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Dans les pages suivantes, nous indiquons les perspectives
générales pour chaque marché et secteur décrits en utilisant des
symboles météorologiques

Excellent

L'exposition au risque crédit est minime
dans le secteur / les performances des
entreprises du secteur sont solides par
rapport a leur tendance a long terme

Bon

Lexposition au risque crédit est faible
dans le secteur / les performances des
entreprises du secteur sont supérieures a
leur tendance a long terme

Correct

L'exposition au risque crédit est moyenne
dans le secteur / les performances des
entreprises du secteur sont stables
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L'exposition au risque crédit est relative-
ment élevée dans le secteur / les perfor-
mances des entreprises du secteur sont
inférieures a leur tendance a long terme

Mauvais

L'exposition au risque crédit est tres éle-
vée dans le secteur / les performances des
entreprises du secteur sont mauvaises par
rapport a leur tendance a long terme
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Changement de cap difficile

Le secteur automobile est actuellement confronté a des défis
structurels majeurs qui pourraient conduire a un bouleverse-
ment complet du secteur, y compris a un bouleversement lié au
départ de nombreux acteurs du marché. Les enjeux principaux
sont les suivants:

m e passage al’e-mobilité, aux piles a combustible et a d’autres
systémes moteurs, au détriment des moteurs a combustion;

m Les nouvelles technologies, telles que la numérisation, la
conduite autonome;

® Les changements au niveau des habitudes de consommation
et des nouveaux services de mobilité.

Si I'on ne sait pas encore exactement a quoi ressemblera I'ave-
nir de la mobilité, c’est-a-dire quelles technologies et innova-
tions I'emporteront finalement, il est certain que d’énormes in-
vestissements sont nécessaires pour s'adapter aux conditions
changeantes du marché. On estime que les investissements
mondiaux prévus dans le segment des véhicules électriques
s’éléveront a environ 300 milliards de dollars au cours des cing a
dix prochaines années.

Actuellement, le rapport de production entre les véhicules a
moteur a combustion et les véhicules électriques/hybrides re-
chargeables est toujours de 50:1, mais on prévoit que les ventes
de véhicules électriques représenteront déja 15% environ des
ventes mondiales en 2025.

De plus, de nouveaux acteurs extérieurs au secteur sont entrés
sur le marché, dont beaucoup ont un avantage technologique et
une solidité financiére. Cela concerne non seulement les nou-
velles technologies comme la conduite autonome, mais aussi
I'e-mobilité. La relative simplicité des moteurs électriques (qui
utilisent beaucoup moins de pieces que les moteurs a combus-
tion) attire les entreprises de I'extérieur (par exemple, le fabri-
cant britannique d’appareils ménagers Dyson a commencé a
construire des véhicules électriques).

Un changement dans les temps les plus difficiles

En plus des défis majeurs, le moment du changement et des in-
vestissements substantiels semble mal choisi, alors que les an-
nées de forte croissance sont terminées. Les ventes mondiales
d’automobiles devraient diminuer de 5% en 2019, et I'incertitude
économique mondiale actuelle n'augure rien de bon pour une re-
prise en 2020.

Bien que I'imposition de tarifs punitifs américains sur les véhi-
cules et les pieces de véhicules ait été suspendue pour le moment,
la menace plane toujours a I'horizon. Le différend commercial
sino-américain a déja eu des répercussions, et les incertitudes
demeurent quant a l'issue du Brexit. Toutes ces questions de
politique économique ont entrainé une baisse de la production,
des ventes, une diminution des bénéfices et des problemes de
liquidité pour les fabricants d’équipement d’origine (OEM) et les
fournisseurs.
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Les déboires des plus faibles

Au sein du secteur, la course a I'innovation est en bonne voie. Cela
représente un défi majeur pour la plupart des petits et moyens
fournisseurs. Bon nombre d’entre eux sont gravement touchés
par le ralentissement actuel, car les ventes se sont détériorées et
les marges déja minces se sont encore resserrées.

Grimper dans la chaine de valeur et investir dans de nouvelles
technologies est essentiel, car les voitures électriques ont des
moteurs beaucoup plus simples avec moins de pieces, n‘ont pas
besoin de systémes de carburant, de systemes d’échappement,
de boites de vitesses, etc. Cependant, étant donné les contraintes
technologiques et/ou financiéres auxquelles de nombreux four-
nisseurs sont confrontés, I'avenir semble trés incertain. Les re-
tards de paiement et les faillites ont déja commencé a augmenter
dans ce segment, en particulier pour les acteurs qui fournissent
des pieces et composants automobiles de moindre valeur, sou-
vent fortement dépendants d’un seul OEM et actifs dans un envi-
ronnement hautement concurrentiel.

Nous prévoyons qu’au cours des cinqg prochaines années, le
risque de crédit de nombreux fournisseurs automobiles struc-
turellement plus faibles augmentera, ce qui entrainera des ten-
sions sur les liquidités, des retards de paiement et des faillites
d’entreprises, méme si les problemes qui se profilent actuelle-
ment, liés a la montée du protectionnisme et aux limitations du
libre-échange, ne se concrétisent pas. Dans le pire des cas, c’'est-
a-dire un bouleversement massif du secteur, de nombreux petits
fournisseurs devront quitter le marché.

Lavitesse du changement

Le sort de nombreuses entreprises du secteur automobile dé-
pend fortement de la vitesse et de I'ampleur du changement du
marché. Alors que les préoccupations relatives au changement
climatique et a la pollution atmosphérique incitent les gouverne-
ments du monde entier a envisager I'élimination progressive de
nouveaux moteurs a essence et diesel au cours de la prochaine
décennie, la vitesse a laquelle les moteurs a combustion seront
remplacés dépendra fortement du montant des subventions
gouvernementales pour la R&D et l'achat de véhicules élec-
triques.

