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Il Credito dell’Infrastruttura Al

Asset, contratti e vita tecnologica entrano nell 'underwriting

Secondo Reuters, Crux Al, la piattaforma di Al cloud nata da una joint venture tra Blackstone
e Google, starebbe ottenendo circa 22 miliardi di dollari di finanziamento a debito da un gruppo
di dieci banche, tra cui Goldman Sachs, Barclays, BNP Paribas, SMBC e Bank of Nova Scotia.
Il finanziamento sarebbe garantito da TPU di Google e da contratti con i clienti. Le banche
prevedono di sindacare parte dell’esposizione, con la possibilita di un successivo
rifinanziamento sul mercato obbligazionario. I dettagli completi del security package, dei

covenant, dei leverage test e dei contratti sottostanti non sono stati resi pubblici.

Crux ¢ stata lanciata con un impegno iniziale di 5 miliardi di dollari in equity da parte di
Blackstone. Google fornisce TPU, software e servizi, mentre la piattaforma opera secondo un
modello compute-as-a-service. [ primi 500 MW di capacita dovrebbero entrare in funzione nel

2027.

Il rilievo finanziario dell’operazione sta nel fatto che il compute comincia a essere analizzato
come un’unita di credito pitl autonoma, con asset, contratti, flussi di cassa e rischi valutati in

modo piu diretto rispetto al profilo creditizio complessivo della societa.

Il compute entra nel quadro del credito infrastrutturale

Le societa tecnologiche utilizzano da tempo il debito per finanziare server, chip e data center.
Con I’aumento della scala degli investimenti nell’infrastruttura Al, I’analisi del credito sta

entrando sempre piu nel merito degli asset e dei singoli progetti.



Vita economica dell’hardware, contratti con i clienti, utilisation, disponibilita di energia,
concentrazione della clientela e valore residuo stanno diventando elementi rilevanti per
determinare quanto debito possa sostenere un determinato insieme di infrastrutture di compute.
La logica finanziaria sottostante esiste da tempo nel real estate commerciale, nell’energia,
nell’aviazione e in altri settori infrastrutturali. Nel commercial real estate, ad esempio, il
finanziamento viene normalmente valutato considerando sia il valore dell’immobile sia i flussi
di cassa generati dai contratti di locazione. L’immobile fornisce valore di garanzia, mentre i

contratti danno visibilita sulla futura capacita di servizio del debito.

L’infrastruttura di compute sta sviluppando una struttura di underwriting comparabile. TPU,
GPU e infrastrutture di data center associate costituiscono la base patrimoniale. I contratti di
compute di lungo periodo offrono visibilita sui ricavi. L’utilisation influenza 1’efficienza
produttiva, la qualita creditizia dei clienti incide sull’affidabilita dei flussi contrattuali e il

valore residuo dell’hardware contribuisce a determinare i potenziali livelli di recupero.

Il confronto riguarda la logica di underwriting, non la forma giuridica. I contratti di compute
possono differire in modo significativo dai contratti di locazione per diritti di recesso,
meccanismi di pricing, impegni minimi e obblighi della controparte. Clausole take-or-pay,
early termination e repricing possono modificare in misura sostanziale la qualita creditizia di
un contratto. La domanda contrattualizzata puo sostenere debito di lungo periodo quando i

ricavi sottostanti presentano un livello sufficiente di stabilita e prevedibilita.

Sta quindi emergendo una relazione creditizia di base:
Compute infrastructure + contracted demand — collateral value + predictable cash flow
— debt capacity

La vita tecnologica diventa una variabile di credito

Una delle differenze piu rilevanti tra compute e infrastrutture tradizionali riguarda la velocita
del cambiamento tecnologico.

Un immobile logistico di buona qualita puo mantenere la propria utilita economica ben oltre la
durata di un singolo finanziamento. Un tenant puo lasciare 1’immobile, che pud essere

riaffittato, mentre terreno ed edificio continuano a conservare valore.



L’hardware Al segue una curva di valore piu ripida. Nuove architetture, miglioramenti
nell’efficienza energetica e riduzioni del costo unitario del compute possono diminuire la

competitivita delle apparecchiature esistenti e modificarne il valore sul mercato secondario.

Il credito destinato all’infrastruttura Al deve quindi tenere insieme tre durate interdipendenti:
Contract duration x Technological life x Debt maturity

I contratti determinano per quanto tempo i ricavi possono essere assicurati. La vita tecnologica
dell’hardware determina per quanto tempo gli asset sottostanti possono mantenere una
produttivita economica competitiva. La scadenza del debito deve rimanere compatibile con

entrambe.

Se I’hardware perde competitivita piu rapidamente di quanto il debito venga ammortizzato, la
protezione offerta dal collateral si indebolisce. Contratti sufficientemente lunghi, controparti
solide e asset in grado di produrre compute competitivo per I’intera durata del finanziamento

rendono piu sostenibile il debito a piu lunga scadenza.

La vita tecnologica sta quindi diventando una variabile creditizia sempre piu importante. I
finanziatori devono valutare per quanto tempo un asset di compute possa mantenere valore
economico, quanta domanda sia stata effettivamente contrattualizzata e se la riduzione di valore
dell’hardware sia coerente con il profilo di ammortamento del debito. La capacita di attribuire
un prezzo al deprezzamento tecnologico influenzera leverage, durata dei finanziamenti e

strutture di refinancing in tutto il settore.

