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Parcours de lecture et repères
Douze volets, du 9 au 15 novembre 2026, composent une enquête sur les liens entre puissance industrielle, crédit et pouvoir politique. L’ordre des chapitres permet de suivre la construction du dossier et l’évolution de ses questions.

Les chapitres I à III partent des alertes et des relations avec Washington, puis examinent les pouvoirs du conseil et le financement de l’IA. Les chapitres IV à VI suivent le départ de Huang, la succession et les demandes du Congrès.

Les chapitres VII à X entrent dans les garanties, le crédit chinois et les engagements décrits par la Fed et Nscale. Les deux derniers rapprochent l’enquête du conseil des opérations industrielles et financières déjà exécutées ou encore attendues.

Chaque chapitre conserve sa date de publication et son point d’observation. Le premier volet est daté du 9 novembre, sans heure publiée. Les volets I à X ont reçu une révision de style le 15 novembre à 11:39:19, heure de Paris. Leur calendrier factuel reste celui du texte et de ses sources.

Les renvois numérotés ouvrent les notices de sources du chapitre, disponibles hors ligne. Une connexion est nécessaire pour consulter les documents externes. Les repères B01 et suivants conduisent aux documents de l’introduction et de la conclusion.

Le glossaire rassemble les termes qui reviennent dans les contrats et les comptes. Les figures ont un sommaire propre. Leur rendu et les possibilités d’agrandissement varient selon la liseuse. La taille du texte principal reste ajustable.
Sources, méthode et limites
Édition constituée le 15 novembre 2026 à partir des douze volets publiés du 9 au 15 novembre. Le contrôle primaire de situation cité dans la conclusion a été effectué le 15 novembre à 12:31 UTC, soit 13:31 à Paris. La date d’arrêté de cette édition figure dans le colophon. Les événements, la publication des sources et la mise en ligne du livre ont des horodatages distincts.

Les dépôts réglementaires, les textes officiels et les contrats accessibles servent de points d’appui. Les affirmations d’une entreprise ou d’un gouvernement leur sont attribuées. Les enquêtes de presse conservent leurs attributions, notamment lorsqu’elles reposent sur des témoins anonymes ou des documents que le média a examinés sans les publier.

Une demande parlementaire, une plainte et un résultat d’enquête ont des portées différentes. Le livre précise le statut des actes et les réponses disponibles. Les sources connues d’un chapitre ne constituent pas une consultation exhaustive des registres judiciaires ou administratifs. Certaines pages institutionnelles et certains articles étaient partiellement inaccessibles lors des vérifications.

Les montants sont maintenus dans leur devise, leur période et leur périmètre. Une émission de dette est un flux. Un plafond de garantie décrit une protection contractuelle. Les loyers futurs, commandes, valeurs de collatéral et budgets de projets représentent encore d’autres engagements. Les additionner exige des informations sur les recoupements et les échéances qui manquent souvent.

Le corpus contient 293 notices de références par langue, réparties entre les douze chapitres. Un même document peut être cité dans plusieurs chapitres. Les documents de synthèse et le glossaire s’y ajoutent. Leurs dates de consultation concernent cette édition, tandis que les notices historiques gardent leurs dates propres.

Cette édition s’arrête au douzième volet. Les articles en ligne pourront recevoir des corrections et des suites. Les illustrations de couverture sont conceptuelles. Les figures des chapitres explicitent les mécanismes et les données attribuées à leurs sources.
Introduction
Une puce au centre des engagements
Acheter une puce suppose de pouvoir l’alimenter, l’installer et la faire travailler. À l’échelle des grands centres de données, cette évidence entraîne une chaîne de décisions : réserver de l’électricité, construire des bâtiments, financer des serveurs et trouver des clients prêts à payer le calcul. Nvidia occupe plusieurs places dans cette chaîne. Le fabricant vend le matériel, investit chez certains partenaires et garantit des engagements qui facilitent le financement de projets. Son influence déborde ainsi largement la fiche technique de ses processeurs. [B06] [B16]

La crise ouverte autour de Jensen Huang oblige à regarder cet ensemble de plus près. Une décision de gouvernance peut affecter la confiance d’un prêteur. Une enquête sur la destination de machines peut rendre plus sensibles les autorisations d’exportation. Un retard de raccordement peut bouleverser les revenus attendus d’un campus et le remboursement de sa dette. Ces liens donnent au dossier sa portée industrielle, financière et politique. Ils demandent de suivre les obligations de chaque acteur, avec leurs dates et leurs conditions.

Ce livre rassemble les douze volets publiés par l0g du 9 au 15 novembre 2026. L’enquête avance au rythme des documents : alertes rapportées par la presse, réponses des entreprises, demandes parlementaires, décisions du conseil, prospectus et engagements contractuels. Les premiers chapitres examinent les relations entre Nvidia et Washington ainsi que les questions soulevées par Megaspeed et les contrôles des puces. Le récit gagne ensuite le conseil d’administration, les prêteurs, les clients et les garanties qui accompagnent l’expansion de l’IA.

Le départ de Huang fournit une rupture visible. Le document déposé par Nvidia le 12 novembre rapporte les décisions prises la veille et confie l’intérim à Colette Kress. Les contrats ont une temporalité plus longue. Les commandes, les baux et les protections négociées avec les financeurs continuent à produire leurs effets au-delà d’un changement de dirigeant. Leur exécution permettra de mesurer l’ampleur économique de la crise. [B01]

Les montants retiennent l’attention. Leur signification exige davantage de patience. Un projet annoncé peut encore chercher ses capitaux. Une garantie a un bénéficiaire, un plafond et un événement qui la rend exigible. Un achat de matériel peut précéder sa livraison, puis son acceptation et le début des recettes. Les douze chapitres déplient ces étapes. Le lecteur pourra ainsi distinguer une promesse commerciale d’une obligation signée, puis d’un paiement.

Le dernier volet en donne un exemple concret. Les pièces coréennes confirment le paiement de l’investissement Nvidia dans Naver le 6 novembre, avant le départ de Huang. Le prospectus de Nscale décrit un autre milliard, supplémentaire, attendu autour du 16 novembre. Les deux opérations engagent le même groupe, à des dates et à des étapes différentes. Les réunir sous une formule sur « les milliards de Nvidia » ferait disparaître l’information décisive : qui a reçu des fonds et qui les attend encore. [B04] [B17] [B03]

La dimension politique traverse ces mécanismes. Les États-Unis disposent des licences, des enquêtes et de la commande publique. La demande chinoise fait intervenir des clients, des intermédiaires et des infrastructures situés dans plusieurs pays. Les intérêts commerciaux rencontrent alors les objectifs de sécurité nationale. Les décisions peuvent protéger des technologies, ouvrir des marchés ou accroître la dépendance de partenaires envers Washington. Chaque effet doit être relié à un acte et à son champ d’application. [B14] [B15]

Les enquêtes et les actions civiles suivent leur cours. Leurs allégations, les réponses des parties et les pièces déjà accessibles occupent des places distinctes dans le récit. Lorsqu’une source reste anonyme ou qu’un contrat manque, le texte situe précisément cette limite. Les références permettent de retourner au document et d’apprécier la portée du raisonnement.

Cette édition garde l’ordre de publication. Les hypothèses d’un chapitre restent datées, puis rencontrent les confirmations, les démentis ou les questions des suivants. Le glossaire accompagne les termes du crédit, les figures éclairent les circuits et les sources suivent chaque chapitre. La conclusion reprend les enjeux qui demeurent ouverts au 15 novembre. L’ambition du livre est de rendre ces interdépendances lisibles, pour suivre une affaire dont les prochains actes engageront bien davantage qu’une succession à la tête d’une entreprise.
Chapitre 1
Nvidia, Trump : une alerte au sommet
Publication: 2026-11-09 · Révision rédactionnelle: 2026-11-15T11:39:19+01:00
Édition originale en ligne
Un dirigeant devenu interlocuteur du président sur l’IA, une dirigeante de Megaspeed soupçonnée de travailler pour Pékin, des alertes de renseignement et des autorisations commerciales : l’affaire Nvidia pose une question de pouvoir. Qui a décidé de protéger quoi, avec quelles informations et dans quel intérêt ?

Enquête documentaire l0g · État des sources au 9 novembre 2026 · Montants en dollars américains courants.

Le 12 mai 2026, Air Force One se pose à Anchorage pour faire le plein. Le président reste à bord. Jensen Huang monte dans l’appareil, en route pour la Chine. Le compte rendu des journalistes accompagnant Donald Trump consigne l’arrivée à 17 h 15 et le redécollage à 18 h 48, heure d’Alaska. L’accès au président tient ici dans une scène très concrète : la porte d’un avion s’ouvre pour le patron de Nvidia. 06

Reuters décrit une invitation présidentielle de dernière minute. La Maison-Blanche explique alors que l’emploi du temps de Huang a changé. Le voyage prend une autre dimension à la lecture des révélations de novembre : selon le New York Times, une alerte classifiée sur ses liens avec une femme soupçonnée d’espionnage avait circulé avant ce déplacement. Les décisions prises entre cet avertissement rapporté et le voyage observé deviennent le cœur du dossier. 17, 05

Le 8 novembre, Huang reconnaît publiquement avoir trompé son épouse. Son message ne nomme aucune partenaire. Le même jour, le conseil de Nvidia annonce une enquête supervisée par des administrateurs indépendants et des avocats externes. Il maintient sa confiance dans le dirigeant et dit n’avoir aucune raison de croire des secrets ou la sécurité nationale compromis. L’enquête doit précisément examiner cette question. 10, 11

Une chronologie entre alerte et décision

La lecture suit deux niveaux de preuve : les actes publics et les événements décrits par des sources anonymes. Une date approximative conserve son caractère approximatif. Les rendez-vous demandés après le 9 novembre apparaissent comme des échéances futures.

[image: Douze jalons dans l’ordre chronologique. Les alertes rapportées sont roses, les décisions publiques vertes et les divulgations claires. Le dernier jalon est une échéance future. Dates approximatives et espacement éditorial.]
[image: Douze jalons dans l’ordre chronologique. Les alertes rapportées sont roses, les décisions publiques vertes et les divulgations claires. Le dernier jalon est une échéance future. Dates approximatives et espacement éditorial.]
Repères arrêtés au 9 novembre 2026. Les alertes classifiées sont décrites par des sources de presse ; les actes publics sont documentés séparément. L’axe conserve l’ordre des événements sans représenter leur durée. [01] · [02] · [03] · [04] · [05] · [06] · [07] · [08] · [09] · [10] · [11]
La frontière traverse aussi les centres de données

Un GPU est un processeur capable d’exécuter de nombreux calculs en parallèle. Dans l’IA, sa valeur vient aussi du système qui l’entoure : mémoire, réseau, alimentation et logiciels. Celui qui loue l’usage d’un serveur peut donc bénéficier d’une technologie sans posséder la machine. Cette distinction explique pourquoi l’adresse figurant sur une caisse ne suffit pas à décrire l’accès au calcul.

Deux parcours doivent être examinés. Dans le premier, le matériel est réexpédié vers une destination soumise à restriction. Dans le second, les serveurs restent dans un autre pays et leurs capacités sont utilisées à distance. Le BIS, l’administration américaine chargée des contrôles à l’exportation, traite expressément ces risques dans ses recommandations de mai 2025. Il demande notamment de vérifier le propriétaire final, l’utilisateur final et les capacités physiques du site. La légalité dépend du matériel, des parties, de l’usage, des licences et des règles applicables à la date considérée. 18

Megaspeed se présente comme un fournisseur de calcul à distance. Les soupçons sur ses circuits commerciaux étaient publics bien avant les révélations sur la vie privée de Huang : le 13 octobre 2025, le sénateur républicain Tom Cotton demandait à Howard Lutnick, secrétaire au Commerce, d’enquêter sur la société et ses affiliations. Sa demande d’investigation reprenait une enquête de presse et les préoccupations politiques du sénateur. 19, 02

Le 23 décembre 2025, Megaspeed contestait déjà les accusations de transferts illégaux. Elle affirmait avoir subi des inspections du BIS, du ministère malaisien compétent et de Nvidia. Ces contrôles l’auraient confortée dans sa conformité, selon sa propre déclaration. Aucun rapport administratif n’accompagne ce texte. Nvidia défend également ses vérifications : le 29 octobre 2026, Huang dit à Bloomberg avoir examiné les déploiements et compté les GPU. Le lecteur dispose ici des réponses des entreprises visées, avec une limite commune : leur méthode d’audit n’est pas publiée. 19, 20

La frontière mérite d’être suivie jusqu’à l’utilisateur. Un inventaire physique peut confirmer la présence d’une machine le jour d’une visite. Pour documenter l’usage à distance, il faudrait également examiner les clients, les droits d’accès et les activités effectivement réalisées. Cette différence de périmètre est décisive lorsqu’une entreprise présente un comptage de serveurs comme réponse générale à une controverse sur l’accès au calcul.

Un dossier taïwanais donne un exemple concret de contrôles internes contestés. Le 24 août 2026, le parquet de Keelung poursuit notamment un salarié de Nvidia et deux de Supermicro. Selon l’accusation, des documents annonçaient une installation à Taïwan : 74 des 130 serveurs B300 commandés auraient atteint la Chine, les 56 autres ayant été bloqués. Nvidia promet sa coopération. Les tribunaux devront déterminer les responsabilités dans cette procédure, que le récit Reuters présente séparément des dossiers Megaspeed et Alice Huang. 32

Alice Huang et la portée des renseignements rapportés

Alice Huang, également appelée Huang Le, est une ancienne dirigeante de Megaspeed. Elle n’a aucun lien de parenté connu avec Jensen Huang. Le New York Times rapporte le 6 novembre que des responsables américains l’estiment recrutée par le ministère chinois de la Sécurité d’État, le MSS. Le Financial Times décrit une relation intime avec le patron de Nvidia. Les éléments de renseignement sur lesquels reposent ces récits demeurent hors du dossier public consultable. 21, 22

L’aveu d’infidélité apporte un fait personnel. Pour établir une opération d’espionnage, l’enquête doit encore préciser les informations recherchées, celles qui auraient été obtenues et leur transmission éventuelle. L’identité d’une partenaire, la réalité d’une relation et la connaissance de son rôle supposé sont des questions distinctes. Les confondre transformerait une reconnaissance limitée en aveu beaucoup plus large.

Le démenti de Singapour modifie sensiblement le tableau. Le 31 octobre, son ministère de l’Intérieur conteste des informations du Wall Street Journal : il affirme n’avoir conduit aucune enquête de la nature décrite sur Alice Huang ni tenu les propos attribués à ses responsables. Il confirme séparément une enquête en cours sur Megaspeed. Le communiqué ne précise pas les infractions examinées. Singapour confirme donc l’enquête Megaspeed tout en contestant le récit sur Alice Huang. 08

Pékin, gouvernement mis en cause, rejette les accusations comme infondées et dirigées contre la Chine. 23

Washington face au soupçon d’étouffement

Selon le New York Times du 29 octobre, Trump aurait été informé environ un an auparavant et aurait choisi l’inaction ; des dossiers auraient été freinés au Commerce. À cette date, Huang n’aurait reçu aucun briefing officiel de contre-espionnage. Le récit repose sur des sources anonymes. Il décrit aussi une surveillance poursuivie et l’enquête Megaspeed transférée à la Justice ; le motif de l’absence d’avertissement reste incertain. 01

Le 8 novembre, le journal ajoute que Marco Rubio aurait supervisé, au printemps, une note classifiée diffusée à de hauts responsables avant le voyage de mai. Le document aurait reposé sur la surveillance électronique d’Alice Huang. La note, sa liste de destinataires et les instructions qui l’auraient suivie ne sont pas publiques. La décision présidentielle qui aurait suivi cette alerte demeure au centre des pièces à obtenir. 05

L’hypothèse d’une protection politique mérite donc une enquête précise. Elle devient vérifiable si l’on peut identifier un dossier arrêté, l’autorité qui l’a arrêté, la date et le motif retenu. Une instruction écrite, une chaîne de courriels ou des témoignages concordants permettraient de comparer la justification officielle et le résultat recherché. À l’inverse, la poursuite d’une enquête de renseignement peut expliquer certaines restrictions de communication. Distinguer la protection d’une opération de renseignement d’une décision soustraite au contrôle exige donc davantage que la chronologie.

Une réponse publique de Trump existe désormais. Interrogé le 8 novembre sur son éventuelle réaction aux renseignements, il défend Huang et dit ne pas penser qu’il aurait dû agir autrement. Reuters rapporte ces propos le 9 novembre. Ce soutien présidentiel est public à cette date. Le contenu des renseignements reçus et les mesures des services demeurent, eux, hors de son explication. 24

Autoriser les ventes, percevoir la recette

Les intérêts commerciaux sont plus faciles à suivre dans les textes. En avril 2025, Nvidia déclarait à la SEC une obligation de licence pour les H20 destinés notamment à la Chine, annoncée comme durable. En août, l’entreprise indiquait que Washington attendait 15 % du revenu de certaines ventes sous licence, tout en précisant qu’aucune réglementation n’avait encore codifié cette exigence à la date de sa communication. Ce sont deux étapes datées d’un changement de politique. 25, 26

L’accord H200 relève d’un autre dispositif. Le communiqué du BIS du 13 janvier 2026 annonce un examen au cas par cas, avec des exigences de disponibilité pour les clients américains, de conformité de l’acheteur et de tests indépendants aux États-Unis. Le 14 janvier, une proclamation présidentielle impose un droit de douane de 25 % à l’importation de certains composants, avec des exemptions pour des usages domestiques éligibles. Le taux s’applique à la valeur douanière des importations concernées. Une participation au capital de Nvidia ou un prélèvement sur ses bénéfices relèveraient d’autres mécanismes. 03, 04

[image: Fabrication hors des États-Unis, puis importation et test indépendant aux États-Unis, avant livraison à un acheteur chinois approuvé sous licence du BIS. À l’importation, un tarif de 25 % de la valeur douanière est versé au Trésor américain. Sources 03, 04 et 12.]
[image: Fabrication hors des États-Unis, puis importation et test indépendant aux États-Unis, avant livraison à un acheteur chinois approuvé sous licence du BIS. À l’importation, un tarif de 25 % de la valeur douanière est versé au Trésor américain. Sources 03, 04 et 12.]
Mécanisme instauré en janvier 2026, schéma simplifié. Le tarif de 25 % porte sur la valeur douanière de certains semi-conducteurs importés aux États-Unis ; des usages domestiques éligibles bénéficient d’exceptions. La route H200 vers la Chine ajoute un test indépendant aux États-Unis et une autorisation d’exportation. [03] · [04] · [12]
Le Congressional Research Service explique l’assemblage : les puces concernées passent par les États-Unis pour leur examen, tandis que le prélèvement est perçu à l’importation. Sa note du 23 mars soulève des questions sur l’autorité juridique mobilisée et l’interdiction de certaines redevances liées aux licences d’exportation. Le service de recherche du Congrès expose ainsi les questions juridiques soulevées par le montage, sans présenter de décision judiciaire les tranchant. 12

Cette construction donne à l’État plusieurs intérêts simultanés. Il sélectionne les destinataires d’une technologie jugée stratégique et perçoit une recette sur un circuit commercial qu’il autorise. La justification publiée par le BIS est le renforcement de l’écosystème technologique américain. Pour apprécier ce choix, il faut rapprocher le gain économique attendu et le risque attaché aux usages permis. L’arbitrage met en regard une recette budgétaire mesurable et un risque technologique dont l’évaluation exige une autre méthode. 03, 12

La qualité de la sélection devient alors centrale. Le 7 novembre, le New York Times rapporte avoir trouvé des bureaux vides à l’adresse de New Matrix, une société autorisée à assembler des H200, et relève des liens d’actionnariat préoccupants. Le BIS répond au journal qu’il examine les risques de sécurité des demandes. Cette enquête de terrain, dont les pièces de licence ne sont pas publiées, ouvre une question sur les vérifications réalisées. Le parcours d’éventuelles livraisons militaires n’entre pas dans les faits établis par ce reportage. 27

Nvidia déclare dans son trimestre clos le 26 juillet 2026 des livraisons limitées de H200 et un tarif absorbé, dans un marché également soumis aux restrictions chinoises. 31

Des intérêts privés dans le champ de la décision

Le président a également une exposition personnelle déclarée. Son formulaire OGE 278-T signé le 17 septembre 2026 comporte quatre achats Nvidia en août, dans des fourchettes totalisant 766 004 dollars à 1 565 000 dollars, et une vente de 500 001 dollars à 1 000 000 dollars. Ces bornes résultent de l’addition des catégories de déclaration, pas de prix de transaction connus. Elles ne donnent ni la position finale ni un gain réalisé. 16

Reuters signale la publication de cette déclaration le 8 octobre. La Maison-Blanche répond que des établissements financiers prennent les décisions dans des comptes à gestion discrétionnaire et rejette l’existence de conflits d’intérêts. Cette réponse porte sur le contrôle des opérations. La détention d’un intérêt économique dans une société soumise aux choix présidentiels conserve, elle, une pertinence pour le contrôle public. Pour démontrer l’utilisation d’une information privilégiée ou une décision motivée par un gain personnel, il faudrait d’autres éléments. 07

Un conflit d’intérêts soulève une question d’indépendance publique. L’article 208 encadre, sous réserve des dérogations, la participation personnelle et substantielle d’un agent fédéral à un dossier lié à un intérêt financier connu. L’article 202(c) exclut le président de cette règle. Pour Sacks, l’analyse dépend des fonctions exercées et des dérogations applicables : les documents de 2025 concernent son poste d’alors ; son rôle actuel au PCAST appelle son propre examen. Une qualification pénale de corruption exige les éléments et preuves propres à l’infraction invoquée. 64, 45, 46

Un autre circuit financier concerne la salle de réception de la Maison-Blanche. Le Washington Post chiffre l’engagement de Nvidia à 25 millions de dollars. Dans cette même enquête, Nvidia affirme que son soutien philanthropique est indépendant de ses intérêts commerciaux. 28 Des parlementaires ont interrogé l’entreprise sur les conditions de son soutien et d’éventuelles contreparties. Leur communiqué de janvier juge sa réponse insuffisante. La recherche d’un éventuel échange de faveurs doit désormais porter sur les termes convenus et les actes accomplis. 29

Ces circuits appellent des vérifications différentes. Le prélèvement douanier va à l’État. Les actions déclarées relèvent du patrimoine présidentiel. Le soutien à un projet de la Maison-Blanche passe par une collecte philanthropique. Les réunir dans un unique montant effacerait les bénéficiaires, les règles et les dates. L’enjeu de l’enquête est de rechercher les échanges éventuels entre ces circuits : sollicitation, promesse, décision favorable, intervention sur un dossier. Les conflits potentiels apparaissent dans les documents consultés. Pour avancer jusqu’à une contrepartie, l’enquête doit relier ces transactions aux décisions publiques.

Les fils Trump, Kushner et le circuit du Golfe

L’exposition familiale s’étend au financement de l’IA. Donald Trump Jr. est associé de 1789 Capital depuis novembre 2024, selon le fonds. Le 17 septembre 2026, Crusoe cite à la fois 1789 et Nvidia parmi les investisseurs de son nouveau financement. Reuters avait déjà documenté leur présence commune dans un tour de Reflection en octobre 2025. L’allocation personnelle de Donald Jr. demeure inconnue, comme une éventuelle intervention présidentielle en faveur de ces financements. Les opérations placent le fonds dont il est partenaire aux côtés de Nvidia dans les mêmes entreprises. 33, 34, 35

Pour Eric Trump, les noms des sociétés peuvent donner une impression trompeuse de continuité. Dominari annonce en février 2025 American Data Centers avec les deux frères, autour de campus de calcul. Le 31 mars, Hut 8 apporte des équipements de minage et prend 80 % de l’entreprise, renommée American Bitcoin. L’activité bascule vers le bitcoin. Les 20 % restants revenaient alors collectivement aux anciens actionnaires ; les attribuer intégralement aux frères serait erroné. Présenter cette société comme un opérateur familial de GPU toujours actif sous son ancien nom brouillerait sa trajectoire. 36, 37

Le lien le plus sensible avec les décisions sur les puces passe par World Liberty Financial, la société crypto associée à la famille. ABC obtient en février 2026 confirmation de l’existence d’un accord avec un véhicule lié au cheikh émirati Tahnoon. D’après les documents du Wall Street Journal repris par ABC, l’opération porte sur 49 % du capital pour 500 millions de dollars, quelques jours avant l’investiture de 2025. World Liberty rejette toute implication de Trump et Steve Witkoff dans la transaction et tout lien avec les décisions technologiques ; la Maison-Blanche conteste les accusations de conflit. 38

Tahnoon préside G42 et MGX, selon la présentation officielle du conseil de MGX. Cette double fonction relie des acteurs économiques précisément identifiés au partenaire rapporté de World Liberty. La règle américaine publiée le 14 juillet 2026, effective le 10, accorde à G42 et Core42 un accès sans licence aux articles de calcul avancé visés et annonce un examen favorable des demandes de MGX pour certains équipements destinés aux Émirats. L’exemption porte sur des catégories et des entités approuvées. 39, 40

La justification officielle combine coopération stratégique et engagements émiratis de contrôle des exportations. Le rapprochement financier soulève néanmoins une question précise : les autorités ont-elles évalué ces autorisations indépendamment de l’opération familiale ? La règle est publique, tandis que les modalités de la transaction proviennent de documents décrits par la presse. L’enquête sur une éventuelle contrepartie dépend des échanges entre les acteurs. Le circuit émirati et le dossier Alice Huang demeurent séparés dans les documents consultés. 38, 40

Jared Kushner fait apparaître une autre circulation des capitaux du Golfe. Reuters distingue l’engagement de 2 milliards de dollars du Public Investment Fund (PIF), le fonds souverain saoudien, dans un fonds géré par Affinity Partners, et un apport ultérieur de 1,5 milliard provenant du fonds souverain qatari QIA et du gestionnaire émirati Lunate. Kushner dit avoir clos cette dernière collecte avant l’élection de 2024. Le 13 mai 2025, HUMAIN, filiale du même PIF saoudien, annonce avec Nvidia une première phase de 18 000 superpuces GB300. Il s’agit d’un programme annoncé, dont ce communiqué ne certifie pas la livraison. 41, 42

Le mécanisme se lit en remontant au propriétaire des capitaux : le PIF engage des capitaux dans un fonds géré par Affinity et développe, par HUMAIN, un débouché pour Nvidia. Ces deux flux ont des objets différents. Leur coexistence justifie d’examiner les mandats diplomatiques, les récusations et les contacts commerciaux du gendre du président. Une intervention de Kushner dans une licence particulière ou dans le traitement de l’alerte sur Huang demanderait des pièces propres à ces décisions.

Hegseth, Lutnick et Sacks : des responsabilités à suivre sur pièces

Pete Hegseth dirige un département qui achète des capacités d’IA et participe au contrôle des technologies militaires. Le communiqué du Pentagone du 1er mai 2026 inclut Nvidia parmi huit fournisseurs d’IA pour des réseaux classifiés et rattache cette accélération au mandat de Trump et de Hegseth. Aucun montant propre à Nvidia n’y est publié. À son audition du 30 avril, Hegseth défend la supériorité américaine dans l’IA et les restrictions visant les entités chinoises concernées. Le contraste à examiner porte sur l’application de cette doctrine aux arbitrages concrets. 43, 44

Sa présence dans Air Force One le 12 mai figure dans la liste remise au pool de presse. Le responsable de la Défense faisait donc partie de la délégation. L’examen de son rôle demanderait de savoir s’il avait reçu l’alerte et quelles précautions avaient été discutées. Une instruction de sa part visant à arrêter l’enquête Megaspeed n’apparaît pas dans les documents consultés. 06

Le dossier financier Hegseth comporte une autre controverse. Le FT rapporte le 30 mars qu’un courtier aurait cherché à investir dans un fonds coté de défense avant les frappes contre l’Iran. Reuters précise que l’achat n’aurait pas abouti et que l’information de Hegseth sur la démarche restait inconnue. Le Pentagone dément ; Hegseth nie à l’audition du 30 avril. Ce dossier reste distinct des accusations concernant Nvidia. 47, 44

Howard Lutnick occupe, au Commerce, la position institutionnelle la plus directement exposée : son ministère encadre les licences, leur contrôle et les changements de règles. La lettre Cotton lui est adressée dès octobre 2025. Pour évaluer une éventuelle protection, les dossiers d’arbitrage de ce ministère seraient donc déterminants. Il faut suivre ces dossiers pour distinguer une politique favorable aux ventes d’une intervention qui aurait neutralisé un contrôle. 02, 03

David Sacks appartient aussi à ce cercle de conseil. Reuters rapporte le 26 mars 2026 son départ du statut de conseiller gouvernemental temporaire et son passage au PCAST, le conseil scientifique présidentiel. La page actuelle de la Maison-Blanche le présente comme coprésident de ce conseil et ancien conseiller pour l’IA et les cryptomonnaies ; Huang figure également parmi ses membres. 45, 46

Ce cercle rassemble des fonctions différentes : conseiller, acheteur public, régulateur et investisseur. Pour chaque décision, le contrôle doit retrouver la personne compétente, l’intérêt déclaré et la procédure effectivement suivie. Une photographie de groupe renseigne sur l’accès. Un compte rendu d’arbitrage renseigne sur l’exercice du pouvoir.

Les revenus des sociétés Lutnick dans le financement de l’IA

Howard Lutnick dirige un ministère capable d’ouvrir des marchés aux puces avancées. Les sociétés financières de sa famille gagnent aussi de l’argent en organisant les investissements nécessaires à leur déploiement. Fermi fournit un exemple documenté : son prospectus SEC mentionne 6 millions de dollars de commissions et environ 1,1 million de frais remboursés à Cantor Fitzgerald et à sa société affiliée Newmark Securities, ensemble, pour un financement en titres préférentiels antérieur à l’IPO. Ces recettes reviennent aux sociétés. Leur rattachement au revenu personnel du secrétaire demanderait d’autres pièces. 50

Le point à établir concerne l’usage du pouvoir public. Le Commerce dément orienter les partenaires du Golfe vers des projets précis. Le New York Times indique n’avoir trouvé de preuve d’orientation intentionnelle des affaires vers la famille. L’administration assure respecter la déontologie. 49

Tether introduit une autre question : les relations entre un créancier et la famille qui acquiert les sociétés. Bloomberg rapporte, le 18 mars 2026, un prêt de montant inconnu à Dynasty Trust A, dont les bénéficiaires sont les quatre enfants Lutnick, autour du transfert des intérêts paternels dans Cantor. En avril, les sénateurs Elizabeth Warren et Ron Wyden demandent les conditions du prêt et interrogent le rôle de Howard Lutnick. Cantor répond que l’acquisition disposait de plusieurs sources de financement. Le contrat de prêt et l’acte de crédit sous-jacent restent hors des pièces examinées ici. 52

Le 8 octobre, Richard Blumenthal réclame à Brandon Lutnick des documents supplémentaires sur Tether et le dessaisissement. Au terme de cette collecte, après l’échéance du 23 octobre, la réponse publique substantielle demandée manque toujours au dossier. Pour établir une influence indue, il faudrait rapprocher les conditions du financement, les décisions publiques concernées et les échanges entre les participants. 51

Sacks : une dérogation au périmètre précis

La dérogation déontologique accordée à David Sacks en 2025 pour l’IA vise expressément ses travaux au PCAST. Elle autorise certaines politiques d’application générale susceptibles d’affecter les intérêts financiers recensés, exclut les dossiers impliquant des parties spécifiques et impose des consultations pour de nouveaux investissements de Craft. La mention du PCAST appartient au texte de 2025. Pour déterminer les règles applicables à ses travaux de 2026, il faut retrouver son statut, son mandat et les actes déontologiques alors en vigueur. Pour une décision individuelle de licence, il faudrait examiner le dossier correspondant. 48

Le lien avec le Golfe passe notamment par Craft et BitGo, associé à USD1. Le Times cite ADIA et le PIF parmi les investisseurs de Craft. Craft affirme avoir réalisé les cessions promises ; la Maison-Blanche dément un intérêt financier de Sacks dans l’accord sur les puces. 49

La date des participations reste déterminante. Les tableaux joints à une dérogation décrivent les intérêts examinés lors de sa préparation. Des documents de propriété plus récents permettraient de suivre l’évolution de ces intérêts et un éventuel bénéfice sur une opération Nvidia ultérieure. L’enquête peut avancer sur une question concrète : quels intérêts subsistaient lors de chaque arbitrage, et quelles restrictions encadraient alors la participation de Sacks ? 48

Air Force One : la proximité se voit, la décision reste à éclairer

L’embarquement à Anchorage matérialise un accès exceptionnel. Le compte rendu de presse situe Huang dans l’avion présidentiel pendant un déplacement diplomatique. Il ne rapporte aucun changement de route pour aller le chercher. La portée politique de la scène tient à sa place dans la chronologie : les alertes décrites par le Times auraient précédé ce voyage. 06, 05

La question utile porte sur les précautions retenues. Quelles informations Huang pouvait-il entendre ? Quelles réunions lui étaient ouvertes ? Qui avait évalué le risque allégué ? La liste des participants, les consignes de sécurité et les décisions d’accès permettraient de répondre. Ces documents prolongeraient la scène d’accès privilégié par un examen des précautions réellement retenues.

Les pièces de F-35 : une rupture logistique à examiner séparément

L’autre épisode aéronautique concerne du matériel australien. Le 22 septembre, le ministre de la Défense Richard Marles confirme que des pièces de F-35 ont disparu à Hong Kong et que Canberra travaille avec Washington et Lockheed Martin. Il estime, selon les informations dont il dispose, que les pièces ne sont pas sensibles. Le lendemain, Pat Conroy dit avoir été informé avant les révélations publiques et réserve ses commentaires sur l’hypothèse d’espionnage pendant les investigations. 14, 30

Le suivi de Bloomberg du 7 octobre décrit une verrière de cockpit et une porte de soute, expédiées fin mai vers les États-Unis. Selon une source anonyme reprise par Anadolu, une instruction du transitaire DSV aurait été manquée chez UPS ; la cargaison retardée aurait alors été réorientée via Hong Kong pour gagner du temps. Les courriels et documents de transport n’ont pas été publiés. 13

Le bureau américain du programme reconnaît un problème d’expédition de composants inutilisables. Lockheed juge faible le risque d’exploitation technique, selon les déclarations recueillies par Breaking Defense. Cette appréciation d’un industriel intéressé doit être rapprochée des inquiétudes sur les matériaux de furtivité. Une pièce impropre au vol peut conserver un intérêt d’analyse pour ses matériaux ou sa technologie. L’expertise doit donc apprécier la compromission éventuelle au-delà du seul état opérationnel. 15

L’explication logistique rapportée fournit une hypothèse concurrente à celle d’une interception organisée. Pour les départager, il faudrait notamment la consigne d’acheminement, ses accusés de réception, les modifications de trajet et la chaîne de garde. Ce dossier demeure séparé de Nvidia, Alice Huang et Megaspeed dans les sources examinées au 9 novembre. À cette date, notre collecte manque aussi d’une conclusion officielle définitive et d’une confirmation de restitution des pièces.

Sécurité nationale : contrôler le calcul et protéger l’information

Compter les GPU dans un centre de données renseigne leur présence. Connaître les bénéficiaires du calcul demande aussi d’examiner les accès et les contrats. Les serveurs peuvent rester dans un pays tiers tandis que leurs utilisateurs travaillent ailleurs. Le BIS précise le 31 mai 2026 que la licence d’exportation des articles concernés demeure requise lorsqu’ils sont destinés à une entité dont le siège ou la maison mère ultime se trouve dans le groupe de pays D:5, qui comprend la Chine, ou à Macao. L’adresse étrangère d’une filiale ne suffit donc pas à déterminer son régime. L’examen d’un service à distance demande aussi de qualifier la prestation et l’usage final. 59

Le statut de G42 et Core42 expire le 6 avril 2027, sauf nouvel avis du BIS. Le préambule prévoit leur transformation en sociétés américaines ou une demande de maintien de l’autorisation. Les contrôles sur les utilisateurs et usages finaux continuent de s’appliquer. 40

La preuve de l’application de ces conditions constitue l’étape suivante. G42 présente son Assurance Compute Framework comme un projet de contrôle de la localisation et des usages, avec filtrage du personnel et journalisation. Un suivi cryptographique du calcul est envisagé. Ces annonces définissent des engagements techniques. Pour juger leur efficacité, il faudrait accéder aux résultats des vérifications et au périmètre réellement couvert. Le communiqué ne joint aucun rapport indépendant permettant cette évaluation. 63

L’information détenue par Nvidia ouvre un autre front. Son rapport annuel reconnaît le risque de vol de secrets et décrit la supervision de la sécurité par le conseil et son comité d’audit. Pour l’enquête Huang, la question devient concrète : quelles informations ont circulé, avec quelles protections ? 60

La sécurité du matériel demande des vérifications dans la configuration réellement déployée. Dans son livre blanc sur Hopper et Blackwell, Nvidia décrit un démarrage qui authentifie le firmware signé par le constructeur, puis une attestation de l’environnement. Les documents consultés sur Alice Huang et Megaspeed concernent les risques et les contrôles, sans établir de compromission de matériel militaire américain. Une hypothèse d’altération doit être examinée à partir des systèmes concernés. La NSA adresse précisément ses recommandations aux organismes de sécurité nationale et aux industriels de défense qui déploient une IA conçue par des tiers. 62, 61

La continuité de la direction entre aussi dans l’analyse : Nvidia reconnaît sa dépendance envers ses dirigeants historiques et l’importance de la succession. Le conseil doit conjuguer protection des accès et continuité des décisions. 60

Les garanties Nvidia relient ventes de puces et risque cloud

En août 2026, Nvidia signe des garanties SB Energy plafonnées à 105 milliards de dollars pour des baux représentant environ 4,25 GW au bénéfice d’une entité affiliée à OpenAI. Leur activation suit neuf phases achevées, la première attendue durant l’exercice 2029, avec des baux de vingt ans. 31

Un plafond de garantie mesure une exposition contractuelle possible. Le transformer en perte attendue ou en paiement immédiat modifierait sa nature. L’analyse doit examiner les événements déclencheurs et les possibilités de récupération après un défaut du locataire. Le calendrier compte autant que le montant : une installation livrée par étapes crée une exposition différente d’un engagement déjà pleinement effectif.

