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Editorial

Destruction créatrice

u'on le veuille ou non, les vraies victimes de la crise européenne sont

définitivement les entreprises. La sinistralité des entreprises en zone
euro augmenterait en effet de +21% en 2013, pour revenir a un rythme de
croissance (plus) modéré de +7%en 2014. En Espagne par exemple, nous
attendons un nouveau record historique avec pres de 11000 compagnies
qui feraient défaut cette année. Ces nombreuses faillites inquietent et
riment malheureusement avec une envolée du chémage et un vrai
phénomene de désindustrialisation. Depuis les chiffres record de 2009,
les vagues de sinistralité, des Etats-Unis a la Chine, en passant parla

Evolution prévue des défaillances France, se sont concentrées dans les secteurs aux incitations fiscales
variation annuelleen %

2012 2013 erratiques, tels la construction ou les services. Une fois le coup de pouce

E‘Z’jﬁ”e ;é: ‘2‘8;: envolé, nombres d’entreprises n’étaient plus rentables. Aujourd hui, 'onde
Belgique 4% 11% de chocvient plutdt des fondamentaux : le ralentissement marqué de la
Suéde 7% 10% . P A L
Crice 0% 0% consommation des ménages en Europe, ou les exports en berne pour I'Asie.
ﬁéF“b"q“e tchéque ;‘g: 18’: En Europe, les secteurs de la distribution, 'ameublement, I'électronique

ologne % . s . .. .
Portugal 2% %% grand public, ou encore I'automobile sont ainsi fortement affectés. Ce
L’;‘;;fgi'“a' des défallances 211;2 Z Darwinisme industriel semble donc étre lalame de fond de cette année
Italie 2% % 2013, toujours marquée par le rationnement du crédit. Mais les effets
Taiwan 2% 6% . . . . .
Tetione o = induits sont nombreux : en Asie par exemple, les entreprises voient leurs
f,'ovaq,“ie g; gi débouchés fondre comme neige au soleil et les surcapacités posent

Ituanie
Hongrie 13% % probléme. Cette turbulence économique (avec un nombre d’entreprises
Chine -14% 4% 2z . . . A
P = - créées qui augmente aussi dans de nombreux pays) pourrait-elle étre
Australie 1% 3% synonyme de renouveau ? L'entropie économique peut étre propice a un
Finlande 1% 3% . . T N . . .
Danemark e £ nouveau départ, sil'on en croit'hypothése évolutionniste de Schumpeter.
:0”9 Kong {g: ;ﬂz Les entreprises les moins adaptées et surtout les moins innovantes,

ussie
France 2% % laisseraient place a celles qui se réinventent et qui répondent a de
Allemagne -6% 1% . wro 2 ” N
Sngapour i = nouveaux besoins. “L'ouragan perpétuel” de Schumpeter, apres la
Chil 3% 1% tempéte de 2009 et I'hiver conjoncturel : cela commence a faire beaucoup.
Corée du Sud -10% 1% . N N . .
Estonie o8 = Etpourtant... Les besoins sont 14, dans les secteurs a forte valeur ajoutée,
Luxembourg 8% 0% intensifs en talents, en capital humain et en capital social, portés par la
Nouvelle Zélande -8% -2% , . , .
Suisse 2% 2% recherche etl'innovation et I'entrepreneuriat. Alors, certes les nouvelles
fa(;i:a”'e 3_;: jiz sont mauvaises avec I'envolée des défaillances d'entreprises et
Norvege 2% 3% I'accélération du risque de paiement, alors que les marges sont déja
Irlande 3% -3% . . . . N
Canada % % affaiblies. Mais, serait-ce reculer pour mieux sauter ? Peut-étre. Encore
’E“”q“jd,“ sud ‘122 "7‘2 faut-il que les orientations soient prises, sur le soutien a I'innovation, sur

tats-Unis - -
Royaurne-Uni 8% 7% I'environnement des affaires, ou surles incitations afin de prendre soin

Sources: sources nationales, prévisions Euler Hermes  Jeg jeunes pousses, sans quoi les pépiniéres d’entreprises seront elles
aussidécimées._Ludovic_Subran 3
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Vue d'ensemble

La vraie crise, celle des faillites d'entreprises

Le repli des défaillances d'entreprises dans le monde observé en 2010-2011 aura été de courte durée et limité. En 2012,

les défaillances confirment leur rebond (+1%), résultat de deux grandes tendances opposées : une baisse des défaillances un
peu plus rapide qu’escomptée sur les continents américain (-15%) et asiatique (-5%), mais une remontée plus forte qu'attendue
en Europe oui les trois grands secteurs affichent une progression des faillites (+3% dans I'industrie, +9% dans la construction et
+7% dans les services), en particulier dans la zone euro (+16% malgré I'exception allemande). Ce rebond des défaillances risque
de s'accentuer en 2013 (+8%), en phase avec la révision en baisse de notre scénario macroéconomique notamment pour

I'Europe, et probablement de jouer les prolongations en 2014 (+2% en premiére prévision).
Quelques précisions...

Bilan 2012 : confirmation du rebond de I'Indice Global des Défaillances (+1%)

apreés deux années de repli modéré

En se poursuivant sur 2012 (-0,5 pp a +2,4% pour le PIB et -2,6 pp a +3,3% pour le
commerce), avec des difficultés prolongées en zone euro, la baisse de régime de
I'économie mondiale entamée en 2011 a mis un terme au repli des faillites de 2010
(-6%) et 2011 (-4%). Sur I'ensemble de I'année, notre Indice Global des Défaillances —
voir note méthodologique page 29 — a affiché un rebond +1%, soit une progression
conforme aux estimations de fin 2012 et en 1éger retrait par rapport aux toutes pre-
miéres prévisions (+3% a périmétre comparable). Aprés ce rebond, alors que la crise
de 2008-2009 s’était accompagnée d'une explosion des défaillances mondiales
(+56% entre 2007 et 2009), celles-ci demeurent a un haut niveau en volume : I'Indice
Global des Défaillances se situe environ 9% seulement au-dessous de son pic de
2009, soit 18% au-dessus de sa moyenne enregistrée durant la décennie pré-crise
(1997-2007). Au total, c’est plus de la moitié des pays de notre échantillon (21 sur
un total de 39) qui affichait a fin 2012 un volume de défaillances d’entreprises au-
dessus du niveau moyen observé en 2008-2009. Derriéres ces chiffres d’ensemble,
deux grandes tendances opposées se sont toutefois confirmées. Du coté positif, il
s’agit d'un repli un peu plus rapide qu’attendu dans les deux grandes régions qui
ont soutenu la croissance et les échanges mondiaux en 2012. C'est vrai pour notre
indice du continent américain (-15%) ot le rebond des défaillances au Brésil,
depuis un bas niveau historique, est plus que compensé par des baisses sensibles
en Amérique du Nord (-16% aux Etats-Unis et -11% au Canada), et c’est aussi vrai
pour notre indice de la région Asie/Pacifique (-5%), malgré les exceptions taiwa-
naise et singapourienne. Du coté négatif, il s’agit d'une hausse des défaillances un
peu plus forte que prévue dans un grand nombre de pays d’Europe. C'est d’abord le
cas autour de la méditerranée (+27%) mais le bilan a aussi été plus défavorable
danslarégion Nord (+5%), en particulier aux Pays-Bas (+21%), ainsi qu’en France
(+2%). En pratique les quatre exceptions notables sont I'’Allemagne (-6%), le
Royaume-Uni (-4%), 1a Suisse (-4%) et 1a Norvege (-12%). En Europe, si 'on examine
des indices sectoriels de défaillances calculés selon la méme méthodologie que
pour I'Indice Global des Défaillances, le bilan d’ensemble peu satisfaisant masque
sans surprise un constat tout aussi défavorable pour les trois grands types de sec-
teurs. Pour la construction, I'indice des défaillances en Europe a affiché en 2012 une
deuxiéme année consécutive de hausse qui marque une nette aggravation de la
situation des entreprises (+9% aprés un rebond de +4% déja en 2011). La hausse est
moins marquée, mais tout aussi symptomatique, pour I'indice des défaillances
pour I'ensemble des services aux entreprises et aux particuliers (+7% aprés +6% en
2011). Enfin, I'industrie rejoint le mouvement, avec un rebond de +3% de I'indice

4

Dans un grand nombre de pays, on observe une
corrélation étroite entre le cycle économique et
I'évolution des défaillances. Il faut généralement 2 a
3 %de croissance du PIB pour enrayer la hausse des
défaillances, et I'élasticité des défaillances a la
croissance est trés forte: 1% de PIB en moins signifie
5410 % de faillites en plus. Au 2e semestre 2008
toutefois, ces “normes moyennes” observées depuis
le début des années quatre-vingt-dix ont été
significativement dépassées: au choc traditionnel lié
au cycle économique se sont brutalement ajoutés
des facteurs exceptionnels directement liés aux
caractéristiques et aux effets de la crise. De fait, les
restrictions financiéres auxquelles se sont heurtées
les entreprises a partir de I'été expliquent la moitié
de la hausse des défaillances de I'année 2008. Mais
en 2009, c'est bien I'effondrement historique de la
croissance économique (probléme de débouchés)
quiexplique I'essentiel de la hausse des défaillances,
laquelle a atteint une intensité exceptionnelle - voir
ci-contre et les analyses par pays pages 8 a 28. Sur
longue période, les différents pays ont connu des
rythmes de croissance économique moyens trés
différents, qui se retrouvent dans les tendances
longues des défaillances, du moins jusqu'en 2007.
Mais outre les fluctuations conjoncturelles, les
défaillances d'entreprises peuvent connaitre
d'importantes variations liées aux changements des
dispositifs de création d’entreprises (du fait de la sur-
sinistralité des jeunes entreprises) et plus encore aux
modifications des dispositifs [égaux qui régissent les
procédures de défaillance. Comme en Slovaquie en
2005, le changement de loi d’octobre 2005 aux Etats-
Unis a déclenché une vague de défaillances par
anticipation, suivie d'une forte baisse au 1¢" trimestre
2006, entrainant une forte volatilité des chiffres

américains annuels en 2005, 2006 et 2007.



Le Bulletin économique n°® 1194 | Avril 2013 | Défaillances internationales Euler Hermes

Indice global des défaillances

(évolutions annuelles)

Base 100 =2000 % du PIB
mondial poids Prévisions Indice global des défaillances
**) ™) 2011 2012 2013 2014 base 100=2000
Indice global des défaillances 85,4 100 -4% 1% 8% 2% 350, s Indice global des défaillances
Indice Amériques 29,2 34,2 -15%  -15% -5% 5% — Z0ne euro prévisions
Indice Asie-Pacifique 254 30,2 -6% -5% 1% 2% 300 | = Etats-Unis
Indice Europe du Nord 13,0 15,3 -2% 5% 2% -3% /
Indice Allemagne-Autriche-Suisse 6,9 8,1 -5% -5% 1% -2% 250
Indice France 41 48 0% 2% 2% -1%
Indice Pays méditerranéens et Afrique 6,9 8,1 17% 27% 32% 12% 200
Indice Zone euro 19,2 22,5 8% 16% 21% 7% 150
(*) poids dans l'indice global des défaillances Prévisions
(**) pondération PIB 2011 a taux de change courants
Sources : sources nationales, prévisions Euler Hermes 100
50

% du PIB Bilan 2012 Prévisions 0

mondial poids nombre variation 2013 2014 98 00 02 04 06 08 10 12 14
_ (@) *) Sources : données nationales, calculs et prévisions Euler Hermes
Etats-Unis 22,5 26,4 40075 -16% -1% -6%
Chine 109 12,8 2626 -14% 4% 3%
Japon 8,8 10,3 12124 -5% -3% 3%
Allemagne 53 6,2 28297 -6% 1% -2% Indice global des défaillances
France 4 438 60958 2% 2% -1% évolution annuelle en %
Brésil 37 43 1495 26% 20% 0%
Royaume-Uni 3,6 4,2 29940 -8% -1% -6% 60, = Indice global des défaillances prévisions
Italie 33 38 12 442 2% 7% 0% so| ;"a';::”nfs
Russie 2,8 3,2 14072 10% 2% -3% 40
Canada 2,6 3,0 3236 -11% -4% -2% 30
Espagne 2,2 2,6 7799 32% 40% 15% 20
Australie 2,2 2,6 10632 1% 3% 2% 10
Corée du Sud 17 2,0 1228 -10% 1% -2% ol / AN\
Pays-Bas 12 15 8616 21% 7% -1% 10 —
Suisse 09 11 4513 -4% -2% -4%
Suede 08 09 7471 7% 10% 3% 20
Pologne 08 09 941 29% 10% 2% -30
Belgique 08 0.9 10587 4% 1% 2% -40
Norvége 07 08 3814 -12% -3% -6% 096 98 00 02 04 06 08 10 12| 14
Taiwan 0,7 08 260 2% 6% 4% Sources : données nationales, calculs et prévisions Euler Hermes
Autriche 0,6 0,7 6041 3% 4% 0%
Afrique du Sud 0,6 0,7 2928 -17% -4% -4%
Danemark 05 0,6 5456 0% 3% -3%
Gréce 04 05 1400 30% 10% 3% Défaillances et PIB mondial
Finlande 04 05 3471 1% 3% 2% évolutionannuelle en
Singapour 04 05 151 34% 1% -3% ———Indice global des défaillances (axe droit inversé)
Chili 04 04 129 -3% 1% 4% PIB mondial (axe gauche) prévisions 20
Hong Kong 04 04 312 6% 3% 2% 5
Portugal 04 04 6727 42% 9% 1% 4 15
Irlande 03 04 1684 3% 3% -8% -10
République tcheque 03 04 3764 46% 10% 10% 3 / -5
Roumanie 03 03 29769 31% -3% -14% 2 0
Nouvelle Zélande 0.2 03 2345 -3% -2% -2% 1 5
Hongrie 0,2 0,2 22 389 13% 4% -4% \/
Slovaquie 0,1 0,2 1050 6% 5% 4% 0 10
Lituanie 01 0] 1339 5% 5% 5% p 1>
Luxembourg 01 0,1 1053 8% 0% -5% 20
Lettonie 0,0 0,0 881 0% 6% -3% -2 25
Estonie 0,0 0,0 506 -19% 1% -4% R 30
(*) poids dans l'indice global des défaillances Prévisions 00 01020304 050607080910 11 1213 14
(**) pondération PIB 2011 a taux de change courants Sources: données nationales, calculs et prévisions Euler Hermes

Sources : sources nationales, prévisions Euler Hermes
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pour I'Europe, aprés deux années de repli (-13% en 2010 et -5% en 2011) qui
n'avaient pas suffi a effacerla forte hausse de 2009 (+40%).

Perspectives 2013-2014 : des défaillances toujours en hausse, surtout en Europe
Larévision en baisse de notre scénario macroéconomique, malgré I'apaisement des
tensions financiéres au plan mondial — voir notre bulletin économique n°1193 -, n’est
pas de nature a une révision en baisse généralisée des prévisions de défaillances.
Bien au contraire. Nos estimations ont certes été ajustées en retrait pour I'Asie (-1
pp) qui pourrait toutefois afficher un (1éger) rebond des faillites aprés les bas
niveaux atteints en 2012. Elles sont en revanche inchangées pour la région
Amériques, ot la baisse des défaillances devrait se poursuivre mais a un rythme
annuel moins important qu'en 2012 (-5%), ainsi que pour les régions Europe du
Nord, France et Allemagne-Autriche-Suisse qui devraient toutes les trois enregistrer
une hausse des faillites (respectivement +2%, +2% et +1%). Enfin, la confirmation
d'une situation plus difficile dans les pays méditerranéens repousse quelque peu
I'espoir d'un rétablissement de la croissance qui produirait rapidement ses effets
positifs surle tissu des entreprises. Alors que I'économie resterait en récession
(-0,3% apres -0,5% en 2012), notre indice des défaillances pour la zone euro connai-
trait une nouvelle et forte hausse (+21%) qui n’est pas étrangére au regain d’atten-
tion des autorités européennes sur les aspects transfrontaliers des faillites — voir focus
page 7—et qui explique I'essentiel de notre révision a la hausse de notre Indice Global
des Défaillances. Au total, ce dernier afficherait une accélération significative en 2013
(+8% contre +4% pour la précédente estimation) avec la perspective d'une décéléra-
tion en 2014 (+2%), grace a la poursuite du rétablissement de I'économie mondiale
et sa diffusion sur un plus grand nombre de pays, y compris européens. ML

Défaillances en 2012

volume de défaillances comparé & la moyenne 2008-2009, en %

Rép. tchéque
Grece
Portugal
Espagne
Roumanie

Pologne
Hongrie
Luxembourg
Irlande
Slovaquie
Italie
Pays-Bas
Belgique

[ 71%
[ 69%
[ 63%
[ 55%
[ 54%
[ 50%
[ 36%

[18%

Danemark
Australie
Suisse
Singapour
Suéde

[16%
[ 15%
13%
13%
7%

Brésil 7%
France 14%
Finlande W3%

-4%

-4%

-9% Il

-9% Il

-9% Il

-10% Il

-12% Il

-20% .

