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Chine continentale

Immobilier : demande de liquidation judiciaire du
promoteur Country Garden

Le promoteur immobilier chinois Country Garden a annoncé mercredi faire
I'objet d'une demande de liquidation judiciaire, adressée a un tribunal de
Hong Kong par l'un des créanciers de I'entreprise. Country Garden était
jusqu'en 2022 le premier promoteur chinois en termes de ventes. Son
défaut en octobre dernier a témoigné de la poursuite de la crise du secteur
immobilier dans le pays.

Cette demande intervient un mois aprés qu'un tribunal de Hong Kong a
ordonné la liquidation d'Evergrande, autre grand promoteur chinois qui
avait fait défaut en 2021 (voir les Breves du SER de Pékin de la semaine du
29 janvier 2024).

La décision de liquidation prononcé dans le cas d'Evergrande résulte de
I'échec des négociations entre I'entreprise et ses créanciers au sujet d'un
plan de restructuration. Le défaut de Country Garden est relativement
récent, et I'entreprise est en cours de discussion avec ses créanciers pour
un plan de restructuration. La premiére audience de cette procédure a
I'encontre de Country Garden a été fixée au mois de mai.

Les conséquences des liquidations ordonnées a Hong Kong contre des
promoteurs dont les actifs se trouvent principalement en Chine
continentale sont toutefois incertaines. Elles reposent in fine sur la
coopération des autorités chinoises. Dans le contexte de poursuite de la
contraction des ventes, ces dernieres maintiennent pour priorite la livraison
des logements déja vendus aux ménages. Ainsi, la décision de liquidation
judiciaire contre Evergrande en janvier n'a pour le moment pas perturbé la
conduite de ses opérations en Chine continentale.

Retour au sommaire ici
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OMC : le ministre chinois du Commerce a rencontré ses
homologues en marge de la MC13

Le ministre chinois du Commerce, WANG Wentao, a participé a la 13°m
conférence ministérielle de I'Organisation mondiale du commerce (MC13
de 'OMC) a Abou Dhabi, aux Emirats arabes unis.

En marge de la conférence, WANG Wentao a rencontré le 26 février la
représentante américaine au Commerce, Katherine Tai. Les deux
homologues ont discuté des potentielles avancées tangibles de la MC13, et
de questions économiques et commerciales bilatérales. A cette occasion, et
selon le communiqué chinois, WANG Wentao aurait exprimé sa
préoccupation quant aux droits de douanes américains appliqués aux
importations en provenance de Chine.

Le méme jour, WANG Wentao s'est entretenu avec le vice-président
exécutif et commissaire au commerce de la Commission européenne, Valdis
Dombrovskis. Ils ont échangé sur leurs préoccupations communes en
matiere commerciale. Selon le communiqué chinois, WANG Wentao aurait
par ailleurs partagé son inquiétude quant a I'enquéte antisubventions de
I'UE visant les producteurs de véhicules électriques chinois.

UE-Chine : le MofCom exprime sa ferme opposition aux
sanctions adoptées par I'Union européenne qui visent
quatre entreprises chinoises impliquées dans le
contournement des sanctions contre la Russie

Lors de sa conférence de presse du 26 février, le porte-parolat du ministere
chinois du Commerce (MofCom) a fait part de son opposition ferme aux
sanctions adoptées par I'Union européenne (UE) le 23 février. Le MofCom a
qualifié d'illégales les sanctions qui visent quatre entreprises chinoises
impliquées dans le contournement des sanctions contre la Russie. Le
ministere chinois a exigé que I'UE cesse sans condition d'inscrire des
entreprises chinoises sur la liste des entités sanctionnées.

Pour rappel, le commerce bilatéral entre la Chine et la Russie a progressé
de +64 % en deux ans. En 2023, la Russie est notamment devenue le
premier fournisseur de pétrole de la Chine. Les Etats-Unis ainsi que le
Royaume-Uni ont également adopté le 23 février de nouvelles sanctions a
I'encontre d’entreprises chinoises accusés de soutenir |'effort de guerre
russe en Ukraine.
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Données numériques : les Etats-Unis souhaitent limiter
I'exportation de données vers des « pays
préoccupants », dont la Chine

Signé ce mercredi par le président Biden, ce décret donne instruction au
ministere de la Justice de publier des reglements empéchant les courtiers
en données de vendre de grandes quantités de données de citoyens états-
uniens vers six pays tiers jugés « préoccupants », dont la Chine. Le champ
d'application couvre les données personnelles « sensibles » et les données
« gouvernementales ». Pour rappel, en Chine, les entreprises étrangéres et
chinoises possédant et/ou exportant des données « importantes » doivent
obtenir aupres de l'administration chinoise du Cyberespace (CAC) un
agrément pour le transfert transfrontalier de ces données.