Les autres points importants sont la disponibilité d'infrastruc-
tures de charge et d’éléments de terres rares utilisés dans la pro-
duction de batteries, et enfin la relation de prix entre les véhicules
électriques et a gaz. Si les consommateurs refusaient a I'avenir
d’acheter des véhicules électroniques a plus grande échelle, ces
investissements, combinés a de gros investissements initiaux,
pourraient entrainer une grave détérioration des résultats finan-
ciers de toutes les entreprises du secteur de I'automobile le long
de la chaine de valeur, y compris les équipementiers.
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Chine

B Risque de crédit plus élevé en raison du ralentissement des ventes
m Le différend commercial sino-américain a un impact

T

B Les paiements prennent 90-120 jours en moyenne

Vue d’ensemble
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Evaluation des risques amélioration

Evolution des impayés au cours
des 6 derniers mois

Augmentation des impayés au cours
des 6 prochains mois

Evolution des faillites au cours
des 6 derniers mois

Augmentation des faillites au cours
des 6 prochains mois

Conditions de financement tros dlevé

Dépendance a I'égard des
financements bancaires

Endettement global du secteur

Volonté des banques d’accorder des
crédits a ce secteur

forte

Conditions commerciales amélioration

Marges bénéficiaires: tendance
générale au cours des 12 derniers mois

Situation générale de la demande
(ventes)

Alors que le marché automobile chinois devrait continuer a croitre
a long terme, les ventes sont en forte baisse et la situation du
risque de crédit s’est détériorée dans certains segments. Cette si-
tuation a entrainé une révision a la baisse de nos perspectives de
performance du secteur.

Pour l'instant, les effets directs du différend commercial avec
les Etats-Unis sur I'industrie automobile chinoise ont été plutdt
faibles. Au total, les volumes d'importation et d’exportation de vé-
hicules ne représentaient que 4,1% et 4,6% de la production auto-
mobile de la Chine en 2018.

Toutefois, les conséquences indirectes du différend commercial
sino-américain (ralentissement de la croissance économique,
insécurité accrue des entreprises et des consommateurs) ont un
impact considérable sur le marché automobile chinois. Apres plu-
sieurs années de forte croissance, les ventes nationales de véhi-
cules ont diminué de 2,8% en glissement annuel en 2018 et ont
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amélioration stable détérioration détérioration
élevé moyen faible tres faible
forte
amélioration stable détérioration détérioration
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méme baissé de 12,4% au premier semestre 2019. Cette tendance
a la baisse devrait se poursuivre au deuxiéme semestre de 2019
et début 2020.

Malgré la détérioration actuelle des ventes, nous considérons
toujours les fabricants d’équipements d’origine (OEM) comme
des entreprises solides, en raison du niveau élevé des capitaux,
des capacités techniques avancées et du potentiel de croissance
a long terme du marché chinois de l'automobile. Il en va de méme
pour les fournisseurs de pieces de base (niveau 1), qui sont for-
tement intégrés dans les chaines d’approvisionnement des OEM.

Toutefois, la situation est plus difficile pour le sous-secteur des
composants de base (niveau 2). Dans ce segment, ce sont surtout
les petites entreprises et/ou les entreprises privées qui souffrent
souvent d’'un manque de fonds propres, alors qu’elles ont de plus
en plus de difficultés a obtenir un financement bancaire. D’autres
retards de paiement et une hausse des faillites sont probables
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Chine: Automobile

2018 2019 prév. 2020 prév.
Croissance du PIB (%) 6,6 6,2 59
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 49 2,8 42
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 11,0
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 10,3
Degré de vocation a I'exportation trés faible
Degré de concurrence moyen

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

dans ce segment en raison du ralentissement actuel du marché
et de la diminution des marges bénéficiaires des petits acteurs.

Compte tenu de la baisse continue des ventes, il n'est pas sur-
prenant que les concessionnaires automobiles traversent une
période difficile, plus de 50% d’entre eux ont subi des pertes en
2018. En raison de la concurrence féroce dans ce segment, nous
nous attendons a ce qu’'un nombre croissant de petits conces-
sionnaires automobiles ferment leurs portes au cours des douze
prochains mois.

Vu la concurrence et la petite taille, en moyenne, des entreprises,
notre politique de couverture pour le segment des concession-
naires automobiles est plutét restrictive.

E-mobilité - de plus en plus de fournisseurs
deviennent insolvables

Contrairement au segment des moteurs a combustion, celui des
voitures électriques (qui représente actuellement 5% du marché)
continue de croitre, avec une hausse de 62% en glissement annuel
en 2018 (a environ 1256 000 unités), suivie d'une hausse de 50%
au premier semestre 2019. Au cours des deux derniéres années,
le gouvernement a accordé des subventions substantielles de
plus de 95 milliards de yuans (12,3 milliards d’euros) aux fabri-
cants, tandis que les clients ont bénéficié d'incitations fiscales et
de réductions favorables pour leurs achats.

Toutefois, les craintes de surcapacité se sont accrues, car de plus
en plus de constructeurs et de fournisseurs automobiles sont en-
trés dans le segment e-mobilité et, avec I'ouverture du marché
aux constructeurs étrangers, la concurrence s'intensifie. Afin
d’ajuster le marché, le gouvernement chinois a relevé les barriéres
a l'entrée du marché en termes de capacité, d’échelle d’investis-
sement et de normes technologiques. Dans le méme temps, les
subventions seront progressivement supprimées, diminuant de
plus de 50% en 2019 et devant expirer a la fin de 2020.

Ces mesures entraineront certainement I'élimination de nom-
breux petits fabricants a bas prix qui produisent actuellement
des pieces de faible technologie et qui ont largement bénéficié

6

de subventions dans le passé. Seuls les fournisseurs ayant acces
a des financements externes et techniquement capables de se
transformer en entreprises de haute technologie avec des com-
pétences de base et des investissements constants en R&D survi-
vront a moyen terme. Nous prévoyons que les insolvabilités dans
ce segment des voitures électriques de faible technologie aug-
menteront de plus de 5% dans les 12 prochains mois.

Politique de couverture restrictive pour les
concessionnaires automobiles

En moyenne, il faut de 90 a 120 jours aux constructeurs auto-
mobiles et aux fournisseurs pour recouvrer leurs créances. Dans
le segment des concessionnaires automobiles, le délai moyen de
recouvrement est d’environ 40 a 60 jours. Les retards de paie-
ment devraient augmenter dans le segment de niveau 2 et chez
les concessionnaires automobiles au cours des douze prochains
mois, et principalement en raison des problémes dans les deux
segments, nous prévoyons une augmentation d’'environ 5% des
faillites dans le secteur au cours des 12 prochains mois.