-22%

-23% I

-32% I

-40% I
-42% I
-44% I
-46% I
-48% I
-49% I
-55% I

Sources : sources nationales

Russie
Lituanie
Autriche
Allemagne
Nouvelle Zélande
Royaume-Uni
Norvége

Chili

Japon
Etats-Unis
Estonie

Hong Kong
Chine

Canada
Afrique du Sud
Corée du Sud
Lettonie
Taiwan
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Défaillances dans la construction

volume de défaillances en 2012 comparéala
moyenne 2008-2009, en %
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Défaillances dans les services

volume de défaillances en 2012 comparé ala
moyenne 2008-2009, en %
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Sources : sources nationales

Défaillances dans I'industrie

volume de défaillances en 2012 comparé d la
moyenne 2008-2009, en %
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aréglementation des aspects transfrontaliers

de la faillite s'appuyait dans un premier temps
sur un régime fondé sur I'universalité de la faillite
c'est-a-dire qu'un méme débiteur ne peut faire
I'objet que d'une seule procédure de faillite,
méme si certaines de ses ressources sont situées
al'étranger. Or depuis le 31 mai 2002, le
Réglement (CE) n°1346/2000 relatif aux
procédures d'insolvabilité adopté par le Conseil
de|'Union européenne en 2000 a vocation a
s'appliquer dans les Etats de I'Union européenne
(saufle Danemark qui n'a pas ratifié le texte). Le
Réglement européen organise la coordination
des procédures nationales de faillite afin de
pallier au probléme de la recherche de la
juridiction la plus favorable (“forum shopping").

Portée du réglement (CE)
N°1346/2000, une procédure
unique

epuis 2000, afin d'éviter que de multiples
Dprocédures d'insolvabilité différentes soient
ouvertes dans plusieurs Etats membres ot se
trouve représentée une multinationale, le
Réglement instaure une procédure unique de
redressement ou de liquidation judiciaire. C'est la loi
de I'Etat membre dans lequel est établi le centre des
intéréts principaux du débiteur qui régit la faillite.

» Procédure d'insolvabilité "principale”

Un Etat membre peut ouvrir une procédure
d'insolvabilité a l'encontre d'une entreprise si celle-
ciale centre de sesintéréts principaux dans cet
Etat. Cette procédure dite “principale” a des effets
universels.

» Procédure d'insolvabilité “territoriale”
ou secondaire

es juridictions d'un autre Etat membre ont
Lnéanmoins la possibilité d'ouvrir une procédure
d'insolvabilité dite secondaire si le débiteur posséde
un établissement sur le territoire de cet autre Etat
ou il exerce de fagon non transitoire une activité
économique. Une hiérarchie existe tout de méme
au profit du syndic de la procédure principale : il
peut exercer un certain controle sur le

déroulement de ou des procédures secondaires.

Révision du réglement et possibles
avancées : une 2éme chance pour
les entreprises en difficulté

a crise économique de 2007 a malmené de
Lnombreuses entreprises, quiauraient pu étre
tirées d'affaire si une seconde chance leur avait été
accordée. Bien consciente de ce probléme, la
Commission européenne souhaite adopter une

Euler Hermes

La réglementation européenne

des aspects transfrontaliers de la faillite

nouvelle approche et a transmis au Parlement
européen le 12 décembre 2012 une proposition de
modification du Réglement n®1346/2000 dans le
butd'encourager les investissements
transfrontiéres et sauvegarder I'emploi. Cette
initiative entend moderniser les régles concernant
les faillites aprés dix ans de pratique et encourager

la reprise économique.

On identifie cinq principales réformes :

« ['extension du champ d'application du Réglement
ades procédures au stade de pré insolvabilité ;

« une définition plus claire du centre des intéréts
principaux permettant de déterminer la
compétence juridictionnelle;

« laliquidation ne doit plus étre la régle en matiere
de procédure secondaire;

« l'application du Réglement aux groupes des
SOCIétés;

« lamise en place des régles de publicité en
matiére de procédures d'insolvabilité et déclaration

de créances.

Les nouvelles régles ne seront plus axées sur la
liquidation mais adopteront une nouvelle
perspective pour aider les entreprises ayant
une consistance économique suffisante a
surmonter leurs difficultés financiéres de
maniére rapide et adéquate, touten
protégeant le droit des créanciers a se faire
payer. On avancerait donc vers un rapprochement
aplus grande échelle des législations nationales en
matiére de faillite. Un délai de réhabilitation et de
réglement des dettes de trois ans devrait constituer
une limite maximale pour les entrepreneurs
honnétes, et étre aussi automatique que possible.
Des solutions doivent également étre trouvées
pour diminuer les codits de restructuration pour les
PME comme le plafonnement des frais, car souvent
aujourd’huila seule option viable est la faillite.

» Avantages

e Cela permettrait ainsi aux créanciers de
recouvrer des sommes plusimportantes si une
décision était prise d'améliorer les perspectives de
réorganisation en encourageant un plus grand
nombre de créanciers a soutenir des plans de
restructuration.

e Celaaugmenterait la confiance placée parles
secteurs commerciaux et financiers dans I'efficacité
desinfrastructures financieres de I'UE.

La Commission a mis en évidence un certain
nombre de domaines ot les différences entre
les législations nationales peuvent créer des
incertitudes juridiques et un environnement
"“peu favorable” aux entreprises et aux
investissements comme:

« Les criteres appliqués pour 'engagement de
procédures en matiere d'insolvabilité. Dans certains
Etats membres, les procédures ne peuvent étre
engagées que pour les débiteurs déja touchés par
des difficultés financieres et qui sont insolvables
(Pays-Bas, Italie, France). Dans d'autres, elles
peuvent 'étre pour les entreprises solvables qui
prévoient une insolvabilité dans un futur proche
(Allemagne, Grande Bretagne).

o Lesrégles régissant l'obligation de demander
I'ouverture d'une procédure d'insolvabilité et les
délais auxquels sont soumis les débiteurs (entre

2 semaines et 2 mois pour déclarer la faillite). Ces
délais peuvent avoir des conséquences sur la
capacité d'un débiteur a résoudre ses difficultés
financieres.

o Les possibilités accordées aux créanciers. Toute
restriction de la capacité d’un créancier a engager
une procédure d'insolvabilité peut conduire a des
situations ol un créancier est traité différemment
lors de I'ouverture d'une procédure principale ou
secondaire aI'encontre du méme débiteur.

« Latransparence et |'efficacité des processus de
déclaration et de vérification des créances. Elles ont
des conséquences importantes sur la capacité des
créanciers a obtenir un résultat satisfaisant a la
suite des procédures de faillite. Concernant le non-
respect du délai, dans certains pays, un créancier
ayant dépassé le délai peut perdre son droit a
revendiquer et obtenir un recouvrement
satisfaisant de sa créance dans le cadre d'une
procédure de faillite, tandis que ce n'est pas le cas
ailleurs.

o Les cadres juridiques nationaux régissant les
plans de restructuration. Les législations nationales
reconnaissent généralement qu'ilincombe au
débiteur de proposer un plan de restructuration,
néanmoins les régles concernant la possibilité pour
un créancier de proposer lui-méme un plan ou d’y

jouerunrole varient._Mathilde.L

NB:Le Réglement n'entend pas s'appliquer a la
situation particuliére des banques, entreprises

d'assurance et autres établissements de crédit.
Idem pour les groupes de sociétés.
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Etats-Unis

Nouveau(x) repli(s) des défaillances

Le reflux des défaillances engagé depuis
2010 s’est poursuivi en 2012 (-16%) grace
alarésilience de la croissance écono-
mique (+2,2% aprés +1,8%en 2011). La
reprise du marché immobilier et la
hausse des prix des actifs apportent
leur soutien a la consommation. Le
secteur manufacturier traverse une
phase de rétablissement, aidé par la
diminution des cotits du travail et celle
des cotits énergétiques liée a I'essor du
gaz de schiste. Ce regain de dynamisme
s’explique aussi largement par I'amélio-
ration des conditions de crédit entrete-
nue par la politique d’assouplissement
monétaire. Au total, les Etats-Unis res-
tent une terre favorable a la démogra-
phie d’entreprises avec, en tendance, une
augmentation du nombre d’entreprises
actives au rythme de 3% 1'an. Pourtant,
malgré des perspectives d’investisse-
ment qui semblent trés favorables (+7%
en moyenne en 2013-2014), les années a
venir s’annoncent riches en défis pour
les entreprises.

Perspectives 2013-2014: I'investissement
des entreprises entre dynamisme et
frilosité

Le climat d'incertitude sur la demande
globale, la poursuite du désendettement

Les plus grosses défaillances

du secteur privé et le manque relatif de
confiance des ménages laissent présa-
ger une demande domestique encore
fragile. Les indicateurs de court terme
confirment la frilosité de la confiance
des industriels, entretenue par les
débats autour du plafond de la dette,
alors méme que les bénéfices des entre-
prises américaines ont atteint des
niveaux records apres une nouvelle
hausse (+14% en 2012), soit 39% du PIB,
quasiment le point historique de 2006.
Dans ce contexte paradoxal mélant a la
fois prudence et dynamisme écono-
mique, les faillites devraient continuer
asereplieren 2013 (-7%) et en 2014 (-6%)
—une tendance qui s'est déja largement
confirmée au T12013._LP/ML

Croissance et profits des entreprises
glissementannuel et taux en %
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(*) rapport des bénéfices des entreprises au PIB
Sources : Comptes Nationaux, Euler Hermes

Répartition des défaillances d'entreprises

par procédures 2012

en nombre variation(*) part

Chapitre 7 27177 -19% 68%
Chapitre 11 8840 -9% 22%
Chapitre 12 510 -20% 1%
Chapitre 13 3187 -11% 8%
Autres chapitres 361 6% 1%
Total 40075 -16% 100%

Source : Administrative Office of US Courts
(*)janv-dec 12/ janv-dec 11

Défaillances d'entreprises

T Tauxde défaillance (en %, d)
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Société CA en millions €*  Activité Date de la défaillance Nbre d'employés
2012

Eastman Kodak Company 4562  Fabrication d'instruments d'optique et de matériel photographique ~ 01/2012 18800
Hostess Brands Inc. 2045  Fabrication de produits alimentaires 01/2012 19000
Hawker Beechcraft Acquisition Company LLC 1845  Construction aéronautique et spatiale 05/2012 6000
Patriot Coal Corporation 1457  Extraction et agglomération de houille 07/2012 4300
Houghton Mifflin Harcourt Publishing Company 981  Edition 05/2012 3300
2013 (a fin mars)

RDA Holding Co. 2041  Imprimerie et activités annexes 02/2013 500
Central European Distribution Corporation 1351  Fabrication de boissons 04/2013 4540
Supermedia, Inc. 1026  Edition 03/2013 3200
Dex One Corporation 985  Activités de services aux entreprises 03/2013 2300
School Specialty, Inc. 555  Commerce de détail autres qu'en magasins 01/2013 1750

(*) Avec un taux de change de 1 EUR = 1,2USD
Source : Euler Hermes
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Canada

Au plus bas grace a un environnement des affaires favorable

Confortant la tendance générale bais-
siére entamée en 1996, les faillites d'en-
treprises canadiennes ont encore enre-
gistré un recul significatifen 2012
(-11,1%). Ce repli a concerné tous les
secteurs d’activité, a I'exception de
I'agriculture et des « utilities » (eau, élec-
tricité), qui enregistrent une légére
hausse des défaillances. En volume, les
branches les plus touchées restent le
commerce et la construction (soit 40%
des défaillances totales en 2012). Les
entreprises canadiennes se portent glo-
balement plut6t bien, notamment dans
les secteurs des matieres premieres, de
I'aérospatiale, des transports ferro-
viaires, des télécoms et de I'informa-
tique. Parmiles clés de ce succés:
d’abord la bonne tenue de la croissance
avec chaque année ou presque une
contribution positive de la consomma-
tion des ménages, de I'investissement et
des exportations, notamment grace aux
relations privilégiées avec le voisin
ameéricain, son principal marché d’ex-
port (80%) ; ensuite I'ouverture grandis-
sante vers les nouveaux partenaires
asiatiques ou latino-américains, per-
mettant la réduction de la dépendance
au marché américain.

Les plus grosses défaillances

Euler Hermes

Répartition sectorielle des défaillances 2012

Perspectives 2013-2014: 2012 comme
un niveau plancher

ennombre variation part
(*) dusecteur

La modération de la croissance en 2012, Agriculture 113 1,8% 3,5%
en se prolongeant sur 2013 (+1,9% avant Industrie 308 -216%  95%
o . A Eau, électricité, gaz 1 10,0% 0,3%
+2,5% en 2014), devrait pouvoir étre Construction 607 2% 188%
absorbée sans trop de dommages par Commerce 611 -131%  189%
les entreprises dont les profits d’exploi- Hoteletrestauration 440 -137%  136%
. T N Transports & communic. 266 -12,8% 8,2%
tation se sont stabilisés a un niveau Intermédiaires financiers 59 -26,3% 1,8%
record en 2012. La baisse des défaillances Immobilier 77 260%  24%
devrait se prolonger mais a un rythme Services aux entreprises 394 -2,7% 12,2%
. o o Services aux particuliers 350 -12,7% 10,8%
moins soutenu (-4% en 2013 et -2% en Total 3336 111%  100%

2014),les bas niveaux atteints en 2012
(3236 faillites), et confirmés début 2013,
s’apparentant de plus en plus & un plan-
cher au regard des évolutions de la démo-
graphie d’entreprises (en modération
depuis 2010 mais apres une forte poussée
surla décennie précédente)._LP/ML

Croissance et profits des entreprises
glissementannuel et taux en %
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(*) rapport de I'EBE au PIB
Sources : Comptes Nationaux, Euler Hermes

(*)janv-dec 12/ janv-dec 11
Source : Bureau du surintendant des faillites

Défaillances d'entreprises

T Tauxde défaillance (en %, d)

Sources : Bureau du surintendant des faillites, StatCan,
Euler Hermes

Société CAenmillions€* Activité Date de la défaillance Nbre d'employés
2012

Catalyst Paper Corp. 1173 Fabrication de papier, de carton et d'articles en papier et en carton 01/2012 1900
Northstar Aerospace Inc. 217 Construction aéronautique et spatiale 06/2012 750
Cinram International Income Fund - Reprod. de supports enregistrés 06/2012 10000
Aveos Performance Aeronautique Inc. - Activités annexes et auxiliaires des transports; agences de voyages 03/2012 3400
Sino-Forest Corp. - Sylviculture, exploitation forestiére et activités annexes 03/2012 3032
Boutique Le Pentagone Inc. - Commerce de détail 04/2012 650
Farley Windows Inc. - Fabrication d'articles en matiéres plastiques 11/2012 330
2013 (a fin mars)

Bargain! Shop Holdings Inc. - Commerce de détail 02/2013 2800
EFFIGI Inc. - Commerce de gros de biens de consommation 03/2013 300
John Forsyth Shirt Company Ltd - Fabrication d'articles d'habillement autres qu'en fourrure 02/2013 300

(*) avecun taux de change de 1 EUR= 1,285 CAD
Source: Euler Hermes

0,8

0,6

0,4

0,2

15000, ““““ Nombre de défaillances (g)
12000
9000
6000
090 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 '

0,0



Euler Hermes

Brésil

Le Bulletin économique n°® 1194 | Avril 2013 | Défaillances internationales

Une hausse des défaillances a relativiser

Aprés un net recul entre 2009 et 2011
(-30% en cumulé), le nombre de défail-
lances d’entreprises brésiliennes
(principalement les « falencias decre-
tadas » et les « recuperacoes judiciais
deferidas ») a vite renoué avec une ten-
dance haussiere en 2012 (+25,7%),
accompagnant une phase de quasi-
stagnation de I'économie (+0,9% aprés
+2,7%en 2011 et +7,5% en 2010) liée en
grande partie a un freinage des expor-
tations. Ce fort rebond doit toutefois
étre relativisé a plusieurs titres :
d’abord parce qu'il s’opére depuis un
point bas historique atteint en 2011 ;
ensuite parce que le parc d’entreprises
continue de faire preuve d'un dyna-
misme impressionnant (+65% sur la
décennie écoulée), symptomatique
d’'une économie en pleine expansion,
boostée par le dynamisme de la
consommation des ménages et I'ou-
verture extérieure du pays ; enfin parce

Chili

que les entreprises brésiliennes
devraient bénéficier des marges de
manceuvre dont dispose le pays pour
résister a la faiblesse de I'économie
mondiale via les dépenses d'infra-
structure et via la politique monétaire
(baisse des taux d'intérét, croissance
du crédit, etc...), avec une dépréciation
du real brésilien qui profitera aux
exportations notamment dans le sec-
teur de I'énergie, de I'automobile et de
I'agriculture (au total +4,5% attendu
en 2013 et +6% en 2014). Les défail-
lances devraient toutefois encore aug-
menter en 2013 pour se stabiliser en
2014 autour de 1790 faillites._LP/ML

