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I'intelligence artificielle (IA)
un développement
ambitieux mais fragile
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Des besoins de financement exponentiels

pour couvrir les investissements nécessaires a son développement

Centres de données : Investissements réalisés
projection des capacités installées depuis 2021 et estimations
(GW) des investissements futurs
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Un recours a la dette désormais obligatoire

Des niveaux d'investissements que la génération de trésorerie
issue de l'activité ne peut plus financer

Evolution du poids des

investissements sur chiffre d'affaires
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Les dépenses d'investissements des
sociétés américaines de I'|A* ont
fortement progressé ces derniéeres

Md$ années
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*Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft, Oracle

Dernier point T4 2025, données en glissement trimestriel
Sources : Covéa Finance, S&P Capital 1Q



Des équilibres bilanciels précaires qui nécessitent
des solutions complexes

L’exemple d'Hyperion, structuré par Meta

Fonds de Blue Owl Capital

S&P : BBB/Stable

Meta Platforms Inc.

S&P : AA-/Stable
Porte le risque de construction

mo%l

100% ;

SPV Beignet Pledgor LLC

L J

SPV Iris Crossing 100% & 2,45 Mds en cap. propres Morgan
distributions %t?nley Coupons structurés Investisseurs
SPV HoldCo/lssuer | 5?”%';“6“?“ rorncnal e
i ructuracion onas de (18 M +
BE|g"Et Investor LLC autres investisseurs obligataires
100% S&P : A+/Stable < (9 Mds)
RVGH Notation en lien avec le risque 27,3 MdsS senior secured notes (144A) =
de crédit de Meta 6,58%, 05/49, amortissables avec une duration 10 ans,
investies en Treasuries de diverses maturités correspondant
D:;‘:';:dzf’;ﬁ Détient 80% aux étapes clés du projet
' 5 2303 Mds$ RVG* distributions
4 k J :

{ SPV JVCo PrFqJect IBmg?ettlHoIdlngs LLC 100% R SPV Détient et Campus  Richland Parish, La
inance la construction B . : Datacenter de 2-5 GW
SPV Pelican Colt du projet : 28,79 Mds D — Laidley LLC exploite
Leap LLC Propriétaire, détiendra et T energie

N . - - Achats
(Tenant) Loue (baux de 4 ans renouvelables 4 fois sur 11 batiments). exploitera le campus Entergy Louisiana
d'énergie

Location simple (charges au compte de résultat et pas de leasing au bilan)

* Residual value guarantees

Le recours massif a I'endettement et la hausse des engagements hors bilan soulevent
la question de la capacité de ces entreprises a rembourser, tout autant que celle des
investisseurs a préter
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Des risques de financement qui vont au-dela de la sphére IA

Des effets d’éviction dont pourraient soufirir les sociétes les plus
endettees

P Concurrence accrue pour le
financement et baisse de
leur propre capacité a
acheter des billets de
trésorerie et des bons du

| - Réduction
progressive de la

trésorerie des
entreprises

Trésor.
Concurrence
::ltense pour les Il - Chute des P Baisse de la liquidité rendue
Inancements, N - chats aux actionnaires.

exacerbée par la
diminution de la
liquidité

d'actions...

P Puise dans les liquidités des
Il - Augmentation investisseurs pour des

des émissions montants jamais atteints :
de dettes et OpenAl, Anthropic, SpaceX

d’actions...
Alphabet 0QMeta R Microsoft

@&} OpenAl ORACLE

ANTHROP\C
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L’IA, un écosystéme au développement rapide

qui repose sur un financement circulaire

Acteurs du projet Stargate

Alphabet

« ORACLE SoftBank
xAl : i Engagement d’achat de 14% du \
nvestissement uissance de calcul pour Investissement i ﬂ
de 2 Mds$ Achat de P P de 30 Mds$ capital
800k 300 Mds$ (=4,5GW) € S (estimation)
GPUs

Investissement
de 5 Mds$

intel.