Bien que notre politique de couverture demeure généralement
ouverte pour les OEM et les fournisseurs de niveau 1, nous
sommes plus prudents a I'égard des fabricants de marques na-
tionales que pour les coentreprises. Compte tenu des problemes
qui se posent dans les segments des voitures a essence et des
voitures électriques mentionnés ci-dessus, notre politique de cou-
verture pour le segment des composants de base (niveau 2) va de
neutre a prudente. En raison de la contraction des ventes, de la
concurrence féroce et de la petite taille, en moyenne, des entre-
prises, notre position en matiére d'acceptation pour le segment
des concessionnaires automobiles est restrictive. Nous nous at-
tendons a ce que le nombre de faillites dans le secteur automobile
augmente d’environ 5% au cours des 12 prochains mois.

La performance de l'activité (forte baisse du chiffre d'affaires) et la
situation du risque de crédit dans certains segments s'étant dété-
riorées au premier semestre 2019, nous avons récemment révisé

a la baisse les prévisions de performance pour le secteur automo-
bile chinois de ‘correctes’ a ‘mauvaises’.

Prévisions de performance des sous-secteurs

Concession-
naires

O

Source: Atradius

OEM et premier  Producteurs de
rang deuxiéme rang

VA

atradiusmarketmonitor



France

B Pression croissante sur les marges bénéficiaires des fournisseurs
® Impact limité des droits de douane punitifs potentiels américains

® Plus de retards de paiement attendus
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Situation générale de la demande
(ventes)

Le respect des délais de paiement est généralement important
dans l'industrie automobile francaise, et I'expérience de paie-
ment a été bonne au cours des deux derniéres années. Toutefois,
la situation est sur le point de se détériorer, du moins dans cer-
tains sous-secteurs.

Depuis fin 2018, les difficultés de I'industrie automobile fran-
caise se sont accrues, principalement en raison de la baisse des
ventes de voitures (-1,8% sur un an au ler semestre 2019 selon
I'’Association des constructeurs européens d’automobiles ACEA)
et du renforcement des réglementations environnementales
(notamment la procédure d’essai mondiale harmonisée pour les
voitures particuliéeres et les véhicules utilitaires légers, WLTP).
Cette situation affecte principalement les petits fabricants de ni-
veau 1 et les segments de niveau 2, avec une détérioration géné-
rale du chiffre d’affaires et une baisse des marges bénéficiaires,
ce qui entraine de graves problémes de liquidité pour certains
petits acteurs.
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Des probléemes majeurs subsistent dans le
segment des fournisseurs

Nous nous attendons a une augmentation des retards de paie-
ment au cours des 12 prochains mois. Bien que le niveau d’in-
solvabilité ait été faible par rapport a d’autres secteurs au cours
des 2 dernieres années, on s'attend a une augmentation pouvant
atteindre 3% au cours des 12 prochains mois. Sont principale-
ment concernés les petits fournisseurs qui sont fortement orien-
tés et positionnés a I'extrémité inférieure de la chaine de valeur,
c'est-a-dire qui travaillent dans la fonderie, 'emboutissage et/ou
la production d’articles a faible technologie.

Ces segments ont déja été confrontés a des problemes structu-
rels dans le passé (besoins élevés en fonds de roulement entrai-
nant des niveaux d’endettement et des besoins de financement
élevés, ainsi qu’une forte concurrence et une forte pression sur
les prix). La baisse importante des commandes (en particulier
de la part des fabricants de diesel) a mis beaucoup d’entreprises
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France: Automobile

2018 2019 prév. 2020 prév.
Croissance du PIB (%) 1,7 14 1,5
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 0,6 3,6 -74
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 3,8
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 4.8
Degré de vocation a I'exportation élevé
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

dans une situation financiére trés difficile (principalement des
problémes de liquidités). La situation est également préoccu-
pante pour les petits concessionnaires automobiles francais, ou
nous prévoyons que les faillites d’entreprises augmenteront de
plus de 3% en glissement annuel en 2019. Les concessionnaires
automobiles sont touchés par la forte pression des équipemen-
tiers, qui leur ont fourni de nombreuses voitures et des objec-
tifs de vente élevés en 2018, tandis que les ventes de voitures
diesel se sont entre-temps détériorées. Les petits distributeurs
éprouvent donc des difficultés a financer leurs stocks.

Pour l'instant, notre politique de couverture pour les OEM et les
grands fournisseurs de premier rang reste ouverte, car ces en-

treprises conservent un profil de risque solide et affichent des
marges et des revenus importants. Mais étant donné les pro-

Secteur automobile francais

Points Forts

= Faibles marges dans certains segments,
Eo e associées a des niveaux d'endettement
élevés

Pas encore tout a fait prét pour
les changements dans la chaine
d'approvisionnement (e-mobilité,
industrie 4.0)

Encore un manque de compétitivité dans
certains segments

Source: Atradius

blémes mentionnés ci-dessus, nous sommes devenus plus pru-
dents depuis le début de 2019 lorsque nous couvrons les four-
nisseurs de niveau 2 et les petits concessionnaires automobiles.
Nous nous attendons a ce que I'impact des droits d'importation
américains sur les constructeurs et fournisseurs francais soit
limité, car la part des exportations vers les Etats-Unis est trés
faible et le risque de crédit pour I'industrie automobile ne devrait
pas changer.

Défis futurs, mais certains facteurs atténuants

Au regard des défis qui se profilent a I'horizon (durcissement des
normes d’émission/augmentation de I'e-mobilité et de la numé-
risation), les entreprises francaises de niveau 1 et 2 sont toujours
en retard sur certains concurrents internationaux en matiere
d’'innovation, mais elles s'efforcent de combler cet écart au plus
vite. Les entreprises bénéficient des initiatives et des fonds gou-
vernementaux qui appuient le financement des innovations et
I'accroissement de la R&D (p. ex., la numérisation). Avec la dimi-
nution du nombre d’entreprises familiales et la prise de contréle
par un plus grand nombre d’investisseurs, on assiste a une évo-
lution vers des innovations plus techniques (par exemple, la ro-
botique) et le développement des exportations.