Des faillites stables et peu nombreuses

Les procédures de liquidation d’entre-
prises, aprés une poussée en 2008-
2009, sont vite retombées au chiffre
annuel d’environ 130 unités sur toute
la période 2010-2012, comme en 2005-
2006. Et tout laisse penser que ce nom-
bre ne devrait guére varier a I'’horizon
2014, méme si cela peut vite se traduire
par d'importantes variations en pour-
centage (effet de base). Le «Jaguar » de
I'’Amérique latine semble en effet rela-
tivement solide, avec une croissance
dynamique (supérieure a +5,5% I'an
depuis 2010), méme si son tempo pour-
rait s’affaiblir a court terme (autour de
+4,5% en 2013-2014). Son marché inté-
rieur reste limité en taille mais I'écono-
mie est trés ouverte a I'international, le
pays disposant d'importantes res-
sources qui tirent les exportations :
C’estle cas de I'agriculture/viticulture
et de la péche mais plus encore des
matiéres premiéres miniéres, avec I'ar-
gent, 'or et surtout le cuivre qui, repré-
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sentant 35% de la production mondiale
et plus de 55% des exportations du
pays, est éminemment crucial pour le
pays méme s’il le rend dépendant de la
santé de ses principaux partenaires
économiques (la Chine, les Etats-Unis,
leJapon, le Brésil ou encore la
Corée)._LP/ML

Répartition sectorielle des défaillances 2012

ennombre variation part
(*) dusecteur

200

Agriculture 15 -17% 12%
Industrie 26 -7% 20%
Eau, électricité, gaz - ns 0%
Construction 10 -47% 8%
Commerce 36 20% 28%
Hatel et restauration 1 -86% 1%
Transports & communic. 10 233% 8%
Intermédiaires financiers 3 0% 2%
Immobilier 14 -26% 1%
Services aux entreprises 8 100% 6%
Services aux particuliers 6 500% 5%
Total 129 3%  100%

Source : Superintendencia de Quiebras
(Ministére de laJustice)
(*)janv-dec 12/ janv-dec 11

Défaillances d’entreprises
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Asie-Pacifique

Japon

Les défaillances en baisse depuis 2009

Le rebond de I'activité japonaise affi-
ché au titre de 2012 (+1,9% apres -0,5%
en 2011) est quelque peu trompeur : il
résulte uniquement de I'effet de base
lié ala catastrophe de mars 2011 et de
labonne performance du début de
I'année (+1,5% t/t). Autrement dit, le
PIB s’est contracté a chacun des trois
autres trimestres pour finir 'année au
niveau de fin 2011 (+0,1% a/a). Les
exportations ont subi un brutal coup
d’arrét avec le regain de faiblesse de la
demande mondiale puis la résurgence
des tensions sino-japonaises, limitant
davantage I'investissement déja freiné
par une consommation des ménages
juste stabilisée et des conditions de
financement défavorables (taux d'inté-
réts élevés en climat déflationniste).
Outre la dépense publique, I'investisse-
ment dans la construction a été le seul
moteur de croissance, ce qui a permis
une baisse sensible des défaillances
dans la construction (-11,5%), pour la
quatrieme année consécutive (-33%
depuis 2008) et dans I'immobilier
(-12,6%), contre une hausse dans les
secteurs plus exposés a la conjoncture
mondiale (+9,1% pour le commerce de
gros et +5,6% pour le transport/logis-
tique/communication).

Les plus grosses défaillances

Perspectives 2013-2014: inversion de
tendanceen 2014

Le gouvernement d’Abe et le nouveau
gouverneur de la Banque duJapon s'at-
tachent a mettre en ceuvre depuis 2013
un policy mix pro-croissance. La poli-
tique monétaire plus expansionniste
destinée a lutter contre la déflation et
les nouvelles relances budgétaires ont
accru les perspectives de croissance a
court terme, désormais a +1% pour 2013
et+0,9% pour 2014. Dans ce contexte, la
baisse des faillites devrait se poursuivre
sur 2013 (-3% apres -4,8% en 2012) pour
atteindre un nouveau point bas depuis
20 ans, mais elle sera plus délicate a
confirmer en 2014._VR/ML

Croissance et profits des entreprises
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Sources : Comptes Nationaux, Euler Hermes
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Répartition sectorielle des défaillances 2012

ennombre variation part
(*) dusecteur

Agriculture 98 0% 0,8%
Industrie 1790 -58% 14,8%
Construction 3002 -115% 248%
Commerce de gros 1790 91% 148%
Commerce de détail 1431 -39%  11,8%
Transports & communic. 980 5,6% 8,1%
Finance 58 7,4% 0,5%
Immobilier 367 -12,6% 3,0%
Autres services & Divers 2608 -73%  215%
Total 12124 -4,8% 100%
(*)janv-dec 12/ janv-dec 11

Source :TSR

Défaillances d'entreprises
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Société CA en millions € * Activité Date de la défaillance Nbre d’employés
2012

Elpida Memory 4286 Fabrication de composants électroniques 02/2012 5800
Sanko Steamship 830 Transports maritimes et cotiers 07/2012 116
Taiheiyo Club 93 Activités sportives et récréatives 01/2012 na

NIS Group 33 Intermédiation financiére 05/2012 134
Taiheiyo Ariesu na Activités sportives et récréatives 01/2012 na

Fuji Stadium Golf Club 6 Activités sportives et récréatives 07/2012 na

(*) avecun tauxde change de 1 EUR=120JPY
Source : Euler Hermes
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Petite remontée en vue, depuis un plus bas

Toujours exposée au cycle économique
mondial, '’économie chinoise s’est ins-
crite en sensible décélération en 2012
(+7,8% aprés +9,3% en 2011), suite au
net ralentissement des exportations
mais aussi une modération du rythme
de croissance de la consommation pri-
vée et de I'investissement. En 2013-
2014, la croissance du PIB devrait se
reprendre au-dessus de +8%, grace a
un raffermissement (modéré) des
exportations et de lademande domes-
tique et grace aux mesures de soutien
des autorités, notamment via la poli-
tique monétaire. Toutefois, I'objectif du
nouvel exécutif est bien davantage le
rééquilibrage de la croissance vers la
consommation privée, que I'accéléra-
tion de son tempo. Autrement dit, les
entreprises ne doivent désormais plus
tabler sur une expansion a deux chif-
fres du PIB, ce qui risque de tirer a la
hausse les défaillances d’entreprises

Corée du Sud

alors que le parc d'entreprises pour-
suit sur une pente ascendante depuis
2005. Aprés quatre années de repli
(-14% en 2012) pour retomber sous le
point bas de 2004 (avec 2626 entre-
prises), les faillites progresseraient de
+4%en 2013 et de +3% en 2012, mais
les statistiques ne dénombrent que les
entreprises se tournant vers les procé-
dures officielles en cas de difficultés, a
savoir pour I'instant encore les entre-
prises détenues par I'Etat ou comptant
parmi les plus connues._VR/ML

Toujours moins d'entreprises en défaut

En 2012, 'ancien Dragon Asiatique qui
a conforté sa place dans les 15 pre-
miéres puissances économiques mon-
diales a quelque peu marqué le pas,
avec une croissance du PIB redescen-
due & +2% (apres +3,7% en 2011 et
+6,3% en 2010). Au second semestre en
particulier, les exportations (électro-
nique, automobiles, biens d’équipe-
ment mécanique) n’ont pas résisté au
ralentissement de la demande mon-
diale et a 'appréciation du won (face
au dollar et au yen), amenant une
remontée des défauts de paiements
dans I'industrie (+4%). Mais dans le
reste de I'économie, la situation a
continué de s’améliorer, avec une nou-
velle et forte baisse des défaillances
dans la construction et dans les ser-
vices, pour une baisse totale de -10%
jusqu’a un nouveau point bas histo-
rique. Le potentiel de baisse s’ame-
nuise mais la tendance baissiére pour-
rait reprendre en 2014 aprés une
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stabilisation en 2013, en 1éger décalage
avec le tempo de la reprise de I'expan-
sion économique (+2,5% en 2013 et
+3,5% en 2014)._VR/ML

Répartition sectorielle des défaillances 2012

ennombre variation part
(*) dusecteur

Industrie 452 39%  36,8%
Construction 237 -12,5% 19,3%
Services 476 -19,6% 38,8%
Divers 63 3,3% 51%
Total 1228 -9,6% 100%

(*)janv-dec 12/ janv-dec 11
Source : Banque centrale de Corée
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Taiwan

En hausse malgré la reprise
Pour I'économie taiwanaise trés orien-
tée vers I'export, a partir de son indus-
trie toujours plus basée surla haute
technologie (biotechnologie, nano-
technologie, électronique, réseaux...),
I'année 2012 s’est révélée moins por-
teuse qu’attendue (avec un PIB a
+1,3%) et que les années précédentes
(+4,1% en 2011 et +5% en moyenne de
1990 4 2008), pénalisée coté export
(+0,1%) et surtout coté investissement
(en contraction de -4,4%). Aprées un vif

Singapour

repli, les défaillances issues du
décompte des jugements de faillites
prononcés par les autorités de Taipei
semblent avoir atteint un niveau plan-
cher del'ordre de 260 cas par an. En
attendant la confirmation de la reprise
du cycle économique mondial, une
petite augmentation de ce nombre des
défaillances pourrait s’opérer (+6% en
2013 et +4% en 2014)._VR/ML

Pour quelques liquidations de plus

Plaque tournante du commerce et des
services financiers pour I'Asie orientale
et du Sud-Est, Singapour n’a pas
échappé au ralentissement des
échanges mondiaux en 2012. Son PIB a
trés sensiblement décéléré, passant de
+5,2%en 2011 a+1,3%en 2012, obli-
geant les entreprises a s'ajuster. La
hausse des liquidations (+34%) est
symptomatique mais elle ne doit pas
étre sur-interprétée car elle tient sur-

Hon% Kong

Au plus bas depU|s 20ans

Malgré une nette décélération de I'éco-
nomie, retombée a un rythme de crois-
sance de +1,4% en 2012 (aprés +4,9%
en 2011 et +6,8% en 2010), le nombre
de liquidations d’entreprises a conti-
nué de se replier (-6,3% en 2012) pour
revenir a un niveau bas inconnu
depuis 20 ans. A un tel niveau, la moin-
dre progression du nombre des liqui-
dations suffira a afficher une crois-
sance trés sensible en termes de
pourcentage de variation. La ré-accélé-
ration de I'activité attendue sur 2013

tout & un effet de base: ce sont 151
liquidations qui ont été dénombrées
en 2012, loin du pic de 1999, et qui sont
grosso modo attendues encore en
2013, et un peu moins en 2014, avec la
ré-accélération progressive des
échanges régionaux et du monde, et ce
faisant de la croissance de la cité-Etat
(+2,6%en 2013 et +3,8% en 2014)._VR/ML

(+3,8%), via la reprise des exportations
et motivée par le caractére incontour-
nable de Hong-Kong en tant que place
financiere, logistique et portuaire, en
particulier pour le marché de la Chine
continentale devrait maintenir a un
bas niveau le nombre de liquidations,
méme si un petit rebond est probable
en 2013._VR/ML
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Encore une augmentation modeste

Le rebond d’activité enregistré en 2012
(+3,6%), favorisé par une politique
d’expansion monétaire accommodante,
n’a pas été suffisant pour inverser la
tendance haussiére des défaillances
(+1,4%). Les perspectives économiques
2013 et 2014 ne devraient pas changer la
donne. Cette dynamique refléterait
d’abord I'affaiblissement des perspectives
d’'investissement et de consommation
couplé a une décélération de la demande
étrangeére (Chine,Japon, Corée, Inde,
Ftats-Unis). Alors que la construction
affiche une baisse des carnets de
commande, I'essoufflement des
investissements dans le secteur minier,
face aux incertitudes surles prix des
matiéres premiéres, ne serait qu'en partie
compensé par les nouveaux projets dans
I'énergie (gaz naturel). Mais cette
dynamique haussiére serait aussila
conséquence de la réforme incitant a
placer rapidement les entreprises en

Nouvelle Zélande

Le repli des faillites se conforte

Apreés un net rebond en 2008-2009, le
nombre d’entreprises en défaut a
renoué avec une tendance baissiére
(-7,6%), en phase (inverse) avec le réta-
blissement de I'économie qui s’est
intensifié en 2012 (+2,5% pour le PIB).
Le moteur de cette croissance reste
I'agriculture, premier poste des expor-
tations (produits laitiers, ceufs,
viande). Le pays dispose également
d’'importantes ressources en matiéres
premiéres faisant I'objet d’'une
demande extérieure accrue de la part
des pays asiatiques voisins (pétrole,
gaz, charbon, bois). Cette forme de spé-
cialisation primaire rend toutefois les
entreprises extrémement dépendantes
des fluctuations des prix mondiaux et
pourrait étre responsable du faible
dynamisme de la démographie d’en-
treprises dans le pays. En 2012,
quelques entreprises de renommée
internationale comme Heinz ou
Tobacco ont délocalisé une partie de

14

difficulté en liquidation ou sous
administration judiciaire sous peine de
tenir personnellement responsable leurs
dirigeants, et plus encore du fort
dynamisme de la démographie des
entreprises, leur nombre étant passé de
15a23 millions en'espace de dix
ans._LP/ML

Répartition régionale des défaillances 2012

en nombre variation part
(*) dusecteur

New South Wales 4145  -38% 39,0%
Victoria 2852 6,0%  26,8%
Queensland 2298 122%  21,6%
South Australia 394  -46% 3,7%
Western Australia 666 -11,2% 6,3%
Tasmania 105 14,1% 1,0%
Northern Territory 32 -86% 0,3%
Australian Capital Territory 140 -1,4% 1,3%
Total 10632 1,4% 100%
(*)janv-dec 12/ janv-dec 11

Source : ASIC

leur production manufacturiére en
Nouvelle-Zélande afin de profiter de
cotits de main d’ceuvre 30% moins éle-
vés, boostant un peu plus I'économie
deI'ile. Les perspectives restent favora-
bles, avec une expansion du PIB encore
comprise entre +2,5% et +3% sur 2013
et 2014, ce qui devrait se répercuter
dans les statistiques de faillites: celles-
ci diminueraient encore d’environ 2%
dans les deux prochaines années, bien
en-dessous de lamoyenne affichée sur
la décennie passée._LP/ML

Croissance et profits des entreprises
glissementannuel et taux en %
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France

France

Finances déprimées, défaillances élevées

La France a connu une stagnation de
son activité en 2012 accompagnée par
un rebond sensible des défaillances
(+1,9%), aprés deux années de repli
plutot modéré (-4,6% en cumulé) au
regard de I'envolée affichée entre 2007
et 2010. Seuls deux grands secteurs ont
échappé ala tendance : 'agriculture et
le commerce de gros. L’atonie de la
demande des ménages a été fatale a
bien plus d’entreprises du commerce
de détail, de I'hotellerie-restauration et
des services aux particuliers. Le fort
mouvement de déstockage, la stagna-
tion de I'investissement et la modéra-

tion des exportations se sont vite

répercutés sur la sinistralité des autres
secteurs comme le transport/entrepo-
sage, les services aux entreprises ou I'in-
formation/communication. Plus globa-
lement, les difficultés n’épargnent ni les
grandes entreprises ni celles de taille
intermédiaire et les entreprises souf-
frent a la fois d'un manque d’activité et
d’'un double probleme structurel : un
manque de compétitivité, lié en partie
au co(it du travail, et un manque de
relais de croissance & I'export. Au final,
le taux de marge continue sa descente
aux enfers, retombé a son niveau de

1988.

