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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



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

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.
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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
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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

Défaillances d’entreprises
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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-