Chez CoreWeave, Nvidia est fournisseur et actionnaire. Un accord de septembre 2025, initialement valorisé à 6,3 milliards de dollars, prévoit l’achat de capacité cloud invendue jusqu’au 13 avril 2032, sous conditions de livraison, disponibilité et résiliation. 53

[image: Nvidia, CoreWeave, clients et prêteurs : flux contractuels et scénario conditionnel de défaut. Sources 53 et 54.]
[image: Nvidia, CoreWeave, clients et prêteurs : flux contractuels et scénario conditionnel de défaut. Sources 53 et 54.]
CoreWeave : capital, ventes et capacité cloud. Montants en dollars américains, contrats de 2025 et 2026. Les pointillés représentent un scénario de défaut. Conditions précisées dans le texte. [53] · [54]
Un tel contrat peut faciliter le financement d’un projet : le prêteur dispose d’un fournisseur engagé à acheter une partie de la capacité lorsque la demande des autres clients manque. Le fournisseur se rapproche alors du risque d’exploitation de son client. Ventes de matériel, utilisation du cloud et capacité à financer l’expansion deviennent liées. Une demande solide peut soutenir l’ensemble ; son affaiblissement peut atteindre plusieurs acteurs à la fois. Les contrats publiés donnent une base pour examiner cette transmission du risque de crédit.

Au 30 juin 2026, CoreWeave déclare 35,551 milliards de dollars de remboursements futurs de principal et 103,7 milliards d’obligations de performance restantes, ou RPO. Les RPO décrivent des prestations restant à reconnaître en chiffre d’affaires, facturées ou non, donc un montant distinct de la trésorerie future à encaisser. L’analyse de solvabilité doit passer de ces totaux au calendrier des échéances de dette et des encaissements. 54

Les dispositifs évoluent aussi. Le 27 août, Reuters relaie une enquête du Wall Street Journal sur la pause de certains accords de partage de revenus, après des réticences de partenaires et des interrogations internes sur la concurrence. Nvidia répond que le modèle lancé en juillet demeure actif et évolue avec la demande. La pause décrite repose sur les sources du Journal. Les contrats individuels permettraient de suivre les changements effectivement intervenus. 55

Actions, crédit et conformité : les voies de propagation

L’exposition peut d’abord passer par la détention d’actions. Un portefeuille investi dans Nvidia, directement ou par un fonds indiciel, dépend de l’évolution des ventes, des marges et des engagements conditionnels attendus. L’effet dépend de ses positions réelles et de leur poids. Pour alimenter un raisonnement financier précis, une révélation sur le comportement d’un dirigeant doit être reliée à ses conséquences économiques possibles pour l’entreprise.

Le financement du cloud constitue une deuxième voie. Une baisse d’utilisation pourrait dégrader les encaissements d’un exploitant tout en augmentant le recours aux soutiens contractuels. Les prêteurs examineraient alors les paiements des clients, les sûretés et les perspectives de recouvrement. Les garanties du fournisseur peuvent absorber une partie du choc tout en concentrant l’exposition ailleurs. Il faudrait suivre les contrats, la trésorerie et les renégociations. Dette existante, prestations futures et plafond de garantie répondent chacun à une question distincte.

Les licences et la gouvernance ouvrent un autre canal. Le cadre américano-émirati présenté par le Commerce en mai 2025 promet des utilisateurs approuvés, des services cloud gérés par des entreprises américaines et des mesures contre le détournement. L’exécution devient donc décisive : vérification des propriétaires, filtrage des clients et contrôle des accès doivent fonctionner après l’annonce. Une défaillance pourrait entraîner des restrictions ou des coûts supplémentaires de conformité. Cette chaîne décrit un risque conditionnel, dont la réalisation et le coût resteraient à documenter. 58

Mesurer une réaction boursière observée demanderait des données de prix datées, les expositions des portefeuilles et une méthode permettant de distinguer cette affaire des autres nouvelles.

Le crédit peut transmettre une crise de confiance à l’économie de l’IA

L’enjeu dépasse les seules actions Nvidia. Une étude publiée par la Banque des règlements internationaux décrit en mars 2026 des véhicules dédiés qui empruntent pour construire des centres de données, avec des fonds de crédit privé. Les loyers, achats de capacité et garanties des grands clients soutiennent le remboursement. Des banques apportent aussi des lignes de financement. Une partie de la dette reste au bilan de ces véhicules, tandis que les engagements économiques relient les participants. 65

Nvidia entend élargir cette infrastructure financière. Son annonce du 10 août vise plus de 500 milliards de dollars de capitaux tiers mobilisés au fil du temps, avec six gestionnaires et banques, dont Apollo et BlackRock. Les accords définitifs restent alors à signer. Ce montant exprime l’ambition du programme. Le suivi des capitaux effectivement levés et investis permettra d’en mesurer la réalisation. 66

Voici le scénario de propagation à examiner. Une restriction commerciale, une perte de confiance dans les contrôles ou une demande finale décevante réduit les recettes attendues d’un opérateur. Il continue à payer ses intérêts et ses installations. Ses prêteurs réexaminent la valeur des équipements et la solidité des contrats. Les financements nouveaux deviennent plus difficiles ; les projets suivants ralentissent. Le fournisseur peut alors subir moins de commandes tout en conservant les engagements de soutien déjà signés. Chaque étape dépend du contrat concerné : les protections, les réserves de trésorerie et les clients solvables peuvent interrompre cette chaîne.

Les annonces de commandes ont donc besoin d’un examen financier aussi exigeant que les licences. Qui paie la facture finale ? Une réservation peut-elle être annulée ? Quel événement déclenche une garantie ? À qui appartient le matériel en cas de défaut ? Le financement tient mieux lorsque le calcul vendu produit des recettes durables chez ses utilisateurs. Les apports croisés et les engagements du fournisseur rendent plus difficile l’évaluation de cette autonomie économique.

L’affaire Huang ajoute un risque de gouvernance à cet ensemble de contrats. Un conseil incapable d’établir rapidement les accès sensibles ou la conduite de son dirigeant laisserait durer une incertitude au centre des négociations commerciales. À l’inverse, une enquête indépendante crédible et des contrôles vérifiables pourraient contenir cette incertitude. Ces trajectoires sont des scénarios d’analyse. Chiffrer une perte boursière imputable à l’affaire ou une probabilité de crise du financement de l’IA dépasserait les données disponibles.

Résultats et briefing parlementaire attendus en novembre

CoreWeave prévoit ses prochains résultats le 10 novembre, Nvidia le 17. Ces dates restent futures à l’arrêt de cette enquête, le 9 novembre. Les publications pourront actualiser les expositions de financement et la demande des clients. L’enquête s’arrête avant leur parution. 57, 56

Le 18 novembre est la date demandée par les présidents de commissions de la Chambre pour un briefing de Huang, dont la participation et les déclarations restent à confirmer. Pour examiner une éventuelle protection de Megaspeed ou un étouffement des renseignements allégués, il faudra rechercher le lien entre les transactions et les instructions des responsables. Le travail parlementaire peut ainsi suivre les destinataires des alertes, les décisions qu’ils ont prises et les intérêts commerciaux présents à chaque étape. 09

Le contrôle commence par les décisions identifiables

Le dossier peut progresser sur des pièces déterminées. Pour l’alerte : la date du premier signalement, ses destinataires et les mesures décidées. Pour le Commerce : les références des enquêtes et sanctions qui auraient été ralenties, puis la trace de leur arbitrage. Pour les intérêts privés : les mandats de gestion, les conditions des dons et les échanges avec les décideurs. Pour Nvidia : le mandat de l’enquête indépendante, ses restrictions éventuelles et les conclusions rendues publiques.

Une preuve de corruption demanderait de relier un avantage et un acte de pouvoir par des éléments vérifiables. L’accès privilégié, l’intérêt financier et l’alerte rapportée donnent des raisons sérieuses de chercher cette relation. Le dossier public consulté laisse son existence ouverte. La question centrale demeure la chaîne de décision : l’administration a-t-elle traité l’alerte selon ses critères de sécurité, ou accordé à un allié industriel une protection particulière ?

L’affaire engage ainsi la manière dont Washington gouverne une entreprise devenue stratégique. La puissance publique doit expliquer les contrôles qu’elle exige de son champion, surtout lorsqu’elle contribue elle-même à ses débouchés. Cette exigence vaut aussi pour les arbitrages qui restent classifiés : le contrôle parlementaire doit pouvoir atteindre les décisions et leurs motifs.

Prolonger la lecture

La politique des puces s’inscrit dans une transformation plus large des rapports entre Washington et l’industrie : Intel et MP Materials, les risques des engagements publics. Pour suivre les contraintes industrielles, lire l’IA chinoise à l’épreuve de l’usine. Le financement de cette infrastructure est détaillé dans Nvidia, du GPU à l’obligation.

Le dossier familial de la défense est approfondi dans Trump Jr., les drones et la politique industrielle américaine.

Pour la suite : le conseil de Nvidia face au risque Huang, au NDA allégué et au financement de l’IA.

Sources et méthode

Cette enquête documentaire repose sur des textes officiels, des dépôts financiers originaux, des documents déontologiques et des lettres parlementaires, des comptes rendus de presse et des enquêtes journalistiques attribuées. Aucun entretien propre, accès à une note classifiée, visite de site ou consultation des comptes de courtage n’a été réalisé. Les reprises d’un même reportage conservent une seule origine. Les déclarations d’une entreprise ou d’un gouvernement sont utilisées pour établir leur position, avec leurs intérêts identifiés.

Le texte du Times du 29 octobre a été lu dans sa publication sous licence chez GV Wire. Les détails du 8 novembre sur Rubio ont été recoupés dans des comptes rendus attribués au Times, dont Anadolu ; la note elle-même reste inaccessible. Les articles originaux des 6 et 7 novembre et le reportage initial du FT ont été identifiés, mais leur lecture intégrale directe était limitée par l’accès. Les éléments retenus sont restreints aux points corroborés dans les reprises consultées, avec liens vers les originaux et ces reprises. Les registres d’entreprises et licences individuelles cités par les journaux n’ont pas été inspectés directement. Aucun résultat d’enquête ou fait nouveau postérieur à la date de clôture n’est anticipé.

	01 · New York Times · Publication : 29 octobre 2026 · Consultation : date non consignée Enquête sur l’alerte et les suites à Washington, texte sous licence lu chez GV WirePassages et périmètre
Témoignages anonymes sur des renseignements classifiés.

	02 · Tom Cotton · Lettre : 13 octobre 2025 · Publication : le 14 · Consultation : date non consignée Demande d’enquête à Howard LutnickPassages et périmètre
Source primaire de l’initiative du sénateur, dont les accusations restent attribuées.

	03 · BIS · Publication : 13 janvier 2026 · Consultation : date non consignée Politique de licences H200 et composants comparablesPassages et périmètre
Annonce du passage à l’examen au cas par cas et de ses conditions.

	04 · Maison-Blanche · Publication : 14 janvier 2026 · Consultation : date non consignée Proclamation sur les importations de semi-conducteursPassages et périmètre
Paragraphes 10 et 11. Droit ad valorem et exemptions ; ce texte n’établit aucune recette encaissée.

	05 · New York Times · Publication : 8 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Rôle rapporté de Rubio dans la note classifiée, compte rendu attribué lu chez Anadolu, 9 novembrePassages et périmètre
Document non publié.

	06 · Pool de presse présidentiel · Publication : 12 mai 2026 · Consultation : date non consignée Compte rendu archivé par l’American Presidency ProjectPassages et périmètre
Rapports de voyage 4 à 6, Isaac Arnsdorf. Horaires AKDT et embarquement observé.

	07 · Reuters · Publication : 8 octobre 2026 · Consultation : date non consignée Publication des opérations Nvidia et réponse de la Maison-BlanchePassages et périmètre
Les montants exacts par catégorie sont repris du document OGE en source 16.

	08 · Singapour, ministère de l’Intérieur · Publication : 31 octobre 2026 · Consultation : date non consignée Clarification et réponse de la police du 30 octobre en annexePassages et périmètre
Démenti relatif à Alice Huang ; enquête Megaspeed confirmée séparément.

	09 · Chambre des représentants · Publication : 4 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Lettre originale à Jensen HuangPassages et périmètre
Demande de briefing et dates proposées.

	10 · Jensen Huang · Publication : 8 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Message officiel aux salariésPassages et périmètre
Reconnaissance d’infidélité et engagement de coopération.

	11 · Conseil de Nvidia · Publication : 8 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Annonce officielle de l’enquête indépendantePassages et périmètre
Position initiale du conseil.

	12 · Congressional Research Service · Publication : 23 mars 2026, LSB11409 · Consultation : date non consignée Legal Authority for Export Controls and Tariffs on Semiconductor Chips Sold to ChinaPassages et périmètre
Copie du texte du CRS publiée par EveryCRSReport ; analyse juridique datée.

	13 · Bloomberg · Publication : 7 octobre 2026 · Consultation : date non consignée Enquête sur l’acheminement des pièces, reprise détaillée lue chez Anadolu, 8 octobrePassages et périmètre
Mécanisme logistique attribué à une source anonyme ; pièces originales non publiées.

	14 · Richard Marles · Publication : 22 septembre 2026 · Consultation : date non consignée Transcription officielle, AdelaidePassages et périmètre
Confirmation de la disparition et appréciation ministérielle de la sensibilité.

	15 · Breaking Defense · Publication : 22 septembre 2026 · Consultation : date non consignée Déclarations du programme F-35 et de Lockheed MartinPassages et périmètre
État des pièces et évaluation industrielle du risque.

	16 · Donald Trump, OGE 278-T · Signature : 17 septembre 2026 · Publication : date non précisée · Consultation : date non consignée Déclaration financière originalePassages et périmètre
Achats Nvidia : lignes 63, 326, 373 et 508 ; vente : ligne 473. Addition des bornes d’achat : 250 001 + 1 001 + 15 001 + 500 001 = 766 004 ; 500 000 + 15 000 + 50 000 + 1 000 000 = 1 565 000 dollars. Les catégories ne révèlent pas les montants exacts.

	17 · Reuters · Publication : 13 mai 2026 · Consultation : date non consignée Invitation de dernière minute au voyage en ChinePassages et périmètre
Réponses de Nvidia et de la Maison-Blanche.

	18 · BIS · Publication : 13 mai 2025 · Consultation : date non consignée Industry Guidance to Prevent Diversion of Advanced Computing Integrated CircuitsPassages et périmètre
Pages 1 à 3. Matériel, centres de données, utilisateurs et diligence recommandée ; appliquer les règles propres à chaque opération.

	19 · Megaspeed · Publication : 23 décembre 2025 · Consultation : date non consignée Déclaration officielle, en bas de pagePassages et périmètre
Site commercial et réponse de l’entreprise aux accusations. Les rapports d’inspection invoqués ne sont pas joints.

	20 · Reuters · Publication : 29 octobre 2026, d’après un entretien Bloomberg · Consultation : date non consignée Réponse de Huang sur les vérifications MegaspeedPassages et périmètre
Déclarations de la partie concernée.

	21 · New York Times · Publication : 6 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Recrutement allégué par le MSS, reprise consultée chez TechCrunchPassages et périmètre
Renseignement rapporté, document non publié.

	22 · Financial Times · Publication : 6 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Relation intime rapportée, suivi du 9 novembre sous licence chez To VimaPassages et périmètre
L’aveu public distinct est en source 10.

	23 · Ministère chinois des Affaires étrangères · Publication : 30 octobre 2026 · Consultation : date non consignée Conférence de presse, question AFPPassages et périmètre
Démenti officiel.

	24 · Reuters · Publication : 9 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Nvidia probes whether CEO Huang was target of foreign spying as he admits affairPassages et périmètre
Propos de Trump du dimanche 8 novembre et réponses des acteurs.

	25 · Nvidia, SEC 8-K · Dépôt : 15 avril 2025 · Consultation : date non consignée Licence H20 annoncée les 9 et 14 avrilPassages et périmètre
Information réglementaire publiée par la société.

	26 · Nvidia · Publication : 27 août 2025 · Consultation : date non consignée Transcription des résultats trimestrielsPassages et périmètre
Attente du prélèvement de 15 % et absence de réglementation publiée à cette date.

	27 · New York Times · Publication : 7 novembre 2026 · Consultation : date non consignée U.S. Cleared Nvidia Chips to Chinese Firms With Empty Offices and Troubling Ties, extrait consulté, compte rendu détaillé consultéPassages et périmètre
Constats et réponses attribués au journal ; documents sous-jacents non inspectés.

	28 · Washington Post · Publication : 15 octobre 2026 · Consultation : date non consignée Enquête sur les engagements des donateurs de la salle de réception. Publication sous licence consultéePassages et périmètre
Montant et réponse de Nvidia attribués au journal.

	29 · Elizabeth Warren et Dave Min · Publication : 12 janvier 2026 · Consultation : date non consignée Publication des réponses des entreprises et analyse des élusPassages et périmètre
Source primaire de la démarche parlementaire, avec appréciations politiques attribuées.

	30 · Pat Conroy · Publication : 23 septembre 2026 · Consultation : date non consignée Transcription officielle, HobartPassages et périmètre
Information du ministre et réserve sur les investigations en cours.

	31 · Nvidia, formulaire SEC 10-Q · Période : trimestre clos le 26 juillet 2026 · Publication : date non précisée · Consultation : date non consignée Rapport trimestriel, pages 18 à 19, 26 et 37Passages et périmètre
Garanties SB Energy signées en août et déclarées en événement ultérieur ; inspection américaine, tarif et restrictions chinoises.

	32 · Reuters · Publication : 24 août 2026 · Consultation : date non consignée Poursuites à Taïwan concernant des serveurs B300Passages et périmètre
Allégations du parquet de Keelung et réponses des entreprises ; aucun jugement ultérieur établi par cette collecte.

	33 · 1789 Capital · Publication : date non précisée · Consultation : 9 novembre 2026 Biographie officielle de Donald Trump Jr.Passages et périmètre
Fonction et date d’arrivée.

	34 · Crusoe · Publication : 17 septembre 2026 · Consultation : date non consignée Annonce de financement Series FPassages et périmètre
Nvidia et 1789 figurent parmi les investisseurs annoncés.

	35 · Reuters · Publication : 9 octobre 2025 · Consultation : date non consignée Financement de ReflectionPassages et périmètre
Dépêche corrigée : Nvidia participe au tour ; la qualification de chef de file a été retirée.

	36 · Dominari, SEC 8-K · Dépôt : 18 février 2025 · Consultation : date non consignée Annonce d’American Data CentersPassages et périmètre
Présentation initiale de l’entreprise et participation des frères Trump.

	37 · Hut 8, dépôt SEC, note d’acquisition de 2025 · Publication : date non précisée · Consultation : date non consignée Apport du 31 mars et changement de nomPassages et périmètre
Contrôle de 80 %, minage et actionnaires minoritaires regroupés. Formulaire 10-Q suivant, note 3, page 14 : confirmation de l’apport et de la participation initiale.

	38 · ABC News · Publication : 2 février 2026 · Consultation : date non consignée Accord World Liberty Financial et réponses des protagonistesPassages et périmètre
Conditions attribuées aux documents du WSJ ; existence de l’accord confirmée directement à ABC. Aucun document contractuel intégral inspecté ici.

	39 · MGX · Publication : date non précisée · Consultation : 9 novembre 2026 Conseil d’administrationPassages et périmètre
Fonctions officielles de Tahnoon, source de l’organisation concernée.

	40 · BIS, règle 2026-14132 · Publication : 14 juillet · Entrée en vigueur : 10 juillet 2026 · Consultation : date non consignée Enhanced Favorable Treatment for the United Arab EmiratesPassages et périmètre
Texte officiel : entités, catégories, échéance et politique MGX.

	41 · Reuters · Publication : 28 mars 2025 · Consultation : date non consignée Capitaux d’Affinity Partners et réponse de KushnerPassages et périmètre
Distinguer les apports QIA et Lunate. Lettre Wyden–Raskin du 24 octobre 2024, page 3 : engagement PIF de 2 milliards rapporté après un briefing d’Affinity.

	42 · HUMAIN et Nvidia · Publication : 13 mai 2025 · Consultation : date non consignée Partenariat saoudien et première phase annoncéePassages et périmètre
Annonce des acteurs, distincte d’un bilan de livraison.

	43 · Pentagone · Publication : 1er mai 2026 · Consultation : date non consignée Classified Networks AI AgreementsPassages et périmètre
Contenu officiel indexé consulté ; ouverture directe refusée. Fournisseurs et périmètre annoncés, sans montant Nvidia.

	44 · Senate Armed Services Committee · Publication : 30 avril 2026 · Consultation : date non consignée Transcription de l’audition de Hegseth et CainePassages et périmètre
Pages 100 à 101 et 104 à 106. Démenti financier et doctrine de supériorité militaire dans l’IA.

	45 · Maison-Blanche, PCAST · Publication : date non précisée · Consultation : 9 novembre 2026 Composition et fonctions du conseilPassages et périmètre
Statut de Sacks et présence de Huang.

	46 · Reuters · Publication : 26 mars 2026 · Consultation : date non consignée Sacks quitte son rôle temporaire pour une fonction de conseilPassages et périmètre
Les anciennes dérogations doivent conserver leur date et leur périmètre.

	47 · Reuters · Publication : 30 mars 2026 · Consultation : date non consignée Démarche d’investissement rapportée par le FT et démenti du PentagonePassages et périmètre
Achat décrit comme non réalisé ; connaissance de Hegseth indéterminée.

	48 · Maison-Blanche, dérogation déontologique IA de David Sacks · Publication : juin 2025 · Consultation : date non consignée Document officielPassages et périmètre
Pages 2 et 6 à 9. PCAST, politiques générales, exclusion des dossiers impliquant des parties spécifiques et consultations sur les investissements. Scan lu visuellement ; les participations historiques ne prouvent aucune détention actuelle.

	49 · New York Times · Publication : 15 septembre et 20 novembre 2025 · Consultation : date non consignée Textes intégraux sous licence dans le dossier PulitzerPassages et périmètre
Enquêtes sur les négociations émiraties et les sociétés familiales Lutnick, avec réponses des acteurs. Attributions conservées.

	50 · Fermi, SEC Form S-11/A, prospectus préliminaire · Dépôt : 30 septembre 2025 · Consultation : date non consignée Rubrique Underwriting, Other RelationshipsPassages et périmètre
Rémunérations collectives de Cantor et Newmark pour le Preferred Units Financing antérieur à l’IPO.

	51 · Richard Blumenthal · Publication : 8 octobre 2026 · Consultation : date non consignée Lettre à Brandon LutnickPassages et périmètre
Documents demandés sur Cantor, Tether et le dessaisissement ; démarche parlementaire sans constat juridictionnel.

	52 · Bloomberg · Publication : 18 mars · Warren–Wyden · Publication : 29 avril 2026 · Consultation : date non consignée Ouverture de l’enquête originale sur le prêt consultée ; lettre parlementaire intégralePassages et périmètre
Conditions demandées, acte de crédit rapporté et réponse de Cantor. Contrat de prêt sous-jacent non inspecté.

	53 · CoreWeave, SEC Form 8-K · Dépôt : septembre 2025 · Consultation : date non consignée Accord Nvidia du 9 septembre, rubrique 1.01Passages et périmètre
Achats de capacité cloud résiduelle, valeur initiale, durée et conditions.

	54 · CoreWeave, SEC Form 10-Q · Période : trimestre clos le 30 juin 2026 · Publication : date non précisée · Consultation : date non consignée Notes 2 et 10Passages et périmètre
Obligations de performance restantes et remboursements futurs de principal, selon des définitions et échéances distinctes.

	55 · Reuters · Publication : 27 août 2026 · Consultation : date non consignée Publication sous licence sur le partage de revenusPassages et périmètre
Enquête du Wall Street Journal et réponse de Nvidia ; les sources anonymes sous-jacentes sont celles du Journal.

	56 · Nvidia · Publication : 28 octobre 2026 · Consultation : date non consignée Annonce des résultats et de la conférence du 17 novembrePassages et périmètre
Événement futur à la date d’arrêt de l’article.

	57 · CoreWeave · Publication : 27 octobre 2026 · Consultation : date non consignée Annonce des résultats et de la conférence du 10 novembrePassages et périmètre
Événement futur à la date d’arrêt de l’article.

	58 · Département américain du Commerce · Publication : 15 mai 2025 · Consultation : date non consignée Présentation officielle du cadre IA américano-émiratiPassages et périmètre
Garanties annoncées ; contrat bilatéral intégral et licences individuelles non obtenus.

	59 · BIS · Publication : 31 mai 2026 · Consultation : date non consignée Licences de calcul avancé et siège de la maison mère ultimePassages et périmètre
Clarification de l’exigence applicable aux entités du groupe D:5 ou de Macao, y compris lorsqu’elles opèrent dans un pays tiers ; dispositions sur certains usages déjà en cours.

	60 · Nvidia, Form 10-K FY2026 · Signature : 25 février 2026 · Publication : date non précisée · Consultation : date non consignée Rapport annuel et risques de gouvernance et de sécuritéPassages et périmètre
Rubriques Risk Factors et Cybersecurity. Dépendance à l’équipe dirigeante, secrets commerciaux et supervision de la sécurité ; déclarations de l’entreprise.

	61 · NSA · Publication : 15 avril 2024 · Consultation : date non consignée Recommandations pour sécuriser les systèmes d’IAPassages et périmètre
Communiqué destiné notamment aux systèmes de sécurité nationale et à la base industrielle de défense qui déploient de l’IA développée par des tiers.

	62 · Nvidia, livre blanc Secure AI · Version : 1.3 du 14 août 2025 · Consultation : date non consignée Sécurité de Hopper et BlackwellPassages et périmètre
Pages 7 et 10–11. Description par le constructeur du firmware signé, du démarrage sécurisé et de l’attestation ; mise en œuvre à examiner dans chaque configuration.

	63 · G42, communiqué · Publication : février 2026 · Consultation : 9 novembre Assurance Compute FrameworkPassages et périmètre
Projet de vérification de la localisation et des usages ; annonce de l’entreprise, sans rapport d’audit indépendant joint.

	64 · Code fédéral américain, Office of the Law Revision Counsel · Publication : date non précisée · Consultation : 9 novembre 2026 18 USC 202(c) et 18 USC 208(a)–(b)Passages et périmètre
Exclusion du président du champ de l’article 208, participation à un dossier présentant un intérêt financier et régime des dérogations. Le mémo IA de 2025 pour David Sacks, pages 1 et 8–9, précise ses fonctions d’alors et limite la dérogation aux matières de portée générale.

	65 · BRI, Revue trimestrielle · Publication : mars 2026 · Consultation : date non consignée Financing the AI infrastructure boom: on- and off-balance sheet borrowingPassages et périmètre
Véhicules de financement, crédit privé, engagements de capacité, garanties et lignes bancaires ; analyse des auteurs.

	66 · Nvidia · Publication : 10 août 2026 · Consultation : date non consignée Plateformes de financement de l’infrastructure IA avec six partenairesPassages et périmètre
Objectif de mobilisation de capitaux tiers au fil du temps, alors soumis à la signature des accords définitifs ; annonce de l’entreprise.


Chapitre 2
Nvidia, Trump, Lutnick : la sécurité nationale sous influence
Publication: 2026-11-11T11:55:00+01:00 · Révision rédactionnelle: 2026-11-15T11:39:19+01:00
Édition originale en ligne
Nvidia fournit les puces qui font tourner une grande partie de l’intelligence artificielle. Son patron, Jensen Huang, se retrouve au centre d’une affaire où se croisent une liaison reconnue, des soupçons d’espionnage et des ventes sensibles à la Chine. Pendant que Donald Trump le défend, des enquêtes de presse décrivent des interventions auprès des fonctionnaires chargés de surveiller un client du groupe. La crise touche désormais ceux qui dirigent les contrôles à Washington.

Cette enquête documentaire prolonge notre premier dossier Nvidia. Elle rassemble les éléments disponibles au 11 novembre 2026.

Suite du 12 novembre : Singapour réclame les pièces, le conseil organise la succession, Washington dispose de nouveaux leviers.

Le 8 novembre, Jensen Huang adresse un message aux salariés de Nvidia. Il reconnaît avoir été infidèle à son épouse et présente ses excuses. Puis le texte aborde la sécurité nationale : le conseil d’administration a ouvert une enquête indépendante, à laquelle il promet de coopérer. S08

Dans une entreprise ordinaire, pareil aveu ferait surtout trembler une réputation. Chez Nvidia, il soulève aussi la question des informations et des décisions auxquelles donne accès la proximité avec le patron. Le groupe conçoit des processeurs capables d’effectuer les calculs nécessaires à l’entraînement et au fonctionnement des systèmes d’intelligence artificielle. Washington considère l’accès à certains de ces équipements comme un enjeu de puissance et encadre leur vente à la Chine. S11

Huang se trouve donc à un endroit particulièrement sensible : là où se rencontrent les choix d’une entreprise, les besoins de ses clients et la politique américaine. Si quelqu’un cherche à l’influencer ou à obtenir des informations par son intermédiaire, les conséquences peuvent dépasser de très loin sa vie privée. L’enquête part d’une liaison reconnue et doit déterminer si cette proximité a aussi servi une opération d’espionnage.

L’affaire prend une dimension politique avec les alertes adressées à ceux qui gouvernent.

À bord d’Air Force One, une alerte contestée

Selon une enquête du New York Times publiée le 10 novembre, Marco Rubio aurait averti Trump d’un risque d’espionnage visant Huang à bord de l’avion présidentiel, avant le voyage en Chine de mai. Trump conteste avoir reçu cet avertissement à ce moment-là. La Maison-Blanche conteste le récit. Une note écrite évoquée dans l’affaire avait d’autres destinataires. S06 Axios rapporte l’envoi d’une note classifiée à Lutnick. S07

Howard Lutnick est le secrétaire américain au Commerce. Son ministère supervise les règles qui déterminent à qui les entreprises américaines peuvent vendre certaines technologies sensibles. Dans cette histoire, il occupe donc une place centrale : ses services peuvent autoriser une vente, la soumettre à des conditions ou chercher à comprendre où les équipements ont réellement abouti.

La chronologie compte parce qu’elle permet de juger les décisions. Un responsable averti d’un risque peut demander des vérifications supplémentaires avant de laisser partir une commande. Il peut aussi décider de maintenir son autorisation, mais il doit alors pouvoir expliquer les garanties retenues. Pour apprécier la conduite de Trump et de Lutnick, les dates des alertes et les décisions prises ensuite sont essentielles.

Le président continue pourtant de défendre Huang. Son soutien public place les enquêteurs dans une situation délicate : ils doivent examiner les risques entourant un dirigeant que le chef de l’exécutif protège politiquement. Même en l’absence d’ordre écrit, chacun comprend l’importance accordée au dossier au sommet de l’État.

Parler de dissimulation organisée, ou de cover-up, demanderait de montrer les informations cachées ou les actes d’entrave. Les éléments publics permettent déjà de poser une question plus immédiate : les services ont-ils conservé toute leur liberté pour enquêter ? C’est sur ce terrain que l’affaire devient particulièrement embarrassante pour Washington.

Megaspeed, le client qui ramène l’affaire vers les puces

Megaspeed est une société de centres de données installée à Singapour et cliente de Nvidia. Un centre de données rassemble des serveurs, ces ordinateurs puissants qui fournissent du calcul à d’autres entreprises. Dans le cas de Megaspeed, les autorités cherchent à comprendre si des puces ont été détournées vers des destinataires auxquels elles auraient dû rester inaccessibles.

Le nom d’Alice Huang apparaît dans ce dossier. Elle est associée à Megaspeed dans les échanges publiés par le gouvernement singapourien. Le Wall Street Journal avait rapporté des soupçons concernant ses liens avec Jensen Huang et les services chinois. Le 31 octobre, Singapour a fermement démenti avoir mené l’enquête d’espionnage sur elle que lui attribuait le journal. Les autorités ont, en revanche, confirmé que leur enquête sur Megaspeed continuait. S09

Deux formes d’accès sont ainsi en cause : la proximité avec le patron et l’utilisation de ses produits. Une relation personnelle peut exposer des informations sensibles. Les circuits commerciaux peuvent, eux, conduire les machines chez des destinataires interdits. Les enquêtes cherchent à établir la réalité de ces risques et les responsabilités de chacun.

Megaspeed conteste les transferts illégaux. Dans une déclaration datée du 23 décembre 2025, toujours présente sur son site, la société affirme respecter les règles et invoque des inspections. Nous avons pu lire cette réponse, mais les rapports d’inspection correspondants restent inaccessibles. S24

À Washington, les inquiétudes sur ce client précèdent largement les révélations publiques sur la liaison de Huang. Le dossier était déjà assez sensible pour que l’avocat de Nvidia appelle le ministère chargé de le contrôler.

Quand l’avocat de Nvidia contacte les enquêteurs

À l’été 2025, Tim Teter, le directeur juridique de Nvidia, intervient auprès du Commerce. Selon le New York Times, il contacte en août des enquêteurs au sujet de Megaspeed et invoque l’autorisation de leur supérieur Jeffrey Kessler. Les agents refusent la rencontre. Un responsable conteste que Kessler ait demandé de communiquer des informations. La Justice aurait ensuite fait suspendre les travaux du Commerce pour protéger une enquête pénale toujours active. S04

Bloomberg rapporte un autre aspect de cette séquence : après un appel de Teter à Kessler, des consignes auraient soumis les demandes adressées à Nvidia à l’aval de Kessler et limité les mentions de Megaspeed dans les échanges extérieurs. Nvidia présente ses contacts comme une coopération contre les détournements. S05

Pour comprendre l’enjeu, plaçons-nous du côté d’un agent qui veut vérifier une livraison. Il a besoin des documents du vendeur, des explications du client et de la possibilité de confronter leurs versions. Si chaque demande concernant le fournisseur doit remonter à la hiérarchie, cette vérification devient plus lourde et plus dépendante des choix du supérieur. Le fournisseur dispose, lui, d’un accès direct à ce même supérieur.

C’est cette différence de position qui mérite une explication publique. Une entreprise a le droit de défendre ses intérêts et de répondre aux autorités. Le ministère doit, de son côté, garantir aux agents la possibilité de poser des questions insistantes, y compris lorsqu’elles dérangent un acteur que le gouvernement considère comme stratégique.

Lutnick avait une raison supplémentaire de suivre personnellement le sujet. Le 13 octobre 2025, Tom Cotton, président républicain de la commission du renseignement du Sénat, lui écrit pour réclamer une enquête sur la propriété de Megaspeed, ses liens chinois et ses relations avec les fabricants américains. Sa lettre s’appuie sur la presse pour avancer ses accusations. Elle saisit publiquement le ministre du problème plus d’un an avant les révélations actuelles. S25

Le Financial Times, dans une information reprise par Asia Business Daily, décrit aussi un report de l’inscription de Megaspeed sur une liste de restrictions malgré les demandes d’autres ministères. Le Commerce aurait demandé davantage d’informations sur certaines entreprises examinées, sans que l’on sache si cette explication concernait Megaspeed. S21

Une telle liste sert à resserrer l’accès aux équipements pendant que les risques sont examinés. Une procédure pénale poursuit un autre objectif : établir des infractions et des responsabilités. Entre les deux, des commandes peuvent continuer à circuler. L’arbitrage a donc des conséquences très concrètes, même lorsqu’aucun tribunal n’a encore tranché.

Lutnick répond politiquement des décisions de son ministère. Savoir s’il a lui-même donné un ordre demande de suivre les échanges originaux et les motifs retenus, au-delà des assurances publiques des participants.

À Xi’an, deux H200 sur un avis d’achat

Pendant que Washington débat de ses contrôles, une université chinoise liée à l’armée trouve un fournisseur. Le 11 novembre, Reuters révèle l’achat de deux H200, un modèle avancé de processeur Nvidia, par Northwestern Polytechnical University, à Xi’an. L’agence décrit aussi cinq contrats de location de puissance de calcul. Les achats passent par des fournisseurs chinois ; leur parcours initial reste inconnu. S01

L’avis du 21 octobre retrouvé dans le texte indexé du site universitaire mentionne l’école de management et un prix total de 874 700 yuans. Il décrit l’attribution du marché. La page directe renvoie une erreur, et l’avis seul laisse la livraison effective à confirmer. S02

Cette université figure sur la liste américaine de restrictions depuis 2001. En 2021, le Commerce avait encore rappelé ses liens militaires à propos d’une condamnation pour exportation illégale d’hydrophones, des appareils qui captent les sons sous l’eau. Cette affaire plus ancienne concernait un autre matériel, avec une dissimulation de son destinataire réel. S03

Le nom de l’établissement aurait donc dû attirer l’attention de tout fournisseur vérifiant la destination d’une technologie sensible. Pourtant, l’avis d’achat existe. Il montre la difficulté du contrôle dès que les équipements passent entre plusieurs mains et réapparaissent chez un acheteur connu des autorités depuis un quart de siècle.

L’enquête Reuters laisse inconnus le parcours initial des deux puces et leur usage précis. La vente directe par Nvidia à l’université et un usage militaire demanderaient des éléments supplémentaires. Xi’an met ainsi en évidence un problème de traçabilité dans un dossier distinct de Megaspeed, avec lequel aucun lien n’apparaît dans les pièces consultées.

Louer des puces à l’autre bout du monde

Une puce peut aussi servir un client étranger tout en restant dans le bâtiment où elle a été installée. Une entreprise loue alors du calcul : elle se connecte à des serveurs distants pour faire tourner ses programmes, de la même façon qu’elle utilise un service en ligne. L’accès au calcul franchit alors la frontière tandis que le matériel reste sur place.

Prenons un exemple simple, sans l’attribuer à Megaspeed. Des serveurs sont installés en Malaisie. Leur propriétaire vend de la puissance de calcul à une autre entreprise, qui donne elle-même des accès à ses clients. Lors d’une visite, l’inspecteur retrouve les machines à l’adresse annoncée. Il lui reste pourtant à comprendre qui peut s’y connecter et pour quels travaux.

La différence est décisive pour le contrôle des exportations. L’adresse du bâtiment renseigne le lieu du matériel. Les contrats et les comptes informatiques renseignent les personnes autorisées à l’utiliser. Un contrôle sérieux doit pouvoir rapprocher les deux.

[image: Schéma qualitatif. Flèches de matériel, accès ou relations contractuelles selon la légende. Sources et limites dans la légende sous le graphique.][image: Schéma qualitatif. Flèches de matériel, accès ou relations contractuelles selon la légende. Sources et limites dans la légende sous le graphique.]FIG. 01Contrôler la livraison et les accès Les conditions d’une licence H200 couvrent le matériel et certains accès au calcul. La présence des puces sur un site et l’identité des utilisateurs se vérifient par des preuves différentes. [S10] [S11] Lecture pédagogique du régime publié le 15 janvier 2026, en particulier des conditions de licence et de la documentation requise sur les utilisateurs et usages, y compris à distance. Traits turquoise : matériel ; pointillés ambre : requête informatique. Les étapes illustrent des contrôles complémentaires, sans représenter le trajet des deux cartes achetées à Xi’an. Ce régime ne résume pas toutes les règles applicables au cloud.