Comme les OEM francais mettent en place des mesures de ré-
duction des colts afin de se concentrer sur I'investissement dans
les nouvelles technologies, ils vont, dans une certaine mesure,
accroitre la pression sur les sous-traitants au cours des deux
ou trois prochaines années, exigeant une augmentation de la
productivité, associée a une baisse des prix. Toutefois, a moins
d’événements imprévus, nous nous attendons a ce que les OEM
n'exercent pas une pression excessive sur leurs fournisseurs afin
de ne pas perturber leurs chaines d'approvisionnement. Cest
une lecon a tirer de la crise du crédit de 2008-2009, lorsque
I'achat de fournisseurs de niveau 2 insolvables par une autre en-
treprise devait souvent étre appuyé par des OEM ayant conclu
des accords de volume.

Bien qu'il existe un risque de détérioration si les fournisseurs
n'adaptent pas leur production aux nouveaux besoins et a I'in-
dustrie 4.0, la demande ne devrait pas chuter considérablement
pour le moment. Par conséquent, bien que le nombre de sinistres
dans le secteur de I'automobile soit en hausse et que le risque de
crédit dans ce secteur ait augmenté, aucune détérioration mar-
quée n'est prévue au cours des deux ou trois prochaines années.

Prévisions de performance des sous-secteurs

Concession-
naires

VA

Source: Atradius

OEM et premier
rang Deuxiéme rang

VA
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Allemagne

® Plus de faillites dans le segment des fournisseurs

® Baisse de la demande et de la production

T

® Les OEM et les grands fournisseurs sont toujours financierement solides
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Augmentation des impayés au cours
des 6 prochains mois

Evolution des faillites au cours
des 6 derniers mois

Augmentation des faillites au cours
des 6 prochains mois

Conditions de financement tros dlevé

Dépendance a I'égard des
financements bancaires

Endettement global du secteur

Volonté des banques d’accorder des
crédits a ce secteur

forte

Conditions commerciales amélioration

Marges bénéficiaires: tendance
générale au cours des 12 derniers mois

Situation générale de la demande
(ventes)

Le secteur automobile allemand est confronté a des temps plus
difficiles, avec une demande en baisse et des défis structurels
fondamentaux. Il semble que la période favorable de faible niveau
de faillites et de retards de paiement soit terminée pour l'instant.

Selon I'Organisation internationale des constructeurs automo-
biles (OICA), la production automobile en Allemagne a diminué
de 9,3% en 2018 et la demande continue de diminuer en 2019.
Alors que les immatriculations nationales de voitures particu-
lieres neuves ont augmenté de 0,5% au premier semestre 2019,
elles ont baissé de 3,1% dans I'UE, un marché clé pour les ventes
de voitures allemandes. Le secteur a été confronté a d'importants
défis en 2018 et au premier semestre de 2019 (par exemple, la
WLTP, le scandale du diesel, la baisse des ventes en Chine, la me-
nace imminente des droits de douane américains, le passage a
I'e-mobilité, I'utilisation accrue des modeles de covoiturage), qui
ont entrainé une baisse des performances tant des constructeurs
que des fournisseurs.

atradiusmarketmonitor

forte
amélioration stable détérioration détérioration
élevé moyen faible tres faible
forte
amélioration stable détérioration détérioration

Source: Atradius

Il deviendra encore plus urgent de relever la plupart de ces défis
dans les années a venir. Actuellement, il semble que les OEM et
les fournisseurs doivent rapidement changer de modéle écono-
mique, et non plus se concentrer sur les moteurs a combustion
(en particulier le diesel).

Ou investir?

A premiére vue, il semble que les OEM et les fournisseurs de ni-
veau 1 soient adaptés a ce changement. Malgré la baisse actuelle
du chiffre d'affaires et de la rentabilité, ils occupent une position
forte sur le marché mondial et leur solvabilité et leur situation de
liquidité restent satisfaisantes. Grace a de bons résultats dans
le passé, la majorité des entreprises ont encore des positions
de capitaux propres suffisantes pour faire face a des dépenses
d’investissement élevées en recherche et développement, néces-
saires pour rester en téte de la concurrence dans les nouvelles
tendances et technologies, c'est-a-dire les moteurs électriques,
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Allemagne: Automobile

2018 2019 prév. 2020 prév.
Croissance du PIB (%) 15 1,0 15
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) -2,0 0,6 17
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 2,2
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 3,0
Degré de vocation a I'exportation élevé
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

la conduite connectée, les voitures autonomes. Toutefois, étant
donné l'avenir encore incertain du marché mondial de I'automo-
bile, un défi majeur consiste a décider ou investir stratégique-
ment afin d’acquérir la bonne technologie qui déterminera l'ave-
nir des voitures (par exemple, hybrides, voitures électroniques,
conduite autonome).

Le défi d’'adapter leur business model est encore plus grand pour
les fournisseurs de niveau 2, en particulier ceux qui sont actifs
dans la livraison de piéces et de fournitures pour les moteurs a
combustion (Diesel). De nombreux fournisseurs de niveau 2 sont
confrontés au probléme que leurs produits sont facilement subs-
tituables. Dans le méme temps, leur solvabilité et leurs fonds
propres sont généralement plus faibles et la pression sur les
marges a déja été forte dans le passé, en raison de 'augmenta-
tion des co(ts des matériaux et de la main-d’'ceuvre, de la concur-
rence croissante et de la pression sur les prix exercée par les OEM.
Un grand nombre de fournisseurs de niveau 2 ont été durement
touchés par le ralentissement actuel des ventes, et il reste a voir
s'ils ont suffisamment de compétences en matiéere d’innovation
et de capital pour financer un changement rapide et substantiel
de leur business model.

