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GREENSILL/GFG ALLIANCE (1)

Luc Caregari

L'effondrement de I'empire du
financement de la chaine logistique
Greensill Capital se fait ressentir
jusqu’au grand-duché. Et pas qu'a
Dudelange ou chez la branche
luxembourgeoise de Crédit Suisse -
la place financiére y joue son réle
aussi, comme d'habitude.

De la petite ville de Bundaberg
(moins de 50.000 habitant-e-s) au
Queensland, en Australie, jusqu'au
sommet du monde - et retour. Tel est
le fabuleux destin d'Alexander « Lex »
Greensill, fils d'exploitants agricoles
de canne a sucre et de melons de-
venu un des héros de la finance
dite disruptive. Aprés des études de
droit, Greensill grimpe vite les éche-
lons, d'abord chez Morgan Stanley a
Londres, puis chez Citigroup. Selon
un article biographique de Financial
News, il se fait vite remarquer - mais
pas forcément aimer - par son gofit
pour le risque et son impertinence
envers sa hiérarchie. Mais surtout, il
découvre une niche dans la machi-
nerie de la finance, a la fois promet-
teuse et mal régulée : l'affacturage,
« factoring » en anglais. La technique
est ancienne : elle permet une plus
grande fluidité dans le recouvrement
des créances clients, cela en confiant
les opérations de paiement a un tiers
qui enregistre les factures et relance
les débiteurs. Elle peut permettre a
de petites et moyennes entreprises de
traverser de mauvaises passes en cas

Watermelon

de basse trésorerie, tandis que l'af-
factureur se fait payer des commis-
sions. Longtemps vue comme le der-
nier recours de sociétés en difficulté,
la pratique est devenue plus courante
ces dernieres décennies. Le jeune
Greensill s'y intéressait déja pendant
qu'il travaillait pour Morgan Stanley.
Ce n'est qu'en 2011 qu'il franchit
le pas et fonde sa start-up, qu'il bap-
tise de son propre nom de famille. Ex-
ploitant a fond le factoring, le reverse
factoring et le supply chain financing,
maintenant sans contrdle de sa hié-
rarchie, il essaie de déployer ses ailes
dans ce business que les régulateurs
n'ont pas franchement dans le viseur
et pour lequel la Commission euro-
péenne tout comme les Ftats-Unis ne
sortent que des recommandations.
L'idée de Greensill est aussi
simple que géniale : au lieu de faire
de l'affacturage une sorte de grande
trésorerie, il titrise les dettes dans des
fonds - qui sont ensuite vendus a des
investisseurs - il ira méme jusqu'a
spéculer sur des dettes a venir, to-
talement hypothétiques, pour faire
tourner la machine. Pourtant, les pre-
mieéres années, la recette Greensill ne
prend pas, et cela malgré une expan-
sion a tout-va, avec achats de jets pri-
vés et le rachat d'une vieille banque
allemande, la Nordfinanz, devenue
Greensill Bank - mise a l'arrét par le
gendarme de la finance allemande,
la BaFin, en mars de cette année.
Bref, Greensill bat de 1'aile jusqu'a ce
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qu'une connexion fructueuse arrive
en 2016. Entre en scéne alors le ges-
tionnaire d'actifs localisé en Suisse
GAM (pour Global Asset Manage-
ment), ou Greensill avait quelques
connaissances, notamment Tim
Haywood, qui va prendre en main
le business de Greensill chez GAM -
avant de se faire suspendre en 2019,
ce qui déja cause grand bruit dans le
monde discret des investisseurs.

Décollage au Luxembourg
grace a GAM

C'est donc Haywood qui met en
place les fonds GAM Greensill Sup-
ply Chain Finance au Luxembourg.
Nous en avons identifié trois : GAM
Greensill Supply Chain Finance Fund,
GAM Greensill Supply Chain Finance
Fund Plus et GAM Greensill Absolute
Return SCF Fund. Tous sont des socié-
tés en commandite spéciale (SCSp) -
qui ont surtout ¢a de spécial qu'elles
échappent a 1'obligation de publier
des comptes annuels. Donc, impos-
sible de savoir ce que les sociétés pe-
sent réellement.