Le texte américain publié le 15 janvier 2026 prend en compte cette difficulté. Il ouvre un examen au cas par cas pour certaines ventes de puces avancées, dont les H200, avec des tests indépendants aux États-Unis et des restrictions concernant les utilisateurs et les usages. Il prévoit aussi des garanties sur certains accès à distance. Washington autorise donc des opérations sous conditions, dont le respect doit pouvoir être vérifié après la vente. S10

Bloomberg rapporte qu’un premier inventaire lié à Megaspeed avait laissé environ 50 000 puces à rapprocher des expéditions, avant que Nvidia cite d’autres entrepôts contrôlés. Il faut lire ce chiffre comme un écart d’inventaire rapporté, avec des suites contestées. Déterminer combien de puces auraient effectivement été détournées demande de résoudre cette vérification. S05

Retrouver le matériel est une étape importante. Identifier son utilisateur final, c’est-à-dire l’organisation qui s’en sert réellement au bout des contrats successifs, en est une autre. Une autorisation accordée pour un client précis perdrait une grande partie de son intérêt si celui-ci pouvait librement ouvrir la porte à un destinataire interdit.

Nvidia a présenté en décembre 2025 un outil facultatif de suivi des machines : le client l’installe pour consulter leur utilisation, leur configuration et leurs erreurs. Le groupe décrit un logiciel en lecture seule, dont l’agent est prévu en code ouvert. L’examen de son déploiement chez chaque client permettrait de savoir où ces fonctions sont réellement utilisées. S39

Un tel suivi peut aider à comprendre le fonctionnement des équipements. L’identité du bénéficiaire du calcul se trouve aussi dans les contrats et les droits d’accès. Le suivi technique apporte une partie de la réponse. La confiance dépend aussi de la possibilité de vérifier les explications du vendeur et de ses clients, puis de les contester lorsque des incohérences apparaissent.

Des faux serveurs pour tromper les inspections

Une procédure américaine montre jusqu’où peut aller la mise en scène du matériel. Le 19 mars 2026, les procureurs fédéraux de New York annoncent des poursuites contre Wally Liaw, Steven Chang et Willy Sun. Ils décrivent un acheteur d’Asie du Sud-Est présenté comme destinataire final, des serveurs envoyés en Chine et des machines factices préparées pour les inspections. Les achats auraient atteint environ 2,5 milliards de dollars en 2024–2025. S28

Le 8 octobre, Sun plaide coupable à quatre chefs, dont des conspirations visant les contrôles à l’exportation et une entrave à la justice, rapporte Reuters d’après un document judiciaire. Les responsabilités des autres personnes suivent leur procédure. Supermicro rappelle que l’entreprise elle-même figure hors de la liste des accusés. S29

Le mécanisme décrit par les procureurs est facile à se représenter : les contrôleurs voient des machines censées justifier une livraison, tandis que les véritables équipements ont pris une autre direction. Les numéros de série, les documents de transport et les paiements permettent de confronter cette apparence à des traces conservées ailleurs. Un mensonge devient plus difficile à tenir lorsque plusieurs relevés indépendants doivent raconter la même histoire.

Supermicro a publié le 20 août les conclusions de son enquête interne indépendante : selon l’entreprise, aucun élément recueilli n’indiquait que ses dirigeants actuels connaissaient le détournement allégué. Elle annonçait aussi des sanctions internes, dont des licenciements, et un renforcement des contrôles. Le groupe présente ainsi ses conclusions internes pendant que les procédures publiques suivent leur cours. S30

Le communiqué judiciaire désigne l’acheteur par « Company-1 ». Son identification à Megaspeed est une proposition de Culper, encore dépourvue de confirmation dans les pièces consultées. S27 Le dossier Supermicro apporte donc une description précise d’une méthode de fraude, tout en gardant ses protagonistes et ses preuves propres.

La réglementation américaine demande justement aux fournisseurs de réagir aux anomalies : une commande qui correspond mal à l’activité du client, par exemple, ou un refus inhabituel d’installation et de tests. Le BIS, le service du Commerce chargé des contrôles à l’exportation, leur demande d’examiner ces signaux. Son guide vise également les pratiques qui empêcheraient volontairement les informations gênantes de remonter dans l’entreprise. S38

Cette obligation ramène la discussion à une situation très humaine. Un salarié repère un problème sur une grosse commande. Son responsable peut l’aider à obtenir une réponse ou lui faire comprendre qu’il serait préférable de conclure la vente. Pour mesurer la solidité des contrôles, il faut savoir comment ces alertes ont été traitées dans les faits. Le prestige de l’employeur apporte peu de garanties à lui seul.

Aivres, les serveurs derrière les puces

Nvidia vend une pièce essentielle d’un ensemble plus grand. Pour fonctionner, ses processeurs ont besoin de mémoire, de connexions, d’alimentation et de refroidissement. Des fabricants réunissent ces éléments dans des serveurs prêts à l’emploi. Le client qui achète une telle machine peut donc utiliser du matériel Nvidia tout en traitant avec une autre entreprise.

Aivres est l’un de ces fabricants. Son catalogue propose notamment un serveur équipé de huit H200. S32 Culper, dont les travaux sont repris dans le fil d’International Cyber Digest, lui attribue un rôle important dans les importations de Speedmatrix, une société liée à Megaspeed. Les données douanières complètes permettant de reproduire ces évaluations nous manquent. S27

L’histoire d’Aivres mérite pourtant l’attention. Une ordonnance rendue le 10 mars 2025 dans un procès de brevets intenté par Hewlett Packard Enterprise la décrit comme une société californienne autrefois nommée Inspur Systems. Le juge examine les relations contestées avec Inspur Group et autorise des investigations destinées à déterminer la compétence du tribunal. S31

Ce document judiciaire éclaire un changement d’identité commerciale. Sa portée reste celle du procès de brevets. Pour le contrôle des puces, il invite surtout à suivre les équipes, les contrats et les décisions derrière les raisons sociales. Un serveur peut changer de vendeur apparent sans que tous les liens industriels disparaissent. Inversement, une ancienne appartenance, prise isolément, suffit mal à décrire une entreprise à la date d’une livraison.

Cette étape explique pourquoi les montants circulant dans le débat peuvent enfler si vite. La valeur d’un serveur inclut bien davantage que les seules puces Nvidia. Additionner des commandes de serveurs et des ventes de processeurs peut compter deux fois une partie du même équipement. La réalité industrielle est assez importante pour se passer de milliards gonflés par ces raccourcis.

Derrière Megaspeed, la piste Alibaba

Suivre les propriétaires conduit d’abord à une société nommée SwiftData. Le rapport Covert Compute, publié par C4ADS en septembre, décrit le transfert des dix millions d’actions de Megaspeed à cette structure en novembre et décembre 2023. Le rapport laisse indéterminé le propriétaire ultime de SwiftData. Les auteurs envisagent aussi qu’Alice Huang ait conservé une influence pratique, notamment au vu de ses apparitions comme présidente. S26

L’argent ouvre une autre piste. Le 13 mai, Culper Research annonce avoir parié sur une baisse de l’action Nvidia : cette position lui permet de gagner si le titre recule. Son intérêt financier oblige à examiner ses arguments avec attention. S12 Parmi les documents qu’il reproduit figurent une garantie accordée par Speedmatrix à Apex et un extrait de comptes qui désigne Alibaba comme société mère ultime d’Apex. S13

Une sûreté est une protection donnée à un créancier : si les engagements prévus au contrat sont violés, elle lui ouvre des recours sur certains actifs. Celle reproduite par Culper est datée du 18 juin 2024. Elle concerne notamment des obligations liées à des avances pour des services et couvre des actifs de Speedmatrix, dont des droits contractuels et de propriété intellectuelle. Ces extraits donnent à la relation une consistance que le seul nom des actionnaires laisse échapper. S13

[image: Schéma qualitatif. Flèches de matériel, accès ou relations contractuelles selon la légende. Sources et limites dans la légende sous le graphique.][image: Schéma qualitatif. Flèches de matériel, accès ou relations contractuelles selon la légende. Sources et limites dans la légende sous le graphique.]FIG. 02Des droits qui dépassent l’actionnariat Une sûreté relie Speedmatrix à Apex ; un lien de société mère relie Apex à Alibaba dans les extraits reproduits. La flèche décrit un droit, sans montant de paiement. [S13] Images du fil Culper du 13 mai 2026 : charge constituée par Speedmatrix Sdn. Bhd. en Malaisie le 18 juin 2024 au bénéfice d’Apex Enterprise Solutions (Singapore) ; note des comptes clos en mars 2025 nommant Alibaba comme société mère ultime d’Apex. Les images ont été inspectées ; les dépôts complets restent à authentifier. Aucun montant du bilan d’Apex n’est affecté à cette flèche.


Le Financial Times, dans une enquête reprise le 9 novembre par SBS, décrit lui aussi un financement du groupe Megaspeed par une filiale singapourienne d’Alibaba. Cette reprise recoupe la piste du financement, sans nommer Apex. S15

Le mécanisme est simple à comprendre. Pour monter un centre de calcul, l’opérateur doit payer ses équipements avant d’en tirer des revenus. Un gros client peut avancer l’argent et réserver une partie de la future capacité. Il aide ainsi à rendre le projet possible, tout en obtenant un poids considérable dans son fonctionnement. Si ce même client dispose de garanties sur les actifs, la dépendance se renforce.

La propriété des machines et les droits sur leur usage peuvent donc se répartir entre l’intermédiaire local et son financeur. Les liens financiers documentés entre Alibaba, Apex et Speedmatrix justifient de suivre ce partage dans les contrats complets.

Le bilan d’Apex au 31 mars 2025 réunit environ 4,15 milliards de dollars, arrondis, de prépaiements et d’autres créances, sans détail des bénéficiaires. Le montant attribuable à Megaspeed est donc inconnu. S14 Les extraits de comptes Megaspeed de 2024 distinguent, eux, les sommes dues par des filiales et les dépôts remboursables. S27

Un exemple suffit à comprendre le piège. Un client avance de l’argent à un opérateur, qui le transmet à une filiale chargée d’acheter les serveurs. Les comptes enregistrent plusieurs relations autour du même financement. Leur addition ferait apparaître davantage d’argent qu’il n’en est réellement entré. Pour saisir le pouvoir du financeur, les droits attachés à l’avance sont plus éclairants qu’un total spectaculaire.

Un locataire remplacé en Malaisie

Les conséquences commerciales dépassent déjà la vente des puces. Bloomberg a rapporté en avril que Bridge Data Centres, détenu par Bain Capital, avait remplacé Megaspeed par Zenlayer dans une installation malaisienne. Un mémo de février aux prêteurs, cité par le média, réaffectait les 68,4 mégawatts de capacité précédemment réservés à Megaspeed, sans expliquer le motif du changement. S40

Cette puissance décrit la capacité d’accueil électrique de l’installation. Elle donne une idée de l’engagement industriel, tout en laissant inconnus le nombre exact de processeurs et leur utilisation. Le bâtiment, les serveurs et les services vendus aux clients peuvent relever de propriétaires et de contrats différents. Changer le locataire d’un centre déplace donc plusieurs questions à la fois : le paiement des loyers, le sort des équipements et la continuité des prestations.

Pour les banques qui financent ces projets, une autorisation d’utiliser les machines fait partie de la valeur économique du client. Un opérateur privé d’équipements essentiels peut perdre des revenus et peiner à payer son loyer. Ce mécanisme de risque explique l’intérêt des propriétaires et des prêteurs pour les contrôles à l’exportation. Dans le cas de Bridge Data Centres, le motif du changement de locataire demeure inconnu.

Le marché chinois derrière les déclarations de Huang

Le 30 avril, Huang décrit une part de marché de Nvidia tombée à zéro en Chine, dans un entretien relaté par Yahoo Finance. S35 À l’opposé, Culper estime que plus de 20 % des revenus de calcul de l’exercice 2026 seraient liés à la Chine par des détournements allégués. Son calcul, repris dans le fil d’International Cyber Digest, reste invérifiable avec les éléments accessibles. S27

Ces deux chiffres répondent à des questions différentes : l’un parle d’une part du marché chinois, l’autre d’une part des revenus mondiaux sur un exercice. Les dresser l’un contre l’autre produirait une fausse démonstration. Les comptes publiés par Nvidia offrent un point d’appui plus solide pour comprendre la difficulté.

Le groupe répartit ses ventes géographiques selon le siège du client direct. Son rapport annuel précise que ce siège, le lieu de livraison et le client final peuvent différer. La méthode a changé au troisième trimestre de l’exercice 2026, avec retraitement des comparaisons. S33 Pour le trimestre clos le 26 juillet 2026, le groupe attribue 7,88 milliards de dollars de revenus à la Chine, Hong Kong compris, dans une rubrique qui rassemble les produits concernés. S34

Imaginons un fabricant de serveurs domicilié aux États-Unis qui équipe un centre en Malaisie, lequel loue ensuite du calcul à une entreprise chinoise. Cet exemple illustre trois pays pour une même opération : celui du client direct, celui des machines et celui de leur utilisateur. Un tableau de ventes par siège social décrit correctement le premier, tout en racontant peu de choses sur le troisième.

La question économique est donc celle de la dépendance réelle. Quelle part des ventes existe parce que des clients chinois veulent accéder au calcul ? Quelle part disparaîtrait si ces accès étaient fermés ? Une réponse fiable aiderait autant les investisseurs que les autorités. Elle permettrait de mesurer le risque commercial attaché aux restrictions, au lieu de laisser le débat osciller entre les déclarations du dirigeant et les estimations de son adversaire boursier.

Une règle suspendue pendant que les soupçons s’accumulent

La manière de regarder derrière une société dépend aussi des règles choisies à Washington. En septembre 2025, le Commerce avait décidé d’étendre automatiquement certaines restrictions aux entreprises détenues à au moins 50 % par des entités visées. Ce mécanisme devait empêcher une société inscrite sur une liste de continuer ses achats à travers une filiale majoritaire restée hors de cette liste. S36

Le 9 novembre 2026, un texte signé par Jeffrey Kessler prolonge la suspension de cette extension jusqu’au 10 janvier 2027. Les autres contrôles demeurent applicables. S37 La décision a une portée générale. L’hypothèse d’une faveur particulière envers Nvidia ou Megaspeed demanderait des pièces propres à ces entreprises.

Son effet sur la logique du dispositif est néanmoins clair. La propriété majoritaire, à elle seule, déclenche moins largement les restrictions que dans le système initialement annoncé. Dans un secteur où les achats passent par des filiales et des intermédiaires, Washington réduit ainsi la portée d’un outil conçu pour tenir compte de ces liens. Les services doivent d’autant mieux connaître les entreprises qu’ils autorisent à acheter.

Cette décision arrive dans un débat où le gouvernement défend lui-même l’intérêt de continuer certaines ventes. Le Commerce présente sa nouvelle politique sur les H200 comme un moyen de protéger à la fois la sécurité nationale et l’avance technologique américaine. S11 Pour Nvidia, conserver des clients entretient aussi des habitudes, des logiciels et des compétences autour de ses produits. Les perdre peut encourager l’achat de technologies concurrentes. C’est un argument industriel sérieux, qui exige justement d’être discuté avec une connaissance précise des risques.

La salle de bal et les portes de la Maison-Blanche

Pendant que Nvidia demande l’accès au marché chinois, le groupe participe au financement de la salle de bal voulue par Trump à la Maison-Blanche. Sur NPR, la journaliste du Washington Post Sarah Blaskey décrit le registre interne des contributions et des promesses. Nvidia y figure pour 25 millions de dollars. S43 Nvidia demandait l’anonymat et déclare son soutien indépendant des intérêts commerciaux. S16

Un an plus tôt, en novembre 2025, Associated Press constatait déjà l’absence de Nvidia sur la liste publique des donateurs, alors que Huang avait évoqué sa contribution. La Maison-Blanche expliquait que la liste évoluait et que certaines entreprises souhaitaient différer leur identification publique. S44

Les pièces documentent un engagement, dont le versement intégral reste à confirmer. Sur NPR, Sarah Blaskey décrit des intérêts croisés tout en précisant que son équipe n’a trouvé aucune preuve de contrepartie convenue en échange du don. S43 La question politique demeure entière : une entreprise qui attend des décisions sensibles de l’État finance un projet personnellement porté par celui qui dirige cet État.

Les parlementaires s’en étaient saisis bien avant cette semaine. En janvier, Elizabeth Warren et Dave Min avaient rendu publiques leurs questions aux entreprises donatrices. Leur communiqué reprochait notamment à Nvidia d’avoir éludé la question d’une contrepartie. Ce reproche figure dans leur communiqué. La réponse originale de l’entreprise, proposée en PDF, nous est restée inaccessible. S17

Le problème d’un tel mélange commence avant toute preuve de corruption. Les décisions de sécurité exigent une distance avec les intérêts privés. La contribution au projet présidentiel crée, au contraire, une relation supplémentaire entre le demandeur et le pouvoir chargé de décider. Le public doit alors se fier aux assurances d’indépendance de responsables qui entretiennent cette proximité.

Un autre flux d’argent entre dans le tableau, cette fois au bénéfice de l’État. La proclamation du 14 janvier prévoit un droit de douane de 25 % sur certaines importations de puces avancées, avec des exclusions liées à leurs usages aux États-Unis. Le dispositif accompagne la nouvelle politique concernant les H200. Son taux s’applique à des opérations définies, plutôt qu’à l’ensemble des revenus de Nvidia. S18

Le gouvernement peut ainsi percevoir une recette sur un commerce qu’il surveille pour des raisons de sécurité. Le gain arrive dans les comptes publics. Les conséquences éventuelles d’un accès à des capacités sensibles seraient supportées bien au-delà du vendeur et de son client. L’arbitrage doit donc évaluer ce risque à côté de la recette douanière.

Le conseil d’administration face à son patron

Chez Nvidia, la crise atteint aussi les personnes censées surveiller Huang. Le 8 novembre, le conseil lui maintient sa confiance et indique n’avoir alors trouvé aucun élément montrant une compromission des intérêts du groupe ou de la sécurité nationale. S23 Deux jours plus tard, les administrateurs indépendants annoncent le recours à Joon H. Kim et au cabinet Wachtell, Lipton, Rosen & Katz pour conduire l’enquête. S20

Leurs conclusions seront décisives. Huang dirige l’entreprise dont les équipes doivent fournir les informations sur ses propres décisions et relations. Les administrateurs devront donc pouvoir obtenir les échanges et entendre les salariés avec une autonomie réelle. La valeur de leur travail dépendra de la liberté de remonter jusqu’au dirigeant, y compris si les résultats contredisent la confiance affichée au départ.

Un actionnaire a également engagé une action, selon Associated Press. Il s’agit d’allégations présentées en justice, dont le texte intégral nous manque. S42 Au Congrès, trois présidents de commissions républicaines ont demandé un briefing fermé avec Huang pour le 18 novembre. S41 Brian Mast a ensuite évoqué une convocation contraignante et fixé au 11 novembre une échéance de réponse, rapporte ABC. À l’heure de notre vérification, cette menace reste distincte d’une assignation effectivement émise. S22 Les démocrates Meeks, Amo et Kamlager-Dove réclament aussi des explications à Lutnick. S19

Ces démarches pourraient faire sortir l’affaire du face-à-face entre les communiqués de l’entreprise et les assurances du président. Elles doivent notamment éclairer le sort des alertes, les instructions données aux enquêteurs et les conditions dans lesquelles les ventes ont continué. Les réponses détermineront les responsabilités bien plus sûrement que les déclarations de loyauté envers Huang.

Le danger d’un champion devenu intouchable

L’affaire est grave par l’accumulation de faits désormais publics : un dirigeant reconnaît une liaison alors que son conseil enquête sur des risques de sécurité, un client fait l’objet d’investigations et la presse décrit des interventions auprès des agents chargés des contrôles. Le fournisseur finance en parallèle un projet présidentiel tout en sollicitant des autorisations sensibles. Les accusations d’espionnage, de corruption ou de dissimulation organisée restent à établir. Le conflit entre intérêts commerciaux, proximité politique et indépendance du contrôle est déjà visible.

Nvidia possède une technologie que les États-Unis jugent essentielle à leur puissance. Cette importance rend sa surveillance plus nécessaire encore. Chaque argument en faveur d’un traitement exceptionnel, chaque difficulté ajoutée au travail d’un enquêteur, chaque relation financière supplémentaire avec le pouvoir accroît le risque que les autorités finissent par confondre la défense du pays avec celle de l’entreprise.

La sécurité nationale engage la population entière. La décision de laisser circuler des capacités aussi sensibles doit rester entre les mains d’institutions capables de résister au vendeur, au client et au président. Un champion industriel que l’État renonce à contrôler devient une faiblesse nationale.

Pour prolonger : notre première enquête sur les alertes entourant Huang ; Lutnick, Tether et les liens entre affaires et pouvoir ; les règles du contrôle des exportations.

Méthode

Cette enquête rassemble des documents publics, des déclarations des parties et des enquêtes de presse, vérifiés au 11 novembre 2026. Les notes ci-dessous précisent les accès incomplets : notamment les documents classifiés, les dossiers complets de licences, certains contrats et les données nécessaires pour reproduire les estimations de Culper. Les exemples de fonctionnement sont explicitement présentés comme tels. Les figures distinguent les relations documentées des questions encore ouvertes.

Les réponses citées proviennent des publications consultées. l0g n’a mené ni entretien ni demande directe de commentaire pour cette mise à jour. Le visuel d’ouverture est une illustration éditoriale générée représentant symboliquement les liens entre technologie et pouvoir.

Pour la suite : le conseil de Nvidia face au risque Huang, au NDA allégué et au financement de l’IA.
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Nvidia : le conseil face au risque Huang
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La crise atteint désormais l’intérieur de Nvidia. Le conseil enquête sur son fondateur, un actionnaire conteste les déclarations de l’entreprise devant un tribunal et l’incertitude touche le dirigeant devenu central dans les négociations de l’IA. Washington dispose aussi d’un interlocuteur fragilisé.

Dans le récit publié le 11 novembre par le New York Times, un témoin filme Huang avec une dirigeante de Nvidia dans un hôtel. Des agents de sécurité lui demandent alors de signer un accord de confidentialité. Le journal précise n’avoir pas vu la vidéo. Son récit rapporte donc une demande dont le document, la signature et les conditions restent inconnus. S01

Le sujet de l’enquête tient dans cette demande rapportée. Qui aurait voulu protéger quelle information, avec quelle autorité et quelles ressources ? Une entreprise cotée peut se retrouver engagée par les moyens mobilisés autour de son patron, même lorsque l’événement initial relève de sa vie personnelle. Les réponses passent par les documents, les personnes informées et les procédures appliquées.

Les nouvelles informations prolongent nos enquêtes sur les alertes au sommet et les interventions autour du contrôle des puces. Elles ouvrent un autre examen : la capacité de Nvidia à contrôler le pouvoir dont son succès a investi Jensen Huang.

Le conseil enquête depuis le 8 novembre sur une possible opération de renseignement étrangère visant Huang. Le volet commercial concerne Megaspeed, un client établi à Singapour, soupçonné d’avoir facilité l’accès chinois à des puces soumises aux restrictions américaines. La relation alléguée avec Powell ajoute une question interne à ce dossier de sécurité. S07 S19

Le téléphone, la sécurité et le NDA

La cadre nommée dans la révélation est Kimberly Powell, vice-présidente santé et subordonnée de Huang. Le NYT invoque cinq personnes ayant travaillé dans l’entreprise. Reuters reprend cette information et précise que Nvidia n’avait pas immédiatement répondu à sa demande de commentaire. Sa biographie officielle confirme sa fonction. S02 S21

Un NDA, pour non-disclosure agreement, organise la confidentialité d’informations définies entre des parties. Pour comprendre l’épisode de l’hôtel, il faudrait identifier ces parties, le périmètre des informations visées et les engagements proposés. Le document permettrait aussi d’examiner les droits réservés au témoin et les conséquences prévues en cas de divulgation. S22

La question des ressources possède déjà un point d’appui public. Dans son proxy 2026, document préparatoire à l’assemblée des actionnaires, Nvidia décrit un programme de sécurité pour Huang et sa famille, approuvé par le conseil et surveillé annuellement par le comité des rémunérations. La période considérée s’arrête en janvier, avant l’incident rapporté en mars. Pour relier ce programme à l’hôtel, les enquêteurs doivent identifier l’employeur des agents et le mandat sous lequel ils seraient intervenus. Ces deux éléments manquent aux pièces consultées. S06

L’accord allégué pose également une question de circulation des alertes. La règle américaine 21F-17 protège la communication directe à la SEC, le régulateur boursier, au sujet d’une possible infraction au droit des valeurs mobilières. Une clause de confidentialité qui entraverait cette communication pourrait relever de la règle, y compris hors d’une relation employeur-salarié. L’application au cas de l’hôtel demanderait le texte de l’accord et son contexte. S11

Le précédent KBR permet de comprendre cette limite. En 2015, la SEC a sanctionné des clauses utilisées lors d’enquêtes internes : des témoins devaient obtenir l’autorisation du service juridique avant de parler à l’extérieur, sous menace disciplinaire. L’autorité visait le frein aux signalements de possibles violations boursières. Pour Nvidia, l’enquête doit donc examiner à la fois la confidentialité invoquée et les voies de signalement préservées. S23

Les règles s’appliquent aussi au fondateur

Le code de conduite de Nvidia vise chaque salarié et membre du conseil. Il cite les relations personnelles parmi les conflits possibles et prévoit le retrait des décisions concernées lorsqu’un conflit apparaît. Toute dérogation requiert une approbation écrite du Compliance Committee. Pour un administrateur ou un dirigeant exécutif, sa publication suit les règles applicables. S03

Les pièces disponibles n’établissent aucun avantage professionnel pour Powell. Une relation hiérarchique peut toutefois affecter des décisions de rémunération, de promotion, de budget ou d’évaluation. Le code invite donc à rechercher les décisions auxquelles Huang et Powell ont participé, les déclarations éventuellement faites et les mesures de prévention retenues.

La confidentialité des entretiens peut protéger les témoins. Elle devient crédible lorsque les enquêteurs peuvent recueillir des informations sur le dirigeant, y compris celles qu’il préférerait garder hors du conseil. Le code organise justement des signalements internes et anonymes, ainsi qu’un traitement par le comité de conformité et ses délégués. S03

Le mandat annoncé le 10 novembre confie l’enquête des administrateurs indépendants à Joon H. Kim et au cabinet Wachtell, Lipton, Rosen & Katz. Les administrateurs doivent encore préciser publiquement la place de Powell et de l’épisode du NDA dans ce mandat. L’indépendance de l’enquête se jugera aussi dans son déroulement, de l’accès aux pièces, aux salariés et aux prestataires jusqu’aux suites données aux conclusions. S08

Le conseil possède le pouvoir de révocation

Huang a fondé Nvidia et l’incarne depuis des décennies. Les statuts réservent pourtant au conseil un pouvoir explicite : leur section 32 permet à la majorité des administrateurs en fonction de révoquer un dirigeant, avec ou sans motif. Le mandat exécutif et le siège d’administrateur relèvent de dispositions distinctes. S04

La difficulté se situe donc dans l’exercice du pouvoir. Retirer la direction oblige à préparer la continuité des décisions, à distribuer les responsabilités et à maintenir la confiance des salariés et des partenaires. La capacité à accomplir ce travail mesure précisément l’utilité d’un conseil dans une entreprise dominée par son fondateur.

Les politiques de gouvernance prévoient des réunions des administrateurs indépendants hors de la présence de la direction et le recours à leurs propres conseils extérieurs. Le proxy décrit le rôle du Lead Director, l’administrateur chargé de faciliter cette surveillance. Ces mécanismes donnent aux administrateurs des moyens de s’informer sans dépendre exclusivement du récit du PDG. S05 S06
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Le 8 novembre, le conseil exprimait sa confiance dans Huang tout en annonçant une enquête. Trois jours plus tard, Reuters rapporte une réunion sur son avenir. Bloomberg décrit une recherche de candidats avec un cabinet extérieur et la possibilité d’un intérim. Ces informations reposent sur des sources anonymes. Au moment de la vérification, les annonces officielles consultées concernent l’enquête et son conseil juridique. Le résultat d’un éventuel vote sur la direction demeure inconnu. S07 S19 S20

La plainte remet les déclarations devant le juge

Une plainte déposée le 9 novembre par Mark Kistenmacher vise Nvidia et Huang. Elle demande un recours collectif pour les acquéreurs de titres entre le 9 octobre 2025 et le 8 novembre 2026. Elle conteste notamment les déclarations présentant les relations avec Megaspeed et Alice Huang comme ordinaires. Le demandeur invoque les sections 10(b), 20(a) et la règle 10b-5 du droit boursier américain. S09 S10

Cette chronologie compte : le recours précède la révélation concernant Powell. Son objet porte sur les informations fournies aux investisseurs autour de Megaspeed. La plainte déjà déposée possède ses propres déclarations contestées et sa propre période. Les interrogations de gouvernance soulevées par la nouvelle affaire devront suivre leur chemin.

La plainte ramène les assurances publiques de l’entreprise à une décision d’investissement. Le demandeur affirme qu’une information importante sur une relation commerciale sensible a été cachée et que ses achats reposaient sur une présentation trompeuse. Ces accusations seront examinées par le juge à partir des propos précis, de la connaissance des responsables et du lien avec le préjudice allégué. S09

Les actionnaires ont d’ailleurs des positions différentes sur Huang. Armina Rosenberg, gérante chez Minotaur Capital, qui détient des titres Nvidia selon Reuters, souligne le coût de son départ. Sa prise de position est celle de la gérante d’un fonds actionnaire de Nvidia. Une campagne coordonnée des principaux détenteurs de titres demanderait d’autres éléments, au-delà du recours judiciaire et de ces avis individuels. S19

Le financement de l’IA dépend aussi des décisions à venir

L’incertitude de gouvernance atteint un groupe dont les relations commerciales dépassent la vente de processeurs. Chez CoreWeave, Nvidia est fournisseur, actionnaire et acheteur de capacité de calcul. Chaque rôle crée une relation différente avec le même opérateur. S14 S24

Le contrat de capacité annoncé en septembre 2025 avait une valeur initiale de 6,3 milliards de dollars. Sous ses conditions de livraison, de disponibilité et de résiliation, Nvidia doit acheter de la capacité cloud résiduelle invendue jusqu’au 13 avril 2032. Un client de cette taille peut améliorer la visibilité des recettes de l’opérateur et de ses financeurs. Pour évaluer ce soutien aujourd’hui, il faut connaître le solde encore disponible de l’engagement initial. S14

Ce circuit éclaire le risque de concentration. Un fournisseur aide un client à développer ses équipements, détient des titres et peut devenir acheteur de son service. Une décision prise chez le fournisseur touche alors plusieurs lignes du financement. La solidité des obligations, la livraison des capacités et la demande finale déterminent la robustesse de ce soutien à l’investissement.

[image: Exemple qualitatif CoreWeave. Nvidia vend des GPU, détient du capital de l’opérateur cloud et achète sous conditions de la capacité résiduelle. Les clients paient le calcul ; les prêteurs financent l’opérateur et reçoivent des remboursements. Les flèches turquoise représentent les paiements des clients ; les autres flux pleins correspondent aux relations contractuelles représentées. Les contrats signés suivent leurs clauses, y compris en cas de changement de dirigeant. La voie en pointillés montre une nouvelle décision commerciale soumise aux habilitations applicables.][image: Exemple qualitatif CoreWeave. Nvidia vend des GPU, détient du capital de l’opérateur cloud et achète sous conditions de la capacité résiduelle. Les clients paient le calcul ; les prêteurs financent l’opérateur et reçoivent des remboursements. Les flèches turquoise représentent les paiements des clients ; les autres flux pleins correspondent aux relations contractuelles représentées. Les contrats signés suivent leurs clauses, y compris en cas de changement de dirigeant. La voie en pointillés montre une nouvelle décision commerciale soumise aux habilitations applicables.]FIG. 02CoreWeave : GPU, capital et achat conditionnel de capacité résiduelle. Les engagements signés suivent leurs clauses. [S14] [S24] [S25] 

Les résultats CoreWeave publiés le 10 novembre donnent une échelle : 132,5 milliards de dollars de carnet commercial au 30 septembre. Sa définition ajoute aux obligations de performance restantes, les RPO, d’autres montants de chiffre d’affaires contractuel estimé, sous conditions de livraison et de disponibilité. Ce périmètre dépasse les RPO comptables. Il mesure une activité future attendue et comporte les conditions qui la séparent du chiffre d’affaires comptabilisé. S13

Pour les prêteurs, la question devient très concrète : les machines seront-elles disponibles à temps, les clients prendront-ils la capacité, et les paiements permettront-ils de servir la dette ? Une crise au sommet de Nvidia peut ajouter de l’incertitude aux décisions futures. Des financements retardés, des conditions durcies, des retraits ou des défauts permettraient d’en suivre la transmission au crédit. Les travaux publiés par la BRI fournissent un cadre pour cette analyse en décrivant les liens entre engagements et financeurs. S16

Les obligations de la société dépassent son PDG

L’accord-cadre Nvidia–CoreWeave lie les sociétés et leurs successeurs. Ses dispositions organisent la résiliation et donnent une place particulière aux bons de commande. Certaines conditions particulières demeurent inaccessibles dans les versions publiques expurgées. Un départ de dirigeant et l’extinction d’une obligation commerciale impliquent donc des décisions distinctes. S25

Le dossier SB Energy donne une autre mesure des enjeux. Nvidia a signé en août des garanties dont le plafond cumulé initial atteint 105 milliards de dollars, pour un campus destiné à une entité affiliée à OpenAI. Elles interviennent dans des circonstances contractuelles de défaut et tiennent compte des possibilités de récupération de valeur par relocation ou vente. Ce plafond mesure une exposition conditionnelle. S12

Le formulaire public de garantie lie les parties et leurs successeurs. Il prévoit des décisions à prendre après un défaut et des modifications par écrit. Plusieurs clauses d’extinction sont expurgées. Le conseil doit donc superviser des obligations de longue durée, tout en gardant la maîtrise des nouveaux engagements. Les prochaines décisions permettront notamment de tester un scénario de gestion : une succession pourrait modifier l’appétit pour de nouveaux risques avant de changer l’exécution des contrats existants. S26

Cette surveillance appelle une organisation capable de discuter les engagements proposés par le dirigeant. Plus Nvidia participe au financement de la demande pour ses propres produits, plus le conseil doit examiner ensemble le rendement commercial, la concentration des contreparties et les conditions d’appel des garanties. Notre enquête sur l’assurance des prêts à l’IA prolonge cette lecture des promesses qui relient plusieurs bilans.

Washington peut chercher davantage de prise

La crise pose aussi une question politique : une direction fragilisée pourrait-elle offrir à l’État fédéral une occasion de négocier des engagements supplémentaires, voire une entrée au capital ? Le scénario mérite un examen à partir des opérations déjà réalisées et des options publiquement discutées.

Le précédent Intel donne un mécanisme concret. En août 2025, l’entreprise a annoncé un investissement fédéral de 8,9 milliards de dollars en échange d’une participation prévue de 9,9 %, à partir de financements publics déjà prévus. Les modalités annonçaient une détention passive, sans siège au conseil ni droits supplémentaires d’information. Le vote devait suivre les recommandations du conseil, sous exceptions. Cette opération organise une participation financière, avec des limites explicites à l’exercice du pouvoir actionnarial. S27

Le 5 juin, Trump disait que son équipe examinerait des participations publiques dans les entreprises d’IA. Le 17, Semafor rapportait deux constructions encore discutées : des titres destinés aux comptes d’épargne dits Trump Accounts, pour Bessent, et un fonds souverain, pour Lutnick. Le choix du bénéficiaire et du véhicule compte autant que la décision d’obtenir des actions. S28

Le décret préparatoire au fonds souverain, signé en février 2025, demandait une étude du financement et du cadre juridique, y compris d’éventuels besoins législatifs, sous réserve des crédits disponibles. Pour une opération visant Nvidia, il faudrait donc identifier l’autorité, les fonds, les titres et les droits obtenus. Une décision sur les exportations et un accord d’investissement empruntent des voies distinctes. S32

[image: Deux voies de l’action publique sont distinguées. Les licences autorisent ou restreignent des opérations ; une entrée au capital suppose une autorité, des fonds, un accord sur les titres et des droits définis. Le précédent Intel est daté du 22 août 2025 : annonce d’un investissement de 8,9 milliards de dollars pour 9,9 % du capital, sous forme passive et sans siège au conseil. La branche Nvidia en pointillés est un scénario analytique ; les sources citées n’établissent aucune opération publique au capital de Nvidia. Les dimensions sont qualitatives et ne mesurent aucun rapport entre montants.][image: Deux voies de l’action publique sont distinguées. Les licences autorisent ou restreignent des opérations ; une entrée au capital suppose une autorité, des fonds, un accord sur les titres et des droits définis. Le précédent Intel est daté du 22 août 2025 : annonce d’un investissement de 8,9 milliards de dollars pour 9,9 % du capital, sous forme passive et sans siège au conseil. La branche Nvidia en pointillés est un scénario analytique ; les sources citées n’établissent aucune opération publique au capital de Nvidia. Les dimensions sont qualitatives et ne mesurent aucun rapport entre montants.]FIG. 03Intel, 22 août 2025 : participation passive, sans siège au conseil. La branche Nvidia illustre une hypothèse. [S27] [S28] [S32] 

Notre hypothèse porte sur un déplacement du pouvoir de négociation. Les enquêtes et les incertitudes de direction pourraient rendre Nvidia plus réceptive à des demandes sur ses débouchés, sa gouvernance ou ses investissements. Une participation publique négociée serait une voie supplémentaire, avec son financement et ses conditions propres. À ce stade, un projet de participation fédérale lié à cette crise ou une stratégie délibérée destinée à faire chuter Nvidia relèveraient de spéculations au-delà des sources consultées.

