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LA SEMAINE EN REVUE

Le déploiement n’a pas ralenti. C’est le modéle de financement qui a changé.

Le S-1 d’Anthropic est I'un des documents les plus importants des derniéres années pour le secteur Digital Power, car il expose I'économie qui
se situe au-dessus de la chaine électrique. Le dépét fait état d’environ 417 milliards $ d’engagements signés en calcul, en équipement et en
centres de données, d’'une stratégie visant & agrandir le parc de centres de données propre a Anthropic et de sites prévus qui reposent sur une
production dédiée au gaz naturel sur place. Pour les promoteurs de production d’électricité, la lecon n’est pas simplement que les laboratoires
de pointe ont besoin de plus de mégawatts. C'est qu'ils sont préts a réorganiser les structures de propriété, de financement et d’exploitation
autour de quiconque peut livrer ces mégawatts en premier.

La valeur implicite du temps est le signal le plus clair. Selon les parametres économiques de travail utilisés dans ce Digest, un watt de calcul
utilisable soutient environ 33 $ a 50 $ de facturation annuelle de calcul, alors que I'électricité qui I'alimente ne colte qu’environ 0,68 $ par
année a 60 $/MWh et a un PUE de 1,3. Un mois de retard met donc en jeu environ 2,75 $ a 4,17 $ de facturation potentielle par watt
informatique, en supposant qu’un client soit prét a prendre la capacité. Une amélioration de 10 $/MWh du prix de I'électricité ne vaut qu’environ
0,11 $ par watt-année. Cela ne signifie pas que le co(t de I'électricité est sans importance; cela signifie que la hiérarchie commerciale s’est
inversée. Dans un marché ou le calcul est rare, la date de mise sous tension peut compter davantage que I'optimisation des derniers dollars par
MWh.

Les marchés financiers s’adaptent a la méme réalité. Broadcom et Anthropic ont recours a une entité ad hoc (SPV) d’équipement de

63 milliards $; SpaceX a conclu un financement de GPU d’environ 40 milliards $; Crusoe a emprunté 700 millions $ garantis par I'équipement
électrique de ses usines d’lA; Barclays étudie une protection d’assurance sur plus de 10 milliards $ de dette d’infrastructure d’lA; et Nvidia
discute d’'une garantie de valeur résiduelle sur la dette de construction et d’électricité du campus Monarch de Nscale. Les puces, les batiments,
les turbines, les moteurs et l'infrastructure de réseau sont séparés en bassins de garanties finangables. L'électricité derriere le compteur
commence a ressembler moins a un accessoire du centre de données qu’'a une catégorie d'actifs d’infrastructure a part entiere.

Le deuxiéme changement structurel est le passage de « I'électricité obtenue » a « la mise sous tension réalisable ». Microsoft finance environ
1,1 GW de nouvelle production et 600 MW de stockage par I'intermédiaire d’une société affiliée de NiSource pour un service en 2028; Kinder
Morgan a approuvé un gazoduc interétatique de 4,2 milliards $ ancré par un hyperscalaire; Google et Voltus ont ajouté environ 1,07 GW de
capacité flexible dans PJM; et Microsoft a renoncé a un site de Nscale au Royaume-Uni apres que I'échéancier du réseau eut glissé au début
ou au milieu des années 2030. Un contrat de service électrique (ESA) signé, une place dans la file d’attente ou un CAE sur papier ne suffisent
plus. Les investisseurs et les locataires souscrivent désormais la date a laquelle le calcul sous contrat pourra réellement fonctionner.

Les indicateurs de la demande demeurent plus solides que ceux du crédit. Selon UBS et Silicon Data, les prix de location des H100 ont
augmenté de 29 % depuis le début de I'année et ceux des B200, de 40 %. SemiAnalysis prévoit la construction d’environ 50 GW de centres de
données en 2027, contre 25 a 26 GW en 2026, dont environ 17 GW loués au dernier trimestre. Epoch Al estime que la capacité mondiale de
calcul pour I'lA double encore environ tous les neuf mois. Parallélement, les rendements de I'infrastructure d'lA atteignent les deux chiffres, les
CDS s’élargissent et les banques peinent a répartir le risque. Le marché ne dit pas que la demande a disparu. Il sépare les mégawatts
finangables des mégawatts spéculatifs.

L’acceptation politique fait désormais partie de la méme souscription. La proposition révisée du Reliability Backstop Program (RBP) de PIJM
imputerait les nouveaux co(ts de fiabilité a la croissance des grandes charges fermes; les normes de la NERC sur les charges de calcul
passent maintenant a la FERC; la Pennsylvanie a retiré les centres de données du processus accéléré (Fast Track); le Royaume-Uni offre aux
sites stratégiques un acces prioritaire au réseau et une production temporaire sur place en échange d’engagements locaux; et des promoteurs
de premier plan promettent volontairement de payer les mises a niveau du réseau et de protéger les consommateurs. Le nouveau contrat
Digital Power compte quatre contreparties : le calcul, I'électricité, le capital et la collectivité. Les gagnants du développement de projets
maitriseront les quatre.
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CONSTRUCTION DE CIBLE DE DERNIER
. UN M.OI.S DI.E .RETARD CENTRES DE DONNEES EN ANTHROPIC /BROADCOM RECOURS DE PJM
Economie implicite du calcul SPV . .
selon DPD 2021 Financement d’équipement Déposee de nouveau le
Prévision de SemiAnalysis quip 29 oct.

LE POINT DE VUE DPD | CE QUI A CHANGE AU COURS DE LA PERIODE

LA RARETE REMONTE EN AMONT
Le goulot d’étranglement n’est plus
seulement le raccordement au réseau.
Le transport ferme de gaz, les créneaux
de turbines, les transformateurs, les
systemes de commande et le personnel
formé en exploitation et maintenance
font tous partie de I'échéancier de mise
sous tension. Un mégawatt sur papier
dont ces dépendances ne sont pas
réglées devrait se négocier a escompte.

LE SOUTIEN AU CREDIT DESCEND
EN AVAL

Nvidia, Broadcom, les services publics
et les assureurs commencent a soutenir
des infrastructures que les banques ne
détiendront pas sans rehaussement.
Les meilleurs projets seront de plus en
plus financés en fonction de garanties
précises et d'un rendement contractuel,
et non d’une thése générique sur la
croissance de I'lA.

L'ACCEPTABILITE SOCIALE ENTRE
DANS LE FINANCEMENT

La protection des abonnés, I'eau, les
émissions, les paiements aux
collectivités et les obligations de
délestage influent maintenant sur
I'échéancier des projets, et donc sur le
service de la dette. Le risque
réglementaire est devenu assez
mesurable pour que les assureurs
tentent de le tarifer directement.

LES SIGNAUX A SOUSCRIRE

SIGNAL

Demande

Crédit

Electricité

Politiques

LECTURE ACTUELLE

La location de GPU, l'infonuagique a
guichets fermés et la location pour 2027
demeurent solides.

Le capital est accessible, mais les écarts et
les garanties s’élargissent.

La production derriere le compteur et les
modeles de sociétés affiliées aux services
publics se multiplient.

On demande aux grandes charges de payer

davantage et de divulguer davantage.

CE QUI CHANGERAIT NOTRE AVIS

Une baisse soutenue des prix de location et
I'annulation de baux fermes.

Une dette de projet ordinaire de qualité
inférieure placée sans soutien
supplémentaire.

Des dates de mise sous tension par le
réseau assez rapprochées pour effacer la
prime de rapidité.

Des tarifs pour grandes charges et des
régles de permis stables qui survivent au
cycle électoral.
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GRAPHIQUES DE LA SEMAINE | LA DEMANDE ET LE CREDIT DIVERGENT

Signal: Rising GPU rental prices suggest
strong Al demand

GPU-hour cost for H100 and B200 chips across neo-cloud providers
and GPU marketplaces

La dette de I'lA d’ici 2027 équivaut &
29 % des nouveaux billets et obligations
du Trésor américain

Emprunts bruts liés & A, janv. 2026 & déc. 2027 (scénario médian), vs offre nette du Trésor, ex. 2026-2027
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Trésor au TBAC, ao(it 2026 (ex. 2027 T2-T4); dépots 4 la SEC; presse; Morgan Stanley, 29 oct. 2026,

DIGITAL POWER DIGEST

Notre interprétation : la rareté du calcul et la rareté du capital peuvent coexister. La hausse des prix de location des GPU indique que la demande & court terme d’accélérateurs
utilisables demeure serrée. La comparaison de la dette de I'l|A montre que les besoins de financement prennent une ampleur macroéconomique : le scénario médian de 900 milliards $
d’emprunts liés a I'lA d'ici 2027 équivaut a 29 % des nouveaux billets et obligations nets prévus du Trésor. La question cruciale n’est plus de savoir si le capital existe; c’est de savoir

quelles contreparties, quels bassins de garanties et quels échéanciers de livraison peuvent l'attirer a un écart acceptable.