Semi-conducteurs : la concurrence de Huawei dans le
domaine des puces s’intensifie selon Nvidia

L'entreprise américaine spécialisée dans les puces IA, Nvidia, désigne
Huawei comme l'un de ses principaux concurrents dans un document
déposé ce mercredi aupres de la Securities and Exchange Commission des
Etats-Unis. Huawei est la seule entreprise chinoise citée par Nvidia a figurer
dans plusieurs catégories, notamment en tant que fournisseur de puces
liges a I'lA et en tant que fournisseur de cloud computing pour I'lA. Selon
Reuters, il s'agit de la premiére fois que Nvidia reconnait Huawei comme un
concurrent. La puce Ascend 910B de Huawei constituerait désormais une
alternative locale aux processeurs de Nvidia, soumis aux dispositifs de
contrdle export mis en place par les Etats-Unis en 2022 et 2023.

Par ailleurs, la Chine ne représenterait plus que moins de 10 % du volume
de ventes de l'activité « data center » de Nvidia, contre 20 et 25 % de ce
volume avant la mise en place des controles exports américains.

Automobile : Li Auto se distingue de ses concurrents
par sa marge brute de 22,2 % en 2023

Le 26 février, Li Auto a publié ses résultats annuels pour 2023. Le
constructeur chinois de véhicules a énergies nouvelles (VEN) s'est distingué
de ses concurrents par sa marge brute de 22,2 %, notamment grace a des
ventes record (376 030 véhicules, +182 % par rapport a 2022). Li Auto
dispose en effet d'une position dominante dans les SUV familiaux sur le
segment des véhicules hybrides rechargeables, avec peu de rivaux directs.
Suite a la publication des résultats, le cours de I'action Li Auto a augmenté
de 25 % a Hong Kong, soit sa plus forte hausse jamais enregistrée en une
journée.

Alors que le marché chinois des VEN devient particulierement concurrentiel
sous l'effet d'une guerre des prix, la profitabilité de Li Auto constitue une
exception selon le Wall Street Journal. A titre de comparaison, les marges
brutes de Li Auto et de ses principaux concurrents étaient les suivantes au
troisieme trimestre 2023 :



https://www.whitehouse.gov/briefing-room/presidential-actions/2024/02/28/executive-order-on-preventing-access-to-americans-bulk-sensitive-personal-data-and-united-states-government-related-data-by-countries-of-concern/
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https://www.wsj.com/business/autos/chinas-li-auto-stands-apart-talking-markets-56d15421

Li Auto 22 %
BYD 20,7 %
NIO 8,0 %
Seres 54 %

Li Auto s'est fixé un objectif de ventes de 800 000 véhicules en 2024 et
compte entrer pour la premiere fois sur le segment du tout électrique.

Matieres premieres: Zijin Mining augmente les
capacités de son site de Julong (Tibet) pour en faire la
premiére mine de cuivre de Chine

La société chinoise Zijin Mining a récemment recu |'autorisation d'initier la
seconde phase d'expansion de la mine de cuivre Julong au Tibet. Cette
expansion autofinancée (2,4 Mds USD) devrait faire passer la capacité de la
mine de 200 000 tonnes par jour a pres de 350 000 tonnes d'ici fin 2025, ce
qui en ferait la plus grande mine de cuivre de Chine en termes d’extraction
et de transformation. A l'avenir, Zijin Mining prévoirait une troisiéme phase
d’'expansion pour placer la mine de Julong au premier rang mondial.

Zijin Mining a extrait un peu plus de 1 Mt de cuivre en 2023 et se présente
comme la premiere société chinoise a avoir franchi ce seuil. L'augmentation
des capacités minieres apparait comme une priorité pour Zijin Mining,
comme en témoigne par exemple son investissement de 3,8 Mds USD dans
la mine de Cukaru Peki (Serbie) annoncé en septembre 2023 (voir breves du
SER de Pékin — semaine du 11 septembre 2023).