Les arbitrages américains ont aussi leurs oppositions internes. CNN rapporte, sur deux sources, un désaccord entre Bessent et Lutnick sur le classement de Megaspeed à l’Entity List, qui restreindrait l’accès du client aux technologies américaines. Le Commerce dément la confrontation. Ces récits concernent le contrôle des exportations. Ils appellent à identifier chaque décision, son responsable et ses motifs. S29 S30

Le soutien public de Trump à Huang doit entrer dans cette analyse. Le 9 novembre, il disait croire le dirigeant sur son ignorance de l’espionnage allégué. En juin, Huang avait dit à AP n’avoir eu aucun dialogue sur une participation publique. Ce témoignage décrit la situation à cette date. Une déstabilisation durable du fournisseur pèserait également sur l’ambition américaine de développer l’IA. L’administration dispose de leviers importants, tout en ayant intérêt à préserver la continuité industrielle. S31 S33 S17

Reprendre la main sur les décisions

Le prochain rendez-vous financier est fixé au 17 novembre. Nvidia publiera ses résultats trimestriels et ouvrira sa conférence aux questions des analystes et investisseurs institutionnels. La qualité des réponses sur la gouvernance, la continuité de la direction et les engagements financiers comptera autant que l’affichage d’une nouvelle organisation. S18

Le conseil possède déjà des règles, des pouvoirs et des conseils extérieurs. Il lui revient maintenant d’établir les faits, de faire respecter les procédures et d’assurer la continuité des décisions sans rendre son contrôle dépendant d’un homme.

La même exigence vaut pour Washington : rendre les décisions de sécurité traçables et expliquer les conditions de toute intervention économique. Si la crise ouvre une négociation nouvelle, les documents devront permettre de distinguer la protection de l’intérêt public, les choix industriels et les avantages accordés aux parties. La puissance de Nvidia rend ce contrôle plus nécessaire à mesure que ses engagements atteignent d’autres entreprises et d’autres bilans.

Méthode et sources

Enquête documentaire arrêtée au 12 novembre 2026. Les récits du NDA, de la relation avec Powell et des délibérations du conseil sont attribués à leurs médias. Les reprises du même récit conservent une origine unique. La vidéo, l’accord allégué et les clauses expurgées restent hors des pièces accessibles. Les hypothèses financières et politiques sont explicitées. L’illustration représente une scène symbolique générée, sans reconstitution d’un incident. Aucun entretien ni demande directe de commentaire n’a été réalisé pour ce volet.

	S01 · New York Times · Publication : 11 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Révélation originale Extraits attribués consultésPassages et périmètre
Accès intégral au NYT indisponible ; extraits et reprises attribuées consultés.

	S02 · Reuters · Publication : 11 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Relation alléguée avec PowellPassages et périmètre
Reprise explicite du NYT.

	S03 · Nvidia, code de conduite · Publication : date non précisée · Consultation : date non consignée Code officiel anglaisPassages et périmètre
Pages PDF 5, 7 et 17 : champ, dérogations, conflits et signalements.

	S04 · Nvidia, statuts · Version : 12 mars 2024 · Consultation : date non consignée Statuts officielsPassages et périmètre
Section 32, page PDF 17 ; texte lié par la page de gouvernance lors du contrôle.

	S05 · Nvidia, politiques · Version : 3 mars 2025 · Consultation : date non consignée Politiques de gouvernancePassages et périmètre
Séances des indépendants, information et conseils extérieurs.

	S06 · Nvidia, SEC DEF 14A · Dépôt : 12 mai 2026 · Consultation : date non consignée Proxy 2026Passages et périmètre
Structure du conseil ; programme de sécurité, page 47, exercice clos le 25 janvier.

	S07 · Nvidia · Publication : 8 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Position initiale du conseilPassages et périmètre
Déclaration de l’entreprise au lancement de son enquête.

	S08 · Nvidia · Publication : 10 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Mandat des administrateurs indépendantsPassages et périmètre
Annonce de Joon H. Kim et Wachtell Lipton.

	S09 · Kistenmacher, plainte · Dépôt : 9 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Copie du dépôt originalPassages et périmètre
Paragraphes 1, 16 à 30 et chefs I et II. Allégations du demandeur. Copie hébergée par un autre cabinet.

	S10 · Registre judiciaire, copie Justia · Publication : date non précisée · Consultation : date non consignée Kistenmacher v. NvidiaPassages et périmètre
Dépôt et identité des parties.

	S11 · SEC, protections des lanceurs d’alerte · Publication : date non précisée · Consultation : date non consignée Présentation officielle Rule 21F-17, eCFRPassages et périmètre
Champ précis des communications à la SEC sur de possibles violations boursières.

	S12 · Nvidia, SEC 8-K · Dépôt : 17 août 2026 · Consultation : date non consignée Garanties SB EnergyPassages et périmètre
Rubriques 1.01 et 2.03. Plafond initial, défaut et récupération de valeur.

	S13 · CoreWeave, résultats · Publication : 10 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Annexe au 8-K, trimestre clos le 30 septembrePassages et périmètre
Résultats non audités et définition du revenue backlog ; communiqué distinct d’un 10-Q.

	S14 · CoreWeave, SEC 8-K · Dépôt : septembre 2025 · Consultation : date non consignée Accord de capacité NvidiaPassages et périmètre
Rubrique 1.01 : valeur initiale du bon, terme et conditions.

	S15 · Nvidia · Publication : 10 août 2026 · Consultation : date non consignée Plateformes de financement IAPassages et périmètre
Annonce d’objectifs de capitaux tiers, sous réserve d’accords définitifs.

	S16 · BRI, bulletin 140 · Publication : 27 octobre 2026 · Consultation : date non consignée Building AI on creditPassages et périmètre
Structures de crédit et transmission. Analyse des auteurs, sans évaluation de l’affaire Huang.

	S17 · Nvidia, SEC 10-K FY2026 · Publication : date non précisée · Consultation : date non consignée Rapport annuelPassages et périmètre
Risk Factors : dépendance à l’équipe dirigeante et risques liés à l’écosystème.

	S18 · Nvidia · Publication : 28 octobre 2026 · Consultation : date non consignée Calendrier financier officielPassages et périmètre
Résultats et conférence du 17 novembre.

	S19 · Reuters · Publication : 11 et 12 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Délibérations et réactions d’investisseursPassages et périmètre
Réunion rapportée sur source ; position d’Armina Rosenberg, gérante chez Minotaur Capital, détenteur de titres Nvidia selon Reuters.

	S20 · Bloomberg · Publication : 11 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Recherche de candidats, reprise YahooPassages et périmètre
Récit sur source anonyme ; extrait indexé consulté, ouverture ultérieure limitée par HTTP 429.

	S21 · Nvidia, biographie officielle · Publication : date non précisée · Consultation : date non consignée Kimberly PowellPassages et périmètre
Fonction de vice-présidente santé.

	S22 · UK Intellectual Property Office · Publication : date non précisée · Consultation : date non consignée Présentation des NDAPassages et périmètre
Définition contractuelle générale ; règles américaines traitées séparément en S11.

	S23 · SEC · Publication : 1er avril 2015 · Consultation : date non consignée Décision KBR et clauses de confidentialitéPassages et périmètre
Précédent circonscrit aux entraves aux signalements ; faits distincts de Nvidia.

	S24 · CoreWeave, SEC 8-K · Dépôt : janvier 2026 · Consultation : date non consignée Investissement Nvidia et collaborationPassages et périmètre
Participation exécutée ; cadre de collaboration soumis à de futurs accords.

	S25 · CoreWeave, SEC S-4/A, annexe 10.31 · Publication : date non précisée · Consultation : date non consignée Accord-cadre avec NvidiaPassages et périmètre
Version expurgée : paragraphes 10, 13(e) et 13(g).

	S26 · Nvidia, SEC 10-Q, annexe 10.1 · Publication : date non précisée · Consultation : date non consignée Formulaire de garantie de valeur résiduellePassages et périmètre
Paragraphes 11 à 16 ; plusieurs sous-points d’extinction sont expurgés.

	S27 · Intel · Publication : 22 août 2025 · Consultation : date non consignée Annonce de l’accord fédéral 8-K et modalitésPassages et périmètre
Paramètres annoncés en 2025 ; financement, détention passive et droits de vote.

	S28 · Reuters / Semafor · Publication : Reuters, 5 juin et Semafor, 17 juin 2026 · Consultation : date non consignée Déclaration de Trump Structures envisagées, SemaforPassages et périmètre
Discussion générale de juin ; aucun projet Nvidia de novembre établi par ces textes.

	S29 · CNN · Publication : 11 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Désaccord sur Megaspeed, distribution CNN NewsourcePassages et périmètre
Deux sources propres à CNN ; ministères sans réponse à CNN à la publication.

	S30 · Axios · Publication : date non précisée · Consultation : date non consignée Démenti du CommercePassages et périmètre
Démenti du Commerce rapporté par Axios, au sujet de la confrontation alléguée entre Bessent et Lutnick sur Megaspeed.

	S31 · Reuters · Publication : 9 novembre 2026 · Consultation : date non consignée Déclarations de soutien de TrumpPassages et périmètre
Propos du président, distincts des conclusions des enquêteurs.

	S32 · Maison-Blanche · Publication : 3 février 2025 · Consultation : date non consignée Décret préparatoire au fonds souverainPassages et périmètre
Plan, financement, examen juridique et réserve des crédits disponibles.

	S33 · Associated Press · Publication : 16 juin 2026 · Consultation : date non consignée Entretien avec HuangPassages et périmètre
Réponse datée sur les discussions de participation publique.


Chapitre 4
Nvidia après Huang : les réponses attendues de Washington
Publication: 2026-11-12T17:00:00+01:00 · Révision rédactionnelle: 2026-11-15T11:39:19+01:00
Édition originale en ligne
Jensen Huang a quitté la direction et le conseil de Nvidia. Son départ laisse aux administrateurs les engagements d’une entreprise devenue essentielle au financement de l’IA. Il ouvre aussi un nouvel examen des décisions américaines : Singapour vient de publier les démarches entreprises pour obtenir des informations sur les serveurs de Megaspeed.

Le conseil a accepté sa démission le 11 novembre 2026, avec effet immédiat. L’annonce publique paraît le 12. Huang abandonne les fonctions de President, de directeur général et son siège d’administrateur. Colette Kress devient directrice générale par intérim tout en conservant les finances. Harvey C. Jones prend la première présidence du conseil de l’histoire du groupe. S01 S02

Cette réorganisation intervient à la jonction de trois pouvoirs : celui des administrateurs sur la société, celui des financeurs sur les prochains investissements, celui de Washington sur l’accès aux technologies américaines. L’administration peut avoir intérêt à profiter d’un interlocuteur fragilisé pour obtenir des engagements. La recherche doit alors identifier les contacts, les demandes et les contreparties.

Les alertes au sommet, les interventions autour du contrôle des puces et le NDA allégué dans l’entourage de Huang ont constitué les trois premiers volets. Celui-ci suit les documents réclamés et les décisions qui passent désormais par d’autres mains.

Une chronologie prolongée jusqu’à la succession

Le parcours reprend les repères du premier volet et ajoute les démarches d’entraide, la décision du conseil et les rendez-vous suivants. Il distingue les publications officielles des alertes décrites par la presse et signale les dates approximatives. Les auditions à venir figurent au calendrier en tant que demandes.

Des alertes aux autorisations · 2024–janv. 2026
[image: Chronologie en trois séquences. Chaque cercle numéroté situe un repère documentaire. Rose : information rapportée ; gris : fait ou publication datés ; turquoise : décision ; ambre : échéance demandée ou prévue. Le signe ≈ conserve les dates approximatives. Les liens suivent un ordre éditorial, sans implication causale ; les événements d’une même journée restent sans ordre établi.][image: Chronologie en trois séquences. Chaque cercle numéroté situe un repère documentaire. Rose : information rapportée ; gris : fait ou publication datés ; turquoise : décision ; ambre : échéance demandée ou prévue. Le signe ≈ conserve les dates approximatives. Les liens suivent un ordre éditorial, sans implication causale ; les événements d’une même journée restent sans ordre établi.]Les démarches de 2025 sont décrites par Singapour le 12 novembre 2026. L’ordre exact entre l’alerte de l’automne et la lettre de Cotton reste inconnu. [S31] [S03] [S32] [S33] 
Alertes et décisions de 2026 · Févr.–8 nov. 2026
[image: Chronologie en trois séquences. Chaque cercle numéroté situe un repère documentaire. Rose : information rapportée ; gris : fait ou publication datés ; turquoise : décision ; ambre : échéance demandée ou prévue. Le signe ≈ conserve les dates approximatives. Les liens suivent un ordre éditorial, sans implication causale ; les événements d’une même journée restent sans ordre établi.][image: Chronologie en trois séquences. Chaque cercle numéroté situe un repère documentaire. Rose : information rapportée ; gris : fait ou publication datés ; turquoise : décision ; ambre : échéance demandée ou prévue. Le signe ≈ conserve les dates approximatives. Les liens suivent un ordre éditorial, sans implication causale ; les événements d’une même journée restent sans ordre établi.]≈ : période approximative, ordre précis non établi. Les trades divulgués le 8 octobre avaient été effectués en août. Le 31 octobre est la publication MHA ; l’annexe porte une réponse du 30. [S03] [S39] [S34] [S35] [S31] [S36] [S37] [S38] 
Succession et échéances publiques · 10–24 nov. 2026
[image: Chronologie en trois séquences. Chaque cercle numéroté situe un repère documentaire. Rose : information rapportée ; gris : fait ou publication datés ; turquoise : décision ; ambre : échéance demandée ou prévue. Le signe ≈ conserve les dates approximatives. Les liens suivent un ordre éditorial, sans implication causale ; les événements d’une même journée restent sans ordre établi.][image: Chronologie en trois séquences. Chaque cercle numéroté situe un repère documentaire. Rose : information rapportée ; gris : fait ou publication datés ; turquoise : décision ; ambre : échéance demandée ou prévue. Le signe ≈ conserve les dates approximatives. Les liens suivent un ordre éditorial, sans implication causale ; les événements d’une même journée restent sans ordre établi.]Au 12 novembre, la réponse sur la date du briefing reste à établir. L’ordre des événements d’un même jour est inconnu. Le 17 est aussi l’échéance de confirmation des instructions de conservation demandée par Warren et Coons. [S21] [S37] [S01] [S02] [S03] [S23] [S05] [S06] 
FIG. 01 · Chronologie documentaire en trois séquences.

La distinction entre décision et publication compte particulièrement pour le départ de Huang. Le 8-K, document adressé à la SEC, situe l’acceptation au 11 novembre sans en donner l’heure. Le dépôt public du 12 permet de fixer la chronologie connue des lecteurs. S01

Singapour réclame les pièces du fournisseur américain

Selon le ministère singapourien de l’Intérieur, Supermicro a peu coopéré. La police et le parquet ont sollicité l’aide américaine le 7 juillet 2025, puis relancé le DOJ et le FBI depuis septembre. Le ministère juge les informations et l’assistance reçues limitées. Cette version doit être confrontée aux réponses américaines et à celles du fournisseur. S03

L’intérêt de ces documents se comprend en suivant un serveur. La commande, la facture et les instructions de livraison permettent de reconstituer le départ. Les déclarations de transit identifient un passage et une destination annoncée. Les éléments recueillis à destination permettent ensuite de vérifier la réception et l’usage. Pour un enquêteur, la concordance entre ces pièces peut confirmer le parcours déclaré ou faire apparaître un détour.

Les procédures suivent des périmètres distincts. Dans sa clarification d’octobre, Singapour récusait l’affirmation d’une enquête locale sur les liens supposés d’Alice Huang avec le renseignement chinois, tout en confirmant des investigations sur Megaspeed au regard de son droit national. Les soupçons américains d’espionnage, les déclarations commerciales examinées à Singapour et les contrôles d’exportation portent sur des objets différents. S36 S31

Le dossier à obtenir est donc précis : demandes d’assistance, accusés de réception, réponses, périmètres autorisés et motifs des délais. Une instruction visant à différer la communication de pièces aurait une portée particulière. Le communiqué singapourien fournit la version officielle de la coopération reçue. Pour attribuer des responsabilités ou des intentions, il faudra reconstituer le traitement de ces demandes.

Dans sa déclaration du 12 novembre, Megaspeed affirme avoir coopéré avec les inspections américaines. L’entreprise annonce aussi un cabinet américain chargé d’un inventaire de ses GPU, les processeurs qui exécutent le calcul, et d’un examen de sa conformité aux règles d’exportation. Le nom du cabinet et les résultats de ses travaux restent à rendre publics. S04

Les demandes du Congrès visent la chaîne de décision

La lettre de Michael Bennet est datée du 10 novembre et publiée le lendemain. Le sénateur réclame des réponses pour le 24 novembre sur l’enquête Megaspeed, les restrictions envisagées et la circulation des analyses du renseignement jusqu’à la Maison-Blanche. Il demande aussi les démarches entreprises avec Singapour, la Malaisie et l’Indonésie. S05

Une autre démarche porte sur la conservation des preuves. Reuters rapporte la demande d’Elizabeth Warren et de Chris Coons à l’administration de préserver les dossiers relatifs aux exportations Nvidia et à l’opération de renseignement alléguée. Selon la reprise d’Anadolu, ils sollicitent avant le 17 novembre une confirmation écrite des instructions de conservation. Cette date concerne une réponse sur la préservation des archives. S06

Ces démarches donnent une méthode à la suite de l’enquête : suivre l’information depuis son émission, établir ses destinataires, puis retrouver les décisions prises. Un avertissement reçu peut déboucher sur une restriction, une demande de renseignements, un report ou un désaccord. Chacune de ces étapes doit pouvoir être reliée à son auteur et à son motif.

L’Entity List est l’un des instruments concernés : elle impose des exigences de licence à certaines transactions avec les entités nommées. Le contrôle de la version officielle consultée n’a retrouvé aucune inscription nominative de Megaspeed, Speedmatrix ou Swiftdata. D’autres obligations ou notifications individuelles peuvent s’appliquer selon les produits, leurs utilisateurs et leurs usages. Bennet demande justement des explications sur une éventuelle notification à Nvidia et sur l’inscription de Megaspeed. S08 S05

Une décision générale est déjà publiée. Le 9 novembre, le Commerce a prolongé jusqu’au 10 janvier 2027 la suspension de l’extension de certains contrôles aux filiales d’entités placées sur des listes américaines. Le texte, déposé le 5 novembre, permet d’examiner les règles effectivement maintenues pendant la crise. Son rattachement particulier à Megaspeed demanderait des éléments supplémentaires. S07

Colette Kress reprend les décisions qui financent la demande

La nouvelle dirigeante connaît les finances de Nvidia : elle les supervise depuis 2013 et conserve cette responsabilité pendant l’intérim. Le cumul est prévu dans l’annonce officielle. Les statuts autorisent une personne à exercer plusieurs fonctions, sous réserve du droit applicable. L’enjeu porte sur la répartition pratique des décisions, des vérifications et de la surveillance par le conseil. S01 S18

Cette organisation importe parce que Nvidia intervient à plusieurs endroits du financement de ses clients. Chez CoreWeave, elle fournit les processeurs, investit au capital et s’engage sous conditions à acheter de la capacité de calcul résiduelle. Le contrat de capacité annoncé en 2025 avait une valeur initiale de 6,3 milliards de dollars, avec un terme au 13 avril 2032 et des conditions de livraison, de disponibilité et de résiliation. S10 S11

Pour un opérateur de centres de données, ces rôles se rejoignent au moment de financer une nouvelle installation. Il faut acquérir le matériel, disposer des bâtiments et de l’électricité, puis livrer le service au client. La participation d’un fournisseur de premier plan et ses engagements commerciaux peuvent aider les prêteurs à apprécier le projet. Selon l’orientation retenue, la nouvelle direction pourrait resserrer ses nouveaux engagements ou poursuivre l’expansion. Reuters rapporte les inquiétudes d’investisseurs sur cette continuité. Les accords conclus et leurs conditions permettront d’évaluer la politique suivie. S14

Le 10-Q déposé par CoreWeave le 12 novembre permet d’observer le calendrier de cette activité. Au 30 septembre, les 132,3 milliards de dollars d’obligations de performance restantes, ou RPO, correspondent au chiffre d’affaires contractuel restant à reconnaître selon les prestations et les conditions prévues. Les avances des clients et la facturation déterminent la trésorerie suivant leur propre calendrier. S10

[image: Répartition des obligations de performance restantes de CoreWeave au 30 septembre 2026 : 132,3 milliards de dollars ; 36 % du revenu attendu dans les mois 1 à 24, 38 % dans les mois 25 à 48 et solde calculé de 26 % dans les mois 49 à 86. La largeur des segments mesure une part du RPO, pas une durée. Ces horizons portent sur la reconnaissance du chiffre d’affaires. Le calendrier des paiements suit les contrats, dont les avances ; dette et capital peuvent aussi financer équipements et construction. Schéma de financement qualitatif sous le graphique, sans calendrier commun imposé.][image: Répartition des obligations de performance restantes de CoreWeave au 30 septembre 2026 : 132,3 milliards de dollars ; 36 % du revenu attendu dans les mois 1 à 24, 38 % dans les mois 25 à 48 et solde calculé de 26 % dans les mois 49 à 86. La largeur des segments mesure une part du RPO, pas une durée. Ces horizons portent sur la reconnaissance du chiffre d’affaires. Le calendrier des paiements suit les contrats, dont les avances ; dette et capital peuvent aussi financer équipements et construction. Schéma de financement qualitatif sous le graphique, sans calendrier commun imposé.]FIG. 02RPO au 30 septembre 2026. Solde : 26 % = 100 - 36 - 38. Reconnaissance du revenu et paiements suivent leurs calendriers propres. [S09] [S10] 

Ce calendrier rend les décisions présentes déterminantes. Un carnet de contrats peut soutenir un emprunt, mais les fournisseurs et le chantier doivent être payés aux échéances prévues. La solidité du financement dépend des avances, de la livraison, de la solvabilité des clients et des obligations qui protègent les prêteurs.

Bloomberg rapporte la préparation d’un financement bancaire d’au moins 4 milliards de dollars pour CoreWeave, conduit par Morgan Stanley et MUFG, avec des conditions encore discutées. Sa réalisation constituera un test plus concret que les annonces d’intention. Michael Intrator, dirigeant de CoreWeave et partenaire intéressé à la continuité, défendait le 11 novembre sur CNBC la profondeur des relations opérationnelles entre les équipes de son entreprise et celles de Nvidia. S15 S09

Les engagements existants doivent aussi être lus dans leurs contrats. Les garanties Nvidia liées à un campus SB Energy destiné à une entité affiliée à OpenAI portent un plafond cumulé initial de 105 milliards de dollars et répondent à des circonstances définies de défaut et de récupération de valeur. Plusieurs clauses du formulaire public sont expurgées. La nouvelle direction décidera des risques futurs et supervisera les obligations déjà signées, dont le traitement reste régi par les contrats. S12 S13

Notre dossier sur l’assurance des prêts à l’IA et l’atlas du financement de l’IA expliquent les canaux par lesquels ces engagements relient entreprises, prêteurs et autres porteurs de risque.

Trois voies pour la succession permanente

Le conseil annonce une recherche de candidats internes et externes. La seule nomination officielle concerne l’intérim de Kress. Les autres noms apparus dans la presse ont des statuts différents, qu’il faut conserver. S02

Un intérim prolongé. Aucun terme fixe n’est annoncé. Kress peut assurer la continuité des finances et des échanges avec les partenaires pendant que le conseil poursuit sa recherche. Cette configuration demanderait des délégations claires sur la technologie, les relations commerciales et les investissements, ainsi qu’une surveillance adaptée au cumul des responsabilités. Les politiques de gouvernance donnent aux administrateurs indépendants des moyens propres de s’informer et de recourir à des conseils extérieurs. S19

Une nomination interne. Des analystes interrogés par Reuters proposent le nom d’Ian Buck, dont une éventuelle sélection par le conseil reste à établir. Sa biographie Nvidia confirme son rôle dans CUDA, l’environnement logiciel qui permet d’exploiter les GPU, et dans les produits d’IA à grande échelle. Une promotion interne pourrait faciliter la continuité technique. Il resterait à organiser autour du nouveau dirigeant les fonctions financières, les grands comptes et les relations gouvernementales. S16 S30

Un recrutement externe. Semafor rapporte que Johny Srouji, d’Apple, figure parmi les noms considérés, selon une personne au fait du dossier. Apple le présente comme son responsable du matériel depuis avril 2026. Rene Haas, dirigeant d’Arm et ancien de Nvidia, est suggéré par des observateurs cités par Reuters. Leur disponibilité, leur intérêt et d’éventuelles discussions restent inconnus. Le recrutement d’un dirigeant extérieur demanderait un mandat, une équipe et un accord sur la stratégie, au-delà du prestige du nom. S17 S16 S30

Harvey Jones, administrateur depuis 1993, doit présider ce travail. Le proxy de mai le classe parmi les indépendants. Son ancienneté appelle un examen de l’autonomie pratique du conseil et des contrôles exercés pendant les années Huang. La présidence organise la surveillance du groupe. Les pouvoirs supplémentaires attachés à cette fonction dépendent des attributions décidées par les administrateurs. S01 S22 S18

Le départ du fondateur laisse ouverte l’enquête confiée à Joon H. Kim et au cabinet Wachtell, Lipton, Rosen & Katz. Le code de conduite encadre les conflits d’intérêts et leur signalement. Pour juger le fonctionnement de ces contrôles, il faudra connaître les informations remontées, les personnes saisies et les conclusions des enquêteurs. S20 S21

La Maison-Blanche a été informée, selon Semafor

Un contact politique est déjà rapporté. Semafor écrit que le conseil a informé la Maison-Blanche de la réunion prévue sur l’avenir de Huang, en citant un haut responsable de l’administration. L’identité des interlocuteurs et le contenu de l’échange restent à documenter. Le récit établit un point d’enquête sur la circulation de l’information avant la décision. S17

Nvidia représente un intérêt industriel et sécuritaire majeur pour Washington. Ses puces équipent les infrastructures d’IA, avec des débouchés et des usages encadrés par les règles américaines. Les financements associés atteignent des entreprises, des banques et des centres de données dont la continuité intéresse aussi l’administration. Cette position crée un terrain de négociation avec une direction qui cherche à stabiliser l’entreprise.

Une intervention pourrait porter sur des engagements de production, la localisation des capacités, la conformité des clients ou l’organisation de la relation avec l’État. L’influence sur une succession pourrait passer par les exigences attachées à ces dossiers et par la crédibilité accordée à la future équipe. Pour l’établir, il faudra retrouver des demandes, des échanges et des conditions. Le pouvoir de nommer la direction appartient au conseil dans les statuts consultés. S18

[image: Le conseil de Nvidia a nommé Colette Kress CEO intérimaire ; elle demeure CFO. Les statuts réservent au conseil les nominations de dirigeants. Selon Semafor, un haut responsable anonyme de l’administration dit que le conseil avait informé la Maison-Blanche de sa réunion prévue. Ce briefing rapporté est représenté par une liaison en tirets. Le pouvoir réglementaire sur les licences est distinct d’une éventuelle opération de capital. La branche en pointillés représente un scénario de participation fédérale dans Nvidia, qui demanderait une autorité, des fonds, un accord sur les titres et des droits définis. Aucune intervention de Washington dans une nomination ni aucune participation Nvidia n’est représentée comme établie.][image: Le conseil de Nvidia a nommé Colette Kress CEO intérimaire ; elle demeure CFO. Les statuts réservent au conseil les nominations de dirigeants. Selon Semafor, un haut responsable anonyme de l’administration dit que le conseil avait informé la Maison-Blanche de sa réunion prévue. Ce briefing rapporté est représenté par une liaison en tirets. Le pouvoir réglementaire sur les licences est distinct d’une éventuelle opération de capital. La branche en pointillés représente un scénario de participation fédérale dans Nvidia, qui demanderait une autorité, des fonds, un accord sur les titres et des droits définis. Aucune intervention de Washington dans une nomination ni aucune participation Nvidia n’est représentée comme établie.]FIG. 03Nomination : conseil. Briefing : récit Semafor sur une source anonyme. La branche capital représente un scénario. [S01] [S07] [S17] [S18] [S24] [S26] 

Les arbitrages peuvent d’ailleurs opposer des responsables américains. CNN rapporte, sur deux sources, que Bessent a interpellé Lutnick sur la réticence du Commerce à inscrire Megaspeed sur l’Entity List. Le Commerce conteste ce récit. Les recommandations écrites, les instructions et les motifs des reports permettront d’aller au-delà des témoignages contradictoires. S29

Trump a publiquement soutenu Huang le 9 novembre, en disant croire son ignorance de l’espionnage allégué. Ce soutien entre aussi dans l’analyse des intérêts : l’administration peut vouloir préserver la continuité de l’IA américaine tout en cherchant davantage de prise sur son principal fournisseur. Ces objectifs peuvent conduire à des choix différents selon les responsables et les dossiers. S28

Le scénario d’une administration qui lorgne sur Nvidia

Une participation publique mérite d’être examinée comme une opération possible, avec son financement, son autorité juridique et ses droits propres. La fragilisation d’un dirigeant peut déplacer le rapport de négociation. Elle pourrait rendre une entreprise plus réceptive à des demandes industrielles ou à une proposition de capital. C’est le scénario à tester, à partir de décisions vérifiables.

L’idée d’obtenir des titres dans l’IA a déjà circulé publiquement. Le 5 juin, Trump annonçait que son équipe examinerait des participations. Le 17 juin, Semafor rapportait des discussions sur les véhicules : Bessent privilégiait les comptes d’épargne Trump Accounts, Lutnick un fonds souverain. Le bénéficiaire diffère selon le montage : des épargnants individuels dans le premier cas, un fonds d’investissement de l’État dans le second. La détention des titres et les droits de vote dépendraient de la structure retenue. Ces débats généraux précèdent la crise actuelle. S24 S25

Le précédent Intel apporte une opération concrète. En août 2025, Intel annonçait un investissement fédéral de 8,9 milliards de dollars pour une participation prévue de 9,9 %, à partir de financements publics déjà prévus. Les modalités décrivaient une détention passive, sans siège au conseil ni droits supplémentaires d’information, avec un vote aligné sur les recommandations du conseil sous certaines exceptions. Ces conditions datées montrent l’importance des droits attachés aux titres. S26

Le décret de février 2025 sur un fonds souverain demandait un plan de financement et un examen juridique, incluant les éventuels besoins législatifs et la disponibilité des crédits. Pour une opération Nvidia, il faudrait identifier les fonds mobilisés, le bénéficiaire, les titres, les droits de vote et les accords de la société. Le lien éventuel entre une concession sur les licences et une demande de capital constituerait une pièce décisive. S27

Les sources consultées n’établissent actuellement aucun projet fédéral spécifique de participation dans Nvidia lié à cette crise. Le briefing rapporté, les leviers réglementaires et le précédent Intel rendent l’hypothèse suffisamment structurée pour être suivie. Les preuves attendues portent désormais sur une proposition, des interlocuteurs, des conditions et des décisions sociales ou budgétaires.

Les prochains documents qui permettront de juger

Le 17 novembre, Nvidia doit publier ses résultats et tenir sa conférence financière. Le même jour correspond à la confirmation de conservation réclamée par Warren et Coons. Le 18, le briefing demandé par trois commissions de la Chambre reste à confirmer. Le 24, Bennet attend les réponses de l’administration. Ces rendez-vous ont des objets et des degrés d’engagement différents. S23 S06 S37 S05

Les décisions de Kress et du conseil permettront d’observer la continuité des engagements et la répartition du pouvoir. Les dossiers américains et singapouriens permettront de reconstruire les contrôles, les demandes et les arbitrages antérieurs. La prochaine étape de l’enquête consiste à rapprocher ces pièces : les personnes qui décident, les informations dont elles disposent et les risques qu’elles font porter aux autres.

La suite de cette enquête examine la succession, les procédures judiciaires et les leviers industriels de Washington dans le cinquième volet.

Méthode et sources

Quatrième volet de l’enquête documentaire, vérifié le 12 novembre 2026 après les annonces de succession. Les communiqués de Nvidia, de Megaspeed et de Singapour établissent leurs positions respectives. Les contacts avec la Maison-Blanche, les noms considérés pour la succession et les récits de désaccords internes gardent l’attribution et les limites des reportages cités. Les scénarios de succession, de financement et de participation publique sont présentés comme des hypothèses. Aucun entretien ni demande directe de commentaire n’a été réalisé pour ce volet. L’OG est une illustration symbolique générée, sans reconstitution d’un échange ou d’un document authentique.

	S01 · Nvidia / SEC · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-12
Acceptation de la démission et nomination de l’intérim

Passages et périmètre
8-K, points 5.02 et 8.01. Événement daté du 11 novembre ; dépôt du 12. Heure de décision non précisée.

	S02 · Nvidia · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-12
Annonce officielle de la transition

Passages et périmètre
Kress par intérim, Jones président du conseil, recherche interne et externe. Déclaration de l’entreprise.

	S03 · Ministry of Home Affairs, Singapore · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-12
Point sur les investigations singapouriennes

Passages et périmètre
Paragraphes 4 à 9 : contrôles, entraide et périmètre national. Version du ministère ; intentions américaines à établir.

	S04 · Megaspeed · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-12
Déclaration du président-directeur général

Passages et périmètre
Déclaration datée affichée sur l’accueil : inventaire annoncé. Cabinet non nommé, résultats non publiés dans ce document.

	S05 · Senator Michael Bennet · Publication : 2026-11-11 · Consulté le : 2026-11-12
Lettre à l’administration sur Megaspeed

Passages et périmètre
Lettre du 10 novembre, publiée le 11 ; réponses demandées le 24. Les questions du sénateur restent des demandes.

	S06 · Reuters / Anadolu · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-12
Warren et Coons demandent la préservation des archives · 
Anadolu : échéance de confirmation

Passages et périmètre
Reuters rapporte la lettre du 11. Anadolu précise la confirmation demandée avant le 17. PDF original inaccessible lors du contrôle.

	S07 · BIS / Federal Register · Publication : 2026-11-09 · Consulté le : 2026-11-12
Prolongation de la suspension de l’Affiliates Rule

Passages et périmètre
Pages 70789–70790 ; déposé le 5, publié et effectif le 9 novembre. Suspension jusqu’au 10 janvier 2027. Aucun rattachement spécifique à Megaspeed établi.

	S08 · BIS / EAR · Publication : non précisée · Consulté le : 2026-11-12
Partie 744 et liste des entités

Passages et périmètre
Version affichée au 12 novembre 2026, 01:45 EST. Contrôle des noms exacts uniquement ; les notifications individuelles ont un autre périmètre.

	S09 · CNBC / Mike Intrator · Publication : 2026-11-11 · Consulté le : 2026-11-12
Entretien avec le dirigeant de CoreWeave

Passages et périmètre
Transcription : relations opérationnelles et avances des clients. Propos d’un partenaire commercial intéressé.

	S10 · CoreWeave / SEC · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-12
10-Q au 30 septembre 2026

Passages et périmètre
Note Revenue : RPO de 132,3 Md$, répartis sur les mois 1–24, 25–48 et 49–86. Solde calculé : 100 − 36 − 38 = 26 %. Calendrier comptable, distinct des encaissements.

	S11 · CoreWeave / SEC · Publication : 2025-09-15 · Consulté le : 2026-11-12
Accord de capacité avec Nvidia

Passages et périmètre
8-K, point 1.01. Accord du 9 septembre : valeur initiale de 6,3 Md$, jusqu’au 13 avril 2032, sous conditions.

	S12 · Nvidia / SEC · Publication : 2026-08-17 · Consulté le : 2026-11-12
Garanties liées au campus SB Energy

Passages et périmètre
8-K, point 1.01 : plafond cumulé initial de 105 Md$, déclenchement et récupération de valeur. Engagement conditionnel.

	S13 · Nvidia / SEC · Publication : 2026-08-26 · Consulté le : 2026-11-12
Formulaire de garantie, pièce 10.1

Passages et périmètre
Sections 11–16 : parties, successeurs et modifications. Certaines clauses de résiliation sont expurgées ; examen externe limité.

	S14 · Reuters · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-12
Les investisseurs examinent la dépendance au financement Nvidia

Passages et périmètre
Analyse et entretiens sur le risque de réduction des nouveaux engagements. Les inquiétudes rapportées ne constatent aucun arrêt général des financements.

	S15 · Bloomberg via Investing.com · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-12
Projet de financement bancaire de CoreWeave

Passages et périmètre
Reprise d’un reportage Bloomberg : au moins 4 Md$, Morgan Stanley et MUFG, conditions susceptibles de changer. Transaction encore préparatoire.

	S16 · Reuters / RTÉ · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-12
Les noms avancés pour la succession

Passages et périmètre
Ian Buck et Rene Haas : propositions d’observateurs, à distinguer d’une sélection officielle. Article antérieur à l’annonce de départ.

	S17 · Semafor · Publication : 2026-11-11 · Consulté le : 2026-11-12
Réunion du conseil, information de la Maison-Blanche et Srouji

Passages et périmètre
Mis à jour le 12. Un responsable anonyme pour le briefing ; une personne au fait du dossier pour Srouji. Contenu détaillé des échanges inconnu.

	S18 · Nvidia · Publication : non précisée · Consulté le : 2026-11-12
Statuts modifiés du 12 mars 2024

Passages et périmètre
Sections 28–32 : cumul de fonctions, nomination, délégation et révocation des dirigeants. Date du document distincte de la mise en ligne.

	S19 · Nvidia · Publication : non précisée · Consulté le : 2026-11-12
Politiques de gouvernance du 3 mars 2025

Passages et périmètre
Réunions des administrateurs indépendants et recours aux conseils extérieurs. Des moyens formels dont l’emploi effectif reste à examiner.

	S20 · Nvidia · Publication : non précisée · Consulté le : 2026-11-12
Code de conduite : conflits et signalement

Passages et périmètre
Rubriques relatives aux conflits d’intérêts, au signalement et aux dérogations. L’application au dossier dépend des faits établis.

	S21 · Independent members of the Nvidia board · Publication : 2026-11-10 · Consulté le : 2026-11-12
Annonce du recours aux enquêteurs extérieurs

Passages et périmètre
Joon H. Kim et Wachtell, Lipton, Rosen & Katz. Annonce d’une enquête ; conclusions à établir.

	S22 · Nvidia / SEC · Publication : 2026-05-12 · Consulté le : 2026-11-12
Proxy 2026 : conseil et indépendance

Passages et périmètre
Biographie de Jones, présence depuis 1993 et classification d’indépendance. Photographie de gouvernance de mai.

	S23 · Nvidia · Publication : 2026-10-28 · Consulté le : 2026-11-12
Conférence de résultats du troisième trimestre

Passages et périmètre
Résultats et conférence annoncés pour le 17 novembre ; calendrier maintenu dans l’annonce de transition.

