の物流倉庫の躯体をそのまま活かしたコンバージョンは、1ラック14.3
〜15kW程度の空冷HGX B200 / DGX B300サーバーを分散配置する中規模（3〜10MWクラ
ス）のエンタープライズ推論拠点としての活用が現実的な最適解となる11。 
 

第2章：GPUクラスタの光結合（InfiniBand / RoCEv2）距離
制限と特高変電所の設計上限 
2.1 NVIDIA Blackwell（GB200/GB300 NVL72）および次世代Rubin世代
におけるネットワーク階層 
AIファクトリーの建屋設計（床面積、階高、棟間距離）と受電容量（300MW）を規定する最も本質
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的な要因は、半導体パッケージ内部から建屋間へと広がる「ネットワーク階層の物理法則」であ

る。大規模言語モデル（LLM）の学習および長大なコンテキストを扱う推論ワークロード（
Mixture-of-Experts: MoEモデルなど）では、数万〜10万個のGPUがあたかも「1つの巨大な統合
GPU」として協調動作しなければならない10。このためにNVIDIAが構築したアーキテクチャは、
ラック内のScale-Up（スケールアップ：NVLinkファブリック）と、ラック間のScale-Out（スケールア
ウト：Quantum InfiniBand / Spectrum-X RoCEv2ファブリック）という厳密な2階層で構成されて
いる1。 
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まず第1階層であるScale-Up（ラック内NVLinkドメイン）の構造を解剖する。従来のHopper世代（
DGX H100）では、1つのサーバーシャーシ（8U、消費電力約10.2kW）の内部にある8個のGPU
間のみが第4世代NVLink（900GB/s）で結合されており、8GPUを超える通信はすべて速度の遅
いノード間ネットワーク（InfiniBand 400Gb/s＝50GB/s）を経由せざるを得なかった1。これに対

し、Blackwell世代のフラッグシップであるGB200 NVL72およびGB300 NVL72は、18台のコン
ピュートトレイ（各トレイにGrace CPU 2基＋Blackwell B200またはB300 GPU 4基を搭載）と9台
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のNVLinkスイッチトレイを1本の48Uラック（幅600mm×奥行1,068mm×高さ2,236mm）に高密度
実装している7。これにより、ラック内の全72個のGPUが第5世代NVLink（GPUあたり双方向
1.8TB/s、ラック全体のAll-to-Allバイセクション帯域幅130TB/s）によって単一のコヒーレントな共
有メモリ空間（GB200で13.4TB HBM3e、GB300で20.0〜20.7TB HBM3e）として直結される1。 
ここでファシリティ設計者および素材メーカーが注目すべき極めて重要なエンジニアリング上の事

実がある。それは、「なぜNVL72は72個のGPUを1本のラックに詰め込み、140kWもの超高密度
電力と水冷を強制するのか」という理由である。その答えは「銅配線（パッシブ銅ケーブル）の物

理的到達限界（Copper Reach）」にある8。130TB/sという超広帯域をもし光トランシーバ（光ファ
イバー）で接続しようとすれば、光電変換（O/E・E/O）およびDSPの消費電力だけで1ラックあたり
約20kWもの余分な電力が浪費され、さらに数千個の光モジュールの故障率（MTBF）がクラスタ
全体の稼働率を著しく引き下げる8。無給電で故障しないパッシブ銅ケーブル（背面ブラインドメイ

ト型ケーブルカートリッジ）で200Gbps SerDes信号を低損失伝送できる物理的距離は1メートル
未満（サブメートル）に制限される2。すなわち、「銅配線が届く距離がラックの筐体サイズ（48U）を
規定し、その筐体サイズに収まる最大数が18トレイ×4GPU＝72GPUであり、72個の1,000W〜
1,400W級GPUが1箇所に集積されるからこそ1ラック120〜142kW（ピーク155kW）となり、熱力
学的に直接液冷（D2C）以外の選択肢が消滅した」という厳密な因果連鎖が存在するのである2。 
 

システム仕

様・ファシリ

ティ要件 

DGX 
H100(Hopp
er世代) 

HGX / DGX 
B200(Black
well 
8-GPU) 

GB200 
NVL72(Bla
ckwell ラッ
ク統合) 

GB300 
NVL72(Bla
ckwell 
Ultra ラック
統合) 

Vera Rubin 
NVL72/144(
次世代

Rubinアー
キテクチャ

展望) 

フォームファ

クタ / 構成
単位 

8U サー
バーノード（

8 GPU）25 

10U サー
バーノード（

8 GPU）22 

48U OCP 
Open Rack 
V3（72 GPU 
+ 36 Grace 
CPU）4 

48U OCP 
Open Rack 
V3（72 
B300 GPU 
+ 36 Grace 
CPU）8 

ラックスケー

ル統合（

Rubin GPU 
+ Vera CPU
）4 

GPU単体
TDP / 全込
みチップ電

力 

700 W 1,000 W（空
冷上限）〜

1,200 W25 

約1,200 W7 1,400 W（ホ
スト・NIC・冷
却込み2.12 
kW/chip）10 

1,800 W〜
2,000 W超
（推計） 

統合HBMメ
モリ容量（総

帯域幅） 

640 GB 
HBM31 

1.44 TB 
HBM3e4 

13.4 TB 
HBM3e（
576 TB/s）4 

20.0〜20.7 
TB HBM3e
（約576 
TB/s：8 
TB/s×72）2 

32 TB〜40 
TB超 HBM4
（推計） 

Scale-Up（
NVLink）帯

NVLink 4: 
900 
GB/s/GPU4 

NVLink 5: 
1.8 
TB/s/GPU

NVLink 5: 
1.8 
TB/s/GPU

NVLink 5: 
1.8 
TB/s/GPU

NVLink 6: 
3.6 
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域幅 （計14.4 
TB/s）9 

（ラック計

130 TB/s）1 
（ラック計

130 TB/s）6 
TB/s/GPU
（ラック計

260 TB/s
級） 

Scale-Out
（ラック間通

信）NIC 

ConnectX-7 
(NDR 
400G×8)4 

ConnectX-7 
/ 
ConnectX-8 
(400G/800
G)9 

ConnectX-7 
(NDR 
400G) / 
ConnectX-8 
(XDR 
800G)4 

ConnectX-8 
SuperNIC 
(XDR 800G
：

Quantum-X
800 / 
Spectrum-X
800)9 

ConnectX-9 
(1.6T光モ
ジュール / 
3.2T CPO
対応)15 

定格消費電

力（ピーク設

計電力） 

約10.2 
kW/node1 

約14.3 
kW/node
（空冷ラック

最大60kW）
20 

公称120 kW 
/ 実測130〜
132 kW
（バースト

145 kW / 配
電192 kW）1 

公称132〜
142 kW
（ピーク

EDPp 155 
kW / バスダ
クト設計192 
kW）2 

公称180〜
250 
kW/rack超（
In-Rack 
CDU上限
域）21 

ラック内電

源構成（

PSU / 
Busbar） 

AC 
200-240V 
個別PSU22 

6×3.3 kW 
PSU（5+1冗
長）30 

6または
8×33 kW 
Power Shelf
（50V DCバ
スバー給

電）3 

8×1U 33 
kW Power 
Shelf（キャ
パシタ内蔵、

計264kW容
量、50V DC
バスバー）21 

高電圧DC
バスバー（

±400V DC
または50V
多系統） 

冷却方式お

よび熱除去

比率 

空冷（標準）
27 

空冷（1,550 
CFM）また
はD2C液冷
14 

D2C液冷必
須（液冷115 
kW [約87%] 
＋ 空冷17 
kW [約13%]
）1 

D2C液冷必
須（液冷約

128 kW 
[90%] ＋ 空
冷約14 kW 
[10%]）2 

100%液冷（
D2Cコール
ドプレート＋

光モジュー

ル液冷） 

筐体重量

（床面静止

点荷重密

度） 

約160 
kg/node28 

最大142.4 
kg/node（
DGX B300
は168 kg）30 

約1,360 
kg/rack（点
荷重 2,125 
kg/㎡）20 

約1,580 
kg/rack（点
荷重 2,468 
kg/㎡）8 

1,800〜
2,000 
kg/rack級
（床荷重

3.0t/㎡必
須） 

 
このラック内Scale-Upドメイン（72 GPU）を複数束ねて数万〜10万GPUの巨大クラスタへと拡張
する第2階層が、Scale-Out（ラック間光ファブリック）である。初期のGB200 NVL72では
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ConnectX-7 NICを用いたNDR 400Gb/s InfiniBandが採用されていたが、2025年中盤以降の
GB200および最新のGB300 NVL72では、ConnectX-8 SuperNICによるポートあたりXDR 
800Gb/sの超高速通信が標準となっている1。ネットワークトポロジとしては、超低遅延・無損失（

Lossless）RDMA通信を実現する「NVIDIA Quantum-X800 InfiniBand」または、AIワークロード
向けに輻輳制御と適応型ルーティングを強化したイーサネット規格「NVIDIA Spectrum-X800（
RoCEv2：RDMA over Converged Ethernet v2）」が採用される4。そして次世代のVera Rubin世
代においては、このScale-Out階層がポートあたり1.6Tbps、さらにはシリコンフォトニクスを用い
た3.2Tbps Co-Packaged Optics（CPO）へと移行していくことになる1。 
 
2.2 10万GPUクラス単一ファブリックにおける光トランシーバ・配線長制限と
キャンパス設計への制約 
AI開発企業が目指す「10万GPUクラスの単一巨大トレーニングクラスタ」を構築する場合、
Scale-Outネットワークは3階層のFat-Tree（Clos）トポロジ（Leafスイッチ層 — Spineスイッチ層 
— Core/Super-Spineスイッチ層）で設計される24。GPT-5クラスの次世代フロンティアモデルを学
習する10万GPUクラスタでは、ネットワーク全体の集計帯域幅（Aggregate Bandwidth）として
100PB/s（ペタバイト/秒）以上が要求され、800Gまたは1.6Tの光トランシーバモジュールが数
万〜数十万個規模で投入される5。この光インターコネクトの調達コストだけで約1億8,000万ドル
（約270億円）に達するが32、それ以上にファシリティ設計を強く拘束するのが「光トランシーバの

伝送距離制限（500mの壁）」と「高周波基板・光部材の熱・電力限界」である5。 
まず、化学・素材メーカーおよび通信機器メーカーの視点から物理層の限界を分析する。800G（
100Gbps PAM4×8レーン）および1.6T（200Gbps PAM4×8レーン）の伝送では、ナイキスト周波
数が26.56GHzから53.12GHzへと倍増するため、スイッチASICやSuperNICから光トランシーバ
ケージ（OSFP）に至るプリント配線板（PCB）の誘電正接（tan δ）および導体表皮効果による伝送
損失が極めて深刻となる。このため、基板材料には超低損失な炭化水素系樹脂やフッ素樹脂（

PTFE）、極低誘電ガラスクロス（NEガラス/Lガラス）、および表面粗度を極限まで低減したHVLP
（Hyper Very Low Profile）銅箔の採用が不可欠となる。 
さらに、光トランシーバ自体の消費電力と放熱がデータセンターの熱収支を圧迫している。従来

の3nm世代フルDSP（Digital Signal Processor）を搭載したプラガブル光モジュール（OSFP 
800G / 1.6T）は、1モジュールあたり約16〜18W（800G）から25〜30W（1.6T）もの電力を消費す
る5。10万GPUクラスタで3階層Closネットワークを組む場合、GPU側とLeaf/Spine/Coreスイッチ
側の双方向で数十万個の光トランシーバが稼働するため、トランシーバだけで数十MWの電力を
消費する計算になる31。これに対し、近年ではDSPのリソースを削減しシリコンフォトニクス集積
技術を組み合わせたHYBRID型やLPO（Linear Pluggable Optics）/ NPO（Near-Packaged 
Optics）アーキテクチャが実用化されており、フルDSP比で消費電力を25〜35%削減（800Gで
12W以下、1.6Tで18〜21W以下）することが可能となっている。さらにその先にある3.2T 
Co-Packaged Optics（CPO：スイッチASICとシリコンフォトニクス光エンジンを同一パッケージ基
板上に集積し、損失の大きい銅SerDes配線をコヒーレント光導波路に置き換える技術）に移行
すれば、ビットあたりエネルギー効率は3.2 pJ/bitまで劇的に低下し、10万GPUのハイパース
ケールクラスタにおいて35MW以上の連続消費電力とチラー冷却負荷を削減できることが実証さ
れている15。 
しかし、これら最先端の800G / 1.6T光トランシーバ（たとえばNVIDIA MMS4X00-NM互換の
800GBASE 2×DR4/DR8 OSFP PAM4 1310nm デュアルMTP/MPO-12モジュール）や3.2T 
NPOエンジンをOS2シングルモード光ファイバー（SMF）で運用する場合、その保証伝送距離は
最大500m（100〜500mの短・中距離インターコネクト仕様）に厳しく制約される5。波長多重（

CWDM4 / FR4）を用いて最大2kmまで延伸するモジュールも存在するが、合分波器（
MUX/DEMUX）の挿入損失とコスト増、さらにはファイバー長延伸に伴う伝搬遅延（Latency）の
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増大がAI学習効率を直撃する35。 
石英系光ファイバー（屈折率 n ＝ 約1.468）における光信号の伝搬遅延は、物理定数として1
メートルあたり約4.9ns（1kmあたり約4.9〜5.0μs、往復で10μs）発生する。AI学習における
AllReduce同期通信では、数万個のGPU間でマイクロ秒オーダーのバリア同期が繰り返される
ため、ファイバー長が数百メートルから数キロメートルへと伸びてレイテンシのばらつき（Tail 
Latency）が増大すると、高価なGPUクラスタ全体が通信待ち（Idle状態）に陥り、演算利用効率（
MFU：Model FLOPs Utilization）が著しく低下する34。 
この「光ファイバー配線長・最大500m制約」をキャンパスおよび建屋の建築設計にマッピングす
ると、極めて厳格な空間的境界条件が導き出される。データセンター内の光ファイバー配線（実

配線長 L_fiber）は、ラックから天井ラダーへの垂直立ち上がり、ホットアイル/コールドアイルに
沿った水平引き回し、フロア間を貫通する垂直シャフト（階高6.0m×複数階）、パッチパネルでの
余長（スラック）、および直交ルーティング（マンハッタン距離）を経由する。そのため、2点間の直
線距離（ユークリッド距離 D_direct）に対して、実際のファイバー配線長は余長係数 k ＝ 約1.5〜
1.8倍となる。 
L_fiber ＝ k × (ΔX ＋ ΔY ＋ ΔZ) ≦ 500 m 
この式から逆算すると、500mの光トランシーバ制約を確実に満たしつつ、最も遠い端のGPUラッ
ク（Leafスイッチ）からキャンパス中央のCore/Super-Spineスイッチまでの全リンクを単一ファブ
リック内に収めるためには、データホールおよび棟間の水平・垂直スパン（ΔX ＋ ΔY ＋ ΔZ）を約
250〜330m以内に凝縮しなければならない。 
ここで、10万GPUのクラスタが必要とする電力と面積を計算する。GB300 NVL72（1ラック72 
GPU）で10万GPUを構成する場合、必要なラック数は 100,000 ÷ 72 ＝ 約1,389ラック である8。

1ラックあたり142kW（ピーク155kW）で計算すると、GPUラック群の定格IT電力は約197MW
（ピーク約215MW）となり、これにSpine/Core光スイッチ群、高速NVMe共有ストレージ群（数十
MW）、および冷却・受変電ロス（PUE 1.15）を加えると、10万GPU単一ファブリックが要求する総
受電容量はまさに約250〜300MWに収斂するのである7。 
もしこれを平屋建てで広大な敷地に分散配置（1GW級の水平展開キャンパス）しようとすれば、
棟間距離が数百メートル〜数キロメートルに広がり、500mの光配線長制約を突破して単一ファ
ブリックが組めなくなる5。【補遺001参照】逆に、1フロアあたりのデータホール面積を約10,000〜
15,000㎡とした地上3〜4階建てのコンパクトな重層建築（延床面積40,000〜60,000㎡、階高
6.0m）として設計し、中央の垂直光シャフトにSpine/Coreスイッチを配置すれば、全1,389ラックを
3次元的に配線長300〜450m以内で完全結合できる。すなわち、「10万GPU単一ファブリックの
光伝送限界（500m）」と「その10万GPUが消費する電力（約250〜300MW）」は、物理学的に1対
1で対応しているのである。 
 
2.3 日本の電力系統における受電電圧階層と「オンサイト特高変電所
300MVAクラス」の最適解 
光インターコネクトの物理限界から導かれた「300MW」という数字は、驚くべきことに日本の電力
系統（一般送配電事業者の送電網）における特別高圧変電所のエンジニアリング上の上限値と

も完全に一致する。日本の電力系統において、データセンターが特別高圧（標準電圧60,000V＝
60kV以上）で受電する際の電圧階層と供給力の上限は、各エリアの一般送配電事業者が定め
る「系統連系技術要件」および電気設備技術基準によって厳格に階層化されている19。 
 

受電電圧階

層 
系統位置付

け・標準送

電方式 

標準契約電

力上限（N-1
基準適用

1回線あたり
送電容量目

安（導体サイ

変電所構

成・重電機

器仕様（GIS 

系統連系・

建設リードタ

イムおよび
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時） ズ・熱容量

依存） 
/ 変圧器） 課題 

66kV / 
77kV 
 
（特別高圧・

二次系統） 

配電用変電

所上位・二

次送電系統

（架空・地中

2回線） 

原則 50 
MW未満 
 
（最大30〜
50 MW壁） 

約50〜100 
MVA/回線 

66/77kV 
C-GIS
（キュービク

ル形ガス絶

縁開閉装

置）、30〜
60MVA変圧
器×2バンク 

工期2〜3
年。50MW
超のAIデー
タセンターに

は容量不足

で適用不可 

154kV 
 
（特別高圧・

一次系統） 

一次変電

所・中間変

電所連系系

統（2回線受
電）4 

50 MW 〜 
300 MW 
 
（標準上限 
150〜300 
MW） 

約150〜350 
MVA/回線 
 
（TACSR 
410〜610 
mm²） 

154kV GIS
、100〜
150MVA三
相変圧器×3
〜4バンク（
N-1冗長構
成） 

工期3.5〜5
年。工業地

帯・既設

154kV送電
線近傍での

300MW級
開発の主力 

275kV 
 
（超高圧・基

幹系統） 

超高圧変電

所・基幹送

電網からの

直接引き込

み（2回線受
電）37 

100 MW 〜 
300 MW超 
 
（標準開発

単位 300 
MW） 

約500〜
1,000 MVA/
回線 
 
（複導体・4
導体 
TACSR） 

275kV 大型
GIS、150〜
300MVA超
大型変圧器

×2〜3バンク
（オンサイト

専用変電

所） 

工期4〜6
年、初期投

資負担数千

億円規模

（全体事業

費含む）。

300MW級
AIファクト
リーの黄金

標準 

500kV 
 
（超々高圧・

大動脈基幹

系統） 

電源幹線・

地域間連系

線レベルの

超々高圧系

統 

500 MW 〜 
1,000 MW 
(1GW) 

約1,500〜
3,000 MVA/
回線 

500kV フル
GIS（広大な
変電所用

地）、現地組

立型または

分割輸送型

変圧器 

工期7〜10
年以上。系

統潮流・短

絡容量制限

が極めて厳

しく民間単

独連系は非

現実的 

 
第一の壁は「66kV / 77kV受電における50MW上限の壁」である。日本の大部分の都市近郊型
データセンターや大型工場は66kV（東日本・九州・四国・中国・北陸・北海道等）または77kV（関
西・中部の一部）で受電しているが、この電圧階層における1需要家あたりの供給上限は原則と
して50,000kW（50MW）未満と定められている。50MWを超える大口需要に対しては、電圧降下
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および送電損失、さらには同一系統内の他需要家へのフリッカ・高調波影響を防ぐため、一段上

の154kVまたは275kV系統での受電が義務付けられる37。 
第二の壁であり、かつ最適解を導くのが「154kV / 275kV送電線のN-1基準とオンサイト特高変
電所300MVAクラスの設計上限」である。無停電運用を前提とするデータセンターが特別高圧送
電網から直接引き込む場合、必ず2回線受電（常時並行受電または本線・予備線受電）を行い、
送電線1回線または変圧器1バンクに地絡・短絡事故が発生して切り離された場合（N-1コンティ
ンジェンシー）でも、残る健全な回線および変圧器バンクだけで100%の最大負荷に連続供給で
きなければならない。 
まず154kV系統で連系する場合を検証すると、標準的な耐熱鋼心アルミより線（TACSR 410 
mm²×2導体など）を用いた154kV送電線の1回線あたり連続許容電流が約1,200A〜1,500Aであ
るとき、その送電容量 S ＝ √3 × 154 kV × I は約320MVA〜400MVAとなる。N-1基準のもとで1
回線事故時にも全負荷を賄い、かつ系統側の潮流マージン（力率 cosφ ＝ 約0.95）を考慮する
と、154kV 2回線引き込みにおける実効的な受電設計上限は約250MW〜300MW（約300MVA）
となる。 
次に275kV基幹系統から連系する場合を検証すると、送電線自体の熱容量は1回線あたり
500MVA〜1,000MVAと余裕があるものの、今度は需要家構内に建設する「オンサイト専用超高
圧変電所の主要変圧器（Main Transformer）の単機容量・輸送限界と短絡電流制限」がボトル
ネックとなる。日本の道路交通法および橋梁耐荷重・トンネル建築限界のもとで、重電メーカーの

工場から内陸のデータセンター建設地へトレーラー（シュナーベル車等）で一体輸送できる三相

変圧器の単機容量上限は、概ね100MVA〜150MVA（最大でも200〜300MVAクラス）である。オ
ンサイト変電所において、たとえば150MVAの主要変圧器（275kV/33kVまたは154kV/22kV）を3
バンク（合計450MVA）設置すれば、1バンクが保守点検または故障で停止しても、残る2バンク（
150MVA×2＝300MVA）でN-1冗長性を完全に維持しながら300MWクラスの電力を供給できる。 
もし1箇所の変電所でこれを超える容量（たとえば600MVA〜1,000MVA）を二次側母線（22kVま
たは33kV中圧母線）に並列接続しようとすれば、変圧器の百分率インピーダンス（%Z ＝ 約12〜
18%）を介して二次側母線に流れ込む三相短絡電流（Fault Current）が Is ＝ In ÷ (%Z ÷ 100) に
よって50kA〜63kAの遮断器定格上限を突破してしまう。これを防ぐには変電所の母線を完全に
分割して実質的に複数の独立した300MVA級変電所を並べるほかなく、スケールメリットは消滅
する。この送電容量、変圧器の陸上輸送限界、N-1バンク構成、および遮断器の短絡容量制限
が交差するエンジニアリング上の絶対的なスイートスポットこそが、「154kV/275kV・300MVA（
300MW）クラス」なのである。 
 
2.4 AI学習ジョブ（AllReduce同期）に伴うステップ負荷変動（Load Swing）
と電力品質・計測要件 
300MW級のオンサイト特高変電所を設計・運用するうえで、重電メーカー（変圧器・GIS・パワー
エレクトロニクス）および計測器メーカーがかつて経験したことのない最大の技術的挑戦が、AI学
習ワークロード特有の「ミリ秒単位の数十MW〜百MW級ステップ負荷変動（Step-Load Swing）」
である23。 
従来のクラウドデータセンターでは、何百万もの独立したユーザーリクエストが統計的に平均化

（大数の法則）されるため、施設全体の電力負荷曲線は日中の緩やかなうねりを持つ極めて平

滑なベースロードであった。ところが、10万GPUが単一のLLM学習ジョブを実行するAIファクト
リーでは、すべてのGPUが完全に同期した2つのフェーズ動作を繰り返す30。第1の演算フェーズ
（GEMM / FlashAttention）では、全10万個のGPUがテンソルコアをフル稼働させて行列乗算を
実行し、チップTDP（B300で1,400W、GB300 NVL72ラックで132〜155kW）の100%近い電力を
一斉に吸引する2。続く第2の通信同期フェーズ（AllReduce / Barrier Synchronization）では、演
算完了の瞬間（数ミリ秒〜数十ミリ秒の立ち下がり時間）に全GPUが一斉に演算を休止し、
ConnectX-8 SuperNICと光トランシーバを介して勾配データ（Gradients）のAllReduce集合通信
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を行う10。この瞬間、GPUの演算コア電力はアイドル水準へ急落し、通信完了とともに再び数ミリ
秒で100%負荷へと急峻に立ち上がる。 
研究報告によれば、このAllReduceやGEMM演算の切り替わりに伴うステップ負荷変動（
Step-Load Swing）は、ベースラインに対して150%〜200%もの振幅（あるいは300MW施設にお
いて瞬時に100MW〜180MWもの有効電力 ΔP が数ミリ秒〜数十ミリ秒周期で乱高下する現
象）を引き起こす30。 

 
この急峻な電力変動率（スルーレート dP/dt ＞ 100 MW/s）が引き起こす物理的ハザードは極め
て広範である。まず系統周波数（Δf）と電圧フリッカへの悪影響として、一般送配電事業者の系統
におけるガバナフリー（調速機）応答は秒単位であるため、ミリ秒〜百ミリ秒単位で100MW以上
の負荷がステップ状に変動すると、系統側の同期発電機の回転子に機械的なねじれ振動（軸ね

じれ共振）を与え、地域系統の周波数安定度および電圧安定度を脅かす38。また、変圧器の偏

磁・機械的共振と低周波騒音（Infrasound）の問題として、ステップ負荷変動の繰り返し周期が 
0.1 Hz〜20 Hz の帯域に入ると、300MVA級変圧器やリアクトルの鉄心に激しい磁歪振動（
Magnetostriction）と巻線の電磁機械力（ローレンツ力）が作用し、20Hz未満の超低周波音（
Infrasound）を発生させるとともに、絶縁紙の摩耗と局部過熱を加速させる。さらに高調波および
スープラハーモニクス（Supraharmonics）の問題として、ラック内の33kW Power Shelf（PFC回路
およびLLC共振コンバータ）やインバータ群が急激な負荷変動に追従してスイッチング制御を行う
際、従来の第5次・第7次高調波だけでなく、2 kHz〜150 kHz 帯域の「高周波高調波（
Supraharmonics）」が配電網へ流出する。 
この問題を解決するため、300MW級AIファクトリーではマイクロ秒から分単位にわたる3階層エ
ネルギーバッファ（多段平滑化アーキテクチャ）と超高精度電力品質・絶縁監視システムの実装

が必須要件となる21。 
 
第1層バッファ：ラック内50V DCバスバーおよびスーパーキャパシタ（μs〜100ms領域） 
GB300 NVL72では、ラック上下に配置された8台の1U 33kW Power Shelf（各シェルフに5.5kW 
PSU×6台を搭載、合計264kW容量の4+4冗長構成）がAC 415Vを受け、ラック背面の50V DC
（許容範囲47.5〜51.5V）MGXバスバーへ直流給電を行う14。Supermicro等の最新リファレンス
実装では、このPower Shelf内部または隣接トレイにキャパシタ（スーパーキャパシタ：電気二重
層コンデンサ CBU）およびBBU（Battery Backup Unit）が組み込まれており、GPUのミリ秒単位
のピークバースト電力（EDPp：約155kW）やAllReduce時の急峻な負荷段差（dI/dt）をラック内の
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50V DCバス上で局所的に吸収・平滑化する2。 
 
第2層バッファ：グリッドインタラクティブUPSおよびアクティブ高調波フィルタ（100ms〜10s
領域） 
建屋内の中圧・低圧配電階層において、高速応答型の双方向インバータを備えたUPS（リチウム
イオン電池またはナトリウムイオン電池搭載）およびアクティブ高調波フィルタ（AHF / STATCOM
）を並列接続する。ラック内のキャパシタで吸収しきれなかった数秒周期の負荷スイングに対し、

UPSが瞬時に有効電力（P）を充放電してランプ関数状（緩やかな変化率 dP/dt）に整形するとと
もに、STATCOM機能によって無効電力（Q）をミリ秒単位で補償し、総合電流ひずみ率（THDi）を
3%以下に抑制する。 
 
第3層バッファ：オンサイト特高変電所併設BESS（10s〜数十分領域） 
154kV/275kVオンサイト変電所の二次側母線に、出力数十MW・容量数十〜百MWh級のコンテ
ナ型BESS（Battery Energy Storage System）を直結する30。このBESSは、AI学習ジョブの開
始・終了に伴う数十MW規模のステップ変動を吸収して送電網側へ「一定のベースロード」として
見せかけるピークシェービング機能と、系統周波数変動に対して仮想的な回転慣性（Synthetic 
Inertia：疑似慣性）を提供するグリッドフォーミング（Grid-Forming）インバータ機能を担う30。 
 
高精度電力品質・絶縁監視計測の要件 
この複雑な電力環境を監視・制御するため、従来の汎用スマートメーターや一般的な配電盤用マ

ルチメーターではサンプリング速度が全く追いつかない。変電所および各PDU/Power Shelfの上
流には、IEC 61000-4-30 Class A規格に準拠し、かつサンプリング周波数 200 kS/s〜1 MS/s 
以上のギャップレス連続波形記録が可能な高精度パワーアナライザ（電力品質アナライザ）を配

置し、ミリ秒単位のトランジェント（過渡現象）、フリッカ（Pst, Plt）、および150kHzまでのスープラ
ハーモニクスをリアルタイム解析してBESS/UPSの制御系へフィードバックする必要がある。同時
に、1ラックあたり約2 L/s（120 L/min）の冷却液（PG25）が50V DC大電流バスバー（最大約
3,000A）および415V AC回路のすぐ隣を流れるため14、万一の微細漏水や結露による短絡・電

食事故を防ぐべく、高調波ノイズ環境下でも抵抗分漏れ電流（Igr / Ior）のみを正確に分離計測で
きる高精度絶縁監視装置（IMD）およびトレイ・ラック単位の液漏れ検知センサーの統合監視が
不可欠である29。 
 