Pour rappel, le projet de révision de la loi sur les ressources minérales
appelle a une augmentation importante des capacités d'extraction
domestiques (voir breves du SER de Pékin — semaine du 8 janvier 2024). En
effet, la Chine est le premier transformateur mondial de nombreux
minéraux essentiels mais reste largement tributaire des importations de
matieres premieres brutes.

Politique intérieure : M. SHAN Zhongde est nommeé
vice-ministre de l'Industrie et des Technologies de
I'Information

Le 23 février, M. SHAN Zhongde a été nommé vice-ministre de I'Industrie
et des Technologies de I'Information (MIIT), sans davantage de précisions
sur son portefeuille. Apres I'obtention d’'un doctorat en génie mécanique a
I'université de Tsinghua en 2002, M. SHAN a rejoint I’Académie chinoise des
sciences et technologies des machines, une organisation publique de
recherche sur les équipements ou il a occupé des fonctions de direction. En
juin 2020, M. SHAN est devenu président de l'université d'aéronautique et
d'astronautique de Nankin, peu de temps aprés la mise en place de
sanctions de l'administration Trump a l'encontre de cette institution
identifiée comme une menace pour la sécurité nationale des Etats-Unis. M.
SHAN est devenu secrétaire du Parti communiste au sein de |'université en
2023.
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Jeux vidéo : 111 jeux ont été approuvés par la NPPA
pour le mois de février

L'administration nationale de la Presse et de la Publication (NPPA) a publié
le mardi 27 février sa derniere liste de 111 jeux vidéo approuvés a la vente
sur le marché chinois. Le nombre d'approbations de jeux nationaux a
dépassé les 100 pendant trois mois consécutifs, soit un rythme supérieur a
celui des deux derniéres années. Les dernieres autorisations de la NPPA
cherchent a résorber l'inquiétude suscitée par un projet de réglementation
de décembre dernier visant a limiter le montant des récompenses octroyées
aux joueurs, finalement retiré (voir bréves du SER de Pékin — semaine du 8

janvier 2024).

Développé par le studio Game Science basé a Hangzhou, le jeu de réle Black
Myth : Wukong est I'un des plus attendus figurant sur cette liste. Selon le
SCMP, le jeu était I'une des principales recherches en cours sur le réseau
social chinois Weibo pour la journée du mardi 27 février. Le jeu pourrait
devenir le premier jeu vidéo chinois certifié AAA, appellation récompensant
les jeux aux standards techniques et au contenu les plus avancés.
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Marché carbone : publication de réglementations
intérimaires visant a encadrer le marché carbone
chinois et purger les cas de falsification de données

Le Conseil des Affaires de I'Etat a récemment publié les réglementations
intérimaires sur le systéme national d'échange de droits d'émissions de
carbone qui entreront en vigueur le 1¢ mai 2024. Les réglementations
spécifient I'attribution des responsabilités entre les administrations, ainsi
que les méthodes d'échange et de distribution de quotas d’émissions.

Elles augmentent notamment les sanctions pour fraude en matiere de
statistiques et de rapports d'émissions ainsi que pour le non-respect des
obligations de mise en conformité. Par exemple, les émetteurs surpris a
falsifier les données peuvent étre condamnés a une amende pouvant aller
jusqu’'a 10 fois leurs gains illégaux et jusqu’a 2 millions de RMB en cas de
petits gains. Ceci représente une hausse significative par rapport a la version
projet de 2021 qui prévoyait une amende maximale de 200 000 RMB. Les
prestataires de services avec des comportements frauduleux seront
également condamnés a une amende allant jusqu'a 10 fois le revenu
obtenu ou jusqu’a 1 million de RMB en cas de gains moins de 200 000 RMB.