Les petits fournisseurs pourraient étre confrontés
a une lutte pour l'existence

Actuellement, il semble qu’'un grand nombre de petits fournis-
seurs pourraient étre confrontés a un risque de crédit plus éle-
vé a l'avenir, car ils ont des difficultés a remonter la chaine de
valeur. Le comportement de paiement dans le secteur a été bon
en 2017 et 2018, mais nous avons remarqué une augmentation
des retards de paiement depuis la fin de 'année derniere, et nous
prévoyons que cette tendance négative se poursuivra. Depuis le
début de I'année 2019, nous constatons qu’un nombre croissant
de fournisseurs présentent une détérioration de la situation fi-
nanciére (baisse du chiffre d'affaires et de la rentabilité) et des
violations des clauses restrictives, tandis que le nombre de cas de
restructuration a considérablement augmenté.
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Nous prévoyons que le nombre de faillites d’entreprises dans le
secteur de I'automobile augmentera de plus de 2% au cours des
douze prochains mois. Il semble probable qu’au cours du proces-
sus d’adaptation du marché au cours des prochaines années, le
nombre de faillites d’entreprises automobiles dépassera le ni-
veau annuel moyen de faillites des entreprises allemandes par
secteur.

Notre politique de couverture reste ouverte aux OEM et aux four-
nisseurs de niveau 1, qui ont généralement un bon acces aux mar-
chés de capitaux et font face a un faible risque de défaut, malgré
les défis majeurs qui les attendent (baisse de la demande, ré-
duction des émissions, nouvelles technologies, changement des
habitudes de consommation, risques de conflits commerciaux).
Toutefois, nous avons récemment resserré notre politique de
couverture a I'égard des entreprises de niveau 2 et du secteur des
concessionnaires automobiles. Lors de la couverture du secteur,
nous accordons une attention particuliére aux dernieres informa-
tions financiéres disponibles (bilans, chiffres intermédiaires, sta-
tut de banque, conditions de paiement, durée du contrat, volume
des commandes, comportement des paiements). Il semble que
de nombreuses entreprises automobiles allemandes soient en
mesure de faire face, sur les plans technologique et financier, aux
changements de modéle économique nécessaires. Cependant,
toute perturbation majeure du marché (par exemple, les tarifs
d'importation américains, une escalade du différend commercial
sino-américain, une récession mondiale) pourrait affaiblir de ma-
niere décisive les finances des entreprises - au moment méme
ol des investissements majeurs sont nécessaires. Ce risque de
détérioration pourrait conduire a un bouleversement majeur du
secteur, avec une forte détérioration des retards de paiement et
des faillites, en particulier dans le segment des fournisseurs.

Prévisions de performance des sous-secteurs

Concession-
naires

O

Source: Atradius

OEM et premier  Producteurs de
rang deuxieme rang

O
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Italie

® Une augmentation des faillites attendue dans les années a venir

®m Soutien financier aux petits acteurs a risque

T

® Le délai de paiement reste trés long par comparaison au

niveau international
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forte

Conditions commerciales amélioration

Marges bénéficiaires: tendance
générale au cours des 12 derniers mois

Situation générale de la demande
(ventes)

Apres de bons résultats en 2017, les performances du secteur au-
tomobile italien se sont détériorées en 2018 et les perspectives
a moyen terme sont plutét mauvaises, avec un risque de crédit
croissant dans le segment des fournisseurs. Les perspectives de
performance du secteur ont récemment été revues a la baisse,
passant de ‘correctes’ a ‘sombres’.

Apres quatre années de croissance, les ventes de véhicules ita-
liens ont baissé de 3,1% en glissement annuel en 2018 et de 3,5%
au premier semestre 2019 selon ACEA. L'an dernier, la baisse de la
demande intérieure de composants automobiles italiens (-7,5%)
a été partiellement compensée par une hausse des exportations
(+6,6%), mais cette hausse des exportations a pris fin avec le ra-
lentissement du marché automobile en Europe, touchant princi-
palement les fournisseurs de pieces automobiles italiens orientés
vers |'exportation.

atradiusmarketmonitor
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Compte tenu de la faible croissance du PIB et de l'incertitude éco-
nomique accrue, au mieux, les ventes intérieures de voitures sta-
gneront au cours des douze prochains mois. Les ventes de diesel
sont affectées par les écotaxes, tandis que les incitations gouver-
nementales a soutenir les ventes de véhicules a faibles émissions
profitent principalement aux ventes de voitures fabriquées a
I'étranger.

Une augmentation attendue des faillites de 5%

En moyenne, les paiements dans le secteur automobile italien va-
rient de 60 a 90 jours et de 120 a 150 jours, selon I'acheteur final
et selon que les besoins en fonds de roulement peuvent étre fi-
nancés par les banques ou les fournisseurs. Bien que I'expérience
de paiement ait été plutoét bonne jusqu’au premier semestre de
2018, les défauts de paiement ont augmenté depuis lors, et aug-
menteront encore dans les mois a venir. Jusqu’a présent, le taux
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Italie: Automobile

2018 2019 prév. 2020 prév.
Croissance du PIB (%) 0,7 0,0 04
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) -31 -2,2 8,3
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 2,8
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 7.8
Degré de vocation a I'exportation élevé
Degré de concurrence moyen

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

d’insolvabilité dans le secteur automobile a été faible par rapport
a d’autres secteurs, mais on s'attend a ce que les faillites d’en-
treprises automobiles augmentent d’environ 5% au cours des 12
prochains mois.

Cela affectera principalement les petits fournisseurs automo-
biles, en particulier ceux qui sont actifs dans le segment des
piéces de moteurs a combustion et des métaux automobiles, qui
est gravement affecté par la détérioration de la demande inté-
rieure/exportation, la forte concurrence et la fragmentation des
réseaux. En 2017, de nombreux petits fournisseurs de deuxieme
rang ont déja connu une baisse de leurs ratios de fonds propres,
de solvabilité et de liquidité, ce qui a affaibli leur capacité de ré-
sistance face au ralentissement actuel du marché. Dans le méme
temps, les distributeurs/grossistes de pneumatiques sont affec-
tés par une concurrence féroce et un bouleversement continu du
marché.

Cest pourquoi nous avons resserré notre politique de couverture
pour les fournisseurs automobiles depuis fin 2018, tout en res-
tant neutres pour le segment OEM. Dans le segment des conces-
sionnaires automobiles, la politique de couverture dépend forte-
ment de la force de la marque et de |a taille des entreprises.