第3章：1ラック40〜100kW超の超高密度電力と
Direct-to-Chip（D2C）液冷の実装 
3.1 空冷の物理的限界（30〜40kW/rack）とD2C液冷＋リアドア空調ハイブ
リッド方式の熱収支モデル 
AIファクトリーの機械設備（MEP）設計において最も劇的な変化は、長年にわたりデータセンター
の標準であった「空気冷却（CRAC / CRAHによる床下吹き出し・アイルコンテインメント方式）」の
終焉と、「Direct-to-Chip（D2C：チップ直接液冷）コールドプレート方式」の義務化である9。 
なぜ空冷は1ラックあたり30〜40kWで物理的限界を迎え、120〜142kWのGB200 / GB300 
NVL72ではD2C液冷が非交渉の絶対条件（Non-negotiable）となるのか11。これは気体（空気）と

液体（水・グリコール水溶液）の体積熱容量（Volumetric Heat Capacity：ρ×Cp）の圧倒的な物性
差に起因する。標準状態における空気の密度は ρ_air ＝ 約1.2 kg/m³、定圧比熱は Cp_air ＝ 
約1.005 kJ/(kg・K) であり、単位体積あたりの熱容量はわずか 1.2 kJ/(m³・K) に過ぎない。一
方、水の密度は ρ_water ＝ 約998 kg/m³、比熱は Cp_water ＝ 約4.184 kJ/(kg・K) であり、単
位体積あたりの熱容量は 4,175 kJ/(m³・K) と、空気の約3,480倍に達する（PG25クーラントで
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あっても約3,200倍以上を維持する）39。 
熱力学の熱収支基本式 Q ＝ V × ρ × Cp × ΔT を用いて、1ラックあたり Q ＝ 132 kW（
GB200/GB300の標準負荷）の熱を、許容温度差 ΔT ＝ 15 K の空気だけで除去しようと試みた
場合、必要な体積風量 V_air は以下の通りとなる1。 
V_air ＝ 132 kW ÷ (1.2 kJ/(m³・K) × 15 K) ＝ 約7.33 m³/s（約15,530 CFM） 
幅600mmのラック前面開口部（有効開口面積約 0.8 m²）に毎秒 7.33 m³ の空気を押し込もうと
すれば、風速は 9.1 m/s（時速約33kmの強風）を超え、高密度実装された基板群の圧力損失に
打ち勝つためにサーバー内蔵の小型高速ファンが消費する電力だけでサーバー総電力の10〜
20%（50kWラックで最低5kW、132kWラックでは20kW以上）が浪費されるうえ32、1,200W〜
1,400Wで発熱するGPUダイの表面熱流束（Heat Flux ＞ 100 W/cm²）からヒートシンクへ熱を拡
散する際の熱抵抗が限界を超え、チップが即座にサーマルスロットリング（熱暴走保護によるク

ロック低下）を引き起こす。したがって、空冷が経済的・物理的に成立する上限は30〜40kW/rack
（リアドア熱交換器 RDHx を単独で用いた場合でも30〜40kW程度、HGX B200の空冷特化型
サーバーで最大60kW程度）までである1。 
しかしながら、D2C液冷を導入すれば「データホール内の空調機（空気冷却）が一切不要になる」
と考えるのは重大な設計ミスである2。D2Cコールドプレートが直接接触して熱を奪うことができる
のは、GPU、Grace CPU、およびNVLinkスイッチASICといった主要発熱半導体に限られる25。

ラック内に搭載されている800G/1.6T OSFP光トランシーバ、NVMe SSDドライブ、プリント基板
上のVRM（電圧レギュレータモジュール）、および33kW Power Shelf（PSU）の変換ロスは、依然
としてラック内の空気中へと放熱される8。 
実測およびOEM仕様に基づくNVL72ラックの厳密な熱収支（Heat Rejection Split）を検証する
と、GB200 NVL72（実測負荷 132 kW）においてはD2C液冷ループによる熱除去が115 kW（約
87.1%）、空気側への放熱が17 kW（約12.9%）となっている4。さらにGB300 NVL72（定格最大 
142 kW）においては、D2C液冷ループによる熱除去が約128 kW（約90.1%）、空気側への放熱
が約14 kW（約9.9%）を占める8。 
すなわち、1ラックあたり約14〜17kW（100MWのAIデータホール全体で約700ラック配置される
場合、ホール全体で約10〜12MWもの空気放熱）が残存する4。この残り10〜13%の空気放熱を
最も高効率に処理する方式が、【補遺002参照】「D2Cコールドプレート液冷（90%）＋ リアドア熱
交換器（RDHx）またはインロー空調ハイブリッド方式（10%）」である。ラック背面の扉自体に冷水
コイルを組み込んだパッシブ/アクティブRDHxを装着し、サーバーから排出される14〜17kWの温
風をラックから出る瞬間に水冷コイルで常温（室温と同等の中立温度）へ戻すことで、データホー

ル全体の大型CRAC（床下空調）を最小化し、除湿・外気導入（換気）のみのコンパクトな空調設
計を実現できるのである。 
 
3.2 一次側（FWS）と二次側（TCS）冷却ループの境界設計と化学・部材・水
質管理基準 
D2C液冷システムの信頼性を25年以上にわたって維持するため、米国暖房冷凍空調学会（
ASHRAE TC 9.9）およびOpen Compute Project（OCP）は、液冷インフラを「一次側：Facility 
Water System（FWS：施設冷却水ループ）」と「二次側：Technology Cooling System（TCS：IT機
器冷却ループ）」の2つの独立した閉ループに明確に分離し、その物理的・化学的境界点（
Demarcation Point）としてCDU（Coolant Distribution Unit：冷却液分配ユニット）を配置すること
を標準化している30。 
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なぜ一次側（FWS）と二次側（TCS）をCDUの熱交換器（ブレージングプレート式熱交換器）で完
全に隔離し、流体を決して混合させないのか32。それは、「サーバー内部のコールドプレートが要
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求する超精密な水質・微粒子管理（TCS側）」と、「建屋外の熱源プラントが扱う大流量・低コスト
なビル設備水管理（FWS側）」とでは、流体化学と配管設計の要求水準が全く異なるからである41

。 
GPUおよびGrace CPUのダイ直上に取り付けられるD2Cコールドプレートの内部には、熱伝達
面積を極大化するために幅・流路間隔が数十〜百マイクロメートル（100μm未満）という極めて微
細な無酸素銅（C1020 / C1100）製のスカイブドフィン（Skived Micro-channel Fins）が刻まれてい
る。もし建物全体の長大な炭素鋼配管や屋外冷却塔を経由した一次側冷却水（FWS）をそのま
まコールドプレートへ流し込めば、配管の溶接スラグ、鉄さび、スケール（炭酸カルシウム等）、あ

るいは微生物スライムがわずか数日でマイクロチャネルを目詰まりさせ、数百万円のGPUモ
ジュールを焼損させる。そのため、CDUを境界として構築される二次側ループ（TCS）および一次
側ループ（FWS）には、以下の厳格なエンジニアリング基準と化学・部材仕様が適用される。 
 

設計・管理項目 二次側ループ：TCS（
Technology 
Cooling System）［
CDU二次側 〜 マニ
ホールド 〜 GPU
コールドプレート］ 

一次側ループ：FWS
（Facility Water 
System）［屋外熱源
（チラー/ドライクー
ラー） 〜 CDU一次
側］ 

化学・素材・設備メー

カーへの技術的イン

プリケーション 

使用冷却流体（クー

ラント） 

PG25（プロピレング
リコール25 vol%水
溶液＋脱イオン水＋

防食添加剤）または

高純度処理水12 

一般ビル空調処理

水（スケール防止剤・

バイオサイド添加）ま

たは不凍液（寒冷地

外気側）39 

Dell等のOEMは特
定プラットフォームで

PG25を唯一指定42。

OCPガイドラインで
銅防食剤が必須12 

PG濃度許容範囲 / 
凍結温度 

24.5 〜 29.5 vol%
（凝固点：-13〜-9℃ 
[9〜15°F]）27 

立地気候（最低外気

温）に応じて0〜35 
vol%で設計30 

25 vol%未満に希釈
されると静菌性（

Biostatic）が喪失。
30%超では粘度上
昇によりポンプ動力

が増大39 

pH管理範囲 / 防食
化学 

pH 8.0 〜 10.5（有
機酸技術 OAT 採用
時はやや低め）＋ア

ゾール系銅防食剤（

BTA/TTA等）12 

pH 7.5 〜 9.0（一般
的な密閉系冷却水

管理基準） 

銅（コールドプレー

ト）・ステンレス（マニ

ホールド）・ろう材間

の異種金属接触腐

食（ガルバニック腐

食）防止12 

設計温度プロファイ

ル 

供給（Supply）：
35℃ / 還り（Return）
：45℃（ΔT ＝ 10 K） 
 
※結露防止下限：露

点+2℃以上（最低
17℃）14 

供給：31℃以下（
CDUアプローチ温度
差 ΔT_app ＝ 約4 K 
[7°F] 確保） / 還り：
40〜41℃（ASHRAE 
W32/W40クラス）41 

高水温（Warm 
Water Cooling）運用
により冷凍機（チ

ラー）の稼働時間を

大幅短縮しフリー

クーリングを最大化 
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流量・CDU容量基準 ラックあたり 約2 L/s
（120 L/min）、冷却
予算 約150 
kW/rack14 

 

CDU容量：In-Rack
型 250 kW / In-Row
型 1.8 MW / Hall型 
8 MW21 

TCS側の熱負荷＋
CDUポンプ発熱分を
処理する大流量設

計（比熱差を考慮し

TCSよりやや少ない
体積流量で整合） 

PG25は純水より比
熱が低く粘度が高い

ため、水物性で計算

すると流量不足・圧

損過大となる点に注

意 

ろ過（Filtration）基
準 

CDU内インラインフィ
ルタ：50μm（熱交換
器・QD保護）＋サイ
ドストリーム精密ろ過

膜（1〜5μm）12 

ストレーナ（100〜
400μm）およびサイ
ドストリーム砂ろ過・

カートリッジろ過 

コールドプレートの

微細流路閉塞を防ぐ

ため、TCSループは
死水部（Dead Leg）
のない完全排水構

造が必須27 

配管・ホース・シール

接液部材（Wetted 
Materials） 

PP（ポリプロピレン）/ 
PVDF（ポリフッ素化
ビニリデン）赤外線

融着配管13、

SUS316L、過酸化
物架橋EPDM/フッ素
樹脂ホース、ドライブ

レークQD12 

SUS304/316配管、
高密度ポリエチレン（

HDPE）、または大口
径樹脂ライニング鋼

管 

PVDF製バルブ・ポリ
マー配管は金属比で

100%無腐食、重量
50%以上軽量、流動
性能25%向上、寿命
25年以上14 

 
PG25クーラントの化学的最適性と水質維持メカニズム 
TCSループの熱媒体として業界標準となっているのがPG25（プロピレングリコール24.5〜29.5 
vol% ＋ 脱イオン水［DI Water］等約75% ＋ 特殊防食インヒビターパッケージ）である12。エチレ

ングリコール（EG）ではなくプロピレングリコール（PG）が選ばれる理由は、生体・環境への低毒
性（SDS上の安全性）にあるが、なぜ濃度を「25%」に厳密に制御するのかには極めて重要な微
生物学的理由がある。 
プロピレングリコール水溶液は、濃度が25 vol%以上に保たれている限り、水溶液中の水分活性
（Water Activity）が低下して浸透圧により細菌や真菌の繁殖を自然に阻止する「静菌性（
Biostatic property）」を発揮する30。もし保守時の継ぎ足し（Topping up）に純水のみを使用して濃
度が24.5 vol%を下回ると、静菌性が失われて栄養源となったグリコール中で緑膿菌等のバイオ
フィルム（スライム）が爆発的に増殖し、コールドプレートを閉塞させる。逆に濃度が29.5 vol%を
超えて高くなりすぎると、動粘度の上昇と比熱の低下によって熱伝達率が落ち、CDUの循環ポン
プ動力が急増するペナルティが生じる30。そのため、化学・水処理メーカーには、屈折率計や超

音波濃度センサーをCDUまたはサイドストリームスキッドに組み込み、PG濃度（24.5〜29.5 
vol%）、pH（8.0〜10.5）、導電率、および銅防食インヒビター（トリルトリアゾールやベンゾトリア
ゾール等のアゾール化合物）の消耗度を常時インライン監視・自動補正するケミカルマネジメント

技術が強く求められている27。 
 
高機能ポリマー配管（PP / PVDF）と接液部材の革新 
TCSループおよびCDU周辺の配管材料として、従来の金属配管（銅管やステンレス鋼管）に代
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わり急速に採用が拡大しているのが、ポリプロピレン（PP）やポリフッ素化ビニリデン（PVDF：フッ
素樹脂）などの高機能エンジニアリングプラスチック配管システムである14。金属配管では溶接部

の酸化スケールやフラックス残渣の洗浄（フラッシング・パッシベーション処理）に多大な時間と薬

液を要するのに対し、赤外線融着（Infrared Fusion Welding）によって接合されるPVDF/PPポリ
マー配管は、ビード（溶着突起）や異物混入が一切発生せず、100%腐食フリーで絶対的な気密・
液密信頼性を実現する14。特にPVDF製バルブおよび配管コンポーネントは、金属製代替品と比
較して重量が50%以上軽く、内面平滑性により流動性能（流量係数 Cv）が25%向上し、かつ熱
伝導率が低いため保温材を簡素化でき、25年以上の設計寿命を達成する14。また、ラック内のマ

ニホールドから各コンピュートトレイへ分岐するフレキシブルホースおよびクイックディスコネクト（

QD）継手においては、最大運転温度49℃（異常時上限66℃）のPG25に対して可塑剤や硫黄分
が一切溶出（Leaching）しないよう、過酸化物架橋EPDMまたはPTFE/FEPフッ素樹脂ホース、お
よびフッ素ゴム（FKM）/ EPDMシール材を厳格に選定（Wetted Materials Listへの適合認証）しな
ければならない27。 
 
3.3 PUE（1.10〜1.15）とWUEのトレードオフ、および寒冷地外気フリークー
リングの優位性 
D2C液冷の導入は、データセンターのエネルギー効率指標であるPUE（Power Usage 
Effectiveness：施設総消費電力÷IT機器消費電力）とWUE（Water Usage Effectiveness：年間水
消費量［L］÷IT機器消費電力量［kWh］）の方程式を根本から書き換える。 
従来の空冷データセンターの業界平均PUEは約1.50であった7。PUE 1.50の環境では、100MW
のIT負荷を稼働させるために空調と電源ロスだけで50MWもの追加電力が消費され、合計
150MWの受電容量が必要となる7。一方、D2C液冷を採用した最新鋭のAIデータホールでは、
PUEを1.10〜1.15へと劇的に引き下げることが可能であり、同じ100MWのIT負荷に対する総受
電容量は110〜115MWで済む7。300MW級のキャンパス全体で見れば、PUEを1.50から1.15へ
改善することは、実に約70MW分もの余剰電力を空調機から解放し、そのまま約500ラック（【補
遺003参照】約36,000基のB300 GPU）の追加稼働枠へと転換できることを意味する。これは年
間数百億円規模の売上増加に直結する極めて大きな投資採算上のレバレッジである。 
このPUE 1.10〜1.15を実現する熱力学的メカニズムこそが、前節で示した「高温水冷却（
Warm-Water Cooling：TCS供給35℃／還り45℃）」である14。従来の空冷データセンターでは、

室内のコールドアイル温度を20〜25℃に保つために、空調コイルへ供給する冷水温度を7℃〜
12℃という低温にする必要があり、外気温が15℃を超える時期には必ずターボ冷凍機やスク
リューチラーの圧縮機（コンプレッサー）を回さなければならなかった。しかし、D2C液冷では熱抵
抗の小さい銅コールドプレートがGPUダイ（許容ジャンクション温度 Tj ＝ 約85〜95℃）から直接
熱を奪うため、TCSの供給水温が35℃であっても十分な冷却性能を維持できる14。CDUの熱交
換器におけるアプローチ温度差（ΔT_app ＝ 4 K）を差し引いても、一次側FWSの要求水温は供
給31℃／還り41℃という高い温度帯で成立する39。 
ここで浮上するのが、屋外での排熱方式における「PUEとWUEのトレードオフ」である。第一の選
択肢である開放式冷却塔（Evaporative Cooling Tower）＋水冷チラー方式は、水の蒸発潜熱
（約2,400 kJ/kg）を利用するため、夏場でも湿球温度（Wet-Bulb Temperature）近くまでFWS水
温を効率よく下げることができ、PUEを低く抑えられる。しかし、300MWの熱量を蒸発潜熱で捨て
る場合、蒸発損失・ブローダウン（濃縮水排出）・飛散損失によって1時間あたり約400〜500トン
（日量約10,000〜12,000トン、WUE ＝ 約1.5〜1.8 L/kWh）もの膨大な補給水を消費する。これ
は水資源の逼迫や自治体との水利権交渉、さらにはレジオネラ属菌対策・排水処理設備の肥大

化という新たなリスクを生む。対照的に、第二の選択肢である密閉式ドライクーラー（Fluid 
Cooler / 空冷熱交換器）＋空冷フリークーリングチラー方式は、FWSの冷却水を完全密閉ルー
プ内で循環させ、屋外空気の顕熱（乾球温度 Dry-Bulb Temperature）との温度差だけで放熱す
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る方式である。蒸発を伴わないため、水消費量は実質ゼロ（WUE ＝ 約0.0〜0.05 L/kWh）とな
る。 
もしFWSの還り水温が41℃、供給目標水温が31℃であれば、外気乾球温度が26〜27℃以下の
時間帯はすべて冷凍機（コンプレッサー）を完全停止し、ドライクーラーのファンと循環ポンプのみ

で放熱する「100%外気フリークーリング」が可能となる。この熱力学的特性は、日本国内におけ
る300MW級AIデータセンターの立地選定に決定的な示唆を与える。東京圏や大阪圏の夏季（外
気温35℃超）では、密閉式ドライクーラー単独では31℃のFWS水を生成できないため、夏季ピー
ク時にチラーの圧縮機を稼働させるか、断熱冷却（Adiabatic Pre-cooling：ドライクーラー吸気へ
の微細ミスト噴霧）を併用する必要がある。【参考資料　https://matsui.net/lineup/ecobrid/】これ
に対し、北海道や東北地方、あるいは高標高の内陸部など、年間8,760時間のうち外気温が
26℃以下となる時間が8,200〜8,500時間（年間95%以上）に達する寒冷・冷涼地域に立地すれ
ば、水を一滴も消費しない密閉ドライクーラー方式（WUE ＝ 約0）でありながら、年間を通じてほ
ぼチラーレスで運用し、通年PUE 1.10〜1.12という極限の省エネルギー性能を達成できるので
ある。 
 
3.4 構造設計の激変：床荷重2.5〜3.0t/㎡以上、スラブ直置き設計、階高5.5
〜6.0m以上の要件 
超高密度電力とD2C液冷の実装は、データセンターの建築・構造設計（Structural & 
Architectural Engineering）に対しても、従来の常識を覆す3つの厳格な物理的要件を突きつけ
ている。 
 
床荷重2.5〜3.0t/㎡以上とフリーアクセスフロア（二重床）の廃止 
GB200 NVL72（重量1,360kg）およびGB300 NVL72（重量1,580kg）は、幅600mm×奥行
1,068mmというわずかな床面積にそれぞれ2,125 kg/㎡および2,468 kg/㎡の静止点荷重を発生
させる2。従来のデータセンターで標準的に使われてきたフリーアクセスフロア（Raised Floor：
600mm角のアルミダイカストやモルタル充填スチールタイルを支柱ペデスタルで支持する二重
床構造）は、タイル1枚あたりの許容荷重が250kg（1ラック位置あたり500〜750kg、面荷重換算
で1,200〜1,500 kg/㎡）に設計されており、NVL72ラックの重量には到底耐えられない1。 
さらに、ラック搬入ルート（コリドーおよびデータホール内通路）においては、1.58トンのラックに電
動リフターや搬入用治具の重量が加わった2.0トン近い動的集中荷重（Rolling Load）が小さな
キャスター車輪を介して床面に作用する30。そのため、最新のAIファクトリーではフリーアクセスフ
ロアを全面的に廃止し、鉄筋コンクリート（RC）または鉄骨鉄筋コンクリート（SRC）の構造スラブ
上にエポキシ系防塵塗装を施して直接ラックをアンカー固定する「スラブ直置き設計（

Slab-on-Grade / Structural Slab Direct Mounting）」が標準となっている25。構造計算上の設計

積載荷重は、将来のRubin世代（1ラック1.8〜2.0トン級）および大型In-Row CDU（1.8MW級）の
配置自由度を担保するため、データホール全域および搬入動線にわたって2.5〜3.0 t/㎡（24.5〜
29.4 kN/㎡）以上で設計することが不可欠である。 
 
液冷配管の耐震信頼性と免震・高剛性耐震構造 
日本国内でD2C液冷AIファクトリーを設計する際、最大の構造的リスクは「大地震発生時におけ
る冷却液配管の破断・漏水」である。1ラックあたり約2 L/s（120 L/min）で流れるTCSループが
100MWホール全体（約700ラック）で稼働している場合、ホール内では毎分約84,000リットル（84
トン/分）ものPG25クーラントが循環している25。もし震度6強〜7の地震動によってラックが転倒・
移動し、ラック背面のマニホールドや天井のFWS/TCSヘッダー管との接続部に過大な層間変位
やせん断力が加われば、大規模なクーラント漏洩が発生し、数百億円のGPUクラスタが一瞬で
水没・全損する。 
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このため、建物全体には積層ゴム支承とオイルダンパーを組み合わせた建物基礎免震構造（

Base Isolation）を採用してデータホール床面の応答加速度を200〜250 gal以下に低減するか、
あるいは高剛性の耐震壁付きRC/SRC構造としたうえで、スラブ内に埋め込まれたチャンネル
ベースにNVL72ラックを剛結し、天井のTCS本管（PVDF/PPまたはSUS配管）とラックマニホー
ルドの間を3次元変位追従型の過酸化物架橋EPDM/PTFEフレキシブルホースで接続する耐震
エンジニアリングが求められる13。 
 
階高5.5〜6.0m以上と頭上多層インフラ配線（Overhead Multi-Tier Routing） 
フリーアクセスフロアを廃止してスラブ直置き設計に移行した結果、これまで床下に隠蔽されてい

た電力ケーブル・冷却水配管・通信ケーブルのすべてを「ラック上部の天井空間（Overhead 
Space）」に立体配置しなければならない。また、各ラックの背面には液冷配管の引き回し、CDU
の配置、および隣接ラックの稼働を止めずに個別ラックの保守・トレイ交換を行うための作業空

間として、最低1.2m以上の背面クリアランスを確保する必要がある28。垂直方向の断面構成（

Floor-to-Floor Height：階高）を積み上げると、以下の多層構造となる。 
 

垂直高さレベル（FL基準） 空間階層区分 実装される設備・構造コン

ポーネントと設計要件 

0.00 m 〜 2.24 m ラック実装ゾーン 48U OCP Open Rack V3（
GB200 / GB300 NVL72：高
さ2,236 mm）スラブ直置き固
定、背面保守クリアランス

1.2m以上確保7 

2.30 m 〜 2.90 m 天井第1層（光・制御通信層） 800G / 1.6T OSFP用デュア
ルMTP/MPO光ファイバー専
用メッシュトレイ（許容曲げ半

径確保のため多段配置）およ

びOut-of-Band管理用Cat6A
ラダー26 

2.90 m 〜 3.60 m 天井第2層（大電力バスダク
ト層） 

1ラックあたり192kW給電に
対応した大容量プラグイン・

バスダクト（A系・B系の2N冗
長構成、大型遮断器タップオ

フボックス含む）7 

3.60 m 〜 4.40 m 天井第3層（D2C液冷・空調
配管層） 

TCS二次側供給・還りヘッ
ダー配管（大口径PVDF/PP
またはSUS管、自動空気抜
き弁、断熱材、結露・漏水受

けステンレス製ドリップトレイ）

と排気ダクト14 

4.40 m 〜 5.80 m 天井第4層（防災・構造大梁 照明・超高感度吸引式煙感
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スラブ層） 知器・ガス消火配管、および

2.5〜3.0t/㎡の重荷重を支え
る大断面RC/S造大梁（梁せ
い1,000〜1,200 mm）と上階
スラブ厚（200〜250 mm） 

 
これらすべてのインフラ層を干渉なく収め、かつバルブ操作やバスダクト増設の保守クリアランス

を確保するためには、梁下有効高さで最低4.2〜4.5m以上、階高（スラブ間高さ）として5.5〜
6.0m以上が絶対的な建築設計基準となるのである。【補遺004参照　DSX POD】 
 

総括：日本の産業界が狙うべき「300MW級AIファクトリー」
の戦略的ポジショニング 
本レポートで多角的に検証した通り、AIデータセンターにおける「300MW級（100MW×3フェー
ズ）」という開発単位は、単なる事業規模の目安ではない。それは、プロジェクトファイナンス、光

インターコネクト、特別高圧電力系統、およびD2C液冷プラントという4つの独立した制約条件が
一点で交差する「物理的・金融的必然の黄金律」である。 
第一に、プロジェクトファイナンスの観点からは、1フェーズ100MW（ファシリティCAPEX 1,200
億〜1,500億円、シニアローン840億〜1,050億円）に分割することで、金融機関のシングルネー
ム与信枠の壁を突破し、キャッシュフロー創出力（DSCR）と次世代半導体（Vera Rubin世代等）
への設計柔軟性を両立できる4。第二に、光インターコネクトの観点からは、10万GPU（GB300 
NVL72で約1,389ラック＝IT負荷約200MW、施設全体約250〜300MW）の単一巨大ファブリック
を、800G/1.6T光トランシーバの最大500m伝送制限内に高密度実装できる空間的上限がこの規
模に一致する2。第三に、特別高圧電力系統の観点からは、66kV/77kVの50MW壁を超え、
154kV/275kV基幹送電網から2回線受電（N-1基準）で引き込み、陸上輸送可能な100〜
150MVA級主要変圧器バンクと遮断器短絡容量制限の範囲内で構築できるオンサイト特高変電
所（300MVAクラス）のエンジニアリング上限である。そして第四に、D2C液冷・熱源プラントの観
点からは、1ラック132〜142kW（ピーク155kW）の超高密度熱負荷を、PG25二次ループ（35℃
供給／45℃還り）と一次側フリークーリングで処理し、PUE 1.10〜1.15と低WUEを両立する熱源
モジュール（100MW単位）の最適統合規模なのである2。 
この「300MW級AIファクトリー」の建設ラッシュは、日本の重電・化学素材・計測器・不動産・SIer
の各産業に対して、従来のデータセンター市場とは比較にならない高付加価値の事業機会を提

供している。 
 

産業セクター 300MW級AIファクトリーにお
ける核心的技術課題 

日本企業が獲得すべき高付

加価値ソリューション領域 

重電・パワエレメーカー 275kV/154kV連系リードタイ
ム（4〜6年）とAllReduceス
テップ負荷変動（150〜200%
スイング）4 

154kV/275kVエコGIS・150
〜300MVA変圧器のモジュー
ル供給、グリッドフォーミング

BESS、高速応答中圧UPS、
50V DCキャパシタ内蔵
Power Shelfの統合パッケー
ジ化21 
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化学・素材・水処理メーカー 800G/1.6T/3.2T信号損失、
コールドプレート腐食・目詰ま

り、金属配管の施工負荷12 

超低誘電PCB基板・CPO光
導波路材料、PVDF/PP赤外
線融着ポリマー配管、PG25
静菌・銅防食インヒビター自

動維持スキッドおよび精密ろ

過膜システムの標準化12 

計測器・監視制御メーカー ミリ秒単位の過渡電力変動、

2〜150kHzスープラハーモニ
クス、液冷漏水・地絡リスク23 

IEC 61000-4-30 Class A準
拠の超高速ギャップレス電力

品質アナライザ、50V DC大
電流バスバー・液冷環境向

け高感度絶縁監視装置（Ior
計測）、液冷統合DCIM 

不動産開発・建設・SIer 既存物流倉庫（床荷重1.5t/
㎡・受電3MW）の転用限界と
特高電力・水利権の確保難16 

重化学工場跡地（特高既設

ブラウンフィールド）や寒冷地

における床荷重2.5〜3.0t/
㎡・スラブ直置き・階高6.0m 
Powered Shellと275kV変電
所の一体開発4 

 
重電・パワーエレクトロニクス業界においては、4〜6年のリードタイムがボトルネックとなっている
154kV/275kVエコGISおよび100〜300MVA大型変圧器の供給能力拡大に加え、AllReduceス
テップ負荷変動を平滑化するグリッドフォーミングBESS、高速応答中圧UPS、および50V DC
キャパシタ内蔵Power Shelfを統合したパッケージソリューションの提供が競争力の源泉となる22

。化学・素材・水処理業界においては、800G/1.6T/3.2T CPO時代を支える超低誘電基板材料や
光導波路部材、銅マイクロチャネルコールドプレート、無腐食・軽量なPVDF/PP赤外線融着配管
システム13、そしてPG25クーラントの静菌性（24.5〜29.5 vol%）と銅防食インヒビター濃度を自動
維持するインライン水質監視・精密ろ過膜スキッドの国産化・標準化が急務である27。また、計測

器・制御システム業界においては、ミリ秒単位のステップ負荷と150kHzまでのスープラハーモニ
クスを捕捉するIEC Class A超高速電力品質アナライザ、液冷・50V DC大電流環境下の高感度
絶縁監視装置、およびCDUの流量・ΔT・水質とPUEを統合管理する次世代DCIMの実装が不可
欠となる。そして不動産開発・建設・SIer業界においては、床荷重1.5t/㎡・受電3MWの既存物流
倉庫の安易な転用幻想を捨て22、特高受電ポテンシャルを有する重化学工場跡地や寒冷地（北

海道・東北等）において、床荷重2.5〜3.0t/㎡・スラブ直置き・階高6.0mのPowered Shellと275kV
変電所開発を一体推進する「エネルギー・不動産複合デベロッパー」への進化が求められる25。 
「GW級」というスローガンに惑わされることなく、物理法則と金融規律が定める「300MW級（
100MW×3フェーズ）」のエンジニアリング仕様を標準化し、特高受変電・D2C液冷・光インターコ
ネクトのサプライチェーンを垂直統合したプレイヤーこそが、次世代AIインフラ市場の覇権を握る
ことになる。 
 

