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Défaillances d’entreprises

En 2023, les défaillances d’entreprises croitront de +19% a
l’échelle mondiale et de +29% en France

e Apres deux années de recul, les défaillances d’entreprises devraient croitre en 2022 et 2023
a l'échelle mondiale, et ainsi dépasser leur niveau pré-pandémie.

e L'envolée de la facture énergétique, la hausse des taux d’intéréts et des salaires péseront
fortement sur la rentabilité et la trésorerie des entreprises.

e Lesoutien budgétaire actuel permettra de réduire la hausse du nombre de défaillances d’au
moins -10 points en 2022 et 2023 dans toutes les grandes économies européennes.

e En France, les défaillances devraient croitre de +29% en 2023, et ainsi dépasser leur niveau
pré-pandémie. Toutefois, le soutien public devrait permettre de sauver 6 700 entreprises.

Les pressions inflationnistes, le resserrement monétaire, la crise énergétique et les perturbations des
chaines d’approvisionnement mettent la trésorerie des entreprises en péril. Toutefois, de nombreux
gouvernements ont décidé de déployer des politiques budgétaires fortes pour faire face a la situation
actuelle. Ces mesures seront-elles suffisantes pour empécher une forte hausse des défaillances
d’entreprises da 'échelle mondiale et locale ? Allianz Trade, le leader mondial de 'assurance-crédit,
s’est penché sur la question dans sa derniere étude.

Apreés deux années de recul, une accélération forte et généralisée des défaillances est attendue
Selon Allianz Trade, les défaillances d’entreprises devraient rebondir a l’échelle mondiale en 2022
(+10%) et en 2023 (+19%). Deux rebonds significatifs, qui surviendront apres deux années
consécutives de recul, et qui devraient ramener les défaillances aux dessus de leurs niveaux pré-
pandémie dés 'année prochaine (+2%).

« Le rebond des défaillances d’entreprises est déja une réalité pour de nombreux pays, en particulier
les principaux marchés européens comme le Royaume-Uni, la France, l’Espagne, les Pays-Bas, la
Belgique et la Suisse. Ces marchés expliquent d’ailleurs deux-tiers de la hausse des défaillances
d’entreprises attendue a l‘échelle mondiale cette année. La moitié des pays que nous avons
analysés ont d’ores et déja enregistré une croissance des défaillances d’entreprises a deux chiffres
lors du premier semestre 2022. A l'inverse, les Etats-Unis, la Chine, l’Allemagne, lltalie et le Brésil
continuent de témoigner de faibles niveaux de défaillances, mais la tendance devrait s’inverser
l’‘année prochaine dans ces pays », détaille Maxime Lemerle, Responsable des études défaillances
chez Allianz Trade.
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L'Europe devrait étre particulierement affectée par la hausse des défaillances lors des deux
prochaines années : Allianz Trade prévoit une forte croissance des défaillances d’entreprises en
France (+46% en 2022 ; +29% en 2023), au Royaume-Uni (+51% ; +10%), en Allemagne (+5% ; +17%)
eten ltalie (-6% ; +36%). La région devrait, dans son ensemble, dépasser ses niveaux de défaillances
d’entreprises pré-pandémie dés la fin de l'année 2022 (+5%). En Asie, la Chine devrait enregistrer
une hausse des défaillances de +15% en 2023, principalement du fait du faible rythme de croissance
économique et de l'impact limité de l'assouplissement monétaire et budgétaire. Aux Etats-Unis,
Allianz Trade anticipe une hausse de +38% des défaillances en 2023, conséquence directe du
durcissement des conditions financiéres et monétaires.

« La normalisation des défaillances reste hétérogene selon les secteurs et la taille des entreprises. En
Europe, nous observons une accélération des défaillances dans prés de 60% des secteurs
d’activité®, avec un retour au niveaux pré-Covid-19 majoritairement pour l’hétellerie-restauration,
lindustrie manufacturiére et les services B2C. Dans le méme temps, le rebond généralisé des
défaillances d’entreprises a l’échelle mondiale provient majoritairement de défaillances de petites
entreprises. Le nombre de grandes défaillances est d‘ailleurs modéré au niveau international : on
dénombre seulement 182 cas en cumulé sur les 9 premiers mois de l'‘année, comparé a 187 cas en
2021 et 332 cas en 2020 », développe Ano Kuhanathan, Responsable de la recherche sectorielle chez
Allianz Trade.

Envolée de la facture énergétique et hausse des taux d’intéréts et des salaires: 3 chocs de

rentabilité pésent fortement sur la trésorerie des entreprises
Comment expliquer cette hausse généralisée des défaillances d’entreprises? Allianz Trade identifie 3
chocs majeurs qui pourraient avoir un impact conséquent sur la rentabilité des entreprises.