	S24 · Reuters · Publication : 2026-06-05 · Consulté le : 2026-11-12
Trump évoque des participations dans les entreprises d’IA

Passages et périmètre
Propos généraux sur un examen par son équipe. Aucun projet Nvidia lié à la crise actuelle établi par cet article.

	S25 · Semafor · Publication : 2026-06-17 · Consulté le : 2026-11-12
Discussions sur les véhicules de participation dans l’IA

Passages et périmètre
Trump Accounts et fonds souverain : options rapportées, avec des bénéficiaires et des droits à distinguer.

	S26 · Intel / SEC · Publication : 2025-08-22 · Consulté le : 2026-11-12
Accord annoncé entre Intel et l’administration · 
Dépôt 8-K d’Intel

Passages et périmètre
Modalités annoncées : 8,9 Md$, participation prévue de 9,9 %, détention passive. Valeurs historiques de l’accord.

	S27 · White House · Publication : 2025-02-03 · Consulté le : 2026-11-12
Décret demandant un plan pour un fonds souverain

Passages et périmètre
Sections 2–3 : financement, droit, éventuelle législation et crédits disponibles. Texte de planification.

	S28 · Reuters · Publication : 2026-11-09 · Consulté le : 2026-11-12
Soutien public de Trump à Huang

Passages et périmètre
Déclarations de Trump sur les assurances reçues de Huang. Elles établissent les positions exprimées par les intéressés.

	S29 · CNN / Axios · Publication : 2026-11-11 · Consulté le : 2026-11-12
Désaccord Bessent–Lutnick rapporté par CNN · 
Réponse du Commerce, Axios

Passages et périmètre
CNN cite deux sources. Les documents internes n’ont pas été rendus publics dans ces articles.

	S30 · Nvidia / Apple / Arm · Publication : non précisée · Consulté le : 2026-11-12
Biographies professionnelles de Buck, Srouji et Haas · 
Apple : Johny Srouji · 
Nomination annoncée par Apple le 20 avril 2026 · 
Arm : équipe de direction

Passages et périmètre
Biographies consultées le 12 novembre. Elles confirment les fonctions, sans établir une candidature.

	S31 · The New York Times / GV Wire · Publication : 2026-10-29 · Consulté le : 2026-11-12
Enquête sur les soupçons d’espionnage et les alertes · 
Reprise intégrale sous licence

Passages et périmètre
Fin 2024 et automne 2025 : repères rapportés, approximatifs. Reprise sous licence lue chez GV Wire, même enquête.

	S32 · Senator Tom Cotton · Publication : 2025-10-14 · Consulté le : 2026-11-12
Lettre au Commerce datée du 13 octobre

Passages et périmètre
Communiqué officiel publié le 14, décrivant la lettre du 13. Soupçons et demande du sénateur, à attribuer.

	S33 · BIS / White House / Federal Register · Publication : 2026-01-13 · Consulté le : 2026-11-12
Licences H200 et tarif douanier de janvier · 
Proclamation du 14 janvier · 
Règle publiée le 15 janvier

Passages et périmètre
Annonce BIS le 13 ; proclamation le 14 ; règle publiée et effective le 15. Tarif de 25 % selon le périmètre défini par la proclamation.

	S34 · White House press pool / UCSB · Publication : non précisée · Consulté le : 2026-11-12
Rapports de pool du 12 mai 2026

Passages et périmètre
Rapports 4–6 : Huang à bord d’Air Force One à Anchorage. Date locale du rapport ; aucune déduction sur le contenu des échanges.

	S35 · Reuters · Publication : 2026-10-08 · Consulté le : 2026-11-12
Publication des déclarations d’opérations Nvidia de Trump

Passages et périmètre
Opérations d’août, formulaire signé le 17 septembre. Le 8 octobre est la date du reportage, distincte des transactions.
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Déclaration du conseil du 8 novembre

Passages et périmètre
Huang reconnaît une infidélité sans nommer de partenaire. Le conseil annonce une enquête indépendante et exprime alors sa confiance.
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Chapitre 5
Nvidia : Trump avance Tim Cook, Lutnick sous pression
Publication: 2026-11-12T21:27:00+01:00 · Révision rédactionnelle: 2026-11-15T11:39:19+01:00
Édition originale en ligne
Donald Trump a déjà un nom pour remplacer Jensen Huang : Tim Cook. En intervenant publiquement dans la succession de Nvidia, le président donne une forme concrète à une question qui traverse cette série depuis le début : jusqu’où Washington cherchera-t-il à peser sur une entreprise au cœur de l’IA américaine ?

Le message publié le 12 novembre sur Truth Social exprime une préférence présidentielle. La décision appartient au conseil de Nvidia, qui a nommé Colette Kress directrice générale par intérim et ouvert une recherche de candidats internes et externes. Cook est aujourd’hui président exécutif du conseil d’Apple, après avoir cédé la direction générale à John Ternus en septembre. Son intérêt éventuel pour Nvidia, des contacts avec les administrateurs et une candidature formelle restent à établir. S05 S04 S16

Dans le même temps, Reuters rapporte que des responsables de la Maison-Blanche discutent du maintien du secrétaire au Commerce Howard Lutnick. Un responsable affirme pourtant à l’agence que Trump lui conserve toute sa confiance. Cette tension place au premier plan les personnes chargées de décider des restrictions sur les puces. S01

La crise offre ainsi à l’administration plusieurs occasions d’intervenir : exprimer ses préférences, faire appliquer la loi, négocier des engagements industriels ou financer des capacités jugées stratégiques. Pour apprécier le scénario d’une influence accrue de Washington, il faut regarder les droits attachés à chaque intervention et les décisions qui resteraient à prendre.

Ce cinquième volet prolonge notre chronologie de Singapour à la succession. Les premiers épisodes documentent les alertes rapportées au sommet, les intérêts autour du contrôle des puces et le NDA allégué dans l’entourage du dirigeant.

Trump entre dans la succession avec le nom de Tim Cook

Le conseil a accepté la démission de Huang le 11 novembre, avec effet immédiat, puis l’a annoncée le 12. Kress conserve la direction financière pendant l’intérim. Harvey C. Jones devient président du conseil. Les statuts de Nvidia donnent au conseil le pouvoir de choisir les dirigeants et permettent le cumul de fonctions. S04 S08

La suggestion de Trump ajoute une pression politique à cette procédure. Un président peut rendre une préférence très visible, encourager une solution ou rendre son refus plus coûteux dans les relations avec l’exécutif. Pour en mesurer les effets, il faudra examiner les échanges avec le conseil, les suites données au message et d’éventuelles contreparties.

Cook apporterait l’expérience d’un grand groupe technologique et de ses rapports avec les gouvernements. Sa disponibilité demande une réponse de l’intéressé. Apple a annoncé dès avril sa transition vers la présidence exécutive, devenue effective le 1er septembre. La proposition de Trump concerne donc un dirigeant qui a déjà quitté le poste de directeur général d’Apple. S16

Les autres noms évoqués ont aussi des statuts différents. Semafor a rapporté que le conseil envisageait Johny Srouji, responsable du matériel chez Apple, en citant une personne informée. Ian Buck et Rene Haas apparaissent dans une analyse Reuters parmi les possibilités suggérées par des observateurs. Le débat réunit ainsi un profil que des administrateurs auraient examiné, des suggestions d’analystes et la préférence publique du président. Une liste officielle de candidats reste à établir. S17

Pour Nvidia, la succession déterminera surtout la façon de conduire la prochaine phase d’expansion. Un intérim prolongé de Kress privilégierait la continuité des décisions financières. Une promotion interne pourrait préserver la connaissance des produits et des clients. Un recrutement extérieur permettrait au conseil d’afficher un changement de direction. Dans chaque cas, l’équipe choisie devra décider du risque que Nvidia accepte encore de porter pour soutenir ses partenaires dans l’IA.

Lutnick, un départ possible aux conséquences concrètes

Son avenir compte parce que le Commerce supervise l’administration des contrôles à l’exportation. Un changement à sa tête pourrait modifier les priorités, les arbitrages et les interlocuteurs de Nvidia. Le successeur hériterait des dossiers à instruire et des décisions antérieures à expliquer. Les responsabilités dans la circulation des alertes et le traitement des demandes singapouriennes resteraient à élucider.

Trois issues restent ouvertes : Lutnick demeure en poste, son départ conduit à un intérim, ou Trump propose ensuite un successeur permanent. L’ordre de succession de 2012 place le secrétaire adjoint en premier, sous les conditions prévues par la loi ; le président dispose également des possibilités encadrées par le régime fédéral des vacances de postes. Paul Dabbar occupe cette fonction d’adjoint. Ces règles donnent un cadre à l’intérim, tandis qu’une nomination permanente au Commerce requiert l’avis et le consentement du Sénat. S15

L’hypothèse d’un Lutnick servant de « fusible » politique demanderait de relier un éventuel départ à des décisions précises, puis d’observer la politique suivie par son successeur. Les objectifs d’une éviction resteraient à documenter, en particulier l’hypothèse d’une protection de Trump.

Trois enquêtes rapportées, des dossiers déjà anciens

Semafor décrit, d’après deux responsables de l’administration, une enquête antitrust concernant Nvidia et deux autres investigations autour de Megaspeed et de Supermicro. Le média ne donne ni leurs dates d’ouverture ni leurs références judiciaires. Dans sa réponse ajoutée à l’article, Supermicro affirme que Megaspeed n’a jamais été son client et qu’il a pleinement coopéré avec les autorités américaines et taïwanaises, ainsi que répondu aux demandes singapouriennes reçues. S02

Cette réponse doit être lue avec la déclaration publiée par Singapour le même jour. Le ministère de l’Intérieur décrit une coopération limitée de Supermicro et une assistance américaine limitée après plusieurs démarches. Les deux versions appellent l’examen des demandes et des réponses effectives : une entreprise peut avoir répondu tout en laissant des questions sans réponse satisfaisante pour l’enquêteur. La route des équipements, y compris d’éventuels intermédiaires, reste à documenter. S18

Bloomberg rapporte par ailleurs que le parquet fédéral de Manhattan examine une éventuelle participation d’entités liées à Alice Huang à des détournements de produits Supermicro vers la Chine. L’extrait public consulté repose sur une personne informée et laisse ouverte la relation avec les affaires déjà connues. S03

Le calendrier impose ici de remonter avant la démission. Le 28 octobre, Reuters décrivait une enquête antitrust menée depuis plusieurs années sur les acquisitions, les investissements et les pratiques commerciales de Nvidia. Chez Supermicro, le rapport annuel déposé le 31 août mentionnait déjà une demande de documents d’un grand jury de Manhattan, le collège de citoyens chargé d’examiner les éléments d’une enquête pénale. Elle était liée notamment aux faits visés dans l’inculpation de trois personnes en mars. Ces procédures ont une histoire propre. S12 S10

Dans l’affaire annoncée le 19 mars, le DOJ a mis en cause Wally Liaw, Steven Chang et Willy Sun. L’entreprise elle-même n’était pas poursuivie dans cet acte. Sun a ensuite plaidé coupable le 8 octobre, selon les documents judiciaires rapportés par Reuters le lendemain. Son plaidoyer engage sa responsabilité et laisse les situations des autres personnes et de la société à examiner séparément. L’acte public de mars ne nomme ni Alice Huang ni Megaspeed. S09 S11

Cette antériorité change la lecture politique : plusieurs procédures susceptibles de peser lourd sur les entreprises concernées suivent déjà leur cours. Soutenir qu’elles auraient été lancées pour organiser une reprise en main de Nvidia demanderait de relier leur ouverture à cette intention.

Les enquêteurs réclament des pièces, les juges décident des sanctions

Une enquête peut commencer par des documents. En matière antitrust civile, le DOJ peut réclamer des pièces, des réponses écrites ou des témoignages au moyen d’une demande formelle, avec des garanties et des possibilités de contestation. Une procédure pénale peut passer par les demandes d’un grand jury, puis éventuellement par une inculpation. La forme procédurale de chacun des trois dossiers reste indéterminée dans les informations publiées par Semafor. S13

[image: Schéma général des procédures fédérales américaines, sans attribution à un dossier particulier. En antitrust civil, une civil investigative demand permet de recueillir des pièces ; une action ou un accord peut ensuite être soumis au tribunal, qui statue sur les mesures correctrices. Au pénal, les pièces recueillies par subpoena peuvent alimenter le grand jury ; une accusation éventuelle conduit à une procédure devant le juge. Les traits pleins représentent la collecte de pièces, les pointillés des suites possibles. Une demande documentaire reste distincte des décisions finales.][image: Schéma général des procédures fédérales américaines, sans attribution à un dossier particulier. En antitrust civil, une civil investigative demand permet de recueillir des pièces ; une action ou un accord peut ensuite être soumis au tribunal, qui statue sur les mesures correctrices. Au pénal, les pièces recueillies par subpoena peuvent alimenter le grand jury ; une accusation éventuelle conduit à une procédure devant le juge. Les traits pleins représentent la collecte de pièces, les pointillés des suites possibles. Une demande documentaire reste distincte des décisions finales.]FIG. 01Schéma général. Trait plein : collecte ; pointillés : suites possibles. Chaque dossier conserve sa qualification et son état propres. [S13] [S14] 

Ces pouvoirs peuvent modifier la liberté de manœuvre d’une entreprise. Une enquête mobilise sa direction, peut imposer la production de documents et déboucher sur un contentieux. En antitrust, les mesures judiciaires peuvent porter sur les pratiques ou la structure de l’entreprise. Une transaction proposée au tribunal suit également des règles de contrôle. S13 S14

Une entrée de l’État au capital demanderait une opération supplémentaire, avec son autorisation, son financement et ses conditions. Le scénario devient alors plus concret : Washington pourrait négocier un soutien industriel contre des garanties sur les technologies, la production ou les actifs concernés.

MP Materials, un précédent pour les droits attachés au financement

L’accord conclu avec MP Materials en juillet 2025 montre comment la défense américaine peut négocier une influence industrielle. Il associait notamment un investissement initial de 400 millions de dollars en actions préférentielles, assorties de droits prioritaires, un engagement de prêt de 150 millions et des accords d’achat ou de prix plancher sur dix ans. Ces instruments soutenaient des projets distincts, dont les capacités de samarium à Mountain Pass et l’usine d’aimants 10X. S06

[image: Exemple historique : accord MP Materials et Pentagone de juillet 2025. Les engagements comprennent un investissement initial de 400 millions de dollars en titres préférentiels, un prêt engagé de 150 millions et des engagements d’achat et de prix. Les instruments financent ou soutiennent le groupe ; le prêt vise Mountain Pass, tandis que l’achat de production vise l’usine 10X. La période spécifiée pendant laquelle certains consentements du Pentagone sont requis continue si une condition contractuelle de détention de titres est remplie, ou si les contrats d’achat ou de prix restent en vigueur, ou si le prêt demeure non remboursé. L’opérateur OU représente ces conditions alternatives. Les consentements concernent des opérations définies sur des actifs et des changements de contrôle. Ce mécanisme est celui de MP Materials, présenté comme précédent historique.][image: Exemple historique : accord MP Materials et Pentagone de juillet 2025. Les engagements comprennent un investissement initial de 400 millions de dollars en titres préférentiels, un prêt engagé de 150 millions et des engagements d’achat et de prix. Les instruments financent ou soutiennent le groupe ; le prêt vise Mountain Pass, tandis que l’achat de production vise l’usine 10X. La période spécifiée pendant laquelle certains consentements du Pentagone sont requis continue si une condition contractuelle de détention de titres est remplie, ou si les contrats d’achat ou de prix restent en vigueur, ou si le prêt demeure non remboursé. L’opérateur OU représente ces conditions alternatives. Les consentements concernent des opérations définies sur des actifs et des changements de contrôle. Ce mécanisme est celui de MP Materials, présenté comme précédent historique.]FIG. 02Accord de juillet 2025. La période définie repose sur des conditions alternatives. Les consentements portent sur des opérations précisées au contrat. [S06] La condition de détention applique le seuil du contrat aux instruments définis à la clôture. Les clauses visent certains actifs, opérations de contrôle et autres restrictions définies. Le prêt engagé concerne Mountain Pass ; l’offtake concerne 10X.


Chez MP Materials, certaines ventes d’actifs ou opérations de contrôle exigeaient l’accord du Pentagone. Ce droit de regard dépendait de plusieurs conditions alternatives. Un contrat d’achat encore actif ou un prêt non remboursé pouvait ainsi le prolonger malgré une évolution de la participation publique. Les clauses définissaient les opérations soumises à consentement. Le choix du directeur général restait en dehors de ce dispositif. S06

L’intérêt de ce précédent, étudié dans notre dossier sur Intel et MP Materials, tient à la façon de négocier. Un apport public peut soutenir un investissement que les financeurs privés jugent difficile, tandis que l’État obtient des garanties sur les actifs, les acheteurs ou la production. La portée réelle de l’accord dépend alors de ses clauses, de sa durée et des décisions soumises à consentement.

Pour Nvidia, un tel accord reste hypothétique dans les sources de ce volet. Il pourrait se limiter à un projet ou à une capacité stratégique et donner à Washington des droits importants sur ce périmètre avec une mise de fonds très inférieure au prix d’un rachat du groupe.

Le Pentagone pourrait viser des capacités précises

L’idée de séparer des activités militaires du reste de Nvidia demande d’abord d’identifier les activités concernées. Le 10-Q publié en août présente deux secteurs, Compute & Networking et Graphics, avec une architecture commune, sans secteur autonome consacré à la défense. Des contrats ou des équipes pourraient constituer un périmètre à examiner. Il resterait à établir les conditions économiques, techniques et juridiques de leur séparation. S07

Une négociation pourrait porter, par exemple, sur une capacité réservée, la sécurisation d’une chaîne d’approvisionnement ou les conditions d’accès à certaines technologies. Chacun de ces scénarios demanderait de préciser les produits, les droits de propriété intellectuelle et les dépendances avec le reste du groupe. Les droits sur une usine ou sur un contrat se définissent plus facilement lorsque l’objet de l’accord est circonscrit.

Le droit américain prévoit déjà des outils de financement industriel. L’Industrial Base Fund peut soutenir la base industrielle de défense par des instruments définis par la loi, dans la limite des crédits disponibles. L’Office of Strategic Capital dispose d’un cadre pour des prêts et garanties destinés à des investissements éligibles dans les technologies critiques. Ces textes doivent être lus avec leurs critères et leurs limites budgétaires. S19

Un accord avec Nvidia exigerait un projet précis, des crédits et l’intervention de l’autorité compétente. Les textes consultés décrivent les moyens d’action du Pentagone. Ils laissent encore à construire l’opération envisagée dans ce scénario.

Le financement de l’IA dépend aussi de la prochaine direction

Le risque dépasse la succession d’une personne. Nvidia peut cumuler les rôles de fournisseur, d’investisseur et de partenaire commercial auprès d’un même opérateur. Notre quatrième volet détaille ces engagements chez CoreWeave et dans les infrastructures destinées à OpenAI, avec leurs montants et leurs conditions. Ils relient la croissance du fournisseur à la capacité de ses clients à financer des centres de données. S21

Imaginons un opérateur qui prépare un nouveau site. Pour emprunter, il doit convaincre ses prêteurs de la disponibilité du matériel, de la demande future et de la solidité de ses clients. L’engagement d’un grand fournisseur peut contribuer à cet équilibre. Si la nouvelle direction devient plus prudente dans ses investissements ou ses engagements commerciaux futurs, le prochain projet pourrait demander davantage de fonds propres, une garantie supplémentaire ou un calendrier différent.

À l’inverse, une commande publique ou une capacité réservée pour la défense pourrait rendre une partie des recettes plus prévisible. Le prêteur examinerait alors la durée du contrat, ses conditions de résiliation, les obligations du fournisseur et la disponibilité des crédits publics. L’État pourrait ainsi aider à financer un projet tout en exigeant des droits qui réduisent la liberté de son partenaire. Le précédent MP Materials permet de comprendre cette négociation.

Les effets du départ de Huang sur les accords existants dépendent de leurs clauses de transfert, de défaut ou de résiliation. Le changement pourrait aussi se faire sentir au moment de signer le prochain projet : une banque exige davantage de garanties, un investissement attend, une capacité change de destination. Un soutien public pourrait débloquer l’opération en échange de nouvelles obligations. L’atlas du financement de l’IA permet de suivre les acteurs et les engagements concernés.

Reuters rapporte enfin que le sénateur Jack Reed souhaite que le Congrès examine si Nvidia est devenu trop important pour faire faillite et les conséquences pour le système bancaire. L’aperçu public consulté situe cette démarche au stade d’une demande d’examen. Une décision de sauvetage ou une désignation officielle de risque systémique relèverait d’une autre étape. S20

L’influence se mesurera dans les décisions et les accords

Le scénario d’une administration qui profiterait de la crise a désormais un élément public très concret : Trump avance lui-même un nom pour la succession. À ses côtés, le Commerce conserve des décisions importantes pour l’accès aux marchés et la défense possède des outils pour négocier des engagements industriels. Leur utilisation au bénéfice d’une stratégie commune demanderait des preuves supplémentaires.

Les prochaines pièces décisives seront les échanges avec le conseil, les décisions sur les licences et les conditions de tout accord financier ou industriel. Une demande reliant explicitement un soutien public à des droits sur Nvidia ferait évoluer l’analyse. Une succession conduite par le conseil et des procédures poursuivant leurs objets propres correspondraient à une autre trajectoire. Pour départager ces scénarios, il faudra rapprocher les décisions de leurs motifs et de leurs conditions.

Méthode et limites

Analyse arrêtée au 12 novembre 2026, intégrant la réponse de Supermicro ajoutée par Semafor dans la soirée. Les annonces des entreprises et des autorités sont utilisées pour leurs décisions ou leurs positions respectives. Les informations provenant de sources anonymes gardent cette attribution. Les dossiers judiciaires complets des trois investigations décrites par Semafor, les échanges privés sur la succession et un éventuel projet d’accord fédéral avec Nvidia restent inconnus.

Le précédent MP Materials est présenté dans ses termes de juillet 2025. L’application à Nvidia des pouvoirs généraux décrits par la loi constitue un scénario. L’article repose sur les documents publics et les reportages cités, sans interviews ni demandes de commentaire directes. L’analyse financière porte sur les contrats et laisse hors de son périmètre les cours de Bourse et la taille d’une éventuelle participation fédérale. L’image d’ouverture est une illustration conceptuelle générée par IA qui évoque les acteurs et les mécanismes étudiés.

À lire ensuite : notre sixième volet sur les lettres du Congrès à Huang, Teter et Kessler suit les demandes de témoignage et les échanges entre Nvidia et les responsables des contrôles.
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Passages et périmètre
Bases légales des recours judiciaires et contrôle d’intérêt public des accords, notamment publication et observations sous le Tunney Act. Elles encadrent les remèdes de concurrence ; toute opération sur le capital demanderait sa propre base et ses propres actes.

	S15 · U.S. Code / présidence / Sénat / SCSP · Publication : 2012-05-24 / 2025-06-25 ; autres non précisées · Consulté le : 2026-11-12
5 USC §3345 : direction par intérim · 
Décret 13613 : succession au Commerce · 
15 USC §1501 : nomination du secrétaire au Commerce · 
Confirmation de Paul Dabbar par le Sénat · 
Programme AI+Quantum du 10 novembre 2026

Passages et périmètre
Décret signé le 21 mai 2012, publié le 24 ; ordre de succession soumis aux exceptions et à la loi sur l’intérim. Vote du 25 juin 2025 : confirmation de Dabbar. Le programme SCSP le présente comme secrétaire adjoint ; une succession éventuelle reste conditionnelle.

	S16 · Apple · Publication : 2026-04-20 ; biographie non datée · Consulté le : 2026-11-12
Fonction actuelle de Tim Cook chez Apple · 
Annonce de la succession Cook–Ternus

Passages et périmètre
Annonce du 20 avril, prise d’effet le 1er septembre 2026 : Cook devient président exécutif, Ternus directeur général. La biographie actuelle confirme la fonction de Cook ; elle n’établit aucune candidature chez Nvidia.

	S17 · Reuters / RTÉ / Semafor · Publication : 2026-11-11 / 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-12
Noms avancés avant la transition Nvidia · 
Réunion du conseil et intérêt rapporté pour Srouji

Passages et périmètre
Reuters/RTÉ est antérieur à l’annonce de transition. Semafor, publié le 11 et actualisé le 12, rapporte l’intérêt de membres du conseil pour Srouji. Des noms évoqués par des sources ou observateurs ne constituent pas une liste officielle de candidats.

	S18 · Ministère de l’Intérieur de Singapour · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-12
Déclaration sur Alice Huang, Megaspeed et l’entraide américaine

Passages et périmètre
Paragraphes 2 à 9, surtout 6 : la position officielle sur l’enquête locale et la coopération reçue.

	S19 · U.S. Code · Publication : non précisée · Consulté le : 2026-11-12
10 USC §4817 : fonds pour la base industrielle · 
10 USC §149 : Office of Strategic Capital

Passages et périmètre
Usages du fonds, crédits disponibles, technologies et investissements admissibles ; prêts et garanties dans le programme de l’Office of Strategic Capital. Conditions statutaires distinctes d’une autorisation générale d’acquérir Nvidia.

	S20 · Reuters / MarketScreener · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-12
Reed demande une évaluation du risque systémique Nvidia

Passages et périmètre
Aperçu de dépêche daté de 19:33 UTC : demande d’évaluation par le sénateur Jack Reed. Texte intégral et document à l’origine de la demande non consultés. Cette source établit un appel à examiner le risque, sans décision de sauvetage.

	S21 · CoreWeave / Nvidia / SEC · Publication : 2025-09-15 / 2026-08-17 · Consulté le : 2026-11-12
CoreWeave : contrat de capacité avec Nvidia · 
Nvidia : garanties relatives au projet SB Energy

Passages et périmètre
Rubrique 1.01 des deux 8-K. CoreWeave : accord du 9 septembre 2025, déposé le 15 ; achat de capacité résiduelle soumis à conditions. SB Energy : garanties annoncées le 17 août 2026, locataire affilié à OpenAI. Deux circuits contractuels distincts.


Chapitre 6
Nvidia : le Congrès remonte la chaîne des contrôles
Publication: 2026-11-13T07:00:00+01:00 · Révision rédactionnelle: 2026-11-15T11:39:19+01:00
Édition originale en ligne
La nouvelle lettre adressée à Tim Teter, directeur juridique de Nvidia, entre dans le cœur du dossier : les interventions rapportées de l’entreprise dans les contrôles américains et les enquêtes sur Megaspeed. Les élus veulent désormais entendre les personnes qui se trouvaient de chaque côté de ces échanges.

Datés du 12 novembre et publiés dans la nuit du 13, les courriers visent Jensen Huang, Teter et Jeffrey Kessler, sous-secrétaire au Commerce chargé de l’industrie et de la sécurité, à la tête du Bureau of Industry and Security (BIS). Les deux premiers sont invités à des entretiens transcrits à huis clos. Kessler est sollicité pour une audition devant la commission des affaires étrangères de la Chambre. L’examen dépasse ainsi le comportement de l’ancien dirigeant pour atteindre le fonctionnement des contrôles à l’exportation. S01 S02 S03 S04

Howard Lutnick a, de son côté, accepté de témoigner volontairement devant la commission bancaire du Sénat, selon sa porte-parole Kristen Eichamer, citée par NBC News. Les demandes parlementaires commencent donc à recevoir des réponses. Leur portée se mesurera dans les documents produits et dans les explications données sur les décisions d’exportation. S06

Ce sixième volet prolonge notre enquête sur les leviers de Washington et le financement de l’IA. La chronologie du quatrième volet permet de replacer ces démarches après les alertes rapportées, les demandes singapouriennes et la démission de Huang.

Les lettres donnent des dates et un ultimatum

Brian Mast, John Moolenaar et Rick Crawford, présidents de trois commissions de la Chambre, demandent à Huang un entretien fermé et transcrit le 1er décembre 2026. Ils réclament à Teter le même format le 2 décembre. Chacun doit confirmer par écrit avant le 13 novembre à 20 h EST, soit le 14 novembre à 2 h à Paris. Les présidents annoncent une assignation à témoigner, ou subpoena, à défaut de confirmation. S02 S03

La lettre à Kessler suit un autre format. Signée par Mast, elle demande une audition le 3 décembre à 10 h, sans préciser le fuseau horaire. Elle vise la contrebande de puces, leur usage militaire par des adversaires, les interventions rapportées d’entreprises dans les politiques de contrôle et le dossier Megaspeed. L’ultimatum adressé à Huang et Teter figure dans leurs propres courriers. S04

Au Sénat, Tim Scott, président de la commission bancaire, sollicite Huang pour le 3 décembre et Lutnick pour le 10 décembre. La déclaration de la porte-parole de Lutnick confirme son accord pour une participation volontaire devant cette commission. Elle porte sur la comparution elle-même, tandis que les dates demandées apparaissent dans les démarches de Scott. S05 S06

[image: Agenda des demandes parlementaires publiées en novembre 2026, avec espacement éditorial. À la Chambre, Jensen Huang est demandé le 1er décembre et Tim Teter le 2 décembre pour des entretiens transcrits à huis clos ; Jeffrey Kessler est demandé pour une audition le 3 décembre. Au Senate Banking Committee, Huang est demandé le 3 décembre et Howard Lutnick le 10 décembre. Lutnick a accepté de participer volontairement ; son acceptation de la date demandée reste à établir. Huang et Teter doivent confirmer avant le 13 novembre à 20 heures EST, soit le 14 novembre à 1 heure UTC et 2 heures à Paris ; une assignation est annoncée en cas de défaut de confirmation. La bifurcation concerne uniquement Huang et Teter.][image: Agenda des demandes parlementaires publiées en novembre 2026, avec espacement éditorial. À la Chambre, Jensen Huang est demandé le 1er décembre et Tim Teter le 2 décembre pour des entretiens transcrits à huis clos ; Jeffrey Kessler est demandé pour une audition le 3 décembre. Au Senate Banking Committee, Huang est demandé le 3 décembre et Howard Lutnick le 10 décembre. Lutnick a accepté de participer volontairement ; son acceptation de la date demandée reste à établir. Huang et Teter doivent confirmer avant le 13 novembre à 20 heures EST, soit le 14 novembre à 1 heure UTC et 2 heures à Paris ; une assignation est annoncée en cas de défaut de confirmation. La bifurcation concerne uniquement Huang et Teter.]FIG. 01Lutnick accepte de participer ; le 10 décembre reste demandé. Espacement éditorial. [S01] [S02] [S03] [S04] [S05] [S06] 13 novembre à 20 h EST = 14 novembre à 01 h UTC et 02 h à Paris. Le délai et l’assignation annoncée visent Huang et Teter. Les rendez-vous de décembre sont les dates demandées.


Le nouveau courrier à Huang remercie les équipes de Nvidia pour une conversation tenue la veille. Il présente la date de décembre comme un aménagement tenant compte des événements récents. La réponse de l’ancien dirigeant précisera les conditions retenues pour cet entretien. S02

Teter, Kessler et les échanges sur Megaspeed

Le rôle du directeur juridique mérite une attention particulière. Dans une entreprise, cette fonction organise la réponse aux autorités, conseille la direction et intervient dans les dossiers susceptibles d’engager sa responsabilité. Le courrier à Teter demande précisément des explications sur les informations publiées concernant Nvidia, les contrôles et les investigations, notamment celles impliquant Megaspeed. Les élus désignent ainsi les échanges avec l’administration comme un sujet d’enquête à part entière. S03

Selon Bloomberg, Teter a appelé Kessler à la fin de l’été 2025 pour lui demander si le BIS était impliqué dans la détention à Singapour d’Alice Huang, cadre de Megaspeed, d’après des personnes informées. Nvidia dit que Teter ignorait alors la liaison du fondateur et décrit ses échanges avec les autorités comme des demandes d’instructions et des partages d’informations. Le BIS défend la régularité de ses enquêtes. S10

En sollicitant Teter et Kessler, les élus pourront demander à chacun son récit du contact rapporté par Bloomberg, puis comparer leurs explications sur le contenu de l’échange et les suites données au dossier. S03 S04

Un appel peut porter sur l’état d’un dossier, une demande de documents ou une décision envisagée. Pour en apprécier la portée, les enquêteurs peuvent rechercher la note rédigée après l’échange, les instructions reçues par les services et les motifs d’une décision. Le rapprochement devient particulièrement instructif lorsque les mêmes événements apparaissent dans les archives de l’entreprise et dans celles de l’administration.

[image: Schéma de recoupement documentaire. Megaspeed apparaît comme objet d’inventaires et de pièces à examiner, relié au travail de vérification par un trait gris qualitatif. Le Congrès adresse des demandes officielles à Tim Teter, responsable juridique de Nvidia, et Jeffrey Kessler, responsable des contrôles à l’exportation au Commerce ; les flèches pleines turquoise représentent ces courriers. La seule liaison rose pointillée représente un contact de Teter vers Kessler à la fin de l’été 2025, rapporté par Bloomberg le 9 novembre à partir de sources anonymes. Le travail parlementaire peut confronter inventaires, correspondance et déclarations. Le dessin préserve la distinction entre demandes, contacts rapportés et pièces à recouper.][image: Schéma de recoupement documentaire. Megaspeed apparaît comme objet d’inventaires et de pièces à examiner, relié au travail de vérification par un trait gris qualitatif. Le Congrès adresse des demandes officielles à Tim Teter, responsable juridique de Nvidia, et Jeffrey Kessler, responsable des contrôles à l’exportation au Commerce ; les flèches pleines turquoise représentent ces courriers. La seule liaison rose pointillée représente un contact de Teter vers Kessler à la fin de l’été 2025, rapporté par Bloomberg le 9 novembre à partir de sources anonymes. Le travail parlementaire peut confronter inventaires, correspondance et déclarations. Le dessin préserve la distinction entre demandes, contacts rapportés et pièces à recouper.]FIG. 02Turquoise : courriers officiels. Rose pointillé : contact rapporté. Gris : pièces à recouper. [S01] [S03] [S04] [S10] 

Les inventaires de matériel et les documents commerciaux apportent une autre série de vérifications. Une déclaration sur les équipements détenus doit pouvoir être rapprochée des achats, des livraisons et des vérifications effectuées. Le travail parlementaire peut interroger la façon dont ces éléments ont été présentés aux autorités. La déclaration de Singapour et les demandes d’entraide donnent un point de comparaison extérieur à la relation entre Nvidia et Washington.

La retranscription permet de confronter les versions

Un entretien transcrit conserve les questions et les réponses. Les commissions peuvent ensuite comparer les déclarations des témoins ou revenir sur un passage à la lumière d’un document. Les personnes sollicitées occupent ou ont occupé des positions différentes, à la direction de l’entreprise, au service juridique ou dans l’administration des contrôles. Leurs récits peuvent se compléter ou faire apparaître des divergences à éclaircir.

Le huis clos décrit les conditions d’accès à l’entretien. La retranscription en constitue la trace. Les courriers à Huang et Teter retiennent ces deux caractéristiques, tandis que les modalités de l’audition demandée à Kessler suivent une invitation distincte. S02 S03 S04

Le règlement de la Chambre prévoit des pouvoirs de contrainte pour les enquêtes des commissions, avec une procédure d’autorisation. Le subpoena annoncé dans les lettres est l’étape que les présidents disent vouloir utiliser si la coopération volontaire échoue. Les demandes actuelles, les réponses et une éventuelle assignation constituent des actes successifs à dater séparément. S11

Trump soutenait encore le maintien de Huang

La chronologie politique s’est aussi enrichie. Selon le New York Times, Trump a appelé Huang le 10 novembre pour l’encourager à défendre son poste. Le journal cite deux personnes informées de la conversation. Reuters a repris ce reportage, dont provient cette information. La décision du conseil de Nvidia d’accepter la démission est intervenue le lendemain, avant son annonce publique le 12. S07 S08

Dans ce récit, le président soutient le maintien du fondateur au moment où son avenir devient une question pour les administrateurs. Le 12 novembre, après l’annonce de son départ, Trump avance publiquement le nom de Tim Cook. Ces interventions concernent deux moments de la succession et devront être examinées avec les échanges éventuels entre la présidence et le conseil. S07 S14

Le scénario d’une administration cherchant à profiter de la crise doit intégrer cette séquence. L’influence peut servir à défendre une direction en place, à soutenir un successeur ou à obtenir des engagements industriels. Pour départager ces possibilités, les documents utiles sont les demandes formulées, leurs destinataires et les décisions prises en retour. Le conseil détient, dans les statuts consultés, le pouvoir de choisir les dirigeants. S09

La succession permanente déterminera les prochains arbitrages

La direction actuelle est clairement identifiée. Colette Kress assure l’intérim tout en conservant les finances. Harvey C. Jones préside le conseil, qui annonce une recherche de candidats internes et externes. Cette organisation place les administrateurs devant un travail immédiat : assurer la continuité, répartir les responsabilités et choisir le mandat de la prochaine direction. S08

Un intérim prolongé laisserait à Kress la conduite de cette transition. Sa connaissance des engagements financiers pourrait faciliter les échanges avec les partenaires. Le cumul avec les fonctions financières rendrait particulièrement importantes les délégations accordées aux équipes et la surveillance exercée par les administrateurs.

Une nomination interne pourrait préserver la connaissance des produits et des clients. Le conseil devrait organiser autour du dirigeant retenu les fonctions de conformité, les relations gouvernementales et la validation des nouveaux engagements. L’intérêt de ce scénario se jugerait dans cette répartition pratique du pouvoir, autant que dans le nom annoncé.

Un recrutement extérieur pourrait accompagner un changement de méthode ou de stratégie. Le mandat donné au nouveau dirigeant deviendrait alors décisif : niveau de risque accepté, relations avec Washington et soutien financier aux partenaires. Tim Cook occupe une place particulière dans le débat parce que Trump l’a proposé publiquement. L’intérêt de Cook et la position du conseil à son sujet restent à établir. S14

Les financeurs regarderont les engagements de la nouvelle équipe

Nvidia intervient dans certains projets comme fournisseur, investisseur et partenaire commercial. Les accords publics avec CoreWeave sur l’achat de capacité et les garanties liées au projet SB Energy illustrent des engagements de nature différente. Leurs clauses précisent les conditions qui font naître les obligations et les possibilités de résiliation. Notre cinquième volet et l’atlas du financement de l’IA permettent d’en suivre les mécanismes. S12

Pour un prêteur, un nouveau centre de données demande plusieurs assurances : du matériel disponible, des clients capables de payer et des ressources suffisantes pendant la construction. L’engagement d’un fournisseur important peut soutenir l’examen du projet. Une nouvelle direction plus prudente pourrait demander davantage de garanties avant de signer, réduire le périmètre de son engagement ou différer la décision. Le changement se transmettrait alors au calendrier du financement.