LA COTE | TROIS SIGNAUX DIFFERENTS

MOUVEMENT RAPPORTE /
OBSERVATION IMPLICITE CE QUE CELA SIGNIFIE

Prix de location des GPU

Construction physique 2027

Offre de dette de I'lA

Protection de crédit

H100 +29 % depuis janv.; B200
+40 % depuis janv.

50 GW contre 25-26 GW en 2026

0,9 billion $ (scénario médian) d'ici
2027

Elargissement des CDS de Meta,
Oracle, SpaceX et CoreWeave

CHIFFRES DE LA SEMAINE | TROIS SIGNAUX DIFFERENTS

Le calcul disponible et rare se vend
toujours plus cher, pas moins.

La majeure partie de la capacité 2027
est vendue et en construction.

La capacité de syndication devient
une contrainte déterminante.

Le marché exige des garanties et des
s(retés plus solides.

Garantie par I'équipement

1,07 GW 1,1 GW 1,72 GW
FLEXIBILITE GOOGLE / VOLTUS COMMANDE DE BAKER HUGHES COMMANDES DC 2026 D’INNIO
PIM Production sur place Moteurs alternatifs
700 M$ 920 MW 4,2 G$
FACILITE ELECTRIQUE DE CRUSOE ANTHROPIC / BEACON PERMIAN LINK

Pourparlers adossés au gaz

Gazoduc ancré par un hyperscalaire

Sources : UBS/Silicon Data (graphique) | SemiAnalysis | Bloomberg — dette de I'|A
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LECTURE DE L’ANALYSTE La rareté de la demande et la rareté du capital ne sont pas contradictoires. Elles créent un écart de qualité. Le

mégawatt marginal rattaché a une date de mise sous tension crédible en 2027-

2028 et a un crédit solide peut gagner en valeur au moment méme

ou les actions génériques d'infrastructure d’lA et la dette non garantie des néoclouds sont réévaluées a la baisse.

PLEINS FEUX SUR LE MARCHE | LE S-1 D’ANTHROPIC

L’ELECTRICITE EST BON MARCHE PAR RAPPORT AU

CALCUL

Inside the S-1's compute risks, data centers carry

more words than any other infrastructure theme

DD grouping of B,844 words | 236 Sentences in th Mng's COMpLIe-Tisi gsoussOn

Word COunt MERSUNeEs SMpRasis, nol seven

Data centers data centers © facilities = Consncion 1 shes ; cosing 3,311 /132
Financing commitments « CADILM = BASES 0 NARCNG 1+ PIOMCHONS | lofecasts » exCoss fundentiized ; Se 2,547 / 109
Power power = electrical | electricity »  grid =+ UUlDeS 0 EnEgY 1 el - Ratal gas 2,404 /132
l:l'lil]S chigis = CQUipMent = hardware 1o ACColMe ¢ memary ) TSMC ) Semmdinas 2123/ 76
Cloud providers CSP5 o1 AmKIon/ANS : Mitfosol: Googt s dowd 1,095 / 46
Laber labor ghortages 3 elecwicians ;  tethmicians ;  radeipecple | akiled 134757
No theme term 2,048

Le S-1 fait du calcul un enjeu d’infrastructure. Anthropic a divulgué environ
417 milliards $ d’engagements signés en calcul, en équipement et en centres de
données. Le document mentionne des baux a long terme, une obligation d'achat
d’électricité de 500 millions $ liée & un fournisseur de centres de données et un
modéle « Anthropic Direct » dans lequel I'entreprise achéte les accélérateurs
tandis que ses partenaires obtiennent les terrains et I'électricité. Certains
emplacements prévus reposent explicitement sur une production dédiée au gaz
naturel sur place.

L’incidence économique explique pourquoi la rapidité d’accés a I’électricité
domine désormais la discussion. L'article récent de The Information sur le
centre de données de River Bend, en Louisiane (Hut 8-Fluidstack-Anthropic),
utilise 330 MW de charge d'installation pour produire 245 MW de calcul utilisable
et estime qu’une mise en service un mois plus tot pourrait générer environ

1,3 milliard $ de revenus supplémentaires. Le chiffre exact dépend du site et de
la charge de travail, mais la hiérarchie est solide : le délai de mise sous tension
peut éclipser de petits écarts de prix de gros de |'électricité.

Selon la fourchette plus prudente de DPD, soit 33 $ a 50 $ de facturation de
calcul par watt informatique-année, un mois de retard met en jeu 2,75 $a 4,17 $
par watt. A 60 $/MWh et & un PUE de 1,3, I'électricité colte environ 0,68 $ par
watt informatique-année. Une amélioration de 10 $/MWh du prix de I'électricité
ne fait économiser qu’environ 0,11 $ par watt-année. Pour un laboratoire de
pointe, la question est de plus en plus « A quel moment puis-je monétiser ce
mégawatt? » plutdt que « Ai-je optimisé les derniers 5 $/MWh? »

LA VALEUR DU TEMPS ECRASE LOPTIMISATION DU PRIX

4,17 $

Retard d’un mois Retard d’un mois
(bas)

Economie implicite selon DPD. La valeur du calcul revient d’abord au fournisseur
de modeéles, et non automatiquement au bailleur de I'enveloppe alimentée.

INCIDENCE POUR L’INVESTISSEMENT Selon un modeéle de récupération du calcul sur un a trois ans, la prime de rareté sur une électricité
précoce et réalisable peut étre rationnelle méme lorsqu’une analyse classique des flux de trésorerie actualisés d’une infrastructure de 20 a 30 ans
rejetterait cette méme prime. Le promoteur doit toutefois capter cette valeur par contrat; la marge brute du locataire n’est pas celle du bailleur.
Sources : Anthropic S-1 | The Information — économie d’Anthropic | DCD — engagements d'infrastructure du S-1

L’'EXEMPLE DE RAPIDITE D’ACCES AU CALCUL DU PROJ

ET DE RIVER BEND (LOUISIANE)

330 MW
CHARGE D’INSTALLATION
Exemple de Hut 8 en
Louisiane

245 MW
CALCUL UTILISABLE
The Information

1,3G$
UN MOIS PLUS TOT
Revenus supplémentaires
estimés

15+ GW
ANTHROPIC 2028
Projection de Measured Al
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ANTHROPIC | LE BILAN DERRIERE LA COURSE A L’ELECTRICITE

Apres dette, Anthropic dispose de 125 G$ Anthropic : environ 10 000 clients paient
d’encaisse. Alphabet, de 140 G$. de 100 k$ a 1 M$ par an; environ 250 paient 10 M$+.

Encaisse nette = trésorerie et titres moins la dette. Les baux ne sont pas comptés comme dette.

10 M$ ou plus Environ 250, selon le S-1

100 k$ 2 10 M$ Tranches exclusives, calcul DPD & partir des chiffres cumulatifs du S-1
Moins de 100 k$. Environ 40 millions; un client peut étre un particulier ou une organisation
150 G$

Clients selon les revenus versés a Anthropic sur 12 mois jusqu'au 30 sept. 2026
125,4 G$

environ 40 millions.

12 000
100G

environ 10 000

8000

50G8

4000

environ 1650

environ 250

Moins de 100ks a1 Ms 1M$a10Ms 10 M8 ou plus
100 k8 (pas a Féchelle)

Anthropic Alphabet

au 30 juin 2026 au 30 sept. 2026

Calcul DPD - es tranches sont les chifres cumulatis du S-1, soustraits (11 900 - 1 900; 1.900 - 250).

Le S-1 indique « plus de » et « environ »; chaque defa de 10

Clents 100 kS ou plus + 5950 au 30 sept. 2025; >11 900 au 30 Sept. 2026.
Sources : Anthropic S-1 (30 juin 2026); Alphabet 8K, pidce 9.1 (28 oct. 2026).

Fortune 500. n de01 73 2026
DIGITAL POWER DIGEST
Source : Anthropic -1, déposé le 26 oct. 2026. Les tranches de clients sont des calculs de DPD.