Environnement : directive centrale sur la promotion du
programme « Belle Chine »

Le 11 janvier, le Comité central du PCC et le Conseil des Affaires de I'Etat
ont conjointement publié une directive en vue de promouvoir la
construction de la « Belle Chine ». Ce programme, fondé sur la théorie de
civilisation écologique, concrétise les objectifs en matiere d'écologie et
d'environnement. Les principales orientations fixent des objectifs pour
2027, notamment l'augmentation du taux de pénétration des véhicules a
énergie nouvelle (part dans la vente des nouveaux véhicules) a 45 %, la
réduction de la pollution par les particules fines, I'amélioration de la qualité
de I'eau de surface et la transformation des villes en « villes zéro déchet »,
etc. De plus, la directive vise a consolider les pouvoirs des régulateurs
environnementaux, avec des mesures renforcées de responsabilité des
décideurs et d'audit des ressources naturelles. Selon I'analyse du groupe de
réflexion Trivium, les entreprises doivent s'attendre a une application stricte
des réglementations environnementales au-dela de 2024. Les cinqg
prochaines années sont cruciales pour la construction d'une Chine « belle et
verte », comme souligné par Xi Jinping lors de la Conférence nationale sur
la protection écologique et environnementale. En outre, la directive appelle
a I'établissement d'un inventaire annuel des émissions de gaz a effet de
serre de la Chine. Reuters a souligné que la Chine soumet déja des


https://www.gov.cn/zhengce/content/202402/content_6930137.htm
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statistiques sur ses émissions de gaz a effet de serre aux Nations unies tous
les cing ans, mais qu'elle n'a jamais publié de chiffres annuels auparavant.

Droits de trafic : Les Etats-Unis autorisent les
compagnies aériennes chinoises a opérer jusqu’'a 50
vols par semaine entre les deux pays

Le 26 février 2024, le ministére américain des Transports a émis un décret
autorisant I'exploitation de 50 vols aller-retour directs par semaine entre la
Chine et les Etats-Unis par des compagnies aériennes chinoises, a partir du
31 mars 2024. D'apres le ministere, cette décision refléte la volonté des
Etats-Unis de permettre aux transporteurs chinois et américains de
bénéficier pleinement de leurs droits bilatéraux tout en maintenant un
environnement concurrentiel équilibré, en vue d'une réouverture graduelle
et élargie du marché aérien sino-américain. Le ministere avait déja autorisé
jusqu'a 18 vols directs par semaine en septembre 2023, portant ce nombre
a 24 en octobre puis 35 en novembre.

Aéronautique : bilan du salon aérien de Singapour pour
les entreprises chinoises

Le Salon Aéronautique de Singapour 2024 s'est tenu du 20 au 26 février
2024. Lors de la journée inaugurale, Tibet Airlines a conclu une commande
avec COMAC portant sur I'acquisition de 40 appareils C919 destinés a des
vols en haute altitude, ainsi que 10 avions ARJ21 également adaptés a de
telles conditions. De son c6té, le groupe Henan Civil Aviation Development
and Investment a signé une commande avec COMAC portant sur 6 avions
ARJ21 polyvalents, destinés aux missions de lutte contre les incendies, de
secours médical et de commandement de sauvetage d'urgence. A I'issue du
salon, COMAC a annoncé qu'il conduirait des démonstrations de son C919
dans 5 pays d'Asie du Sud-Est: Vietnam, Laos, Cambodge, Malaisie et
Indonésie.

China Aircraft Leasing Group Holdings Limited (CALC) a conclu un accord
avec CFM International (CFM) qui porte sur I'acquisition de 40 ensembles
de moteurs LEAP-1A. Avec cette nouvelle commande et les livraisons
prévues pour 2024, CALC équipera un total de 66 A320neo et A321neo de
moteurs LEAP-1A.

AVIAGE Systems (une coentreprise entre GE et AVIC) et AEROFUGIA (une
filiale de GEELY spécialisee dans les véhicules volants) ont signé un
« Mémorandum de coopération stratégique de |'économie a basse altitude
sur les kits avioniques ». Ce partenariat vise a exploiter les avantages
respectifs des deux entités pour coopérer dans les domaines de la
conception, de I'intégration de systéemes et de la certification de navigabilité
du projet eVOLT AE200.

Honeywell Aerospace Technology Group et China Aviation Supplies Co.,
Ltd. (CASC) ont conclu un accord de coopération de distribution exclusive
lors du salon. Cet accord concerne |'unité de puissance auxiliaire (APU) et
les accessoires (LRU) du C919.
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Hong Kong et Macao

Politique budgétaire : nouvelles mesures pour I'année
2024-25

Paul CHAN, Secrétaire aux Finances, a présenté ce 28 février 2024, le budget
du gouvernement pour l'année 2024-2025. Intitulée « Avancer avec
confiance. Saisir les opportunités. Viser un développement de haute
qualité », le projet de loi de finances met I'accent sur les « nouveaux moteurs
de la croissance » que sont la finance verte et l'innovation technologique,
avec notamment une allocation de 24 Mds HKD (2,8 Mds EUR) pour la R&D
technologique.