引用文献・参考資料リスト（ブログ貼り付け用リンク集） 
1. 特高受変電・系統連系・電力負荷変動（BESS / スーパーキャパシタ） 

●​ 300MW級リージョナルAIデータセンターと154kV/275kV変電所設計上限の分析（Sattu AI 

https://sattu-ai-agent.com/2026/10/19/300mw-regional-aidc/
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Agent）4 

●​ 超高圧直接受電（154kV〜275kV級）データセンターと電源構成に関する考察（note）8 

●​ AI Data Center Supercapacitors, Power Transients, CBU/BBU & Infrasound Mitigation
（Ricewind）23 

●​ Multi-Time-Scale Analytical Modeling of Large-Scale AI Model Training Power 
Dynamics and Its Impact on Grid Stability（Zenodo PDF）38 

2. NVIDIA Blackwell（GB200 / GB300 NVL72・B200 / B300）技術仕様・
ファシリティ要件 

●​ NVIDIA Enterprise Reference Architectures: NVL72 AI Factory Components（NVIDIA 
Docs）29 

●​ NVIDIA GB300 NVL72: Specs, Power, Weight, and Capacity Math（ModulEdge）2 

●​ Nvidia Blackwell Explained: What It Actually Demands From Your Data Center（
ModulEdge）20 

●​ SuperCluster GB300 NVL72 Rack & In-Rack/In-Row CDU Datasheet（Supermicro 
PDF）21 

●​ Lenovo NVIDIA GB300 NVL72 Rack Scale AI Product Guide（Lenovo Press）26 

●​ Lenovo NVIDIA NVL72 Redundant Power Shelf Specification（Lenovo Press PDF）31 

●​ NVIDIA GB300 NVL72 Chip Power, Memory & InferenceX Analysis（SemiAnalysis）10 

●​ B300 & GB300 NVL72 Power, Cooling, and Site Evaluation Guide（American Compute
）11 

●​ NVIDIA GB300 NVL72 vs HGX B300 Cost and Power Comparison（American 
Compute）6 

●​ GB200 & GB300 NVL72 Power and Cooling Requirements: 120 kW Racks & CDUs（
Pantheon）3 

●​ Full NVIDIA GB200 NVL72 Rack Specifications & Deployment Guide（Spheron 
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●​ NVIDIA GB200 NVL72 Technical Specifications and Infrastructure Requirements（
Cyfuture AI）9 

●​ NVIDIA Blackwell GB200 NVL72 Data Center Guide（RAX）27 
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●​ Is Your Data Center Ready for NVIDIA GB200 NVL72?（Sunbird DCIM）7 
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●​ NVIDIA Blackwell B200 GPU Explained: Specifications, Performance, Comparisons, 
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3. D2C液冷システム（CDU / TCS / FWS）・PG25水質化学・ポリマー配管 
●​ Guidelines For Using Propylene Glycol-Based Heat Transfer Fluids in Single-Phase 

Cold Plate-Based Liquid Cooled Racks（OCP / ASHRAE Whitepaper）12 

●​ OCP Liquid-to-Liquid CDU Test Methodology and Performance Rating Whitepaper（
Open Compute Project PDF）37 

●​ Glycol (PG25) in AI Direct-to-Chip Cooling Data Centers: TCS & FWS Strategies（
Dober Performance Fluids）30 
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（H2X Engineering）39 

●​ CDU Checklist & ASHRAE TC 9.9 Liquid Coolants Guidance for TCS and FWS（
Resistance Zero）28 

●​ Direct Liquid Cooling Polymer Piping Solutions: PP & PVDF Infrared Fusion Systems（
GF Piping Systems）13 

●​ Lenovo Neptune Liquid Cooling Design: ASHRAE W40 FWS and W17 TCS（Lenovo 
Press PDF）41 

4. 光インターコネクト（800G / 1.6T / 3.2T CPO）と10万GPUクラスタ配線制
約 

●​ How 800G and 1.6T Optical Modules Are Reshaping 100,000-GPU Data Center 
Infrastructure（Optical Module Manufacturers）24 

●​ Silicon Photonics Milestone: TSMC and NVIDIA Ratify 3.2T Co-Packaged Optics 
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Specifications（FiberMall）33 
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Technology Blog）35 
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行 不動産運用情報 PDF）19 
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Part 2:  
先行4事例（米先進3拠点＋ソフトバンク苫小
牧）のビジネスモデル・インフラ・地域共生の
徹底比較と、GX戦略地域がトレースすべき
事業化モデルの共通原則 
生成AIの社会実装と基盤モデルの巨大化に伴い、グローバルなデータセンター開発は「不動産
およびITファシリティの建設事業」から、「特別高圧電力の確保・熱力学的な冷却エンジニアリン
グ・複雑なストラクチャードファイナンスを統合する重厚長大型インフラ事業」へと完全に変貌を遂
げた。1ラックあたりの電力密度が従来の4〜9kWから100〜130kW超へと10倍以上に跳ね上が
る中、数百MW（メガワット）からGW（ギガワット）級の電力をいかに迅速に確保し、巨額の設備投
資（CAPEX）を誰のバランスシートで負担し、地域社会の電力網や水資源とどう共生するかが、
事業の成否を分ける決定的な分水嶺となっている。 
日本国内においても、経済産業省が2025年2月閣議決定の「GX2040ビジョン」に基づき創設し
た「GX戦略地域制度」において、2026年4月の有望地域（1次審査通過38地域）の選定を経て、
2026年9月11日に第1弾となる18地域（20地点）が正式認定された。とりわけ、今後10年程度で
GW級のデータセンター集積地を形成する「データセンター集積型」として認定された全国9地域・
10地点（北海道石狩市・苫小牧市、秋田県秋田市、宮城県富谷市、栃木県矢板市、茨城県常総
市・つくば市、富山県南砺市、香川県綾川町・坂出市・丸亀市、福岡県北九州市・直方市・鞍手
町、鹿児島県薩摩川内市）では、地域に偏在する再生可能エネルギーや原子力などの脱炭素電
源を核とした新たな産業クラスターの形成が急務となっている。しかし、地域認定は個別事業の
電力供給や採算性を自動的に保証するものではなく、系統接続のリードタイムや巨額資金調達
の壁を突破する精緻な事業化モデルが不可欠である。 
本稿では、米国で先行する先進3類型（Applied Digital、Nebius、CoreWeave連携モデル）およ
び国内最大級の先行事例であるソフトバンク北海道苫小牧AIデータセンター「Core Brain」の計4
事例を対象に、立地選定、系統・電源確保の裏側、オフテイク契約、資金調達ストラクチャー、冷
却方式と地域共生策を徹底解剖する。さらに、2026年後半に顕在化したAIインフラ債務の再評
価（クレジット・リプライシング）や系統規制の摩擦といった最新の市場動向を踏まえ、日本のGX
戦略地域がトレースすべき事業化モデルの「5大共通原則」を導出する。 

第1章：Applied Digital（米ノースダコタ州 Ellendale 
400MWキャンパス等）の解剖 
1. 事業モデルの変遷：暗号資産ホスティングからAIファクトリー専業
PropCoデベロッパーへの転換 

Applied Digital（NASDAQ: APLD、旧社名Applied Blockchain）は、元々ビットコイン等の暗号資
産マイニング事業者向けに安価で安定した電力を提供するホスティング事業者として出発した。
暗号資産マイニング事業は電力価格の変動と暗号資産市況のボラティリティに収益が大きく左
右される一方、全米の送電網において「安価かつ未利用の余剰電力（Stranded Power）」が存在
する地点を特定し、電力会社と直接交渉して大口の特別高圧受電枠を確保する高度なサイト・オ
リジネーション能力を同社にもたらした。 
生成AI向けの計算需要が爆発的に拡大する中、同社の会長兼CEOであるWes Cummins氏お
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よび共同創業者兼社長のJason Zhang氏らの経営陣は、約2年以上前の2023年という極めて早
い段階から、AIインフラの真のボトルネックがGPUチップそのものではなく「高密度な電力供給と
熱処理が可能な物理ファシリティ」に移行することを見抜き、最初の100MW級AIデータセンター
の着工に踏み切った。この戦略的ピボットにより、同社は自らを「知能時代のツルハシとシャベル
（modern-day picks & shovels of the intelligence era）」と定義し、特殊な電力・液冷インフラを備
えたキャンパスを開発してハイパースケーラーやネオクラウドに長期賃貸する「AIファクトリー専
業PropCo（不動産・インフラ資産保有会社）デベロッパー」へと事業モデルを転換させた。 
さらに特筆すべきは、同社が2026年に向けて断行した「PropCo（インフラ保有）とOpCo（クラウ
ド・GPU運営）の資本・法人分離」である。Applied Digitalは一時、自社でもGPUを保有して
CSaaS（Compute Services as a Service）やGPUaaSを提供するクラウド事業を展開していた
が、2026年第3四半期（2026年2月期）の開示において、同クラウド事業をNASDAQ上場企業の
EKSO Bionics Holdings, Inc.（NASDAQ: EKSO）と経営統合させ、アクセラレーテッド・コン
ピュート専業の新会社「ChronoScale Corporation」としてスピンオフ（統合完了時点でApplied 
Digitalが約97%を保有）させる手続きを進めている。この構造改革は、数年周期で陳腐化する
GPUハードウェアの減価償却負担と、15年以上の長期リースで安定収益を生むデータセンター
不動産・電力インフラのバランスシートを完全に切り離し、双方が独立して最適な資本コストでス
ケールするための極めて合理的なコーポレート・エンジニアリングである。 

2. ノースダコタ州の立地特性と段階開発（100MWから400MWへの拡張メカ
ニズム） 

Applied Digitalが主力拠点である「Polaris Forge 1」キャンパス（計画容量400MW、将来最大
1GW拡張設計）の立地として選定したのは、米国ノースダコタ州ディッキー郡エレンデール（
Ellendale：人口約1,000人）の320エーカーの敷地である。また、第2の大型拠点である「Polaris 
Forge 2」キャンパス（初期リース200MW、2027年までに300MWへ拡張）も同州ハーウッド（
Harwood）に配置されている。バージニア州北部などの伝統的なデータセンター集積地を避け、
あえてノースダコタ州のグリッドエッジ（送電網の端）を選定した背景には、電力需給・気象条件・
系統構造の3点における圧倒的な構造優位性がある。 
第1に、電力の大幅な余剰（Stranded Powerの活用）である。ノースダコタ州は2023年時点で州
内消費電力量（2,800万MWh）に対して50%以上多い4,200万MWhを発電する「純電力輸出州」
であり、豊富な風力発電や石炭・天然ガス火力による電力が州外への送電網容量の制約によっ
て滞留していた。Applied Digitalは地元の垂直統合型電力会社であるMontana-Dakota Utilities
（MDU）の系統に接続することで、州外送電に伴う送電混雑やロスを回避し、州内で発電された
安価かつ潤沢な電力を直接吸収する構造を構築した。 
第2に、リスクを極小化する段階開発（フェージング）の徹底である。同社は400MWを一括で建設
するのではなく、厳密なフェーズ分割によって建設・資金・受電のリスクを管理している。まず、エ
レンデール（Polaris Forge 1）の第1棟（Building 1 / ELN-02：IT負荷容量100MW）について、
2023年に着工し、2025年10月に第1フェーズ（50MW）のサービス開始（Ready-for-Service：
RFS）を達成、続く2025年後半（同社2026年度第2四半期）には100MW全量の通電・完工を予
算内かつスケジュール通りに達成した。それに並行して第2棟（Building 2：150MW）および第3棟
（Building 3：150MW）の建設を進め、2026年10月時点では第2棟の第1フェーズ（75MW）〜
150MW相当が順次稼働段階に入り、キャンパス全体で175MW〜250MWのクリティカルIT負荷
が稼働、最終的に契約済みの400MW全体へとシームレスに拡張する工程を実現している。 
第3に、極寒気候を活かした「完全水レス（Waterless）閉ループD2C液冷システム」と地域共生策
の統合である。エレンデールのデータセンターでは、1ラックあたり100〜130kWの超高密度AI
ワークロードを処理するため、冷却ソリューション企業BASX（AAONグループ）と共同開発したカ
スタム設計のDirect-to-Chip（D2C：チップ直接冷却）液冷システムを導入している。従来のデータ
センターが多用する蒸発式冷却塔（Evaporative Cooling）は、水の気化熱を利用するため毎日
数百万ガロンもの地域水資源を蒸発・消費してしまう欠点があった。これに対しApplied Digital
は、自動車のラジエーターと同様に冷却液を閉ループ（Closed-loop）内で循環させ、ドライクー
ラーおよび空冷チラーによって外気へ直接排熱する「閉ループ乾式排熱方式」を採用した。 
D2C液冷はチップから戻る冷却液の温度（還り温度）が従来の空冷よりも高いため、外気との温
度差を大きく取ることができ、ノースダコタ州の寒冷な気候と強い風を活かすことで、年間200〜
220日以上（年間の60%超）にわたってコンプレッサーを回さずに自然外気のみで冷却する「フ
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リークーリング（Free Cooling）」を実現している。その結果、設計PUE（電力使用効率）は1.18と
いう極めて低い水準を達成し、WUE（水使用効率）は「ほぼゼロ（Near Zero）」となった。実際に
150MW規模の大型棟であっても、日常的な水消費量は一般家庭わずか6〜7世帯分（建屋内の
生活用水のみ）に抑えられ、冷却用の純水（脱イオン水）は初期充填時に外部から搬入し、防火
水槽の水も非常時以外は消費されない。この高効率設計により、テナントは従来型データセン
ターと比較してキャンパスあたり年間6,000万〜8,500万ドル（30年間で最大27億ドル）の運用コ
スト削減を享受できる。 
地域共生面でも、人口約1,000人のエレンデールにおいて建設時450名・常時雇用350名の雇用
を創出し、急増する労働者の住宅不足に対してはノースダコタ州の地方労働者住宅支援プログ
ラム（R-WISH：Rural Workforce Housing）と連携して新規住宅供給を推進している。さらに特筆
すべきは電力料金を通じた地域還元であり、MDUの規制当局向け提出資料によれば、エレン
デール・キャンパスの大口負荷が系統の送電ライダー（Transmission Rider）や燃料・購入電力
費を分担することで、2023年から2026年の間に地域の一般電力需要家に対して約3,840万ドル
（約58億円）の便益（料金引き下げ・負担軽減効果）をもたらしている。 

3. CoreWeave等との長期15年トリプルネットリース契約とマッコーリーによ
る最大50億ドル投資スキームの全貌 

Applied Digitalの財務および資金調達の歴史は、AIデータセンター開発における「オフテイク契
約のロック」と「インフラファンド資本の導入」の重要性を如実に物語っている。 
2025年4月の決算発表時点では、同社はエレンデール・キャンパスの建設を先行させていたもの
の、確定したアンカーテナント契約（オフテイク契約）を締結できておらず、ホスティング事業の減
収も重なって株価が1日で36%暴落する危機に直面した。しかし、2025年6月にAIハイパース
ケーラーであるCoreWeaveと初期250MW（15年間・契約総額約70億ドル）の長期リース契約を
締結し、その後さらに150MWの追加オプション契約を確定させたことで状況は一変した。最終的
にPolaris Forge 1（エレンデール）の400MW全量が3つの個別リース契約としてCoreWeaveに
15年間リースされ、契約期間全体の確定リース収益（バックログ）は約110億ドル（約1.65兆円）
に達した。さらにPolaris Forge 2（ハーウッド）でも米国の投資適格級（Investment Grade）ハイ
パースケーラーと200MW・15年間で約50億ドルのリース契約を締結し、同社の全社契約バック
ログは約160億ドル（約2.4兆円）へと拡大している。 
この15年長期リース契約は、テナント（CoreWeave等）がスペースと受電枠を賃借して自らの負
担でGPUサーバー（エレンデール全体で約150億ドル相当のテナント設備投資）を持ち込み、電
力費や維持管理費を負担するトリプルネット（またはモディファイド・グロス）型の長期インフラ賃
貸構造となっている。これにより、Applied Digital側のキャンパス設備投資額は約53億ドル（確定
分約13億ドル＋将来拡張分約40億ドル）に限定され、コンクリートが乾く前に15年間のキャッシュ
フローがロックされる仕組みが確立された。 
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この長期オフテイク契約を裏付けとして組成されたのが、世界最大級のインフラ資産運用会社
Macquarie Asset Management（MAM）との最大50億ドル（約7,500億円）規模の優先株 （
Perpetual Preferred Equity）投資パートナーシップである。このスキームは2段階の投資枠で構
成されている。第1段階はエレンデール・キャンパス向けの最大9億ドル出資枠であり、MAMが運
用するファンドがエレンデールHPCデータセンターキャンパス（Polaris Forge 1）のプロジェクトレ



39 

ベル（子会社レベル）に対して最大9億ドルを出資する。Applied Digitalは2025年10月に初回トラ
ンシェとして1億1,250万ドルを引き出し、さらに2026年度第2四半期後には追加で3億3,750万ド
ルを引き出してPolaris Forge 1の建設資金に充当したほか、Polaris Forge 2向けにも5,000万ド
ルを確保している。第2段階は将来パイプライン向けの最大41億ドル追加投資権であり、MAMは
Applied Digitalの今後のHPCデータセンター開発パイプライン全体に対して最大41億ドルの追加
資本を提供する権利（Right to invest）を保有し、合計50億ドルの資金枠によって2GW（
2,000MW）以上のAIデータセンター開発を支援する構造となっている。 
さらにApplied Digitalは、親会社普通株の希薄化を最小限に抑えるため、このプロジェクトレベル
優先株に加えてデット（負債）市場も積極的に活用している。リース契約締結前の先行開発費用
にはMacquarie Equipment Capitalとの開発ローン枠（Development Loan Facility）を活用し、
リース確定後には23.5億ドルの2030年満期シニア担保付社債（利率9.250%、額面の97%で発
行、ELN-02リースを担保とする5,000万ドルの信用状等で信用補完）や、子会社APLD 
ComputeCo 2 LLCを通じた21.5億ドルの2031年満期シニア担保付社債（利率6.750%、額面の
98%で発行）を私募発行している。このように、初期のエクイティ部分をマッコーリーのインフラ優
先株で賄い、テナントの15年リース契約が確定して完工リスクが低下した段階で大規模な長期シ
ニア債へリファイナンス（または追加調達）し、さらに利回りが約250bps改善（9.250%から
6.750%へ低下）していく過程は、インフラ・プロジェクトファイナンスの理想的なモデルケースと言
える。 

第2章：Nebius（米アラバマ州 Birmingham / カンザスシ
ティ等）の解剖 
1. 旧Yandex欧米部門からのスピンオフ経緯と垂直統合型AIクラウドモデル 

Nebius Group N.V.（NASDAQ: NBIS）は、ロシア最大のテクノロジー企業であったYandexの創
業者兼CEOであるArkady Volozh氏が、地政学的リスクを背景にロシア国内事業を売却・切り離
し、オランダ・アムステルダム本社および欧米・イスラエルのR&D拠点、そして約400名の高度な
コアAIインフラエンジニア陣を継承して2024年に再出発した企業である。同社株は2024年10月
21日にNASDAQでの取引を再開した。 
多くの新興AIクラウド（ネオクラウド）が巨額の有利子負債からスタートしたのとは対照的に、
Nebiusの最大の初期優位性は「スピンオフに伴う無借金に近いクリーンなバランスシートと潤沢
な手元キャッシュ」、そして「ハイパースケーラーと同等の自社ハードウェア・ソフトウェア垂直統合
設計能力」にあった。同社は2024年末時点で24.5億ドルの現金および現金同等物を保有してお
り、取引再開直後の2024年12月2日には、長年の技術パートナーであるNVIDIA、著名VCの
Accel、およびOrbis Investments等が参加する私募増資（Strategic Equity Financing）によって7
億ドルを調達し、手元流動性を約30億ドル規模へと引き上げた。さらにその後も、1株92.5ドルで
の11.5億ドルの私募増資、NVIDIAによる20億ドルの追加戦略投資（将来の株式転換権を伴う前
受けキャッシュ供給）、さらにはMicrosoft等の投資適格顧客との契約および稼働中GPUを担保と
した7億7,500万ドルのタームローン（2026年7月）、26億ドルのクレジットファシリティ（12億ドル引
出済）、42億〜57.5億ドル規模の転換社債発行（2026年8〜9月）などを矢継ぎ早に実行し、
2026年通期の設備投資（CAPEX）ガイダンスとして200億〜250億ドル（約3兆〜3.75兆円）、
2026年末の契約電力目標として5GWという圧倒的な拡張計画を推進している。また、高速分析
データベースClickHouseの株式（約28%のマイノリティ持分）やToloka AI、TripleTen等のグルー
プ資産も保有し、財務的な含み益と柔軟性を維持している。 
ビジネスモデルにおいて、NebiusはApplied Digitalのようなインフラ賃貸専業（PropCo）ではな
く、「フルスタック垂直統合型AIクラウド（GPUaaS直販＋自社設計サーバー・ラック・データセン
ター）」を志向している。同社のエンジニアリングチームは、市販の汎用サーバーをそのまま購入
して並べるのではなく、サーバーマザーボード、高密度ラック、冷却配管、データセンターの電力・
熱設計に至るまでをインハウス（自社内）で独自設計し、ODMメーカーに製造委託している。その
ハードウェア基盤の上に、NVIDIAの最新世代GPU（Blackwell、Blackwell Ultra、さらには
NVIDIA B300およびGB300）と非ブロッキング構成のNVIDIA QuantumクラスInfiniBandネット
ワークを統合し、自社開発のクラウドソフトウェア・アーキテクチャ（マネージドKubernetesや
Slurmベースの機械学習パイプライン環境「Soperator」等）を重ねて、AI開発企業やエンタープラ
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イズへ直接クラウドサービスとして販売している。 
さらに財務会計上の極めて重要な規律として、競合のCoreWeaveがGPUを6年間で減価償却し
ているのに対し、Nebiusは同等のGPU資産を「4年間」という保守的な耐用年数で減価償却して
いる。この保守的な会計処理は短期的には営業赤字（2024年通期で調整後EBITDA損失2億
6,640万ドル）を大きく見せる要因となるものの、次世代チップ（BlackwellからRubin等）への移行
サイクルが加速する中でバランスシート上に陳腐化した資産価値が残存するリスクを排除し、長
期的なキャッシュフローの健全性を担保している。 

2. 米国南東部・中西部の垂直統合電力会社との連携による高速フェージン
グ拡張戦略 

欧州（フィンランドのMäntsälä拠点等）で実績を積んだNebiusが、最大の成長市場である米国へ
本格展開するにあたり採用した立地戦略は、送電網が自由化・細分化されて系統接続キューが
麻痺している地域ばかりに固執するのではなく、「米国南東部や中西部の垂直統合型電力会社（
Vertically Integrated Utilities）および自治体と直接タッグを組み、手厚い税制優遇と数百MW級
の電力供給を一括確保する」というアプローチである。 
その象徴が、米国アラバマ州バーミングハム（Birmingham）およびミズーリ州インディペンデンス
（Independence：カンザスシティ都市圏）における大型「AIファクトリー」開発計画である。アラバマ
州バーミングハムにおいて、Nebiusは79エーカーの敷地（旧Regions Bankのデータセンター跡
地である615 W Lafayetteを含む）を取得し、最先端AIファクトリーの建設に乗り出した。このプロ
ジェクトにおいて、同社は総額11.5億ドル（約1,700億円）規模に上る巨額の税制優遇措置（Tax 
Break）を引き出すとともに、米国南東部を代表する垂直統合型電力会社であるAlabama Power
（Southern Company傘下）に対して大規模な電力供給を要請・交渉している。米国南東部の垂
直統合型電力会社は、発電から送配電までを一元管理しており、州公益事業委員会（PSC）の
認可のもとで大規模産業需要家向けに電源開発と系統増強を一体で進められるため、PJM等の
卸電力市場エリアに比べて大口受電の確実性が高いという構造的メリットがある。 
同様に、ミズーリ州においても、既存のカンザスシティ中心部の拠点を足掛かりとして、隣接する
インディペンデンス市（EastGate Commerce Center / Blue Parkwayエリア）において大規模な
ハイパースケールAIファクトリー・キャンパスの開発を推進しており、地元自治体と緊密なコミュニ
ティ対話（FAQの公開や地域雇用創出のコミットメント）を行いながら段階的な容量拡張を進めて
いる。このほか、ニュージャージー州ヴァインランド（Vineland）における300MW級データセンター
開発やペンシルベニア州ドラムズ（Drums）のAIファクトリーなど、初期50〜75MWクラスから着
実に立ち上げ、需要に合わせて300MW級へと高速フェージング拡張させる戦略を全米で同時展
開している。 

3. 共同コロケーション活用と自社グリーンフィールド開発の使い分けによる
Time-to-Marketの極小化 

フルスタックのAIクラウド事業者であるNebiusにとって、NVIDIAから優先割り当てを受けた最新
鋭GPU（Blackwell / B300 / GB300）を1日でも早く通電させて収益化（ARR：年間経常収益の拡
大）につなげる「Time-to-Market（市場投入までの時間）の極小化」は至上命題である。そのため
同社は、自社のグリーンフィールド開発が完工するのを待つのではなく、「ブラウンフィールド改修
型コロケーションの活用（スピード重視）」と「自社グリーンフィールド開発（スケール・コスト効率重
視）」を巧みに使い分けるデュアルトラック戦略を採っている。 
展開トラック 代表拠点 施設・用地の出自と

パートナー 
電力・冷却インフラ
の技術仕様 

戦略的役割（
Time-to-Marketとス
ケーラビリティ） 

トラック1：ブラウン
フィールド改修・共
同コロケーション活
用 

ミズーリ州カンザス
シティ（1601 
McGee St / 
us-central1） 

旧カンザスシティ・
スター紙（新聞社）
の巨大印刷工場跡
地をホスト事業者
のPatmosが
AI/HPC向けにコン
バージョン 

13,200 kVA×2系統
受電、Vertiv製リチ
ウムイオンUPS（
N+1）、冷却塔3基
＋Trane製ターボ冷
凍機4基＋Vicinity 
Energyの地域冷房

既存の都心部受電
枠・堅牢な工場建
屋・地域冷房網を
流用することで、米
国中央部クラウド
リージョンを最短期
間で立ち上げ、低
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展開トラック 代表拠点 施設・用地の出自と
パートナー 

電力・冷却インフラ
の技術仕様 

戦略的役割（
Time-to-Marketとス
ケーラビリティ） 

冷水供給、D2C液
冷＋リアドア熱交換
器 

遅延推論および学
習需要を即座に獲
得 

トラック1（派生）：既
存DC跡地ブラウン
フィールド再開発 

アラバマ州バーミン
グハム（615 W 
Lafayette 他 79
エーカー） 

旧Regions Bankの
データセンター跡地
および周辺用地を
取得し再開発（
Raeden等のアセッ
ト網も活用） 

Alabama Powerへ
の大口受電申請、
11.5億ドルの税制
優遇措置を活用し
段階的に拡張 

金融機関が保有し
ていた既存の電力
引き込み線・通信
ファイバー網を活か
しつつ、隣接用地で
大規模AIファクト
リーへ拡張 

トラック2：自社主導
グリーンフィールド・
メガキャンパス開発 

フィンランド・マン
ツァラ（Mäntsälä）
および米ニュー
ジャージー州（
Vineland）・ミズーリ
州（Independence） 

自社設計によるグ
リーンフィールド開
発（Mäntsäläは
2026年に75MWへ
拡張、NJは300MW
計画） 

自社設計ラック・
サーバーと完全統
合された高効率冷
却。Mäntsäläでは
サーバー廃熱を
ヒートポンプで回収
し地域熱供給網へ
年間19.5 GWh供
給 

300MW級の超大
規模クラスターを自
社設計の最適PUE
・最低TCOで構築
し、長期的なコスト
競争力と地域熱供
給等のサステナビ
リティを実現 

特に注目すべきは、カンザスシティ拠点（us-central1）のエンジニアリングである。ホスト事業者
のPatmosが改修した「旧新聞印刷工場（Kansas City Star printing pavilion）」は、元々大型輪転
機を稼働させるための強固な床荷重と13,200 kVA×2系統の大口受電設備、さらにキャリアホテ
ルへ直結する多様な光ファイバー網（AT&T、Segra Fiber、KCIXピアリング）を都心部に備えてい
た。さらに冷却面では、自前の冷却塔3基とTrane製遠心式チラー4基に加え、都市エネルギー事
業者のVicinity Energyが供給する「地域冷房（District Cooling）の冷水ネットワーク」をバックアッ
プ・補助熱源として引き込むことで、D2C液冷とリアドア熱交換器（Rear-Door Heat Exchangers）
に必要な冷水循環能力を短期間で確保した。 
一方で、地域共生と環境性能の極致を示しているのが、同社のグリーンフィールド開発の原型で
あるフィンランド・マンツァラ（Mäntsälä）データセンター（2026年に75MWへ拡張）である。同施設
では、サーバーから発生する廃熱を回収プラント（ヒートポンプ）によって昇温し、地元自治体の
地域熱供給（District Heating）ネットワークへと直接供給しており、年間19.5 GWhもの熱エネル
ギーを地域の暖房用に輸出している。米国バーミングハム等ではデータセンター開発を巡る電
力・水資源の議論（WBHM等が報じる地域社会の懸念）が生じる中、Nebiusはこうした欧州での
廃熱回収実績とインディペンデンス市等での透明性の高い情報公開を武器に、地域社会との共
生を図っている。 

第3章：CoreWeave連携モデル（米ペンシルベニア州・テキ
サス州等）の解剖 
1. Microsoft・OpenAI・Meta等との数兆円規模の確定テイクオアペイ契約
を起点とする逆算型インフラ確保戦略 