DIGITAL POWER DIGEST

DE CLIENT INFONUAGIQUE A COMMETTANT EN INFRASTRUCTURE

Le S-1 montre clairement qu’Anthropic ne traite plus le calcul comme un simple poste de services infonuagiques. L'entreprise devient un commettant
d'infrastructures de longue durée : elle achéte des puces, prend des baux avant la mise en service des installations, constitue des dép6ts en main tierce, signe
des obligations d'électricité et demande a ses partenaires en centres de données de régler les questions de terrain et de mise sous tension. Cela change
I'analyse de crédit pour chaque partie en aval. Un promoteur ne finance plus seulement une enveloppe; il peut financer un ensemble interdépendant de calcul,
d'électricité, de construction et de combustible, adossé a un locataire dont le propre programme d’investissement croit a une vitesse extraordinaire. L'analyse
du dépdt fournie souligne pourquoi Anthropic peut soutenir cette stratégie aujourd’hui. Elle calcule une encaisse nette d’environ 125,4 milliards $ au 30 juin et
montre une clientéle comptant environ 10 000 comptes qui paient de 100 000 $ & 1 million $ par année, environ 1 650 qui paient de 1 & 10 millions $ et environ
250 qui dépassent 10 millions $. Une autre analyse fournie calcule une marge brute de service de 85,4 % au premier semestre 2026, en forte hausse par
rapport au premier semestre 2025. Ces chiffres sont des calculs tirés du dép6t plutét que des marges d'infrastructure définies par I'entreprise, mais ils aident a
expliquer I'urgence avec laquelle Anthropic convertit son capital en capacité de calcul.

CE QUE CELA SIGNIFIE POUR LES PROMOTEURS DIGITAL POWER

Premiérement, un laboratoire de pointe peut rationnellement payer pour la rapidité, car les revenus de calcul commencent & s’accumuler dés que I'équipement
est utilisable. Deuxiemement, la capacité de financement du client n’élimine pas le risque de financement de projet en aval : les droits d’annulation, les retards
de construction, les glissements de raccordement et les pénuries d’équipement peuvent encore laisser la dette en plan au niveau du projet. Troisiemement, la
préférence croissante du laboratoire pour un contréle direct des infrastructures accroit la valeur stratégique des partenaires capables de livrer une pile
compléte — combustible ferme, production, permis, poste électrique, transition vers le réseau et exploitation et maintenance — plutdt qu’'un mégawatt sur
papier.

POINT DE VUE DPD : Le S-1 ne dit pas que chaque mégawatt précoce vaut la pleine marge du calcul. Il dit que le bassin économique situé au-dessus de I'électricité est
assez grand pour qu’un promoteur cesse d'évaluer la rapidité uniquement sous 'angle du co(t d’un service public. La question de la valeur est de savoir quelle part du
retard évité par le locataire peut étre captée par le loyer, les frais de développement, le contrat de conversion, les paiements de capacité ou la propriété d'infrastructures a
long terme.

Sources : Anthropic S-1 | Fortune — stratégie de calcul d’Anthropic | The Information — économie attrayante

SIGNAL DE MARGE | POURQUOI L'URGENCE PEUT ETRE ECONOMIQUE
La marge brute calculée a atteint 85,4 %

Comparaison S1 : revenus moins cofit supplémentaire des revenus, en part des revenus

LA MISE EN GARDE IMPORTANTE
Le calcul fondé sur le dépdt montre une forte hausse de la marge brute de
R service au premier semestre 2026. Ce n’est pas la méme chose que la

100% h— marge brute de I'entreprise, les flux de trésorerie disponibles ou la marge
accessible a un bailleur d’électricité. La formation des modéles, la masse
salariale, le développement des modeles et les engagements de calcul de
longue durée se situent en dehors de ce simple calcul de service. La
conclusion juste pour un promoteur est plus étroite : une économie
d’inférence élevée peut soutenir une prime de rapidité appréciable, mais le
projet doit la capter par la structure contractuelle plutot que de la tenir pour
acquise.

80%

60%

12,4 %

512025 512026

Source : Anthropic $-1 | calcul DPD DIGITAL POWER DIGEST
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APPROVISIONNEMENT EN ELECTRICITE | SEULE LA DATE DE MISE SOUS TENSION COMPTE

TROIS TRANSACTIONS MONTRENT COMMENT LES ACHETEURS ACHETENT DU TEMPS

TRANSACTION CE QUI EST ACHETE LIVRAISON A RETENIR
1,1 GW de nouvelle production + La propriété par une société affiliée et
Microsoft | NiSource 600 MW de stockage; Microsoft finance = Service en 2028 le financement par le client protegent
la production et le transport les abonnés tout en fixant une date.
Gazoduc Permian Link de 434 milles et Les infrastructures de combustible
T ) .
Kinder Morgan 2,8 Gpi¥lj; con}trgt d’achat fgrme ’de MES au T3 2030 sont approuvées sur la base’de la
20 ans adossé a la production d’'un charge des centres de données, et non
hyperscalaire noté A de prévisions de demande génériques.

L'adéquation de la capacité peut
provenir d'une charge flexible agrégée,
et pas seulement de nouvelles
installations.

Expansion de 1,07 GW de batteries
Google | Voltus distribuées, de thermostats et Flexibilité disponible
d’effacement industriel dans PJM

Le contrble négatif est I'expérience de Nscale au Royaume-Uni. Microsoft s’est retirée du projet de Loughton aprées qu'UK Power
Networks eut indiqué que I'électricité ne pourrait pas étre livrée avant le début ou le milieu des années 2030. Nscale a dit étudier
d’'autres sources d’électricité. Le message est simple : 'engagement d'un client ne se monétise pas tant que le chemin électrique n’est
pas assez crédible pour respecter la date butoir du client.

Cela change la facon d’évaluer les terrains alimentés. Une place dans la file d’attente est une option. Un ESA signé est plus solide,
mais demeure soumis aux mises a niveau, aux tarifs, a la répartition des codts, a la politique et a la construction. Un programme de
production soutenu par un service public, avec combustible, permis et date de mise en service définie, est encore plus solide. Le
marché commence a évaluer ces étapes séparément, et I'écart entre elles se creuse a mesure que I'économie du calcul rend les
retards plus colteux.

LA PILE COMMERCIALE

2028 20 ANS 4,2 G$ 1,07 GW
SERVICE DE MICROSOFT DUREE POUR MICROSOFT PERMIAN LINK GOOGLE / VOLTUS
NiSource / La Porte Infrastructure financée par le client Ancré par un hyperscalaire Flexibilité distribuée

POURQUOI LA STRUCTURE MICROSOFT / NISOURCE EST IMPORTANTE

La structure de La Porte sépare I'obligation de service de détail de I'investissement en production. Microsoft finance la production et le
transport nécessaires a sa charge, tandis qu’une GenCo de NiSource détient environ 1,1 GW de nouvel approvisionnement et 600 MW de
stockage en vertu d’un contrat de conversion a long terme. NiSource affirme que I'ensemble permettra environ 1,75 milliard $ d’économies
pour les abonnés. La validité de cette estimation se vérifiera avec le temps, mais c’est I'architecture qui compte : I'hyperscalaire achéete une
date, la société affiliée du service public détient la centrale, et on ne demande pas a la clientéle réglementée de financer I'ensemble de la
construction.

Comparez cela a un ESA classique qui dépend de mises a niveau du réseau, d’ajouts futurs de production et d'un tarif encore exposé a un
examen politique. Le modele de Microsoft transforme certaines de ces dépendances externes en obligations contractuelles de projet.
Kinder Morgan fait la méme chose un échelon plus en amont en adossant un contrat d’achat ferme de 20 ans a un nouveau gazoduc
interétatique. Google / Voltus s’attaque au probléme par I'autre bout en réduisant le fardeau de capacité au moyen d’une charge flexible.
Trois structures, un seul objectif : éliminer I'incertitude entourant la date de mise sous tension.

CONTROLE NEGATIF | NSCALE MONTRE COMMENT UNE DATE BUTOIR DETRUIT LA VALEUR

A FIN DES ANNEES 2020 ) } DFBUT QU MILIEU DES,ANNEES 2030 MICROSOFT SE RETIRE
Fenétre de mise sous tension prévue a Délai de livraison rapporté plus tard par le : . .
L . . Le client se retire du site
I'origine service public
La prémisse commerciale L’échéancier dérape Le retard d'électricité devient un risque contractuel

L'épisode de Nscale explique pourquoi les préteurs s'intéressent aux droits de résiliation pour retard de construction. Dés que la date butoir du
client précede la nouvelle date de raccordement au réseau, le bail cesse d’étre un rehaussement de crédit et peut devenir le mécanisme qui laisse
le projet en plan. C’est le lien entre la « rapidité d'accés a I'électricité » et la réévaluation du marché du crédit observée ailleurs dans ce numéro.
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EN RESUME : La date financiérement pertinente n’est ni celle de I'achévement de I'enveloppe, ni celle de la livraison de I'équipement, ni
méme celle d’'une convention de raccordement. C’est la date a laquelle le calcul sous contrat peut fonctionner grace a un chemin

d’alimentation qui résiste a la vérification diligente réglementaire, de combustible, de construction et de crédit.