Perspectives 2013-2014 : pas de repli des

faillites avant 2014

Le changement de tendance des défail-

lances n’est pas pour maintenant. Les

perspectives d’activité restent mal orien-

tées, sur le marché domestique comme

surles principaux marchés partenaires,
repoussant d’autantla reprise de I'inves-

tissement (-0,8% attendu en 2013) déja

mis amal parlafaiblesse des taux d’uti-
lisation des capacités. Le secteur privé

reste vulnérable, comme en témoigne
la contraction du crédit aux entre-

prises non financieres. Seule la reprise

dela croissance sur 2014 (+0,9%), via

les exportations puis I'investissement,

aidée parles retombées du Pacte de
compétitivité, permettra un repli des
faillites en 2014 (-1%)._LP/ML

Croissance et profits des entreprises

Euler Hermes

Répartition sectorielle des défaillances 2012
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Les plus grosses défaillances

Taux de marge* (d)

en nombre variation part
(*) dusecteur

Agriculture 1212 -43% 2,0%
Industrie 4287  -02% 7,0%
Eau, électricité, gaz 164 5,8% 0,3%
Construction 15157 1,3%  24,9%
Commerce de détail 10025 33% 164%
Commerce de gros 3284  -2.9% 5,4%
Hotel et restauration 6353 8,8% 104%
Transports & communic. 3530 5,9% 5,8%
Finance & immobilier 3531 4,9% 5,8%
Services aux entreprises 6861 6,7% 113%
Services aux particuliers 5070 1,8% 8,3%
Autres activités & services 1484 -30,3% 2,4%
Total 60958 1,9% 100%
(*)janv-dec 12/ janv-dec 11
Source : Euler Hermes France
Défaillances d’entreprises
80000 Taux de défaillance (en %, d) 2,5
[0 Nombre de défaillances (g)
70000 § EE
285

60000

50000

40000 2,0

30000

20000

o

Source : Euler Hermes France

10000 | | ‘ ‘

90 92 94 96 98 00 02 04 06

08 10 2

12 14"

Société CA en millions €* Activité Date de la défaillance Nbre d'employés
2012

Petroplus Marketing France SAS 3647 Commerce de gros de combustibles 01/2012 33
Doux SA 431 Viande (production/transformation) 06/2012 na
Surcouf 337 Commerce de gros de produits électroniques 02/2012 519
Sernam Services 317 Activités de poste et de courrier 01/2012 na
Ets Doux Frais 306 Viande (production/transformation) 06/2012 na
2013 (a fin mars)

GAD SAS 459 Viande (production/transformation) 02/2013 1774
Virgin Stores 305 Commerce de détail 01/2013 1216
Spanghero SAS 118 Viande (production/transformation) 02/2013 331
Multitec 87 Travaux d'installation 03/2013 400
Bijoux Gl 75 Fabrication d'articles de joaillerie et bijouterie 02/2013 605

Source : Euler Hermes France
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Allemagne-Autriche-Suisse

Allemagne

Léger retournement de tendance en 2013

Le dynamisme de I'économie s’est tem-
péré en 2012 (PIB 4 +0,9% apres +3,1% en
2011), en phase avec la modération du
commerce mondial, notamment au Q4
2012 (-0,6%). La baisse des défaillances
s’est toutefois poursuivie, avec au final
28297 cas, soit un plus bas niveau
depuis 2000 aprés une baisse de -6% en
2012, un peu plus qu’en 2011 - une per-
formance notable, malgré la rechute du
taux de marge au niveau national,
méme si elle est en partie liée a un effet
calendrier favorable. En revanche, ces
défaillances ont représenté un passif
financier en forte hausse (+106%) pour
un total de 41,2 milliards d’euros en
2012 (soit 1,45 million d’euros par
entreprise). Cette tendance baissiere
s’est a nouveau généralisée a tous les
grands secteurs, depuis le commerce
(-9%) jusqu’a la construction (-5,5%) et
méme l'industrie manufacturiére
(-0,4%), au cceur de I'économie alle-
mande. Toutefois, plusieurs branches
d’activité ont connu une forte hausse,
telles que le textile (+31%), 'ensemble
ordinateurs/électronique (+5,8%) et le
machine/équipement (+17%). Les
défaillances se sont repliées dans la
plupart des Landers, comme la Sarre, le
Saxe-Anhalt et la Mecklembourg-
Poméranie occidentale mais pas dans

Les plus grosses défaillances

tous (+8% dans la Thuringe, +5% a
Hambourg et +4% dans le Schleswig-
Holstein).

Perspectives 2013-2014 : une hausse
temporaire, suivie d'un nouveau repli

La faible perspective de croissance
pour 2013 (+0,7%), avant I'accélération
attendue pour 2014 (+1,9%), souligne
un besoin d’ajustement des entre-
prises et milite pour un rebond modéré
et ponctuel des défaillances en 2013
(+1%). La tendance baissiére repren-
draiten 2014 (-2%) pour atteindre
28100 faillites. Les passifs des entre-
prises, apres 'envolée de 2012, s’inscri-
raient en baisse en 2013 (-25% a 31 mil-
liards) et en 2014 (-6%)._RG

Croissance et profits des entreprises
glissementannuel et taux en %
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Répartition sectorielle des défaillances 2012

Taux de marge* (d)

en nombre variation part
(*) dusecteur

Industrie 2246 -04% 7.9%
Construction 4512  -55% 159%
Commerce 5224  -92% 185%

Transports & communic. 2965  -3,0% 10,5%
Hotels & restaurants 3011 -11,0% 10,6%

Immobilier 980 -149% 3,5%
Finances & servicesauxentr.6 385  -3,1% 22,6%
Autres services 2725  -54%  9,6%
Autres 249 -35%  0,9%
Total 28297 -6,0% 100%

(*)janv-dec 12/ janv-dec 11
Source : Destatis
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Société CA en millions €* Activité Date de la défaillance Nbre d'employés
2012

Schlecker 4700 Commerces de détail de produits neufs en magasins spécialisés 2012-01 32000
Q-Cells SE 1354 Fabrication de tubes et composants électroniques 2012-04 2360
P + S Werften GmbH 222 Construction et réparation de navires 2012-08 1750
Sovello GmbH 148 Fabrication de tubes et composants électroniques 2012-05 1060
SIAG Schaaf Industrie AG 144 Fabrication de machines d'usage général 2012-03 1870
2013 (a fin mars)

B. COM Computer AG 253 Activités informatiques et rattachées 2013-03 135
SHW Casting Technologies GmbH 79 Fonderie 2013-04 800
Adam GmbH 54 Edition, imprimerie et reprod. de supports enregistrés 2013-01 140
Hess AG 43 Fabrication de lampes électriques et d'appareils d'éclairage 2013-02 360
Dronco AG 32 Fabrication de machines d'usage général 2013-02 300

Source : Euler Hermes

16
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Suisse

En redescente des sommets

Abstraction faite des faillites au titre de
l'art.731 CO en poussée continue (+19%en
2012 aprés +23%en 2011), les défaillances
d'entreprises pour cause d'insolvabilité
liée a des problémes d'activité/rentabilité
se sontinscrites en netrepli en 2012
(-3,9%), aprés trois années consécutives
de hausse. Le PIB suisse n'a connu qu'un
légerralentissement en 2012 (+1% aprés
+1,9%en2011),labonne tenue dela
consommation des ménages
compensant en partie la baisse de régime
des exportations et des investissements.
Malgré la tendance au repli du taux de
marge, ce contexte est globalement resté
favorable au secteur industriel, porté par
de grands groupes exportateurs
(métallurgie, mécanique, chimie,
pharmaceutique, textile, horlogerie et
agroalimentaire), et aux PME qui forment
le cceur du tissu économique du pays,
plus épargnées parla vigueur du franc

Autriche
Rebond des faillites

L’économie autrichienne s’est essouf-
flée tout au long de 'année 2012 pour
terminer avec un PIB annuel en net
ralentissement (-1,9 pp & +0,8%) apres
un dernier trimestre en contraction. La
consommation des ménages s’est
montrée limitée mais résistante au
regard du freinage brutal des exporta-
tions (-5,4 pp), en particulier celles
vers 'Europe du Sud, et de I'investisse-
ment (-4,5 pp). Dans ce contexte,
valeur ajoutée et EBE mesurés par les
comptes nationaux se sont peu ou
prou stabilisés, mais la tendance au
repli du taux de marge initiée fin 2011
s’est prolongée et la baisse des défail-
lances s’est stoppée dans plusieurs
grands secteurs comme les services,
I'ensemble transport-communication
etla construction. Au total, la hausse
des faillites a été nette sur 2012 (+2,9%
sur l'année) malgré le repli observé
dansl'industrie et I'hotellerie-restau-
ration ; elle risque de jouer les prolon-

suisse ; il devraitle rester a ’horizon 2014
méme siun basculement est attendu
entre les moteurs de croissance, avec
moins de contribution de la demande
domestique mais davantage de la
demande extérieure. La baisse des
défaillances pour cause d’insolvabilité,
qui s'est déja confirmée surle premier
trimestre 2013, devrait se poursuivre
(-2%en 2013 et -4%en 2014)._LP/ML

Répartition régionale des défaillances 2012

ennombre variation part
(*) dusecteur

Zurich 754 -1,8% 16,7%
Berne 323 -12,2% 7,.2%
Suisse orientale 485 -3,6%  10,7%
Suisse nord-ouest 751 -0,9% 16,6%
Suisse centrale 476 -8,3% 10,5%
Suisse occidentale 1399 -2,6% 31,0%
Tessin 325 -5,5% 7.2%
Total 4513 -3,9% 100%

(*)janv-dec 12/ janv-dec 11
Sources : OFS, Creditreform

gations (+4% en 2013 et 0% en 2014)
alors que la reprise de I'économie s’an-
nonce poussive apres un premier tri-
mestre encore hésitant. En effet, la
croissance ne devrait étre qu'en 1égére
expansion en 2013 (+0,4%) avant de se
reprendre plus fermement en 2014
(+1,4%), principalement grace a 'amé-
lioration progressive de la demande
extérieure (+3,4% apres +1,4% en 2013),
qui bénéficiera donc en premier aux
secteurs exportateurs, puis de I'inves-
tissement (+2,5% en 2014)._VR/ML

Répartition sectorielle des défaillances 2012

ennombre variation part
(*) dusecteur

Construction 1045 11,4% 17,3%
Industrie 946 -71%  15,7%
Transports & communic. 682 44% 11,3%
Hotels & restaurants 869 -45% 14,4%
Autres services 1062 53% 17,6%
Divers 1437 72% 23,8%
Total 6041 2,9% 100%
(*)janv-dec 12/ janv-dec 11
Source : KSV

Euler Hermes

Croissance et profits des entreprises
glissementannuel et taux en %
15

Taux de marge* (d)

10

43— EBE(g)
5 jp— (@
\ a
L Iy
0 40
WU \k
39
-5

-10

-1590 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

(*) rapport de I'EBE & la valeur ajoutée
Sources : Comptes Nationaux, Euler Hermes

Défaillances d'entreprises

Taux de défaillance (en %, d)
[ Nombre de défaillances (g)

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

5000

4000

3000

2000

1000

Sources : OFS, Creditreform, Euler Hermes

Croissance et profits des entreprises

glissementannuel et taux en %
15 50

Taux de marge* (d)
48

10 46— EBE(g)

44
5 ——PIB(g)
2

0 AN 40
/\\/‘/ 38

-5

-10

%90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
(*) rapport de I'EBE a la valeur ajoutée
Sources : Comptes Nationaux, Euler Hermes

Défaillances d’entreprises

Taux de défaillance (en %, d)

8000

[ Nombre de défaillances (g)

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

090 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

Sources : KSV, Statistik Austria, Euler Hermes

4513
4420
4250

2,0

12 14"

2,0

1,0



Euler Hermes

»Région Euler Hermes

Le Bulletin économique n°® 1194 | Avril 2013 | Défaillances internationales

Pays méditerranéens et Afrique

Italie

Vers une sixieme année de hausse des faillites

En 2012 I'Ttalie a connu un retour en
récession (-2,4%), avec une rechute de
sa demande des ménages, un effondre-
ment de ses dépenses d’investissement
et une nette modération de ses expor-
tations. Cette contraction, couplée au
retrait des aides de I'Etat pour assainir
les finances publiques, a été préjudi-
ciable aux entreprises, en particulier
les PME qui forment le coeur du tissu
économique du pays. Au recul de la
valeur ajoutée (-1%) s’est ajouté celui
des profits d’exploitation (-3,4%), tom-
bés a un plus bas niveau depuis 2006, et
le repli continu du taux de marge, dés-
ormais au plus bas depuis 1995. Dans
ce contexte, I'Ttalie a affiché une 5éme
année consécutive de hausse des défail-
lances en 2012 (+2%), avec un volume
annuel de faillites multiplié par deux
depuis la crise mondiale de 2007 —sans
pour autant renouer avec les niveaux
records atteints a la suite de la réces-
sion de 1993-94. Ces défaillances sont
en augmentation dans la plupart des
grands secteurs, sauf I'industrie (-6,3%).

Perspectives 2013-2014: suspendues aux
incertitudes politiques

Le commerce extérieur devrait conti-
nuer a servir d’amortisseur en 2013,

méme si les exportations italiennes
sont fragilisées par les difficultés écono-
miques de I'ensemble de la zone euro,
mais le décrochage du taux de marge
des entreprises ne facilitera pas la
reprise de I'investissement avant 2014,
une fois confirmée 'amélioration gra-
duelle de la situation économique dans
le sillage des réformes structurelles
amorcées par le gouvernement Monti
et sous réserve que le calendrier des
réformes soit maintenu. Le retour trop
progressif de la croissance d'ici fin 2013,
mais visible qu’en 2014 (+0,7%), risque
de ne pas suffire pour infléchir la mon-
tée des défaillances ; ces derniéres enre-
gistreraient une hausse de 7% en 2013,
avant de se stabiliser en 2014._LP/ML
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Les plus grosses défaillances

Répartition sectorielle des défaillances 2012

Taux de marge* (d)

en nombre variation part
(*) du secteur

Industrie 2208 -63%  17,7%
Construction 2911 3,1%  23,4%
Services 6110 2,7% 491%
Divers 1213 14,0% 9,7%
Total 12442 2,0% 100%
(*)janv-dec 12/ janv-dec 11
Source : Cerved
Défaillances d’entreprises
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Société CA en millions €*  Activité Date de la défaillance Nbre d’employés
2012

Lucchini spa 1202 Sidérurgie et premiére transformation de l'acier 12/2012 2870
Ghizzoni spa 245 Construction d'ouvrages ou de parties d'ouvrages ; génie civil 05/2012 1033
RDB spa 169 Fabrication de produits minéraux non métalliques 09/2012 723
Eldo Italia spa 162 Commerce de détail non spécialisé en magasin 05/2012 782
GDM - spa 150 Commerce de détail non spécialisé en magasin 04/2012 na
2013 (a fin mars)

Exergia spa 485 Prod., collecte et distribution d'électricité 02/2013 43
Aligrup spa 309 Commerce de détail non spécialisé en magasin 01/2013 1450
Bentini spa 298 Construction d'ouvrages ou de parties d'ouvrages ; génie civil 03/2013 264
SGl srl 256 Commerce de gros de machines, équipements et fournitures 03/2013 25
Scapa Italia spa 187 Commerce de gros de biens de consommation 02/2013 125

Source: Euler Hermes
18
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Espagne

Pas de baisse des faillites en vue

En 2012, 'Espagne est retombée en
récession (-1,4%), aprés une quasi stag-
nation en 2011 (+0,4%). La demande
domestique, touchée par les mesures
d’austérité et I'endettement excessif
du secteur privé, et I'investissement
ont nettement rechuté sans étre com-
pensés par la résilience du commerce
extérieur ; pourtant, I'ajustement a la
baisse des importations, plus ample
que la modération des exportations, en
partie limitée par les mesures structu-
relles en faveur de la compétitivité, ont
permis une hausse de la contribution
nette des échanges ala croissance (&
2,9 pp en 2012). Dans ce contexte, la
valeur ajoutée des entreprises s’est
repliée (-5,6%) et si celles-ci ont globa-
lement réussi a maintenir la masse des
profits d’exploitation (dopant de facto
le taux de marge affiché parles
comptes nationaux), elles sont tou-
jours plus nombreuses a éprouver des
difficultés : la hausse des défaillances
s’est fortement accélérée en 2012
(+32% aprés +18% en 2011), n’épar-
gnant aucun grand secteur de 'écono-
mie et en particulier la construction et
I'immobilier (représentant ensemble
30% des faillites). Le taux de défaillance
augmente alors d’autant plus vite que

Les plus grosses défaillances

le parc d’entreprises ne cesse de s’af-
faiblir depuis 2008 ( -7%).