2017年に暗号資産マイニング企業として創業し、その後AI特化型ハイパースケーラー（ネオクラ
ウド）へと劇的な転換を遂げたCoreWeave（NASDAQ: CRWV、2025年3月末に公開価格40ド
ル・調達額15億ドルでIPO）は、AIインフラ業界において最もアグレッシブな「需要起点・逆算型イ
ンフラ確保戦略」を体現している。 
CoreWeaveの成長メカニズムの原動力は、自らがまず顧客（ビッグテックや最先端AIラボ）と数
年間〜十数年にわたる巨額の「確定テイクオアペイ（Take-or-Pay：利用の有無にかかわらず予
約容量に対して支払義務が発生する契約）」を締結し、その確定キャッシュフロー（RPO：残存履
行義務）を担保にして金融機関からGPU購入資金（デット）を引き出し、同時にインフラ保有者（
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PropCo）からデータセンター容量を借り上げるという徹底したレバレッジ・モデルにある。同社の
主要なオフテイク契約ポートフォリオは驚異的な規模に達している。最大の顧客であった
Microsoftとの巨額契約に加え、OpenAIとの総額120億ドル規模の契約、Meta Platformsとの
142億ドルの契約（2032年までのコミットメント総額は約210億ドル規模）、大手クオンツ証券Jane 
Streetとの約60億ドルの契約などを次々と獲得し、同社のヘッドラインRPO（契約残高）は1,040
億ドル（約15.6兆円）超へと膨張した。 
さらに、このビジネスモデルの信用力を根底で支えているのが、GPUサプライヤーであるNVIDIA
による「資本とオフテイクの両面からのバックストップ（最終保証）」である。NVIDIAは2026年1月
23日にCoreWeaveの株式2,293万5,780株を1株87.20ドルで引き受けて20億ドルの現金を出資
しただけでなく、それに先立つ2025年9月9日には、2032年4月13日までの期間で「CoreWeave
の未販売計算容量（Unsold Capacity）を最大63億ドル分買い取る」というキャパシティ購入契約
（Capacity Purchase Agreement）を締結した。つまり、万が一CoreWeaveがエンド顧客を見つけ
られない局面が生じても、サプライヤーであるNVIDIA自身が計算容量を買い取ることで稼働率と
売上を下支えする構造が組み込まれているのである。 

2. ブラウンフィールド（既存特高受電枠）の徹底活用と開発期間2〜3年短縮
のメカニズム 

MicrosoftやOpenAI、Metaとのテイクオアペイ契約には厳格な納期（サービス開始期限および
SLA）が設定されており、もし納期に遅れれば契約解除やペナルティのリスクが生じる（実際に
2026年にはインフラ供給リスク等を巡る証券訴訟リスクも指摘されている）。しかし、米国でグ
リーンフィールドの土地を購入し、ゼロから特別高圧変電所を建設して送電網（グリッド）への接
続承認を得るには、通常3〜5年以上の歳月を要する。このタイムラグを突破するため、
CoreWeaveおよび同社の提携デベロッパー群が徹底したのが「既存の特高受電枠を持つブラウ
ンフィールド資産（旧マイニング施設・廃止火力発電所跡地・既存発電所隣接サイト）の転用」で
ある。 
その最大の提携先が、2024年に連邦破産法11条（Chapter 11）から再生した大手ビットコインマ
イニング事業者Core Scientific（NASDAQ: CORZ）である。Core Scientificはテキサス州（3拠
点）、ノースダコタ州（1拠点）、アラバマ州（1拠点）、ジョージア州（2拠点）、ケンタッキー州（1拠
点）、ノースカロライナ州（1拠点）、オクラホマ州（1拠点）の計10拠点を保有し、すでに稼働中の
巨大な変電設備と電力供給契約を掌握していた。CoreWeaveはCore Scientificとの間で、合計
590MWに及ぶ12年間のテイクオアペイ型高密度コロケーション（HDC）契約を締結した。既存の
マイニング施設の受電インフラをそのまま流用し、建屋内部の空調・液冷設備と電気設備をAI向
けに改修（レトロフィット）することで、最も時間を要する「送電網接続と特高変電所の新設プロセ
ス」を完全にスキップし、開発期間をグリーンフィールド比で2〜3年短縮することに成功したので
ある。 
なお、CoreWeaveは2025年7月7日、年間5億ドルのリース・運用コスト削減とインフラの完全垂
直統合を狙い、Core Scientificを株式交換（CORZ 1株に対しCRWV 0.1235株、株式価値約90
億ドル・66%プレミアム）で買収する合意を発表した。当時CoreWeaveはCore ScientificのHPC
収益の約100%（2026年予想総収益の76%超）を占める唯一のHPC顧客であり、「他社が買収し
てもCoreWeaveの大家になる権利を買うだけだ」と主張して買収承認を求めたが、その後のAIイ
ンフラ資産価値の高騰を受けてCore Scientific側の株主が反発し、2025年10月30日の臨時株
主総会で合併案は否決・破談となった。結果としてCore Scientificは独立した上場企業（PropCo
）にとどまり、両社間の590MW・12年間のテイクオアペイ・リース契約が継続する形となってい
る。 
一方で、ペンシルベニア州（PJM管内）等における「発電所直結型（Behind-the-Meter：BTM）ブラ
ウンフィールド開発」に関しては、極めて重要な規制上の教訓が浮き彫りになっている。独立系発
電事業者Talen Energyは、ペンシルベニア州で運営するSusquehanna（サスケハナ）原子力発
電所（総出力2,475 MWe、Talen持分2,228 MW）に隣接するCumulusデータセンターキャンパス
を開発し、2024年3月にAmazon Web Services（AWS）へ6億5,000万ドルで売却（120MW刻み
で最大960MWまで原子力電力を直接供給する契約）した。しかし、既存の300MWの受電枠を
480MWへと拡大するためにPJMが連邦エネルギー規制委員会（FERC）へ申請した改正系統接
続協定（ISA：Docket No. ER24-2172）に対し、送電会社であるExelonとAmerican Electric 
Power（AEP）が「発電所直結のデータセンターが系統維持費を負担しないことで、PJM管内の一
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般需要家に年間最大1億4,000万ドルの送電コスト転嫁が生じる」と猛反発した。結果として、
FERCは2024年11月1日にこの改正ISAを却下し、2025年4月15日には再審理請求も棄却（
Talenは連邦控訴裁判所へ提訴）する事態となった。 
このサスケハナ原発の事例は、発電所のメーターの裏側（BTM）で特高電力を独占しようとする
手法が「一般需要家へのコスト転嫁（タダ乗り問題）」として規制当局に阻止されるリスクを証明し
た。だからこそ、CoreWeaveがCore ScientificやApplied Digital、あるいは廃止石炭火力跡地な
どで進めているような「正式に系統接続された既存変電所（Front-of-the-Meterの既存受電枠）を
改修するブラウンフィールド戦略」が、法的・規制的摩擦を回避しつつ最速で稼働させる現実解と
して機能しているのである。 

3. Blackstone・Magnetar等によるGPU担保デット（SPVファイナンス）とホ
スト側とのCAPEX分担構造 

CoreWeaveが金融史に残るイノベーションとして確立したのが、Blackstone（ブラックストーン）や
Magnetar Capital（マグネター・キャピタル）などのプライベート・クレジット・ファンド勢と組んだ「
GPUおよびオフテイク契約担保型のSPV遅延引出タームローン（Delayed Draw Term Loan：
DDTL）」である。
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このスキームの核心は、CoreWeave本体（親会社の格付けはB+の投機的等級）から法的に切り
離された倒産隔離SPV（例：CoreWeave Compute Acquisition Co. VIII, LLC等）をクラスターご
とに設立し、そのSPVが借入人となって「物理的なNVIDIA製GPUサーバー群」と「投資適格顧客
とのテイクオアペイ契約から生じる将来キャッシュフロー」の双方に第1順位の担保権（First-Lien
）を設定する点にある。また、遅延引出タームローン（DDTL）という形態をとることで、一度に全額
を借り入れて無駄な金利を払うのではなく、GPUの納品とデータセンターの通電スケジュールに
合わせて段階的に資金を引き出す（Draw down）ことが可能となっている。 
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同社のSPVファイナンスの進化は、歴代トランシェの条件推移から明確に読み取れる。まず2023
年8月に組成された23億ドルの「DDTL 1.0」は、Magnetar CapitalとBlackstoneが主導し、世界
で初めてNVIDIA H100プロセッサを担保として組成された歴史的案件であった。当時は前例が
なかったため、担保掛目（Advance Rate / LTV）は約70%、金利はSOFR + 9.62%（実効金利約
13.6%〜14.0%）という極めて高いリスクプレミアムが要求された。続く2024年5月に組成された
75億ドル（後に30億ドル拡張、2029年5月満期）の「DDTL 2.0」は、BlackstoneのTactical 
Opportunities部門、Magnetar、Coatue等が主導し、30,000基以上のH100相当GPUと顧客契約
を担保に組成されたプライベート・デット史上最大級の案件となった。同ファシリティは投資適格
顧客向けトランシェと投機的等級トランシェに分割され、金利はSOFR + 5.00% / +4.25%（変動
金利平均で約11%）へと低下したが、2026年1月から元利返済が開始される設計となっていた。
さらに、OpenAIとの長期契約に専用割り当てされたGPUクラスターを担保とする26億ドルの「
DDTL 3.0」（2030年8月満期、契約価値がローン残高の2.4倍を下回った場合のキャッシュトラッ
プ条項や親会社無条件保証を付与）や、非投資適格・短期契約ミックスを担保とする26億ドルの
「DDTL 5.5」（2026年8月組成、12億ドル引出済）も組成されている。 
そしてこのSPVモデルの頂点となったのが、2026年3月にBlackstone Credit & Insuranceがアン
カーとなり、CoreWeave Compute Acquisition Co. VIII, LLCを通じて組成された85億ドル（初期
75億ドル、2032年3月満期）の「DDTL 4.0」である。この案件は、AA-/Aa3格付けを持つMeta 
Platformsとの142億ドルの長期契約を裏付けとすることで、Moody'sから「A3」、DBRSから「A 
(low)」という「HPCインフラ担保融資として世界初の投資適格（Investment Grade）格付け」を獲
得した。その結果、金利は変動枠でSOFR + 2.25%、固定枠で約5.9%という劇的な低利水準を
実現した。これは、CoreWeave自身の信用力ではなく、オフテイカーであるMetaのバランスシー
トの信用力をSPV経由でそのままパススルー（スプレッド上乗せは構造的新規性とSLAリスク分
のわずか100〜120bpsのみ）させるという高度なストラクチャードファイナンスの成果である。 
また、ホスト側（データセンター保有者）とのCAPEX分担構造においては、CoreWeave（OpCo）
はこれらSPVデットを用いてGPUサーバー・InfiniBandスイッチ等のIT機器（2026年通期CAPEX
計画350億〜390億ドル）に資本を集中投下する一方、土地・変電所・建屋・冷却プラントといった
不動産・電力インフラ（PropCo領域）のCAPEXについては、Applied Digital（エレンデールで53億
ドル負担）やCore Scientific等のホスト事業者に負担させ、12〜15年の長期リース料として支払
う分業体制を敷いている。なお、2024年にCore Scientific等と締結した初期の改修契約では、マ
イニング施設からAIデータセンターへの転換工事費（CAPEX）の一部をCoreWeave側が前払い
（またはテナント改善費として拠出）し、将来のリース料から相殺（クレジット）する仕組みも併用さ
れた。 
しかし、2026年10月に入り、この高レバレッジなOpCoモデルに対する「クレジット市場の厳しい
再評価（Repricing）」が発生している点は見逃せない。CoreWeaveの総負債（リース債務等を含
む広義の債務）が210億〜500億ドル規模へ膨張し、2026年末までに44億ドル、2027年に62億
ドルの債務返済・リファイナンスの壁が迫る中、2026年10月15日には同社の5年物CDS（クレ
ジット・デフォルト・スワップ）スプレッドがディストレス基準である1,000 bpsを突破して一時1,140 
bps（5年以内の累積デフォルト確率換算で約42.6%〜63.2%相当）に達し、2031年・2032年満期
の無担保社債価格は額面1ドルあたり77〜78セント（利回り15〜16%超）へと急落した。 
クレジットアナリストが懸念しているのは、「GPUの会計上の耐用年数（CoreWeaveは6年償却を
採用、Amazonも2025年1月に一部サーバーの耐用年数を6年から5年へ短縮）と、実勢の中古
市場価値（2〜3年落ちのチップは新品価格の1/2〜2/3で取引され、ディストレス売却時には想定
回収率の1/3まで下落するリスク）のミスマッチ」である。SPVが第1順位でGPUと優良顧客キャッ
シュフローを囲い込んでいるため、親会社の無担保債権者の想定回収率（S&P Recovery 
Rating '5'：回収率約10%、LGD 90%）が極端に圧縮されているのである。 この事実は、長期イン
フラを開発する地域やデベロッパーにとって、「GPUを保有するOpCoの信用リスクと、変電所・建
屋を保有するPropCoのバランスシートを決して混同・一体化してはならない」という極めて重要な
反面教師となっている。 

第4章：ソフトバンク「Core Brain」（北海道苫小牧市）の解
剖 
1. なぜ苫小牧東部地域（苫東）なのか：系統・再エネ・気象条件・海底ケーブ
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ル構想の複合優位性 

日本国内における大規模AIデータセンターの地方分散とGX戦略地域のモデルケースとなるの
が、ソフトバンク株式会社および子会社の株式会社IDCフロンティアが2023年11月に構築を発表
し、2026年度の開業に向けて北海道苫小牧市柏原付近（苫小牧東部地域：苫東）で整備を進め
ている大規模計算基盤「Core Brain（北海道苫小牧AIデータセンター）」である。なぜ数ある候補
地の中から「苫東」が選ばれたのか。その背景には、日本の電力系統・気象・産業地理における
複数の決定的な合理性が存在する。 
第1に、約70ヘクタール（70万m^2）に及ぶ広大かつ平坦な工業用地の存在である。国家プロ
ジェクトとして開発された苫東地域は、地盤が強固で広大な一団の平坦地が確保されており、初
期の50MWから将来300MW超へと同一敷地内でデータセンター棟や変電設備を順次増設（ス
ケールアウト）していく上で、用地買収や造成のボトルネックが存在しない。 
第2に、北海道電力ネットワークの基幹系統（臨空苫東系統）と主力電源への近接性、および道
内再生可能エネルギー100%の地産地消ポテンシャルである。北海道は洋上・陸上風力や太陽
光など国内最大の再生可能エネルギー賦存量を誇る一方、需要地である本州への連系線容量
の制約から再エネの出力制御が頻発してきたエリアである。苫東エリアは北海道の電力需要の
中心である道央圏に位置し、基幹送電網へのアクセスが容易であるため、道内で発電された再
生可能エネルギー電力を100%活用する「地産地消型のグリーンAIデータセンター」を構築でき
る。さらに、隣接する千歳市には次世代半導体製造拠点であるRapidus（ラピダス）が進出してお
り、苫小牧〜千歳ベルト地帯として電力・通信・高度IT人材が集積するデジタル産業クラスターが
形成されている。 
第3に、「冷涼な気候」と「道内でも突出して少ない積雪量」の両立という気象・施工上の絶妙なバ
ランスである。苫小牧は年間を通じて気温が低く、特に夏季でも冷涼な外気が確保できるため、
外気冷熱（フリークーリング）を活用してサーバー室の冷却エネルギー負荷を大幅に削減できる。
ここで極めて重要な実務上のポイントが「積雪量」である。いかに寒さが冷却に有利であっても、
豪雪地帯では冬季の建設工事が中断し、除雪コストや建屋の耐雪構造コストが跳ね上がる。太
平洋側に位置する苫小牧市は、日本海側の石狩・札幌エリア等と比較して冬季の積雪が極めて
少なく、300MW超に向けた長期の段階的建設工事を年間を通じて遅滞なく進められるという施
工上の決定的な優位性を備えている。 
第4に、国際海底ケーブル陸揚げ構想および次世代光通信網との連動である。ソフトバンクが掲
げる次世代社会インフラ構想において、北海道苫小牧の「Core Brain」は、全国に分散配置され
るエッジデータセンター群や大阪府堺市の「大阪堺AIデータセンター」等と大容量・低遅延の通信
網で結ばれる中核拠点として位置づけられており、将来的な太平洋横断・アジア接続の国際海
底ケーブルの北海道陸揚げを見据えたゲートウェイ機能も担っている。 

2. 第1期50MW級から将来300MW超へのフェージング計画と経産省「クラ
ウドプログラム」補助金の活用スキーム 

ソフトバンクの苫小牧プロジェクトもまた、米国の先進事例と同様に、300MWを一括で初期投資
するのではなく、需要と系統整備に合わせた現実的なフェージング（段階開発）と政府補助金の
レバレッジを組み合わせている。 
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開発スケジュールと容量フェージングの詳細を見ると、第1期開発は2026年度（令和8年度）中の
工事完了および開業を目指しており、経産省補助事業の初期スケジュール要件である受電容量
10MWの竣工を皮切りに、開業時点で50MW規模の受電容量を確保してスタートする。その後、
生成AIの計算需要の伸びに応じて、70万m^2の敷地内で段階的に建屋と受電設備を増設し、最
終的に国内最大級となる受電容量300MW超へと拡大させる計画である。なお、同じ苫小牧市内
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ではシンガポールFreyr Technology AIの特別目的会社（SPC）も約10万m^2の敷地でモジュー
ル型コンテナタイプのAIファクトリー（受電容量50MW：2025年11月着工、2026年春以降に
10MW稼働、2027年春以降順次増設）を開発するなど、導入コストが低く工期が短い段階的・モ
ジュール型の開発手法が地域全体のトレンドとなっている。 
資金調達面における最大のレバレッジは、経済安全保障推進法に基づく特定重要物資「クラウド
プログラム」の供給確保計画（データセンター地方拠点整備事業費補助金、公募期間：2023年9
月22日〜10月13日）の採択である。同事業の第1期総事業費は約650億円超と計画されており、
それに対して経済産業省から最大300億円（補助率1/2）の補助金が交付される。補助対象とな
る地域は東京圏（東京都、千葉県、埼玉県、神奈川県）の全域を除く地方圏であり、土地造成
費、建物費、電力・通信インフラ整備費、およびサーバ費といったデータセンター基盤・施設整備
に要する経費が幅広く支援対象に含まれている。 
この補助金スキームにより、ソフトバンクは地方グリーンフィールド開発において最も投資回収期
間が長くなる「土地造成・特別高圧電力引き込み・通信インフラ・初期建屋」のCAPEX負担を実
質的に半減（約650億円のうち最大300億円を国費でカバー）させることに成功した。さらに残る
自己負担分の資金調達においても、ソフトバンクは2023年11月に日本初となる「社債型種類株
式（Bond-Type Class Shares）」を東証プライム市場に上場させるなど、普通株式の希薄化を伴
わずに自己資本性を有する長期資金を調達する高度なコーポレートファイナンス手法を組み合
わせている。 

3. 通信キャリア主導のハイブリッド需要構造：SB Intuitionsの自己需要ア
ンカーとソブリンクラウド外販 

地方に300MW級の巨大データセンターを建設する際、多くの独立系デベロッパーが直面する最
大の壁が「初期フェーズの稼働率を保証するアンカーテナントの不在」である。ソフトバンクがこ
の壁を突破できた理由は、同社が単なる不動産デベロッパーではなく、通信キャリアとして「確定
した内部アンカー需要（自己需要）」と「広範な法人顧客基盤（外販チャネル）」の双方をグループ
内に抱えるハイブリッド構造を有しているためである。 
第1の柱である「アンカー自己需要」を担うのが、ソフトバンク自身のAI関連事業および、日本語
に特化した国産大規模言語モデル（LLM）の研究開発を行う子会社「SB Intuitions株式会社」で
ある。数千億〜兆パラメータ級の国産LLMをゼロから事前学習（Pre-training）し、継続的にファイ
ンチューニングしていくためには、数千〜数万基のGPUクラスターを数ヶ月〜数年間にわたって
フル稼働させる膨大な計算資源が必要となる。ソフトバンクとSB Intuitionsが第1期（50MW）の計
算基盤を自ら段階的に利用することで、開業初日から高稼働率をロックし、初期投資のベース
ロード回収を確実なものとしている。 
第2の柱である「外販（ソブリンクラウドおよび研究機関向け提供）」においては、自社開発の完
了・進展に合わせて、国内の大学、研究機関、および機密性の高いデータを扱う国内エンタープ
ライズや自治体向けに計算資源を開放・外販する構造をとっている。経済安全保障推進法の「特
定重要物資（クラウドプログラム）」の枠組みで整備された同拠点は、海外クラウド事業者への過
度な依存を減らし、国内法制下でデータを処理・保管する「ソブリンクラウド（Sovereign Cloud）」
としての性格を強く持つ。北海道苫小牧の「Core Brain」と西日本の「大阪堺AIデータセンター」を
東西の2大コア拠点として連携させることで、災害リスクの地域分散（BCP）と全国規模のAI計算
プラットフォーム提供を両立させているのである。 

4. 先行4事例の横断比較マトリクス（詳細版） 

ここまでに解剖した米国先進3事例（Applied Digital、Nebius、CoreWeave連携モデル）およびソ
フトバンク苫小牧「Core Brain」の4事例について、ビジネスモデル、立地・系統確保、オフテイク
契約、資金調達ストラクチャー、冷却方式・地域共生策の全項目を横断比較した詳細マトリクスを
以下に示す。 
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比較項目 事例①：Applied 
Digital（米ノースダ
コタ州 Ellendale 
他） 

事例②：Nebius（米
アラバマ州 
Birmingham / カン
ザスシティ 他） 

事例③：
CoreWeave連携モ
デル（米テキサス
州・ペンシルベニア
州 他） 

事例④：ソフトバン
ク「Core Brain」（北
海道苫小牧市） 

事業モデルの基本
類型 

AIファクトリー専業
PropCo（インフラ
賃貸大家） 旧暗号
資産マイニングホス
ティングから転換。
クラウド（OpCo）部
門はChronoScale
社としてスピンオフ
分離し、長期インフ
ラ開発・保有に特
化。 

垂直統合型フルス
タックAIクラウド（
PropCo＋OpCo統
合） 旧Yandex欧米
部門スピンオフ。自
社設計サーバー・
ラック・DCと独自ク
ラウドSWを統合
し、GPUaaSとして
直販。 

需要逆算型ネオク
ラウド（OpCo）＋外
部ホスト（PropCo）
連携 ビッグテックの
確定契約を起点
に、ブラウンフィー
ルド保有者から施
設を賃借し、SPVで
GPUを調達・稼働。 

通信キャリア主導
ハイブリッドモデル
（インフラ＋国産AI
＋外販） IDCフロン
ティアと連携しイン
フラを構築、自社
LLM開発と外部提
供を統合運営。 

主要拠点と段階開
発（フェージング） 

Polaris Forge 1（
Ellendale, ND）：計
400MW（将来1GW
設計）。第1棟
100MW（初期
50MW→100MW）
が2025年後半稼
働、第2棟150MW・
第3棟150MWへ段
階拡張。 Polaris 
Forge 2（
Harwood, ND）：
200MW→300MW
。 

カンザスシティ（MO
）：既存印刷工場改
修で即時稼働。 
Independence（
MO）・
Birmingham（AL
）・Vineland（NJ）：
初動50〜75MW級
から300MW級AI
ファクトリーへ段階
拡張（2026年末契
約電力目標5GW
）。 

テキサス州・ノース
ダコタ州等：Core 
Scientificの10拠点
等で590MWを展
開。 ペンシルベニ
ア州等：既存工業・
発電所跡地等のブ
ラウンフィールドで
高速展開。 

北海道苫小牧市柏
原（苫東・敷地約
70ha）： 2026年度
に第1期50MW（補
助基準の初期
10MW含む）で開業
し、需要に応じ将来
300MW超へ段階
拡張。 

立地選定の経緯と
系統・電源確保の
裏側 

ノースダコタ州の電
力余剰（発電量
4,200万MWh vs 消
費2,800万MWhで
50%余剰）と風力等
のStranded Power
に着目。地元電力
MDUの系統に接続
し州外送電混雑を
回避。 

米国南東部・中西
部の垂直統合電力
会社（Alabama 
Power等）と直接交
渉し大口受電枠を
確保。初動は新聞
印刷工場跡地（
13.2MVA×2）や旧
銀行DC跡地の既
存受電枠を活用し
TTMを極小化。 

Core Scientific等
の旧マイニング施
設が保有する既存
特高変電所・受電
権をAI向けに改修
転用し、3〜5年か
かる系統接続
キューを回避して開
発期間を2〜3年短
縮。（※原発直結
BTMはFERC却下
事例あり） 

苫東の広大な平坦
工業用地（70ha）、
北海道電力NWの
基幹系統（臨空苫
東系統）への近接、
道内再エネ100%
の地産地消、冬季
の少ない積雪量
（施工性）、ラピダス
隣接・海底ケーブ
ル構想。 

オフテイク契約（相
手先・期間・金額規
模） 

相手先：
CoreWeave（
Ellendale 400MW・
3契約）、米投資適
格ハイパースケー
ラー（Harwood 
200MW）。 期間・
規模：15年間の長
期トリプルネット
リース。総額約160
億ドル（Ellendale約
110億ドル＋

相手先：Microsoft
等の投資適格顧
客、一般エンタープ
ライズ、AIスタート
アップへの
GPUaaS直販。 規
模：長期契約とオン
デマンドのハイブ
リッド（2025年末
ARR目標7.5億〜
10億ドル）。 

顧客側（収入）：
Microsoft、OpenAI
（120億ドル）、Meta
（142億〜210億ド
ル）、Jane Street（
60億ドル）、NVIDIA
（未販売枠買取保
証63億ドル）。RPO
残高1,040億ドル
超。 ホスト側（支
出）：Core 
Scientific等と12年

アンカー自己需要：
ソフトバンク社内AI
事業および国産
LLM開発子会社「
SB Intuitions」が
初期容量を段階利
用。 外販：国内大
学・研究機関・エン
タープライズ向けソ
ブリンクラウド提
供。 
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比較項目 事例①：Applied 
Digital（米ノースダ
コタ州 Ellendale 
他） 

事例②：Nebius（米
アラバマ州 
Birmingham / カン
ザスシティ 他） 

事例③：
CoreWeave連携モ
デル（米テキサス
州・ペンシルベニア
州 他） 

事例④：ソフトバン
ク「Core Brain」（北
海道苫小牧市） 

Harwood約50億ド
ル）。 

間・590MWのテイ
クオアペイ契約。 

資金調達ストラク
チャー（出資者・レ
ンダー・補助金） 

優先株：Macquarie 
Asset 
Management（
MAM）による最大
50億ドル枠（
Ellendaleに最大9
億ドル、将来枠41
億ドル）。 デット：
23.5億ドル（9.25%
債）＋21.5億ドル（
6.75%債）のシニア
担保付社債。 
CAPEX分担：
APLDが施設53億
ドル、テナントが
GPU150億ドル負
担。 

エクイティ・手元資
金：スピンオフ時
キャッシュ24.5億ド
ル＋NVIDIA・Accel
等から7億ドル私募
増資＋11.5億ドル
増資＋NVIDIA 20
億ドル出資。 デット
：稼働GPU・IG契約
担保ローン7.75億
ドル、転換社債42
億〜57.5億ドル、ア
ラバマ州税制優遇
11.5億ドル。 償却
規律：GPUを4年で
保守的償却。 

SPV GPU担保デッ
ト（DDTL）：
Blackstone、
Magnetar、Coatue
等が主導。DDTL 
1.0（23億ドル・
SOFR+9.62%）、
DDTL 2.0（105億ド
ル・平均約11%）、
DDTL 4.0（85億ド
ル・Meta契約裏付
けでA3格付・
SOFR+2.25%）。 
戦略出資：NVIDIA
が20億ドル出資。 
課題：GPU 6年償
却と負債膨張によ
り2026年10月に5
年CDSが1,140bps
へ急騰。 

第1期総事業費：約
650億円超。 政府
補助金：経済産業
省「特定重要物資
（クラウドプログラ
ム）／DC地方拠点
整備事業費補助
金」により最大300
億円（補助率1/2）を
交付。 自己資金・
資本政策：東証プラ
イム上場の「社債
型種類株式」等に
よる長期資金調
達。 

冷却方式と
PUE/WUE・地域共
生策 

冷却：BASX製カス
タム閉ループ水レ
スD2C液冷＋ドライ
クーラー。寒冷気候
で年間200〜220日
以上のフリークーリ
ング。設計PUE 
1.18、WUEほぼゼ
ロ（150MW棟で一
般家庭6〜7世帯分
の水使用のみ）。 
地域共生：MDU電
力需要家に4年間
で3,840万ドルの料
金便益還元、州の
R-WISH住宅支援
連携、350名常時
雇用。 

冷却：D2C液冷＋リ
アドア熱交換器。カ
ンザスシティでは
Vicinity Energyの
地域冷房冷水網を
補助利用。 地域共
生：フィンランド
Mäntsälä拠点では
ヒートポンプでサー
バー廃熱を回収し
地元地域熱供給網
へ年間19.5 GWh
の熱を輸出。米国
各拠点でも自治体
FAQ公開や地域雇
用を推進。 

冷却：既存マイニン
グ施設の空冷建屋
を高密度D2C液
冷・チラーシステム
へ急速レトロフィッ
ト。 地域共生：廃止
火力跡地や破綻マ
イニング施設の再
生による地元雇用
維持と固定資産税
基盤の回復。ただ
しBTM原発直結モ
デルでは送電費負
担の公平性が課題
化。 

冷却：苫小牧の通
年冷涼な気候を活
かした外気冷熱（フ
リークーリング）活
用と最新液冷技術
の組み合わせによ
る省エネ運用。 地
域共生：北海道内
再エネ100%の地
産地消による出力
制御の吸収、自治
体との連携、北海
道GX戦略地域（石
狩・苫小牧990MW
枠）の中核アンカー
としての産業集積
牽引。 