Sources : Microsoft / NiSource | Kinder Morgan / Bloomberg | Google / Voltus | Nscale / retard d’électricité au R.-U.

1| PLACE DANS LA FILE
Chemin potentiel sur le réseau; la
livraison et le codt restent ouverts.

2 | ESA / DEMANDE DE SERVICE
Intention contractuelle plus ferme;
encore exposée aux mises a
niveau, aux tarifs et a I'échéancier.

3 | APPROVISIONNEMENT
FINANCE
Les obligations de production, de
combustible et de transport sont
cantonnées a la charge.

4 | SOUS TENSION + ACCEPTE
Le calcul peut fonctionner et la
date butoir du client a été
respectée.

DEMANDE ET ECONOMIE | PLUS GROS NE VEUT PAS DIRE PLUS SUR

LA STRUCTURE DU CAPITAL SORT DU CENTRE DE DONNEES

PUCES / ACCELERATEURS
SPV Anthropic/Broadcom de 63 G$
Location de GPU de SpaceX de
40 G$

EQUIPEMENT ELECTRIQUE

Facilité de Crusoe de 700 M$

Prét-relais turbines d’Atlas de
424 M$

CONSTRUCTION / ENVELOPPE
Pourparlers de garantie Nvidia /
Nscale
Placement privé de QTS

TRANSFERT DE RISQUE
Barclays : demande d’assurance
>10 G$
Services publics avec contrats IG

Le récit de la rareté n’explique que la moitié des raisons pour lesquelles I'électricité derriere le compteur attire des capitaux dédiés. Les
files d'attente du réseau sont longues, les transformateurs arrivent en retard et les grandes turbines sont vendues. Le facteur plus discret
est qu'un ESA signé avec un service public comporte aujourd’hui plus de risques réglementaires et politiques qu'il y a deux ans. Un
promoteur peut détenir un droit sur papier au service du réseau et faire tout de méme face a un nouveau tarif, a une nouvelle répartition
des co(ts, a un nouveau cadre de délestage, a une contestation locale ou a un nouvel échéancier de mises a niveau avant de toucher le

moindre revenu.

Le financement réagit en séparant la pile. La facilité de 700 millions $ de Crusoe aupres de Neuberger est explicitement garantie par
I'infrastructure électrique qui alimente ses usines d’lA. Atlas Energy a financé de I'équipement de production d’électricité et d’auxiliaires au
moyen d’'un prét-relais a tirage différé destiné a étre converti en financement & terme au niveau du projet. Nvidia envisagerait une garantie
sur la dette de construction et d’électricité du campus Monarch de Nscale. Barclays vérifie si des assureurs peuvent absorber plus de la
moitié du risque de certaines installations liées a I'lA afin que les bilans bancaires puissent recommencer a préter.

Les services publics sont I'autre nouvelle source de capital. Un client titulaire d’un contrat de catégorie investissement peut soutenir une
production et un transport réglementés ou détenus par une société affiliée sans demander au promoteur du centre de données de financer
toute la pile. Les fabricants de semi-conducteurs jouent un r6le semblable pour les contreparties de calcul de qualité inférieure. Il en
résulte une nouvelle hiérarchie de financement : le capital le moins cher s’attache a un crédit solide combiné a une électricité réalisable; un
crédit plus faible ne survit qu'avec des garanties matérielles, des cautionnements, des paiements anticipés ou des écarts plus élevés.

QUI ASSUME LE RISQUE MAINTENANT?

FOURNISSEUR DE CAPITAL

RISQUE ABSORBE

POURQUOI C’EST IMPORTANT

Garantie de fabricant de puces

Assurance / crédit privé

Service public /| GenCo
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Valeur résiduelle de I'équipement / crédit du

locataire

Risque de syndication et de construction

Investissements en production et en transport

Rend le calcul de qualité inférieure financable

pour un plus large éventail de préteurs.

Libere de la capacité dans les bilans
bancaires, mais a un nouveau prix.

Transforme un contrat de charge de centre de

longue durée.

données en infrastructure électrique de



https://inkfreenews.com/2026/10/21/nisource-microsoft-reach-deal-on-powering-la-porte-data-center
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-10-21/new-4-2-billion-texas-gas-pipe-to-supply-fuel-for-data-center
https://www.globenewswire.com/news-release/2026/10/22/3386223/0/en/google-and-voltus-announce-one-gigawatt-bring-your-own-capacity-agreement-in-pjm.html
https://www.energylivenews.com/2026/10/21/microsoft-pull-out-of-essex-data-centre-over-power-supply-fears/
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LES FLUX DE TRESORERIE SE DEPLACENT VERS LES FOURNISSEURS

Exhibit 6: A generational transfer in free cash flow is taking place
12m forward FCF of “hyperscalers™ and semiconductor companies, $bn

450
= Semiconductor companies

350 e——Hyperscalers
likely

inflecting
250 upwards in
the near term
especially
150 if we added
the frontier
labs-
50
-50
2007 2012 2017 2022 2027

Source: BofA Research Investment Committee. Hyperscalers = AMZN, GDOGL, META, MSFT, ORCL
Semiconductor companies = NVDA, MU, AVGO, & AMAT

Comité de placement de BofA Research : les flux de trésorerie disponibles prévus sur 12 mois se déplacent des hyperscalaires vers les fabricants de
semi-conducteurs. Les laboratoires de pointe ne figurent pas dans le graphique (libellés d’origine en anglais).

INCIDENCE POUR L’INVESTISSEMENT : L'électricité derriere le compteur devrait de plus en plus étre souscrite comme une infrastructure dotée de ses
propres garanties, de flux de trésorerie contractuels, d’un risque d’exploitation et d’'une valeur résiduelle, et non simplement comme une composante du
loyer de I'enveloppe alimentée. Cela peut alléger le fardeau en capital du promoteur, mais expose aussi le projet a la disponibilité de I'équipement, au
transport du combustible, aux permis environnementaux et au rendement d’exploitation et de maintenance qu’un simple ESA avec le réseau reportait
traditionnellement sur le service public.

Sources : Crusoe / Dealroom | Financement de Broadcom | Nvidia / Nscale | Barclays / Bloomberg

DERRIERE LE COMPTEUR | LE GAZ EST UNE PASSERELLE, PAS UNE OPTION GRATUITE

LA COURSE A L’EQUIPEMENT EST DESORMAIS UN TEST D’EXPLOITATION  s/GNAUX DERRIERE LE COMPTEUR CHOISIS

PRIX DES TURBINES A GAZ : PRIME DE RARETE Baker Hughes 1,1 GW
34 Frame 5 + 9 NovaLT16 pour un grand client technologique
2500 2 500 $/kW américain
INNIO 1,72 GW
2000 Commandes de centres de données en 2026 aprés une
commande de 450 MW de Liberty + 620 MW supplémentaires
= 1500
i Switch / Nexus 510 MW
Centrale au gaz privée déposée pour des centres de données de
1000
Tahoe-Reno
500 $/kW
500 $ Eco DC Solutions 2,1 GW
30 unités Dongfang G50 commandées pour des projets canadiens
0
Cycle précédent Rareté actuelle Anthropic | Beacon 920 MW

Campus albertain adossé au gaz, en discussion de location

La prime de rareté est visible dans I’économie de I’équipement. L'analyse du marché des turbines de Latitude Media situe le passage
d’environ 500 $/kW plus tot dans le cycle a pres de 2 500 $/kW aujourd’hui, tandis que GE Vernova, Mitsubishi et Siemens demeurent
pratiquement a guichets fermés au-dela de 2030. Ce signal de prix explique pourquoi les moteurs alternatifs, les turbines aérodérivées, les unités
mobiles, les piles a combustible, les transformateurs a semi-conducteurs et les fournisseurs de turbines non traditionnels entrent tous dans la pile
des centres de données.

Mais I’électricité derriére le compteur n’est pas un service public prét a I’emploi. Latitude fait état par ailleurs de défaillances mécaniques
dans des centrales sur place, de fissures de turbines, de problemes de refroidissement, d’une exposition au prix du combustible et de pénuries
d’exploitants et de techniciens. Les charges de travail d'lA peuvent provoquer des fluctuations de I'ordre du mégawatt en quelques millisecondes,
ce qui exige du stockage, des ASI et des systéemes de commande pour éviter que la charge de calcul déstabilise la centrale. Plus un promoteur
de centres de données se rapproche de la propriété de la production, plus il devient un producteur indépendant et une entreprise d’exploitation et
de maintenance, qu'il emploie ou non ce terme.