Euler Hermes

Répartition sectorielle des défaillances 2012

ennombre variation part
(*) dusecteur

Perspectives 2013-2014: plus de 10 000 Agriculture 71 109%  09%
défaillances'an Industrie 1444  284% 185%
2013 restera une année Son'lbrey avec Construction & immobilier 2350 22,8% 30,1%
une deuxiéme année consécutive de Comlmerce 1447 379% 186%
. . . Hotel et restauration 343 294%  44%
récession (-1,5%) et 2014 une année de A .
X dérée (40.7%). le d Transports & communic. 252 34,0%  3,2%
repnse mo 'eree ( ’ 0)' e y.na_ Services aux entreprises 1266  357% 16,2%
misme COHflrmé des exportatlons Divers 626 683% 8,0%
devant graduellement soutenir I'inves- Total 7799 32,0% 100%
tissement puis la consommation. Mais () janv-dec 12/ janv-dec 11
d’icila, a'image de la faillite embléma- Source : INE
tique du groupe Pescanova, les entre-
prises continueront d’évoluer dans un . . .
contexte difficile et les défaillances ris- Défaillances d'entreprises
uent d’atteindre de nouveaux points
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Source: Euler Hermes

Société CAenmillions €* Activité Date de la défaillance Nbre d’employés
2012

Spanair S.A. 607 Transports aériens réguliers 02/2012 2751
Empresa Municipal de Gestioninmobiliaria de Alcorcon (Emgia S.A.) 289 Activités immobiliéres a forfait ou sous contrat 05/2012 6
Joca Ingenieria y Construcciones S.A. 204 Architecture, ingénierie et autres activités techniques 03/2012 650
Ezentis Infraestructuras SAU 166 Architecture, ingénierie et autres activités techniques 01/2012 245
PerfilexEspafia S.L. 155 Fonderie 03/2012 85
2013 (a fin mars)

Pescanova SA 621 Péche 04/2013 3400
Siliken Manufacturing SL 240 Fabrication d'autres matériels électriques 01/2013 250
2L Ibérica Componentes Informaticos, S.L., 148 Fabrication de machines de bureau, de machines comptables 01/2013 67
Hormigones y Construcciones Aragon S.L., 83 Préparation des sites 01/2013 55
Construcciones Vera, S.A., 58 Travaux de finition 02/2013 200

Source : Euler Hermes
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Gréce
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| 'envolée des faillites se poursuit

La Gréce n'est pas préte de sortir de la
spirale récessive dans laquelle elle est
emprisonnée depuis cing ans. La
réduction de la demande domestique
(-25% entre 2008 et 2011), renforcée par
les efforts de consolidation budgétaire,
limite les carnets de commande des
entreprises de tous les secteurs et leurs
résultats d’exploitation, ces derniers
étant globalement redescendus a leur
niveau de 2006 et la remontée du taux
de marge résultant d'une chute plus
forte de la valeur ajoutée. Une reprise

Portugal

des exportations n'empéchera pas une
nouvelle récession en 2013 (-4,1%) et
en 2014 (-0,5%) ni une nouvelle pous-
sée des défaillances surla méme
période._LP/ML

Nouvelle explosion des faillites

La sortie de crise reste poussive au
Portugal, avec une économie durable-
ment en récession (-2,2% attendu en
2013 apres -3,2% en 2012 et -1,6% en
2011), malgré le rdle amortisseur joué
par le commerce extérieur sur toute la
période. Les entreprises paient le prix
de I'effondrement de la consommation
des ménages, des dépenses publiques
et de l'investissement : les faillites,
apres un quadruplement depuis 2006,
devraient encore augmenter en 2013 et
2014. LP/ML

Afrique du Sud

Répartition sectorielle des défaillances 2012

en nombre variation part
(*) dusecteur

Industrie 1194 39% 18%
Construction 1965 52% 29%
Commerce 1480 47% 22%
Hotel & restauration 1073 67% 16%
Divers 1015 7% 15%
Total 6727 41% 100%

(*)janv-dec 12/ janv-dec 11
Source : COSEC

Des faillites sous leur moyenne historique

La brutale contraction de I'économie en
2008-09 a eu pour conséquence un pic
historique de défaillances (prés de 6080
cas). Depuis, les entreprises ont profité
del'accroissement de la demande mon-
diale en matiéres premiéres, de I'émer-
gence d'une classe moyenne favorisant
la création d’entreprises dans le secteur
tertiaire et de I'attrait des capitaux
étrangers. Le repli des défaillances
engagé en 2010, confirmé en 2012,
devrait se poursuivre en 2013 (-4%) et en
2014 (-4%) alors que la croissance du PIB
resterait autour de +3%._LP/ML
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»Région Europe du Nord

Royaume-Un
Le picde 2009 s'éloigne

Aprés un rebond ponctuel en 2011
(+6,1%), les défaillances d’entreprises
ont enregistré un recul significatif en
2012 (-8,5%), avec un repli autant coté
“sole traders and partneships” que co6té
“company liquidations and administra-
tions”. La croissance s’est montrée
chaotique, statistiquement perturbée
par une série d’événements (JO,Jubilé,
maintenance dans I'industrie pétro-
liere...) mais au final la reprise de I'in-
vestissement (+1,4%) et de la consom-
mation des ménages (+1%), jusque la
amputée par 'austérité menée par le
gouvernement Cameron, ont permis
de stabiliser le PIB (+0,2%) et de main-
tenir la profitabilité d’ensemble des
entreprises. La plupart des secteurs
ont enregistré une baisse des faillites, y
compris I'industrie — historiquement
touchée par la crise structurelle des
activités traditionnelles. Quelques
rares branches sont toutefois restées a
I'écart de la tendance générale : les ser-
vices aux particuliers, I'intermédiation
financiere et les “utilities” (eau, gaz,
électricité).

Perspectives 2013-14: netrepli
L’année 2013 a commencé sous de
meilleurs auspices. L'environnement

Les plus grosses défaillances

des affaires est a priori plus favorable au
regard de la politique de I'offre promue
parle gouvernement (fiscalité,
infrastructures, mesures en faveur de la
recherche et le développement et mise
en place de dispositifs de relance de
crédit) et de la réorientation de la
production vers d’autres secteurs et
d’autres partenaires. Le repli des
défaillances se poursuivrait en 2013 (-7%)
eten 2014 (-6%), facilité parlareprise de
la croissance (+0,7% en 2013 et +1,2% en
2014) sur fond de contributions
positives de toutes composantes du PIB,
eten particulier I'investissement, a
I'exception de la consommation
publique._LP/ML

Croissance et profits des entreprises
glissementannuel et taux en %
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Euler Hermes

Répartition sectorielle des défaillances 2012

Taux de marge* (d)

en nombre variation part

*) (**) du secteur
Agriculture 250 -18,8% 0,8%
Industrie 2001 -141% 64%
Eau, électricité, gaz 129 49% 0,4%
Construction 5293 -12,6% 17,0%
Commerce 4158 -45% 13,3%
Hétels & restaurants 2766 -35% 8,9%
Transports & communic. 1555 -12,6% 5,0%
Intermédiation financiére 525  224% 1,7%
Autres services aux entrep. 6556 -83% 21,0%
Services aux particuliers 7943 12,8% 25,5%
Total 31176 -3,9% 100%

(*)cumul 12 moisafin T3 2012
(**) sur les 12 mois précédents
Source : DTI
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Société CAen millions€*  Activité Date de la défaillance Nbre d’employés
2012

Geneva Holdings Limited 3352 Activités de services aux entreprises 09/2012
The Game Group Plc 2366 Commerces de détail de produits neufs en magasins spécialisés 04/2012
Quinn Group (ROI) Limited 2213 Construction d'ouvrages ou de parties d'ouvrages ; génie civil 02/2012
Comet group plc 1774 Commerces de détail de produits neufs en magasins spécialisés 11/2012
Petroplus Refining teeside Limited 1396 Transports terrestres 01/2012
2013 (a fin mars)

Balli Group Plc 1318 Construction et menuiserie métalliques; Fabrication de citernes, réservoirs ~ 03/2013
HMV Group Plc 1048 Commerces de détail de produits neufs en magasins spécialisés 01/2013
2E2 UK Limited 335 Activités informatiques et rattachées 01/2013
Dreams Plc 307 Commerces de détail de produits neufs en magasins spécialisés 03/2013
New Exchange Limited 287 Activités de services aux entreprises 01/2013

(*) avecun tauxde change de 1 EUR= 1,2 GBP
Source : Euler Hermes
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Premier recul des faillites début 2013

La croissance du PIB irlandais a positi-
vement surpris au titre de 2012 (+0,7%).
Cerésultat tient essentiellement a la
contribution du commerce extérieur,
qui estissue d'une expansion sensible
des exportations, principal déterminant
dela croissance économique, mais
aussi d'une stabilité des importations,
signe d'une demande domestique
encore fragile avec un investissement
juste résilient (+0,8%) et une consom-
mation des ménages toujours en
contraction (-1,4%). Les données infra-
annuelles révélent toutefois une ten-
dance encore plus favorable qui devrait
se concrétiser en 2013 et 2014 par de
meilleures performances a la fois
macroéconomiques (avec un PIB en
expansion de +1,1% puis de +1,9%) et
microéconomiques. Le regain de com-
pétitivité des entreprises irlandaises, la
remontée des profits d'exploitation et
des marges —et le moindre dynamisme
de la démographie d’entreprises sur la

Pays-Bas
Toujours dans I'impasse

Aprés deux années de reprise qui n’ont
pas permis de renouer avec les niveaux
d’avant crise, 'économie néerlandaise
est retombée en récession en 2012
(-0,9%), aI'issue d'un deuxiéme semes-
tre dégradé. Les déterminants clés du
PIB comme la consommation (-1,4%) et
I'investissement (-4,7%) ont été mis a
mal, conséquence directe d'un endette-
ment privé considérable, de I'ajuste-
mentimmobilier et des surcapacités de
I'industrie, mais aussi d'importantes
mesures d’austérité (comme la hausse
de 2 pp de TVA). Cette perte de dyna-
misme s’est retrouvée dans I'évolution
dela profitabilité des entreprises alors
que le recul continu des carnets de com-
mandes et le ralentissement des expor-
tations ne présagent pas d'une reprise
del'investissement en 2013. Les défail-
lances d’entreprises ont fortement
rebondi en 2012 (+21%), avec une
hausse notable dans la plupart des sec-
teurs sauf'hotellerie-restauration ; en

22

période récente —laissent entrevoir un
début d’amélioration sur le front des
défaillances aprés sept années d’envo-
lée des faillites. La hausse affichée au
bilan 2012 (+2,8%) masque une
inflexion qui s’est confirmée début 2013
(-4,6% a fin mars) et autorise la perspec-
tive d'un repli sur 'ensemble de I'année
qui se conforterait en 2014 (-8%). VR/ML

Répartition sectorielle des défaillances 2012
en nombre variation part
(*) dusecteur

Construction 415 -1% 25%
Services 297 25% 18%
Commerce de détail 220 -4% 13%
Hotel & restauration 171 -16% 10%
Industrie manufacturiere 130 26% 8%
Industrie automobile 30 -47% 2%
Informatique & télécoms 41 -13% 2%
Transport 39 -34% 2%
Commerce de gros 52 -24% 3%
Autres 289 35% 17%
Total 1684 3% 100%

Source : Insolvency Journal
(*)janv-dec 12/ janv-dec 11

2013, avec une économie toujours en
récession (-0,5%), elles continueront
d’augmenter, méme si a un rythme
moins soutenu (+7%) en particulier
dans la construction qui profiterait des
modifications réglementaires implé-
mentées en 2012. La reprise du com-
merce mondial permet d’espérer un
rebond suffisant de 'économie sur 2014
(+1%) pour laisser la place a un léger
recul des défaillances (-1%)._VR/ML

Répartition sectorielle des défaillances 2012

en nombre variation part
(*) dusecteur

Agriculture 172 203%  2,0%
Industrie 950 21,0% 11,0%
Construction 1464 343% 17,0%
Commerce 1865 17,4% 21,6%
Hotels & restaurants 400 -59%  4,6%

Transports & communic. 552 453% 6,4%
Finances & servicesauxentr. 2673 17,5% 31,0%

Divers 540 196% 63%
Total 8616 20,7% 100%
(*)janv-oct 12/ janv-oct 11

Source : CBS
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Belgique

Toujours plus de faillites
Aprés une légere contraction d’activité en
2012 (-0,2%) et une stabilisation en 2013
(+0,1%),le retour & une croissance
modérée en 2014 (+1,2%) pourrait se faire
grace au soutien retrouvé des
exportations (+4%en 2014 contre +0,5%
en2013)eta unereprise de
l'investissement (+2,3% en 2014) aprés
deux années consécutives de contraction.
Les réformes structurelles (notamment la
réforme du marché du travail)
contribueraient a un regain de
compétitivité des entreprises. En
attendant, méme sila tendance semble
s’améliorer depuis quelques mois,
comme suggéré par les enquétes de
confiance et parla stabilisation des
carnets de commandes depuis fin 2012,
la faiblesse deI'activité économique
continuera de peser sur la profitabilité
des entreprises —le taux de marge ayant
déjareflué en 2012 —etles défaillances
d’entreprises risquent fort de continuer
leur ascension vers de nouveaux records

Luxembourg

Un volume record de faillites

L’économie luxembourgeoise, aprés une
reprise modérée en 2010-2011 qui n’avait
pas permis de retrouver les niveaux de PIB
d’avant crise mondiale, s’est affichée en
trés nette décélération en 2012, cloturant
I'année sur une maigre performance
(+0,3% aprés+1,7%en 2011). Le taux de
marge des entreprises mesuré par les
comptes nationaux se sont maintenus,
mais ala faveur d'une décélération plus
limitée des profits d’exploitation quin’a
pas été sans conséquence pour un grand
nombre d’entreprises dont la situation
financiére était encore fragile. Au total,
2012 marque une nouvelle dégradation sur
le front des défaillances (+8%), pour la
quatriéme année consécutive, avec une
hausse des faillites dans la plupart des
secteurs, et avec une remontée du taux de
défaillance qui confirme quele
dynamisme passé de la démographie
d’entreprises n'est pas la seule
explication au rebond des défaillances. Le
secteur industriel, et en particulier celui de

historiques. Aprés le bilan 2012, en hausse
pour la sixiéme année consécutive (+3,6%
avec prés de 10600 cas) et qui n’a épargné
aucun des grands secteurs, en particulier
I'industrie (+9,7%), le bilan 2013 pourrait
compter pres de 10800 défaillances. VR/ML

Répartition sectorielle des défaillances 2012

ennombre variation part
(*) dusecteur

Agriculture 84 5,0% 0,8%
Industrie 632 9,7% 6,0%
Construction 1802 6,4% 17,0%
Commerce 2743 1,9% 259%
Hotel etrestauration 2062 3,8% 19,5%
Services aux entreprises 3192 -02% 30,2%
Divers 72 ns 0,7%
Total 10587 3,6% 100%

(*)janv-dec 12/ janv-dec 11
Source : INS/SPF

l'acier, a été sévérement touché, avec des
usines contraintes de fermer. Le secteur
des services financiers a aussi montré des
signes d’affaiblissement, méme s'il
contribue encore largement a la croissance
du pays. Le PIB devrait a nouveau
progresser al'horizon 2014 (+1,6%),
soutenu ala fois parla demande intérieure
et étrangere, et permettre aux défaillances
d’entrer dans un cycle baissier (-5%) aprés
une quasi stagnation en 2013._LP/ML

Répartition sectorielle des défaillances 2012
en nombre variation part
(*) dusecteur

Agriculture 1 ns 0,1%
Industrie 26 182% 2,5%
Construction 127 -17,0%  121%
Commerce 250 -57%  23,8%
Hotel & restauration 130 102% 12,4%
Transports & communic. 104 20,9% 9,9%
Intermédiaires financiers 171 513% 16,3%
Services aux entreprises 151 8,6% 14,4%
Services aux particuliers 93 15,4% 8,6%
Total 1053 74% 100%

(*)janv-dec 12/ janv-dec 11
Sources : Memorial & Statec, Euler Hermes
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Les défaillances a nouveau mal orientées

Pour une économie trés tournée vers
I'extérieur, le brutal freinage des expor-
tations en 2012 (-6,1 pp & +1,3%) suite a
la crise de la zone euro a contribué a
une nette décélération de la croissance
du PIB (+1,2% aprés +3,8% en 2011),
malgré la résilience de la consomma-
tion des ménages, et a une dégradation
du taux de marge qui reflete un recul
des profits d’exploitation des entre-
prises. La quasi-totalité des grands sec-
teurs d’activité ont accusé une pro-
gression du nombre d’entreprises en
faillite, au premier rang desquels la
construction (+13%) qui représente
16% du total des défaillances. La fai-
blesse prolongée des carnets de com-
mande qui témoigne de I'impact du
ralentissement de I'économie mon-
diale ne permet d’anticiper qu'une
reprise graduelle de I'activité, & partir
du second semestre 2013. Cette stabili-
sation du tempo de I'économie en 2013
(+1,2%) n’évitera pas une nouvelle aug-

Norvege

mentation des défaillances (+10%
aprés +7%en 2012), laquelle s’est déja
confirmée sur le premier trimestre. Les
perspectives pour 2014 s’annoncent
plus encourageantes (+2,2% pour le
PIB) du fait du rebond de la croissance
mondiale et du policy mix favorable,
mais elles ne permettraient qu'une
nette décélération des défaillances des
entreprises._VR/ML

Répartition sectorielle des défaillances 2012

en nombre variation part
(*) dusecteur

Agriculture 171 3,0% 2,3%
Industrie 423 4.7% 57%
Construction 1202 132% 16,1%
Automobile 222 57% 3,0%
Commerce de gros 551 6,6% 7,4%
Commerce de détail 868 56% 11,6%
Hétels & restaurants 463 -9,4% 6,2%
Transports & communic. 628 8,5% 8,4%
Finance & immobilier 303 -5,6% 41%
Autres services 2640 11,6%  353%
Total 747 7,4% 100%
(*)janv-dec 12/ janv-dec 11