第5章：GX戦略地域がトレースすべき事業化モデルの「5大
共通原則」 
2026年9月11日、経済産業省は「GX戦略地域（第1弾）」として3類型・18地域（20地点）を正式認
定し、そのうち「データセンター集積型」として北海道（石狩市、苫小牧市）、秋田県（秋田市）、宮
城県（富谷市）、栃木県（矢板市）、茨城県（常総市／つくば市）、富山県（南砺市）、香川県（綾川
町／坂出市／丸亀市）、福岡県（北九州市／直方市／鞍手町）、鹿児島県（薩摩川内市）の9地
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域（10地点）を選定した。さらに2026年10月20日には、北海道庁が石狩市と苫小牧市の計6用地
（約71.9ha、合計申込電力990MW＝泊原発3号機1基分超）を対象に、道が北海道電力ネット
ワークへ先行申請して確保した電力接続枠を民間事業者へ引き継ぐ「GX戦略地域（データセン
ター集積型）における電力申込内容の承継に係る公募」を開始（2026年12月申請締切、2027年
1月優先交渉権者選定予定）し、また経産省も2026年10月30日に脱炭素電源を100%活用する
「データセンター設備投資型」補助金の公募に踏み切った。 
しかし、実務・法務の観点から極めて重要なのは、「GX戦略地域への認定や自治体の電力先行
申込は、個別データセンターの即時受電や事業採算性を保証するものではない」という冷厳な事
実である。実際に北海道の990MW電力承継スキームにおいても、実際に電気が供給される目
安は「2030年8月〜2032年12月以降」とされており、また1区画あたりの規模も「66kV送電ケーブ
ル1本あたり約100MW」という物理的な送電制約によって規定されている。さらに、全体構想に大
きく影響する計画の中止や変更が生じた場合、地域選定の取消や補助金の返還リスクも存在す
る。 
したがって、認定を受けたGX戦略地域の自治体、電力会社、および参画するデベロッパー・投資
家は、物理的な段階開発・系統基盤レイヤー（原則①・②）、倒産隔離された資本・オフテイク構
造レイヤー（原則③・④）、および地域熱循環・系統共生レイヤー（原則⑤）の3層を有機的に統合
した事業化アーキテクチャを構築しなければならない。先行4事例の成功と失敗（クレジット市場
の反動やFERC規制摩擦）から抽出された「5大共通原則」の詳細は以下の通りである。 

1. 原則①：グリーンフィールド300MW一括着工の否定と「第1期50〜
100MWの24ヶ月以内稼働」の鉄則 

日本のGX戦略地域（データセンター集積型）では「今後10年程度でGW級の集積地を形成する」
という宏大な政策目標が掲げられており、各地で「300MW級・総投資額数千億〜2兆円規模」と
いった巨大構想が発表されている。しかし、更地（グリーンフィールド）に300MWのデータセン
ターを一括着工する計画は、実務上破綻するか、深刻な座礁資産（Stranded Asset）化を招くリ
スクが極めて高い。 
その理由は3つある。第1に、送電網の物理的制約である。北海道の電力承継公募要領が如実
に示している通り、実務上の送電区画は「66kVケーブル1回線あたり約100MW」といった送電設
備単位で規定されており、300MW〜1GWの特別高圧変電所と基幹送電線の新増設には2030
年〜2032年以降まで4〜6年以上の歳月を要する。第2に、AI半導体の世代交代に伴う施設仕
様の陳腐化リスクである。NVIDIAのGPUアーキテクチャがH100からBlackwell（
B200/B300/GB300）へと進化する過程で、ラックあたりの電力密度は10kW未満から100〜
130kW超へと急騰し、冷却方式も空冷からD2C液冷へと一変した。もし5年後の完成を目指して
300MWの建屋を一括設計・着工すれば、完工時には冷却能力も配電盤仕様も次世代チップに
適合しなくなる。第3に、初期CAPEXの金利負担（Negative Carry）である。 
先行4事例を検証すると、例外なく「第1期50〜100MWを24ヶ月以内に稼働させ、その後需要と
系統増強に合わせて300MW超へ段階拡張（フェージング）する」という鉄則を遵守している。たと
えばApplied Digitalは、将来1GW拡張可能な320エーカーの敷地を確保しつつも、まずは第1棟
100MW（初期フェーズ50MW）に経営資源を集中し、着工から約24ヶ月で通電（RFS）を達成して
賃料収入を発生させた上で、第2棟（150MW）・第3棟（150MW）へと順次拡張している。同様にソ
フトバンク苫小牧も、70ha・将来300MW超のマスタープランを掲げつつ、第1期はまず50MW（補
助事業の初期竣工基準は10MW）に絞って2023年11月の発表から2026年度の開業へと約2〜3
年で確実に立ち上げる計画を組んでいる。さらにNebiusやFreyr Technology AIに至っては、初
動は50〜75MW級（あるいは10MW単位のモジュール型コンテナ）で着工から1〜2年以内に稼
働させ、早期にキャッシュフローを生み出しながら300MW級へとスケールさせている。 
したがって、GX戦略地域における事業計画は、「最終マスタープラン300MW〜1GW」と「初期投
資決定（FID）対象となる第1期50〜100MW（66kV〜154kV受電単位）」を明確に切り分け、第1
期を着工から24ヶ月以内に必ず通電・収益化させるモジュラー・フェージング設計としなければな
らない。 

2. 原則②：特高受電枠（変電所）のリードタイムから逆算するブラウンフィー
ルド活用 
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原則①の「24ヶ月以内稼働」を実現しようとした際、最大の障壁となるのが送配電事業者による
系統接続工事と特別高圧変電所の新設リードタイムである。北海道が実施した全国初の「電力
申込内容の承継公募（990MW）」は、行政が民間に代わって北海道電力ネットワークへ先行申
込を行うことで系統接続キューの順番を確保する画期的な制度イノベーションであるが、それで
も実際の電力供給開始時期は「2030年8月〜2032年12月以降」となっている。つまり、グリーン
フィールドの先行系統整備だけに依存していては、2026年から2030年までの最も重要な4〜5年
間のAI需要の波を逃してしまうのである。 
この「2026年〜2030年の空白期間（系統待ちの谷）」を埋める唯一の解決策が、米国で
CoreWeaveやNebiusが徹底した「既存の特高受電枠（変電所・引込線）を有するブラウンフィー
ルド資産の戦略的転用」である。米国では、Core Scientificの旧暗号資産マイニング施設（
590MW）や、PatmosとNebiusが活用した旧新聞印刷工場（カンザスシティ）、旧銀行データセン
ター跡地（バーミングハム）の既存変電設備を流用することで、系統接続期間をゼロに短縮し、2
〜3年の開発期間短縮を実現した。 
日本国内およびGX戦略地域においてこれに相当するブラウンフィールド資産は、大きく3つの類
型に集約される。第1の類型は、重化学コンビナート・製紙工場・製鉄所・セメント工場等の遊休
地および廃止・縮小ラインである。これらの施設はすでに154kVや66kVの自家用特高変電所や
専用引込線を保有しており、工場負荷の減少によって浮いた受電枠（余剰受電容量）が即座に
利用可能である。今回のGX戦略地域（第1弾）でも、コンビナート等再生型（川崎市）や、北九州
市・坂出市・丸亀市・苫小牧市・石狩市など重工業・臨海工業地帯を抱える地域が多数認定され
ており、既存産業インフラの転用余地が極めて大きい。第2の類型は、廃止・休止された石炭・石
油火力発電所の跡地であり、発電所が系統へ逆潮流させていた特高送電線と開閉所がそのま
ま残存しているため、これを受電用（順潮流）に転用することで数百MWの系統容量を新設工事
なしで確保できる。第3の類型は、変電所隣接地（グリッド直結用地）のピンポイント活用であり、
栃木県宇都宮市等で進む東京電力パワーグリッドの変電所隣接地を活用した400MW級計画の
ように、送電線延伸工事が不要な変電所直近の工業用地を優先開発する手法である。 
ただし、ブラウンフィールド活用において絶対に避けるべき落とし穴が、第3章で詳述した「Talen 
Energyサスケハナ原発・AWSデータセンターに対するFERCの改正ISA却下（2024年11月・2025
年4月）」が示した規制リスクである。特定の発電所（原発や再エネ電源）と構内線（
Behind-the-Meter）で直結し、一般送配電網の託送料金（系統維持コスト）の負担を免れようとす
るスキームは、他の一般需要家へのコスト転嫁（年間1.4億ドルの負担増）を引き起こすとして規
制当局や電力会社から強い拒絶反応を招く。したがって、GX戦略地域におけるブラウンフィール
ド活用は、系統維持費（託送料金）を公正に負担する「Front-of-the-Meter（一般送配電事業者の
系統を介した既存特高受電枠の承継・転用）」を基本原則とし、既存産業の遊休受電枠をフェー
ズ1（2026〜2029年稼働）のブリッジ電源として活用しつつ、フェーズ2（2030年以降）で自治体の
先行系統整備枠（北海道の990MW枠等）へ接続していく2段階の系統戦略が不可欠である。 

3. 原則③：PropCo（長期インフラ資産）とOpCo（短期償却GPU資産）のバ
ランスシート完全分離 

日本のGX戦略地域でデータセンター事業を組成する際、総合商社、不動産デベロッパー、電力
会社、通信会社、および国内銀行団（プロジェクトファイナンス・レンダー）が最も厳格に設計すべ
きなのが、「PropCo（不動産・電力・冷却インフラ保有会社）とOpCo（GPU・IT機器保有・クラウド
運営会社）のバランスシート（貸借対照表）の完全分離」である。両者を同一の事業会社（または
同一のSPC）のバランスシートに混在させてはならない理由は、資産のライフサイクル（経済的耐
用年数）とリスクプロファイルが根本的に異なるからである。 
構造比較項目 PropCo（インフラ資産保有ビーク

ル） 
OpCo（GPU・計算資源運営ビー
クル） 

保有対象資産 土地、データセンター建屋（シェ
ル）、特別高圧受電変電所、非
常用発電機、閉ループ液冷プラ
ント・チラー・配管網 

NVIDIA製GPUサーバークラス
ター（Blackwell / B300 / GB300
等）、InfiniBand高速ネットワーク
機器、ストレージ、クラウド管理
SW 

経済的耐用年数と減価償却期間 15年〜30年以上 （物理的な電
力・冷却インフラはGPUの世代

3年〜5年（会計上は4年〜6年） 
（Nebiusは4年償却、Amazonは
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構造比較項目 PropCo（インフラ資産保有ビーク
ル） 

OpCo（GPU・計算資源運営ビー
クル） 

交代に関わらず長期稼働が可
能） 

5年償却、CoreWeaveは6年償
却。ただし実勢中古価値は2〜3
年で1/2〜2/3へ急落） 

CAPEX規模比率（キャンパス全
体比） 

約25%〜30% （例：Applied 
Digitalエレンデール400MWでは
全体200億ドルのうちインフラ
CAPEXは約53億ドル） 

約70%〜75% （例：エレンデール
400MWにおけるテナント側の
GPU等ITハードウェア投資は約
150億ドル） 

適した資金調達手段（キャピタル
スタック） 

インフラファンド優先株（
Macquarie等）、長期プロジェクト
ファイナンス、シニア担保付社債
（6.75%〜9.25%）、経産省インフ
ラ補助金（補助率1/2） 

倒産隔離SPVを用いたGPU＋顧
客契約担保の遅延引出ターム
ローン（DDTL）、ベンダーファイ
ナンス、戦略的エクイティ（
NVIDIA等）、メーカーリース 

直面する主要リスク 系統接続遅延リスク、建設コスト
超過リスク、長期テナントの信用
リスク 

AIモデルの技術革新によるチッ
プ陳腐化リスク、GPU稼働率低
下リスク、短期リファイナンスの
壁（CDS急騰リスク） 

第3章で分析した2026年10月のクレジット市場の動揺（CoreWeaveの5年物CDSが1,140 bpsへ
急騰し、無担保社債が77セントへ暴落した事象）は、まさにこの構造的差異から生じている。
GPUは購入から2〜3年で次世代品に性能を凌駕され、中古市場での担保価値が新品時の半分
から3分の1へと急減する動産である。もし日本の地域インフラコンソーシアム（自治体や地元電
力・銀行が出資するSPC）が、変電所や建屋だけでなく数千億円のGPUサーバーまで自らのバ
ランスシートに抱え込めば、3〜4年後のGPU更新期に巨額の減損リスクやリファイナンス危機に
直面し、地域インフラ全体が共倒れになる危険性が高い。 
Applied Digitalが自社のクラウド部門（OpCo）をChronoScale社としてスピンオフさせ、自らは15
年長期リース契約に基づく純粋なPropCo（AIファクトリーの大家）へと純化したのは、インフラ投
資家（Macquarie等）から低コストの長期資金を引き出すためにOpCoのボラティリティを切り離す
必要があったからにほかならない。 
したがって、GX戦略地域における標準ストラクチャーは、法的に倒産隔離された2つのビークル
に明確に分離して設計すべきである。まず「PropCo（地域AIインフラSPC）」には、不動産デベ
ロッパー、電力会社、インフラファンド等が出資し、経産省のGX関連補助金（データセンター設備
投資型等）を受け入れて、土地・特高変電所・建屋・液冷熱源プラントのみを保有させる。一方、「
OpCo（AIコンピュートSPV）」は、通信キャリア、クラウド事業者、またはネオクラウドが設立する
別法人とし、10〜15年の長期リース契約（トリプルネット契約）でPropCoから受電枠とファシリティ
を賃借する構造とする。GPUサーバー群はOpCo側の倒産隔離SPVがエンド顧客とのオフテイク
契約を担保にノンリコース・ローンまたはリースで調達し、4〜5年の耐用年数で高速償却する。こ
のバランスシート分離により、日本の銀行団やインフラ投資家は、半導体の技術陳腐化リスクか
ら完全に隔離されたPropCoに対して安心して長期プロジェクトファイナンス（シニアローン）を提
供することが可能となる。 

4. 原則④：FID（最終投資決定）前のアンカーオフテイク契約ロック 

データセンター集積型GX戦略地域に認定された自治体や事業者が最も陥りやすい誤謬は、「安
価な再エネ電力と広大な土地、そして補助金さえ用意してデータセンターを建てれば、後から自
然にハイパースケーラーやAI企業がやってくる（Build it and they will come）」という投機的開発（
Speculative Build）の発想である。 
2025年〜2026年のグローバル市場は、投機的開発に対して極めて冷酷な審判を下している。
Applied Digitalが2025年4月にエレンデール・キャンパスのアンカーテナント未定のまま決算を発
表した際、株式市場は1日で36%の株価暴落という形でペナルティを科し、逆に同年6月に
CoreWeaveとの15年・110億ドルの確定リース契約を発表した瞬間に株価は3倍へと急騰した。
また、プロジェクトファイナンス市場においても、2025年に世界全体で組成された約9,500億ドル
のプロジェクトファイナンス・ローンのうち約1,700億ドル（前年比57%増）がデータセンター関連に
向けられたが、レンダー（銀行団およびプライベート・クレジット）の審査基準は「投資適格級テナ
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ントとの確定オフテイク契約（Take-or-Pay）の裏付けがあるか否か」に完全に集中している。 
CoreWeaveのDDTL 4.0（85億ドル）が、借入人自身の格付けがB+（投機的等級）であるにもか
かわらず、Moody'sから「A3（投資適格）」の格付けとSOFR + 2.25%という超低金利を獲得でき
た唯一の理由は、Meta Platforms（AA-/Aa3格）との142億ドルの確定テイクオアペイ契約がSPV
の返済原資として完全にロックされていたからである。また、Googleが旧ビットコインマイナーか
ら転換したAIデータセンター群に対してFluidstack経由で50億ドル以上のバックストップ（支払保
証）を提供している事例や、NVIDIAがCoreWeaveに63億ドルの未販売容量買取契約を提供し
ている事例もすべて、「FID（最終投資決定）およびデット調達の前段階で、高信用力プレイヤー
による確定オフテイク（またはバックストップ保証）をロックする」という原則に基づいている。 
日本のGX戦略地域がこの原則を実装するためには、2つのアプローチのいずれかをFIDの絶対
条件（Conditions Precedent）としなければならない。第1のアプローチは、外資・国内メガクラウド
とのPre-Lease（事前長期賃貸借契約）の締結であり、着工前にAWS、Microsoft、Google、
Oracle、あるいは大手ネオクラウドとの間で、最低10〜15年間の電力・スペースに関するテイク
オアペイ型予約契約を締結する手法である。その際、近年問題化している「契約済みだが未課
金（Booked-but-not-billing：完工遅延等により実際のキャッシュフローが発生しない状態）」のリ
スクを防ぐため、受電開始時期とSLA（サービス品質保証）、および万が一の計画変更時の違約
金・補助金返還負担条項を契約書上で厳密に定義する必要がある。第2のアプローチは、通信
キャリア・国内産業コンソーシアムによる「内部アンカー自己需要」の組成である。ソフトバンク苫
小牧が子会社のSB Intuitions（国産LLM開発）を初期50MWのアンカー需要としてロックしたよう
に、インフラ開発主体自身がグループ内の生成AI開発需要や国内大企業の共同利用枠（ソブリ
ンクラウド共同購買コンソーシアム）を組成し、第1期容量の過半のベースロード稼働をFID前に
自己確定させることで、バンカビリティ（融資適格性）を確立することができる。 

5. 原則⑤：自治体・送配電事業者・地元産業を巻き込む「地域共生パッケー
ジ」の初期組み込み 

経済産業省が2026年9月11日に「GX戦略地域（第1弾）」を認定した際、すべての認定地域に対
して「計画の着実な推進及び地域共生の確保等を留保条件として付す」と明記された点は極め
て重い意味を持つ。データセンターはもはや単なる閉鎖的なIT箱物施設ではなく、地域の電力
網・水資源・熱エネルギー循環・雇用住宅インフラと不可分に結合した社会インフラだからであ
る。 
米国では2026年に入り、AIデータセンターの急増に伴う電力料金の上昇懸念、冷却水による地
域水資源の枯渇、非常用発電機や冷却ファンの騒音問題が超党派の政治問題（1,300億ドル規
模の政治的負債やバージニア州等での開発モラトリアム法案の動き）へと発展している。日本の
GX戦略地域がこうした地域摩擦（NIMBY問題）を未然に防ぎ、経済産業省の留保条件を満たし
て持続的に発展するためには、基本設計（FEED）の初期段階から4つの要素を統合した「地域
共生パッケージ」を組み込むことが必須である。 
第1の要素は、水資源を消費しない「閉ループ液冷＋外気フリークーリング」の標準化と廃熱の
地域還元である。地域の農業用水や上水道を大量に蒸発・消費する従来型の開放式冷却塔（
Evaporative Cooling）を排し、Applied Digitalがエレンデールで実装したような「閉ループ式（
Closed-loop）D2C液冷＋乾式外気冷却」を標準採用することで、WUE（水使用効率）を限りなく
ゼロに近づけ、北海道や東北・北陸の冷涼な外気を活かして年間200日以上のフリークーリング
（PUE 1.18水準）を実現する。さらに一歩進め、Nebiusがフィンランド・マンツァラ拠点で年間19.5 
GWhのサーバー廃熱を回収して地域熱供給（District Heating）へ輸出し、地域の暖房エネル
ギーとして循環させているモデルをトレースすべきである。具体的には、D2C液冷から戻る比較
的高温の還り温水をヒートポンプで昇温し、GX戦略地域内のスマート農業（冬季のビニールハウ
ス栽培）、陸上養殖、地域の融雪設備や地域熱供給ネットワークへと供給する熱エネルギー循環
インフラを初期設計に組み込むことが有効である。 
第2の要素は、再生可能エネルギーの出力制御吸収と系統用蓄電池（BESS）によるレジリエン
ス貢献である。データセンター集積型に認定された北海道（石狩・苫小牧）、秋田県、福岡県、鹿
児島県はいずれも、これまで太陽光や風力の「出力制御（Curtailment）」が深刻化していた地域
である。ここに数百MWの24時間365日常時負荷（ベースロード需要）が立地すること自体が地域
の再エネ稼働率を引き上げる効果を持つが、それに加えて送配電事業者の系統安定化に直接
貢献する仕組みが求められる。2026年10月23日に北海道電力ネットワークが「臨空苫東系統」
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等において充電制御装置付きの系統用蓄電池を増強なしで接続する運用を開始したように、
データセンター敷地内に大規模なリチウムイオン蓄電池（BESS）や柔軟な電源制御機構を併設
し、電力逼迫時のデマンドレスポンス（DR）や災害時の地域防災拠点への非常用電力供給を担
うことで、地域グリッドのレジリエンスを高めることができる。 
第3の要素は、地域の一般電力需要家に対する「託送料金・電力コスト還元」の可視化である。
サスケハナ原発BTM問題のように「データセンターのせいで地域の電気代が上がる」という疑念
を持たれればプロジェクトは頓挫する。逆にApplied Digitalのエレンデール拠点では、大口需要
家としてMDUの系統に接続し送電ライダーや固定費を分担した結果、2023〜2026年の4年間で
地元住民・企業の電力料金負担を約3,840万ドル軽減した実績を規制当局のデータとして定量
開示している。日本のGX戦略地域においても、先行整備される系統投資の費用負担ルールを
透明化し、大口需要の定着が地域の託送料金単価の抑制や地元再エネ電源の自立化にどう貢
献するかを定量的に地域社会へ提示すべきである。 
第4の要素は、地元人材育成と住宅インフラ（R-WISH型モデル）への共同投資である。「データ
センターは箱物だけで地元に雇用を生まない」という批判を克服するため、建設時の地元施工企
業への優先発注だけでなく、稼働後の液冷設備保守・電気主任技術者・ネットワークエンジニア
を地元教育機関と連携して育成・採用する体制を整える必要がある（Applied Digitalはエレン
デールで常時350名を雇用し、北海道苫小牧でもIT技術者の確保と居住地整備が重要課題とし
て挙げられている）。さらに、地方都市における建設作業員や常駐エンジニアの流入に伴う住宅
不足・宿泊施設逼迫を防ぐため、ノースダコタ州のR-WISHプログラムのように、自治体と事業者
が連携して地域住宅インフラの整備を支援する仕組みをパッケージ化することが、地域から真に
歓迎される「AIファクトリー」の条件となる。 

総括：GX戦略地域におけるアクションプランの要諦 
先行4事例の徹底解剖が示す結論は明白である。AIデータセンター開発の勝敗は、もはや発表
時の「目標MW数の大きさ」で決まるのではなく、既存受電枠（ブラウンフィールド）を活用した初
動50〜100MWの24ヶ月以内通電、PropCo（長期インフラ）とOpCo（短期GPU SPV）の厳格な
バランスシート分離、FID前の投資適格オフテイク（またはキャリア自己需要）のロック、補助金・
インフラ優先株・シニア債を組み合わせた段階的キャピタルスタックの組成、そして完全水レス閉
ループ液冷と廃熱・電力還元を核とする地域共生パッケージの実装という5つのエンジニアリング
の統合力によって決まる。 
2026年9月に認定された全国9地域・10地点のデータセンター集積型GX戦略地域、およびそれ
に続く候補地域は、北海道の990MW電力申込承継スキームのような行政の先行インフラ支援を
最大限に活かしつつ、本稿で提示した5大共通原則をプロジェクトの審査基準およびファイナンス
組成の実務指針として直ちに組み込むことで、グローバルなAI計算需要とインフラ投資マネーを
確実に日本の地方拠点へと着地させることが可能となるであろう。 

【参照資料】 
第1章：Applied Digital（米ノースダコタ州 Ellendale キャンパス・Macquarie投資スキーム）関連 

●​ U.S. SEC EDGAR: Applied Digital Q2 FY2026 Earnings Release (Polaris Forge 1 
Ready-for-Service & Macquarie Preferred Equity Draw) 

●​ Applied Digital IR / SEC Filing: Q3 FY2026 Form 10-Q & Financial Highlights 
(ChronoScaleスピンオフ・21.5億ドルシニア担保付社債) 

●​ U.S. SEC EDGAR (Exhibit 99.1): Applied Digital Agrees to Build a Partnership with 
Macquarie Asset Management for Funding of up to $5.0 Billion to Drive HPC Growth 

●​ Macquarie Group: Macquarie Asset Management Closes First Investment in 
Partnership with Applied Digital, Providing up to $US5.0 Billion in Funding 

●​ Macquarie Group: Macquarie Asset Management agrees to form a partnership with 
Applied Digital ($900M Ellendale & $4.1B Pipeline) 

●​ Applied Digital IR: Applied Digital and Macquarie Asset Management Execute 
Preferred Equity Facility ($112.5M First Draw) 

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1144879/000114487926000002/apldq226earningsrelease.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1144879/000114487926000002/apldq226earningsrelease.htm
https://ir.applieddigital.com/sec-filings/all-sec-filings/content/0001144879-26-000029/0001144879-26-000029.pdf
https://ir.applieddigital.com/sec-filings/all-sec-filings/content/0001144879-26-000029/0001144879-26-000029.pdf
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1144879/000149315225002040/ex99-1.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1144879/000149315225002040/ex99-1.htm
https://www.macquarie.com/au/en/about/news/2025/mam-closes-first-investment-in-partnership-with-applied-digital-providing-up-to-us5billion-in-funding-to-support-high-performance-computing-growth.html
https://www.macquarie.com/au/en/about/news/2025/mam-closes-first-investment-in-partnership-with-applied-digital-providing-up-to-us5billion-in-funding-to-support-high-performance-computing-growth.html
https://www.macquarie.com/au/en/about/news/2025/macquarie-asset-management-agrees-to-form-a-partnership-with-applied-digital.html
https://www.macquarie.com/au/en/about/news/2025/macquarie-asset-management-agrees-to-form-a-partnership-with-applied-digital.html
https://ir.applieddigital.com/news-events/press-releases/detail/130/applied-digital-and-macquarie-asset-management-execute
https://ir.applieddigital.com/news-events/press-releases/detail/130/applied-digital-and-macquarie-asset-management-execute
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●​ Data Center Dynamics: Applied Digital secures first tranche of $5bn funding from 
Macquarie 

●​ The Analysis (Jain.com): Applied Digital – Initial $112.5M draw on $5B Macquarie 
preferred equity facility 

●​ Capacity Media: Applied Digital to host CoreWeave AI workloads in 250MW deal 
●​ InvestorsObserver: Applied Digital's (APLD) $7 billion ticket to become the ultimate 

AI landlord 
●​ TradingKey: Applied Digital (APLD) Stock Analysis – Why APLD Tripled in 2025 

($11B CoreWeave 15-Year Leases & $16B Backlog) 
●​ Applied Digital Presentation (NASTL): Closed-Loop Dry Rejection Cooling, Stranded 

Power & MDU $38.4M Customer Benefits 
●​ Applied Digital IR: $2.7 Billion in Data Center Savings – Polaris Forge "AI Factory" 

White Paper (Projected PUE 1.18 & Near-Zero WUE) 
●​ AAON Investor Relations: BASX Powers Advanced Cooling Innovation for Applied 

Digital's Purpose-Built AI Data Center Campus 
●​ McGough Construction: Applied Digital Polaris Forge 1 Portfolio (Direct-to-Chip 

Liquid Cooling) 
●​ MarketScale: Execution at Scale – How Applied Digital Is Powering AI Infrastructure 

in Ellendale (220 Days Free Cooling & 100–130kW Racks) 
●​ Sue Data Centers Registry: Applied Digital Polaris Forge 1 Data Center, Ellendale, 

ND (Capacity, Capex & R-WISH Workforce Housing) 
●​ DataCenters.com: Applied Digital Corporation Polaris Forge 2 Data Center 

(Harwood, ND) 
●​ Fjord Journal: AI's Debt Boom Faces a Delivery Test – Polaris Forge 1 & 2 

Operational Status 
●​ Diego Garcia del Rio: Applied Digital (APLD) – The Go-To Provider for Hyperscalers 
●​ Delta Investments: Meet One of the Companies Building AI Factories ($16B 

Contracted Revenue) 
●​ Placera Forum: Applied Digital Q1-2026 Earnings Highlights & $2.35B Senior 

Secured Notes Summary 

第2章：Nebius（旧Yandexスピンオフ・米アラバマ州／カンザスシティ・欧州廃熱回収）関連 
●​ Nebius Newsroom: Nebius announces oversubscribed strategic equity financing of 

USD 700 million (NVIDIA & Accel Participation) 
●​ Nasdaq Press Release: Nebius Announces Oversubscribed Strategic Equity 

Financing of USD 700 Million 
●​ The Next Web: NVIDIA invests $2 billion in Nebius 
●​ U.S. SEC EDGAR (Nebius Group N.V. Exhibit 99.2): NVIDIA B300/GB300 

Deployment & ClickHouse Minority Stake 
●​ Preqin: Nebius Group N.V. Asset Profile & $1.15B Private Placement Overview 
●​ CMC Markets (Opto): NBIS Stock – Nebius Is an Under-the-Radar AI Play (Cash 

Balance & New Jersey 300MW Plan) 
●​ Freedom24: Nebius Group N.V. – Financial Projections, ClickHouse Stake & Yandex 

Heritage 
●​ The Innovator: Interview Of The Week – Arkady Volozh, Founder and CEO of Nebius 
●​ note (こう＠まだ会社員): Part 4 – Nebius's Cash Flow and Shareholder Returns 