La prime stratégique revient donc a la capacité intégrée : transport ferme de gaz, créneaux d’équipement, permis d’émissions
atmosphériques, systémes de commande, stockage, exploitation et maintenance, et transition crédible vers le service du réseau. La plateforme
derriere le compteur la plus précieuse n’est pas celle qui affiche le plus de mégawatts nominaux. C’est celle qui peut démontrer sa disponibilité,
la fermeté de son combustible et un échéancier que le locataire de calcul acceptera de financer.
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https://dealroom.co/news/165510-crusoe-borrows-700m-against-gas-turbines-ais-new-collateral/
https://investors.broadcom.com/news-releases/news-release-details/bank-america-blackstone-citi-and-morgan-stanley-announce
https://techcrunch.com/2026/10/30/nvidia-weighs-playing-the-cosigner-for-nscales-ai-data-center-in-west-virginia/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-10-28/barclays-turns-to-insurers-to-hedge-billions-of-data-center-debt
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LA PILE D’'EXPLOITATION | OU L’ELECTRICITE DERRIERE LE COMPTEUR PEUT FAILLIR

MODE DE DEFAILLANCE

QUESTION DE SOUSCRIPTION

Qui garantit la disponibilité et assume le codt de

Equipement remplacement?

Fissures, arrét forcé, pieces a long délai

Transport interruptible, envolée de I'écart de base,
retard du branchement latéral

. Le gaz est-il ferme pendant toute la période de
Combustible L R p

transition, et a quel écart de base?

Le stockage, les ASI et les commandes sont-ils
dimensionnés pour la charge de travail plutdt que pour
les MW moyens?

Les variations de charge de I'lA sollicitent la production

Dynamique €lectrique et la distribution

Permis atmosphériques, bruit, eau, rareté des
techniciens

. La centrale peut-elle fonctionner Iégalement et étre
Permis /E et M P s .

réparée selon 'ENS du locataire?

La réservation par Vantage de plus de 1 GW de transformateurs a semi-conducteurs illustre la prochaine étape de la solution : le chemin électrique du réseau a la baie est repensé
en méme temps que la production. Les charges d'IA a plus forte densité exigent moins d’étapes de conversion, ainsi qu’un stockage et des commandes intégrés capables
d’absorber les variations de puissance. La centrale et la salle informatique deviennent un seul systéme congu comme un tout, plutdt que deux actifs reliés par un compteur.

PROCHAIN GOULOT D’ETRANGLEMENT | DU RESEAU A LA BAIE

>1GW 110 GW
800 V c.c. > 98,5 %
VANTAGE / HERON 2 g GAZ SUR PLACE EN
Réservation de transformateurs a ARCHITECTURE DE BAIE CIBLE EFFICACITE DU HERON LINK DEVELOPPEMENT

Moyenne tension jusqu’a la baie Cible de I'entreprise

semi-conducteurs Estimation de Cleanview, oct. 2026

POINT DE VUE DPD : Le gaz derriere le compteur I'emporte parce qu'il achete du temps. Son économie se détériore rapidement si I'équipement arrive en retard, si le branchement
latéral est interruptible, si le permis atmosphérique tarde ou si la centrale ne peut pas assurer la fiabilité exigée par un centre de données. La rapidité d'acces a I'électricité et la qualité
d’exploitation sont désormais une seule et méme question de souscription.

Sources : Latitude — marché des turbines | Latitude — fissures d’exploitation | Commande de Baker Hughes | INNIO T3

CE QUE LA PRIME DE RAPIDITE DOIT FINANCER

PRIME D’EXPLOITATION

Le transport ferme, les pieces de rechange, les
techniciens, les commandes et les garanties
de disponibilité transforment le matériel en
électricité fiable pour le calcul.

PRIME DE TRANSITION

La passerelle n'a de valeur que si les permis et
la transition vers le réseau ne laissent pas en
plan la centrale temporaire ou ne dédoublent
pas des investissements de longue durée.

PRIME DE CAPITAL

La rareté des turbines et I'approvisionnement
accéléré en équipement font grimper le codt en
$/kW avant la premiere mise a feu.

RISQUE D’EXECUTION | LE CREDIT ET L’ACCEPTABILITE SOCIALE CONDITIONNENT LE PROCHAIN MEGAWATT

. L L B’ LE CREDIT TARIFE LA DATE BUTOIR
LE RISQUE DE CREDIT DE LIA A ETE FORTEMENT REEVALUE

Bloomberg constate que les rendements de la dette d'infrastructure
d'lA atteignent les deux chiffres et que les banques peinent a
transférer le risque a des assureurs et a des gestionnaires de

Meta

+63

Amazon +47

o

100 200 300 400 500 600

Elargissement approx. des CDS a 5 ans, pb (cumul annuel / creux cité)

fonds.

La souscription porte de plus en plus sur la porte de sortie du bail :
certains clients de calcul peuvent résilier apres trois a six mois de
retard de construction.

L’échéancier de mise sous tension, les droits de remédiation, les
garanties et les cautionnements forment donc un seul ensemble.
Un locataire de renom n’élimine pas le risque d'échéancier au
niveau du projet.
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https://www.latitudemedia.com/news/the-new-landscape-for-gas-turbines/
https://www.latitudemedia.com/news/cracks-ai-race-for-onsite-gas-power/
https://www.investing.com/news/company-news/baker-hughes-secures-11-gw-power-generation-order-for-ai-computing-93CH-4976836
https://globenewswire.com/news-release/2026/10/27/3388791/0/en/innio-reports-record-third-quarter-2026-financial-results-with-revenue-up-57-net-income-up-176-and-adjusted-ebitda-up-70-raises-2026-full-year-guidance.html
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REGLEMENTATION | REGLES DIFFERENTES, MEME QUESTION COMMERCIALE

VOIE CE QUI A CHANGE CE QU’IL FAUT RETENIR

Cible de 6 831 MW; appel d'offres en mars 2027; contrats d’au
RBP de PIM plus 15 ans; colts de zone liés a la croissance des grandes
charges fermes.

La croissance des grandes charges pourrait financer
directement une nouvelle capacité de fiabilité.

NERC Le conseil a approuvé les normes sur les charges de calcul; La modélisation, les communications et la protection
portée proposée de 50 MW et plus et de 100 kV et plus. deviennent des exigences de conception.

Pennsylvanie Shapiro a retiré les centres de données du processus accéléré et La certitude des permis est désormais une variable

imposé de nouvelles conditions. politique.
Rovaume-Uni Les sites stratégiques peuvent obtenir un accés prioritaire au L’investissement dans la collectivité devient une
y réseau et une production temporaire sur place. contrepartie de la rapidité.
Espagne La regle d’appariement horaire des énergies renouvelables sera Les politiques peuvent faire bouger I'’économie des
pag introduite plus lentement apres les protestations de I'industrie. projets dans les deux sens.

L’acceptabilité sociale, les permis atmosphériques et la

Trump a proné l'autoapprovisionnement; la poursuite pour . h . . .
pap PP P P protection des abonnés sont désormais des enjeux

Etats-Unis / local 2 ) 8 )
pollution contre xAl va de I'avant; les moratoires se poursuivent.

financiers.
L’ACCEPTABILITE SOCIALE EST DESORMAIS UNE VARIABLE FINANCIERE
LE RISQUE REGLEMENTAIRE PEUT ETRE ASSURE LES PROMOTEURS REDIGENT LEURS PROPRES REGLES
Arbol a lancé une couverture contre les moratoires imposés par les QTS, Vantage, Compass et Digital Realty se sont engagés a divulguer
gouvernements apres que Data Center Watch eut recensé au moins leur consommation d’électricité et d’eau, a payer les mises a niveau du
106 projets américains représentant environ 198 G$ d'investissements réseau, a soutenir des structures tarifaires qui protegent les
bloqués ou retardés au S1 2026. Le produit lui-méme est le signal : les consommateurs et a participer au délestage d'urgence. Les normes
investisseurs considéerent désormais les retards politiques locaux volontaires deviennent une réponse préventive a la grogne entourant les
comme un risque de financement de projet transférable. permis.
LES CHIFFRES DE LA REDEFINITION DE L’ACCEPTABILITE SOCIALE
106 198 G$ 45 74 %
PROJETS AMERICAINS PROJETS BLOQUES / OPPOSITION LOCALE EN
. z INVESTISSEMENTS EN CAUSE ;
BLOQUES / RETARDES Data Center Watch RETARDES PENNSYLVANIE
Data Center Watch, S1 2026 Etats-Unis, T2, selon Bloomberg Sondage cité par Technical.ly

EN RESUME : La prochaine tranche de capacité Digital Power sera sélectionnée deux fois : d’abord par le client et le préteur, puis par les autorités de réglementation et les
collectivités. Un projet qui ne régle que le probléme d'ingénierie électrique n’est plus entierement réalisable.