Source: SCB

L 'exception norvégienne en Europe

La tendance & la baisse des défail-
lances qui s’était amorcée aprés un pic
de sinistralité en 2009 (+38%) s’est lar-
gement poursuivie en 2012 pour la
troisiéme année consécutive (-12,4%),
dans un contexte macroéconomique
favorable ot toutes les composantes
du PIB ont & nouveau contribué positi-
vement a la croissance, en particulier
la consommation privée (+3% aprés
+2,5% en 2011) et plus encore I'inves-
tissement (+8,3% aprés +7,5%). Les pro-
fits d’exploitation, malgré une baisse
de dynamisme, ont touché de nou-
veaux records macroéconomiques et le
taux de marge n’a subi qu'une légéere
érosion, toujours largement au-dessus
de sa moyenne historique. Autrement
dit, la bonne santé d’ensemble des
entreprises norvégiennes dénote en
Europe, et souligne une plus forte
capacité a absorber de futurs chocs
économiques. Aprés un bilan 2012 ot
tous les grands secteurs de I'économie
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ont affiché un recul des faillites, les
bilans 2013-2014 s’annoncent du
méme acabit avec une poursuite de la
tendance au repli des faillites (respec-
tivement -3% puis -6%), sous la
moyenne historique, méme si la crois-
sance du PIB devrait connaitre une
légére baisse de régime (+2,2% puis
+2,8%)._ LP/ML

Répartition sectorielle des défaillances 2012

en nombre variation part
(*) du secteur

Agriculture 69 -169% 1.8%
Industrie 191 -239% 5,0%
Construction 945 -3,5% 24,8%
Commerce 871  -144% 22.8%
Hotel & restauration 332 21%  87%
Transports & communic. 412 -18,6% 10,8%
Intermédiaires financiers 32 -508% 0,8%
Services aux entreprises 417 -201% 109%
Services aux particuliers 469  -108% 12,3%
Divers 76 134%  2,0%
Total 3814 -12,4% 100%
(*)janv-dec 12/ janv-dec 11

Source: SSB
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Danemark

Les défaillances peinent a refluer

Alissue de forts a-coups de PIB a chaque
trimestre et un net repli en fin de
période, 'économie danoise s’est sensi-
blement contractée en 2012(-0,6%), en
raison d'une forte dégradation coté
exportations sur le second semestre et
d’'une demande des ménages atone.
Les entreprises ont réussi a préserver
leurs profits d’exploitation a leur
niveau macroéconomique record, et a
maintenir quasi inchangé le taux de
marge. Toutefois, toutes ne disposent
pas de la méme capacité de résistance.
La tendance au repli des défaillances
d’entreprises initiée en 2011 (-15%),
apres trois ans d’envolée, a connu un
coup d’arrét en 2012 (-0,2%), avec des
augmentations sensibles dans plu-
sieurs secteurs majeurs : le commerce,
la finance/ immobilier et les services
aux entreprises. La faible croissance
du PIB attendue pour 2013 (+0,5%) ne
semble pas de nature a empécher un
volume encore important de défail-

Finlande

lances surI'année (environ 5600 cas
soit +3%), aprés un premier trimestre
en hausse (+0,5% & fin mars). La pers-
pective est plus favorable pour 2014,
avec un rebond de la croissance
(+1,5%) qui conduirait & une diminu-
tion des faillites (-2,6%)._VR/ML

Répartition sectorielle des défaillances 2012
en nombre variation part
(*) dusecteur

Agriculture 127 11,4% 2.3%
Industrie 341 -4.2% 6,3%
Construction 752 -2,8%  13,8%
Automobile 152 18,8% 2,8%
Commerce de gros 47 1,3% 8,6%
Commerce de détail 526 19,8% 9,6%
Hétels et restaurants 312 -4.3% 57%
Transports 234 -6,0% 43%
Information & communic. 211 0% 3,9%
Finance & immobilier 661 12,8%  121%
Services aux entreprises 681 78%  12,5%
Divers 988 -16,8% 181%
Total 5456 -0,2% 100%

(*)janv-dec 12/ janv-dec 11
Sources : DST, prévisions Euler Hermes

Quasi stabilisation de ['économie et des faillites

A court terme, I'évolution des faillites
d’entreprises finlandaises reste a
I'image de la croissance du pays : quasi
nulle pour 2013, comme en 2012.
Autrement dit, les défaillances, aprés un
netrepli en 2010 (-11%) dans le sillage
de lareprise de la croissance (avec un PIB
a+3,3%en 2010) ont tout aussi vite réagi
au tassement progressif de I'activité qui
s’est plus que confirmé en 2012, avec le
repli des exportations et de I'investis-
sement. L'entrée en légére récession
(-0,2%), malgré la résilience de la
consommation des ménages (+1,6%) -
du moins jusqu’aux hausses de TVA
passées début 2013 - s’est accompagnée
par une nette décélération des profits
d’exploitation, une inflexion du taux de
marge et une petite remontée des défail-
lances (+0,7%), qui masque toutefois des
difficultés plus importantes dans les sec-
teurs des services (ot les faillites ont pro-
gressé de +14%) et de I'industrie (+4%),
au-dela de la restructuration de I'indus-

trie électronique. Le rétablissement de la
croissance devrait s'opérer par les expor-
tations (+2,8% en 2013), notamment a
destination de I'Allemagne, de la Suéde et
de la Russie, mais il risque d’étre insuffi-
santencore en 2013 (avec un PIB & +0,2%)
pour permettre une franche amélioration
dela situation des entreprises :les défail-
lances afficheraient une nouvelle hausse
en 2013 (+3%) avant une diminution de
méme envergure en 2014 (-2%). _LP/ML

Répartition sectorielle des défaillances 2012

en nombre variation part
(*) dusecteur

Agriculture 94 -87%  27%
Industrie 394 40% 11,4%
Construction 877 -11%  25.3%
Commerce 627 -0,8% 18,1%
Hotels et restaurants 323 -27%  93%
Transports & communic. 216 -126%  62%
Autres branches et services 924 13,7% 26,6%
Autres 16 -69,8% 05%
Total 347 0,7% 100%

(*)janv-dec 12/ janv-dec 11
Source : Statistics Finland
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Plus de faillites malgré la manne pétroliére

La croissance économique russe, por-
tée par les prix des matiéres premiéres
exportées, s’est poursuivie & un rythme
moins soutenu en 2012 (+3,4% contre
+4,3% en 2011), suite a 'impact de la
crise de la zone euro, son principal
marché a I'exportation. De facto, la
consommation des ménages est la
seule composante du PIB & avoir
conservé son dynamisme (+6,6% soit le
méme tempo qu’en 2011), soutenue en
particulier par les mesures électorales,
puisque l'investissement des entre-
prises a sensiblement décéléré (+6,0%
contre +8,4% en 2011). En 2013 et 2014,
I'économie devrait faire preuve de rési-
lience avec un rythme d’expansion
supérieur a +3,5% I'an, proche de son
potentiel. La consommation privée et
I'investissement resteraient les princi-
pales sources de croissance du PIB; les
exportations reprendraient a un
rythme plus soutenu, notamment
grace alabonne tenue de I'activité en

Pologne

Chine, un des principaux partenaires
commerciaux de la Russie, mais la
poussée des importations pésera sur la
contribution nette des échanges a la
croissance. Dans cet environnement
conjoncturel toujours dépendant de la
demande mondiale de matiéres pre-
mieres, les défaillances d’entreprises,
apres un rebond de +10% en 2012,
seraient en décélération en 2013 (+2%)
avant de connaitre un possible repli en
2014 (-3%)._VR/ML
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Les faillites au plus haut depuis 8 ans

La Pologne a connu en 2012 un ralen-
tissement important de son activité
économique (avec un PIB en recul de
-2,5 pp a +2%) qui traduit la modéra-
tion de la demande extérieure issue
des principaux partenaires du pays
(ses voisins) et surtout la forte baisse
derégime de la demande interne. Cette
derniére tient notamment a la fin des
investissements liés & 'Euro 2012,
mais aussi a la dégradation des fonda-
mentaux c6té consommation des
ménages (emploi, salaires, confiance).
D’un point de vue global (macroécono-
mique), les entreprises semblent avoir
pris les mesures d’ajustement néces-
saires, ce qui a permis de maintenir la
croissance de I'EBE malgré la modéra-
tion de la valeur ajoutée. D'un point de
vue microéconomique toutefois, alors
que les statistiques de défaillances ne
comptabilisent pas les entreprises de
petite taille, les “grandes” entreprises
ont été plus nombreuses a échouer: au
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total 941 faillites ont été enregistrées
en 2012, soit un point haut apres qua-
tre années de hausse. La faiblesse des
prévisions pour 2013, avec un PIB a
nouveau en modération (a moins de
+1,5%), avant une amélioration plus
nette sur 2014 (+2,5%), ne permet pas
d’anticiper une inflexion des défail-
lances ; celles-ci risquent de croitre for-
tement en 2013 (+10%) et plus modé-
rément en 2014 (+2%). LP/ML

Répartition sectorielle des défaillances 2012

en nombre variation part
(*) du secteur

Construction 273 87,0%  29,0%
Industrie manuf 220 09% 23,4%
Services 191 273% 20,3%
Transports & communic 35 105,9% 3,7%
Commerce de gros 138 -0,7%  14,7%
Commerce de détail 84 40,0% 8,9%
Total 941 28,9% 100%

(*)janv-dec 12/ janv-dec 11
Source : Monitor Sadowy i Gospodarczy (MSiG)
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ublique tcheque
PaS(E q

me|IIeures perspectives avant 2015

L’économie tchéque est clairement
retombée en récession en 2012 (-1,2%),
avec quatre trimestres successifs de
contraction du PIB. Larésilience des
exportations —destinées pour un tiers au
voisin allemand —n’a pas compensé la
rechute dela demande domestique, en
particulier celle de la demande des
ménages suite aux mesures d'austérité et
alafaiblesse des salaires. Les profits
d’exploitation, & peine revenus a leur
niveau d’avant crise, ont entamé un repli,
entrainant le taux de marge des
entreprises & son plus bas niveau (53%,
soit 2 pp en-dessous de sa moyenne
affichée depuis 1995). Dans ce contexte
défavorable, renforcé par'application
plus dure de laréglementation surles
faillites, les défaillances d’entreprises ont
atteint un niveau historique en 2012 (avec
3764 cas aprés une nouvelle hausse de
+46% parrapporta 2011 et plus qu'un
doublement en deux ans). Lareprise
économique attendue sur 2013, trop

Roumanie

La lumiére au bout du tunnel ?

Malgré la crise politique et le plan d’aus-
térité en cours, la Roumanie a fait
preuve de résilience en 2012 : 1a crois-
sance est ressortie légerement plus éle-
vée (+0,7%) qu'estimée en premier lieu
(+0,3% aprés +2,5% en 2011). Le chemin
reste toutefois long pour effacerla crise
de 2009 (contraction du PIB de -7,1%) et
améliorer la situation sur le front des
défaillances. Au total, la hausse des
défaillances a atteint +31% en 2012,
n’épargnant que l'industrie (-4%) et le
secteur agricole (-24%) qui bénéficie du
soutien massif des fonds européens de
développement. La crise politique de
2012 a miné non seulement la confiance
des ménages et des entreprises locales,
mais aussi celle des investisseurs étran-
gers. Pourtant, la Roumanie offre tou-
jours une fiscalité avantageuse (avec un
taux d'imposition a 16%) et une produc-
tivité élevée relativement aux autres
pays d’Europe de I'Est. En 2013, les relais
de croissance résideront essentielle-

graduelle et modérée, ne permettra
qu’'une décélération des faillites (+10%),
d’autant que le parc d’entreprises a
enregistré une croissance soutenue surla
décennie passée (+25%) ; celle-ci restera
d’ailleurs un frein a une inversion de
tendance des faillites en 2014 malgré une
croissance du PIB plus nette (+2%)._VR/ML
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ment dans la consommation privée
(+1,6%) et publique (+1,4%) au vu des
faibles perspectives d’exportation
(+0,9%). Ce contexte ne permettrait tou-
tefois qu'une amélioration graduelle de
la situation des entreprises, avec un pre-
mier repli modeste des défaillances dés
2013 (-3%) qui devrait s’accentuer en
2014 (-14%)._LP/ML

Répartition sectorielle des défaillances 2012

en nombre variation part
(*) dusecteur

Agriculture 607 -24,0% 2,0%
Industrie 3112 -39% 10,5%
Eau, électricité, gaz 217 -81% 0,7%
Construction 5508 552% 18,5%
Commerce 11851 350% 39,8%

Hotel & restauration 1815 31,0% 6,1%
Transports & communic. 2671  36,0% 9,0%
Intermédiaires financiers 200 -11,9% 0,7%
Servicesaux entreprises 2442 31,2% 8,2%
Services aux particuliers 646 5,9% 2,2%

Divers 700 ns 2,4%
Total 29769 31,4% 100%
(*)janv-dec 12/ janv-dec 11

Source: ISR
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Hongrie
Toujours et encore en hausse

Larechute en récession de I'économie
(-1,8% en 2012), aprés une reprise
modérée et tardive, ne facilite pas la vie

des entreprises. Face a des détermi- Croissance et profits des entreprises

glissementannuel et taux en %

nants internes déprimés et des relais - . Taux de marge® (d)
de croissances externes fragiles, les £ — e
faillites ont atteint un nouveau record s B e
historique en 2012 aprés une nouvelle ?:

poussée de 13%. Celui-ci devrait étre i 50

d’autant plus dépassé en 2013 (+4%), 5

nouvelle année difficile pour la crois- 0 V’\\ ®

sance, que la démographie d’entre- °

-1090 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 1440

prise est restée dynamique (+35% en
10 ans)._VR/ML

(*) rapport de I'EBE a la valeur ajoutée
Sources : Comptes Nationaux, Euler Hermes

Slovaquie

Déja 4 années de hausse des défaillances

Le retour a I'expansion a permis des
profits d’exploitation record au niveau
national mais il ne profite pas a tous
les agents. Malgré le tassement des Croissance et profits des entreprises
. . . glissementannuel et taux en%
procédures de restructuration, les fail- 2 »
lites progressent toujours, portant la
hausse des défaillances (+6% en 2012).
Cette derniére se poursuivrait en 2013
(+5%) et en 2014 (+3%), tirée par une
demande interne déprimée (chomage,
baisse du pouvoir d’achat) et la modé-
ration des exportations, en particulier
celles d’automobiles (22% du total) et a
destination de I'Europe. LP/ML
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Lituanie

Sensible sursaut des défaillances

Le repli des défaillances observé en
2010 et2011 n’a pas résisté a la baisse
de régime de I'économie en 2012. La décé-
lération de I'activité (-1,4pp) et des profits Y N
d’exploitation (-4,7pp) s’estaccompagnée

d'un rebond des faillites (+5,2%), en parti- © N0
culier dans les secteurs de I'industrie et . 60——ris (g)
du commerce qui totalisent ensemble Z r s

40% des défaillances du pays. Les perspec- 5 V
tives économiques restent positives (+2% )
en 2013 et +3,2% en 2014), mais insuffi- 20

santes pour inverser la tendance des fail-
lites avant 2014 (+5% en 2013)._VR/ML
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Note méthodologique

p Leconcept de défaillance d’entreprise est variable d'un pays a I'autre, ce qui rend les
comparaisons internationales délicates. Les disparités entre les pays ont deux causes
principales. D'abord, les procédures officielles n’ont pas partout le méme poids.
Certains pays, ot les procédures amiables dominent (par exemple 'Espagne ou
I'ltalie), présentent des nombres de défaillances d’entreprises trés faibles, qui sous-
estiment la réalité des entreprises en difficulté. Ensuite, les entrepreneurs individuels
sonttantot inclus dans les défaillances d’entreprises, tantdt comptabilisés dans la
masse des faillites personnelles (comme par exemple aux Etats-Unis), sans qu'on
puisse distinguer les faillites a titre purement privé des faillites d’entreprises. Dans ce
cas, lenombre des défaillances d’entreprises est significativement minoré. En outre,
la frontiére entre les entrepreneurs individuels et les trés petites entreprises varie
beaucoup d'un pays al'autre. Pour chaque pays, nous avons retenu une définition
d’entreprise correspondant, autant que possible, a la définition utilisée dans le
recensement des défaillances pour calculer un taux de défaillance. Ainsi, le nombre
d’entreprises retenu pour les Etats-Unis correspond aux sociétés seulement, et ne
tient pas compte des entrepreneurs individuels (estimés a 20 millions environ), mais
pourla plupart des pays néanmoins, le nombre des entreprises et le nombre des
défaillances intégrent les entrepreneurs individuels. Le nombre d’entreprises ne
dépend d’ailleurs pas directement de la taille du pays : leJapon, par exemple, compte
plus d’entreprises que les Etats-Unis, méme s'il pése, par la population et le PIB, moitié
moins.