Secteur automobile italien

Points Forts

= Les coiits élevés de la main-d'ceuvre
affectent les marges

Points Faibles

Résultats économiques intérieurs en
demi-teinte

Le secteur bancaire italien reste faible

Source: Atradius
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Des perspectives a moyen terme moroses et de
nouvelles faillites d’entreprises a venir

Compte tenu du bouleversement actuel du marché (passage a
I'e-mobilité, numérisation), les perspectives a moyen terme du
secteur sont plutdt sombres. Lintroduction de mesures de réduc-
tion des colts par les OEM accroitra la pression sur les prix des
fournisseurs, ce qui entrainera probablement une détérioration
des marges et des délais de paiement encore plus longs.

Alors que les fabricants italiens de premier rang sont générale-
ment reconnus comme innovateurs et technologiquement avan-
cés, ils sont peu capitalisés et tres dépendants des banques pour
soutenir leurs dépenses d’investissement, ce qui pourrait s'avérer
un point faible étant donné les problemes actuels du secteur fi-
nancier italien.

Il semble actuellement que de nombreux fournisseurs de deu-
xieme rang de moindre importance, dont les dépenses d’inves-
tissement sont faibles, et les producteurs d'articles de faible
technologie n'ont pas la capacité de grimper dans la chaine de
valeur, ce qui accroit le risque d’insolvabilité. Pendant la crise éco-
nomique 2008-2012, de nombreux petits acteurs ont déja quitté
le marché, et il semble que dans le marché actuel, une nouvelle
vague de petites entreprises et d'entreprises a faible capacité
d’investissement va suivre dans les 2-3 prochaines années.

Dans le méme temps, les perspectives de I'aide publique desti-
née a aider le secteur dans cette période difficile (par exemple,
par des programmes nationaux de vente de voitures, des sub-
ventions R&D, des allégements fiscaux) sont affectées par les
contraintes budgétaires et le niveau élevé de la dette publique.

Prévisions de performance des sous-secteurs

Producteurs de
premier et deux-
OEM iéme rang

S

Concession-
naires

VA

Source: Atradius
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Royaume-Uni

® La production et les ventes souffrent des incertitudes liées au Brexit
® Le nombre d’insolvabilités devrait augmenter en 2019 et 2020

T

B Les paiements prennent 60 jours en moyenne
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Marges bénéficiaires: tendance
générale au cours des 12 derniers mois

Situation générale de la demande
(ventes)

Les performances du secteur automobile britannique se sont dé-
tériorées au cours des douze derniers mois. Des défis majeurs se
profilent a I'horizon et |a situation du risque de crédit s'est aggra-
vée depuis fin 2018. C'est pourquoi, en mai 2019, nous avons revu
a la baisse nos perspectives de performance du secteur de ‘Cor-
rect’ a ‘Sombre’. Selon I'OICA, en 2018, la production du secteur
automobile britannique a diminué de 8,3%, suivie d’'une baisse de
20,1% au premier semestre de 2019 (cette forte baisse peut s'ex-
pliquer en partie par le fait que plusieurs grandes usines ont fer-
mé leurs portes en avril dans I'attente que le Royaume-Uni quitte
I'UE en mars). Selon I'ACEA, au premier semestre 2019, les im-
matriculations de voitures particulieres neuves au Royaume-Uni
ont diminué de 6,8%, les immatriculations de véhicules utilitaires
de 9,5% et les exportations ont méme baissé de 21%, malgré une
livre sterling plus faible. Les exportations représentent environ
80% de la production, 'UE étant le premier marché d’exportation,
avec 53% des exportations en 2018.

atradiusmarketmonitor
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La dépréciation de la livre sterling depuis le référendum sur le
Brexit de juin a fait grimper le co(t de I'importation des véhicules
et des composants. Environ 82% des véhicules vendus dans le
pays et 60% des composants automobiles sont importés de I'UE.
La diminution des immatriculations de voitures neuves oblige
les concessionnaires et les constructeurs a absorber une partie
de cette hausse des co(ts, ce qui a un impact négatif sur leurs
marges. La baisse de la production et des ventes résulte a la fois
de la baisse de la demande intérieure et des marchés d’outre-mer
(Europe et Asie), des changements de modeles, de la baisse conti-
nue des ventes de diesel et de l'incertitude quant aux plans de
réduction des émissions et de l'issue du Brexit. Les perspectives
pour les mois a venir restent en demi-teinte, car 'imminence du
Brexit continue d’affecter la confiance des consommateurs et
des entreprises au Royaume-Uni, alors qu'aucun rebond a court
terme des marchés automobiles européens et chinois ne se pro-
file a I'horizon.
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Royaume-Uni: Automobile

2018 2019 prév. 2020 prév.
Croissance du PIB (%) 14 13 16
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) -1,5 -3,7 2,0
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 16
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 3,8
Degré de vocation a I'exportation tres élevé
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

La pression croissante sur les cofits imposée par
les OEM

Nous prévoyons que les retards de paiement et les faillites conti-
nueront d'augmenter au cours des douze prochains mois, les
faillites d’entreprises augmentant d’environ 7%, touchant princi-
palement les petits fournisseurs et les concessionnaires automo-
biles. La baisse des ventes de voitures sur le marché intérieur a
une incidence sur les bénéfices des concessionnaires de voitures
neuves, certains d’entre eux ayant di se restructurer et réduire
leurs effectifs. La baisse de la production a déja eu des répercus-
sions sur les fournisseurs, en particulier ceux qui avaient investi
dans I'agrandissement de leurs installations, s’attendant a ce que
la forte croissance se poursuive. Les perspectives sont particulie-
rement inquiétantes pour les petits fournisseurs du segment de
deuxiéme rang, car de nombreux OEM abandonnent progressive-
ment le modele a moteur unique et se tournent vers une produc-
tion accrue de véhicules électriques. Jaguar Land Rover a annon-
cé un important projet de réduction des co(ts, tandis que Ford et
Honda fermeront leurs usines en 2020 et 2021 respectivement.
Tout cela nuira certainement aux fournisseurs, dont beaucoup
sont déja aux prises avec une détérioration de leurs marges.