Sources : Bloomberg — dette de I'lA | PJM — dernier recours | NERC / Utility Dive | Pennsylvanie — processus accéléré | R.-U. / Bloomberg

L’ACCEPTABILITE SOCIALE EST DESORMAIS UNE VARIABLE FINANCIERE

EXECUTION

Un échéancier d’alimentation adossé au
combustible, a I'équipement, aux permis, au
transport et aux droits de remédiation plutot
qu’aux seuls jalons.

CREDIT

Un locataire solide et un soutien exécutoire qui
résistent au risque de construction et de date
butoir.

ACCEPTABILITE SOCIALE

Protection des abonnés, eau, émissions et
conditions communautaires réglées assez tot
pour protéger le calendrier de financement.
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-10-28/wall-street-s-ai-debt-machine-is-starting-to-choke-on-supply?srnd=homepage-americas
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-10-30/largest-us-grid-seeks-to-hold-data-center-power-auction-in-march
https://www.utilitydive.com/news/reliability-standards-ai-data-centers-crypto-miners-pass-final-nerc-ba/833094/
https://technical.ly/civics/how-voter-backlash-halted-fast-track-data-centers-in-pennsylvania/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-10-28/uk-links-data-center-grid-access-to-jobs-local-investment
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BILAN HEBDOMADAIRE | CAPITAUX, PROJETS ET PLATEFORMES

¢ Amazon a divulgué une facilité de financement
fournisseur garantie pouvant atteindre environ 80 G$,
utilisable en 2027-2028 et garantie par les actifs
achetés, alors que ses dépenses d’investissement en
especes approchent 220 G$. Méme les hyperscalaires
passent d’'une expansion financée en espéces a une
ingénierie de bilan adossée a des actifs. 24/7 Wall St

» Microsoft a placé 25 G$ d'obligations de premier rang
non garanties — sa premiére émission en dollars
américains depuis 2017 — dont le produit peut servir
aux investissements, alors que les dépenses
trimestrielles d'infrastructure dépassent 50 G$. Le
marché obligataire sert & convertir les flux de trésorerie
futurs de I'lA en capacité de construction actuelle. 24/7
Wall St

« Meta a lancé un programme de 35 G$ en actions et
en titres obligatoirement convertibles tout en
maintenant ses prévisions d’investissement 2026 entre
135 et 145 G$; le capital externe fait désormais partie
de la construction des hyperscalaires. La distinction est
importante : les actions des hyperscalaires peuvent
financer des campus que les marchés de la dette des
néoclouds rejettent maintenant. Quartz

* QTS offre environ 800 M$ de billets en placement
privé assortis d’échéances de 7 a 15 ans, en partie
pour refinancer et en partie comme capital de
croissance pour I'lA. L'infrastructure soutenue par
Blackstone a encore acces aux acheteurs a long terme,
mais les écarts comptent désormais. Briefs

« Brookfield prévoit une AssetCo qui investira jusqu’'a
9 G$ dans des GPU et des centres de données pour
Naver, avec une cible de 200 MW d’ici 2028, étendant
ainsi le modele de SPV déquipement a ['Asie.
Brookfield sépare de fait la propriété de I'équipement
d’lA de son utilisateur, un modéle qui pourrait s'étendre
aux actifs électriques. Korea Herald

« Galaxy affirme que la phase Il de Helios (260 MW de
Tl) est entierement financée par 3,5 G$ de billets
garantis de premier rang et qu’'elle privilégie désormais
des locataires au crédit rehaussé pour les livraisons de
2028. Galaxy refuse explicitement un crédit locataire
faible malgré une demande énorme — un signal direct
pour la souscription d’enveloppes alimentées.
Transcription

* Nebius affrme que les marchés des TAA et de la
dette sont temporairement fermés; elle prévoit financer
son premier GW en partie au moyen de paiements
anticipés de clients et de sa facilité de 3,5 G$ auprés de
Citi. Les paiements anticipés deviennent une
quasi-équité lorsque les fenétres de titrisation
traditionnelles se ferment. 24/7 Wall St

« Atlas Energy a obtenu un prét-relais de 424 M$ de
Goldman / Barclays pour acheter de I'équipement de
production d’électricité et d’auxiliaires destiné a deux
projets de centres de données visant une premiere
mise sous tension a la fin de 2027. Le prét est garanti
par de I'’équipement électrique réel et n’est prolongé
que si des contrats d’approvisionnement en énergie
sont signés — exactement la discipline dont I'électricité
derriere le compteur a besoin. Business Wire

« SB Energy envisage de reporter son PAPE apres la
faiblesse des marchés publics; elle cherchait 5 a 7 G$
pour aider a financer le campus d’OpenAl en Ohio et
une expansion plus large. La fenétre des PAPE devient
un goulot de financement pour les promoteurs dont la
valeur repose sur une capacité future mise sous tension
plutdt que sur des revenus actuels. The Information

* SK Hyper cherche des partenaires pour un
déploiement de 15 GW en Corée du Sud d'ici 2035; la
direction estime que la premiére phase de 5 GW
pourrait nécessiter environ 350 G$, équipement
compris. L’ampleur montre a quelle vitesse les
déploiements souverains d’lA peuvent dépasser les
réseaux électriques locaux et la capacité classique de
financement de projets. Bloomberg

» Anthropic négocie un campus Beacon en Alberta
adossé a une centrale au gaz de 920 MW, dont la
construction est visée pour le T4 2026 et la mise en
service pour le T4 2027. L'attrait réside dans
I'échéancier : I'Alberta peut combiner gaz, terrains et un
cadre de permis plus favorable avec un locataire issu
d’'un laboratoire de pointe. Globe and Mail

* Google a obtenu I'approbation locale d’'un campus
d’environ 500 MW a Hermantown, au Minnesota, aprés
avoir renoncé a une demande d’allegement fiscal de
80 M$ et accepté une garantie de démantelement de
210 M$. Cette garantie et la demande fiscale
abandonnée montrent que les collectivités exigent
davantage de protection avant d’accorder leur aval
politique. MPR

« TerraVolt a pris une option sur 1 077 acres en Idaho
pour un campus au gaz de 240 MW indépendant du
réseau, doté d’'un approvisionnement ferme de

55 000 MMBtu/j; aucun client ni financement n’a été
divulgué. Le gaz ferme est un facteur de différenciation,
mais I'absence de locataire et de financement maintient
le projet au stade de la valeur d’option. GlobeNewswire
« Switch est désignée comme acheteuse prévue et
propriétaire ultime d’une centrale au gaz privée
proposée de 510 MW au Tahoe-Reno Industrial Center.
La production privée passe du secours a
I'approvisionnement principal, mais les permis
atmosphériques et la capacité des gazoducs demeurent
des conditions déterminantes. NevBex

CHIFFRES DE LA SEMAINE | LE CAPITAL DES HYPERSCALAIRES

« Eco DC Solutions a porté sa commande de
Dongfang G50 a 30 unités — environ 2,1 GW en
configuration a cycle combiné — pour alimenter des
centres de données canadiens. L'arrivée de turbines
chinoises en Amérique du Nord est un symptéme de la
pénurie chez les fabricants d’origine, et non encore la
preuve d’'une exécution finangable. AccessNewswire

« TerraWatt propose jusqu’'a 1 GW sur I'ancien site de
I'aciérie Alton Steel, en lllinois, avec des blocs de

200 MW raccordés au réseau et une premiére capacité
entre la fin de 2027 et le début de 2029. Les friches
industrielles proches du transport demeurent I'une des
rares fagons reproductibles de comprimer I'échéancier
de raccordement. DCD

* The Nuclear Company a obtenu la maitrise d'un site
dans le comté de Lewis, au Kentucky, pour un
maximum de six AP1000 (6,6 GW), les travaux de
caractérisation et de raccordement commencant
maintenant. Le projet est stratégiquement vaste, mais
n’a toujours ni acheteur ni financement — un rappel
qu'il faut distinguer le choix d’un site d'une demande
réalisable. PR Newswire

« Meta indique que la premiere phase de son campus
Prometheus a New Albany, en Ohio, est en service et
que le site progresse vers environ 1 GW, soit environ
un million de GPU. Meta utilise des batiments existants
et des structures a déploiement rapide pour convertir
des infrastructures existantes en délai de mise en
marché. DCD

« TikTok US chercherait jusqu’'a 4 GW de calcul pour le
début des années 2030, ajoutant un autre locataire de
plusieurs gigawatts a la file d’attente électrique
américaine. Oracle demeure le principal fournisseur
infonuagique; aucun site ni contrat d’électricité n'a été
divulgué, de sorte que les 4 GW constituent un signal
de demande plutdt qu’une charge garantie. CNBC

» DayOne envisage un PAPE américain plus modeste
ou reporté apres la volatilité des centres de données;
une levée de 2,5 a 3 G$ représenterait environ la moitié
de la taille envisagée auparavant. Le débat sur un
PAPE réduit est un autre signe que les marchés publics
exigent désormais des flux de trésorerie actuels ou des
points d’entrée a escompte pour une capacité a long
terme. Bloomberg