P> Letauxde défaillance est le rapport entre le nombre des défaillances et le nombre
d’entreprises. [l permet en théorie de faciliter la comparaison entre les pays. Les pays
quirecensent plus d’entreprises que les autres risquent de recenser plus de
défaillances que les autres. En revanche, ils devraient avoir le méme taux de
défaillance, toutes choses égales par ailleurs. Dans la réalité, les taux de défaillance
offrent une forte dispersion. Il est en moyenne de 0,8 % sur les pays développés, avec
des niveaux plus proche de 0,3% dans les pays méditerranéens (Espagne, Portugal,
Italie) ou au contraire trés supérieurs a la moyenne dans certains pays comme la
France, la Belgique, le Luxembourg ou I'Autriche. Le taux de défaillance est un indice
delasinistralité officielle. Mais il ne reflete pas forcément le niveau de la sinistralité
effective : dans nombre de pays, les défaillances se réglent en dehors des tribunaux.

p Pourdépasser I'hétérogénéité des situations et des statistiques nationales, nous
surveillons I'évolution historique des défaillances et des taux de défaillance, plutot
que leur nombre absolu. Pour chaque pays, nous avons calculé un indice des
défaillances, en retenant une base 100 en 2000. Puis nous calculons un Indice
Global des Défaillances (IGD), comme la somme pondérée de ces indices natio-
naux. Chaque pays est pondéré par le poids de son PIB en valeur (aux taux de
change courants) au sein des pays retenus dans cette étude qui représentent plus
de 85 % du PIB mondial en utilisant les taux de change courants 2011._
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en 2012 -2013

Activité

04/2013 Ftats-Unis Central European Distribution Corporation 1351 Fabrication de boissons

04/2013 Espagne Pescanova SA 621 Péche

04/2013 Allemagne SHW Casting Technologies GmbH 79 Fonderie

03/2013 Canada EFFIGIInc. - Commerce de gros de biens de consommation

03/2013 Royaume-Uni Balli Group Plc 1318 Construction et menuiserie métalliques; Fabrication de citernes, réservoirs et générateurs de vapeur
03/2013 Etats-Unis Supermedia, Inc. 1026 Edition

03/2013 Etats-Unis Dex One Corporation 985 Activités de services aux entreprises

03/2013 Royaume-Uni Dreams Plc 307 Commerces de détail de produits neufs en magasins spécialisés
03/2013 Italie Bentini spa 298 Construction d'ouvrages ou de parties d'ouvrages ; génie civil
03/2013 Italie SClsrl 256 Commerce de gros de machines, équipements et fournitures
03/2013 Allemagne B.COM Computer AG 253 Activités informatiques et rattachées

03/2013 Hongrie CAR-INside Ipari 238 Fabrication d'autres articles textiles

03/2013 Roumanie Ductil Steel s.a. 233 Sidérurgie et premiere transformation de l'acier

03/2013 Belgique Lintor 109 Alimentaire

03/2013 France Multitec 87 Travaux d'installation

03/2013 Pologne Waspol sa 46 Commerce de gros

03/2013 R.Tchéque Novinova a postovni, s.r.o. 46 Activités de poste et de courrier

03/2013 Pologne Tabor Szynowy Opole sa 39 Construction de matériel ferroviaire roulant

03/2013 Portugal Conforlimpa (tejo) 38 Commerce

03/2013 Autriche Angerlehner Hoch und Tiefbau Ges.m.B.H 35 Construction d'ouvrages ou de parties d'ouvrages ; génie civil
03/2013 R.Tchéque Agrigal, s.r.o. v likvidaci 29 Commerce de gros de machines, équipements et fournitures
03/2013 Finlande Avilon Fibres Oy 18 Fabrication d'étoffes et d'articles de bonneterie

03/2013 R. Tchéque KTA, s.r.o. 16 Travaux d'installation

03/2013 R.Tchéque Fantasy Management, a.s. 16 Commerces de détail de produits neufs en magasins spécialisés
03/2013 Danemark Bab Scandinavia ApS 8 Santé etaction sociale

03/2013 Danemark Syd-Stél Aabenraa A/S 4 Fabrication d'ouvrages en métaux

03/2013 Autriche EuroBioFuels AG 1 Fabrication d'autres produits chimiques

02/2013 Canada Bargain! Shop Holdings Inc. - Commerce de détail

02/2013 Canada John Forsyth Shirt Company Ltd - Fabrication d'articles d'habillement autres qu'en fourrure
02/2013 Etats-Unis RDA Holding Co. 2041 Imprimerie et activités annexes

02/2013 Italie Exergia spa 485 Prod., collecte et distribution d'électricité

02/2013 France GAD sas 459 Viande (production/transformation)

02/2013 Roumanie Oltchim sa 341 Fabrication de produits chimiques de base

02/2013 Roumanie Mechel Targoviste sa 244 Sidérurgie et premiére transformation de l'acier

02/2013 Italie Scapa Italia spa 187 Commerce de gros de biens de consommation

02/2013 France Spanghero sas 118 Viande (production/transformation)

02/2013 Hongrie MAL Magyar Aluminium Termel8 111 Métallurgie et premiére transformation des métaux précieux et des métaux non ferreux
02/2013 Pays-Bas BVR Bouw en Ontwikkeling B.V. 99 Construction

02/2013 France Bijoux gl 75 Fabrication d'articles de joaillerie et bijouterie

02/2013 Belgique Verbinnen Harry 72 Alimentaire

02/2013 Espagne Construcciones Vera, SA., 58 Travaux de finition

02/2013 Roumanie Dobrogea Grup sa 51 Travail des grains, Fabrication de produits amylacés et d'aliments pour animaux
02/2013 Finlande Uudenmaan Kuljetus Oy 45 Transports terrestres

02/2013 Allemagne Hess AG 43 Fabrication de lampes électriques et d'appareils d'éclairage
02/2013 Allemagne Dronco AG 32 Fabrication de machines d'usage général

02/2013 Portugal Héstia de braga - mobiliario contemporaneo Ida 32 Industrie manufacturiere

02/2013 Finlande Winwind Oy 23 Fabrication de moteurs, génératrices et transformateurs électriques
02/2013 Portugal Imporilhas 20 Commerce

02/2013 Hongrie METALLOGLOBUS Félgyartmany 13 Fabrication d'autres ouvrages en métaux; activités de services du travail des métaux
02/2013 Finlande Tapio Kumpu-Huhtala Oy 12 Commerce de gros de machines, équipements et fournitures
02/2013 Danemark Project 12 ApS 5 Hotels et restaurants

01/2013 Royaume-Uni HMV Group Plc 1048 Commerces de détail de produits neufs en magasins spéecialisés
01/2013 Etats-Unis School Specialty, Inc. 555 Commerces de détail autres qu'en magasins

01/2013 Royaume-Uni 2E2 UK Limited 335 Activités informatiques et rattachées

01/2013 Italie Aligrup spa 309 Commerce de détail non spécialisé en magasin

01/2013 France Virgin stores 305 Commerce de détail

01/2013 Royaume-Uni New Exchange Limited 287 Activités de services aux entreprises

01/2013 Espagne Siliken Manufacturing SL 240 Fabrication d'autres matériels électriques

01/2013 Espagne 2L Ibérica Componentes Informaticos, S.L., 148 Fabrication de machines de bureau, de machines comptables et de matériel de traitement de l'information
01/2013 Danemark Sparekassen Lolland A/S 88 Intermédiation financiére

01/2013 Espagne Hormigonesy Construcciones Aragon S.L., 83 Préparation des sites

01/2013 Pays-Bas SchoenenreusB.V. 82 Commerce

01/2013 Pologne Vistalex sa 81 Fabrication de produits métallurgiques de base

01/2013 Portugal Edificios Europa 57 Immobilier, locations et activités de services aux entreprises
01/2013 Pologne Energomontaz-potudnie sa 54 Travaux d'installation

01/2013 Allemagne Adam CmbH 54 Edition, imprimerie et reprod. de supports enregistrés

01/2013 Pologne Pmbsa 53 Viande (production/transformation)

01/2013 R.Tchéque Plynostav - regulace plynu, a.s. 47 Travaux d'installation

01/2013 Portugal Sociedade de Construgoes Jose Coutinho 41 Construction

01/2013 Autriche GriffnerHaus AG 40 Construction d'ouvrages ou de parties d'ouvrages ; génie civil
01/2013 Belgique Grandeco Wallfashion Group 30 Pates et papiers

01/2013 Finlande Meteco Oy 13 Fabrication de machines d'usage général

01/2013 Danemark Eurotrucking A/S 12 Transport routier

01/2013 Belgique Duro Home 12 Construction

01/2013 Belgique Kroon-Service Logistics 11 Transport et logistique

01/2013 Hongrie TEMPERO Epit8ipari és Uszodatechnikai 10 Travaux de finition

01/2013 Hongrie SERVIND BUDAPEST 9 Fabrication d'autres produits chimiques

12/2012 Italie Lucchini spa 1202 Sidérurgie et premiere transformation de 'acier

12/2012 Autriche STADLER Guterverkehrs-Ges.m.b.H. 169 Transports terrestres

12/2012 Autriche ACC Austria GmbH 164 Fabrication de machines d'usage spécifique

12/2012 Roumanie Romstrade srl 120 Construction d'ouvrages ou de parties d'ouvrages ; génie civil
12/2012 Belgique Photo Hall Multimedia 88 Distribution

12/2012 Belgique Solar Living 63 Construction

12/2012 Finlande Uudenmaan Kuljetus Oy 45 Transports terrestres

12/2012 Slovaquie EXIsport s.r.o. 38 Commerce

11/2012 Canada Farley Windows Inc. - Fabrication d'articles en matiéres plastiques

11/2012 Royaume-Uni Cometgroup plc 1774 Commerces de détail de produits neufs en magasins spécialisés
10/2012 Suisse Hello AG - Transports aériens

10/2012 Finlande Maskun Kalustetalo Oy 162 Commerces de détail de produits neufs en magasins spécialisés
10/2012 Hongrie Kapuvari His Husipari 59 Prod., transformation et conservation de viande, de poisson, de fruits, de légumes, d'huiles et de graisses
09/2012 Royaume-Uni Geneva Holdings Limited 3352 Activités de services aux entreprises

09/2012 Corée du Sud Kukdong Engineering and Construction Co Itd 309 Construction

Source: Euler Hermes
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Liste non exhaustive : tableau chronologique inverse établi & partir des 5 plus grosses défaillances connues en 2013 et en 2012 pour les pays suivants : Etats-Unis, Canada, Brésil, Japon, Corée du Sud,
France, Allemagne, Suisse, Autriche, Italie, Espagne, Portugal, Royaume-Uni, Pays-Bas, Pologne, Belgique, Suéde, Danemark, Finlande, République tchéque, Roumanie, Slovaquie, Hongrie.

Sociétés Dernier CA connu

Activité

09/2012 Italie RDB spa 169 Fabrication de produits minéraux non métalliques

09/2012 Pologne Rabat Service sa 136 Commerce de gros

09/2012 Pologne Przedsiebiorstwo Napraw Infrastruktury 134 Construction

09/2012 CoréeduSud  Woongjin Poly Silicon co.,Itd 130 Fabrication de produits chimiques

09/2012 Autriche Bogner Edelstahl Ges.m.b.H. 89 Fonderie

09/2012 Hongrie Székesfehérvari Flitéerémi 23 Prod. et distribution de vapeur et d'eau chaude

08/2012 Brésil Atende Atacado Distribuidor E Logistica Ltda 346 Commerce de gros

08/2010 Allemagne P +S Werften GmbH 222 Construction et réparation de navires

08/2012 Brésil Engefort Construtora Ltda 204 Commerce de gros

08/2012 Danemark Aktieselskabet af 9. August 2012 67 Imprimerie et activités annexes

08/2012 Belgique Prodac 49 Construction

07/2012 Etats-Unis Patriot Coal Corporation 1457 Extraction et agglomeération de houille

07/2012 Japon Sanko Steamship 830 Transports maritimes et cGtiers

07/2012 Pologne Bomi sa 173 Commerce de détail de produits alimentaires, boissons et tabac
07/2012 Portugal J.Soares Correia-armazens de ferro s.a. 7 Commerce

07/2012 Danemark Arnold D. Kristensen A/S 28 Commerce de gros de bois

07/2012 Slovaquie Metalco Group s.r.o. 16 Commerce

07/2012 Slovaquie Jozef Kravec 13 Commerce

07/2012 Slovaquie Lencos spol.sr.o. 11 Industrie

07/2012 Japon Fuji Stadium Golf Club 6 Activités sportives et récréatives

06/2012 Canada Cinram International Income Fund - Reprod. de supports enregistrés

06/2012 Autriche CE Gas Marketing & Trading G,bH 699 Prod., collecte et distribution d'électricité

06/2012 Roumanie Hidroelectrica" sa 671 Prod., collecte et distribution d'électricité

06/2012 France Doux sa 431 Viande (production/transformation)

06/2012 France Ets Doux frais 306 Viande (production/transformation)

06/2012 Finlande FNsteel Oy Ab 300 Sidérurgie et premiére transformation de l'acier

06/2012 CoréeduSud  Byucksan Engineering & Construction co ltd 289 Construction

06/2012 Autriche M-Oil Trading GmbH 270 Commerce de détail de carburants pour automobiles

06/2012 Pologne PBG sa 231 Construction

06/2012 Canada Northstar Aerospace Inc. 217 Construction aéronautique et spatiale

06/2012 Pologne Poldim sa 141 Construction

06/2012 Finlande Oy Air Finland Ltd 79 Transports aériens réguliers

06/2012 Portugal Ensul Meci 76 Construction

06/2012 Roumanie Scop Computers sa 72 Commerce de gros

06/2012 Danemark Selskabet af 1.Juni 2012 A/S 68 Commerce, entretien et réparation de véhicules automobiles et de motocycles
05/2012 Etats-Unis Hawker Beechcraft Acquisition Company LLC 1845 Construction aéronautique et spatiale

05/2012 Etats-Unis Houghton Mifflin Harcourt Publishing Company 981 Edition

05/2012 Espagne Empresa Municipal de Gestiéninmobiliaria de Alcorcén (EmgiaS.A) 289 Activités immobiliéres  forfait ou sous contrat

05/2012 Hongrie ELCOTEQ Magyarorszag Elektronikai Kft. 248 Fabrication de machines et d'appareils électriques

05/2012 Italie Ghizzoni spa 245 Construction d'ouvrages ou de parties d'ouvrages ; génie civil
05/2012 Danemark Cimber Sterling A/S 243 Transports aériens réguliers

05/2012 CoréeduSud  Poonglim Industrial co ltd 240 Construction

05/2012 Pays-Bas Eurocommerce Holding BV 238 Construction

05/2012 Belgique Belgian Refining Corporation 184 Matiéres premieres

05/2012 Italie Eldo Italia spa 162 Commerce de détail non spécialisé en magasin

05/2012 Allemagne Sovello GmbH 148 Fabrication de tubes et composants électroniques

05/2012 Pays-Bas Phanos NV 117 Construction

05/2012 Brésil Patrezdo Hipermercados Ltda 96 Commerce de détail de produits alimentaires, boissons et tabac
05/2012 Portugal Iberazéria 83 Commerce

05/2012 Japon NIS Group 33 Intermédiation financiére

04/2012 Canada Boutique Le Pentagone Inc. - Commerce de détail

04/2012 Royaume-Uni  The Game Group Plc 2366 Commerces de détail de produits neufs en magasins spécialisés
04/2012 Allemagne Q-Cells SE 1354 Fabrication de tubes et composants électroniques

04/2012 Brésil Ad Oro S/A 154 Elevage d'animaux

04/2012 Italie GDM - spa 150 Commerce de détail non spécialisé en magasin

04/2012 Roumanie R.H.S.Companys.a. 76 Commerce de gros

04/2012 Slovaquie Prefa Sucany, a.s. 16 Industrie

03/2012 Canada Aveos Performance Aeronautique Inc. - Activités annexes et auxiliaires des transports; agences de voyages
03/2012 Canada Sino-Forest Corp. - Sylviculture, exploitation forestiére et activités annexes
03/2012 Pays-Bas Smulder Group Holdco BV 302 Construction

03/2012 Espagne Joca Ingenierfa yConstrucciones S.A. 204 Architecture, ingénierie et autres activités techniques

03/2012 Espagne PerfilexEspana S.L. 155 Fonderie

03/2012 Allemagne SIAG Schaaf Industrie AG 144 Fabrication de machines d'usage général

03/2012 Portugal FDO 118 Construction

03/2012 Pays-Bas Selexyz Boekhandels BV 58 Commerce

03/2012 Finlande Finndomo Oy 54 Prod. de bois et d'articles en bois et en liége (sauf Fabrication de meubles); Fab. d'articles de vannerie
03/2012 R.Tchéque OKZ Holding, a.s. 49 Travaux d'installation

02/2012 Japon Elpida Memory 4286 Fabrication de composants électroniques

02/2012 Royaume-Uni  Quinn Group (ROI) Limited 2213 Construction d'ouvrages ou de parties d'ouvrages ; génie civil
02/2012 Espagne SPANAIRS.A. 607 Transports aériens réguliers

02/2012 France Surcouf 337 Commerce de produits électroniques

02/2012 Hongrie Malév Magyar Légikozlekedési 299 Transports aériens réguliers

02/2012 Pays-Bas Solar Scheuten Nederland BV 191 Construction

02/2012 Roumanie Minimax Discount s.r.l. 96 Commerce de détail de produits alimentaires, boissons et tabac
02/2012 Portugal Invictus 83 Immobilier, locations et activités de services aux entreprises
02/2012 Belgique Neochim 69 Chimie