Les décisions réglementaires suivent leur propre procédure. Les règles américaines prévoient la possibilité de réviser, suspendre ou révoquer des licences d’exportation, dans les conditions prévues par le texte. Pour apprécier le risque d’un projet, il faut donc connaître ses autorisations et les obligations de ses partenaires. Une modification de l’accès au matériel pourrait avoir des conséquences économiques dont le traitement dépendrait des contrats signés. S13

La prochaine équipe devra donc superviser les obligations déjà souscrites et décider des nouveaux engagements. Sa marge de manœuvre dépendra des clauses négociées et des moyens que le conseil lui accordera.

Le Congrès cherche aussi à modifier les règles

Dans leur communiqué, les présidents de commissions rattachent ces démarches à une priorité législative. Ils demandent l’adoption de textes sur les contrôles, la sécurité des puces et l’accès distant dans la loi annuelle de défense, la National Defense Authorization Act, ou NDAA. Les auditions recherchées s’inscrivent donc aussi dans une bataille sur les règles applicables aux ventes et aux usages de la technologie américaine. S01

Cette voie donne un prolongement concret au dossier. Les témoignages peuvent éclairer le fonctionnement des contrôles. Les législateurs peuvent ensuite défendre des changements dans leur champ de compétence. L’administration conserve les décisions réglementaires qui lui reviennent, tandis que le conseil de Nvidia organise la direction de l’entreprise. Pour comprendre l’influence de Washington, il faut suivre ces acteurs et les instruments qu’ils mobilisent.

Le contrôle parlementaire entre maintenant dans une phase de demandes de témoignage, dont il faudra suivre les réponses, puis les pièces et les déclarations effectivement recueillies. Le scénario d’un accord industriel ciblé ou d’une participation publique, étudié dans le volet précédent, demanderait encore un projet, une autorité, un financement et des droits définis.

La suite de l’enquête examine les garanties derrière les milliards du financement de l’IA, avec les nouveaux actes publiés à Singapour et en Malaisie.

Sources

	S01 · House Foreign Affairs Committee · Publication : 2026-11-13 · Consulté le : 2026-11-13
Communiqué officiel présentant les trois lettres

Passages et périmètre
Communiqué publié le 13 novembre à 00:38:03 UTC, modifié à 00:53:52 UTC. Les lettres sont datées du 12 novembre. Demandes de comparution et positions des présidents de commission.

	S02 · House Foreign Affairs / Select Committee on the CCP / House Intelligence · Publication : 2026-11-13 · Consulté le : 2026-11-13
Lettre à Jensen Huang : entretien demandé pour le 1er décembre

Passages et périmètre
Lettre du 12 novembre, page unique : entretien fermé et transcrit ; confirmation écrite avant le 13 novembre à 20 h EST, avec recours annoncé au subpoena à défaut.

	S03 · House Foreign Affairs / Select Committee on the CCP / House Intelligence · Publication : 2026-11-13 · Consulté le : 2026-11-13
Lettre à Tim Teter : entretien demandé pour le 2 décembre

Passages et périmètre
Lettre du 12 novembre, page unique : contrebande, usages militaires adverses et informations publiées sur les interventions de Nvidia dans les contrôles et enquêtes. Même échéance de confirmation que Huang.

	S04 · House Foreign Affairs Committee / Brian Mast · Publication : 2026-11-13 · Consulté le : 2026-11-13
Invitation de Jeffrey Kessler à une audition le 3 décembre

Passages et périmètre
Lettre du 12 novembre, page unique, signée par Mast : comparution demandée à 10 h le 3 décembre sur les contrôles, enquêtes et Megaspeed.

	S05 · Senate Banking Committee Republicans / Tim Scott · Publication : 2026-11-13 · Consulté le : 2026-11-13
Annonce des dates demandées par Senate Banking · 
Demande publique de Tim Scott

Passages et périmètre
Messages du 13 novembre concernant les lettres du 12 : demandes à Huang le 3 décembre et à Lutnick le 10. L’acceptation rapportée de Lutnick figure en S06.

	S06 · NBC News / Kyla Guilfoil · Publication : 2026-11-13 · Consulté le : 2026-11-13
Accord de Lutnick pour témoigner devant Senate Banking

Passages et périmètre
Publié à 02:45:27 UTC, modifié à 03:58:43 UTC. Kristen Eichamer confirme une participation volontaire devant Banking ; la date du 10 décembre reste celle demandée par Scott, sans confirmation explicite dans sa déclaration.

	S07 · The New York Times / Reuters · Publication : 2026-11-13 · Consulté le : 2026-11-13
Reportage original sur l’appel de Trump à Huang · 
Reprise Reuters du reportage du New York Times

Passages et périmètre
Deux personnes informées citées par le New York Times ; Reuters reprend leur récit.

	S08 · Nvidia / SEC · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-13
Formulaire 8-K : démission et transition de direction · 
Communiqué officiel de Nvidia

Passages et périmètre
Rubrique 5.02 du 8-K : démission acceptée le 11 novembre ; départ des fonctions exécutives et du conseil ; Kress nommée par intérim. Annonce publique du 12 novembre. Déclarations de l’entreprise.

	S09 · Nvidia · Publication : non précisée · Consulté le : 2026-11-13
Statuts modifiés du 12 mars 2024

Passages et périmètre
Sections 28 à 33 : nomination, délégation et révocation des dirigeants, notamment section 32. Fonctions exécutives et mandat d’administrateur distincts. Document daté du 12 mars 2024 ; date de mise en ligne non précisée.

	S10 · Bloomberg News · Publication : 2026-11-09 · Consulté le : 2026-11-13
Reportage sur les contacts Teter–Kessler et l’enquête Megaspeed · 
Reprise intégrale de Bloomberg par Yahoo Finance

Passages et périmètre
Contacts fin été 2025, restrictions rapportées et réponses de Nvidia et du BIS.

	S11 · Congressional Research Service / U.S. House of Representatives · Publication : 2022-12-22 (CRS) ; non précisée (règlement) · Consulté le : 2026-11-13
Manuel du contrôle parlementaire : auditions et subpoenas · 
Règlement de la Chambre, 119e Congrès

Passages et périmètre
CRS, sections sur les outils d’enquête, auditions, dépositions et subpoenas ; règlement XI, clause 2(m), pages 609–610. Cadre général de demande, contrainte et exécution.

	S12 · CoreWeave / Nvidia / SEC · Publication : 2025-09-15 ; 2026-08-17 · Consulté le : 2026-11-13
8-K CoreWeave : achat de capacité résiduelle par Nvidia · 
8-K Nvidia : garanties de valeur résiduelle du projet SB Energy

Passages et périmètre
Rubrique 1.01 des deux dépôts : capacité CoreWeave, accord du 9 septembre 2025 ; garanties du projet SB Energy du 17 août 2026. Deux circuits contractuels distincts, chacun soumis à ses conditions.

	S13 · BIS / eCFR · Publication : non précisée (codification en ligne) · Consulté le : 2026-11-13
15 CFR 750.8 : révision, suspension et révocation des licences

Passages et périmètre
Paragraphes (a) et (b), version affichée à jour au 10 novembre 2026 : pouvoirs sur les licences et maintien des obligations d’archivage.

	S14 · Donald Trump / Trump’s Truth / Reuters · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-13
Message de Trump proposant Tim Cook pour Nvidia · 
Copie conservée par Trump’s Truth · 
Dépêche Reuters sur la préférence présidentielle

Passages et périmètre
Préférence exprimée par Trump le 12 novembre. L’accord de Cook et une nomination par le conseil restent à établir.



Limites

Analyse documentaire arrêtée au 13 novembre 2026. Les lettres établissent les demandes et les intentions des signataires. L’accord de Lutnick pour témoigner devant la commission bancaire est rapporté par NBC, avec attribution à sa porte-parole. Les réponses écrites de Huang et de Teter, les formats finalement retenus et la publication éventuelle des échanges sont les étapes à suivre.

Les contacts Teter–Kessler et l’appel de Trump à Huang sont attribués aux reportages cités et à leurs sources. Les archives administratives complètes et les communications privées restent hors de notre consultation. Les scénarios de succession et de financement exposent des mécanismes possibles, à examiner à partir des décisions et des contrats propres à chaque opération.

Ce travail repose sur les documents publics et les articles référencés, sans entretiens ni demandes directes de commentaire. L’image d’ouverture est une illustration conceptuelle générée par IA.
Chapitre 7
Nvidia : les garanties derrière les milliards de l’IA
Publication: 2026-11-13T13:05:00+01:00 · Révision rédactionnelle: 2026-11-15T11:39:19+01:00
Édition originale en ligne
Nvidia vend les puces, mais une partie de ses clients a aussi besoin de son aide pour les financer. Lorsque les prêteurs demandent au fournisseur de garantir davantage la valeur du matériel, la promesse d’un immense marché pour l’IA devient une négociation très concrète : qui paiera si les loyers s’arrêtent et que les serveurs se revendent mal ?

C’est le point sensible d’une enquête publiée par Bloomberg le 12 novembre. Selon des personnes informées des discussions, certains clients et partenaires financiers réclamaient depuis environ un mois un soutien accru de Nvidia. Aucune transaction issue du partenariat annoncé à 500 milliards de dollars n’avait encore abouti, d’après ce reportage. Les difficultés décrites commencent avant le départ de Jensen Huang. S01

Le conseil devra donc choisir une direction alors que cet arbitrage financier est déjà engagé. Vendre des infrastructures, aider les acheteurs à les financer et limiter le risque pris pour accompagner leur expansion relèvent d’une même décision. À Singapour et en Malaisie, les nouveaux actes publiés portent l’examen sur les achats et la circulation des serveurs. La solidité des contrats et des actifs sur lesquels le crédit repose devient ainsi une question commune aux négociations financières et aux enquêtes asiatiques.

Ce septième volet prolonge notre enquête sur les décisions d’exportation examinées au Congrès, ainsi que l’analyse des leviers de Washington dans la crise Nvidia.

Les 500 milliards commencent par des projets à financer

En août, Nvidia présente des partenariats avec Apollo, BlackRock, Blackstone, Brookfield, Goldman Sachs et KKR pour mobiliser progressivement plus de 500 milliards de dollars de capitaux tiers, par des plateformes de financement indépendantes. Le 10-Q déposé à la SEC décrit des protocoles d’accord dont la transformation en accords définitifs demeure incertaine. L’objectif annoncé donne l’envergure du dispositif. Chaque opération conclue permettra d’en mesurer la réalisation. S03 S10

Huang explique le dispositif dans un billet signé le 11 août. Les établissements financiers sont censés examiner chaque client, ses revenus attendus, l’utilisation des équipements et leur valeur future. Nvidia envisage, pour certaines opérations, un soutien de valeur résiduelle pouvant atteindre 25 % de l’opération, après examen individuel. Les obligations de chacun dépendront des contrats signés. S02

Pour passer de l’annonce au crédit, les partenaires doivent s’accorder sur les fonds propres apportés, le calendrier des décaissements, les recettes qui rembourseront la dette et les recours en cas de difficulté. Le prêteur peut accepter plus facilement une perte éventuelle si le fabricant en prend une part à sa charge. C’est cette protection qui se négocie avec Nvidia.

Des sources anonymes décrivant ces négociations privées rapportent à Bloomberg des demandes de protection supérieure à celle envisagée. Blackstone a décliné tout commentaire. Nvidia et les autres partenaires sollicités étaient restés sans réponse à la publication. S01

La garantie répartit la perte après un défaut

Le montage expliqué par Bloomberg passe par une société dédiée, ou SPV, qui emprunte pour acquérir les équipements et les loue à un utilisateur de calcul. Les loyers servent à payer les dépenses et la dette. Si le client cesse de payer, retrouver un locataire ou vendre le matériel peut apporter des recettes de remplacement. La garantie de valeur résiduelle intervient selon les conditions prévues pour couvrir un écart restant. S01 S02

[image: Schéma qualitatif du financement de GPU. Les prêteurs financent un véhicule qui détient les équipements et les loue au client IA. Les loyers servent la dette. Si les loyers cessent, la relocation ou la vente du matériel sert au remboursement. Un soutien Nvidia peut couvrir une part du manque éventuel, selon le contrat et son plafond. Le risque restant demeure à répartir entre les financeurs selon leurs rangs.][image: Schéma qualitatif du financement de GPU. Les prêteurs financent un véhicule qui détient les équipements et les loue au client IA. Les loyers servent la dette. Si les loyers cessent, la relocation ou la vente du matériel sert au remboursement. Un soutien Nvidia peut couvrir une part du manque éventuel, selon le contrat et son plafond. Le risque restant demeure à répartir entre les financeurs selon leurs rangs.]FIG. 01Les loyers remboursent la dette. Le soutien de valeur résiduelle intervient selon les pertes, les conditions et le plafond du contrat. Schéma qualitatif. [S01] [S02] [S03] 

Le prêteur examine le client qui utilise les machines, puis les solutions disponibles si celui-ci cesse de payer. Des serveurs recherchés par d’autres acheteurs offrent davantage de possibilités de récupération. À l’inverse, des équipements difficiles à déplacer, à exploiter ou à céder accroissent la dépendance à l’utilisateur initial et au garant. Nvidia défend la capacité de ses infrastructures à servir une clientèle diverse et à être redéployées. Le financement repose en partie sur la validité de cette hypothèse commerciale. S02

Le plafond évoqué de 25 % porte, dans le billet de Huang, sur une fraction d’une opération. Chaque accord devra préciser le rang des pertes couvertes, les sommes récupérées avant l’appel et les droits du garant. L’objectif de 500 milliards rassemble, lui, les capitaux tiers visés par les plateformes. Le soutien facultatif décrit par Huang se décide opération par opération, sans engagement global calculable à partir de ces deux chiffres. S02 S03

Un contrat publié donne un exemple de la précision nécessaire. Pour le projet SB Energy, Nvidia a annoncé séparément des garanties plafonnées à 105 milliards de dollars portant sur des éléments fonciers, électriques et immobiliers. Le 10-Q et le formulaire de garantie décrivent des déclencheurs, des recours et des conditions de sortie. Plusieurs passages du formulaire sont expurgés. Ce financement possède son propre périmètre, développé dans notre analyse de la valeur résiduelle garantie. S03 S09

Le prochain dirigeant devra choisir le risque acceptable

Colette Kress assure l’intérim tout en conservant les finances. Harvey C. Jones préside le conseil, qui a ouvert une recherche de candidats internes et externes. Cette organisation est celle annoncée dans le dépôt réglementaire du 12 novembre. S08

Pour la prochaine direction, augmenter la protection offerte aux prêteurs pourrait faciliter certaines ventes. En contrepartie, l’entreprise supporterait une exposition supplémentaire aux difficultés de ses clients. Maintenir un soutien plus limité demanderait aux investisseurs d’accepter davantage de risque, d’apporter plus de fonds propres ou de revoir le prix et le calendrier du projet. Le choix touche directement le rythme auquel de nouvelles capacités de calcul peuvent être financées.

Le mandat donné par les administrateurs compterait autant que le choix du dirigeant. Un intérim prolongé leur permettrait de réexaminer les engagements avant de fixer une nouvelle stratégie. Une nomination interne pourrait privilégier la continuité des relations commerciales, avec un mandat financier resserré. Un dirigeant extérieur aurait à gagner la confiance des équipes et des partenaires tout en établissant ses propres critères d’engagement. Ces scénarios dessinent des arbitrages de gouvernance encore ouverts.

Le point à surveiller sera la décision sur les nouveaux contrats. Les engagements déjà conclus suivent leurs clauses, y compris leurs facultés de modification ou de résiliation. Les prochaines opérations révéleront le degré de risque que Nvidia accepte de porter pour soutenir la demande de ses clients.

Singapour étend les poursuites dans le dossier Aperia

Le communiqué publié par la police singapourienne le 13 novembre décrit une étape judiciaire précise. Shi Bingzhe, directeur de Superphi et directeur des opérations de NJ Global Financial au moment des faits visés, ainsi que les deux sociétés, sont inculpés pour des infractions présumées de blanchiment. Les accusations concernent 917 serveurs acquis auprès d’Aperia International dans 41 transactions, entre mai 2024 et février 2025. S04

Shi fait face à 41 chefs d’accusation, Superphi à six et NJ Global Financial à 35. Selon la police, les acheteurs auraient eu des raisons de croire les serveurs issus d’une fraude par fausse déclaration. La procédure porte sur cette acquisition et sur la responsabilité des prévenus. La destination finale des équipements et leurs composants précis figurent parmi les informations encore inconnues du dossier présenté ici. S04

À Singapour, les nouvelles accusations visent les acquéreurs de serveurs d’Aperia. En Malaisie, les autorités examinent les mouvements de matériel de Speedmatrix, filiale de Megaspeed. S04 S05

[image: Deux procédures distinctes au 13 novembre 2026. À Singapour, le dossier Aperia concerne 917 serveurs acquis par Superphi et NJ Global dans 41 transactions entre mai 2024 et février 2025. Les nouveaux chefs visent Shi Bingzhe et ces deux sociétés. En Malaisie, Megaspeed est la maison mère de Speedmatrix. Les autorités examinent de possibles réexportations de puces importées par Speedmatrix. Aucun lien entre les deux circuits n’est dessiné.][image: Deux procédures distinctes au 13 novembre 2026. À Singapour, le dossier Aperia concerne 917 serveurs acquis par Superphi et NJ Global dans 41 transactions entre mai 2024 et février 2025. Les nouveaux chefs visent Shi Bingzhe et ces deux sociétés. En Malaisie, Megaspeed est la maison mère de Speedmatrix. Les autorités examinent de possibles réexportations de puces importées par Speedmatrix. Aucun lien entre les deux circuits n’est dessiné.]FIG. 02Dossier Aperia à Singapour ; examen des réexportations Speedmatrix en Malaisie. Circuits distincts, positions au 13 novembre 2026. [S04] [S05] [S06] 

La Malaisie examine les réexportations de Speedmatrix

Le même jour, le ministère malaisien du Commerce et de l’Industrie, MITI, annonce travailler avec les douanes pour déterminer si des puces importées par Speedmatrix ont été réexportées et dans quelles conditions. Le document décrit Speedmatrix, filiale malaisienne de Megaspeed, comme locataire de centres de données où elle apporte ses propres équipements. Les visites effectuées par le ministère relevaient du suivi habituel du secteur, précise-t-il en contestant l’idée d’un aval accordé aux entreprises. S05

Le droit local distingue l’entrée du matériel de sa sortie. Selon MITI, l’importation de puces IA en Malaisie n’exige alors aucun permis. Depuis juillet 2025, l’exportation, la réexportation, le transbordement ou le transit de puces IA américaines haute performance depuis ou à travers le pays exigent en revanche un permis sous le Strategic Trade Act 2010. Les vérifications portent sur des mouvements à établir et sur leur conformité au droit malaisien. S05

Anwar Ibrahim donne ensuite une précision importante. Selon Bernama, le Premier ministre affirme le 13 novembre que le gouvernement n’a alors aucun indice d’une exportation des puces concernées. Il annonce la coopération des agences et précise qu’aucune demande officielle de Singapour ou des États-Unis n’a encore été reçue. S06

Megaspeed annonce de son côté avoir mandaté un cabinet américain pour recenser ses GPU et vérifier ses pratiques de conformité. Dans son communiqué daté du 12 novembre, l’entreprise affirme coopérer avec les inspections du BIS. Le nom du cabinet, le calendrier du contrôle et ses conclusions sont les prochaines informations attendues. S07

Les prêteurs ont besoin de connaître les actifs et leurs droits

Une garantie de matériel suppose de pouvoir identifier le matériel concerné, connaître sa localisation et vérifier les droits permettant de le reprendre ou de le céder. Les procédures asiatiques rendent ces questions particulièrement concrètes. Une enquête sur des déclarations commerciales et une vérification de réexportation suivent des fondements distincts, mais chacune peut éclairer la fiabilité des informations utilisées pour acheter, assurer ou financer des équipements.

Les documents asiatiques publiés à ce stade décrivent des enquêtes et des accusations. Pour mesurer d’éventuels effets sur le crédit, il faudra rapprocher ces procédures des contrats de financement. Une difficulté de livraison, de conformité ou de propriété conduirait les prêteurs concernés à examiner leurs protections et les conditions de décaissement. Un crédit modifié, un versement différé, une garantie appelée ou une commande révisée donnerait alors une mesure concrète des effets sur le financement de l’IA.

L’enjeu plus large tient à la concentration des rôles. Le fournisseur qui vend les équipements peut aussi faciliter leur financement. En cas de ralentissement de la demande, il serait alors exposé à la fois à des ventes plus difficiles et aux engagements pris pour soutenir ses acheteurs. C’est le mécanisme de risque à suivre dans notre atlas du financement de l’IA.

Les négociations privées rapportées ici donnent une explication économique aux difficultés du montage : les prêteurs demandent une meilleure protection. Washington pourrait chercher à peser sur cette dépendance, comme l’examine le cinquième volet. Un soutien public ciblé exigerait de définir un projet, une autorité, des ressources et les droits obtenus en échange. Les prochains contrats permettront de mesurer jusqu’où Nvidia accepte de protéger les prêteurs et de suivre l’éventuelle entrée d’un acteur public dans le financement.

La suite de cette enquête examine les serveurs déclarés en garantie à Shanghai et la pression politique sur Lutnick.
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À Shanghai, des serveurs destinés au calcul deviennent aussi des garanties pour un créancier. L’enquête publiée par Bloomberg le 13 novembre suit cette piste financière, pendant qu’à Washington Scott Bessent renvoie publiquement les demandes d’explication au département de Howard Lutnick. S01 S06

Selon les documents examinés par Bloomberg et les détails repris par TaiSounds, 193 serveurs, évalués à 485 millions de yuans, ont été déclarés en garantie en janvier 2025 par une société chinoise liée au réseau d’Alice Huang. Parmi eux figureraient des machines Dell et Supermicro équipées de GPU Nvidia soumis aux restrictions américaines. Le rapprochement apporte une piste financière à l’enquête sur leur circulation. S01 S02

Ce huitième volet prolonge notre analyse des garanties derrière le financement de l’IA et celle des responsabilités examinées au Congrès. La nouvelle question est très matérielle : lorsqu’une machine devient une garantie, qui l’a identifiée, qui affirme la détenir et quels droits le prêteur a-t-il obtenus ?

À Shanghai, des machines deviennent des actifs donnés en garantie

L’enquête de Bloomberg décrit Shanghai Longteng Intelligent Computing, fondée par Alice Huang, et sa filiale Shanghai Longjie Yaoteng. Elle rapporte que Huang avait cédé ses parts de Longteng en 2017. Son rôle personnel dans la mise en garantie est encore inconnu. La reprise de TaiSounds attribue les déclarations de garantie à la filiale et détaille le matériel : 22 serveurs Dell contenant des H800, 52 Supermicro avec des H100 ou H200, et 119 Gigabyte dont les GPU restent inconnus. Il s’agit de serveurs, chacun pouvant contenir plusieurs puces. S01 S02

[image: 193 serveurs sont déclarés comme garanties en janvier 2025 : 22 Dell équipés de H800, 52 Supermicro équipés de H100 ou H200 et 119 Gigabyte dont les GPU ne sont pas identifiés. Leur valeur déclarée totalise 485 millions de yuans. Le montant emprunté est inconnu. Données des déclarations citées par Bloomberg le 13 novembre 2026. Le mécanisme de sûreté est schématique.][image: 193 serveurs sont déclarés comme garanties en janvier 2025 : 22 Dell équipés de H800, 52 Supermicro équipés de H100 ou H200 et 119 Gigabyte dont les GPU ne sont pas identifiés. Leur valeur déclarée totalise 485 millions de yuans. Le montant emprunté est inconnu. Données des déclarations citées par Bloomberg le 13 novembre 2026. Le mécanisme de sûreté est schématique.]FIG. 01193 serveurs déclarés en garantie à Shanghai en janvier 2025, selon l’enquête Bloomberg du 13 novembre 2026. Surfaces proportionnelles au nombre de serveurs. Circuit de sûreté schématique. [S01] [S02] [S03] 

Les 485 millions de yuans désignent la valeur déclarée du matériel. Pour examiner cette inscription, nous avons consulté les règles chinoises du registre, les passages publics de Bloomberg et les reprises identifiées de son travail. L’accès au dépôt individuel exige un compte ou son identifiant de certificat, indisponible à ce stade. Les détails de l’inscription sont donc ceux rapportés par Bloomberg. Le capital prêté, les décaissements et les conditions du crédit font partie des pièces à rechercher. S01 S02 S03

Le centre de référence de crédit de la Banque populaire de Chine exploite ce registre, qui organise la publicité des droits sur des biens mobiliers. Le régime applicable depuis février 2022 répartit les responsabilités : les parties répondent des informations déclarées et le créancier doit vérifier les biens. Le centre enregistre ces déclarations sans examen substantiel de leur contenu. L’inscription conserve ainsi une date, des parties et une description d’actifs. Retrouver une puce dans un bâtiment et vérifier la légalité de son acheminement exige une enquête sur les machines elles-mêmes. S03

Pour un prêteur, une telle déclaration peut être précieuse : elle aide à repérer un droit déjà accordé sur les équipements. Sa protection économique dépend ensuite de la propriété des machines, du rang de sa créance et de la possibilité de reprendre ou de vendre les actifs selon le contrat et le droit applicable. Le collatéral est cette base matérielle sur laquelle il espère récupérer de l’argent en cas de défaut.

La piste Aperia exige de suivre les sociétés une à une

Bloomberg rapporte, sur le témoignage d’une personne informée, que certains serveurs avaient initialement été vendus à Aperia Cloud Services, à Singapour. Le média indique avoir transmis des numéros de série à une source pour retracer le client de Dell. La réponse publique du fabricant porte sur Aperia International : Dell affirme avoir interrompu ventes et assistance en février 2025 en raison de craintes de détournement non autorisé. Les deux dénominations renvoient donc à des étapes différentes du récit du fournisseur et de l’enquête. S01 S04

La police singapourienne emploie encore un autre périmètre dans son communiqué du 1er juillet : son « groupe Aperia » comprend notamment Aperia International, A-Speed Infotech et Aperia Cloud Services (II). Le suffixe « II » identifie ici une société supplémentaire dans le communiqué policier. S05

Supermicro répond que ses ventes ont respecté les règles américaines d’exportation et de réexportation et conteste avoir directement vendu aux sociétés chinoises citées. Nvidia a décliné tout commentaire sur les nouvelles révélations. Bloomberg rapporte que Megaspeed maintient son démenti général, tandis que plusieurs questions adressées aux sociétés chinoises restent sans réponse. S02 S04

Bessent renvoie la responsabilité vers le Commerce

Sur CNBC, le 13 novembre, le secrétaire au Trésor affirme que son département, la Défense, le département d’État et le représentant américain au Commerce favorisaient depuis des mois l’inscription de Megaspeed sur la liste de restrictions commerciales. Il renvoie les questions sur le processus au département du Commerce. Politiquement, Bessent prend ses distances avec Lutnick sur ce dossier et lui laisse expliquer le résultat. S06

CNBC précise qu’au moment de son actualisation, le Commerce n’avait pas répondu aux propos du vendredi. Le démenti d’une porte-parole cité dans le même article remonte au mercredi 11 novembre : il porte sur une conversation en Situation Room décrite par la presse. La chronologie distingue donc cette réponse antérieure de l’intervention publique de Bessent. S06

L’Entity List est un instrument de contrôle des exportations : l’inscription déclenche les obligations de licence précisées dans l’acte concerné. La procédure est conduite par un comité interministériel, l’End-User Review Committee, présidé par le Commerce. Les ajouts se décident à la majorité. L’État, la Défense et l’Énergie y siègent, ainsi que le Trésor lorsque c’est approprié. Le représentant américain au Commerce, cité par Bessent comme soutien de la mesure, ne siège pas au comité prévu par ce texte. S07

[image: Une proposition motivée est soumise à l’End-User Review Committee. Commerce préside ; State, Defense et Energy sont membres, Treasury participe lorsque cela est approprié. Un ajout à l’Entity List nécessite un vote majoritaire. BIS publie la décision. Les recours passent par ACEP, EARB, puis le Président. Schéma de procédure générale, sans décision représentée sur Megaspeed.][image: Une proposition motivée est soumise à l’End-User Review Committee. Commerce préside ; State, Defense et Energy sont membres, Treasury participe lorsque cela est approprié. Un ajout à l’Entity List nécessite un vote majoritaire. BIS publie la décision. Les recours passent par ACEP, EARB, puis le Président. Schéma de procédure générale, sans décision représentée sur Megaspeed.]FIG. 02Procédure générale d’ajout à l’Entity List : vote majoritaire de l’ERC, présidé par Commerce, puis publication par BIS. Les autres agences sont State, Defense et Energy ; Treasury intervient lorsque cela est approprié. Les recours peuvent remonter à ACEP, EARB et au Président. [S07] 

La présidence du comité donne au Commerce une place centrale, et les recours prévus par les règles peuvent remonter jusqu’au président. Bessent souligne un écart entre les positions favorables qu’il rapporte et le résultat. Pour comprendre les responsabilités dans ce blocage allégué, il faudra examiner la proposition effectivement circulée, les votes, les échanges internes et les éventuels appels. S06 S07

Le scénario du fusible prend forme dans les déclarations publiques

Les critiques républicaines ajoutent une pression réelle. Jim Banks réclame des explications et accuse le Commerce d’avoir laissé des failles. John Kennedy veut entendre les responsables. Thom Tillis demande des auditions avant que les démocrates puissent imposer leur récit de l’affaire. Cette dernière formule exprime ouvertement un enjeu de protection politique du camp présidentiel. S09 S10

Notre lecture : Lutnick devient un candidat crédible au rôle de fusible. Si l’administration concentrait la faute sur le Commerce, elle pourrait changer de responsable et présenter cette rupture comme une réponse à la crise, tout en réduisant l’attention portée aux arbitrages présidentiels. Le scénario rejoint la question posée dans notre cinquième volet sur les leviers de l’État. Son examen demande de suivre la chaîne des instructions aussi attentivement que les déclarations des ministres.

Les positions républicaines sont pourtant partagées. Le 12 novembre, Kennedy réserve son jugement sur un limogeage et Brian Mast affirme sa confiance en Lutnick. Reuters rapporte le même jour, sur deux sources, des discussions entre responsables de la Maison-Blanche sur son avenir. L’agence cite aussi un responsable réaffirmant la confiance de Trump. L’accord du président sur un départ est donc une hypothèse dans une administration sous tension, dont les soutiens s’inquiètent du coût politique de l’affaire. S08 S10

Trump et Lutnick, une longue relation et des intérêts familiaux qui se croisent

Devant une commission de la Chambre, en mai 2026, Lutnick dit connaître Trump depuis plus de trente ans. Lors de sa prestation de serment au Commerce, en février 2025, le président évoquait déjà leur longue relation et lui confiait un rôle central dans sa politique commerciale. Ce lien personnel compte pour apprécier la portée d’une éventuelle rupture. S11 S12

Les intérêts de leurs enfants se croisent aussi dans une chaîne liée aux minerais stratégiques. Donald Trump Jr. et Eric Trump sont actionnaires et conseillers de Dominari. Le groupe contrôle les sociétés de gestion d’American Ventures, véhicule intervenu dans la prise de contrôle de Skyline. Skyline s’est engagé auprès de Cove Kaz, porteur de projets de tungstène au Kazakhstan. ASP Isotopes détient également une participation dans Skyline à travers sa filiale Quantum Leap Energy. S13 S15

La famille Lutnick apparaît dans cette chaîne par le rôle bancaire de Cantor Fitzgerald. Dirigé par Brandon Lutnick, avec Kyle Lutnick comme vice-président exécutif, Cantor a copiloté avec Lucid une émission d’actions d’ASP Isotopes en octobre 2025. Les documents décrivent ainsi un réseau d’intérêts à examiner lorsque Washington négocie l’accès à des ressources stratégiques, en distinguant les participations, les fonctions de conseil et le placement de titres. S14

Le projet a cependant changé de trajectoire. Skyline et Cove Kaz ont annoncé l’abandon de leur fusion le 2 novembre. Reuters rapporte ensuite que les prêteurs publics américains ne poursuivent pas activement le financement envisagé, pour lequel les lettres d’intérêt n’étaient qu’une étape préliminaire. Cove Kaz répond travailler sur ses études et prévoir sa demande de financement de construction après leur achèvement, attendu en 2027. Ces étapes fragilisent l’idée d’un accès systématiquement privilégié aux fonds publics. S16 S17

Les relations avec Epstein appartiennent au contexte de transparence

Le passé des deux hommes comporte également des liens distincts avec Jeffrey Epstein. En 2002, Trump disait à New York le connaître depuis quinze ans et vantait sa compagnie. Il a ensuite affirmé avoir rompu avec lui. S18

Lutnick a reconnu devant la Chambre un déjeuner familial sur l’île d’Epstein en décembre 2012. Les élus l’ont confronté au récit antérieur d’une rupture, qu’il a alors qualifié d’incomplet. Il décrit leurs interactions comme limitées. S11

Ces éléments concernent la transparence des récits publics des deux hommes. Un éventuel lien avec les décisions sur Nvidia exige des pièces propres à cette affaire. Les instructions, les échanges et les arbitrages concernant les exportations seront les documents à examiner pour rechercher une protection présidentielle.

La succession de Nvidia rencontre désormais une question de crédit

Le conseil a confié l’intérim à Colette Kress et lancé une recherche de candidats internes et externes, sous la présidence de Harvey C. Jones. Le prochain dirigeant héritera de clients dont l’expansion dépend, pour certains projets, du financement des équipements et du partage du risque avec Nvidia. Notre septième volet détaille ces mécanismes. S19

L’affaire de Shanghai montre la place de la traçabilité dans cette évaluation. Lorsqu’un matériel sert de sûreté, sa valeur pour le prêteur dépend de la possibilité de le retrouver, de l’exploiter légalement ou de le revendre. Un litige de propriété, une restriction commerciale ou une difficulté à récupérer les actifs pourrait réduire les recettes attendues après un défaut. Le contrat doit être lu à la lumière de ces risques.

Le conseil pourrait choisir la continuité avec un dirigeant interne chargé de renforcer les vérifications. Une personnalité extérieure pourrait demander une révision plus large des engagements avant de les renouveler. Si Washington intervenait davantage, licences, commandes et garanties deviendraient des leviers de négociation autour d’activités identifiées. Pour suivre ces trajectoires, il faudra lire ensemble les décisions du conseil et les accords signés. Le registre de Shanghai ramène aux droits attachés aux machines, tandis que les déclarations de Bessent conduisent à rechercher les responsables des arbitrages.

Notre neuvième volet poursuit l’enquête dans les documents des projets chinois, les règles américaines d’exportation et la succession de Nvidia.
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Nvidia : le crédit chinois face aux contrôles américains
Publication: 2026-11-13T19:40:00+01:00 · Révision rédactionnelle: 2026-11-15T11:39:19+01:00
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À Songyuan, dans le nord-est de la Chine, une présentation officielle promet un centre de calcul mêlant puces Nvidia et processeurs chinois. Pour le financer, son promoteur envisage de solliciter les banques à hauteur d’environ 80 % du coût. Entre le dossier remis aux investisseurs et les recettes qui rembourseraient ces prêts, une étape commande toutes les autres : disposer des équipements et pouvoir les exploiter. S01

La crise Nvidia donne une portée nouvelle à cette question. Les contrôles américains déterminent les conditions d’accès aux GPU, ces processeurs qui font fonctionner les grands systèmes d’IA. La succession de Jensen Huang pose, elle, la question des engagements que poursuivra la prochaine direction. Le Financial Times rapporte le 13 novembre que Rene Haas, patron d’Arm et dirigeant de SoftBank Group International, a été approché. S09 S10

Ce neuvième volet prolonge l’enquête sur les serveurs déclarés en garantie à Shanghai. Il suit un autre ensemble de projets chinois, recensé par Reuters, puis examine les autorisations et les choix de gouvernance dont peut dépendre leur financement.

À Songyuan, le crédit se cherche avant les recettes

La fiche publiée le 27 avril 2026 par le portail du gouvernement du Jilin décrit un investissement prévu de 2,2589309 milliards de yuans, soit environ 2,26 milliards. Le projet de Songyuan Guoxin doit associer des H100 à des processeurs chinois, avec des services de calcul et de location de baies. S01

La section consacrée aux ressources financières prévoit environ 80 % de prêts bancaires et 20 % de fonds propres ou d’apports des actionnaires. Le promoteur entend solliciter des prêts longs à taux avantageux auprès de banques commerciales ou de politique publique. La page s’adresse à des partenaires qu’elle invite encore à négocier : elle présente un montage recherché. Les contrats bancaires et les décaissements font partie des prochaines pièces à rechercher. S01

[image: Plan de financement publié le 27 avril 2026 : budget de projet de 2 258 930 900 CNY, environ 80 % de prêts bancaires visés et 20 % de fonds propres des actionnaires. Les bandes ont un rapport de 4 pour 1. Le retour des recettes futures vers le service de la dette représente le mécanisme économique, et non des recettes ou prêts déjà obtenus.][image: Plan de financement publié le 27 avril 2026 : budget de projet de 2 258 930 900 CNY, environ 80 % de prêts bancaires visés et 20 % de fonds propres des actionnaires. Les bandes ont un rapport de 4 pour 1. Le retour des recettes futures vers le service de la dette représente le mécanisme économique, et non des recettes ou prêts déjà obtenus.]FIG. 01Plan de financement Songyuan du 27 avril 2026. Budget : 2,2589309 Md CNY. Parts indicatives visées. Bandes proportionnelles 80/20. Le retour des recettes vers la dette illustre le mécanisme économique. [S01] 

Le prêteur devra confronter ce plan à l’apport réel des actionnaires, aux commandes, aux autorisations et à la solidité des clients qui paieront le calcul. Après les dépenses d’exploitation, les recettes devront suffire à couvrir les échéances. Le ratio de couverture du service de la dette, ou DSCR, permet d’examiner cette capacité de remboursement.

Une difficulté d’approvisionnement pourrait repousser les premières recettes alors que certaines dépenses de construction ou de financement continuent. Remplacer les processeurs prévus demanderait aussi d’examiner le coût, les logiciels compatibles et les performances promises aux clients. Le risque vient du décalage entre les échéances et les recettes.