(Financing & NVIDIA Capacity Purchase Analysis) 
●​ DataCenters.com: Nebius Kansas City Data Center (1601 McGee Street / Patmos 

https://www.datacenterdynamics.com/en/news/applied-digital-secures-first-tranche-of-5bn-funding-from-macquarie/
https://www.datacenterdynamics.com/en/news/applied-digital-secures-first-tranche-of-5bn-funding-from-macquarie/
https://www.jain.com/analysis/claims/21734/
https://www.jain.com/analysis/claims/21734/
https://capacityglobal.com/news/applied-digital-to-host-coreweave-ai-workloads-in-250mw-deal/
https://investorsobserver.com/news/stock-update/applied-digitals-apld-7-billion-ticket-to-become-the-ultimate-ai-landlord/
https://investorsobserver.com/news/stock-update/applied-digitals-apld-7-billion-ticket-to-become-the-ultimate-ai-landlord/
https://www.tradingkey.com/analysis/stocks/us-stocks/261482681-applied-digital-apld-stock-price-tradingkey
https://www.tradingkey.com/analysis/stocks/us-stocks/261482681-applied-digital-apld-stock-price-tradingkey
https://irp.cdn-website.com/fa278865/files/uploaded/nick_phillips_2026-07-14_nastl.pdf
https://irp.cdn-website.com/fa278865/files/uploaded/nick_phillips_2026-07-14_nastl.pdf
https://ir.applieddigital.com/news-events/press-releases/detail/124/2-7-billion-in-data-center-savings-new-applied-digital
https://ir.applieddigital.com/news-events/press-releases/detail/124/2-7-billion-in-data-center-savings-new-applied-digital
https://investors.aaon.com/investor-news/basx-powers-advanced-cooling-innovation-for-applied-digitals-purpose-built-ai-data-center-campus
https://investors.aaon.com/investor-news/basx-powers-advanced-cooling-innovation-for-applied-digitals-purpose-built-ai-data-center-campus
https://www.mcgough.com/portfolio/applied-digital-polaris-forge-1/
https://www.mcgough.com/portfolio/applied-digital-polaris-forge-1/
https://www.marketscale.com/industries/software-and-technology/execution-at-scale-the-real-challenge-of-building-ai-infrastructure
https://www.marketscale.com/industries/software-and-technology/execution-at-scale-the-real-challenge-of-building-ai-infrastructure
https://suedatacenters.org/data-centers/applied-digital-polaris-forge-1-ellendale-nd
https://suedatacenters.org/data-centers/applied-digital-polaris-forge-1-ellendale-nd
https://www.datacenters.com/applied-digital-corporation-polaris-forge-2-dc
https://www.datacenters.com/applied-digital-corporation-polaris-forge-2-dc
https://fjordjournal.com/
https://fjordjournal.com/
https://diegogarciadelrio.com/en/five-infrastructure-projects-in-diego-garcia-del-rio/
https://deltainvestments.substack.com/p/meet-one-of-the-companies-building
https://deltainvestments.substack.com/p/meet-one-of-the-companies-building
https://forum.placera.se/bolag/applied-blockchain
https://forum.placera.se/bolag/applied-blockchain
https://nebius.com/newsroom/nebius-announces-oversubscribed-strategic-equity-financing-of-usd-700-million-to-accelerate-roll-out-of-full-stack-ai-infrastructure
https://nebius.com/newsroom/nebius-announces-oversubscribed-strategic-equity-financing-of-usd-700-million-to-accelerate-roll-out-of-full-stack-ai-infrastructure
https://www.nasdaq.com/press-release/nebius-announces-oversubscribed-strategic-equity-financing-usd-700-million-accelerate
https://www.nasdaq.com/press-release/nebius-announces-oversubscribed-strategic-equity-financing-usd-700-million-accelerate
https://thenextweb.com/news/nvidia-invests-2-billion-in-nebius
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1513845/000110465926013946/tm266173d1_ex99-2.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1513845/000110465926013946/tm266173d1_ex99-2.htm
https://www.preqin.com/data/profile/asset/nebius-group-n-v-/715351
https://www.cmcmarkets.com/en-gb/opto/nbis-stock-nebius-is-an-under-the-radar-ai-play
https://www.cmcmarkets.com/en-gb/opto/nbis-stock-nebius-is-an-under-the-radar-ai-play
https://freedom24.com/ideas/details/16823?site_lang=en
https://freedom24.com/ideas/details/16823?site_lang=en
https://theinnovator.news/interview-of-the-week-arkady-volozh-nebius/
https://note.com/maru10542/n/n900a0b956430?hl=en
https://note.com/maru10542/n/n900a0b956430?hl=en
https://www.datacenters.com/nebius-kansas-city
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Conversion & Vicinity Energy District Cooling) 
●​ Data Center Dynamics: Nebius targets data center development in Birmingham, 

Alabama (Former Regions Bank Site) 
●​ Global Data Center Hub: Nebius's $3.5B Loan, Birmingham $1.15B Tax Break & 

Alabama Power Request 
●​ Nebius Official: Developing a State-of-the-Art AI Factory in Birmingham, Alabama 
●​ WBHM 90.3: Data Center Dilemma – What Nebius has to say about its controversial 

Birmingham project 
●​ Reddit (r/Birmingham): Nebius 79-Acre Data Center Development in Birmingham, 

Alabama 
●​ Nebius Official: Our Commitment to Independence, Missouri 
●​ City of Independence, MO: Nebius Data Center FAQs (EastGate Commerce Center) 
●​ Nebius Sustainability: Our Greenfield Data Center in Finland (Mäntsälä District 

Heating System) 
●​ Converge! Network Digest: Nebius Details Energy Efficiency (19.5 GWh Waste Heat 

Recovery in Mäntsälä) 
●​ Calefa: Heat Pump Plant for Producing District Heating from the Nebius Data Center 
●​ 10x AI Expo: Global AI Data Centers Tracker (Nebius Finland Expansion to 75 MW) 
●​ Supercycle HQ: AI Infrastructure Buildout Tracker (Nebius 25B Capex Guidance 20𝐵–

& 5 GW Power Target) 

第3章：CoreWeave連携モデル（ブラウンフィールド転用・FERC規制・GPU担保SPVデット）関連 
●​ Sophie AI Finance: Quantitative Credit Analysis of the AI Infrastructure Repricing – 

Corporate Debt, CDS Dynamics, and Structural Risk in Oracle and CoreWeave 
●​ Quartz (QZ): What GPU-collateralized debt is — and why it worries credit analysts 

(CoreWeave DDTL 4.0 & Bankruptcy-Remote SPV) 
●​ Quinn Emanuel Urquhart & Sullivan: Client Alert – Emerging Litigation Risks in 

Financing AI Data Centers Boom 
●​ Power Advice: AI Debt Boom – Who Pays If It Breaks (CoreWeave CDS, SPV 

Structures & GPU Depreciation 6Y vs 4Y) 
●​ Luminix: When Will the AI Bubble Burst – CoreWeave & Oracle CDS and 2026–2027 

Refinancing Wall 
●​ Banco de España (Documentos Ocasionales): CoreWeave $7.5B Private Debt 

Financing with Blackstone and Magnetar 
●​ Sattu AI Agent: CoreWeaveのGPU担保ファイナンスと倒産隔離SPV（CoreWeave 

Compute Acquisition）構造 
●​ Stifel / CoreWeave IPO Prospectus: CoreWeave, Inc. Class A Common Stock Initial 

Public Offering 
●​ S&P Global Ratings: Core Scientific 12-Year Take-or-Pay Contracts with CoreWeave 

for 590 MW 
●​ CoreWeave Investor Relations: CoreWeave to Acquire Core Scientific (2025年7月発
表) 

●​ CoreWeave Investor Relations: CoreWeave Reaffirms Strategic Rationale of its 
Proposed Acquisition of Core Scientific 

●​ Davis Polk & Wardwell LLP: CoreWeave $9 billion acquisition of Core Scientific 
●​ Core Scientific Investor Relations: Core Scientific Announces Termination of Merger 

Agreement with CoreWeave (2025年10月30日株主総会否決・独立維持) 
●​ Latent Space Wiki: CoreWeave Overview & Take-or-Pay Contract Model 

https://www.datacenters.com/nebius-kansas-city
https://www.datacenterdynamics.com/en/news/nebius-targets-data-center-development-in-birmingham-alabama/
https://www.datacenterdynamics.com/en/news/nebius-targets-data-center-development-in-birmingham-alabama/
https://www.globaldatacenterhub.com/p/nebiuss-35b-loan-microsofts-11gw
https://www.globaldatacenterhub.com/p/nebiuss-35b-loan-microsofts-11gw
https://nebius.com/birminghamal
https://www.wbhm.org/local-news/2026-09-03/data-center-dilemma-what-nebius-has-to-say-about-its-controversial-birmingham-project
https://www.wbhm.org/local-news/2026-09-03/data-center-dilemma-what-nebius-has-to-say-about-its-controversial-birmingham-project
https://www.reddit.com/r/Birmingham/comments/1uiebam/how_bhams_tech_scene_is_welcoming_nebius/
https://www.reddit.com/r/Birmingham/comments/1uiebam/how_bhams_tech_scene_is_welcoming_nebius/
https://nebius.com/independencemo
https://www.independencemo.gov/community-faqs/nebius-data-center-faqs
https://nebius.com/sustainability/our-greenfield-data-center-in-finland
https://nebius.com/sustainability/our-greenfield-data-center-in-finland
https://convergedigest.com/nebius-details-energy-efficiency-ai-infrastructure-and-workforce-initiatives/
https://convergedigest.com/nebius-details-energy-efficiency-ai-infrastructure-and-workforce-initiatives/
https://calefa.fi/en/references/heat-pump-plant-for-producing-district-heating/
https://www.10xaiexpo.com/data-centers.html
https://supercyclehq.com/buildout
https://supercyclehq.com/buildout
https://www.sophie-ai-finance.com/articles/ai-infrastructure-credit-repricing-oracle-coreweave
https://www.sophie-ai-finance.com/articles/ai-infrastructure-credit-repricing-oracle-coreweave
https://qz.com/gpu-collateralized-debt-ai-neocloud-coreweave-financing-risks-050526
https://qz.com/gpu-collateralized-debt-ai-neocloud-coreweave-financing-risks-050526
https://www.quinnemanuel.com/the-firm/publications/client-alert-emerging-litigation-risks-in-financing-ai-data-centers-boom/
https://www.quinnemanuel.com/the-firm/publications/client-alert-emerging-litigation-risks-in-financing-ai-data-centers-boom/
https://poweradvice.com/retirement-planning/ai-debt-boom-who-pays-if-it-breaks
https://poweradvice.com/retirement-planning/ai-debt-boom-who-pays-if-it-breaks
https://www.useluminix.com/reports/industry-analysis/when-will-the-ai-bubble-burst
https://www.useluminix.com/reports/industry-analysis/when-will-the-ai-bubble-burst
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/26/Fich/do2623e.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/26/Fich/do2623e.pdf
https://sattu-ai-agent.com/2026/10/16/coreweave-gpubackedfinance/
https://sattu-ai-agent.com/2026/10/16/coreweave-gpubackedfinance/
https://www.stifel.com/prospectusfiles/PD_7101.pdf
https://www.stifel.com/prospectusfiles/PD_7101.pdf
https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/type/HTML/id/3549901
https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/type/HTML/id/3549901
https://investors.coreweave.com/news/news-details/2025/CoreWeave-to-Acquire-Core-Scientific/default.aspx
https://investors.coreweave.com/news/news-details/2025/CoreWeave-to-Acquire-Core-Scientific/default.aspx
https://investors.coreweave.com/news/news-details/2025/CoreWeave-Reaffirms-Strategic-Rationale-of-its-Proposed-Acquisition-and-Financial-Benefits-to-Core-Scientific-Stockholders/default.aspx
https://investors.coreweave.com/news/news-details/2025/CoreWeave-Reaffirms-Strategic-Rationale-of-its-Proposed-Acquisition-and-Financial-Benefits-to-Core-Scientific-Stockholders/default.aspx
https://www.davispolk.com/experience/coreweave-9-billion-acquisition-core-scientific
https://investors.corescientific.com/news-events/press-releases/detail/124/core-scientific-announces-termination-of-merger-agreement-with-coreweave
https://investors.corescientific.com/news-events/press-releases/detail/124/core-scientific-announces-termination-of-merger-agreement-with-coreweave
https://latent.space/wiki/coreweave/
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●​ StartMining: AI vs Bitcoin Mining – Core Scientific & CoreWeave Take-or-Pay 
Contracts 

●​ MLQ.ai Research: CoreWeave (CRWV) AI Infrastructure & Core Scientific Deal 
●​ Utility Dive: FERC rejects interconnection pact for Talen-Amazon data center deal at 

nuclear plant (Susquehanna BTM Issue) 
●​ FERC eLibrary: Docket Sheet ER24-2172 (PJM Interconnection / Susquehanna 

Nuclear, LLC / Amazon Energy LLC) 
●​ World Nuclear News: Regulator rejects amended Susquehanna power agreement 
●​ NucNet: US Regulators Deny Re-Hearing On Amazon Plans For Increased Nuclear 

Power 
●​ E&E News (Politico Pro): Talen urges court to reverse FERC order on nuclear power 

for data center 
●​ Startup Fortune: AI Data Centers Political & Credit Risk Watchlist in 2026 

第4章：ソフトバンク「Core Brain」（北海道苫小牧AIデータセンター）関連 
●​ 経済産業省: 西村経済産業大臣の閣議後記者会見の概要（北海道苫小牧市におけるソ
フトバンクへの最大300億円補助決定） 

●​ 経済産業省: デジタルインフラ（DC等）整備に関する有識者会合 事務局資料（データセン
ター地方拠点整備事業費補助金の採択事業概要） 

●​ 経済産業省: デジタル時代の人材政策に関する検討会 資料（北海道苫小牧市における
大規模DC「Core Brain」構築とSB Intuitions活用） 

●​ ソフトバンク株式会社: 統合報告書2025（「北海道苫小牧AIデータセンター」第1期50MW
・総事業費約650億円・経産省補助金最大300億円） 

●​ ソフトバンク株式会社: 統合報告書2025 全体版（自社生成AI開発および大学・研究機
関・外部提供のハイブリッド活用） 

●​ ソフトバンク株式会社: 統合報告書2026（「北海道苫小牧AIデータセンター」と「大阪堺AI
データセンター」の東西連携） 

●​ ソフトバンク株式会社: 企業沿革（2023年11月 日本初の「社債型種類株式」東証プライ
ム上場および「Core Brain」構築発表） 

●​ ソフトバンク法人向けサイト: 北海道苫小牧AIデータセンター（冷涼な気候を活かした高
効率冷却） 

●​ クラウド Watch: 経済安全保障推進法「クラウドプログラム」特定重要物資への支援とソ
フトバンク北海道苫小牧市の採択 

●​ クラウド Watch: 国産LLM開発を行うSB Intuitionsによる北海道苫小牧「Core Brain」計
算基盤の活用 

●​ Sustainable Brands Japan: ソフトバンク、苫小牧市に再エネ100%利用・外気冷熱活用
の日本最大級AIデータセンター 

●​ Ledge.ai: ソフトバンク、苫小牧市にAIデータセンター「Core Brain」構築へ（SB Intuitions
が国産生成AIを研究開発） 

●​ Novaist: ソフトバンクとIDCフロンティアによる北海道苫小牧市「Core Brain」整備計画 
●​ InfraBiz: 苫小牧市における大規模AIデータセンター開発動向（ソフトバンク300MW超計
画・Freyr Technology AI・ラピダス連携） 

●​ Re-urbanization -再都市化-: 北海道苫小牧市に日本最大級300MWのデータセンターを
建設！ソフトバンクとIDCフロンティア、政府が300億円補助 

●​ 2Sheep: 日本データセンター投資レポート（ソフトバンク北海道苫小牧AIデータセンター 
50MW→300MW超） 

●​ HotelBank: データセンター建設に伴う宿泊需要と13都市分析（ソフトバンク北海道苫小
牧AIデータセンター） 

https://startmining.io/en/blog/ai-vs-bitcoin-mining
https://startmining.io/en/blog/ai-vs-bitcoin-mining
https://mlq.ai/research/coreweave-crwv-ai-infrastructure/?ref=nardaggio.com
https://www.utilitydive.com/news/ferc-interconnection-isa-talen-amazon-data-center-susquehanna-exelon/731841/
https://www.utilitydive.com/news/ferc-interconnection-isa-talen-amazon-data-center-susquehanna-exelon/731841/
https://elibrary.ferc.gov/eLibrary/docketsheet?docket_number=ER24-2172
https://elibrary.ferc.gov/eLibrary/docketsheet?docket_number=ER24-2172
https://www.world-nuclear-news.org/articles/regulator-rejects-amended-susquehanna-power-agreement
https://www.nucnet.org/news/us-regulators-deny-re-hearing-on-amazon-plans-for-increased-nuclear-power-4-2-2025
https://www.nucnet.org/news/us-regulators-deny-re-hearing-on-amazon-plans-for-increased-nuclear-power-4-2-2025
https://subscriber.politicopro.com/article/eenews/2025/08/07/talen-urges-court-to-reverse-ferc-order-on-nuclear-power-for-data-center-00495724
https://subscriber.politicopro.com/article/eenews/2025/08/07/talen-urges-court-to-reverse-ferc-order-on-nuclear-power-for-data-center-00495724
https://startupfortune.com/sitemap/
https://www.meti.go.jp/speeches/kaiken/2023/20231107001.html
https://www.meti.go.jp/speeches/kaiken/2023/20231107001.html
https://www.meti.go.jp/policy/mono_info_service/joho/conference/digital_infrastructure/0007/004_jimukyokusiryou.pdf
https://www.meti.go.jp/policy/mono_info_service/joho/conference/digital_infrastructure/0007/004_jimukyokusiryou.pdf
https://www.meti.go.jp/shingikai/mono_info_service/digital_jinzai/pdf/016_02_00.pdf
https://www.meti.go.jp/shingikai/mono_info_service/digital_jinzai/pdf/016_02_00.pdf
https://www.softbank.jp/corp/set/data/ir/documents/integrated_reports/pdf/sbkk_integrated_report_2025_02.pdf
https://www.softbank.jp/corp/set/data/ir/documents/integrated_reports/pdf/sbkk_integrated_report_2025_02.pdf
https://www.softbank.jp/corp/set/data/ir/documents/integrated_reports/pdf/sbkk_integrated_report_2025.pdf?202510_01
https://www.softbank.jp/corp/set/data/ir/documents/integrated_reports/pdf/sbkk_integrated_report_2025.pdf?202510_01
https://www.softbank.jp/corp/set/data/ir/documents/integrated_reports/pdf/sbkk_integrated_report_2026_03.pdf
https://www.softbank.jp/corp/set/data/ir/documents/integrated_reports/pdf/sbkk_integrated_report_2026_03.pdf
https://www.softbank.jp/corp/aboutus/profile/history/
https://www.softbank.jp/corp/aboutus/profile/history/
https://www.softbank.jp/business/service/platform/datacenter/tomakomai
https://www.softbank.jp/business/service/platform/datacenter/tomakomai
https://cloud.watch.impress.co.jp/docs/cdc/report/1559229.html
https://cloud.watch.impress.co.jp/docs/cdc/report/1559229.html
https://cloud.watch.impress.co.jp/docs/news/1636007.html
https://cloud.watch.impress.co.jp/docs/news/1636007.html
https://www.sustainablebrands.jp/news/1300025/
https://www.sustainablebrands.jp/news/1300025/
https://ledge.ai/articles/softbank_dataenter_hokkaido
https://ledge.ai/articles/softbank_dataenter_hokkaido
https://novaist.jp/articles/softbank-ai-server-production/
https://infrabiz.co.jp/6893/
https://infrabiz.co.jp/6893/
https://saitoshika-west.com/blog-entry-9040.html
https://saitoshika-west.com/blog-entry-9040.html
https://www.2sheep.jp/news/japan-dc-investment-report-2026-10
https://www.2sheep.jp/news/japan-dc-investment-report-2026-10
https://hotelbank.jp/investment/datacenter-construction-lodging-demand-13-cities-2026/
https://hotelbank.jp/investment/datacenter-construction-lodging-demand-13-cities-2026/
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●​ note (nao_ai_note): ソフトバンクが苫小牧を選定した理由（冷涼な気候・少ない積雪量に
よる施工性・拡張用地） 

第5章：経済産業省「GX戦略地域」・北海道990MW電力承継スキーム関連 
●​ 経済産業省: GX戦略地域（第1弾）を認定しました（データセンター集積型9地域10地点・
地域共生留保条件） 

●​ 経済産業省: GX戦略地域制度 政策ページ（GW級のデータセンター集積地形成・電力系
統の先行整備） 

●​ 経済産業省: GX戦略地域制度の有望地域（1次審査通過地域）を選定しました 
●​ 経済産業省: 脱炭素電源地域貢献型GX関連設備投資支援（データセンター設備投資
型）の公募について 

●​ 北海道庁（経済部産業振興局）: GX戦略地域（データセンター集積型）における電力申込
内容の承継に係る公募の実施について 

●​ 北海道石狩市: 石狩市は、経済産業省によるGX戦略地域（第1弾）データセンター集積
型に認定されました 

●​ データセンタートレンドJP: 北海道・石狩と苫小牧の計990MW「電力申込内容の承継に
係る公募」解説（2030〜2032年供給目安・66kV約100MW制約） 

●​ Re-urbanization -再都市化-: 北海道が「原発1基分」の電力接続を先行申請！石狩・苫
小牧で計990MW、約72haのデータセンター集積へ 

●​ Borderless Law: GX戦略地域に認定されれば、データセンターは建つのか（認定後に残
る4つの実務・契約リスク） 

●​ Solar Journal: 経産省がGX戦略地域18地域を選定、電源確保と費用負担に課題 
●​ BESS News: GX戦略地域（第1弾）18地域20地点の認定内訳と再エネ出力制御エリア
における常時負荷の意義 

●​ BESS News: 北海道電力ネットワーク、臨空苫東系統を対象に充電制御装置付き系統
用蓄電池の増強なし接続を開始 

●​ DI-Lab: GX戦略で進むデータセンター地方分散化（宇都宮市の東電PG変電所隣接
400MW計画・秋田市2兆円構想） 

 

 

 

Part 3: 
300MW級案件の生死を分ける「オフテイク
構造（Offtake & Tenancy）」の実務――成
功の条件と失敗の条件 
世界のデータセンターによる電力消費量は2024年時点で約415TWhに達し、2030年に向けて非
連続的な拡大局面にある。米国エネルギー省（DOE）の報告においても、米国内のデータセン
ター電力消費量は2023年の約176TWhから2028年には325TWh〜580TWhへ急増すると予測
されている。日本国内においても、ソフトバンクによる北海道苫小牧市での300MW超のキャンパ
ス建設や大阪府堺市（旧シャープ堺工場跡地）での大規模AIデータセンター構築など、単一サイ
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https://note.com/nao_ai_note/n/n045227670c96
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https://dc-trend-jp.com/articles/hokkaido-ishikari-tomakomai-990mw-power-succession-tender-2026/
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https://saitoshika-west.com/blog-entry-10522.html
https://www.borderless.law/topics/gx-strategic-area/
https://www.borderless.law/topics/gx-strategic-area/
https://solarjournal.jp/policy/67927/
https://bessnews.jp/institutional/proffessional/4627703102001/
https://bessnews.jp/institutional/proffessional/4627703102001/
https://bessnews.jp/institutional/beginner/4631801102001/
https://bessnews.jp/institutional/beginner/4631801102001/
https://di-lab.biz/blog/gx%E6%88%A6%E7%95%A5%E3%81%A7%E9%80%B2%E3%82%80%E3%83%87%E3%83%BC%E3%82%BF%E3%82%BB%E3%83%B3%E3%82%BF%E3%83%BC%E5%9C%B9%E6%96%B9%E5%88%86%E6%95%A3%E5%8C%96-%E7%B5%8C%E7%94%A3%E7%9C%81%E3%81%AE/
https://di-lab.biz/blog/gx%E6%88%A6%E7%95%A5%E3%81%A7%E9%80%B2%E3%82%80%E3%83%87%E3%83%BC%E3%82%BF%E3%82%BB%E3%83%B3%E3%82%BF%E3%83%BC%E5%9C%B9%E6%96%B9%E5%88%86%E6%95%A3%E5%8C%96-%E7%B5%8C%E7%94%A3%E7%9C%81%E3%81%AE/
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トで受電容量300MW級に達するメガプロジェクトが相次いで組成されている。 
しかし、300MW級のAIデータセンター開発は、従来の都市型10MW〜20MW級コロケーション開
発とは全く異なる金融・法務・エンジニアリング上の規律を要求する。総事業費（CapEx）が数千
億円規模に達する300MW級案件では、開発スポンサーの自己資金（エクイティ）のみで資金需
要を賄うことは不可能であり、総事業費の大部分をプロジェクトファイナンス等のノンリコースまた
はリミテッドリコース・デット（非遡及型・限定遡及型融資）によって調達することが事業成立の絶
対条件となる。 
プロジェクトファイナンスの審査（バンカビリティ審査）において、シニアレンダー（商業銀行団、機
関投資家、インフラデットファンド）が融資対象とするのは、マクロなAI市場の成長予測でも不動
産としてのデータセンターの物理的価値でもない。レンダーが評価するのは、法的拘束力のある
オフテイク契約（リース契約・容量利用契約）が生み出す、契約期間にわたって予測可能かつ強
制執行可能なキャッシュフロー（CFADS：元利金返済原資キャッシュフロー）ただ一点である。 
実務上、300MW級AIデータセンターの事業構造は、資産の耐用年数とリスクプロファイルの違い
から、3つの事業体（レイヤー）に分離して設計されるのが2026年現在のグローバルスタンダード
となっている。第1のレイヤーは「PropCo（資産保有会社・不動産SPV）」であり、敷地権、建屋
（シェル）、特別高圧変電設備、非常用発電機、受配電盤、一次側冷却プラント等の長期インフラ
資産を保有し、10年〜20年の建設ローン、長期タームローン、またはプロジェクトボンドを調達す
る。第2のレイヤーは「OpCo（運営会社）」であり、サービス品質保証（SLA）に基づきキャンパス
全体のファシリティ運用・保守（O&M）、セキュリティ、電力・冷却制御を担い、レンダーから稼働
維持義務や事業中断保険（Business Interruption Protection）の充足状況を厳しく審査される。
第3のレイヤーは「ComputeCo（計算資源保有会社）」であり、GPUアクセラレータ、サーバー、ス
トレージ、高速ネットワークファブリックを保有し、技術的陳腐化が早く減価償却期間の短いハー
ドウェア資産の特性に合わせて、ディレイド・ドロー・タームローン（DDTL）、設備リース、ベンダー
ファイナンス、またはアセットバック融資（GPU担保ローン等）を調達する。これら3つの事業体は
グループ内契約によって電力料金、保守、保険、および技術更新（Technology Refresh）の義務
を配分し、その最上流で全ての収益源を供給するのがテナント（オフテイカー）とのオフテイク契
約である。 
本稿では、最も巨額かつ長期の資金固定化を伴うPropCoおよびOpCoがテナントと締結するオ
フテイク契約に焦点を当て、金融機関のバンカビリティ審査を通過するための契約設計実務、ス
テークホルダー間のリスク分担の核心、そしてプロジェクトを破綻に追い込む構造的欠陥につい
て体系的に解剖する。 

第1章：300MW級AIデータセンターにおける「需要家ピラミッ
ド」とオフテイカーの信用力評価 
300MW級データセンターのファイナンス組成において、借入可能額（デット・サイジング）、LTC（
Loan-to-Cost）、および適用金利スプレッドを決定づける最大の変数は、開発事業者のバランス
シートではなくアンカーテナント（オフテイカー）の信用格付と契約構造である。需要家は信用力と
購買行動の特性から、明確に3つの階層（Tier 1〜Tier 3）に分類される。 

1. Tier 1（グローバル・ハイパースケーラー：AWS, Microsoft, Google, 
Oracle, Meta）の購買行動とサイトセレクション基準 

AWS（Amazon）、Microsoft、Google（Alphabet）、Oracle、Metaの5大グローバル・ハイパース
ケーラーは、AIデータセンター市場における最上位のオフテイカーである。かつてこれらのメガ
テック企業は、潤沢な営業キャッシュフローとエクイティを用いてデータセンターを自社保有（
Self-Build）し、バランスシート上の固定資産比率を抑えた資本効率の高い経営を維持してきた。
しかし、2025年から2026年にかけてAIインフラへの設備投資額が単社で年間数兆円規模へ膨
張した結果、自社のバランスシート上にすべての固定資産と有利子負債を計上することを回避
し、財務レバレッジ比率や格付機関からの信用格付を維持するために、オフバランス型のジョイ
ントベンチャー（JV）や長期トリプルネットリース（NNN）を活用した外部調達構造へと大きく舵を
切っている。 
その象徴的な実例が、2025年10月30日にMetaがBlue Owl Capitalとの間で組成した約270
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億〜290億ドル規模の「Hyperion」データセンターJV案件である。同案件では、トリプルネットリー
ス（NNN）構造とコンジット債（導管体を通じた270億ドルの社債発行、2049年満期の約24年債）
を組み合わせることで、リース義務をバランスシート本体の伝統的な有利子負債としてではなく、
財務諸表の注記および使用権資産（Right-of-Use Asset）と対応するリース負債として処理する
会計・財務戦略をとった。このストラクチャーにより、Metaは格付機関や投資家のレバレッジ認識
を管理しつつ、通常のプロジェクトデットよりも約1%低い金利水準（SOFR＋約225bps、実効金
利約6.58%）での超長期資金調達を実現している。同様に、AWSとOpenAIによる380億ドル規模
の契約や、GoogleがTeraWulfの契約支払義務（162億ドル）をバックストップした事例、Oracleの
「Jupiter」プロジェクトなど、ハイパースケーラーの購買行動は長期の容量コミットメントと引き換
えに開発リスクと初期CapExを外部化する方向へ先鋭化している。 
Tier 1ハイパースケーラーが300MW級キャンパスを選定する際のサイトセレクション基準は極め
て厳格であり、4つの必須要件が全て充足されない限り、正式なリース契約（Definitive 
Agreement）の交渉テーブルにすら着くことはできない。第1の要件は「確定受電容量と通電スケ
ジュール（Firm Power & Energization Date）」である。電力会社との系統連系協議の単なる申込
書や口頭合意には一切の審査価値がなく、締結済みの系統連系・供給契約、特別高圧変電所
の建設スコープ、送電網の空き容量、および変圧器・開閉装置（Switchgear）・非常用発電機の
調達計画に裏付けられた確定通電日が最優先される。第2の要件は「段階的拡張権（Expansion 
Rights）」であり、初期フェーズとして50MW〜100MWを契約しつつ、同一キャンパス内の隣接棟
や次期フェーズに対して契約条件を一から再交渉することなく優先的に容量を追加できる追加賃
借オプション、第一先買権（ROFR：Right of First Refusal）、または第一交渉権（ROFO：Right of 
First Offer）の設定を必須とする。 
第3の要件は「法的債務者（Legal Obligor）の峻別と信用補完」である。レンダー審査において最
も警戒されるのが、商業ブランドとしてはTier 1でありながら、リース契約の署名主体（契約当事
者）が資産を持たない現地運営子会社やプロジェクト単体SPVとなっているケースである。投資
適格格付を持つ親会社本体による連帯保証（Parent Company Guarantee：PCG）または十分な
金額の親会社保証が付与されて初めて、Tier 1としての最高水準のデット条件（高LTC・低マージ
ン）が解放される。第4の要件は「環境価値の同時調達性（24/7 CFE Readiness）」であり、特に
Google（2030年までの全拠点24/7カーボンフリーエネルギー達成目標）やMicrosoftは、単なる
電力供給ではなく、追加性（Additionality）のある再生可能エネルギーPPAおよび蓄電設備（
BESS）との時間マッチング可能性を立地選定の必須条件に組み込んでいる。 