Pourtant, le registre des bé-
néficiaires effectifs (RBE) réserve
quelques surprises. Surtout si on dis-
pose de la possibilité de remonter
dans le temps, ce qui est tout a fait
faisable avec un accés aux données
OpenLux. Ainsi, le GAM Greensill
Supply Chain Finance Fund note par-
mi les directeurs non pas Alexander

Greensill, mais son frere cadet Peter
Greensill. Et cela jusqu'a une modi-
fication fin avril 2020. Qu'Alexander
Greensill ait profité de 1'appui de l'en-
treprise familiale pour se lancer est
connu, mais il n'était pas de notoriété
publique qu'il avait intégré son frére a
son business avec GAM.

Mais il y a plus intéressant en-
core. Si le GAM Greensill Absolute
Return SCF Fund est attribué au RBE
depuis janvier 2021 comme appar-
tenant a 29 pour cent a Alexander
Greensill, les données OpenLux per-
mettent d'établir que, avant cette
date, un autre propriétaire figurait au
registre : Parduman Kumar Gupta, cré-
dité comme propriétaire a 99,7 pour
cent de la SCSp. Celui-ci n'est autre
que le pére de Sanjeev Gupta, le pa-
tron de Liberty Steel - qui depuis l'ef-
fondrement de Greensill se retrouve
aussi dans des eaux boueuses. Et
pour cause : Gupta était le plus grand
débiteur de Greensill. (Pour plus de
détails sur ce versant du dossier, voir
l'article suivant.)

Ce qui veut dire que, en retour,
un des fonds luxembourgeois mis en
place par GAM et Greensill pour ti-
triser l'affacturage appartenait a un
membre de la famille d'un de ses
gros débiteurs. Ce qui serait passé
quasiment inapercu sans l'effondre-
ment de Greensill, une mécanique
mise en marche par son assureur
Tokyo Marine, qui avait averti la so-
ciété déja 1'été dernier qu'il ne renou-

vellerait pas sa police a 1'échéance
suivante. Quand la nouvelle s'est
propagée, le chateau de cartes du
jeune et fringant Australien - qui pou-
vait compter parmi ses lobbyistes et
conseillers l'ancien premier ministre
britannique David Cameron - a com-
mencé a s'écrouler.

Une affaire de famille
dans le RBE

La pratique de la titrisation de l'af-
facturage est-elle méme légale ? C'est
une des questions auxquelles le ser-
vice presse de GAM ne nous a pas
répondu. En ce qui concerne le GAM
Greensill Absolute Return SCF Fund, il
aurait été « racheté a la demande de
l'investisseur en décembre 2020 » et
serait en liquidation, comme le GAM
Greensill Supply Chain Finance Fund
Plus, appartenant aussi a 29 pour cent
a Alexander Greensill, selon le RBE.
Quant au GAM Greensill Supply Chain
Finance Fund (pour lequel le RBE ne
liste que les gérants, vu qu'aucun bé-
néficiaire effectif n'est identifiable) -
GAM se veut rassurant : « Les actifs
sont totalement assurés par des tiers
avec un credit rating Single-A. Nous
ajoutons qu'il n'y a aucune préoccu-
pation quant a l'évaluation des ac-
tifs dans ce fonds. » Bref, GAM est en
train de couper les liens avec Green-
sill et de regarder vers 'avant. En tout
cas, le gestionnaire ne compte pas al-
ler en justice contre Greensill.

- Greensil
Bank

Un logo qui évoquait la confiance pour beaucoup d'investisseurs, mais qui désormais restera associé a une des grosses faillites de la décennie.

Ce qui n'est pas le cas de la
clientéle de l'autre grand financier
de Greensill, Crédit Suisse. La deu-
xiéme banque suisse a suspendu des
fonds logés au grand-duché et liés a
Greensill a hauteur de 10 milliards
d'euros - 3,1 milliards ont déja été ren-
dus aux investisseurs et 1,2 milliard
se trouve encore dans les fonds. Le
groupe Deminor, qui s'occupe entre
autres de recouvrements pour inves-
tisseurs s'estimant 1ésés, affirme qu'il
a été contacté par des investisseurs,
essentiellement des family offices
européens, qui sont clients private
banking de Crédit Suisse Luxem-
bourg. Mais pas par des investisseurs
de GAM ni par des client-e-s luxem-
bourgeois-es. Méme pas institution-
nels - ce qui semble indiquer pour le
moment qu'aucune commune luxem-
bourgeoise n'a investi dans Greensill,
contrairement & une quarantaine de
communes allemandes.