Les budgets chinois recouvrent plusieurs étapes industrielles

Reuters a examiné plus de 150 documents et recensé plus de 23 milliards de yuans de projets et d’accords concernant des équipements Nvidia. Son enquête du 13 novembre réunit des investissements envisagés, des contrats et des installations présentées comme achevées. Les montants incluent les bâtiments, l’alimentation électrique et d’autres infrastructures. Leur total donne donc l’échelle d’un ensemble de projets à des stades d’avancement différents. S02

Au Gansu, le projet a franchi l’étape de l’attribution. Un appel d’offres du 22 juin 2026 prévoit un financement mêlant ressources propres et banques pour un centre de calcul dont les équipements sont désignés « H100(200) ». L’avis définitif du 20 juillet attribue le marché à un consortium de construction et d’ingénierie pour 1,1564 milliard de yuans. Ce document fixe le bénéficiaire et le montant du marché. La réception des serveurs et les conditions du financement devront être examinées à partir de leurs propres pièces. S03

Reuters précise que les projets de son enquête sont distincts du dossier Megaspeed et des accusations concernant Huang. Leur intérêt pour cette série tient au modèle économique : des infrastructures, des commandes et des remboursements sont conçus autour de l’accès à des processeurs soumis à contrôle. Nvidia et le ministère chinois du Commerce n’avaient pas répondu immédiatement à l’agence au moment du reportage. S02

Un contrat de calcul peut changer d’opérateur avant son terme

La réponse réglementaire publiée par Damingcheng le 27 juin 2026 décrit un ensemble H800 construit avec des fonds propres et des emprunts bancaires. Le contrat de services associé représentait initialement 759,296 millions de yuans sur 85 mois. Ici, le montant mesure la valeur d’une prestation étalée dans le temps, dont le périmètre diffère du coût d’un centre de données. S04

Dans le cadre d’une cession de participation, les anciens accords ont pris fin le 31 janvier 2026. Un avenant tripartite transfère au groupe Shida, avec effet au 1er février, les droits et obligations de Mingcheng Digital envers Shanghai Unicom. L’émetteur présente l’opération comme une réorganisation vers un modèle d’exploitation plus léger. Cette transformation commerciale précède de plusieurs mois la crise actuelle. S04

Une fois le matériel livré, le prêteur doit continuer à suivre le contrat. Le transfert de l’exploitation modifie ses questions : qui fournira le service, qui encaissera les clients et quelle société lui doit encore de l’argent ? Les machines peuvent rester en place pendant que la structure juridique qui porte les recettes change.

Les autorisations américaines interviennent dans le calendrier financier

Les restrictions ont une histoire antérieure à cette crise. Dans un dépôt à la SEC du 31 août 2022, Nvidia rapporte avoir reçu, le 26 août, une nouvelle obligation de licence pour ses futures exportations d’A100 et de H100 vers la Chine, Hong Kong compris, et la Russie. Cette obligation concernait également des systèmes incorporant ces processeurs. S05

Le régime a ensuite évolué. Une règle publiée et applicable le 15 janvier 2026 ouvre un examen au cas par cas de certaines exportations depuis les États-Unis vers la Chine et Macao, notamment pour des H200 répondant aux critères prévus. Elle exige des vérifications sur les clients, la sécurité, la disponibilité pour le marché américain et des tests indépendants aux États-Unis. L’admissibilité à cette procédure précède la décision sur chaque licence. Les autres opérations visées, dont certaines réexportations et transmissions internes, conservent une présomption de refus. S06

[image: Cadre américain de janvier 2026 pour les exportations éligibles de H200 depuis les États-Unis vers la Chine ou Macao. Les tests indépendants et contrôles du client accompagnent la demande de licence individuelle BIS. Un circuit distinct concerne le tarif américain de 25 % sur les importations couvertes, avec des exemptions liées aux usages américains. Schéma juridique, sans représentation d’une expédition particulière ni de l’ordre détaillé des contrôles.][image: Cadre américain de janvier 2026 pour les exportations éligibles de H200 depuis les États-Unis vers la Chine ou Macao. Les tests indépendants et contrôles du client accompagnent la demande de licence individuelle BIS. Un circuit distinct concerne le tarif américain de 25 % sur les importations couvertes, avec des exemptions liées aux usages américains. Schéma juridique, sans représentation d’une expédition particulière ni de l’ordre détaillé des contrôles.]FIG. 02Cadre juridique schématique des H200 éligibles depuis les États-Unis. Règle BIS applicable le 15 janvier 2026 ; proclamation tarifaire du 14 janvier applicable le 15. Les exemptions dépendent des usages américains. [S06] [S07] 

Les décisions chinoises comptent également. Dans son 10-Q portant sur le trimestre terminé le 26 juillet 2026, Nvidia rapporte des licences H200 obtenues dès février et une fraction de matériel effectivement expédiée. L’entreprise décrit aussi des restrictions chinoises ayant freiné les achats. Ce récit du fournisseur montre plusieurs points de passage entre l’autorisation américaine et la vente réalisée. S08

Trump dispose d’un levier commercial dont les archives sont réclamées

À cette procédure d’exportation s’ajoute une décision douanière distincte. La proclamation signée par Trump le 14 janvier 2026 instaure un droit de 25 % sur certaines importations américaines de puces couvertes, applicable le lendemain. Elle prévoit des exemptions selon les usages, notamment pour des centres de données américains, la recherche, des réparations et plusieurs activités industrielles ou publiques. Le prélèvement dépend donc du périmètre et des conditions de l’importation. S07

La même proclamation confirme que le Commerce avait transmis au président son rapport au titre de la section 232, relative à la sécurité nationale, le 22 décembre 2025. Elle rend publiques cette date et les conclusions présidentielles retenues. Le contenu du rapport complet apporterait un éclairage important sur les arbitrages. S07

Le 12 novembre, Ron Wyden et Richard Neal, responsables démocrates minoritaires des commissions compétentes du Sénat et de la Chambre, demandent la conservation des documents sur ce dossier, les licences et les communications avec Nvidia. Ils contestent le montage et soulèvent une question constitutionnelle sur une taxe qu’ils présentent comme liée aux exportations. Leur lettre ouvre une démarche d’enquête et de conservation des archives. S13

Notre lecture : l’accès aux puces donne à Washington une influence qui peut atteindre le financement des projets. Des autorisations plus incertaines peuvent modifier les calendriers et les garanties réclamées. Trump pourrait chercher à convertir cette dépendance en avantage politique ou industriel, un scénario développé dans notre analyse des leviers de l’État.

La piste Haas rapproche la succession des intérêts de SoftBank

Le 13 novembre, le Financial Times rapporte une approche de Haas dans la recherche d’un successeur à Huang. Le journal décrit ainsi un contact avec le dirigeant, jusqu’alors cité parmi les noms possibles par les analystes. S09

Sa trajectoire explique l’intérêt de cette piste. Arm indique qu’Haas en est le directeur général et un administrateur depuis février 2022, après avoir notamment travaillé sept ans chez Nvidia. Il dirige également SoftBank Group International et siège au conseil de SoftBank Group. L’annonce de SoftBank d’avril 2026 présente cette fonction élargie comme un moyen de coordonner ses participations dans les semi-conducteurs et l’IA. S10

Les liens financiers avec Nvidia donnent du poids à ces responsabilités. SoftBank est l’un des investisseurs de SB Energy. Pour le projet SB Energy/OpenAI dans l’Ohio, Nvidia a accepté des garanties portant sur des paiements définis de loyers et d’électricité, plafonnées globalement à 105 milliards de dollars. Elles prennent généralement effet au démarrage de chaque bail. Notre septième volet sur les garanties de l’IA détaille le périmètre contractuel de cet accord. S08 S12

Une arrivée de Haas chez Nvidia demanderait au conseil de clarifier ses autres mandats et la gestion des relations avec les entreprises liées à SoftBank. Ces choix détermineraient sa liberté de décision sur les accords industriels et les engagements financiers.

La recherche de succession demeure ouverte dans les documents officiels de Nvidia. Le conseil a accepté la démission de Huang le 11 novembre, puis annoncé le lendemain l’intérim de Colette Kress, qui conserve les finances, et une recherche de candidats internes et externes sous la présidence de Harvey C. Jones. S11

Le prochain patron héritera de décisions à financer

Un candidat interne pourrait prolonger les relations commerciales en réexaminant les engagements les plus sensibles. Un dirigeant extérieur aurait à construire son propre mandat auprès du conseil et des partenaires. La piste Haas ajoute une question précise à ces scénarios : l’organisation des responsabilités d’un dirigeant déjà placé au cœur des intérêts industriels de SoftBank.

Les projets chinois ramènent la succession à ses conséquences économiques. Une installation financée sur des recettes futures doit obtenir les équipements, les mettre en service et conserver des clients solvables. Les gouvernements peuvent peser sur certains passages de cette chaîne. La prochaine direction devra décider du risque que Nvidia accepte de soutenir. Prêteurs et investisseurs examineront, eux, les contrats qui rendent les promesses de puissance de calcul exécutables.
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Annonce 2026-022, pages 3, 5 et 7. Fonds propres et prêts bancaires, contrat de 75929,60万元 sur 85 mois. Fin des anciens accords au 31 janvier ; reprise des droits et obligations de Mingcheng Digital envers Shanghai Unicom au 1er février. PDF de l’émetteur consulté sur CNINFO.

	S05 · Nvidia, SEC 8-K · Publication : 2022-08-31 · Consulté le : 2026-11-13
Notification des obligations de licence pour A100 et H100

Passages et périmètre
Notification du 26 août, déclarée le 31. Champ des futures exportations et des systèmes couverts, selon Nvidia. Historique à articuler avec les règles ultérieures.

	S06 · Commerce/BIS, Federal Register · Publication : 2026-01-15 · Consulté le : 2026-11-13
Règle de révision de l’examen des licences · Texte officiel GPO, 91 FR 1684

Passages et périmètre
Publication et entrée en vigueur le 15 janvier, après annonce le 13. Sections II et modification de 742.6 : exportations depuis les États-Unis, critères, tests, vérifications et traitement des autres opérations. Examen au cas par cas, avec autorisation individuelle à obtenir.

	S07 · Maison-Blanche · Publication : 2026-01-14 · Consulté le : 2026-11-13
Proclamation sur les importations de semi-conducteurs · Annexe tarifaire

Passages et périmètre
Paragraphes 1 et dispositions opératoires : rapport du Commerce transmis le 22 décembre 2025, droit de 25 % sur certains produits couverts, exemptions selon usage et application au 15 janvier à 00:01 EST. Procédure distincte des licences d’exportation.

	S08 · Nvidia, SEC 10-Q · Publication : 2026-08-26 · Consulté le : 2026-11-13
10-Q du trimestre terminé le 26 juillet 2026

Passages et périmètre
MD&A, restrictions Chine : licences H200 et expéditions, conditions américaines et restrictions chinoises. Note 10 : garanties SB Energy, périmètre et prise d’effet progressive. Déclarations du fournisseur, avec risque et engagements propres au dispositif.

	S09 · Financial Times · Publication : 2026-11-13 · Consulté le : 2026-11-13
Rene Haas approché dans la recherche d’un dirigeant Nvidia · Fil public du FT avec le titre et le chapeau datés

Passages et périmètre
Titre et chapeau publics vérifiés : approche rapportée de Haas, après la démission de Huang. Corps réservé aux abonnés. Date et auteur du contact, intérêt du candidat, réponses des groupes et minute de publication inconnus dans les passages accessibles.

	S10 · Arm / SoftBank Group · Publication : non indiquée / 2026-04-21 · Consulté le : 2026-11-13
Biographie officielle de Rene Haas au conseil d’Arm · Annonce de ses fonctions élargies chez SoftBank

Passages et périmètre
Biographie : Arm depuis février 2022, sept années chez Nvidia et fonctions chez SoftBank. Communiqué d’avril : coordination des participations dans les semi-conducteurs et l’IA, en conservant Arm. Les conditions d’une éventuelle mobilité vers Nvidia restent à préciser.

	S11 · Nvidia, SEC 8-K · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-13
Démission et organisation intérimaire · Communiqué joint sur la recherche de succession

Passages et périmètre
Item 5.02 et annexe 99.1 : décision du 11 novembre, publication le 12 ; Kress intérimaire et CFO, Jones président, recherche interne et externe. Source du dispositif officiel, distincte des contacts de recrutement rapportés par la presse.

	S12 · SB Energy / OpenAI / Nvidia, communiqué SEC · Publication : 2026-08-17 · Consulté le : 2026-11-13
Projet commun et investisseurs de SB Energy

Passages et périmètre
Identifie SoftBank et OpenAI comme investisseurs existants de SB Energy et décrit le projet. À articuler avec le périmètre des garanties du 10-Q. Source des parties prenantes.

	S13 · Ron Wyden / Richard Neal · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-13
Lettre de conservation des archives Nvidia, Section 232 et licences

Passages et périmètre
Trois pages. Demande émanant de deux responsables démocrates minoritaires. Leurs accusations et leur argument constitutionnel sont à leur attribuer ; lettre de conservation, sans subpoena ni échéance de réponse.
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Informations arrêtées au 13 novembre 2026. Les montants chinois conservent les périmètres et les stades décrits dans le récit : objectif bancaire de Songyuan, marchés attribués ou contrat de services de Damingcheng. Les banques, décaissements, sûretés et réceptions sont inconnus pour les opérations dont les documents consultés ne les précisent pas. Les déclarations institutionnelles et d’entreprise sont attribuées. Le récit de l’approche de Haas s’appuie sur les passages publics du FT. Les modalités du contact et la question d’une nomination demeurent ouvertes. Les effets sur le crédit et l’intervention politique sont présentés comme des mécanismes ou des scénarios. L’illustration est une composition conceptuelle générée.
Chapitre 10
Nvidia : les garanties de l’IA engagent toute la chaîne du crédit
Publication: 2026-11-14T08:35:00+01:00 · Révision rédactionnelle: 2026-11-15T11:39:19+01:00
Édition originale en ligne
À Loughton, au Royaume-Uni, une promesse de puissance électrique retirée a suffi à faire tomber un contrat de calcul de 3,22 milliards de dollars. Nscale l’explique dans son prospectus du 12 novembre : le fournisseur local a retiré la date de raccordement et l’allocation de puissance prévues pour le site. Un contrat Microsoft a alors été résilié. Le groupe cherche des solutions électriques alternatives et affirme que ses autres contrats restent intacts. Les 3,22 milliards représentaient des prestations futures. S02

Cet épisode donne un visage concret au risque décrit par la Réserve fédérale dans son rapport de stabilité financière publié le 13 novembre. Les centres de données engagent des dépenses avant de vendre leurs premières heures de calcul. Pour combler cet intervalle, leurs promoteurs empruntent, négocient des avances et sollicitent le soutien de leurs fournisseurs. La construction financière dépend ensuite des livraisons, du courant disponible et de clients capables de payer. S01

Ce dixième volet suit le risque à travers ces engagements. Il prolonge notre enquête sur les garanties de Nvidia et celle sur le crédit chinois et les contrôles américains, avec une question devenue centrale pour la succession de Jensen Huang : jusqu’où le fabricant de GPU doit-il soutenir le financement de ses propres débouchés ?

La dette accélère avec la construction des centres de données

La Fed recense plus de 680 milliards de dollars d’émissions de dette liées au calcul avancé en 2026 jusqu’à octobre, contre 130 milliards sur toute l’année 2023. Ces flux couvrent un ensemble d’entreprises et de financements, dominé par les émetteurs bien notés. Les placements privés relevant de la règle 144A entrent dans la mesure, tandis que ceux de la section 4(a)(2) en sont exclus. Le crédit privé demeure plus difficile à mesurer complètement. S01

[image: Émissions de dette liées au calcul avancé : 130 milliards USD sur toute l’année 2023, plus de 680 milliards en 2026 jusqu’à octobre. Barres proportionnelles à 130 et 680, second montant représenté comme un minimum. Source : Fed, 13 novembre 2026, page 23.][image: Émissions de dette liées au calcul avancé : 130 milliards USD sur toute l’année 2023, plus de 680 milliards en 2026 jusqu’à octobre. Barres proportionnelles à 130 et 680, second montant représenté comme un minimum. Source : Fed, 13 novembre 2026, page 23.]FIG. 01Émissions, en milliards USD. 2023 : année entière. 2026 : jusqu’à octobre. Barres à 130 et 680 ; le second montant est un minimum. Placements Rule 144A inclus, section 4(a)(2) exclue. Fed, p. 23. [S01] 

L’endettement accompagne un changement industriel. Un opérateur de cloud achète des serveurs pour les louer à un laboratoire d’IA. Le prêteur regarde les contrats de location, la solvabilité du client et la valeur des équipements qu’il pourrait saisir. Une promesse de rachat ou de valeur minimale fournie par le fabricant peut rendre le crédit plus facile à obtenir. La vente des machines et la capacité du client à financer cet achat deviennent alors étroitement liées. S01

Une partie des engagements se déploie sur plusieurs années. Au deuxième trimestre 2026, pour sept groupes dont Nvidia, la Fed relève plus de 1 000 milliards de dollars de baux à démarrer et plus de 2 000 milliards de garanties et autres engagements contractuels, en valeurs non actualisées. Ces sommes correspondent à des catégories et à des échéanciers différents de la dette inscrite au bilan. Leur addition donnerait une image trompeuse des besoins immédiats de trésorerie. S01

Une garantie peut ramener le risque chez le vendeur

La garantie de valeur résiduelle protège une valeur définie des équipements à une date ou dans des circonstances prévues au contrat. Si la valeur obtenue à cette échéance passe sous le niveau couvert, le garant peut devoir compenser une partie de l’écart. Le plafond, le bénéficiaire et les conditions de paiement déterminent la portée de cette protection. Notre analyse de la garantie résiduelle en détaille le fonctionnement.

Pour le prêteur, cette protection peut constituer un rehaussement de crédit : une partie du risque est prise en charge par un autre acteur. Pour le fournisseur, elle facilite les commandes, mais crée aussi une exposition à la valeur future de ses produits et à la santé financière de ses clients. La Fed décrit précisément ces liens entre fabricants de GPU, grands acheteurs de calcul et sociétés de projet, ces structures dédiées qui portent un équipement et son financement. S01

[image: Schéma économique : le prêteur finance la société de projet, qui achète les serveurs et reçoit les paiements de ses clients. Une garantie de valeur résiduelle du fabricant soutient le crédit. Sa mobilisation dépend du contrat. Source : Fed, 13 novembre 2026, pages 24–25. Aucun accord particulier représenté.][image: Schéma économique : le prêteur finance la société de projet, qui achète les serveurs et reçoit les paiements de ses clients. Une garantie de valeur résiduelle du fabricant soutient le crédit. Sa mobilisation dépend du contrat. Source : Fed, 13 novembre 2026, pages 24–25. Aucun accord particulier représenté.]FIG. 02Circuits de financement et de risque, schématiques. Une garantie résiduelle couvre une valeur définie du matériel selon des conditions négociées. Montants et déclencheurs propres à chaque contrat. Fed, pp. 24–25. [S01] 

Le mécanisme peut amortir un choc. Un grand groupe disposant de ressources importantes peut absorber une perte qui aurait autrement fragilisé un opérateur ou son prêteur. Il peut aussi concentrer les difficultés : si les clients gagnent moins que prévu et si la valeur des serveurs baisse au même moment, plusieurs protections peuvent être sollicitées ensemble. La Fed souligne cette double dimension, avec une exposition économique des grands groupes potentiellement supérieure à leurs seules dettes au bilan. S01

Chez Nscale, les commandes avancent plus vite que les financements

Le prospectus de Nscale permet de suivre cette tension dans les contrats. En septembre, la société estimait que sa trésorerie, ses emprunts disponibles et les avances clients suffiraient pour au moins les douze mois suivant l’émission de ses états financiers. Dans la section correspondante du document du 12 novembre, le récit change : les nouvelles commandes de GPU, de réseaux et d’autres équipements ont accru les engagements à court terme. Certaines sont impossibles à reporter, réduire ou annuler contractuellement. S03 S02

Nscale indique désormais devoir réunir des financements supplémentaires pour satisfaire ses obligations prévisionnelles de 2027. Le besoin reste non chiffré. La société explique avoir passé ces commandes pour sécuriser les prix et les allocations de matériel, et limiter les risques de pénalités liés aux contrats Anthropic. Elle engage ainsi des dépenses pour préserver la possibilité de servir un client, pendant qu’elle cherche encore les ressources nécessaires. S02

À la date du prospectus, Nscale déclare n’avoir aucun engagement ferme pour les financements nécessaires aux accords Anthropic. Les contrats organisent les livraisons par tranche, puis le démarrage des prestations après acceptation. Ils prévoient des droits de résiliation pour le client lorsque certaines échéances sont dépassées. Les exceptions prévues pour les pénuries générales dépendent notamment de commandes fermes passées au préalable. S02

Cela enferme l’opérateur dans une décision difficile. Attendre le financement expose à perdre une allocation de matériel ou une échéance client. Commander rapidement crée une obligation qu’il faudra financer, même si la mise en service prend du retard. Loughton illustre une autre dépendance du même modèle : une difficulté de raccordement peut faire disparaître les recettes attendues d’un contrat avant que le site commence à produire du calcul. S02

Le milliard Nvidia conserve ses conditions de clôture

Le soutien annoncé par Nvidia s’inscrit dans cette recherche de capital. Le communiqué Nscale du 25 septembre décrit un financement convertible de 3,36 milliards de dollars : une tranche initiale de 2,36 milliards au closing et un engagement supplémentaire Nvidia d’un milliard, attendu mi-novembre. Les titres doivent être convertis lors de l’introduction en Bourse, en actions sans droit de vote pour Nvidia. S04

La clôture prévue autour du 16 novembre figurait déjà dans le prospectus de septembre et reste annoncée dans celui du 12 novembre. Les pièces consultées au 14 novembre décrivent donc une opération attendue. La confirmation de sa clôture, puis les financements dédiés aux obligations de 2027, seront des étapes distinctes à suivre. S03 S02

Pour Nvidia, investir chez un acheteur de GPU peut favoriser l’expansion d’un client. Le conseil doit aussi apprécier le risque de concentration : des ventes, des participations et des garanties peuvent devenir sensibles à la réussite des mêmes projets. C’est l’enjeu de gouvernance qui relie le dossier Nscale à la succession du fondateur.

La succession devra arbitrer les engagements futurs

Colette Kress assure l’intérim à la direction générale et conserve les finances, selon l’annonce officielle de Nvidia du 12 novembre. Le 13, le conseil indique à CNBC sélectionner encore un cabinet de recrutement et n’avoir formellement engagé aucun candidat. Le Financial Times a, lui, rapporté une approche de Rene Haas, présentée dans notre neuvième volet. S05 S06

Une direction interne pourrait poursuivre l’expansion tout en resserrant les conditions des nouveaux soutiens financiers. Un dirigeant extérieur pourrait demander une révision plus large des projets, des plafonds et des rendements attendus. Dans les deux cas, les clauses des accords signés encadreront sa marge de manœuvre.

Le choix décisif portera donc sur les opérations suivantes. Un fournisseur peut privilégier les clients finançables sur leurs propres ressources, accepter une protection plafonnée ou engager davantage son bilan pour accélérer les ventes. Chaque option déplace le risque entre le fabricant, l’opérateur, ses investisseurs et ses prêteurs.

Washington dispose d’un enjeu industriel et d’un risque à surveiller

Cette dépendance financière donne de la portée au scénario d’une administration cherchant davantage d’influence sur Nvidia. Trump pourrait chercher à peser sur les choix industriels ou sur les conditions d’un éventuel soutien public si la crise fragilisait des projets stratégiques. Le scénario prendrait une forme concrète avec une décision, un financement et des droits négociés, comme nous l’expliquons dans le volet sur les leviers de l’État.

Le rapport de la Fed éclaire les vulnérabilités financières qui rendraient un choc plus coûteux. Ses données sont généralement arrêtées au 28 octobre, avant le départ de Huang. Les engagements décrits ont donc leur propre histoire, antérieure à la crise de gouvernance. S01

La prochaine étape de l’enquête consistera à suivre les engagements qui deviennent effectifs : un financement signé, une tranche livrée, un contrat modifié ou une garantie appelée. Les milliards promis au calcul prennent leur sens quand on sait qui doit payer, à quelle date et avec quelles ressources.

Sources

	S01 · Federal Reserve · Publication : 2026-11-13 · Consulté le : 2026-11-14
Financial Stability Report, novembre 2026

Passages et périmètre
Pages imprimées 23–25, encadré 2.2, et 55, notes des figures : émissions 2026 jusqu’à octobre, méthode et engagements. Figure C au deuxième trimestre 2026. Groupe de sept entreprises pour les baux et garanties : Amazon, Alphabet, Broadcom, Meta, Microsoft, Nvidia, Oracle. Valeurs non actualisées, distinctes de la dette au bilan. Pages i et 1 : arrêté général au 28 octobre.

	S02 · Nscale / SEC · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-14
S-1/A : commandes, financements et contrats clients

Passages et périmètre
Pages 104–105, Liquidity and Capital Resources : nouvelles commandes, engagements non annulables et besoin additionnel 2027 non chiffré. Pages 33–34 et 127–128 : Microsoft/Loughton, Anthropic, financements à obtenir, livraison et résiliation par tranche. Offre de titres Nvidia : clôture attendue autour du 16 novembre. Déclarations de l’émetteur, dépendantes des conditions contractuelles.

	S03 · Nscale / SEC · Publication : 2026-09-18 · Consulté le : 2026-11-14
S-1 initial : liquidité et apport Nvidia prévu

Passages et périmètre
Page 94, Liquidity and Capital Resources : estimation de couverture d’au moins douze mois. Offre Nvidia : date prévue autour du 16 novembre, déjà présente en septembre. La comparaison porte sur l’évolution de la communication de l’émetteur concernant sa liquidité.

	S04 · Nscale · Publication : 2026-09-25 · Consulté le : 2026-11-14
Annonce du financement convertible de 3,36 milliards de dollars

Passages et périmètre
Tranche initiale de 2,36 milliards au closing, milliard Nvidia supplémentaire attendu mi-novembre. Conversion lors de l’IPO et actions Nvidia sans droit de vote. Le communiqué expose les modalités et le calendrier annoncés par la société.

	S05 · Nvidia / SEC · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-14
8-K : démission acceptée le 11 novembre et organisation de l’intérim

Passages et périmètre
Item 5.02 et communiqué annexé : Colette Kress, intérim et direction financière, présidence Harvey C. Jones et recherche interne/externe. Le dépôt décrit les décisions du conseil pour organiser l’intérim et la recherche d’un successeur.

	S06 · CNBC · Publication : 2026-11-13 · Consulté le : 2026-11-14
Le conseil de Nvidia précise l’état de la recherche de direction

Passages et périmètre
Seema Mody et Annie Palmer. Déclaration du conseil : sélection d’un cabinet, aucun candidat formellement engagé, spéculations individuelles jugées prématurées. Publication 19:18 UTC, actualisation 20:21 UTC. Une approche informelle rapportée et un engagement formel sont des étapes différentes.
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Analyse arrêtée au 14 novembre 2026. Le rapport de la Fed décrit un secteur et plusieurs périmètres d’entreprises. Les émissions de dette, les encours et les engagements contractuels restent séparés dans cet article. Les montants non actualisés de baux et de garanties couvrent des échéances futures, avec des déclencheurs propres à chaque contrat.

Nscale fournit le récit de ses engagements, de ses besoins et de l’annulation à Loughton. La date exacte de cette annulation et les conditions complètes des contrats commerciaux restent inconnues dans les passages publics consultés. Les besoins de financement 2027 demeurent non chiffrés. Les scénarios de succession et d’influence politique relèvent de notre analyse. Les prix et ratios de marché sont laissés hors du périmètre.
Chapitre 11
Nvidia : les assurances de Huang à l’épreuve de l’enquête
Publication: 2026-11-14T11:20:00+01:00
Édition originale en ligne
Le directeur juridique de Nvidia avait reçu les explications de Jensen Huang. Reuters en dévoile désormais la teneur. Reuters rapporte que, dans des messages d’octobre, Huang présentait ses interactions avec Alice Huang comme des relations commerciales ordinaires auprès de Tim Teter et de la directrice marketing Alison Wagonfeld. L’agence s’appuie sur deux sources et des correspondances internes. Huang et Nvidia ont décliné ses demandes de commentaire. S01

Ce récit déplace l’attention vers la circulation de l’information à l’intérieur du groupe. Un dirigeant peut fournir une explication à ses équipes, lesquelles doivent ensuite apprécier une relation commerciale ou répondre aux autorités. L’enjeu est de reconstituer les informations disponibles à chaque étape, leurs destinataires et les vérifications engagées.

Ce onzième volet prolonge notre enquête sur les demandes du Congrès et celle sur les garanties de l’IA. Une autre pièce apparaît en Malaisie : le gestionnaire de la zone franche de Port Klang annonce qu’une offre foncière destinée à Speedmatrix a expiré. Ces deux dossiers posent, à des niveaux différents, la question des contrôles qui entourent l’expansion de l’IA. S06

L’enquête remonte au conseil indépendant

Le 8 novembre, le conseil de Nvidia annonce une enquête supervisée par un comité d’administrateurs indépendants et assistée de conseils extérieurs. Le 10, ses membres indépendants précisent avoir mandaté Wachtell, Lipton, Rosen & Katz. Cette organisation place la conduite de la revue au niveau du conseil. S09 S02

La distinction des mandats compte. Reuters indique par ailleurs que Huang a fait appel à Paul Weiss, pour le représenter personnellement. L’enquête du conseil et la défense de l’ancien dirigeant répondent ainsi à des intérêts et à des missions distincts. Le périmètre précis du mandat personnel reste inconnu. S05

[image: Le conseil indépendant de Nvidia mandate Wachtell Lipton pour son enquête interne. Jensen Huang est représenté personnellement par Paul Weiss, selon Reuters. Les trois commissions de la Chambre demandent séparément les comparutions de Huang et de Tim Teter. Les flèches décrivent des mandats ou demandes, sans lien entre les cabinets.][image: Le conseil indépendant de Nvidia mandate Wachtell Lipton pour son enquête interne. Jensen Huang est représenté personnellement par Paul Weiss, selon Reuters. Les trois commissions de la Chambre demandent séparément les comparutions de Huang et de Tim Teter. Les flèches décrivent des mandats ou demandes, sans lien entre les cabinets.]FIG. 01Le conseil annonce le mandat de Wachtell Lipton et Joon H. Kim le 10 novembre. Reuters rapporte la défense personnelle de Huang par Paul Weiss. Les lettres du 12 demandent Huang le 1er décembre et Teter le 2. [S02] [S04] [S05] 

Pour être utile à la gouvernance, la revue devra rapprocher les explications reçues des archives commerciales et des décisions prises. La présence d’une relation personnelle appelle des vérifications sur d’éventuels conflits d’intérêts : qui approuvait les opérations, sur quels renseignements et avec quelle possibilité de contester l’avis du fondateur ? Ces questions guideront la lecture des conclusions si elles sont rendues publiques.

Le Congrès demande aussi la version de Teter

Les présidents de trois commissions de la Chambre ont adressé le 12 novembre des demandes d’entretiens à Huang et à Teter, respectivement pour les 1er et 2 décembre. Leurs lettres portent sur les préoccupations de sécurité nationale, les activités de Nvidia et les contrôles d’exportation. Notre sixième volet en détaille le calendrier et les accusations formulées par les élus. S04

La position du directeur juridique mérite donc une attention particulière. Il peut avoir reçu les explications du dirigeant sur sa vie personnelle, tout en disposant par d’autres canaux de renseignements sur un client, des livraisons ou une demande de licence. Reconstituer ces différents niveaux de connaissance évite d’attribuer à une personne tout le savoir de l’entreprise.

Le courrier du Congrès demande un témoignage. L’enquête du conseil cherche, elle, à établir les faits pour les administrateurs. Leurs résultats pourraient se recouper, avec des périmètres et des destinataires propres à chaque procédure. Les archives et les réponses formelles seront plus instructives que les spéculations sur les intentions des protagonistes.

L’offre foncière de Speedmatrix expire à Port Klang

En Malaisie, Port Klang Free Zone, ou PKFZ, décrit une opération restée inachevée. Selon sa déclaration rapportée par Malay Mail le 14 novembre, Speedmatrix avait demandé à louer une parcelle en juillet. L’offre a expiré début novembre, faute de signature dans le délai prévu. PKFZ indique avoir notifié cette caducité à l’entreprise le 13 novembre. S06

La lettre d’offre comportait notamment une interdiction d’exporter des puces sans l’autorisation préalable des autorités compétentes. Deux étapes apparaissent donc dans le récit de PKFZ : obtenir le droit d’occuper le terrain, puis respecter les conditions applicables aux mouvements de matériel. Ici, le projet foncier s’est arrêté à la première. S06

Cette précision est utile pour suivre les infrastructures autour de Megaspeed et Speedmatrix. Une annonce de projet, un droit sur un terrain et une activité effective correspondent à des états différents. Notre volet sur les serveurs donnés en garantie à Shanghai examine une autre opération, avec ses propres documents et acteurs. La fonction envisagée pour la parcelle de Port Klang reste inconnue.

Le successeur héritera aussi des engagements financiers

Le conseil a accepté la démission de Huang le 11 novembre, décision annoncée le 12. Colette Kress cumule l’intérim de la direction générale et ses fonctions financières. Harvey Jones préside le conseil. Le communiqué prévoit une recherche de candidats internes et externes. S03

Le 13 novembre, le conseil indique à CNBC qu’il sélectionne encore un cabinet de recrutement et n’a formellement engagé aucun candidat. La piste Rene Haas, rapportée par le Financial Times et examinée dans notre neuvième volet, conserve le statut d’une approche rapportée. Un contact informel et un engagement formel sont deux étapes différentes. S07

Une candidature interne offrirait une connaissance immédiate des opérations et des clients. Un recrutement extérieur pourrait apporter davantage de recul sur les pratiques héritées du fondateur. Ce sont des scénarios de succession : leur intérêt se jugera aussi sur l’autonomie accordée à la nouvelle direction et sur les moyens du conseil pour contrôler ses décisions.

Les engagements financiers rendent cette autonomie très concrète. Dans son prospectus du 12 novembre, Nscale décrit des commandes d’équipements dont certaines sont fermes, un besoin supplémentaire de financement pour 2027 encore non chiffré et une opération Nvidia d’un milliard de dollars attendue autour du 16 novembre. Ces étapes étaient annoncées avant ce nouveau reportage. S08

Le futur patron devra apprécier ensemble la solidité du client, les revenus espérés des ventes de puces et les risques pris pour faciliter son financement. La garantie de valeur résiduelle illustre ce lien : le fabricant peut soutenir la valeur future d’un équipement pour aider son acheteur à emprunter. Ce rehaussement de crédit engage la qualité financière d’un autre acteur dans le financement. La confiance dans les informations qui remontent au conseil participe alors directement à la qualité de la décision financière.

Washington conserve des leviers sur la suite

La crise offre à l’administration Trump une occasion politique d’exiger davantage de contrôles et de peser sur les conditions commerciales entourant les puces. Notre analyse des leviers de l’État distingue les licences, les contrats publics et les droits qui pourraient être négociés en contrepartie d’un soutien.

Dans ce scénario, une direction fragilisée pourrait accepter des contraintes ou des engagements plus étroits pour retrouver de la prévisibilité. Une participation publique ou des droits particuliers exigeraient un accord, un périmètre industriel et un fondement juridique identifiables. Le dossier actuel porte d’abord sur les vérifications internes et sur les opérations effectivement documentées.

Pour le successeur de Huang, restaurer la confiance commencera par des décisions vérifiables : des responsabilités clairement attribuées, des informations confrontées aux pièces et des engagements financiers dont le conseil comprend les conditions. Les accords signés et les suites publiques de l’enquête donneront une mesure concrète du changement.
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Analyse arrêtée au 14 novembre 2026. Les messages décrits par Reuters concernent les explications sur une relation personnelle. L’état des connaissances des dirigeants sur les exportations et les alertes gouvernementales demande des pièces propres à ces sujets. Les conclusions de l’enquête du conseil restent attendues dans les documents consultés.
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Chapitre 12
Nvidia après Huang : les engagements à l’épreuve de la crise
Publication: 2026-11-15T09:39:42+01:00
Édition originale en ligne
Un milliard de dollars a déjà été payé. Un autre reste attendu. Le premier correspond à l’investissement de Nvidia dans Naver, exécuté le 6 novembre, avant le départ de Jensen Huang. Le second est l’apport supplémentaire à Nscale, dont le prospectus prévoit la clôture autour du 16 novembre. Entre ces deux opérations, la crise de gouvernance a changé la direction du groupe. Elle oblige désormais à examiner la solidité de chaque engagement, son bénéficiaire et les conditions de son exécution. S05 S04

Huang avait fait de Nvidia un fournisseur de puces, un partenaire industriel et un apporteur de capitaux. Sa succession laisse ces fonctions étroitement liées. Le client doit trouver de l’argent pour acheter les serveurs. Le prêteur veut des revenus prévisibles et des actifs récupérables. Le fabricant peut investir chez l’acheteur ou garantir certaines obligations pour faciliter l’opération. Lorsque la confiance dans la gouvernance se dégrade, chacun revient aux pièces qui encadrent ses droits.

Ce douzième volet rassemble les conséquences documentées de la crise et approfondit les mécanismes examinés dans notre enquête sur le crédit de l’IA et celle sur l’enquête du conseil. Les opérations ont leur propre calendrier. Certaines ont été exécutées avant la démission, d’autres restent à financer. Les plaintes ouvrent encore un autre front, avec des intérêts différents pour Nvidia et ses dirigeants.

Musk alerte sur les relations personnelles, Séoul défend les engagements

Le 14 novembre, Elon Musk affirme que plusieurs accords d’approvisionnement reposaient sur une poignée de main avec Huang plutôt que sur un contrat écrit. Il prédit la perte de certains accords importants. Reuters rapporte cette déclaration, qui ne désigne aucun fournisseur ni aucune opération rompue. Pour apprécier son avertissement, il faudrait connaître la portée des accords évoqués : prix, volumes, réservation de capacité ou simple priorité commerciale. S03

Une relation personnelle peut accélérer une négociation, aider à obtenir une allocation rare ou convaincre un partenaire de prendre un risque. Les obligations déjà signées dépendent ensuite de leurs clauses et des entités engagées. La question industrielle porte donc autant sur les prochains arbitrages que sur la continuité des livraisons existantes.