Secteur automobile britannique

Points Forts

= La base de coiits fixes élevée signifie
que toute érosion des recettes pourrait
entrainer des pertes

Points Faibles

Pénurie de compétences - un probléme
majeur dans le cas d'un Brexit dur

Lincertitude persistante au sujet de
l'issue du Brexit mine la confiance des
entreprises et des consommateurs

Source: Atradius
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Etant donné que les OEM chercheront a obtenir des synergies de
colts dans la mesure du possible, les producteurs de piéces gé-
nériques en particulier peuvent s’attendre a une pression crois-
sante sur les prix. Nous prévoyons que le nombre de fournisseurs
confrontés a l'insolvabilité continuera d’augmenter au cours des
deux ou trois prochaines années, car beaucoup d’entre eux au-
ront de la difficulté a s'adapter aux conditions changeantes du
marché, aux défis de lI'innovation et aux problemes de liquidité.
Les bailleurs de fonds extérieurs deviendront plus restrictifs en
raison des mauvaises perspectives de performance du secteur et
n‘augmenteront les préts que lorsqu’ils seront entiérement ga-
rantis. L'aide publique globale (par exemple, subventions et ga-
ranties) est loin d'étre certaine, car de nombreux autres secteurs
britanniques auraient également besoin d'un soutien, en particu-
lier dans le cas d’'un Brexit dur.

Les risques de détérioration d'un Brexit dur

Les véritables implications du Brexit pour I'industrie restent en-
core incertaines. Un Brexit dur (avec suppression de l'accés au
marché unique et a I'union douaniére) en I'absence d’un accord in-
térimaire nuirait gravement aux producteurs et aux fournisseurs,
entrainant des colts et des charges encore plus élevés pour le
secteur déja éprouvé. En vertu des régles de I'Organisation mon-
diale du commerce (OMQ), il y aurait un tarif de 10% sur les véhi-
cules et de 4,5% sur les composants. Lintroduction de controles
douaniers entraverait les livraisons a flux tendus des pieces des
fournisseurs de I'UE et entrainerait une augmentation des stocks,
ce qui augmenterait les colts, étant donné que les voitures fa-
briquées au Royaume-Uni contiennent en moyenne environ 60%
de composants importés de I'UE. Les constructeurs automobiles
établis a I'étranger qui ont des activités au Royaume-Uni pour-
raient souffrir d'une détérioration des bénéfices et d'une dépré-
ciation des actifs.

Pour l'instant, notre politique de couverture demeure neutre
a I'égard des OEM et des producteurs de niveau 1, mais nous
I'avons resserrée pour le segment de niveau 2 et les concession-
naires automobiles. La décision d’'un Brexit dur conduirait tres
probablement a une révision compléete de notre politique de cou-
verture. On craint également que les droits de douane américains
sur les importations d’automobiles n’affectent la performance du
secteur, puisque la part de marché des Etats-Unis dans les expor-
tations automobiles britanniques s’éleve a environ 18%.

Prévisions de performance des sous-secteurs

Concession-
naires

O

Source: Atradius

OEM et premier  Producteurs de
rang deuxiéme rang

S
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Etats-Unis

® L'imposition de tarifs punitifs pourrait entrainer une hausse des faillites
® Les paiements prennent 30-60 jours en moyenne

A

® Performances des ventes en demi-teinte en 2019
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Conditions de financement tros dlevé

Dépendance a I'égard des
financements bancaires

Endettement global du secteur

Volonté des banques d’accorder des
crédits a ce secteur

forte

Conditions commerciales amélioration

Marges bénéficiaires: tendance
générale au cours des 12 derniers mois

Situation générale de la demande
(ventes)

Les perspectives de performance du secteur restent ‘correctes;,
mais les perspectives de risque de crédit se sont quelque peu
détériorées en raison de I'incertitude toujours imminente concer-
nant la mise en ceuvre des tarifs douaniers a I'importation et la
baisse de la demande.

Selon I'Organisation internationale des constructeurs d'automo-
biles (OICA), la production de véhicules aux Etats-Unis a augmen-
té de 1,1% en glissement annuel en 2018, a 11,3 millions d’unités,
tandis que les ventes de véhicules neufs ont augmenté de 0,3%, a
17,3 millions d’'unités, la hausse des ventes de pick-up et de SUV
ayant compensé la baisse des ventes de voitures particuliéres.
Laugmentation continue des services de covoiturage (comme
Uber et Lyft) a eu un effet modérateur sur les ventes de voitures
neuves, tout comme la hausse des prix de vente provoquée par la
hausse des colits de production. Aprés des années de croissance
soutenue, on s'attend a ce que les ventes annuelles de voitures
tombent en dessous de 17 millions d’unités en 2019. La hausse

atradiusmarketmonitor

forte

amélioration stable détérioration détérioration
élevé moyen faible tres faible
forte
amélioration stable détérioration détérioration

Source: Atradius

des prix des véhicules neufs mine la demande des consomma-
teurs, tandis que les avantages des réductions d'impots de 2018
s'estompent et que la croissance économique américaine est en
perte de vitesse.

Impact limité des droits de douane sur I'acier sur
les bénéfices jusqu’a présent

Les droits de douane imposés sur l'acier et I'aluminium n'ont
jusqu’a présent guére eu d'impact sur les bénéfices et la généra-
tion de liquidités des OEM et fournisseurs américains, les prix plus
élevés des matieres premieres ayant été largement répercutés sur
les consommateurs. La suppression récente des droits de douane
sur les importations d’acier et d’aluminium en provenance du
Mexique et du Canada aide le secteur, en particulier parce qu’un
pourcentage élevé de voitures et de piéces automobiles destinées
au marché américain est fabriqué au sud de la frontiere. Le seg-
ment des concessionnaires automobiles a bénéficié de conditions
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Etats-Unis: Automobile

2018 2019 prév. 2020 prév.
Croissance du PIB (%) 29 24 16
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 57 01 15
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 21
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 41
Degré de vocation a I'exportation moyen

Degré de concurrence tres élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

commerciales favorables ces dernieres années, avec des subven-
tions, un financement abordable facilement disponible et une
confiance des consommateurs supérieure a la moyenne.

Le délai de paiement moyen dans l'industrie automobile améri-
caine est de 30 a 60 jours. Le comportement de paiement dans
ce secteur a été satisfaisant au cours des deux derniéres années.
En 2018 et au premier semestre de 2019, le nombre de paie-
ments prolongés, de non-paiements et de cas d'insolvabilité n'a
pas augmenté et est resté faible par rapport aux autres secteurs.