Cela montre que dés qu'une tor-
nade se déclenche dans la finance in-
ternationale, le grand-duché y prend
sa part. Et cette fois, ce ne sont pas
seulement quelques cols blancs qui
devront se chercher une nouvelle
boite, mais aussi des ouvriers et
ouvriéres qui risquent de perdre leurs
gagne-pain. C'est un peu comme si,
cette fois, le Luxembourg était un mo-
dele réduit avec des conséquences
pour toutes les classes sociales.
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GREENSILL/GFG ALLIANCE (2)

Un virus providentiel

pour Liberty Steel

Fabien Grasser

Greensill Capital était le principal
financier de Liberty Steel. La faillite
du financier menace I'existence du
sidérurgiste, lourdement endetté.
Liberty Steel puise largement dans
les « aides Covid » pour assurer sa
survie, y compris au Luxembourg ot
il posséde une usine a Dudelange.

Le rendez-vous prévu ce mercre-
di matin a proximité immédiate de
l'usine Liberty Steel a Dudelange est
reporté au dernier moment. Décalé
en début d'aprés-midi sur le parking
d'un centre commercial, a quelques
kilomeétres de la. « C'est plus pru-
dent : des membres de la direction de
Liege sont sur le site et passent d'un
batiment a l'autre », justifie Jean.
Notre interlocuteur fait partie d'un
groupe d'ouvriers qui veulent témoi-
gner de leur désarroi depuis l'an-
nonce, le 8 mars, de la faillite du fi-
nancier Greensill Capital, qui menace
'avenir de Liberty Steel. Et donc leurs
emplois. Tout le monde est tendu,
voire méfiant. Jean vient finalement
seul. Il ne s'appelle d'ailleurs pas
Jean, mais il insiste pour préserver
son anonymat. « On ne sait jamais... »
La discussion prend l'allure d'un ren-
dez-vous avec un lanceur d'alerte.
Pourtant, pas de clé USB ou de docu-
ments confidentiels qui changent de
mains. Juste l'expression « de beau-

coup d'inquiétude et aussi un peu de
colere ». Issu d'une famille d'ouvriers
sidérurgistes lorrains, Jean travaille
sur le site de la zone industrielle
Wolser depuis une vingtaine d'an-
nées. Une période pendant laquelle il
a changé quatre fois de patron.

Détenue d'abord par UAlle-
mand Ewald Giebel, l'usine est, au
fil des ans, passée sous le pavillon
d'Arcelor, puis d'Arcelormittal et en-
fin sous celui de Liberty Steel en 2019.
Liberty Steel est une filiale de Gup-
ta Family Group (GFG) Alliance, pré-
sidé par Sanjeev Gupta, un homme
d'affaires anglo-indien de 48 ans. En
l'espace de deux décennies, ce des-
cendant d'une famille d'industriels
du Pendjab a édifié un empire protéi-
forme opérant dans la sidérurgie, l'ex-
ploitation miniére, l'énergie, l'immo-
bilier et la banque. Le groupe, basé
a Londres, revendique 20 milliards
de dollars de chiffre d'affaires annuel
et 36.000 salariés, principalement en
Europe et en Australie. Avec Liberty
Steel, Sanjeev Gupta vise le podium
des producteurs mondiaux d'acier. Il
a racheté des dizaines d'usines et fon-
deries en Europe, parfois en piteux
état.