80 G$

EMISSION OBLIGATAIRE DE

FACILITE GARANTIE D’AMAZON
Capacité de financement fournisseur

MICROSOFT
Bilan de catégorie investissement

25 G$ 35 G$

META

ACTIONS / CONVERTIBLES DE

9G$

Capitaux propres externes

NAVER / BROOKFIELD
Engagement de I'’AssetCo

CATEGORIE INVESTISSEMENT / GARANTI
Les bilans des hyperscalaires, les garanties des
fabricants de puces et I'équipement sous contrat
attirent toujours le capital a grande échelle. Le
marché différencie les structures; il ne se ferme

ADOSSE A DES ACTIFS

Les SPV de GPU, les préts-relais de turbines et
les facilités d’équipement électrique séparent les
garanties financgables du risque d’entreprise. Les

ACTIONS SPECULATIVES

Les fenétres de PAPE et la dette des néoclouds
sans rehaussement sont les plus fortement
réévaluées. La pénalité est la plus lourde
lorsque les revenus sont reportés, que la mise

actifs matériels jumelés a une utilisation sous

. L sous tension est incertaine ou que les droits
contrat deviennent la passerelle privilégiée.

d’annulation des clients demeurent larges.

pas completement a l'infrastructure d’lA.
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BILAN HEBDOMADAIRE | CAPITAUX, PROJETS ET PLATEFORMES

* QTS, Vantage, Compass et Digital Realty ont lancé
Infrastructure for America et se sont engagées a
divulguer leurs besoins en électricité et en eau, a payer
les mises a niveau du réseau et a soutenir des tarifs qui
protégent les consommateurs. L’industrie tente de
transformer les engagements d’acceptabilité sociale en
colt normalisé des affaires avant que les Iégislateurs
ne le fassent a sa place. Bloomberg

» Arbol a lancé une assurance contre les moratoires
sur les centres de données imposés par les
gouvernements, apres que Data Center Watch eut
recensé 106 projets (198 G$) bloqués ou retardés au
S1 2026. Une assurance contre les retards politiques
ne réparera pas un mauvais parcours de permis, mais
elle peut modifier les hypothéses de recouvrement des
préteurs et les modalités de financement. Bloomberg

* La NERC a adopté des normes sur les charges de
calcul couvrant la modélisation, les communications, la
coordination des protections et la surveillance des
perturbations; les propositions passent maintenant a la
FERC. L'effet concret commence a lingénierie : les
grandes charges de calcul deviennent des participants
au réseau modélisés et pilotables plutét que des clients
passifs. Utility Dive

* PJM a déposé de nouveau un approvisionnement de
dernier recours pour la fiabilité de 6 831 MW, avec une
fenétre d’appel d'offres en mars 2027, des contrats d’'au
plus 15 ans et une répartition des codts liée a la
croissance des grandes charges fermes. Si la FERC
accepte cette répartition, PIM créera un précédent pour
facturer a long terme la croissance de charge liée aux
centres de données pour une nouvelle capacité. mgrid

* Le Royaume-Uni accordera aux centres de données
d’'importance stratégique un acceés prioritaire au réseau
et leur permettra une production temporaire sur place
pendant I'attente, en échange d’investissements et de
protections locales. L'échange est explicite : une
électricité plus rapide contre des avantages pour la
collectivité et des protections pour les abonnés.
Bloomberg

e L’Espagne a assoupli les régles proposées
d’appariement horaire des énergies renouvelables
apres les protestations de l'industrie, en faisant passer
'exigence de 60 % a 70 %, puis a 80 %. Cet
assouplissement montre que les politiques sont
négociables lorsque les gouvernements concluent que
la régle initiale menace l'investissement ou I'économie
du réseau. Bloomberg

« La Pennsylvanie a retiré les centres de données de
son processus accéléré de permis (Permit Fast Track)
face a la montée de l'opposition des électeurs; les
projets auparavant accélérés n'ont pas adhéré aux
nouvelles normes du gouverneur. Pour les promoteurs,
la perte de ce processus transforme I'échéancier
d’obtention des droits en un chantier plus colteux et
moins prévisible. Technical.ly

* Le président Trump a déclaré que les nouveaux
grands centres de données devraient produire leur
propre électricité et a suggéré des dividendes pour les
collectivités d’accueil; les modalités d’application
demeurent floues. La déclaration est politique plutdt
gu’une regle détaillée, mais elle s’aligne sur I'évolution
du marché vers I'autoapprovisionnement et le
cantonnement des colts. WSJ

* Un juge fédéral a permis a la poursuite de la NAACP
et du SELC fondée sur la Clean Air Act contre xAl
d’aller de l'avant, rejetant I'argument voulant que ses
turbines sur place soient des sources mobiles
exemptées. L’exposition aux poursuites citoyennes fait
de la production de transition sans permis un risque de
financement, et non seulement un enjeu de conformité
environnementale. TechCrunch

» Vantage a réservé plus de 1 GW de transformateurs a
semi-conducteurs de Heron Power, visant une
conversion directe de la moyenne tension a 800 V c.c.
avec stockage intégré. L'architecture du réseau a la
baie est repensée en méme temps que la production,
ce qui montre que le goulot électrique s’étend a
I'intérieur de la cléture. Vantage

» NextEra affirme que plus de 20 GW de projets de
grandes charges ont progressé, dont trois ententes
définitives de carrefours fédéraux totalisant environ
16,5 GW au Texas et en Pennsylvanie. Plus de 18 GW
de ce portefeuille avancé sont au gaz, ce qui conforte le
gaz jumelé au stockage comme option par défaut a
court terme pour les grandes charges. Transcription

« Alliant prévoit signer environ 1 GW de contrats
supplémentaires de centres de données d'ici six mois
en lowa et au Wisconsin. Les portefeuilles de contrats
des services publics sont désormais un indicateur
avancé de I'endroit ou se concentreront les prochains
investissements en transport et en production. Reuters /
Daily Guardian

* Amazon a retiré une demande visant quatre
batiments a Ashburn, sur I'ancien site de GWU, un
recul concret alors que le comté de Loudoun resserre
ses regles d'aménagement. La valeur d’un site peut
disparaitre lorsque le zonage et les régles locales
évoluent plus vite que la thése de développement
initiale. DCD

« Homer City fait I'objet d’'un examen au sujet d’'une
modification proposée de son permis NPDES autorisant
jusqu’a 6,8 millions de gallons par jour de rejets d’eau
chaude, ce qui montre que I'eau peut devenir le permis
déterminant méme sur une friche industrielle riche en
électricité. L'eau, la température des rejets et
I'opposition a I'échelle du bassin versant peuvent étre
aussi contraignantes que le raccordement sur les sites
de production en friche.

CHIFFRES DE LA REDEFINITION DE L’ACCEPTABILITE SOCIALE

« CoreWeave : ses obligations se sont négociées a des
rendements d’environ 15 & 16 % et ses CDS se sont
élargis alors que le capital des néoclouds était
réévalué; le récit de la capacité alimentée reste intact,
mais le capital externe n’est plus indifférent au levier.
Le marché tarife I'écart entre la demande et le service
de la dette : les contrats gardent leur valeur, mais le
levier et les dates butoirs déterminent la survie. CNBC
» BofA estime les dépenses mondiales en centres de
données a environ 1 billion $ en 2026 et a plus de

2,1 billions $ d’ici 2028, avec une économie tout
compris d’environ 49 M$/MW, et davantage pour les
néoclouds. A cette échelle, la capacité de financement
devient une contrainte presque aussi importante que
les transformateurs, les turbines et les postes
électriques. Reuters / Investing

* AWS affirme que sa capacité est en grande partie
vendue jusqu’en 2027 et pour une bonne partie de
2028, ce qui confirme que la contrainte a court terme
demeure la livraison plutdt que I'intérét des clients. Une
capacité infonuagique a guichets fermés est le
contrepoids, du c6té de la demande, au recul du crédit;
les deux peuvent étre vrais en méme temps. Reuters /
Yahoo

» Google affirme qu'il serait extrémement difficile
d’accueillir de nouveaux clients pour la capacité de
2027; la direction indique que le calcul d’aujourd’hui
reflete des décisions d'infrastructure prises en 2024.
Les décisions de planification prises deux ans plus tot
déterminent aujourd’hui qui dispose de la rare capacité
de 2027 — I'essence méme de la these de la rapidité
d'acces a I'électricité. Benzinga