La facture énergétique reste le choc de rentabilité le plus important, plus particulierement dans les
pays européens. Aux niveaux actuels, dans un contexte de recul du pricing-power et de
ralentissement de la demande, les prix de 'énergie feraient disparaitre les profits de la plupart des
entreprises non-financiéres. Si les entreprises étaient en mesure de répercuter ne serait-ce qu’un quart
de la hausse du prix de l'énergie sur leurs prix de ventes, elles pourraient supporter une hausse du
colt de l'énergie de +50% en Allemagne et de +40% en France. Si l'on regarde plus précisément le cas
de la France, en excluant les microentreprises?, Allianz Trade estime que la hausse du prix de l'énergie
pourrait colter -9 Mds EUR & plus de 7000 entreprises appartenant aux 4 secteurs les plus exposés a
la situation actuelle, a savoir le papier, la métallurgie, les machines et équipements et l'industrie
minieére. En comparaison, en Allemagne, ce montant atteint -7 Mds EUR, et concerne 4000 entreprises,
appartenant principalement aux secteurs du papier et de la métallurgie.

Par qilleurs, la hausse des taux d'intéréts devrait se poursuivre au premier semestre 2023, en paralléle
de l'accélération des salaires. En Europe, ce choc devrait étre équivalent au choc de rentabilité subi
par les entreprises lors de la crise Covid-19, a savoir un impact de -4 points de marge. Comme
attendu, les fortes réserves de liquidités des entreprises (toujours +43% au-dessus de leur niveau pré-

! Les secteurs d’activités observés sont basés sur le panel suivant : industrie, construction, commerce, transport & stockage,
hétellerie-restauration, l'information-communication, la finance-activités B2B, 'éducation-santé-activités sociales ; Les pays
couverts par cette analyse sont la Belgique, la Bulgarie, le Danemark, 'Allemagne, l'Estonie, la France, l'ltalie, la Lituanie, la
Lettonie, le Luxembourg, la Hongrie, les Pays-Bas, la Norvege, la Pologne, le Portugal, la Roumanie, la Slovénie, la Slovaquie,
'Espagne, le Royaume-Uni.

2 Ces entreprises bénéficient du plafonnement du prix de l'énergie
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pandémie aux Etats-Unis, +36% au Royaume-Uni et +32% en zone euro) ont permis aux entreprises
de se protéger de la normalisation des politiques monétaires en 2022, mais le pire reste a venir.

« Nous estimons que les prochaines hausses de taux directeurs a venir aux Etats-Unis, au Royaume-
Uni et en zone euro feront croitre les taux d’intéréts pour les entreprises de +200 points de base d’ici
mi-2023, ce qui affectera les marges a hauteur de -1,5 point aux Etats-Unis, -2,2 points au
Royaume-Uni et -3 points en zone euro. L’ltalie, la France et l’Espagne sont les pays les plus exposés.
De plus, les salaires sont légérement plus colteux pour les secteurs industriels européens que pour
les américains. Ainsi, une hausse des salaires 4 a 5% en 2023 pourrait amputer les marges des
entreprises de -0,5 point a -1 point en moyenne. De maniére générale, la hausse des taux et des
salaires, dans un contexte de faible croissance économique met particuliéerement en péril les secteurs
de la construction, des transports, des télécoms, des machines et équipements, de la distribution, des
équipements des ménages, de l’électronique, de l"automobile et du textile », ajoute Ana Boataq,
Directrice de la Recherche économique d’Allianz Trade.

Le soutien public sera essentiel pour éviter une vague massive de défaillances
Afin d’éviter une trop forte hausse des défaillances, le soutien public devrait s‘accélérer en Europe,
d’autant plus si la récession s‘aggrave a cause de la crise énergétique.

Selon Allianz Trade, le soutien budgétaire actuel réduit la hausse des défaillances d’entreprises
d’au moins -10 points en 2022 et 2023 pour toutes les plus grandes économies européennes. En
Allemagne, il devrait permettre de limiter la hausse des défaillances de -12 points (soit 2 600
entreprises sauvées), de -13 points en France et en Italie (respectivement 6 700 et 1 900 entreprises
sauvées), de -15 points au Royaume-Uni (4 300) et de -24 points en Espagne (2 100).