Au Luxembourg, son nom est ap-
paru au grand jour en 2018. Invo-
quant les régles antitrust, la Commis-
sion européenne contraignait alors

Arcelormittal a vendre six usines sur
le continent, en contrepartie du ra-
chat du mastodonte italien Ilva. Du-
delange faisait partie du lot raflé
pour 740 millions d'euros par Gupta.
L'usine occupe 300 personnes, dont
une centaine est rémunérée par des
sous-traitants pour 1'emballage et
l'expédition. Elle est réputée pour la
qualité de ses produits galvanisés, re-
cherchés dans l'automobile et 'élec-
troménager. L'opération a été bénie
par la Commission européenne, et,
aux yeux des gouvernements euro-
péens, Gupta passait pour le magi-
cien sauvant des milliers d'emplois.

Le sauveur aux pieds d‘argile

Depuis trois semaines, la facade
se lézarde, et derriere la success sto-
ry apparait un géant aux pieds d'ar-
gile. La faillite de Greensill Capital
(lire notre enquéte dans les pages
précédentes) jette une lumiére crue
sur la stratégie financiére de Sanjeev
Gupta : une fuite en avant dans l'en-
dettement, orchestrée en tandem avec
Lex Greensill. Ce startupper australien
réglait les fournisseurs de Gupta et ti-
trisait paralléelement les dettes dans
des fonds d'investissement, notam-
ment chez Crédit Suisse. Il prétait aus-
si beaucoup d'argent au sidérurgiste
sur la foi d'hypothétiques succes a ve-

nir. Dans cette relation d'affaires tres
interdépendantes, chacun semblait a
la merci de l'autre. Au point que d'au-
cuns s'interrogent sur la bonne équa-
tion : est-ce la faillite de Greensill qui
menace Gupta ou la fragilité de Gupta
qui a entrainé la faillite de Greensill ?
Quoi qu'il en soit, la société GFG
Alliance est lourdement endettée. De
combien ? Devant la justice britan-
nique, les avocats de Greensill agi-
tent le chiffre de 5 milliards de dol-
lars en faveur de leur seul client,
précisant que Gupta a commencé a
faire défaut. « Nous essayons de né-
gocier un moratoire avec les adminis-
trateurs de Greensill », reconnait, de-
puis Londres, un porte-parole de GFG
Alliance, contacté par le woxx. Des
analystes évoquent un endettement
cumulé de 10 milliards de dollars.
Deés 2018, les milieux financiers af-
fichaient leur défiance pour les titres
adossés a ces dettes, car les rende-
ments promis cadraient mal avec une
activité centrée sur la sidérurgie. Un
an plus tard, les syndicats OGBL au
Luxembourg, CGT en France et FGTB
en Belgique alertaient a leur tour sur
'opacité financiére du groupe lors du
rachat des usines d'Arcelormittal.
Gupta se défend. « La plupart des
activités de GFG Alliance sont perfor-
mantes et générent des flux de tréso-
rerie positifs, soutenus par les amé-
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Sur le site de Liberty Steel a Dudelange,
la méfiance et la peur se sont installées.

liorations opérationnelles que nous
avons apportées et la vigueur des
marchés de l'acier, de l'aluminium et
du minerai de fer », décline le porte-
parole du groupe. L'homme d'affaires
cherche a gagner du temps, affichant
un optimisme a toute épreuve quant
a sa capacité a débusquer de nou-
veaux financeurs aprés la faillite de
Greensill. Sans succés pour l'instant.

Au Royaume-Uni, ou Liberty Steel
emploie 5.000 personnes, plus un
jour ne passe sans que les médias ne
divulguent de nouvel épisode de la
déroute, relevant le goiit de Greensill
pour les jets privés ou celui de Gup-
ta pour de luxueuses résidences
a Londres et a Dubai, ou il réside
actuellement.

A Londres, le scandale s'est dé-
porté sur le terrain politique. Par
l'intermédiaire de Greensill, Gupta a
décroché au moins 400 millions de
livres (472 millions d'euros) de préts
garantis par 'Etat dans le cadre des
« aides Covid ». L'ancien premier mi-
nistre conservateur David Cameron
est mis en cause pour son interven-
tion directe auprés des autorités en
faveur de Greensill Capital, dont il
était le salarié. Pour l'opposition tra-
vailliste, l'affaire est entendue : de-
puis un an, c'est l'argent public qui
paye fournisseurs, salariés et frais
courants de Liberty Steel. Des élus

du Labour demandent la nationali-
sation du groupe au nom de la sou-
veraineté industrielle. Acculé, le gou-
vernement de Boris Johnson a refusé,
il y a quelques jours, une avance
de 170 millions de livres demandée
par Gupta pour la poursuite de ses
activités.