* Le programme PATER de la PUC de Pennsylvanie
a réduit une liste de 76 centrales retirées a 21 friches
candidates représentant environ 9 GW de transport
existant — I'Etat institutionnalise la thése des sites de
centrales retirées. PATER pourrait créer un ensemble
de concurrents parrainés par 'Etat pour chaque
promoteur privé de friches en Pennsylvanie. Allegheny
Front

« Fingrid prévoit une hausse de la demande
d’électricité finlandaise pouvant atteindre 40 % en cinq
ans, plus de 5 GW de projets de centres de données
détenant déja des raccordements au réseau. La
Finlande illustre la méme rareté a I'échelle
internationale : les raccordements signés de centres de
données dépassent désormais la production du parc
nucléaire du pays. Bloomberg

6 831 MW
CIBLE DE DERNIER RECOURS DE 106 >S5S GW >50 MW
PROJETS AMERICAINS BLOQUES/ RACCORDEMENTS DC EN _
PJIM - SEUIL DE CALCUL DE LA NERC
Test de répartition des grandes RETARDES FINLANDE A =100 kV
pcharges 9 Data Center Watch, S1 2026 Déja signés -

approvisionnement en gaz, marchés fi

Digital Power Digest est la note d’information institutionnelle de Keel Infrastructure, une société d’infrastructures numériques et énerg
énergétiques destinés aux charges de travall de calcul haute performance y compris I'lA. Elle couvre le point de rencontre entre les marchés de I'électricité et les infrastructures numériques — raccordement, production,

dur aladate de p

LE FIL CONDUCTEUR : L'électricité n’est plus souscrite comme un simple achat de marchandise. La capacité, la date de livraison, la protection des abonnés, les permis, le combustible, I'équipement
et le crédit du client convergent en un seul produit : I'électricité réalisable. Voila pourquoi les mégawatts livrés peuvent prendre de la valeur alors méme que les multiples génériques de l'infrastructure
d’'lA se compriment.
LE PROCHAIN TEST
Surveiller les clotures de financement plutét que les modalités indicatives; la décision de la FERC sur le mécanisme de dernier recours de PIM plutot que le seul dépét; la livraison réelle des turbines et
des transformateurs plutét que les annonces de commandes; et la mise sous tension et I'acceptation plutét que I'achévement de I'enveloppe. Le signal positif le plus clair serait un plus grand volume de
capitaux engagés sur la base d’une électricité livrée, sans garanties toujours plus lourdes. Le signal négatif le plus clair serait que les dates butoirs des clients avancent plus vite que I'échéancier
électrique physique ne peut rattraper.
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de des centres de données et des infrastructures

et chaine physique de I'|A — et est dirigée par Chris Ruppel, vice-président principal, Energie. L'analyse refléte I'information publique et le
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	ANALYST READ Demand scarcity and capital scarcity are not contradictory. They create a quality spread. The marginal megawatt attached to a credible 2027-28 energization date and strong credit can become more valuable at the same time that generic AI-infrastructure equity and unsecured neocloud debt reprice lower.



	MARKET SPOTLIGHT | ANTHROPIC S-1
	POWER IS CHEAP COMPARED WITH COMPUTE
	The S-1 turns compute into an infrastructure problem. Anthropic disclosed about $417 billion of signed compute, equipment and data-center commitments. It names long-dated leases, a $500 million power-purchase obligation tied to a data-center provider, and an 'Anthropic Direct' model in which the company buys accelerators while partners secure the real estate and power. Some planned locations explicitly rely on dedicated on-site natural-gas generation.
	The economic implication is why speed-to-power now dominates the conversation. The Information's recent Louisiana Rive Bend data center article (Hut 8-Fluidstack-Anthropic) uses 330 MW of facility load to produce 245 MW of usable compute and estimates that getting the site online one month early could create roughly $1.3 billion of incremental revenue. The exact number is site- and workload-specific, but the hierarchy is robust: time-to-energization can swamp small differences in wholesale power price.
	Using the more conservative DPD range of $33-$50 per IT watt-year of compute billing, a one-month delay puts $2.75-$4.17 per watt at risk. At $60/MWh and 1.3 PUE, electricity is about $0.68 per IT watt-year. A $10/MWh power-price improvement saves only about $0.11 per watt-year. For a frontier lab, the question is increasingly 'How soon can I monetize this megawatt?' rather than 'Did I optimize the last $5/MWh?'
	INVESTMENT IMPLICATION Under a one-to-three-year compute payback model, the scarcity premium on executable early power can be rational even when a conventional 20- to 30-year infrastructure DCF would reject the same premium. The developer still has to capture that value contractually; the tenant's gross margin is not the landlord's margin.
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	ANTHROPIC | THE BALANCE SHEET BEHIND THE POWER RACE
	The S-1 makes clear that Anthropic is no longer treating compute as a single cloud-services line item. It is becoming a principal in long-duration infrastructure: buying chips, taking leases before facilities commence, posting escrows, signing power obligations and asking data-center partners to solve land and energization. That changes the credit analysis for every party below it. A developer is no longer financing only a shell; it may be financing an interdependent package of compute, power, construction and fuel against a tenant whose own capital program is expanding at extraordinary speed.
	The supplied filing analysis highlights why Anthropic can support that strategy today. It calculates roughly $125.4 billion of net cash as of June 30 and shows a customer base with about 10,000 accounts paying $100,000-$1 million annually, roughly 1,650 paying $1-$10 million and about 250 above $10 million. Another supplied analysis calculates an 85.4% H1 2026 serving gross margin, up sharply from H1 2025. Those figures are calculations from the filing rather than company-defined infrastructure margins, but they help explain the urgency with which Anthropic is converting capital into compute capacity.
	First, a frontier lab can rationally pay for speed because compute revenue accrues immediately once the equipment is usable. Second, the customer's ability to finance does not eliminate project-finance risk below it: cancellation rights, construction delays, interconnection slippage and equipment shortages can still strand debt at the project level. Third, the lab's growing preference for direct infrastructure control raises the strategic value of partners that can deliver a complete stack - firm fuel, generation, permits, substation, grid transition and O&M - rather than a paper megawatt.
	DPD VIEW: The S-1 does not say every early megawatt is worth the full compute margin. It says the economic pool above power is large enough that a developer should stop pricing speed solely through a utility-cost lens. The value question is how much of the tenant's avoided delay can be captured in rent, development fees, tolling, capacity payments or long-term infrastructure ownership.
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	BOTTOM LINE: The financially relevant date is not shell completion, equipment delivery or even an interconnection agreement. It is the date contracted compute can run with a power path that survives regulatory, fuel, construction and credit diligence.



	DEMAND & ECONOMICS | BIGGER DOES NOT MEAN SAFER
	THE CAPITAL STACK IS MOVING OUTSIDE THE DATA CENTER
	The scarcity story explains only half of why behind-the-meter power is attracting dedicated capital. Grid queues are long, transformers are late and large turbines are sold out. The quieter driver is that a signed utility ESA now carries more regulatory and political risk than it did two years ago. A developer can hold a paper entitlement to grid service and still face a new tariff, cost allocation, curtailment framework, community challenge or upgrade schedule before revenue begins.
	Financing is responding by separating the stack. Crusoe's $700 million Neuberger facility is explicitly against the power infrastructure behind its AI factories. Atlas Energy financed power-generation and balance-of-plant equipment through a delayed-draw bridge that is intended to term out at the project level. Nvidia is reportedly considering a guarantee on construction and electricity debt at Nscale's Monarch campus. Barclays is testing whether insurers can absorb more than half the risk on some AI-linked facilities so bank balance sheets can originate again.
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	THE EQUIPMENT RACE IS NOW AN OPERATING-BUSINESS TEST
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	REGULATION | DIFFERENT RULES, SAME COMMERCIAL QUESTION
	SOCIAL LICENSE IS NOW A FINANCE VARIABLE
	REGULATORY RISK CAN BE INSURED
	Arbol launched coverage for government-imposed moratoria after Data Center Watch counted at least 106 US projects representing about $198B of investment blocked or delayed in 1H26. The product itself is the signal: investors now view local political delay as a transferable project-finance risk.

	DEVELOPERS ARE WRITING THEIR OWN RULEBOOK
	QTS, Vantage, Compass and Digital Realty pledged to disclose power and water use, pay for grid upgrades, support rate structures that protect consumers and participate in emergency curtailment. Voluntary standards are becoming a preemptive response to the permitting backlash.


	NUMBERS OF THE SOCIAL-LICENSE RESET
	BOTTOM LINE:  The next tranche of Digital Power capacity will be selected twice: first by the customer and lender, then by regulators and communities. A project that solves only the electrical engineering problem is no longer fully executable.

	SOCIAL LICENSE IS NOW A FINANCE VARIABLE
	Sources: Bloomberg - AI debt | PJM backstop | NERC / Utility Dive | PA Fast Track | UK / Bloomberg
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