02/2012 R. Tcheéque Eiffage Construction Ceska republika, s. r.0. 59 Construction d'ouvrages ou de parties d'ouvrages ; génie civil
02/2012 Hongrie HEROSZ Epitipari 52 Construction d'ouvrages ou de parties d'ouvrages ; génie civil
02/2012 R.Tchéque AM.T.Group, ass. 29 Commerce, entretien et réparation de motocycles et accessoires
02/2012 Danemark Aktieselskabet af 26. Januar 2012 27 Imprimerie et activités annexes

02/2013 Slovaquie Naceva - Slovakia, spol. s r.o. 12 Commerce

01/2012 Japon Taiheiyo Ariesu = Activités sportives et recréatives

01/2012 Suisse Petroplus Holdings AG 16168 Fabrication de produits pétroliers raffinés

01/2012 Allemagne Schlecker 4700 Commerces de détail de produits neufs en magasins spécialisés
01/2012 Etats-Unis Eastman Kodak Company 4562 Fabrication d'instruments d'optique et de matériel photographique
01/2012 Etats-Unis Hostess Brands Inc. 2045 Fabrication de produits alimentaires

01/2012 Royaume-Uni  Petroplus Refining teeside Limited 1396 Transports terrestres

01/2012 Canada Catalyst Paper Corp. 1173 Fabrication de papier, de carton et d'articles en papier et en carton
01/2012 France Sernam services 317 Activités de poste et de courrier

01/2012 Espagne Ezentis Infraestructuras SAU 166 Architecture, ingénierie et autres activités techniques

01/2012 Espagne Ezentis Infraestructuras SAU 166 Architecture, ingénierie et autres activités techniques

01/2012 Brésil Rigor Alimentos Ltda 116 Elevage d'animaux

01/2012 Japon Taiheiyo Club 93 Activités sportives et récréatives

01/2012 R.Tchéque Tenzo, a.s. 29 Fabrication d'autres ouvrages en métaux; activités de services du travail des métaux
01/2012 R.Tchéque Palmer & Johnson Reality, s.r.o. 29 Activités immobiliéres sur biens propres ou loués

Source: Euler Hermes
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Défaillances d'entreprises dans le monde

statistiques par pays et par régions

Nombre de défaillances par pays et indices par régions Euler Hermes Prévisions
% du PIB poids
mondial ***) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
()

Indice global des défaillances (*) 85,4 100 92 86 107 134 126 120 121 131 133
Régions Euler Hermes

Indice Amériques (*) 29,2 34,2 55 73 105 142 130 111 95 90 85
Etats-Unis 22,5 26,4 19695 28322 43 546 60 837 56 282 47 806 40075 37410 35290
Brésil 37 43 2153 1694 1240 1551 1308 1189 1495 1790 1790
Canada 2,6 3,0 6742 6293 6164 5420 4072 3643 3236 3110 3050
Chili 0,4 0,4 132 143 150 172 131 133 129 130 125
Indice Asie-Pacifique (*) 254 302 72 81 86 80 71 67 63 64 65
Chine 10,9 12,8 3630 4358 4555 4448 3715 3043 2626 2730 2800
Japon 838 10,3 13245 14091 15 646 15480 13321 12734 12124 11800 12100
Australie 2,2 2,6 7737 7521 9113 9437 9601 10481 10632 10940 11160
Corée du Sud 1,7 2,0 2529 2294 2735 1998 1570 1359 1228 1240 1210
Taiwan 0,7 08 622 1044 805 341 268 256 260 275 285
Hong Kong 04 04 552 455 468 573 438 333 312 320 315
Singapour 04 0,5 130 106 132 135 142 113 151 153 148
Nouvelle Zélande 0,2 03 3419 3233 2105 3049 2 886 2537 2345 2300 2250
Indice France (*) 41 4,8 115 122 135 155 148 148 151 154 152
France 41 48 46375 49132 54730 62 709 60018 59 839 60 958 62 200 61500
Indice Allemagne-Autriche-Suisse (*) 69 8,1 121 106 105 116 115 109 104 105 103
Allemagne 53 6,2 34137 29160 29291 32687 31998 30099 28297 28700 28100
Suisse 09 11 4528 4314 3892 4067 4658 4697 4513 4420 4250
Autriche 0,6 0,7 6707 6295 6315 6902 6376 5869 6041 6280 6300
Indice Pays méditerranéens et Afrique (*) 6,9 8,1 91 80 165 268 266 310 393 520 582
Italie 33 38 10272 6126 7272 9314 10971 12197 12 442 13300 13300
Espagne 2,2 2,6 916 1033 2894 5175 4990 5910 7799 10900 12 500
Afrique du Sud 0,6 0,7 1680 2314 4763 6078 4020 3536 2928 2800 2700
Portugal 04 04 1690 2001 2907 3815 3977 4746 6727 7300 7400
Gréce 0,4 0,5 542 510 563 650 810 1077 1400 1540 1590
Indice Europe du Nord (*) 13,0 15,3 190 103 112 149 145 141 148 151 146
Royaume-Uni 3,6 4,2 25130 23653 30170 36196 30833 32718 29940 27700 26 000
Russie 2,8 3,2 76 447 19238 13916 15473 16009 12794 14072 14 400 14 000
Pays-Bas 12 15 5941 4602 4635 8040 7211 7140 8616 9220 9110
Pologne 0,8 09 648 480 430 673 691 730 941 1035 1055
Belgique 0,8 09 7617 7677 8472 9421 9579 10224 10587 11800 12 000
Suéde 0,8 09 6160 5792 6298 7638 7274 6958 747 8220 8470
Norvége 0,7 0,8 3032 2845 3637 5013 4435 4355 3814 3710 3480
Danemark 0,5 0,6 1987 2401 3709 5710 6461 5468 5456 5600 5450
Finlande 04 0,5 2587 2560 2916 3803 3400 3446 3471 3570 3500
Irlande 03 04 354 363 773 1406 1525 1638 1684 1630 1500
République tcheque 03 0,4 1278 1148 1110 1530 1713 2571 3764 4140 4550
Roumanie 03 03 na 14104 14 483 18421 21692 22 650 29769 29000 25000
Hongrie 0,2 0,2 9447 9723 11804 14 636 17700 19 884 22389 23300 22 300
Slovaquie 0,1 0,2 1723 800 582 784 887 990 1050 1100 1140
Luxembourg 0,1 0,1 621 659 595 697 926 973 1053 1050 1000
Lituanie 0,1 0,1 759 606 957 1844 1637 1273 1339 1400 1330
Lettonie 0,0 0,0 872 1010 1291 2149 2574 879 881 930 900
Estonie 0,0 0,0 352 202 423 1055 1029 623 506 510 490

(*) Indices base 100: 2000

(**) pondération PIB 2011 a taux de change courants
(***) poids dans l'indice global des défaillances
Sources : sources nationales, prévisions Euler Hermes
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Etats-Unis Dan North
Canada Dorothy Verwey
Brésil Marcelo Oliveira, Felipe Tanus

Japon Keisuke Moriyama

Chine Edwin Gao

Corée du Sud William Chan

Taiwan Willian Chan

Singapour Raymond Tan

Hong Kong William Chan

Australie Collin Lyon

RegonBwssMewwesPowvee
France Maxime Lemerle
RegonEwssHewesDACH'
Allemagne Romeo Grill

Suisse Mark Schulz

Autriche Marion Koll

[ BUnER s e s ]
Italie Andrea Pignagnoli

Espagne Jose Luis Montero

Grece Katerina Panagiotou

Portugal Jodo Sales
RecouEussHemwesEeoreouNow
Royaume-Uni Robin K Jootun

Pays-Bas Freek Fit

Belgique et Luxembourg Paul Becue

Suéde Alexis Spanos, Anders Bjorkman

Norveége John Justad

Danemark Stinus Christiansen

Finlande Tiina Bjorkqvist

Russie Svetlana Chaprasova

Pologne Grzegorz Blachnio

République tchéque Daniel Sery

Roumanie Mihaela Bancu

Hongrie Gabor Harsany

Slovaquie Martin Bak

“Allemagne, Autriche, Suisse
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» Afrique du Sud
Contacter Italie

» Allemagne
Euler Hermes Deutschland AG

m

ax:+33(0) 184115017

Euler Hermes Rating Deutschland AG

Friedensallee 254
22763 Hambourg
Tél.:+49408834-0

Garanties fédérales pour Crédits
al’Exportation

Friedensallee 254

22763 Hambourg
Tél.:+494088349000

Euler Hermes Collections GmbH
Zeppelinstr. 48

14471 Postdam

Tél.: +4933127890-000

» Arabie Saoudite
Contacter Emirats Arabes Unis

» Argentine

Euler Hermes Argentina S.A.
Av. Corrientes 299 - 2° Piso
C1043AACCABA,

Buenos Aires
Tél.:+541143207157/77

» Australie

Euler Hermes Australia Pty Ltd
Agents Pty Ltd.

Level 9, Forecourt Building

2 Market Street

Sydney, NSW 2000
Tél.:+61282585108

» Autriche

Prisma Kreditversicherungs-AG
Himmelpfortgasse 29

1010 Vienne

Tél.:+4350102-0

Euler Hermes Collections GmbH
Sweigniederlassung Osterreich
Handelskai 388

1020 Vienne

Tél.:+4319081771

» Bahrein
Contacter Emirats Arabes Unis

» Belgique

Euler Hermes Europe S.A. (N.V.)
Avenue des Arts — Kunstlaan, 56
1000 Bruxelles

Tél.:+3222893111
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» Brésil

Euler Hermes Seguros de Crédito S.A.

Avenida Paulista, 2,421 — 3° andar Jardim Paulista

Séo Paulo/SP01311-300
Tél.:+551130652260

» Canada

Euler Hermes Services Canada, Inc.
1155 Boulevard René-Lévesque Ouest
Bureau 1702

Montréal Québec H3B 3Z7
Tél.:+514876 9656

» Chili

Euler Hermes Seguro de Crédito S.A.

Ave. Presidente Kennedy 5735
Of. 801, Torre Poniente

Las Condes

Santiago

Tél.: +56 2246 1786

» Chine

Euler Hermes Shanghai Information

Consulting Co., Ltd.

Unit 2103, Taipint Finance Tower,
N°488 Middle Yincheng Road, Pudong
New Area, Shanghai, 200120
Tél.:+86 216030 5900

» Colombie

Euler Hermes Colombia
Calle 72 6-44 Piso 3 - Edificio APA
Bogota

Teél.: 4571326 4640

» Corée du Sud

Euler Hermes Credit Underwriters (HK) Ltd.

Korea Liaison Office

Rm 1411, 14/F, Sayong - Platinum Bldg
156, Cheokseon-dong,

Chongro-ku,

Séoul 110-052,

Tél.:+8227338813

» Danemark

Euler Hermes Danmark, filiale de
Euler Hermes Europe S.A. Belgique
Amerika Plads 19

2100 Copenhague O

Teél.: +458833 3388

» Emirats Arabes Unis
Euler Hermes

c/o Alliance Insurance (PSC)
Warba Centre, 4th Floor

Office 405

PO Box 183957

Dubai

Tél.:+9714211 6005
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» Espagne

Euler Hermes Crédito,

Sucursal en Espafia de Euler Hermes France, S.A.
Paseo de la Castellana, 95

Planta 14

Edificio Torre Europa

28046 Madrid

Tél.:+34914177767

» Estonie
Contacter Finlande

» Etats-Unis

Euler Hermes North America Insurance Company
800 Red Brook Boulevard

Owings Mills, MD21117

Tél.:+1410753 0753

Euler Hermes UMA Inc. (Collections)
600 South 7th Street

Louisville, KY 0201-1672
Tél.:+1800-237-9386

» Finlande

Euler Hermes Europe S.A.
Suomen sivuliike
Mannerheimintie 105

00280 Helsinki
Tél.:+358 108508500

» France

Euler Hermes France SA
Euler Hermes Collections
Euler Hermes World Agency
1, Place des Saisons

92048 Paris La Défense
Tél.:+33184115050

» Gréce

Euler Hermes Emporiki SA

16 Laodikias Street & 1-3 Nymfeou Street
11528 Athénes

Tél.:+3021069 00000

» Hong Kong

Euler Hermes Hong Kong Services Ltd
Suites 403-11, 4/F

Cityplaza4

12 Taikoo Wan Road

Island East

Hong Kong

Tél.: +852 28670061

» Hongrie

Euler Hermes Europe S.A
Magyarrorszagi Fioktelepe
Kiscelliu. 104

1037 Budapest

Tél.:+36 1453 9000
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» Inde

Euler Hermes India Pvt.Ltd
4th Floor, Voltas House

23,J N Heredia Marg

Ballard Estate

Mumbai 400 001
Tél.:+91226623 2525

» Indonésie

PT Asuransi Allianz Utama Indonesia
Summitmas II. Building, 9th Floor

JI. Jenderal Sudirman Kav 61-62

Jakarta 12190

Tél. : +62 212522470 ext. 6100

» Irlande

Euler Hermes Ireland

The Arch - Blackrock Business Park
Carysfort Avenue

Blackrock

Co. Dublin

Tél.:+353 12000400

» Israél

ICIC

2, Shenkar Street
68010 Tel Aviv
Tél.:+97 23796 2444

> Italie

Euler Hermes Europe S.A.
Rappresentanza per I'ltalia
Via Raffaello Matarazzo, 19

00139 Rome
Tél.:+390687001

» Japon

Euler Hermes Deutschland AG,
Japan Branch Office

Kyobashi Nisshoku Bldg 7th floor
8-7,Kyobashi, 1-chome,

Chuo-Ku

Tokyo 104-0031

Tél.: +81335385403

» Koweit
Contacter Emirats Arabes Unis

> Lettonie
Contacter Pologne

» Lituanie
Contacter Pologne

» Malaisie
Contacter Singapour

» Maroc

Euler Hermes Acmar

37, bd Abdelatiff Ben Kaddour
20050 Casablanca
Tél.:+212522790330

» Mexique

Euler Hermes Seguro de Crédito S.A.
Blvd. Manuel Avila Camacho #164,

8° piso Col. Lomas de Barrilaco

Deleg. Miguel Hidalgo

MexicoDFCP 11010

Tél.: +52555201 7900

» Norvege

Euler Hermes Norge
Holbergsgate 21 P.O. Box 6 875
St. Olavs Plass

0130 0slo

Tél.: +4723256000

» Nouvelle Zélande

Euler Hermes New Zeland Ltd
Level 1,152 Fanshawe Street
Auckland 1010

Tél.:+ 6493542995

» Oman
Contacter Emirats Arabes Unis

» Pays-Bas

Euler Hermes Kredietverzekering NV
Pettelaarpark 20

5216 PD’s-Hertogenbosch
Tél.:+31736889999

» Philippines
Contacter Singapour

» Pologne

Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A.

ul. Domaniewska 50 B
02-672 Varsovie
Tél.: +48223636363

» Portugal

COSEC Companhia de Seguro de Créditos, S.A.

Avenida da Repiblica, n® 58
1069-057 Lisbonne
Tél.:+351217913700

» Qatar
Contacter Emirats Arabes Unis

» République tchéque
Euler Hermes Europe S.A.
organizacni slozka
Molakova 576/11

186 00 Prague 8
Tél.:+420266109511

» Roumanie

Euler Hermes Europe SA Bruxelles
Sucursala Bucuresti

Str. Petru Maior Nr.6

Sector 1,

011264 Bucarest

Tél.:+4021302 0300

Euler Hermes

» Royaume-Uni
Euler Hermes UK

1 Canada Square
Londres E14 5DX
Tél.:+442075129333

» Russie

Euler Hermes Credit Management 000
Office C08, 4-th Dobryninskiy per., 8,

Moscou, 119049

Tél.:+749598128 33 ext.4000

» Singapour

Euler Hermes Singapore Services Pte Ltd
3 Temasek Avenue # 03-02 Centennial Tower
Singapour 039190

Tél.:+ 656297 8802

» Slovaquie

Euler Hermes Europe SA, poboka poist'ovne zineho
clenskeho statu

Plynarenska 1

82109 Bratislava

Tél.:+421258280911

» Sri Lanka
Contacter Singapour

> Suéde

Euler Hermes Sverige filial
Klarabergsviadukten 90 P.O. Box 729
111 34 Stockholm

Tél.: +46 855513600

» Suisse

Euler Hermes Deutschland AG,
Sweigniederlassung Zirich

Todistrasse 65

8002 Ziirich

Tél.:+ 4144283 65 65 (Kreditversicherung)
Tél.:+ 4144283 65 85 (Reinsurance)

» Taiwan
Contacter Hong Kong

» Thailande

Allianz C.P. General Insurance Co., Ltd
323United Center Building, 30 th Floor
Silom Road.

Bangrak, Bangkok 10500

Tél.+66 2638 9000

» Tunisie
Contacter Italie

» Turquie

Euler Hermes Turkiye

1z Plaza Giz, Ayazaga Yolu - Eski Biigyiikdere Cad. No 9 Kat: 14
Maslak/Istanbul

Tél.:+9021229076 10

» Vietnam
Contacter Singapour
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