2. Tier 2（国内メガキャリア・ソブリンAI基盤：ソフトバンク、NTTグループ、
KDDI、さくらインターネット等）の需要特性 

第2の階層は、国内の通信メガキャリアおよび政府の経済安全保障推進法（特定重要物資として
のクラウドプログラム）の支援を受けてソブリンAI（国策AI計算基盤）を構築する国内大手事業者
群である。ソフトバンクは、2025年4月に取得した大阪府堺市の旧シャープ液晶工場跡地におい
て、既存の建屋・特別高圧受電設備・冷却インフラを転用することで初期コストを約100億円削減
し、300MW規模のAIデータセンターを構築するブラウンフィールド転用戦略を推進している。同
時に、北海道苫小牧市では受電50MWからスタートして段階的に300MW超へと拡張するグリー
ンフィールド型の再エネ活用AIデータセンターを2026年度開業目標で建設中である。また、さくら
インターネットも北海道石狩データセンターにおいてH200 GPUを約1,000基搭載したコンテナ型
データセンターを稼働させるなど、機動的な拡張を進めている。 
Tier 2事業者のオフテイク需要には、Tier 1とは異なる固有の構造的特性が存在する。まず、国
内キャリアは自社の通信局舎や取得済み工場跡地を活用する自社開発（Self-Build）を進める一
方、300MW級の膨大な建設CapExを単独で抱え込むことによる財務負担を軽減するため、イン
フラファンドや総合商社、大手不動産デベロッパーが組成するPropCoに対して建屋・受電設備を
切り出し、長期リースまたはホールセール・コロケーション（MG+E：Modified Gross Plus Electric
、あるいはNNN）として賃借するハイブリッド構造を採用する傾向がある。 
さらに重要な特性として、ミドルストリーム（中間卸）としての需要変動リスクが挙げられる。自社
グループ内で完結する検索・SNS・広告・業務クラウドという巨大な内部需要を持つTier 1（
GoogleやMeta等）とは異なり、Tier 2事業者が構築するGPU計算基盤の多くは、国内エンタープ
ライズ企業、官公庁、生成AI開発企業への外販（GPUクラウド提供）を主要な収益源としている。
そのため、Tier 2事業者がPropCoと長期リース契約を締結する際、キャリア側の経営陣は数年
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後にエンドユーザーのGPU稼働率が変動した場合の固定費化リスクを警戒し、契約期間の短縮
や柔軟な条件を求めやすい。開発事業者およびレンダーは、この期間短縮圧力をいかに制御
し、10年〜15年の長期確定コミットメント（Take-or-Pay）へ誘導するかが交渉の焦点となる。 

3. Tier 3（GPUネオクラウド・AIスタートアップ）がアンカーとなる場合の信用
補完（Back-to-Back契約、親会社保証、複数年分のLC差し入れ）の必須
要件 

第3の階層は、CoreWeaveに代表されるGPU特化型クラウド事業者（GPUネオクラウド）や、大
規模言語モデル（LLM）を開発する新興AIラボ・スタートアップ群である。これらの事業者は最も
旺盛かつ緊急性の高い電力・ラックスペース需要を持っているが、プロジェクトファイナンスの観
点からは最も審査が厳格化されるオフテイカーである。その根本原因は、単なる財務格付の低さ
（非投資適格または無格付）や顧客集中リスクにとどまらず、AIインフラ特有の「デュレーション・ミ
スマッチ（期間構造の不一致）」にある。 
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PropCoが保有するデータセンター建屋・変電設備の耐用年数および不動産リースの標準期間
は10年〜20年（MetaのHyperion案件では24年）であるのに対し、ネオクラウド事業者がエンド
ユーザー（AI開発企業やメガテック企業）と締結するGPUコンピュート容量のTake-or-Payオフテ
イク契約は、半導体チップの技術的陳腐化サイクルに合わせて3年〜5年（長くとも6年）にとどま
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る。CoreWeaveの開示資料によれば、同社のデータセンターサイトリース期間が3年〜15年にわ
たる一方で、顧客とのGPUレンタル契約は3年〜5年となっており、仮に5年目で顧客が契約を更
新しなかった場合、ネオクラウド事業者は裏付けとなる収益を失ったまま残存期間のデータセン
ター賃料支払義務を抱え込む構造的リスクに直面する。いかに長期のデータセンターリース契約
を締結したとしても、テナント自身の収益契約がそれより大幅に早く満了する場合、プロジェクト
の信用リスクは排除されない。 
それでもなお、CoreWeaveが2026年第1四半期（2026年3月31日終了四半期、2026年5月8日
提出のForm 10-Q）において、残存履行義務（RPO：Remaining Performance Obligations）を
988億ドルまで積み上げ、同期売上高の約98%をTake-or-Payの確定容量コミットメントで固めて
アセットレベルのデット調達を成立させている背景には、極めて緻密な契約的信用補完が存在す
る。Tier 3事業者を300MW級データセンターのアンカーテナントとして迎え入れ、シニアレンダー
の融資審査を通過させるためには、4つの信用補完（Credit Support）措置を複合的にパッケージ
化しなければならない。 
第1の措置は、上位投資適格顧客とのBack-to-Back（背中合わせ）構造およびリース・バックス
トップの構築である。ネオクラウド自身が最終需要家なのではなく、その背後にいるエンドカスタ
マーがMicrosoftやGoogle等のTier 1ハイパースケーラーである場合、上位のコンピュート容量オ
フテイク契約のキャッシュフローとデータセンターリース契約を連動させるか、あるいはTier 1顧客
による直接の支払保証・バックストップを取り付ける手法が有効となる。実例として、TeraWulfの
案件では契約支払総額162億ドルの裏付けとしてGoogleによる信用補完が機能したことで巨大
な資金調達が可能となった。また、上位顧客からの売掛債権に対してレンダーが担保権を設定
し、入金キャッシュフローを直接管理口座（Controlled Cash / Proceeds Account）で捕捉するス
キームが必須となる。 
第2の措置は、前受金（Prepayments）の拘束と準備金口座への充当である。CoreWeaveの開
示によれば、同社のコミットメント型契約にはサービス利用開始前の前受金が含まれており、歴
史的に契約総額（TCV）の約15%〜25%に達している。ここで法務上決定的に重要なのは、その
前受金の法的性質（返還義務のある敷金なのか、サービスクレジットなのか、返還不要の容量予
約料［Capacity Reservation Fee］なのか）は経済的・法的に同一ではないため、契約書上で明
確に定義することである。PropCo側は、テナントがエンド顧客から受領した前受金の一定割合
を、建設期間中の前払賃料や元利金返済準備金口座（DSRA）、または設備更新積立金（
Refresh Reserve）として差し入れさせることで、初期の信用リスクを大幅に圧縮できる。 
第3の措置は、複数年分の取消不能スタンドバイ信用状（Letter of Credit：LC）と親会社保証の
徴求である。現金前受金に加え、優良銀行が発行する取消不能スタンドバイLCを複数年分差し
入れさせるとともに、契約署名主体がプロジェクトSPVや現地運営子会社である場合には、親会
社本体による連帯保証（PCG）を徴求し、親会社の支配権変更（Change of Control）時にも保証
債務が存続する条項を規定しなければならない。 
第4の措置は、強制キャッシュ・スイープ（Mandatory Cash Sweep）による早期元本償還と残存
価値（Residual Value）の保全である。テナントの背後にあるGPUオフテイク契約が3年〜5年で
満了する場合、融資の償還期間を短期化するとともに、キャッシュ・スイープ条項を発動して余剰
キャッシュフローを前倒し弁済に充当し、GPU契約満了時点での残存デット残高を「電力・光ファ
イバー・冷却設備を備えた建屋を別テナントへ再リース（Re-letting / Repurposing）できる保守的
な残存価値」以下にまで引き下げるストラクチャリングが不可欠となる。 
 
評価軸・審査項目 Tier 1：グローバル・ハイ

パースケーラー 
Tier 2：国内メガキャリ
ア・ソブリンAI基盤 

Tier 3：GPUネオクラウ
ド・AIスタートアップ 

代表的なプレイヤー AWS, Microsoft, 
Google, Oracle, Meta 

ソフトバンク、NTTグ
ループ、KDDI、さくらイ
ンターネット 

CoreWeave、新興AIラ
ボ、GPU特化型クラウド
事業者 

信用格付・財務基盤 投資適格（AA〜A格中
心）。圧倒的な自己資金
創出力を持つが、JVや
NNNリースによるオフバ
ランス化志向を強めてい
る。 

国内投資適格相当。政
府補助金等の支援を受
けるが、単独での巨額
CapEx負担には財務規
律上の制約がある。 

非投資適格または無格
付。負債比率が高く、特
定大口顧客への売上集
中リスクを抱える。 

標準的なリース形態 トリプルネットリース（ 自社保有（ブラウン キャパシティ契約または
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評価軸・審査項目 Tier 1：グローバル・ハイ
パースケーラー 

Tier 2：国内メガキャリ
ア・ソブリンAI基盤 

Tier 3：GPUネオクラウ
ド・AIスタートアップ 

NNN）またはJV型コン
ジット・リース（10年〜24
年）。 

フィールド工場転用含
む）＋ホールセールリー
ス（MG+EまたはNNN）。 

コロケーションリース（3
年〜15年）と短期GPU
契約（3年〜5年）の混
在。 

バンカビリティ上の最大
リスク 

契約署名主体が現地子
会社・SPVとなることに
よる親会社信用力の遮
断（法的債務者の乖
離）。 

外販GPU需要の不確実
性に起因する、中期での
契約解除や容量縮小へ
の要求。 

施設リース（10〜15年）
と顧客GPU契約（3〜5
年）の期間ミスマッチお
よびハードウェア陳腐
化。 

必須となる信用補完措
置 

投資適格親会社による
連帯保証（PCG）または
十分な債務保証キャップ
の設定。 

長期確定期間（
Non-cancellable Term）
の設定、段階的拡張ス
ケジュールの確定化。 

契約総額15〜25%の前
受金拘束、複数年分の
銀行LC、上位顧客契約
の債権譲渡・バックストッ
プ、強制Cash Sweep。 

第2章：【成功の条件】バンカブル（融資適格）なオフテイク契
約の設計実務 
オフテイカーの信用力を評価した上で、不確実な商業事業を確実なキャッシュフローの束へと変
換する法務エンジニアリングがオフテイク契約の設計である。バンカビリティの核心は、開発・運
営に伴うあらゆるリスク（稼働率変動、電力価格高騰、法制度変更、技術陳腐化）を精査し、契約
書群が相互に噛み合う「契約の網（Contract Web）」を構築して、シニアレンダーが要求する最低
DSCR（元利金返済カバー率：例えば1.40倍）を全期間にわたり死守することにある。 

1. Take-or-Pay（Hell or High Water条項）：10年〜15年の長期確定期間
における絶対的支払義務の構造 

バンカブルなデータセンター・オフテイク契約の根幹を成すのが、10年〜15年（案件によっては
20年〜24年）の長期確定期間にわたる「Take-or-Pay（最低引取保証・予約容量支払義務）」およ
び「Hell-or-High-Water（絶対的・無条件支払義務）」条項である。 
従量課金型（Usage-based）の契約では、実際の電力・計算資源の利用量に応じて支払額が変
動するため、需要変動リスク（Volume Risk）は事業者側が負担することになり、レンダーは将来
需要の予測に依存せざるを得ない。これに対し、Take-or-Pay構造（予約容量コミットメント型）で
は、テナントが実際にサーバーを稼働させているか否か、あるいは予約した電力枠を使い切って
いるか否かにかかわらず、契約で定めた固定容量（Reserved Capacity）に対する基本賃料（
Base Rent：米国のハイパースケールNNNリース市場では受電容量1kWあたり月額100〜150ド
ルが標準水準）を全額支払う義務を負う。 
さらに強力な効力を持つのが、機関投資家向けファイナンスやコンジット債ストラクチャーで標準
的に採用されるHell-or-High-Water条項である。この条項の下では、テナントの固定賃料支払義
務は絶対的かつ無条件（Absolute and Unconditional）のものとなり、技術的な債務不履行、電
力系統の接続遅延、あるいはシステム障害による一時的な稼働停止（Operational Downtime）
が発生しようとも、さらには導入した資産が技術的に陳腐化しようとも、一切揺らぐことなく存続す
る。実例として、Oracleが「Jupiter」プロジェクトで署名したHell-or-High-Waterリースでは、送電
網の接続遅延（Grid Delays）によってキャンパスが稼働に至らない場合であっても、Oracle側が
保有コスト（Holding Costs）を負担し続けなければならない厳格な義務が課されている。 
日本の準拠法（民法・借地借家法）の下で300MW級データセンターのオフテイク契約を組成する
場合、英米法の概念であるHell-or-High-Waterをそのまま直訳して契約書に記述するだけでは、
日本民法および借地借家法の規定によって支払義務が毀損される重大なリーガルリスクが存在
する。実務上、日本法下で完全なバンカビリティを確保するためには、まず契約形態として普通
建物賃貸借ではなく、借地借家法第38条に基づく「定期建物賃貸借契約」とマスター・サービス
契約（MSA）を結合させ、公正証書等の書面（または電磁的記録）による締結と事前説明書面の
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交付手続きを厳格に履践することで、更新拒絶時の正当事由要件や期間内の中途解約リスクを
法的に封じる必要がある。 
その上で最も重要な法務処理が、2020年4月施行の改正民法第611条第1項（賃借物の一部滅
失等による賃料の当然減額）および第606条・第607条の2・第608条の特約による完全排除であ
る。改正民法第611条第1項は、賃借物の一部が滅失その他の事由により使用及び収益をする
ことができなくなった場合において、それが賃借人の責めに帰することができない事由によるも
のであるときは、賃料はその使用及び収益をすることができなくなった部分の割合に応じて「当然
に（自動的に）減額される」と規定している。この規定は物理的な建物の滅失だけでなく、変電設
備の故障や冷却水ポンプの不具合等により一部のサーバールームや電力容量が一時的に使用
不能となった場合にも類推・拡張適用され得るほか、民法第606条第1項の修繕義務、第607条
の2の賃借人による修繕権、および第608条の費用償還請求権と組み合わせることで、テナント
が自ら修繕した費用を基本賃料と相殺（Set-off）する根拠となり得る。 
もし民法第611条第1項による当然減額や民法第608条に基づく相殺が発動すれば、PropCoの
管理口座に入金される基本賃料が減少し、シニアローンの元利金返済が直ちにデフォルトに陥
る。民法第611条第1項および第606条〜第608条はいずれも任意規定であり、当事者間でその
意味を十分認識した上で明確に合意すれば特約により排除することが可能である。したがって、
オフテイク契約書には、民法第611条第1項の適用を全面的に排除し、不可抗力や設備障害等
により施設の一部または全部が一時的に使用不能となった場合でも基本賃料は減額されず、テ
ナントは相殺・控除・留保を行うことなく基本賃料全額を支払う義務を負う旨を明記しなければな
らない。同時に、施設・電力・冷却の可用性（Availability）低下に対するテナントへの救済は、契
約に定めるSLAサービスクレジット（翌月以降のOpCo運用フィー枠内でのクレジット付与）のみを
唯一かつ排他的な救済手段とし、サービスクレジットの上限（Cap）はシニアデットの元利金返済
原資を決して割り込まない水準に設定する必要がある。また、民法第611条第2項に基づく契約
解除権についても、契約書本編に定める重大なSLA違反が一定期間継続し、かつレンダーの治
癒期間（Cure Period）を経過した場合にのみ行使可能とする制限特約を設けることが不可欠で
ある。 
こうして保全されたTake-or-Pay賃料は、エージェント銀行が開設した担保管理口座（Proceeds 
Account）に直接振り込まれ、SPVの裁量を一切許さない厳格な契約上の順序（Payment 
Waterfall）に従って充当される。具体的には、第1順位で運転費用（OpEx）・O&M委託費・保険
料、第2順位で公租公課・法定支払金、第3順位でシニアローン利息・手数料、第4順位でシニア
ローン約定元本、第5順位で元利金返済準備金口座（DSRA）の所要額積立、第6順位で修繕・
設備更新積立金（Maintenance Reserve）の積立、第7順位で強制期限前弁済またはキャッ
シュ・スイープ、第8順位でメザニン・劣後デット返済が行われ、これらすべての義務が満たされ
ロックアップ・テストをクリアした場合にのみ、最終順位である第9順位のスポンサー配当（Equity 
Distributions）が許容される。さらに、レンダーはオフテイク契約の直接の当事者ではないため、
PropCo、テナント、レンダー（セキュリティ・エージェント）の三者間で直接協定（Direct Agreement
）を締結し、PropCoの債務不履行や契約解除事由が発生した際にテナントからレンダーへ事前
通知を行い、一定の対応機会（Cure Period）と契約上の地位を引き継ぐステップイン・ライツ（
Step-in Rights：介入権）を付与する構造としなければならない。オフテイク契約、融資契約、
Direct Agreementの三点セットが完全に統合されて初めて、プロジェクトは融資適格となる。 

2. トリプルネットリース（NNN）と電力コストの100%パススルー：年間400億
円規模に達する電気料金、再エネ賦課金、容量拠出金、系統利用料、固定
資産税、保険料の精算メカニズム 

AIデータセンターのリース契約は、運営費と電力費の負担構造によって3つの類型に分かれる。
第1の類型はハイパースケーラー向けに標準採用される「トリプルネットリース（NNN）」であり、テ
ナントが基本賃料に加えて固定資産税（Property Taxes）、建物保険料（Building Insurance）、維
持修繕費（Maintenance）、およびすべてのユーティリティ費用（電力・水道等）を負担し、貸主（
PropCo）は建屋シェルのみに責任を負う。第2の類型はマルチテナントのホールセール・コロ
ケーションで一般的な「モディファイド・グロス・プラス・エレクトリック（MG+E）」であり、固定資産
税、保険料、共用部維持費は基本賃料にバンドルされて貸主が負担する一方、個別メーターで
計測された電力費をテナントが別途支払う。第3の類型は小規模ユーザー向けの「フルサービ
ス・グロス（Full Service Gross）」であり、電力費を含む全コストが基本料金に内包される。 



67 

300MW級のAIデータセンターにおいてバンカビリティを確保するための絶対条件は、完全なる
NNN構造を採用し、電力関連コストおよび公租公課・保険料の変動分を100%テナントへパスス
ルー（転嫁）する精算メカニズムを構築することである。その理由は、300MW級データセンターに
おける電力支出の圧倒的な金額規模にある。受電容量300MWのAIデータセンターが年間平均
負荷率88%で稼働した場合、年間の消費電力量は、300MWに年間8,760時間と負荷率0.88を
乗じることで、以下の通り2,312,640MWh（約23.13億kWh、すなわち2.31TWh）と算出される。 

●​ 年間消費電力量の試算：300 MW * 8,760時間 * 0.88 = 2,312,640 MWh（約23.13億 
kWh / 2.31 TWh） 

日本の特別高圧電力料金のオールイン単価を1kWhあたり18円〜20円と仮定すると、この単一
キャンパスだけで年間の電気料金は約416億〜462億円に達する。これはデータセンター全体の
総収入の30%〜50%を占める巨大な金額であり、もし契約上の不備によって電気料金や制度的
賦課金の単価上昇分のうちわずか1円/kWhでもPropCo側の転嫁漏れとなれば、年間約23.1億
円のキャッシュフローが失われ、プロジェクトの収支は直ちに破綻する。 
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容量市場オークションの結果に基づき、2028年度実需給分の容量拠出金は北海道・東北・東京エリアで
14,812円/kW（2026年度全国平均比で約2.8倍）へと急騰することが確定している。2026年5月検針分から
4.18円/kWhへ引き上げられた再エネ賦課金と合わせ、300MW級データセンターでは賦課金・拠出金だけで年
間130億円規模の負担となるため、NNNリースによる100%パススルー条項が不可欠となる。 
 
日本の法人向け電気料金制度は、2026年度から2028年度にかけて制度改定と負担増が集中
する3年間を迎えている。オフテイク契約のドラフティングにおいては、単に「電気料金をテナント
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負担とする」といった抽象的な条文ではなく、容量拠出金、再エネ賦課金、託送料金・系統増強
負担金、市場価格調整額、および公租公課・保険料の5大コスト項目を定義条項（Definitions）に
明記し、課金方式の変更リスクを含めて100%精算するメカニズムを組み込まなければならな
い。 
なかでも最大の変動要因となるのが「容量拠出金（Capacity Market Contribution Fee）」である。
4年後の電力供給力（kW）を確保する容量市場のオークション結果に基づき、2024年4月から小
売電気事業者を通じた容量拠出金の負担が開始されており、毎月電力広域的運営推進機関（
OCCTO）から小売電気事業者へ請求される費用が電気料金へ転嫁されている。その単価は、
2026年度の全国平均5,226円/kW（エリア別では中部・北陸・関西・中国・四国の5,832円/kWか
ら北海道・九州の8,749円/kW）から、2027年度には全国平均7,847円/kW（前年比+50%）へと上
昇し、さらに2028年度実需給分（2024年度オークション、約定総額約1.85兆円で過去最高）では
市場分断の結果、北海道・東北・東京エリアで14,812円/kW（2026年度比で約2.8倍）、九州エリ
アで13,177円/kW（同約2.5倍、マルチプライス適用）、中部エリアで10,280円/kW（同約2.0倍）、
北陸・関西・中国・四国エリアで8,785円/kW（同約1.7倍）へと急騰することが確定している。従量
料金（kWh）換算では一般的な需要家で1.5円〜3.0円/kWh、ピーク時の使用比率が高い場合は
4.0円/kWhを超えるインパクトとなる。 
ここで法務上の重大な論点となるのが、小売電気事業者によって容量拠出金の転嫁方式が「従
量課金（円/kWh上乗せ）方式」「基本料金課金（契約電力円/kW・月）方式」「内部原価算入（非明
示）方式」「調整金方式（暫定単価で請求し後日実際の負担額との差額を追加請求または返還す
る方式）」の4パターンに分かれている点である。オフテイク契約では、小売電気事業者がどの課
金方式を採用・変更した場合でも、調整金方式による事後精算分（True-up）を含めて100%テナ
ントに転嫁できる規定が必須である。また、エリアの容量拠出金総額は「全国の容量拠出金総額
に当該エリアのH3需要比率を乗じた額」で算定され、小売電気事業者単位ではH1需要が変数と
なるため、エリアピーク時の電力使用実績を抑制するデマンドレスポンス（DR）やオンサイト蓄電
池の稼働が算定基礎需要の低減に有効となる。2027年4月から一次〜三次調整力の全商品整
備が完了する需給調整市場におけるDR収益機会の拡大も見据え、ピークカット運用による容量
拠出金削減額やDR収益の配分ルールを契約書に明記しておく必要がある。 
同様に、再生可能エネルギー発電促進賦課金（再エネ賦課金）は2026年5月検針分から新単価
4.18円/kWh（前年比+0.20円/kWh）が適用されており、年間23.1億kWhを消費する300MW級施
設では再エネ賦課金だけで年間約96.7億円に達するため、完全な実費転嫁が求められる。さら
に、電気料金の約3〜4割を占める託送料金（送配電網の利用料）については、2028年4月から
レベニューキャップ制度の第2次規制期間に入りエリア別改定が行われるほか、現在経済産業
省の審議会や経済産業研究所（RIETI）において「巨大データセンター向けの大容量送電線・変
電所増強費用を一般家庭を含む全利用者の託送料金で分担すべきか、大口需要家へ直課・応
分負担させるべきか」という負担の公平性問題が議論されている。米国の一部州ではすでに
データセンター事業者に送電網増強費用の前払いや長期契約を義務付ける動きが始まってお
り、日本でも同様の制度設計が導入される可能性が高いため、将来の制度改定（Change in 
Law）により新設・増額される系統増強負担金や託送料金を包括的にテナント負担とする条項が
不可欠である。加えて、2026年4月の小売約款改定や冬季JEPXスポット価格のスパイク（20円
/kWh超）による市場調整額の変動、ならびに固定資産税・償却資産税および財産保険・利益保
険の保険料についても、毎月概算徴収した上で年度末に実費精算（Annual Reconciliation）する
完全NNN構造を徹底しなければならない。 

3. 24/7 Carbon-Free Energy（CFE）と長期コーポレートPPAの統合：ハイ
パースケーラーが求める追加性（Additionality）のある再エネ電源（バー
チャルPPA、フィジカルPPA、オンサイトBESS）のパッケージ提供手法 

グローバル・ハイパースケーラー（特にGoogleおよびMicrosoft）を300MW級キャンパスのアン
カーテナントとして誘致する場合、単なる系統電力と非化石証書の組み合わせによる年間総量
ベースの実質再エネ化では顧客の調達基準を充足できない。Googleの親会社Alphabetは2020
年に「24/7 Carbon-Free Energy（24/7 CFE）」の目標を発表し、2030年までに世界中の全拠点・
データセンターにおいて24時間365日、1時間単位でカーボンフリー電力をマッチングさせる方針
を推進している。この動きはGHGプロトコルの改定議論やEnergyTagによる時間単位認定、
TransitionZeroによる日本モデル分析へと波及しており、日本国内でも自然電力がGoogleや
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Microsoftと国内初のバーチャルPPA（vPPA）を締結し、「24/7 CFE Compact」に参画するなど、
具体的な案件組成が進んでいる。 
300MW級AIデータセンターのオフテイク契約と長期コーポレートPPAを統合設計するにあたり、
開発事業者および再エネ事業者が実装すべき実務手法は3つの柱から成る。第1の柱は、追加
性（Additionality）を持つオフサイトPPA（フィジカルPPAまたはバーチャルPPA）の組成と、
PropCoからの市場価格変動リスクの完全遮断である。固定価格（ストライクプライス）と卸電力
市場価格との差金決済を行うvPPAにおいて、もしPropCoが発電事業者と固定価格PPAを締結
し、テナントへの転嫁条件にギャップがあれば、市場価格変動リスクがプロジェクトに残りバンカ
ビリティを毀損する。そのため、GoogleやMicrosoftが日本国内で実践しているように、テナント自
身が発電事業者と直接vPPAまたは時間マッチング型契約を締結する構造とするか、あるいは
PropCo・小売電気事業者を介してフィジカルPPAを供給する場合には、PPAの固定価格支払義
務、系統出力制御（Grid Curtailment）時の代替電力調達コスト、およびPPA期間（Tenor）をデー
タセンターのリース契約と完全にBack-to-Backで一致させる設計としなければならない。 
第2の柱は、時間マッチングを実現するための蓄電設備（BESS）およびベースロード非化石電源
のハイブリッド統合である。太陽光や風力単独では発電時間帯の偏りが生じるため、Googleや
Microsoftは発電事業者との時間マッチング型契約と並行して、データセンター周辺地域での蓄
電設備（BESS）への投資を積極的に進めている。日本の電力系統の与件に即して24/7 CFEを
達成するためには、単一の技術に依存するのではなく、追加性のあるバーチャルPPAやフィジカ
ルPPA、周辺・オンサイトの大型BESS、さらには非化石メニューによる再エネ・原子力の調達（お
よび将来的な小型モジュール炉［SMR］の活用）を複合的に組み合わせるパッケージ提供が最も
有効なソリューションとなる。 

4. 段階的引渡し（Ramp-up Delivery）とモジュール型Fit-out契約：
Powered Shell引渡しと、GPU世代交代（Blackwell → Rubin）に対応した
二次側液冷設備の柔軟な仕様変更（Change Order）条項 

100MW〜300MWをコミットするアンカーテナントは、初日（Day 1）からすべての電力を一斉に消
費するのではなく、数年間にわたって段階的に電力を引き出すスケジュール（Ramp-up Delivery
）を要求する。この段階的引渡しは開発事業者が電力供給コストと収益の立ち上がりを一致させ
る助けとなる一方、先行して発生する変電所や建屋シェルの建設費に対して初期の賃料収入が
不足するリスク（Revenue Shortfall Relative to CapEx）や、建設期間中にGPUの世代が交代し
て冷却・電源仕様が陳腐化するリスクを引き起こす。 
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なぜAIデータセンターにおいて空冷から液冷（Direct-to-Chip：D2C液冷）への転換が物理的必然
であり、かつGPUの世代交代が契約条件に直結するのかは、熱物理の法則から明確に裏付け
られる。単一チップのTDP（熱設計電力）が従来の300W〜400Wから1,000W〜1,200W超へ拡
大し、先端半導体のダイ面積がレチクル限界（約858平方ミリメートル）にとどまる結果、局所的な
熱流束（Heat Flux）は原子炉炉心やロケットエンジン燃焼室壁面に匹敵する100〜150 W/cm2
に達している。冷却媒体が奪う熱量（Q）は、質量流量（m）と定圧比熱（Cp）および流体の温度上
昇値（温度差 dT）の積、すなわち密度（rho）と体積流量（V）と定圧比熱（Cp）および温度差（dT）
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を乗じた以下の熱移動の基本式で表される。 
●​ 熱移動の基本式：熱量 Q = 質量流量 m * 定圧比熱 Cp * 温度差 dT = 密度 rho * 体積流
量 V * 定圧比熱 Cp * 温度差 dT 