Plus d'1 Md HKD seront consacrés a la relance du tourisme ainsi qu'a
I'organisation de « mega events », pour redorer |'attractivité de la RAS. Ces
événements, comme le Asian Financial Forum ou le Global Financial
Leaders' Investment Summit serviront également a attirer les fonds
souverains étrangers et les family offices, qui bénéficieront d’un nouveau
régime fiscal plus avantageux.

En ce qui concerne le secteur immobilier, plusieurs taxes ont été supprimées
(suppression du Special stamp duty, du Buyers' Stamp Duty, du New
Residential Stamp Duty for residential properties) dans |'espoir de
redynamiser un marché immobilier en baisse depuis 9 mois consécutifs.

M. CHAN a souligné que l'environnement géopolitique devrait rester
complexe en 2024. Il prévoit néanmoins une hausse des exportations ainsi
qu'une amélioration progressive de la confiance des investisseurs.

Tourisme : extension du « Solo traveller scheme »

Le gouvernement chinois a récemment annoncé I'extension du programme
« Solo traveller scheme ». Cette initiative permettra, a partir du 6 mars, aux
résidents de Qingdao (9 millions d'habitants) ainsi qu'a ceux de Xi'an (12
millions d'habitants) de visiter Hong Kong en voyage individuel, plutot
qu'en groupe touristique. Cette initiative s'inscrit dans la longue lignée de
mesures visant a dynamiser la consommation au sein de la RAS. Cependant,
les analystes locaux ne semblent pas convaincus de la portée de cette
extension, en particulier en raison des prix élevés a Hong Kong par rapport
aux zones duty-free de Hainan ou de Shenzhen plus accessibles. A noter
que ces villes étant éloignées de Hong Kong, les touristes devront passer
au moins une nuit sur place.

Finance Verte : rédaction du « Transition finance
framework »

A I'occasion de la Green Week, la Hong Kong Monetary Authority (HKMA) a

annoncé la rédaction d'un framework ayant pour objectif de catégoriser
toutes les activités pouvant aider les entreprises polluantes a atteindre la


https://www.hkma.gov.hk/eng/key-functions/international-financial-centre/hkma-green-week/

neutralité carbone. Cette initiative vise a accélérer la transition énergétique
des entreprises locales et de soutenir le développement de la RAS en tant
que hub international de la finance verte. La transition énergétique a été
identifiée par le Green and Sustainable Finance Cross-Agency Steering Group
(groupe de travail fondé en mai 2020 par la Securities and Futures
Commission et la HKMA) comme une priorité pour la RAS au cours de
I'année 2024.
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Economie : le Secrétaire a I'Economie et aux Finances
prévoit une croissance de 10,3 % du PIB en 2024

Le Secrétaire a I'Economie et aux Finances de Macao, M. LEI Wai Nong, a
annoncé lors d'un séminaire de la Chambre de commerce de Macao le 26
février, une prévision de croissance de 10,3 % du PIB en 2024, pour atteindre
90 % du niveau de 2019. En 2023, le PIB de Macao a connu une
augmentation de 80,5 %, avec un PIB par habitant atteignant 69 430 USD,
dépassant 80 % du niveau prépandémique.

Selon Moody's, I'économie de Macao devrait connaitre une forte croissance
(jusqu'a 27 %) en 2024, portée par la reprise soutenue du secteur du
tourisme. De méme, Fitch Ratings prévoit une perspective optimiste avec
une croissance de 15 % du PIB prévue pour 2024.

