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Evergrande - L’Abstract -

ou La Céleste Immobiliére qui Volait a Creédit

Cet article est un condencé de notre dossier complet sur I’ Affaire Evergrande a découvrir ici

Evergrande, le fameux promoteur immobilier chinois en difficulté, défraie les chroniques financicres.
D’aucun se demandent si I'effondrement de Evergrande ne sera pas le Lehman Brothers de la Chine.
Spéculations traumatiques ou menace mondiale ?

Le Groupe

Evergrande est une énorme entreprise. En 1996, 'homme d'affaires chinois Hui Ka Yan a fond¢ le
géant immobilier Evergrande, anciennement connu sous le nom de Hengda Group, a Guangzhou, dans
le sud de la Chine. Actuellement, Evergrande Real Estate posséde plus de 1 300 projets dans plus de
280 villes de Chine.

Les Difficultés

Les investisseurs ont commencé a s'inquiéter au sujet d'Evergrande 1'année derniére, lorsqu'une lettre
de la société¢ a fuité indiquant qu'elle suppliait le gouvernement de l'aider a approuver un plan de
cotation par la porte dérobée. Selon cette méme lettre, les engagements de la société concernent plus
de 128 banques et plus de 121 institutions non bancaires.

Le 30 juin 2021, le groupe déclare avoir des dettes a hauteur de 310 milliards de dollars. C’est le prix
d’un développement agressif qui a fait de Evergrande 1'un des plus grands acteurs de I’économie
chinoise.



En effet, nous ne sommes pas sans savoir que la chine est un poids lourd de I’économie mondiale. La
contribution moyenne de la Chine a la croissance mondiale a été de 1,4 % sur la décennie 2007-2016.
Pour financer cette croissance économique et celle de sa démographie, la chine a laissé nombre de ses
plus grands acteurs privé financer leur développement par de la dette. Cela tant et si bien que
I’économie chinoise est devenue dangereusement leveraged'.

Face a ce risque de bulle, porté plus particuliérement par ces entreprises immobiliaires, I’Etat chinois
a décidé d’instaurer des limites en terme d’endettement appelé “les trois lignes rouges”. Ce sont 3
ratios financiers impliquant le passif du bilan de ces entreprises.

Malheureusement, cette législation, appliqué avec la diligence communiste totalitaire chinoise, se
révéla brutale et peu commode pour les entreprises qui, comme Evergrande, se retrouvaient bien au
dela de ces limites. Le groupe immobilier devait donc, dans la hate, se conformer a ces exigences en
remboursant au plus vite des milliards de créanciers pour diminuer son endettement. Cependant, la
chose n’est pas aisé. Le surendettement peut étre aussi fragile qu’un chateau de carte ou les liquiditg,
le cash sonnant et trébuchant, peut en assurer I’intégrité mais en sonner le glas en cas de probléme.

Vous vous en doutez, Evegrande était dans une bien difficile posture par 1’addition de mauvaises
postures qui jouent de concert pour sa perte. En effet, 'immobiliaire vend la majorité de ses
immeubles sur plan. Il n’y a donc rien comme actif tangible réalisé au cours de 1’exploitation pour
assurer un bon collatéral pour la machine financiére qui finance et assure la croissance des opération.
De plus, Evegrande, en entreprise chinoise non soumise aux principes comptables que nous
connaissons de notre coté du globe, les dépréciations de valeur sur actifs ne se font pas et une
moins-value se retrouve contenue dans les stocks. C’est a dire qu’un immeuble, construit souvent a la
hate et de facture plus chinoise que germanique, si elle devait étre vendu, ne pourra pas se vendre qu’a
une valeur bien inférieure a celle indiquée dans les livres de comptes. Le bilan est encore moins solide
qu’il n’y parrait, son actif est vicié.

Evergrande doit rembourser 310 milliards de dollards de dettes au plus vite. Pour ¢a, il lui faut du
cash. Cash qu’elle n’a pas et qu’elle va avoir du mal a trouver car elle ne peut pas prendre plus de
dettes - en méme temps, qui voudrait lui préter ? Elle doit donc liquider une partie de ses actifs. Mais
en raison de sa taille, la mise en vente massive de biens fait en elle-méme baisser le prix de
I’immobilier qui lui sert de collatéral pour ces dettes. Son poids dans 1’économie I’enlisse dans un
cercle vicieux.

Toutefois, sa taille pourrait bien étre son salut, car lorsqu’une entreprise a une importance qui est de
I’ordre a pouvoir causer préjudice a toute 1’économie, il devient souvent moins couteux pour les
parties prenantes dont 1’Etat fait partie, de sauver cette entreprise que d’en trainer les conséquences

économiques des années durant.

Cette option est n’est pas si simple a prendre car si I’Etat chinois sauve cette entreprise, elle envoit le
message qu’elle se porte garante de ses entreprises ultra-endettées, engendrant un probléme d’aléa
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moral’. C’est donc a un probléme systémique auquel la chine a affaire. En ce sens, la problématique
est double en sachant que Evergrande doit payer également ses fournisseurs qui en est trés dépendant.
Ainsi, le défaut de I’entreprise immobiliaire pourrait engendrer des faillites en série.

En somme, nous avons un cas peu classque d’entreprise systémique en difficulté ou la question
solvabilité met a jour des pratiques internes douteuses, un systéme politique qui a sa stabilité en jeu et
toute une économie portée par 1’Atlas de la dette qui , s’il venait a céder, laisserait des milliards de
gens dans une misére que la croissance fulgurante, sensé apporter rapidement prospérité pour toute
une nation, n’avait pas promi.

Pour apprendre plus en détails les tenants et aboutissants, les sinus sombres de cette affaire dont nous
ne voyons pas encore la fin, nous vous invitons a lire Le Dossier entier sur Evergrande dont cet article

condensé est issu. Toutes les clés pour comprendre la plus retantissante affaire obligataire asiatique de
la décennie.
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How supply chain finance works

Supplier sends goods to Supplier sends
company. Company promises approved Invoice
to pay In 30-180 days to financier

(1] 2
Financier pays the ar'noun'ro

owed immediately, but at
a discount according to

the risk
o

Company pays the financier

Source: FT research directly at the time specified
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“The name of the company,
Evergrande Group. It is a cutting edge
high-tech building manufacturer out
of the growing Asian markets and is
currently trading at a deep discount”

Evergrande debt holders about to take one for

the clients




Total credit to non-financial corporations, as a percentage of GDP
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