同じ体積で熱を運ぶ能力を示す体積比熱（密度と定圧比熱の積）を比較すると、空気（25度、1 
atm：密度 1.184 kg/m3、定圧比熱 1.007 kJ/kg・K、熱伝導率 0.026 W/m・K）がわずか 1.19 
kJ/m3・K であるのに対し、純水（25度：密度 997 kg/m3、定圧比熱 4.181 kJ/kg・K、熱伝導率 
0.607 W/m・K）は 4,168 kJ/m3・K と空気の約3,500倍、PG25（プロピレングリコール25wt%水溶
液：密度約 1,020 kg/m3、定圧比熱約 3.90 kJ/kg・K、熱伝導率約 0.48 W/m・K）でも 3,978 
kJ/m3・K と空気の約3,340倍の能力を持つ。1ラック120kW〜132kWの熱量を空冷（温度差 15 
K）で排熱しようとすれば毎分約400立方メートル（約14,000〜15,446 CFM）の風量が必要とな
り、ファンの消費電力は風量の3乗に比例する（3乗の法則）ため、ファン動力だけでラック消費電
力の20%〜30%を浪費し、騒音は90〜100dBを超えて保守作業を不可能にする。 
さらに深刻なのは、GPU世代ごとの要求スペックの非連続的な変化である。2020年に平均
8.4kWであったラック電力は、NVIDIA GB200 NVL72で120kW〜132kW（うち約87%の115kW
が液冷、約13%の17kWが空冷）へと跳ね上がった。GB200の二次側ループ（TCS）は供給水温
45度（華氏113度）・還水温度65度（華氏149度）の温度差20 K（華氏36度）で設計され、1ラック
あたり約22 gpm（1.4 L/s）の流量を要し、8ラックのAIポッド（総IT負荷1,056kW、うち液冷920kW
・空冷136kW）を1台のCDUで処理する場合、一次側施設水（FWS）には温度差10 K（華氏18
度）で352 gpm（22.2 L/s）の流量が求められる（なお、nVent RackChiller CDU800のように冷却
能力575kWでGB200 NVL72を5ラックサポートする構成もある）。ところが、2026年後半に投入さ
れる次世代の「Vera Rubin NVL72（VR200）」ではラック電力が190kW〜230kWへ急増して
100%完全液冷が必須となり、続く2027年の「Vera Rubin Kyber」では1ラック600kW・800 VDC
（直流800V）給電へとインフラの全面変革が要求される。もし固定的な仕様で長期建設契約を結
べば、引渡し前に施設が座礁資産化（Stranded Facility Risk）する危険が極めて高い。 
この技術的陳腐化リスクを制御してバンカビリティを確保するためには、オフテイク契約において
3つの構造的設計を実装しなければならない。第1に、建屋と特別高圧受電・一次側熱源のみを
先行提供する「Powered Shell」契約と、データホールごとに段階的に仕様を確定させる「モ
ジュール型Fit-out」契約を分離することである。第2に、プレート式熱交換器と冗長ポンプ（N+1）
を内蔵するCDU（Cooling Distribution Unit）を物理的・法的な責任分界点（Demarcation Point）
として定義し、冷却塔やドライクーラーに繋がる一次側ループ（FWS：必要供給温度は「TCS要求
供給温度からCDUアプローチ温度を差し引いた温度」で規定）をPropCo/OpCoの責任範囲とす
る一方、ラック背面のSUS薄肉マニホールド（Z型流路トポロジーとオリフィス設計により修正ベル
ヌーイ式に基づく静圧・動圧・摩擦損失の圧力バランス［P1 + 0.5 * rho * u1^2 = P2 + 0.5 * rho * 
u2^2 + dP_loss］を制御し各スロットの流量偏差をプラスマイナス5%以内に維持する主管）、ブラ
インドメイト無漏洩継手（UQD）、100〜200マイクロメートルのマイクロチャネルを持つコールドプ
レートから成る二次側ループ（TCS）の設計、BSRIA BG-29に準拠したプレコミッショニング洗浄、
溶出物（リーチング）による目詰まりや異種金属間のガルバニック腐食（電食）を防ぐ水質・電気
伝導度管理、および万一の漏水による計算ノードの短絡損害リスクをすべてテナント（または
ComputeCo）の責任として完全に切り離すことである。第3に、テナントがGB200からGB300や
Vera Rubinへの仕様変更（Change Order）を要求した場合、追加CapExはテナントの一括負担
または基本賃料への上乗せで回収し、仕様変更に伴うサイト検収試験（SAT）の遅れによっても
当初の賃料支払開始日（Rent Commencement Date）は一切後ろ倒しされない「みなし完工」条
項を規定することである。 

第3章：【失敗の条件】プロジェクトを破綻させる「3大アンバン
カブル（融資不適格）構造」 
全国レベルのAI電力需要予測がいかに巨大であっても、それが個別サイトの電力供給可能性、
顧客需要、および融資適格性（Financeability）を自動的に保証するわけではない。実務上、
300MW級データセンター開発がファイナンシャル・クローズに至らず破綻する案件には、共通す
る3つのアンバンカブル構造が存在する。 

1. 失敗パターン①：アンカー不在の「マルチテナント見込み着工（
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Speculative Build）」が地方300MW級DCで100%破綻する理由（都市型リ
テールDCとの決定的な構造差） 

第1の失敗パターンは、東京都心や大阪都心における都市型リテール／ホールセール・データセ
ンターの成功体験をそのまま地方の300MW級AIデータセンターに持ち込み、アンカーテナントと
の長期確定オフテイク契約がないまま見込み着工（Speculative Build）に踏み切るケースであ
る。 
構造比較項目 都市型リテール／都市圏ホール

セールDC 
地方300MW級AIデータセンター
（北海道・東北・九州等） 

主要顧客とリース形態 多数の小規模事業者・一般企業
向けのフルサービス・グロスまた
はMG+Eによる分散型マルチテ
ナント契約。 

単一または少数のハイパース
ケーラー・メガキャリアによる10
〜20年のNNNアンカーリース。 

技術仕様の汎用性（Fungibility
） 

従来型の空冷ラック（8.4kW前
後）が中心であり、設備の汎用性
が高くテナントの入れ替えが容
易。 

D2C液冷（120kW〜600kW）、
CDU・FWS水温設計、800 VDC
等、特定顧客のGPU世代に強く
依存し見込み設計が不可能。 

電力・インフラの固定費負担 受電容量が小規模であり、リー
シング期間中の基本料金・容量
拠出金の持ち出し負担は限定
的。 

300MWの特高受電契約および
変電所維持費・容量拠出金が巨
額であり、テナント不在での通電
は致命的な固定費出血を招く。 

レンダーの融資姿勢（
Bankability） 

都市部の高い流動性と立地希少
性を根拠に、一定のプリ・リーシ
ング比率で建設融資の組成が可
能。 

信用力のあるアンカーテナントと
の10〜20年Take-or-Pay契約が
締結済みでない限り、シニアデッ
トや証券化市場は開かれない。 

地方300MW級案件においてアンカー不在の見込み着工が確実に破綻する理由は、技術仕様の
非汎用性と金融審査の厳格性にある。前述の通り、GB200（120〜132kW・液冷87%）からVera 
Rubin（190〜230kW・完全液冷）やKyber（600kW・800 VDC）へと急速にハードウェア要件が変
化する中、入居するハイパースケーラーのエンジニアリング要件を確定させずに見込みで冷却
配管や受配電設備を施工すれば、完成時点でどの顧客のスペックにも合致しない座礁資産とな
る。また、ハイパースケール・アンカーテナントの長期リースこそがAIデータセンター・ファイナンス
の背骨（Backbone）であり、この確定契約なしに建設ローン（Cost-to-Complete Draws）の融資
実行前提条件（CP）を充足することはできない。 

2. 失敗パターン②：法的拘束力のないLOI/MOUの寄せ集めと、解約違約金
（Termination Fee）の支払能力がないスタートアップ頼みの事業計画 

第2の失敗パターンは、開発事業者が新興AIスタートアップや無格付のGPU事業者から法的拘
束力のない基本合意書（MOU）や意向表明書（LOI）、あるいは努力義務（Best-efforts）ベースの
予約書を寄せ集め、それをもって需要が確保されたと誤認するケースである。 
プロジェクトファイナンスの審査において、有名なAI企業の名前や単なる需要予測、あるいはサ
イト発表や電力会社との立ち話が持つ融資審査上の価値は極めて限定的であり、レンダーが融
資するのは「法的に強制執行可能なキャッシュフロー（Enforceable Cash Flow）」のみである。さ
らに、仮にスタートアップと法的拘束力のある長期契約を結び、中途解約時に残存期間分の賃
料相当額を支払う解約違約金（Termination Payment）条項を規定したとしても、その契約当事者
（Legal Obligor）に十分な流動性（Liquidity）や親会社保証、銀行LCの裏付けがなければ、万一
の破綻時に違約金を回収することはできない。レンダーは、オフテイク契約の中途解約条項が発
動された際、その解約違約金によって未償還デット残高、金利スワップ等の解約清算金（Break 
Costs）、および次期テナント誘致までの再リーシング費用（Remarketing Exposure）のすべてが
カバーされ、かつその支払能力が信用補完措置によって確実に担保されているかを徹底的に審
査するため、裏付けのないスタートアップ頼みの計画は確実に棄却される。 

3. 失敗パターン③：通信インフラ（東阪IX・海底ケーブル陸揚げ局への異経
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路ダークファイバー冗長ルート、地域ケーブルテレビ・地域通信網との連携）
の敷設コスト・リードタイム見落としによるテナント離脱 

第3の失敗パターンは、電力と土地の確保に目を奪われ、300MW級AIデータセンターの生命線
である通信インフラ（Connectivity）の敷設コストとリードタイムを見落とすケースである。 
いかに強固なオフテイク契約を締結しても、施設が電力、冷却、そして「通信接続性（
Connectivity）」を提供できなければ契約は維持できず、引渡し時のネットワーク準備完了（
Network Readiness）および検収テスト（Acceptance Testing）をクリアしない限り、Take-or-Pay
の賃料支払義務は開始されない。300MW級のAI学習・推論クラスターを運用するハイパース
ケーラーやメガキャリアは、東京・大阪の主要インターネットエクスチェンジ（東阪IX）や太平洋・ア
ジア向けの海底ケーブル陸揚げ局へ直結する大容量・低遅延のダークファイバー網を要求し、
かつ災害や断線によるクラスター停止を防ぐため、敷地引き込み点から幹線に至るまで橋梁・ト
ンネル・管路を一切共有しない完全な物理的異経路（冗長ルート）の確保を必須条件とする。 
地方のグリーンフィールド案件では、最寄りの通信幹線からサイトまでのラストワンマイルおよび
ミドルマイルにおいて異経路管路が存在せず、長距離の自営光ファイバー網を新設するための
道路・河川・鉄道横断許可と敷設工事に数年間のリードタイムと数十億円規模の追加CapExが
発生することが少なくない。この通信インフラのボトルネックを突破するためには、全国系通信
キャリアの幹線のみに依存するのではなく、開発初期段階から電力系通信網や地域のケーブル
テレビ（CATV）事業者、地域通信網が保有する既存のダークファイバー・管路インフラとの連携・
相互接続を設計に組み込み、受電スケジュールと同期してファイバー開通を確定させることが不
可欠である。 

第4章：オフテイク契約の標準タームシート（主要条項マトリ
クスと交渉の勘所） 
300MW級AIデータセンターのファイナンシャル・クローズを達成するため、開発事業者（
PropCo/OpCo）、通信キャリア、SIer、再エネ事業者、および銀行・リース会社が実務で合意すべ
きオフテイク契約の標準タームシート（主要条項マトリクス）を以下に体系化する。 

1. 300MW級AIデータセンター・オフテイク契約 標準タームシート・マトリクス 

条項項目（Clause） 標準的な契約設計・条
件水準（Market 
Standard） 

レンダー審査（
Bankability）の必須要件 

交渉の勘所・リスク分担
の核心 

1. 契約形態・準拠法 
(Contract Structure) 

日本法準拠の定期建物
賃貸借契約（借地借家
法第38条）＋マスター・
サービス契約（MSA）の
複合契約。ハイパース
ケール単一棟は完全
NNN、マルチテナント棟
はMG+E。 

中途解約権を排除した
確定期間契約であるこ
と。PropCo・OpCo・
ComputeCo間の責任分
担とリース契約の一体
不可分性の確保。 

テナントは解約の容易な
サービス契約単体を好
むが、長期インフラデット
および将来的な
CMBS/ABS証券化を見
据え、定期建物賃貸借
を主軸に据えることが必
須。 

2. 契約当事者・信用補
完 (Legal Obligor & 
Credit Support) 

Tier 1は投資適格親会
社保証（PCG）または第
三者バックストップ。Tier 
3は契約総額の15〜
25%の前受金＋複数年
分の銀行LC＋上位顧客
債権の担保化。 

署名主体（SPVや現地
子会社）ではなく法的最
終債務者の信用力を審
査。支配権変更（
Change of Control）時
にも保証義務が存続す
ること。 

前受金（Prepayments）
が返還不要の容量予約
料なのか返還義務のあ
る敷金なのかによって法
的性質が異なるため、契
約書上で明確に定義し
拘束口座へ組み入れ
る。 

3. 契約期間・更新・拡張
権 (Term, Renewal & 
Expansion) 

初期確定期間：10年〜
20年（Meta Hyperion案
件は24年）。更新オプ

シニアローンの償還期
間（Tenor）がオフテイク
契約の確定期間内に完

Tier 3の顧客GPU契約（
3〜5年）との期間ミス
マッチがある場合は、短
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条項項目（Clause） 標準的な契約設計・条
件水準（Market 
Standard） 

レンダー審査（
Bankability）の必須要件 

交渉の勘所・リスク分担
の核心 

ションおよび隣接区画・
次期フェーズに対する追
加賃借権・ROFR・
ROFOの設定。 

全に収まっていること。 期償還スケジュール、強
制キャッシュ・スイープ、
および更新積立金（
Refresh Reserve）を併
用する。 

4. 段階的引渡し・検収 
(Ramp-up & 
Acceptance) 

Powered Shell引渡し＋
モジュール単位の段階
的電力引渡し（Ramp-up
）。通電、機械的完工、
冷却試運転、ネットワー
ク準備、SAT合格をもっ
て検収完了。 

ランプアップの引取時
期・容量が確定義務とし
て固定されていること。
レンダー独立技術顧問（
IE）による完工・コスト証
明との連動。 

テナントの検収引き延ば
しによる賃料開始遅れを
防ぐため、試験完了後
一定期間内に重大な欠
陥指摘がなければ検収
完了とみなす条項を規
定する。 

5. 賃料体系・エスカレー
ション (Pricing & 
Escalator) 

床面積建てではなく、契
約電力容量（kW）あたり
の月額固定単価建て
（米国NNN基準：100〜
150ドル/kW/月）。年次
エスカレーション条項（固
定率またはCPI連動）。 

実際の稼働率にかかわ
らず毎月定額が流入す
る固定価格・予約容量
ベース（Take-or-Pay）の
料金体系であること。 

希少資源である電力容
量（kW）を基準に価格設
定し、インフレによる
O&M費用の増加を吸収
するため年次エスカレー
ターを組み込む。 

6. 絶対的支払義務 
(Take-or-Pay / 
Hell-or-High-Water) 

Take-or-Payおよび
Hell-or-High-Water条
項。日本民法第611条第
1項（当然減額）、第606
条、第607条の2、第608
条の適用排除特約。 

設備障害や一部使用不
能時にも基本賃料の減
額・相殺が一切発生せ
ず、目標DSCR（例：1.40
倍）のキャッシュフロー
が保全されること。 

民法第611条第1項の排
除と引き換えに、可用性
低下への補償は基本賃
料の減額ではなくSLA
サービスクレジット（上限
付き）で一元的に処理す
る合意を形成する。 

7. NNN・電力100%パス
スルー (Power & Tax 
Pass-Through) 

電気料金、再エネ賦課
金（4.18円/kWh）、容量
拠出金（2028年度最大
14,812円/kW）、託送料
金・系統増強負担金、固
定資産税、保険料の
100%実費パススルー。 

電力価格変動および将
来の制度改定リスクが
PropCoに一切残らない
こと。小売事業者の調整
金方式にも対応した事
後精算規定。 

ピーク抑制（DR）による
容量拠出金の算定基礎
需要削減効果や、2027
年4月全面整備の需給
調整市場におけるDR収
益の配分ルールを事前
に明文化する。 

8. 24/7 CFE・PPA統合 
(Clean Energy & PPA) 

追加性のあるオフサイト
vPPA/フィジカルPPA＋
周辺・オンサイトBESS
＋非化石電源のパッ
ケージ提供。系統出力
制御リスクのテナント帰
属。 

vPPAの市場価格変動リ
スクをPropCoが負担し
ない構造（テナント直接
締結または完全
Back-to-Back転嫁）およ
びPPA期間の整合。 

時間マッチング（Hourly 
Matching）証書のトラッ
キング属性帰属を明確
化し、再エネ電源側の出
力制御時に発生する代
替電力コストを100%パ
ススルーする。 

9. 液冷分界点・仕様変
更 (Liquid Cooling & 
Change Orders) 

CDUを境界として一次
側（FWS）と二次側（
TCS：120kW〜600kW
ラック、マニホールド、
UQD、コールドプレート）
を完全分離。柔軟な
Change Order条項。 

GPU世代交代（
GB200→Vera Rubin）に
伴う仕様変更の追加コ
ストがテナント負担であ
り、賃料開始日を遅延さ
せないこと。 

二次側（TCS）での微細
流路閉塞、ガルバニック
腐食、および漏水による
計算ノード破損につい
て、PropCo/OpCoの損
害賠償責任を完全に免
責する。 

10. 完工遅延LD・解約
期限 (Delay LDs & 
Long-stop Date) 

目標引渡日遅延時のマ
イルストーン損害賠償予
定（Delay LDs）および最
終解約期限（Long-stop 

テナントへ支払うDelay 
LDが、EPC契約（GMP
等）の遅延LD・履行保証
およびスポンサーの完

電力会社の送電網接続
遅延（Grid Delays）を
PropCoの債務不履行か
ら除外するか、Oracle 
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条項項目（Clause） 標準的な契約設計・条
件水準（Market 
Standard） 

レンダー審査（
Bankability）の必須要件 

交渉の勘所・リスク分担
の核心 

Date）超過時のテナント
解約権。 

工保証によって完全にカ
バーされていること。 

Jupiter案件のように保
有コスト負担マトリクスを
事前に規定する。 

11. SLA・PUE保証 
(SLAs & PUE Cap) 

99.999%（Five Nines）
の可用性保証。2026年
4月施行の改正省エネ
法に基づくPUE報告・公
表対応およびPUEキャッ
プ（上限保証）の設定。 

SLAサービスクレジット
およびPUE超過ペナル
ティに明確な上限があ
り、デット返済原資を侵
食しないこと。 

ランプアップ初期の低負
荷時には物理的にPUE
が悪化するため、PUE
キャップは一定のIT負荷
率および設計水温・差温
（温度差 dT）到達時の
み有効とする前提条件
を設ける。 

12. 中途解約違約金・直
接協定 (Termination & 
Direct Agreement) 

中途解約違約金は未償
還デット全額＋Break 
Costs＋再リーシング費
用を100%カバーする金
額。レンダーとの三者間
Direct Agreement（ス
テップイン権）の締結。 

Direct Agreementの締
結により、解除前のレン
ダー通知と治癒期間（
Cure Period）が確保さ
れていること。原状回復
義務放棄（Improvement 
Waivers）の整理。 

PropCoレンダーの不動
産担保権とComputeCo
レンダーのGPU動産担
保権が競合しないよう、
資産区分と担保権放棄（
Lien Waiver）を明確に
規定する。 

2. ステークホルダー間のリスク分担と交渉の勘所 

この標準タームシートを実装するにあたり、実務上特に高度な交渉技術が求められるのが、建設
リスクの遮断、PUEキャップの設計、およびPropCoとComputeCoの担保権調整の3点である。 
まず建設・工期遅延リスクについては、変圧器、開閉装置、非常用発電機、CDU等の長納期品（
Long-lead Items）の調達遅れや電力系統の接続遅延がオフテイク契約の解約引き金とならない
よう、EPC契約側で最高保証価格（GMP）、マイルストーン遅延LD、履行保証（Performance 
Security）、および十分な予備費（Contingency）を手当てし、さらに建設期間中は開発スポン
サーが完工保証およびコスト超過補填（Completion and Cost-overrun Support）を差し入れるこ
とで、完工後にノンリコース化させる構造が標準となる。 
次にPUE保証については、2026年4月施行の改正省エネ法によってデータセンター事業者に
PUEの報告・公表が義務化され、テナント側も冷却非効率による電力費膨張を防ぐためPUE
キャップの設定を強く求めるようになっている。しかし、テナントのIT負荷が低いランプアップ期間
中や、テナント側が管理する二次側液冷ループ（TCS）の流量・還水温度（例えばGB200におけ
る供給45度・還水65度の温度差20 K）が設計値から逸脱した場合には、一次側設備（FWS）の
効率も連動して低下する。したがって、PUEキャップは一定のIT稼働率とTCS側の適正な水理・
熱パラメータが維持されていることを適用条件（Carve-out）として規定しなければならない。 
最後に、資産保有構造と原状回復の交渉においては、ハイパースケーラーやComputeCoが導
入する高価なGPUクラスターや二次側液冷設備について、テナント側が退去時の原状回復義務
の免除（Improvement Waivers）やコロケーションの再リース・サブリース権（Sublicense Rights）
を求めるケースが多い。建物の所有権はPropCoに残しつつ、GPUや二次側機器の担保権を
ComputeCoのレンダー（機器ファイナンサー）に明確に帰属させることで、万一のテナント破綻時
にもGPU資産の流動化（ポータビリティ）と建屋・受電インフラの迅速な再リーシングの双方を両
立させることができる。 

結論：300MW級AIデータセンター事業開発におけるバンカ
ビリティの5大整合律 
300MW級AIデータセンターにおけるオフテイク構造の設計とは、単なる不動産賃貸借の条件交
渉ではない。それは、数千億円規模の先行投資を10年〜20年にわたる確定キャッシュフローへ
と変換し、スポンサー・エクイティ、シニア建設ローン、プライベート・クレジット、さらには稼働安定
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後のABS（リース債権等を裏付けとする資産担保証券）やCMBS（不動産モーゲージを裏付けと
する商業用不動産担保証券）といった資本市場から巨額の資金を呼び込むための統合アーキテ
クチャである。 
本稿の分析が示す通り、真のバンカビリティは「顧客（Customer）」「契約（Contract）」「資産（
Asset）」「提供経路（Delivery Pathway）」「資本構造（Capital Structure）」の5つの要素が完全に
噛み合った時にのみ成立する。すなわち、法的債務者としての投資適格性または前受金・LC・
Back-to-Back契約による期間ミスマッチの解消、日本民法第611条第1項の排除とDirect 
Agreementを備えたTake-or-Pay / Hell-or-High-Water条項の確立、2028年度にかけて最大2.8
倍へ急騰する容量拠出金や再エネ賦課金・24/7 CFE対応PPAコストの100%パススルー、
GB200からVera Rubin（最大600kW・800 VDC・完全液冷）への世代交代を見据えたFWS/TCS
責任分界とChange Order条項の整備、そして確定受電権利と東阪IX・海底ケーブル陸揚げ局
への異経路光ファイバー網の実装である。 
「優良な顧客は需要を創り出すが、優良な契約構造だけがその需要をファイナンス可能な資産
へと変換する」。この原則をオフテイク契約の全条項に貫徹したプロジェクトのみが、300MW級AI
データセンター開発の勝者として結実することになる。 

引用文献・参考資料リスト（ブログ掲載用リンク集） 
1. データセンター・プロジェクトファイナンス・オフテイク契約・リース構造 

●​ Matchpoint Partners: AI Compute Project Finance with Take-or-Pay Capacity 
Contracts 

●​ ComputeLaw Blog: Anchor Tenant Colocation Leases for AI Data Centers 
●​ IB Interview Questions: Project Finance Explained - The Contract Web That Makes a 

Project Bankable 
●​ ZettaByte: GPU Offtake Agreements 
●​ Clifford Chance: Data Centres - Legal, Commercial Agreements & Project Finance 
●​ Nistar AI: What Makes an AI Data Center Tenant Financeable - Credit Matters, But 

Contract Structure Matters More 
●​ Center for Public Enterprise (Advait Arun): Bubble or Nothing - Data Center Project 

Finance (PDF) 
●​ Financely: How AI Data Centers Are Financed in 2026 
●​ Pei-Hua Yeap: The AI Infrastructure Duration Problem 
●​ BigGo Finance: Oracle's "Hell or High Water" Lease Signed for the Jupiter Project 
●​ SVN Commercial Real Estate Advisors: Investing in NNN Properties - Healthcare and 

Technology Infrastructure for 2026 
●​ Les Barclays: The Mechanics of Conduit Debt Financing (Meta / Blue Owl Hyperion 

JV) 
●​ TechEmpower: Oracle Liable for Data Center Payouts Amid Grid Delays 

2. 国内300MW級データセンター開発動向 

●​ 東洋経済オンライン：日本のAIインフラ競争が本格化（ソフトバンク・さくらインターネットの
データセンター投資） 

●​ BigGo Finance Japan：ソフトバンクAIデータセンター、初期コスト削減効果 約100億円 
●​ AIインフララボ：国内AIデータセンター建設計画（ソフトバンク北海道苫小牧・大阪堺ほか） 
●​ note（iceman_23）：ソフトバンクによるシャープ堺工場跡地取得と300MW級データセン
ターへの転用 

3. 電力料金制度・容量拠出金・再エネ賦課金・24/7 CFE（コーポレートPPA
） 

●​ デマンドレスポンス・ナビ：容量拠出金の算定方法とkWh換算での事業収支インパクト 

https://www.matchpoint-partners.com/our-insights/ai-compute-project-finance-take-or-pay.html
https://www.matchpoint-partners.com/our-insights/ai-compute-project-finance-take-or-pay.html
https://computelaw.blog/deals/anchor-tenant-colocation-leases-ai-data-centers/
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https://zettabyte.com/blog/gpu-offtake-agreements
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https://publicenterprise.org/wp-content/uploads/Bubble-or-Nothing.pdf
https://publicenterprise.org/wp-content/uploads/Bubble-or-Nothing.pdf
https://www.financely.io/how-ai-data-centers-are-financed-in-2026
https://www.peihuayeap.com/articles/ai-infrastructure-duration-problem
https://finance.biggo.com/news/5dbc3e5a-2e27-4f66-8a6e-6d64c4411bee
https://svn.com/cre-insights/cre-blog/investing-in-nnn-properties-healthcare-and-technology-infrastructure-for-2026/
https://svn.com/cre-insights/cre-blog/investing-in-nnn-properties-healthcare-and-technology-infrastructure-for-2026/
https://lesbarclays.substack.com/p/the-mechanics-of-conduit-debt-financing
https://lesbarclays.substack.com/p/the-mechanics-of-conduit-debt-financing
https://send-now.techempower.com/post/oracle-liable-for-data-center-payouts-amid-grid-delays/
https://toyokeizai.net/articles/-/931689?page=2
https://toyokeizai.net/articles/-/931689?page=2
https://finance.biggo.jp/news/vRVdCJwBeoEoZvgVRmnc
https://aiinfra-lab.com/ai-datacenter/157/
https://note.com/iceman_23/n/n129f746c0b0d
https://note.com/iceman_23/n/n129f746c0b0d
https://www.demandresponse-navi.com/capacity-contribution-fee/calculation-method.html
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●​ 環境エネルギー総合研究所（EIC）：2026〜2028年度 法人向け電気料金改定カレンダー 
●​ エネがえる：容量拠出金が電気料金に与える影響・計算ロジックと将来予測の徹底解説 
●​ DCトレンド：AIデータセンター急増で日本の電気代はどうなる？（2026年版・託送料金と容
量拠出金の構造） 

●​ Looopでんき：4年後の未来の電力を取引する「容量市場」と容量拠出金の仕組み 
●​ エネリンク：容量拠出金の仕組みと小売電気事業者による電気料金への転嫁方法 
●​ Semicon Today：Googleの2030年「24時間365日カーボンフリー電力（24/7 CFE）」達成
方針 

●​ 自然電力（Shizen Energy）：24/7 Carbon-Free Energy Compactへの参画およびGoogle
・MicrosoftとのバーチャルPPA 

●​ note（eartis_lab）：24/7 CFE対応のバーチャルPPA・非化石メニュー・SMRによるクリーン
電力調達 

●​ エネがえる：コーポレートPPA市場2026と24/7 CFEの動向分析 
●​ Shizen Hatch：24/7 Carbon-Free Energyとは？Google・Microsoftの時間マッチング型契
約と蓄電設備投資 

●​ ESG Journal Japan：Alphabet（Google）による2030年24/7 CFE目標の推進 

4. 次世代GPU（GB200 / Vera Rubin）・D2C液冷システム（FWS / CDU / 
TCS）技術仕様 

●​ nVent HOFFMAN: RackChiller CDU800 Specification Sheet (GB200-NVL72 Support) 
(PDF) 

●​ Soeteck: CDUs for Liquid Cooling Systems (FWS and TCS Demarcation) 
●​ H2X Engineering: Data Center Liquid Cooling Design Guide (GB200 NVL72 Worked 

Example) 
●​ Inside Deep Tech: Data Center Liquid Cooling for AI - Full Guide (GB200 NVL72 & 

Vera Rubin) 
●​ Open Compute Project (OCP): CDU Performance & Specification Guidance for 

Modular TCS (PDF) 
●​ ModulEdge: CDU Data Center Sizing for AI Racks (FWS & TCS Approach 

Temperature) 
●​ NVIDIA: Omniverse DSX Blueprint for AI Factories (GB200 and GB300 NVL72) 
●​ Leviathan Systems: CDU Installation and Commissioning (TCS to FWS Heat Transfer) 
●​ Sattu AI Agent：なぜファンで冷やせないのか――1ラック100kW超時代の熱物理とD2C
液冷システム（FWS・CDU・TCS・マニホールド） 

●​ Introl：NVIDIA Vera Rubinは2027年までにデータセンターを600kWラックへと押し上げる 
●​ The AI Consulting Network: NVIDIA's Vera Rubin NVL72 Mandates 100% Liquid 

Cooling with 190 to 230 kW Racks 
●​ ModulEdge: NVIDIA Vera Rubin - 190-230 kW VR200 Racks, 600 kW Kyber, 800 VDC 

Power, and Stranded-Facility Risk 

5. 日本民法（第611条・修繕義務・特約）およびプロジェクトファイナンス直接
協定（Direct Agreement） 

●​ Law Bright（企業法務解説）：賃貸借における契約不適合・修繕義務・民法611条の主要条
文 

●​ 一般財団法人不動産適正取引推進機構（RETIO）：賃貸借（借家）契約の手引（民法611
条解説）（PDF） 

●​ クラウドサイン（CloudSign）：民法改正と賃貸借契約ひな形の見直し（民法611条1項と特
約の明確な合意） 

●​ 公益社団法人全日本不動産協会：改正民法611条（賃借物の一部滅失等による賃料減
額）と特約の有効性（PDF） 

●​ 不動産管理実務解説：家賃減額（民法611条）と借主自身の修繕権（民法607条の2） 
●​ CBRE日本法人：民法第611条（賃借物の一部滅失による賃料の減額請求・契約解除）の
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実務解釈 
●​ INAグループ：日本の賃貸管理規制ガイド（民法611条と借主負担特約の明確化要件） 
●​ 公益財団法人日本賃貸住宅管理協会：賃貸住宅管理・原状回復ガイドライン（民法611条

1項の類推適用）（PDF） 
●​ D-Professions：プロジェクトファイナンスにおける直接協定（Direct Agreement）・ステップ
インライツとスポンサーサポート 

●​ note（energy_memo）：プロジェクトファイナンスにおけるDirect Agreement（直接協定）と
PPA・融資契約の三点セット 
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