N

Contrat de 100
Mds$ pour utiliser
I'infrastructure
AWS + service cloud

B
»

A

\ @ Investissement

de 30 Mds$
= = OpenAl
L Mistral Al <" NVIDIA ,. @ P mazon

hat de =6GW Investissements

d'infrastructure \ de 15 Mds$
N A 4 ﬂ + 35 Mds$ a venir 4
22/25% du
capital
‘ P Achat de (estimation)
Investissement | =~6GW de Option d'achat
de 2 Mds ité
$ / puces (usqu'a 10% Capc:clz‘l:tue; de
du capital) .
VEBIUS CQ// Rt
AM D 1 Crédits .
CoreWeave ‘ de calcul 27% du
Azure capital !
v Investissement Y
de 5 Mds$
| BV H > ANTHROP\C
- mm Microsoft <

Crédits de calcul Azure

Engagement d'achat pour 30Mdss$, soit =1GW

. . o Investissement de 10 Mds$
— Investissements directs ou indirects

— Services (cloud, produits IA)
— Hardware ou software (puces notamment)
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Focus OpenAl

Une évolution de sa structure juridique et 'ambition d'un
changement de modele

Transition vers
une société a but lucratif
(structure simplifiée)

Chiffre d'affaires de 13 Mds $ (1)

70% (2) 30%
Abonnements Entreprises :
grand-public Abonnement
& API

5% (3) des 810 millions sont
des utilisateurs
hebdomadaires actifs

v

Chiffre d’affaires de 280 Mds $ (4)

26% (5) 20% (6)
Abnts Nvx

grand- produits &

public Entreprises : services

8,5% des Abonnement, (publicité,
2,6 mds APl & Agents IA e-commerce,

utilisateurs ) produjts
hebdo. actifs électroniques
7) grand public)
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Transition vers Création d'une
une société a but société a but
lucratif mais a profit non lucratif
plafonné
(structure simplifiée)

Applications

Applications virtuelles
Agents IA, Sora, Atlas ...

Application physique
Rachat de « jo », la start-up de l'ex-designer dApple Jony Ive.

Intégration dans les logiciels des entreprises

»)

Grands modéles de langage (ChatGPT)

Centres de données

Projet Stargate

Visuels produits sur la base des informations disponibles en mars 2026
(1) Sam Altman, novembre 2025, (2) The Financial Times, octobre 2025; (3) The Information, juillet 2025, (4) Reuters, février 2026; (5) Estimation Covéa Finance sur la base d'un prix d'un abonnement

moyen a 20$ par mois et de 220 millions d'abonnés payants; (6) & (7) The information, novembre 2025



Focus OpenAl

L’écosysteme de la plateforme : 4 caractéristiques essentielles

Une plateforme crée de la valeur par I'intermédiation.

\ 4 Il existe des plateformes d'échanges, de transaction, d'innovation,
-O- d’interactions sociales.
V4 \ < . r ~
— Le succes dépend de l'effet de réseau :

plus il y a d'utilisateurs, plus la valeur globale augmente.

STRUCTURE INFRASTRUCTURE CONTROLE DE LA MONETISATION
MULTIFACE DE CONFIANCE QUALITE

>

Facturer des

T ey . Fournir I‘es outils EV|t.er la commissions sur
groupes distincts et Ies: reg.le’s de saturation ou la ventes, des frais
securite fraude (abonnement, publicité,

vente de données, ...)
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Focus OpenAl

[’écosysteme de la plateforme :
des stratégies initiales a succes divers

NICHE CHEVAL DE TROIE

Développement sur un petit marché S'appuyer sur une plateforme
(géographique ou thematique) existante pour recruter ses premiers
utilisateurs

e BB [

SUBVENTION PAR UNE MODE SOLO
FACE DU MARCHE :
Plateforme utile pour un

Modeéle gratuit pour pouvoir attirer utilisateur seul, sans réseau
une population et vendre & une autre HTREEiE2 b (S (OSSR

(l'audience, un service plus abouti, ...)
amazon
\/7

TikTok

Visuels produits sur la base des informations disponibles en mars 2026
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Focus OpenAl

de nombreux obstacles a la transition vers un modele
de plateforme

_

FORCE DU MODELE

- Pionnier des agents Gpts avec perception de gains

de 'abonnement
- Ecosystéeme d’agents ou des tiers développent des
solutions personnalisées, facilitant la rétention

de productivité pour les utilisateurs supérieurs au prix

@ LEADER IA AGENTIQUE / %9 NEUTRALITE
SOLUTIONS B2B

- Définition des standards d’interaction - Partenaire

avec la machine (GPT-4o, Sora, ...) technologique pur,
- Partenariats profonds pour intégrer I'lA OpenAi n'est pas