M. LEI Wai Nong s'est également montré confiant quant aux récents
changements apportés au régime de visite individuelle pour les touristes
chinois, qui inclura désormais, comme pour Hong Kong, les villes de Xi‘an
et de Qingdao a partir du 6 mars. En janvier 2024, le nombre d'arrivées a
augmenté de 104,7 % en g.a, soit 83,5 % du niveau enregistré durant le
méme mois de 2019.
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Taiwan
Sanctions commerciales a I'encontre de la Russie : des

entreprises taiwanaises soupconnées de fournir leurs
technologies a des entreprises russes sous embargo

Ces derniéres semaines, les autorités taiwanaises ont redoublé leurs efforts
pour enrayer le contournement des sanctions commerciales a I'encontre
des entreprises russes, dont certaines parviennent a importer des produits
technologiques taiwanais (notamment des machines-outils de précision) en
passant par la Turquie, les Emirats arabes unis ou encore certains pays
d'Asie centrale. L'amende imposée par le Ministry of Economic Affairs
(MOEA) a notamment été portée a 1M TWD (environ 29 000 EUR) pour une
premiere violation de ces sanctions. Le média japonais Nikkei Asia a révélé
le 23 février dernier, que des entreprises japonaises et taiwanaises,
fabricantes de pieces technologiques de haute précision, auraient fourni
leurs pieces a des constructeurs de chars russes par lintermédiaire
d'entreprises biélorusses.

A Taiwan, des entreprises comme Attoptic, fabricant de disques d’encodage
et d'échelles linéaires, ou encore | Machine Tools, qui exporte des
machines-outils a commande numérique, seraient mises en cause.

Face a ce contournement des sanctions, plusieurs solutions potentielles ont
été avancées. Début février, la Taiwan Association of Machinery Industry
avait évoqué la possibilité d'obliger les constructeurs taiwanais a équiper
leurs produits de trackers GPS, capables de localiser les équipements et de
les désactiver a distance si leur lieu d'utilisation venait a créer des doutes
sur la nature de leur utilisation. D'accord sur le principe, les constructeurs
taiwanais, pour beaucoup de petites et moyennes entreprises, questionnent
la réaction des clients finaux ainsi que la faisabilité économique d'une telle

mesure.

Semi-conducteurs : TSMC célebre I'ouverture de son
usine de Kumamoto (Japon) et annonce préparer la
construction de nouveaux sites

Samedi 24 février, officiels japonais et taiwanais étaient réunis a Kumamoto,
capitale de la préfecture japonaise éponyme, afin d'inaugurer JASM (Japan
Advanced Semiconductor Manufacturing), nouvelle fonderie de semi-
conducteurs devant débuter ses opérations commerciales au cours du
dernier trimestre de 2024. L'usine devrait a terme étre en mesure de
produire mensuellement 55 000 galettes de 12 pouces et des gravures de
12, 16, 22 et 28 nanometres.

Cette usine prend la forme d'une joint-venture entre TSMC, SSS (Sony
Semiconductor Solutions) et Denso, chacun disposant respectivement de
50%, 20% et 10% des actions de I'entreprise. Toyota Group est par la suite
également devenu actionnaire de la joint-venture. En parallele des
investissements privés, le gouvernement japonais a injecté 1100 milliards
de yens (7,3 Mds USD) sous la forme de subventions, représentant environ
la moitié de l'investissement total. Cet investissement public s'inscrit dans


https://www.moea.gov.tw/MNS/english/news/News.aspx?kind=6&menu_id=176&news_id=113857#:~:text=In%20addition%2C%20the%20MOEA%20has,convey%20this%20message%20to%20businesses.
https://asia.nikkei.com/Politics/Ukraine-war/Russia-procures-tank-parts-from-Japan-and-Taiwan-via-China
https://focustaiwan.tw/business/202402020016
https://english.cw.com.tw/article/article.action?id=3619
https://pr.tsmc.com/english/news/3113

le projet de I'exécutif japonais d'assurer I'indépendance technologique du
Japon et de rattraper le retard pris par le pays dans l'industrie des semi-
conducteurs, autrefois dominée par les entreprises de I'archipel.

Encouragé par la générosité du gouvernement japonais, TSMC a annoncé
le 6 février la construction d'une nouvelle usine JASM en mesure de réaliser
des gravures de 7 nanometres. L'ensemble JASM sera alors doté d'une
capacité mensuelle totale de production de plus de 100 000 galettes de 12
pouces, principalement destinées au secteur automobile, a I'industrie et au
calcul de haute performance (High Performance Computing). La
construction de ce site portera le montant total des investissements dans
JASM a plus de 20 Mds USD. Apres ce second tour d'investissement, TSMC
deviendra actionnaire majoritaire avec 86,5% des parts de |'entreprise.
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