Au Luxembourg, le poids de
Liberty Steel dans l'économie na-
tionale n'est pas comparable. Mais
comme au Royaume-Uni, « c'est l'ar-
gent des aides Covid qui fait tourner
l'usine de Dudelange depuis un an »,
affirme, sous couvert d'anonymat, un
connaisseur du dossier. Liberty Steel
a obtenu 20 millions d'euros d'em-
prunts bancaires garantis par 1'Ftat a
hauteur de 85 %, avance le méme.
Si le sidérurgiste faisait défaut, 'Etat
devrait rembourser 17 millions aux
banques créditrices. Depuis le dé-
but de la crise sanitaire, 379 entre-
prises ont obtenu de tels préts, pour
un montant total de 188 millions d'eu-
ros. Autrement dit, Liberty Steel aurait
engrangé a lui seul plus de 10 % des
garanties étatiques sur prét bancaire.

Qu'en estil vraiment ? Nous
avons posé la question au ministére
de 1'Economie. Malgré nos relances
répétées, les services de Franz Fayot
refusent de confirmer ce chiffre. Et re-
fusent tout autant de l'infirmer. Dans
une « position écrite » adressée au

woxx, le ministére précise que « par
un courrier daté du 5 mars, Sanjeev
Gupta a informé Franz Fayot une
premiére fois sur la situation dans
le dossier Greensill/GFG Alliance/
Liberty Liege-Dudelange ». Soit trois
jours avant l'annonce de la faillite.
« Le ministre de I'Economie est de-
puis en contact avec M. Gupta et en
échange régulier avec la direction
ainsi qu'avec des représentants de
l'actionnariat du groupe », ajoute le
ministere.

Fayot aux abonnés absents

« Les discussions sont compli-
quées, mais la volonté politique pour
trouver une solution est réelle »,
glisse un observateur. Pour lui, plu-
sieurs options sont sur la table : de
nouveaux financements pour Liberty
Steel, une ouverture du capital, une
nationalisation temporaire par le
biais de la SNCI le temps de trou-
ver un repreneur. Seule certitude :
Sanjeev Gupta garde la main sur
Liberty Steel tant que la société n'est
pas déclarée en faillite.

Le risque est réel, un fournisseur
pouvant enclencher la procédure a
tout moment. Le 8 mars, quelques
heures seulement aprés l'annonce
de la faillite de Greensill, Arcelor-
mittal, toujours fournisseur de Du-

delange, menacait d'interrompre son
approvisionnement en l'absence de
garanties financiéres. La situation
s'est dénouée, sans intervention du
gouvernement, assure le ministére de
'"Economie.

« Les histoires de fournisseurs
mécontents », ca fait doucement rire
Jean, l'ouvrier avec qui nous poursui-
vons la discussion sur un parking :
« Depuis deux ans, on n'entend plus
que ¢a. » Sanjeev Gupta promettait
d'investir 100 millions d'euros, « mais
on ne voit rien venir, on a juste l'im-
pression de descendre la pente ».
« Chaque mois, il y a des collégues
qui partent car ils trouvent du tra-
vail ailleurs. Ils ne sont pas rempla-
cés », déplore-til. « On aime notre
boulot, on a conservé nos salaires et
nos conditions de travail n'ont pas
changé, mais la tout le monde est
démotivé. » Il est en colére contre la
Commission européenne et ses déci-
sions. Surtout, il est inquiet : « Pour
la premiére fois, ce mois, on n'était
pas siir de recevoir nos salaires. On a
des gosses, des crédits a rembourser,
des factures a payer. La meilleure so-
lution serait encore de trouver un re-
preneur », estime-t-il. Le rachat d'Tlva
en Italie étant en voie d'échouer,
« Arcelormittal pourrait trés bien re-
venir ». Retour a la case départ en
somme.
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