directement dans les données dentreprises un concurrent

(ex : snowflake)
- Modéles optimisés pour les outils tiers

T

FAIBLE SUBSTITUTS &
DIFFERENCIATION = PEU CHERS &
TECHNOLOGIQUE CREDIBLES
ANTHROP\C Vi ¥ Gemini

Loy Mistral Al & deepseek
¥ Gemini @ roonshot Al

CHALLENGE DE DISTRIBUTION

doit étre une est présent
@ destination g ¥ Gemini dans les

choisie solutions

DEVELOPPEMENT SIMULTANE SUR DE NOMBREUX
SEGMENTS

# Agents IA # Publicité

# Reseaux sociaux Difficulté de faire payer
toutes les faces d'une
plateforme au début pour se
développer surtout avec une
seule marque

# E-Commerce
# Outil de programmation

# Moteur de recherche

# Produits électroniques
grand public

PAS PROPRIETAIRE DES 00
INFRASTRUCTURES / DEPENDANCE
A DES TIERS

B° Microsoft

C/ CoreWeave ORACLE

BESOINS D'INVESTISSEMENT IMMENSES QUI REPOSENT Q,
SUR DES FINANCEMENTS EXTERNES

Ligne de crédit Prise daeui:];)tiltgllpatlon
(4 Mds %) (171 Mds $)

Financement
circulaire

(134 Mds $)

g
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Les limites physiques actuelles au développement de I'TA

Le cas de la fonderie, de 'emballage avanceé et de la mémoire

LA FONDERIE LEMBALLAGE AVANCE LA DRAM* DE NOUVELLE
GENERATION (HBM)
Etape essentielle pour la Une spécialité Indispensable pour ses
réalisation des projets de devenu critique avec I'A caractéristiques techniques
déplOiementS de centres de (/atence, bande passante)
données IA
Faible capacité a répondre » Axe d'investissement peu > Pas de réponse suffisante
a la forte demande. prioritaire pour l'acteur des nouvelles usines avant
Capacités additionnelles dominant. 2028.
a venir insuffisantes. > Des partenariats externes > Poursuite de la hausse des
avec des spécialistes de prix.
I'encapsulage sont > Propagation du phénomeéne
privilégiés. aux autres segments de
mémoire (DRAM classique
et NAND)

DES BENEFICIAIRES DE CES GOULETS D'’ETRANGLEMENT
TOUT AU LONG DE LA CHAINE DE VALEUR

Equipementiers et

fournisseurs de
consommables

<)
o)

Q

DRAM : Dynamic Random Access Memory, type de mémoire vive »

Finance




Les limites physiques actuelles au développement de I'TA

Le cas des matieres premieres et de I'énergie

Consommation éléctrique mondiale LES GOULETS D'ETRANGLEMENT DU
des centres de données (TWh) SYSTEME ELECTRIQUE
1 800 @ UNE TENSION LE LONG DE LA CHAINE DE VALEUR
e Scénario de référence / ] e
1600 Hvoothase haut 7} > Extraction et transport des %
ypothese haute / matiéres premiéres
1 400 ,I  Extraction, Raffinage et Enrichissement
/ d'uranium
/ « Contraintes sur les gazoducs aux Etats-Unis
1200 4
/
! . .o -
» Construction des unités de ol
[ .z . p . ;
1000 ! génération électrique @m
,’ + Allongement des délais de livraison des
800 ) turbines a gaz
/ « Temps de construction long des centrales
/ nucléaires
600 ! : - e
) » Tension sur la main-d'ceuvre qualifiée
400
416 > Infrastructures électriques
200 « Acces au cuivre, un métal critique
 Saturation des réseaux électriques
0 « Délais administratifs et temps d'interconnexion
2020 2023 2024 Base Base
2030 2035
Sources : Covéa Finance, IEA, EEI (Edison Electric Institute)
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Les ambitions de déploiement de I'IA face a un mur de défis

L'endettement nouveau impose un calendrier et des montants de

Fonds
IA propres
Traditionnelle

Technologie
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remboursement stricts

Modele
OpenAl

Limites
physiques

Concurrence

chinoise

Montages
financiers
risqués

Dette

Fonds
IA propres
Générative

Technologie

1A Agentique,
1A Physique




My

U=

Retrouvez nos analyses et
nos dernieres actualités

sur notre site internet

www.covea-finance.fr
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