Dalle singole operazioni a una nuova architettura del credito

Crux si inserisce in un’evoluzione piu ampia della finanza legata all’infrastruttura Al.

A marzo, CoreWeave ha chiuso una facility da 8,5 miliardi di dollari garantita da infrastrutture
HPC e da un contratto con un cliente associato. La facility ha ricevuto rating A3 da Moody’s e
A(low) da DBRS ed ¢ stata strutturata su base non-recourse. CoreWeave 1’ha descritta come la
prima operazione di questo tipo a ottenere un rating investment grade. La transazione
costituisce un esempio piu definito di infrastruttura di compute in grado di sostenere una

struttura creditizia relativamente autonoma.



Ad agosto, NVIDIA ha annunciato partnership strategiche con Apollo, BlackRock, Blackstone,
Brookfield, Goldman Sachs e KKR per creare piattaforme indipendenti di finanziamento del
compute, con I’obiettivo di mobilitare nel tempo oltre 500 miliardi di dollari di capitale di terzi.
Gli accordi sono stati annunciati subordinatamente alla conclusione di contratti definitivi.
NVIDIA ha descritto I’obiettivo piu ampio come la trasformazione del compute e
dell’infrastruttura Al full-stack in una asset class investibile, sostenuta da ricavi di lungo

periodo legati all’utilizzo.

Considerati nel loro insieme, questi sviluppi delineano una struttura del capitale sempre piu
riconoscibile:

Compute infrastructure + contracted demand — underwritten debt — syndication and
institutional distribution — potential capital-markets refinancing

I singoli progetti continueranno a utilizzare strutture di finanziamento differenti. Bank lending,
private credit, capitale istituzionale e mercati obbligazionari possono assorbire scadenze e
livelli di rischio diversi. Non esiste ancora un modello standardizzato.

Sta perd emergendo un linguaggio di underwriting comune. Valore degli asset, qualita dei
contratti, solidita creditizia dei clienti, utilisation, accesso all’energia, vita tecnologica e
capacita di refinancing stanno diventando variabili analizzabili e comparabili tra operazioni

diverse.

I limiti dell’underwriting indipendente

La dimensione riportata del finanziamento Crux ¢ significativa, ma le informazioni pubbliche
non consentono ancora di stabilire in quale misura i finanziatori facciano affidamento sugli
asset e sui flussi di cassa propri di Crux, o quanto peso attribuiscano a Blackstone, Google o

ad altre forme di supporto strutturale.

Le evidenze disponibili consentono quindi una conclusione misurata: il compute sta
progressivamente acquisendo le caratteristiche necessarie per un underwriting indipendente, e
alcune operazioni hanno gia dimostrato che strutture di questo tipo possono raggiungere il
mercato del credito istituzionale investment grade.

Un mercato del credito autonomo richiede piu di grandi transazioni. Le istituzioni finanziarie
devono poter valutare in modo coerente flussi di cassa, valore delle garanzie, aspettative di

perdita, rischio di duration e recovery value. Serve inoltre una storia operativa sufficientemente



ampia per confrontare generazioni diverse di hardware, strutture contrattuali e profili di

clientela attraverso un intero ciclo.

L’infrastruttura Al si sta muovendo in questa direzione. CoreWeave offre un esempio
relativamente avanzato di struttura non-recourse e investment grade. Crux mostra che grandi
banche internazionali sono disposte a valutare finanziamenti di dimensioni molto elevate
sostenuti da infrastruttura di compute e domanda contrattualizzata. Le piattaforme proposte da
NVIDIA indicano come il capitale istituzionale di lungo periodo possa entrare
progressivamente nel settore.

Nel loro insieme, queste operazioni iniziano a delineare una traiettoria di mercato osservabile.

I mercati finanziari iniziano a prezzare la vita tecnologica

La rilevanza di lungo periodo della finanza per I’infrastruttura Al risiede nello sviluppo delle

capacita di underwriting.

Prestiti bancari, project finance, syndication, private capital e refinancing obbligazionario
hanno tutti una lunga storia. L’infrastruttura Al introduce una combinazione specifica di
elevata capacita produttiva, forte potenziale di generazione di cassa e deprezzamento

tecnologico relativamente rapido.

Generazione dell’hardware, qualitd contrattuale, utilisation, accesso all’energia e vita
tecnologica stanno diventando parametri creditizi sempre piu specifici. Influenzano il leverage
sostenibile e il modo in cui il rischio puo essere distribuito tra equity investors, bilanci bancari
e investitori dei mercati dei capitali. Con I’aumento dei volumi, metodologie di rating, strutture
dei covenant, ipotesi sul valore residuo e standard di refinancing potranno sviluppare una base

storica piu profonda.

Il compute sta quindi acquisendo una diversa identita finanziaria.
Sta passando da voce di capital expenditure interna alle societd tecnologiche a forma di
infrastruttura produttiva che puo essere sempre piu analizzata, prezzata e sottoscritta sulla base

delle proprie caratteristiche economiche e creditizie.



La sfida centrale per i mercati finanziari sara costruire un metodo sufficientemente robusto per
attribuire valore creditizio di lungo periodo ad asset le cui caratteristiche tecnologiche possono

cambiare rapidamente.
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