La Corée du Sud offre un premier point de comparaison. Reuters rapporte le 13 novembre que le ministre Bae Kyung-hoon a obtenu confirmation du maintien des engagements de Nvidia concernant le programme de 260 000 GPU. Selon le récit gouvernemental repris par les médias coréens, la coopération relève de l’entreprise et se poursuivra malgré le départ de Huang. Cette réponse publique est une pièce utile pour suivre la continuité annoncée. Les allocations, commandes fermes et réceptions permettront d’en mesurer l’exécution. S07

La direction intérimaire doit conduire ces échanges alors que la succession reste ouverte. Le dépôt de Nvidia décrit la décision du conseil du 11 novembre, annoncée le 12 : Colette Kress assure l’intérim tout en restant directrice financière, Harvey Jones préside le conseil. Le 13, celui-ci indique à CNBC qu’il sélectionne encore un cabinet de recrutement et n’a formellement engagé aucun candidat. L’approche de Rene Haas rapportée par le Financial Times relève d’un contact rapporté à ce stade. S01 S02

Naver a reçu l’argent avant le départ de Huang

Les documents coréens permettent de dépasser les annonces. L’avenant publié par Naver le 3 novembre identifie NVIDIA Corporation comme souscripteur de 6 558 435 actions, dans le cadre d’un investissement contractuel d’un milliard de dollars. Le résultat d’émission du 6 novembre confirme ce nombre d’actions effectivement émises, un montant de 1 341 199 957 500 wons et le paiement à cette date. Les deux dépôts rapprochés établissent l’exécution de l’investissement. L’avenant prévoit une conservation obligatoire d’un an. S05

Ce paiement précède la démission. Il offre une base concrète pour examiner la situation actuelle : Nvidia possède déjà les titres issus de cette opération, tandis que le développement industriel conserve ses étapes futures. Le communiqué de Naver du 27 octobre décrit l’autre partie du montage, négociée avec Brookfield. S06

Brookfield doit apporter jusqu’à 9 milliards de dollars à une société de projet, provisoirement appelée Asset Co. Celle-ci acquiert des GPU et des centres de données, puis fournit du calcul à Naver Cloud. En retour, l’opérateur paie des redevances. Naver s’engage à garantir les obligations de paiement de sa filiale pendant une durée pouvant atteindre huit ans. Le financement des équipements, l’investissement de Nvidia et la garantie de Naver correspondent donc à des engagements distincts. S06

[image: Nvidia verse un milliard de dollars à Naver le 6 novembre 2026. Brookfield prévoit jusqu’à neuf milliards de dollars pour Asset Co., qui acquiert les infrastructures et fournit du calcul à Naver Cloud. Naver Cloud doit des redevances à Asset Co. Naver garantit ces obligations jusqu’à huit ans. La flèche pointillée vise les redevances garanties.][image: Nvidia verse un milliard de dollars à Naver le 6 novembre 2026. Brookfield prévoit jusqu’à neuf milliards de dollars pour Asset Co., qui acquiert les infrastructures et fournit du calcul à Naver Cloud. Naver Cloud doit des redevances à Asset Co. Naver garantit ces obligations jusqu’à huit ans. La flèche pointillée vise les redevances garanties.]FIG. 01Le milliard Nvidia est versé le 6 novembre 2026. Le schéma distingue l’investissement prévu par Brookfield, le service de calcul et la garantie des redevances de Naver Cloud, décrits par Naver le 27 octobre. [S05] [S06] 

La société de projet organise les actifs et les flux. Son existence ne suffit pas à placer les risques hors des comptes du groupe. Naver précise qu’Asset Co., bien que financée entièrement en capital par Brookfield, devrait être consolidée chez Naver en raison du contrôle reconnu par les normes comptables coréennes K-IFRS. Pour suivre le risque, il faut donc examiner ensemble le contrat d’utilisation, la garantie et le contrôle de la structure. S06

Les revenus espérés du calcul doivent rémunérer le capital immobilisé dans les machines et les bâtiments. Si la montée en charge prend du retard, l’effet sur Naver dépendra notamment des minimums de paiement et des conditions de mise à disposition. Le communiqué expose l’architecture du montage. Les contrats complets restent nécessaires pour apprécier ces déclencheurs.

Nscale cumule commandes, financement attendu et garantie de bail

Chez Nscale, le prospectus amendé du 12 novembre prévoit toujours l’apport supplémentaire d’un milliard de dollars de Nvidia autour du 16 novembre. La structure annoncée comporte déjà une participation Nvidia à la première tranche de financement convertible, puis cette opération supplémentaire. Lors du contrôle des dépôts et communiqués effectué le 15 novembre au matin, nous n’avons pas retrouvé de confirmation de clôture ou de versement de cette seconde opération. S04

Cette échéance s’inscrit dans un besoin plus large. Nscale indique que certains engagements d’achat de GPU et d’équipements réseau sont fermes, et qu’il faudra des financements supplémentaires pour ses obligations prévisionnelles de 2027. Le besoin n’est pas chiffré dans ce passage. Le volet X détaille aussi les conditions de livraison et le financement encore à réunir pour les contrats Anthropic. Un milliard encaissé améliorerait les ressources disponibles, tandis que les besoins des différents projets conserveraient leurs montants et leurs échéances propres. S04

Nvidia est également engagée par un autre instrument, plus ancien. Le prospectus décrit une garantie liée au bail de Ward County, au Texas, conclue le 14 octobre 2025. Son plafond est de 860,34 millions de dollars pour les obligations couvertes pendant les cinq premières années du bail. Les notes annuelles de 2025 mentionnent 470 millions de dollars dans un séquestre servant de recours à Nvidia. Le solde disponible au 15 novembre reste inconnu dans les pièces examinées. S04

La garantie est assortie de droits sur des actions, avec des instruments ordinaires et d’autres conditionnés à un défaut défini par le contrat. Le montage illustre la contrepartie que peut obtenir un fournisseur lorsqu’il facilite le financement de son client. Son exposition dépend des obligations couvertes, de l’événement déclencheur, du recours disponible et des droits effectivement exercés. Nous n’avons identifié aucun appel nouveau de cette garantie. Les montants de la garantie et du séquestre ne peuvent être soustraits pour fabriquer une perte nette : leurs dates et leurs conditions d’utilisation doivent d’abord être rapprochées. S04

Le crédit des autres clients donne une mesure de la contagion

Le financement de Nscale mérite une surveillance rapprochée, mais l’écosystème comporte plusieurs modèles. Dans ses résultats du 10 novembre, CoreWeave rappelle la clôture d’un financement de 2,6 milliards de dollars, le DDTL 5.5. L’opération avait été annoncée le 10 août. Elle permet notamment de financer des équipements affectés à des contrats clients plus courts que ceux historiquement visés par ses grandes facilités. Le calendrier de remboursement et le renouvellement des clients deviennent alors des paramètres importants. S08

CoreWeave prévoit aussi, le 10 novembre, environ 9 milliards de dollars de prépaiements et dépôts clients dans les trois mois suivants. Cette ressource attendue sert à financer l’infrastructure avant que tous les services aient été fournis. Les encaissements réels et les prestations auxquelles ils correspondent devront être suivis dans les comptes ultérieurs. S08

Un autre prêt, d’au moins 4 milliards de dollars adossé à un contrat Meta, est décrit par Bloomberg le 11 novembre, puis par Semafor le 13. Le second reportage rapporte un accueil initial favorable auprès de prêteurs, sur le témoignage d’une personne connaissant l’opération. Il s’agit d’un financement en cours de commercialisation, dont nous n’avons pas retrouvé la clôture. S16

Ces exemples donnent une méthode pour mesurer les conséquences chez Nvidia. Un client qui obtient son financement peut prendre livraison. Un prêteur qui demande une protection supplémentaire peut déplacer une partie du risque vers un fournisseur, un actionnaire ou un assureur. Les effets se liront dans les conditions signées, les tirages et les calendriers de réception. Une comparaison utile suit ces étapes chez plusieurs clients, plutôt que de tirer un verdict sur tout le crédit de l’IA à partir d’une seule opération.

Les plaintes séparent les intérêts de Nvidia et de ses dirigeants

Deux actions civiles déposées les 9 et 11 novembre ont déjà donné une forme procédurale à la crise. Le 9 novembre, Mark Kistenmacher engage une action contre Nvidia et Huang pour des déclarations qu’il présente comme trompeuses sur Megaspeed, la relation avec Alice Huang et leurs conséquences. Il demande la constitution d’une classe d’investisseurs et une indemnisation. Le document est une plainte, avec des allégations à examiner par le tribunal. S09

Le 11 novembre, Flor Angela Vanegas dépose une action pour le compte de Nvidia contre des dirigeants et administrateurs. Parmi les personnes visées figurent Huang, Kress, Jones et Teter. Cette action, dite dérivée, cherche une réparation au bénéfice de la société ainsi que des changements de gouvernance. Elle demande notamment une faculté pour les actionnaires de proposer au moins quatre candidats au conseil. Nvidia figure comme défendeur nominal dans cette procédure. Les réformes demandées restent soumises à la décision judiciaire. S10

La distinction a des conséquences pratiques. Dans la première affaire, les investisseurs poursuivent notamment l’entreprise. Dans la seconde, une actionnaire agit au nom de Nvidia contre ceux qui auraient lésé la société. La représentation, les frais de défense et les bénéficiaires d’une éventuelle réparation peuvent donc différer.

L’assurance de responsabilité des dirigeants, souvent appelée D&O, entre dans cette répartition. The Insurer rapporte le 14 novembre, sur des sources de marché anonymes, une couverture Side A estimée entre 800 et 950 millions de dollars pour les dirigeants et administrateurs de Nvidia. Cette catégorie vise certaines responsabilités que l’entreprise ne peut pas indemniser. Beazley refuse de commenter, Inigo et Aon n’ont pas répondu. L’avocat interrogé par le journal n’a pas examiné les polices. S11

Le Financial Times signale de son côté une exposition possible de la société aux poursuites, en raison du périmètre de couverture rapporté. Le détail des polices reste indisponible dans notre dossier. Il serait prématuré de calculer un remboursement ou un coût net à partir d’un plafond publié dans la presse. Le proxy de Nvidia mentionne par ailleurs des accords d’indemnisation avec ses dirigeants et administrateurs, sous certaines conditions. La lecture de ces accords et des réponses des assureurs permettra de préciser la charge supportée par chaque acteur. S11 S15

Le Pentagone achète déjà du calcul dans cet écosystème

La demande publique apporte une autre pièce au dossier. Le 9 septembre, Parallel Works et CoreWeave annoncent le déploiement d’un environnement de calcul pour le programme NODES de la DARPA. Il utilise une réservation dédiée sur des systèmes Nvidia HGX H100, avec stockage et réseau Quantum InfiniBand. Parallel Works organise les accès, les allocations et le support à travers sa plateforme ACTIVATE. S12

NODES porte sur la dynamique des systèmes biologiques, les protéines et la caractérisation de menaces biologiques. Dans cette opération, le matériel Nvidia constitue une infrastructure de recherche fournie à travers des prestataires. Le périmètre industriel est donc identifiable : le programme public accède au calcul, tandis que l’opérateur de cloud fournit l’infrastructure. S13

[image: Le programme biologique NODES de la DARPA dispose, selon Parallel Works et CoreWeave, d’une plateforme gérée déployée le 9 septembre 2026. Parallel Works ACTIVATE pilote l’environnement CoreWeave utilisant des systèmes Nvidia HGX H100. Une réservation dédiée est répartie en allocations garanties par équipe. La capacité libre peut être partagée. Les flèches décrivent l’organisation et l’accès au calcul.][image: Le programme biologique NODES de la DARPA dispose, selon Parallel Works et CoreWeave, d’une plateforme gérée déployée le 9 septembre 2026. Parallel Works ACTIVATE pilote l’environnement CoreWeave utilisant des systèmes Nvidia HGX H100. Une réservation dédiée est répartie en allocations garanties par équipe. La capacité libre peut être partagée. Les flèches décrivent l’organisation et l’accès au calcul.]FIG. 02Selon le communiqué du 9 septembre 2026, ACTIVATE répartit la réservation CoreWeave entre les équipes NODES. Le programme étudie les fonctions des protéines et les menaces biologiques. [S12] [S13] 

Cet exemple permet d’examiner concrètement la piste du Pentagone évoquée dans notre cinquième volet. La capacité réservée existe dans le dispositif annoncé. Les contrats complets et leurs paiements restent à obtenir pour connaître l’engagement financier public, les durées et les conditions de sortie. Les communiqués ne décrivent aucun prêt, aucune garantie ni participation publique dans Nvidia. S12

Une extension de ce modèle pourrait sécuriser des débouchés pour certains équipements ou projets. Des avances, une garantie ou des droits négociés supposeraient toutefois des actes et une autorité juridique propres. Le précédent MP Materials explique la possibilité de contreparties contractuelles. L’opération DARPA montre, elle, un canal de demande déjà décrit dans l’écosystème Nvidia. Ce sont deux pièces différentes pour tester le scénario d’une influence publique accrue.

Les contrôles d’exportation peuvent déplacer le modèle commercial

La crise se joue aussi sur les conditions d’accès aux puces. Les enquêtes visant Nvidia, Megaspeed ou Supermicro ont des périmètres distincts, détaillés dans les volets précédents. Une décision sur un intermédiaire, une licence ou l’accès distant au calcul pourrait modifier les circuits commerciaux sans modifier la direction de Nvidia.

Une étude publiée par Will DePue, d’Unemployment Labs, le 12 novembre, propose un autre moyen d’examiner cet accès. Elle recherche, dans les paramètres publiés de modèles chinois, des traces de la manière dont leurs valeurs initiales ont été générées. L’auteur rapporte des configurations compatibles avec Blackwell pour six modèles et publie du code de vérification. S14

La portée de l’observation doit être bien délimitée. Elle concerne d’abord le matériel ayant créé les paramètres initiaux. Le passage à l’ensemble de l’entraînement est une inférence, et la localisation des machines reste inconnue. Un laboratoire peut accéder à des équipements à l’étranger ou déplacer un modèle d’un système à l’autre. Une configuration AMD particulière est aussi discutée par l’auteur. Nous avons lu le rapport et son dépôt de code, sans exécuter de reproduction indépendante. Cette piste mérite un contrôle technique, puis une confrontation aux licences et aux réponses des entreprises. Elle enrichit l’enquête sur l’accès au calcul. S14

À Washington, la situation de Howard Lutnick et les arbitrages de Trump restent déterminants pour la prévisibilité commerciale. Axios rapporte le 14 novembre des pressions contre le secrétaire au Commerce, tout en indiquant que Trump le soutient encore. Son article comporte une contestation générale du Commerce, dont la date précise n’est pas établie. Notre contrôle du 15 au matin n’a retrouvé aucune décision officielle de départ. Une évolution du dossier devra être confrontée aux actes : licences modifiées, inscriptions sur liste, instructions publiées ou accords signés. S17

Le conseil doit rendre les engagements lisibles

L’avertissement de Musk pose une question réelle de dépendance au fondateur. Les pièces Naver montrent un investissement déjà exécuté. Les déclarations coréennes défendent une continuité industrielle. Nscale expose des besoins encore à financer. Les plaintes mettent en cause la surveillance du conseil et la communication du groupe. Ces faits ne suivent pas tous la même direction, et leur rapprochement permet de préciser les décisions attendues.

La prochaine direction devra choisir les projets qu’elle finance, les protections qu’elle accorde et les risques qu’elle conserve. Elle devra aussi donner au conseil une information assez complète pour contester ces choix. Les conclusions de l’enquête interne, les accords de financement et les premières réceptions de matériel fourniront des éléments plus décisifs que le seul nom du successeur.

La crise de Nvidia atteint ainsi le fonctionnement économique de l’IA : qui avance l’argent, qui promet les revenus, qui garantit le paiement et qui supporte un retard. Les documents déjà disponibles décrivent un réseau d’obligations qui traverse les entreprises et les frontières. Sa résistance se mesurera à l’exécution de ces engagements.
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Post publié à 14:37 UTC, reportage Reuters à 14:50 UTC. Musk présente une appréciation du risque lié aux relations personnelles de Huang. Aucun fournisseur, contrat précis ou accord effectivement rompu n’est identifié dans ces textes.

	S04 · Nscale / SEC · Publication : 2026-11-12 · Consulté le : 2026-11-15
S-1/A : ressources, apport Nvidia et garantie de Ward County

Passages et périmètre
Pages 104–105 : besoins 2027 ; p.161 : apport supplémentaire et garantie ; F-26 et F-37 : séquestre et warrants. Les 470 millions de dollars figurent dans les notes annuelles 2025, avec solde actuel inconnu. Les prix d’exercice divergents sont omis. Aucun calcul de perte nette ou appel nouveau de garantie n’est établi.

	S05 · Naver / DART · Publication : 2026-11-03 et 2026-11-06 · Consulté le : 2026-11-15
Avenant identifiant Nvidia comme souscripteur · Résultat de l’émission et paiement du 6 novembre

Passages et périmètre
Corps coréens directement lus. L’avenant fixe le souscripteur et les titres ; le résultat donne les quantités et montants effectifs ainsi que la date de paiement. Leur rapprochement documente l’investissement exécuté avant la démission de Huang. Il reste distinct du financement supplémentaire prévu chez Nscale.

	S06 · Naver · Publication : 2026-10-27 · Consulté le : 2026-11-15
Accord Brookfield : infrastructure, garantie et contrôle d’Asset Co.

Passages et périmètre
Communiqué de l’émetteur : infrastructure jusqu’à 9 milliards de dollars, redevances Naver Cloud, garantie jusqu’à huit ans et consolidation prévue d’Asset Co. chez Naver sous K-IFRS. Le calendrier industriel et les effets financiers attendus sont ceux annoncés par Naver. Les déclencheurs complets exigent les contrats.

	S07 · Reuters · Publication : 2026-11-13 · Consulté le : 2026-11-15
Engagements GPU en Corée : reportage Reuters, édition Investing

Passages et périmètre
Déclaration du ministre Bae Kyung-hoon sur la continuité du programme de 260 000 GPU après le départ de Huang. Le reportage attribue cette confirmation au gouvernement coréen. Les commandes, allocations et réceptions doivent être vérifiées séparément pour suivre la réalisation industrielle.

	S08 · CoreWeave / SEC · Publication : 2026-08-10 et 2026-11-10 · Consulté le : 2026-11-15
Résultats trimestriels et prépaiements attendus · Clôture du DDTL 5.5 annoncée le 10 août

Passages et périmètre
Résultats : prépaiements et dépôts prévus dans les trois mois. Communiqué d’août : financement de 2,6 milliards de dollars, maturité d’environ cinq ans et contrats clients d’environ trois ans en moyenne. La clôture ancienne et les encaissements futurs annoncés sont suivis séparément.

	S09 · Mark Kistenmacher / tribunal fédéral · Dépôt : 2026-11-09 ; mise en ligne de la copie non précisée · Consulté le : 2026-11-15
Plainte Kistenmacher contre Nvidia et Huang

Passages et périmètre
Affaire 5:26-cv-13448, document 1, pages 1–2 et 17 : parties, déclarations contestées, classe proposée et demandes de réparation. Le texte expose les allégations du demandeur. La certification de la classe, la responsabilité et les réparations demandées relèvent des décisions du tribunal.

	S10 · Flor Angela Vanegas / tribunal fédéral · Dépôt : 2026-11-11 ; mise en ligne de la copie non précisée · Consulté le : 2026-11-15
Plainte dérivée Vanegas pour le compte de Nvidia

Passages et périmètre
Affaire 3:26-cv-13596, document 1, pages de greffe 1 et 33–34 : administrateurs et dirigeants visés, Nvidia défendeur nominal, réparation au bénéfice de la société et propositions de gouvernance. La faculté de proposer quatre candidats au conseil figure parmi les mesures sollicitées, dont l’adoption reste à décider.

	S11 · The Insurer ; Financial Times · Publication : 2026-11-14 · Consulté le : 2026-11-15
Enquête sur l’assurance Side A des dirigeants · Reportage du FT sur l’exposition aux poursuites

Passages et périmètre
The Insurer : estimation anonyme de couverture, réponses des assureurs et avocat n’ayant pas examiné les polices. FT : titre et chapeau accessibles, corps réservé aux abonnés. Les polices, exclusions et indemnisations effectives restent à obtenir avant tout calcul de coût net.

	S12 · Parallel Works / CoreWeave · Publication : 2026-09-09 · Consulté le : 2026-11-15
Déploiement du calcul géré pour DARPA NODES

Passages et périmètre
Annonce des prestataires : plateforme déployée, réservation dédiée HGX H100, réseau InfiniBand et services ACTIVATE. Les montants, paiements et conditions de sortie du marché ne sont pas donnés. Le texte décrit un usage de matériel Nvidia à travers des opérateurs.

	S13 · DARPA · Publication : non précisée · Consulté le : 2026-11-15
NODES : objectifs scientifiques et périmètre du programme

Passages et périmètre
Présentation officielle : dynamique des protéines, prédiction des fonctions biologiques et caractérisation des menaces. La page définit la finalité scientifique du programme. Elle ne fournit pas les conditions commerciales de l’accès au calcul annoncé par les prestataires.

	S14 · Will DePue / Unemployment Labs · Publication : 2026-11-12 ; code : publication non précisée · Consulté le : 2026-11-15
Rapport sur les traces matérielles dans les paramètres des modèles · Code de vérification publié

Passages et périmètre
Méthode, observations d’initialisation et discussion des configurations alternatives. Rapport et code lus, sans reproduction exécutée dans ce travail. L’inférence sur l’entraînement et la localisation des équipements demandent des vérifications supplémentaires. Aucun prix ni décompte de GPU estimé n’est repris.

	S15 · Nvidia / SEC · Publication : 2026-05-12 · Consulté le : 2026-11-15
Proxy 2026 : accords d’indemnisation des dirigeants et administrateurs

Passages et périmètre
Page 34 : présentation des accords d’indemnisation et de leurs conditions. Cette information sur les engagements de l’entreprise est distincte du contenu des polices D&O et de leur éventuelle mobilisation dans les procédures actuelles.

	S16 · Bloomberg ; Semafor · Publication : 2026-11-11 et 2026-11-13 · Consulté le : 2026-11-15
Semafor : commercialisation du prêt CoreWeave adossé à Meta · Projet de prêt rapporté par Bloomberg

Passages et périmètre
Semafor intégralement lu : demande de 4 milliards de dollars et accueil initial favorable selon une personne connaissant l’opération. Bloomberg : titre et extrait accessibles, corps réservé aux abonnés. La commercialisation décrite reste distincte d’une facilité définitivement signée ou tirée.

	S17 · Axios · Publication : 2026-11-14 · Consulté le : 2026-11-15
Pressions politiques sur Lutnick et soutien de Trump rapporté

Passages et périmètre
Reportage de Maria Curi et Marc Caputo : critiques de responsables et soutien présidentiel rapporté. Il cite une contestation générale du Commerce, dont la date précise n’est pas établie dans le texte accessible. Le maintien ou départ officiel se vérifie dans les actes ultérieurs.



Limites

Analyse arrêtée au 15 novembre 2026 au matin. Les sources anciennes sont utilisées avec leur date d’événement, sans présenter leur découverte comme une annonce nouvelle. Le contrôle des dépôts et communiqués est borné et ne couvre pas les démarches non publiques.

Les plaintes exposent les demandes et allégations des parties. Les polices D&O et plusieurs contrats complets restent indisponibles. Aucun coût judiciaire, appel nouveau de garantie ou versement supplémentaire à Nscale n’est établi dans les pièces consultées. Les estimations de couverture d’assurance restent attribuées à la presse spécialisée.

L’étude technique sur les modèles chinois n’a pas été reproduite indépendamment dans ce travail. Ses observations sur l’initialisation, ses inférences sur l’entraînement et les questions juridiques d’exportation sont traitées séparément. Aucun prix ou ratio de marché n’est utilisé dans cette analyse.
Le financement de l’IA entre dans l’arène politique
L’affaire est loin d’être terminée. Le départ de Huang a changé la direction de Nvidia, tandis que l’enquête du conseil, les procédures et les demandes d’explications poursuivent leur propre chemin. La prochaine étape se jouera aussi dans l’exécution des engagements : financements disponibles, serveurs acceptés, recettes encaissées et garanties éventuellement sollicitées. C’est à cette échelle que la crise prendra sa mesure économique. [B01] [B03]

Nvidia se trouve au cœur de ces relations. L’Atlas du financement de l’IA montre le groupe dans plusieurs fonctions : fournisseur, investisseur et garant de certaines obligations. Des capitaux aident des clients à commander du matériel. Ce matériel doit ensuite produire des revenus suffisants pour payer l’énergie, les loyers et la dette. La même entreprise intervient donc à plusieurs endroits d’un circuit dont la solidité dépend de l’activité future des centres de données. [B06] [B16]

Un risque traverse tout l’écosystème : le décalage possible entre les dépenses engagées et la capacité du calcul vendu à les rémunérer. Ses effets dépendent de la place de chacun. Un exploitant exposé à une échéance de livraison, un prêteur protégé par des sûretés et un garant soumis à un plafond peuvent absorber des pertes très différentes. Le risque peut circuler lorsqu’un retard reporte les revenus, qu’un client réduit ses achats ou qu’un refinancement devient plus cher. L’analyse doit suivre le contrat qui transmet la difficulté à la contrepartie suivante.

Le rapport de stabilité financière de la Réserve fédérale donne une profondeur sectorielle à cette question. Publié le 13 novembre avec un arrêté général des données au 28 octobre, il décrit une expansion du financement antérieure à la crise de gouvernance. Il examine les baux, les garanties de valeur résiduelle et les investissements croisés. Ces liens peuvent concentrer certaines charges chez les grands groupes. Leur capacité financière peut aussi amortir des pertes et protéger d’autres intervenants. La répartition du risque importe donc autant que son volume. [B02]

Le prospectus de Nscale met cette mécanique à hauteur d’entreprise. Des commandes d’équipement engagent déjà la société, qui décrit des besoins de financement supplémentaires pour 2027. La mise en service et les clauses de livraison conditionnent la transformation des contrats commerciaux en recettes. Le milliard Nvidia attendu autour du 16 novembre donnera un point de contrôle rapproché. À la dernière vérification primaire du 15 novembre à 12:31 UTC, sa clôture ou son versement supplémentaire restait à confirmer. [B03]

Les engagements exécutés apportent un autre repère. Naver a reçu les fonds de son émission le 6 novembre. CoreWeave avait annoncé dès le 10 août la clôture de son financement DDTL 5.5 de 2,6 milliards de dollars, rappelée dans ses résultats de novembre. Ces opérations ont chacune leur histoire et leur calendrier. La continuité de tels financements, les prochains tirages et les conditions offertes aux nouveaux projets permettront d’apprécier la résistance du crédit à la crise. [B04] [B17] [B05]

Washington entre dans cette chaîne avec plusieurs pouvoirs. Une licence détermine l’accès à certains marchés. Une administration peut acheter du calcul ou réserver des capacités. Une garantie publique, un prêt ou des droits contractuels négociés modifieraient la répartition du risque entre acteurs privés et contribuables. Le programme DARPA NODES illustre déjà un débouché public utilisant des systèmes Nvidia à travers Parallel Works et CoreWeave. La nature et le prix des engagements publics doivent être examinés opération par opération. [B14] [B15]

L’hypothèse d’un avantage industriel ou politique recherché par l’administration Trump trouve ici son terrain d’examen. Les autorisations et la commande constituent des leviers observables. Une prise de participation publique dans Nvidia exigerait, elle, un accord, un fondement et des droits identifiables. À la date de cette édition, les pièces réunies décrivent un scénario à tester. Elles invitent à chercher les contreparties exactes : accès au calcul, prix, capacité réservée, protection du prêteur, droits de vote ou rémunération du risque public.

La victoire démocrate aux élections du 3 novembre prépare un changement de rapport de force. Les dirigeants démocrates de la Chambre et du Sénat ont promis de demander des comptes à Donald Trump. Les mandats des nouveaux élus commencent le 3 janvier 2027. D’ici là, le 119e Congrès conserve sa composition actuelle. Le calendrier laisse donc une période pendant laquelle l’administration peut décider, les élus préparer leurs demandes et les entreprises poursuivre leurs opérations. [B07] [B08] [B09]

Les premières questions sont déjà écrites. Ron Wyden et Richard Neal demandent la conservation des archives relatives aux licences et à la procédure Section 232. Jack Reed réclame une évaluation des montages de l’IA et de leurs effets possibles sur les banques et le crédit. Ces interventions dessinent un contrôle qui pourrait relier la sécurité nationale aux risques financiers et aux conditions des décisions publiques. Les responsables de la future majorité ont annoncé leur volonté de contrôle, et les commissions détermineront leurs travaux. [B10] [B11]

Le dossier dépasse le clivage partisan. Les présidents républicains de commissions ont demandé des explications à Huang, au directeur juridique Tim Teter et au responsable du Commerce Jeffrey Kessler. La sénatrice démocrate Lisa Blunt Rochester et le sénateur républicain John Curtis demandent ensemble un durcissement de certains contrôles, dont ceux visant l’accès distant d’entreprises chinoises au calcul. Les demandes portent déjà sur les archives, la circulation de l’information et les frontières de l’autorisation administrative. [B13] [B12]

La Chine donne à ces choix leur portée géopolitique. Un contrôle plus strict peut réduire les débouchés de certains équipements, changer la clientèle de sites asiatiques et déplacer des projets. Un accès plus large peut soutenir les ventes et accélérer l’adoption de technologies américaines, tout en alimentant les préoccupations de sécurité exprimées au Congrès. La règle BIS du 15 janvier prévoit un examen au cas par cas pour certaines opérations, avec des conditions précises. Les décisions de licence, les usages réels et la coopération entre pays seront plus instructifs qu’un récit général d’ouverture ou de fermeture. [B14] [B12]

La question politique centrale devient celle de la responsabilité. Si des revenus déçoivent, qui supportera la perte ? Si une autorisation fait évoluer la valeur d’un contrat, quels intérêts auront été entendus ? Si l’État garantit, finance ou réserve une infrastructure, quels services et quels droits recevra-t-il ? Les réponses dépendent de documents concrets. Elles concernent les actionnaires et les prêteurs, mais aussi les contribuables et les États qui accueillent les centres de données.

Le prochain temps de l’enquête suivra ces décisions. Les versements et les réceptions renseigneront sur la continuité industrielle. Les investigations pourront préciser les responsabilités et les auditions éclairer les arbitrages de Washington. Le réseau dessiné dans ce livre restera alors un outil de lecture : à chaque nouvelle annonce, retrouver l’acteur engagé, l’obligation prise et la personne qui en porte le risque. Le système Nvidia se comprend en suivant ces liens jusqu’à leur exécution.
Les mots du crédit, du calcul et du contrôle
GPU
Processeur spécialisé dans le calcul parallèle. Le nom du modèle, le nombre de puces et celui des serveurs décrivent des quantités différentes.
	Chapitre 7, source S02

Société de projet
Entité constituée pour porter une opération, ses actifs et ses contrats. Les accords déterminent les actifs et les entités contre lesquels les prêteurs disposent d’un recours.
	Chapitre 7, source S01

Rehaussement de crédit
Protection destinée à améliorer la position du prêteur : garantie, réserve ou apport subordonné, selon le montage. Son coût et son bénéficiaire comptent autant que son montant.
	Chapitre 10, source S01

Garantie de valeur résiduelle
Protection contractuelle fondée sur une valeur minimale convenue pour un actif ou un bail. Le garant couvre un écart défini, selon les conditions et les récupérations prévues. Le contrat fixe le bénéficiaire, le plafond et le déclencheur.
	Chapitre 7, source S09

Collatéral
Actif donné en garantie d’une obligation. Sa valeur déclarée, le montant prêté et la somme récupérable après un défaut doivent être examinés séparément.
	Chapitre 8, source S03

Ratio de couverture du service de la dette
Rapport entre la trésorerie disponible pour payer la dette et les intérêts et remboursements dus sur la même période. Les contrats fixent le calcul exact. Une baisse des recettes ou un retard de mise en service peut réduire cette couverture.
	Chapitre 10, source S02

Obligations de performance restantes
Valeur du chiffre d’affaires contracté encore à reconnaître pour des prestations restant à fournir. Le périmètre suit les règles comptables et les exclusions indiquées par l’entreprise. Les clients peuvent payer avant ou après la prestation.
	Chapitre 10, source S02

Contrôle des exportations
Règles qui encadrent certaines opérations selon le produit, la destination, l’utilisateur et l’usage final. Une licence doit être appréciée dans son périmètre exact.
	Chapitre 9, source S06

Utilisateur final
Personne ou entité destinée à utiliser le matériel. L’intermédiaire commercial, le propriétaire des machines et le client du service de calcul peuvent être distincts.
	Chapitre 9, source S06

Assurance D&O
L’assurance D&O couvre certaines conséquences de réclamations liées aux fonctions de direction. Les personnes protégées, exclusions et limites dépendent des polices. Le plafond annoncé dans la presse reste distinct d’une indemnité versée.
	Chapitre 12, source S11

Documents de l’introduction et de la conclusion
	B01 · Publication: 2026-11-12 · Consultation: 2026-11-15SEC · Nvidia, 8-KDécisions du conseil datées du 11 novembre, dépôt du 12 accepté à 13:52:41 UTC. Départ de Huang, intérim de Colette Kress et procédure de succession engagée par le conseil.
Chapitres: 4 · 9 · 11

	B02 · Publication: 2026-11-13 · Consultation: 2026-11-15Federal Reserve · Financial Stability ReportEncadré 2.2, pages imprimées 23–25 : dette, baux, garanties et circulation du risque. Arrêté général des données au 28 octobre, avant la crise de gouvernance. Les agrégats ont des périmètres différents.
Chapitres: 10

	B03 · Publication: 2026-11-12 · Consultation: 2026-11-15SEC · Nscale, S-1/APages 104–105 : besoins de financement et commandes. Page 161 et F-64 : souscriptions Nvidia à des étapes distinctes. Pages 33–34 et 127 : Loughton. Dépôt accepté le 12 novembre à 22:17:22 UTC.
Chapitres: 10 · 12

	B04 · Publication: 2026-11-06 · Consultation: 2026-11-15DART · NAVER, résultat de l’émission / securities issuance resultRésultat du 6 novembre : 6 558 435 actions émises, 1 341 199 957 500 KRW effectivement payés. Le souscripteur est identifié dans l’avenant du 3 novembre, B17.
Chapitres: 12

	B05 · Publication: 2026-08-10 · Consultation: 2026-11-15SEC · CoreWeave, résultats / resultsAnnonce du 10 août de la clôture du DDTL 5.5 de 2,6 milliards USD. Les résultats du 10 novembre rappellent cette opération ancienne.
Chapitres: 12

	B06 · Consultation: 2026-11-15l0g · Atlas du financement de l’IA / AI financing atlasCarte documentaire de relations sélectionnées. Elle distingue investissements, garanties, prépaiements et rôle technique. Chaque lien a son propre statut. Le graphe ne calcule aucune perte probable.

	B07 · Publication: 2026-11-04 · Consultation: 2026-11-15Hakeem Jeffries · Dear ColleagueDéclaration du 4 novembre sur la victoire à la Chambre et les priorités de la future majorité, dont le contrôle de l’exécutif. Engagement politique du dirigeant démocrate.

	B08 · Publication: 2026-11-04 · Consultation: 2026-11-15Chuck Schumer · Statement after the Senate electionDéclaration du 4 novembre sur la victoire au Sénat et les investigations envisagées. Engagement politique, distinct d’un programme Nvidia adopté par une commission.

	B09 · Consultation: 2026-11-15Congress · Constitution of the United StatesXXe amendement, section 1, page imprimée 23 : début des mandats du Congrès le 3 janvier à midi. Date de publication du PDF non indiquée dans le document examiné.

	B10 · Publication: 2026-11-12 · Consultation: 2026-11-15Ron Wyden / Richard Neal · Nvidia records preservation letterLettre de conservation des archives du 12 novembre, trois pages. Demandes et accusations attribuées aux deux élus démocrates, alors minoritaires.
Chapitres: 9

	B11 · Publication: 2026-11-12 · Consultation: 2026-11-15Jack Reed · Statement on NvidiaCommuniqué du 12 novembre demandant une évaluation du risque « too big to fail », des montages financiers et des effets sur le crédit bancaire. Texte primaire indexé consulté, accès direct limité.

	B12 · Publication: 2026-11-13 · Consultation: 2026-11-15Lisa Blunt Rochester / John Curtis · AI chip export controlsCommuniqué du 13 novembre, lettre liée datée du 12. Demande bipartisane adressée au Commerce, notamment sur l’accès distant. Proposition de contrôle, distincte d’une règle entrée en vigueur.

	B13 · Publication: 2026-11-12 · Consultation: 2026-11-15House Foreign Affairs · Requests to Nvidia and CommerceDemandes du 12 novembre : Huang le 1er décembre, Teter le 2, Jeffrey Kessler le 3. La lettre concerne des soupçons et les explications réclamées par les élus. Les actes ultérieurs doivent être vérifiés séparément.
Chapitres: 6

	B14 · Publication: 2026-01-15 · Consultation: 2026-11-15BIS · License Review Policy for Advanced Computing CommoditiesRègle publiée et effective le 15 janvier 2026 : examen au cas par cas sous conditions pour certains produits et certaines opérations. Le chapitre IX en précise le champ et distingue les droits d’importation.
Chapitres: 9

	B15 · Publication: 2026-09-09 · Consultation: 2026-11-15Parallel Works / CoreWeave · DARPA NODESAnnonce du 9 septembre d’un environnement déployé pour NODES, avec capacité réservée sur des systèmes Nvidia HGX H100 via Parallel Works et CoreWeave. Conditions financières du contrat complet indisponibles dans le corpus.
Chapitres: 12

	B16 · Publication: 2026-08-26 · Consultation: 2026-11-15SEC · Nvidia, 10-QNote 10 : garanties SB Energy, plafond global de 105 milliards USD sur des obligations définies. Les garanties prennent généralement effet au début des baux concernés.
Chapitres: 7 · 9

	B17 · Publication: 2026-11-03 · Consultation: 2026-11-15DART · NAVER, avenant à la souscription / subscription amendmentAvenant du 3 novembre identifiant NVIDIA Corporation comme souscripteur de 6 558 435 actions dans une opération d’un milliard USD. À lire avec le résultat d’émission du 6 novembre, B04.
Chapitres: 12
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