Si la crise énergétique s’'accentue et intensifie la récession, la croissance des défaillances en Europe
devrait étre plus forte de +8 points et atteindre ainsi +25% en 2023, soit la hausse annuelle la plus
importante constatée depuis 2009. Allianz Trade estime que pour absorber cette hausse
additionnelle des défaillances, le soutien budgétaire devrait s’accroitre et atteindre 5% du PIB en
moyenne en Europe. Cependant, ces importants dispositifs seront difficiles a déployer dans un
contexte de durcissement monétaire. Mais la solidarité européenne semble étre de mise : 'emprunt
commun permettrait d tous les Etats membres de I'UE de formuler une réponse budgétaire adéquate
et alignée face a la crise actuelle, sans mettre en danger la soutenabilité de la dette.

Et la France dans tout ¢ca?

En France, le rebond des défaillances initié depuis fin 2021 se poursuit : au mois de septembre 2022,
les défaillances d’entreprises ont rebondi pour le 11°™ mois consécutif (+60% vs septembre 2021).
Une hausse a relativiser du fait des faibles niveaux constatés l'an passé, mais révélateur d’'une
tendance a la normalisation qui se confirme mois aprés mois.

A fin septembre 2022, sur 12 mois, aucun secteur n‘échappe a la remontée des défaillances, sauf
Uagriculture. La dynamique haussiére est plus marquée pour l'hébergement/restauration (+63%), le
commerce de détail (+51%) et 'industrie (+45%), alors que la construction (+31%) demeure le secteur
le plus sinistré, avec plus de 7 600 faillites, soit 20% du total. Au niveau des tailles d’entreprises, la
remontée des défaillances est plus sensible pour les plus petites entités®, avec des rebonds annuels &
deux chiffres pour toutes les tranches de CA, sauf pour les plus grandes entreprises. Au total, toutes

3 en termes de chiffre d’affaires
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les entreprises défaillantes pour lesquelles les données financiéres sont disponibles représentaient un
chiffre d'affaires cumulé de 15,4 Mds EUR et un passif fournisseurs de EUR 3,3 Mds.

Pour conclure, selon Allianz Trade, en France, les défaillances d’entreprises croitront de +46% en
2022 (41 130 entreprises) et +29% en 2023 (53 200 entreprises). Elles dépasseront ainsi leur niveau
pré-pandémie dés la fin de 2023 (+3%). Toutefois, Allianz Trade estime que les récentes mesures de
soutien public francais sont de nature a limiter la hausse des défaillances de -13 points, soit 6 700
entreprises sauvées sur 2022 et 2023.

Nous anticipons les risques commerciaux pour que les entreprises aient confiance en l'avenir
Allianz Trade est le leader mondial de 'assurance-crédit et un expert reconnus dans les domaines de
la caution, du recouvrement, du financement structuré et du risque politique. Notre réseau
international de collecte et d’analyse d’informations nous permet de suivre l'évolution quotidienne de
la santé financiére de plus de 80 millions d’entreprises. Nous donnons aux entreprises la confiance
nécessaire pour développer leurs échanges commerciaux sans s'exposer au risque d’'impayés. Nous
indemnisons votre entreprise en cas d’incident de paiement, mais nous vous aidons d’abord a éviter
les impayés. Dés lors que nous délivrons une assurance-crédit ou une autre solution financiére, notre
priorité est la protection prédictive. Mais si l'imprévu se matérialise, notre notation de crédit AA et
notre appartenance au Groupe Allianz attestent de notre solidité financiére et signifient que nous
sommes en capacité de vous aider a préserver votre entreprise. Basé a Paris, Allianz Trade est présent
dans 52 pays avec 5 500 employés. En 2021, notre chiffre d’affaires a atteint 2,9 milliards d’euros, et
nous garantissions 931 milliards d’euros de transactions commerciales dans le monde. Pour plus
d’'informations, visitez allianz-trade.com

Cautionary note regarding forward-looking statements

The statements contained herein may include prospects, statements of future expectations and other forward-looking statements that are
based on management’s current views and assumptions and involve known and unknown risks and uncertainties. Actual results, performance
or events may differ materially from those expressed or implied in such forward-looking statements. Such deviations may arise due to, without
limitation, (I) changes of the general economic conditions and competitive situation, particularly in the Allianz Group’s core business and core
markets, (I1) performance of financial markets (particularly market volatility, liquidity and credit events), (l1l) frequency and severity of insured
loss events, including from natural catastrophes, and the development of loss expenses, (1V) mortality and morbidity levels and trends, (V)
persistency levels, (V1) particularly in the banking business, the extent of credit defaults, (VII) interest rate levels, (VI11) currency exchange rates
including the euro/US-dollar exchange rate, (IX) changes in laws and regulations, including tax regulations, (X) the impact of acquisitions,
including related integration issues, and reorganization measures, and (XI) general competitive factors, in each case on a local, regional,
national and/or global basis. Many of these factors may be more likely to occur, or more pronounced, as a result of terrorist activities and their
consequences.
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