Les entreprises automobiles américaines ont tendance a étre for-
tement endettées dans ce secteur a forte intensité de capitaux.
L'accés au financement extérieur s’est régulierement amélio-
ré depuis la crise du crédit de 2008, grace a I'amélioration des
conditions commerciales dans le secteur, a I'assouplissement des

Secteur automobile américain

Points Forts

= Incertitude accrue quant a l'orientation
future des politiques économiques et
commerciales

Points Faibles

L'appréciation du dollar entrave les
résultats a l'exportation

Exigences environnementales
accrues (émissions) et technologies
évolutives (autonomes) nécessitant des
investissements

Source: Atradius
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marchés du crédit traditionnels et a I'acces au financement par
des programmes soutenus par le gouvernement. Les banques
sont généralement prétes a préter au secteur.

Les droits a I'importation sur les voitures
pourraient entrainer une augmentation de
I'insolvabilité

La menace des droits de douane de 25% sur les véhicules et les
pieces automobiles importés de I'UE et/ou du Japon a accru I'in-
certitude sur le marché. Toute imposition future de ces tarifs au-
rait de graves répercussions sur l'industrie, ce qui entrainerait
trés probablement une augmentation du nombre de faillites, en
particulier dans le segment de deuxiéme rang ou de nombreuses
entreprises affichent de faibles marges. Tout en continuant d’en-
registrer de bons résultats d’exploitation, les grands OEM ont
commencé, en raison de l'incertitude tarifaire persistante, a fer-
mer des sites de production nationaux et a déplacer leur produc-
tion vers des destinations plus favorables a I'étranger.

Les tarifs suggérés nuiraient en fin de compte aux consomma-
teurs américains, qui pourraient étre confrontés a moins d’'op-
tions et a des prix plus élevés dans tous les secteurs, puisque
méme les véhicules fabriqués au pays utilisent des piéces impor-
tées.

Un autre défi pour le secteur est la transition accélérée des mo-
teurs a combustion traditionnels vers la technologie des carbu-
rants alternatifs/électriques et la tendance croissante a la numé-
risation/autonomie de conduite.

Compte tenu des défis majeurs qui nous attendent, nous pré-
voyons que la situation du risque de crédit des entreprises de
deuxiéme rang se détériorera au cours des deux ou trois pro-
chaines années, ce qui entrainera une hausse annuelle des fail-
lites et une consolidation du marché.

En raison des risques potentiels de détérioration et des perspec-
tives de ventes plus incertaines, nous avons une politique de cou-
verture neutre pour le secteur automobile. Nous continuons de
suivre I'évolution des politiques commerciales américaines, qui
pourraient avoir un impact perturbateur sur le secteur et, en fin
de compte, entrainer un changement dans notre taux d’accepta-
tion.

Prévisions de performance des sous-secteurs

Producteurs de
premier et deux-
OEM ieme rang

VA

Concession-
naires

VA

Source: Atradius

VA
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Performance du marché en bref

République tcheque

La production et les nouvelles commandes de voitures ont
considérablement ralenti depuis le 4e trimestre de 2018, et
les perspectives restent sombres pour les 12 prochains mois,
principalement en raison de la baisse de la demande de I'UE
et de I'incertitude accrue du marché (en particulier en ce qui
concerne les différends commerciaux potentiels et un Brexit
difficile).

Conjuguée a la hausse des colits de I'énergie et de la main-
d’'ceuvre, cette stagnation de la demande a accru la pression
sur les marges des entreprises automobiles tchéques, au
moment méme ol des investissements plus importants sont
nécessaires pour adapter le portefeuille de produits (passage
a la mobilité électronique) et pour accroitre 'automatisation
(pénurie croissante de main-d’ceuvre).

Pour I'instant, nous ne prévoyons pas d’augmentation signi-
ficative des retards de paiement et des faillites dans le sec-
teur. Toutefois, une légere augmentation des faillites d’entre-
prises d’environ 2% au cours des 12 prochains mois semble
probable, car les petits fournisseurs au bas de la chaine de
valeur connaitront des problémes de trésorerie croissants en
raison de la détérioration du chiffre d'affaires et des marges,
tandis que les colts du financement externe et de la main-
d’'ceuvre augmentent.

Nous prévoyons qu’au cours des 2 ou 3 prochaines années,
la pression sur les prix se répercutera de plus en plus sur
les entreprises de deuxieme rang, a partir du sommet de la
chaine de valeur. Laugmentation des codts, la réduction des
commandes, la pression sur les prix et les changements dans
le type de produits demandés pourraient mettre les finances
de nombreux petits fournisseurs sous pression. Bien que I'on
ne s'attende pas a une forte augmentation de I'insolvabilité
a moyen terme, les trés faibles niveaux de faillites d’entre-
prises automobiles ne seront plus qu’un souvenir.

Actuellement, on ne s’attend pas a une forte détérioration
de I'environnement de risque, mais plut6ét a une adaptation
progressive a I'évolution des conditions du marché, I'accent
étant mis de plus en plus sur la production de biens a plus
forte valeur ajoutée. Le secteur automobile tcheque a connu
une forte croissance des capacités de production au cours
des dix derniéres années, avec des investissements élevés
et de bons bénéfices. De nombreux acteurs font partie de
groupes internationaux et, bien qu’en hausse, les colts de
la main-d’'ceuvre locale restent inférieurs a ceux de I'Europe
occidentale.

atradiusmarketmonitor

République tchéque: Automobile

Degré de vocation a I'exportation

2018 2019 prév. 2020 prév.
Croissance du PIB (%) 2.9 2.5 21
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 2,0 -0,3 0,8
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 8,7
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 10,0

tres élevé

Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Prévisions de performance des sous-secteurs

Producteurs de
premier et deux-
OEM ieme rang

D

Concession-
naires

VA

Source: Atradius

VA

®  Pour l'instant, notre politique de couverture demeure géné-

ralement neutre, mais compte tenu des perspectives plus
sombres, notre taux d’'acceptation est devenu plus restrictif
qu’en 2018. Si la pression du marché pour passer aux voi-
tures électriques s'accélére et/ou si les tarifs commerciaux
américains sont imposés, la situation du risque de crédit
dans le secteur se détériorera définitivement.
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Japon

18

La performance commerciale et la situation du risque de cré-
dit dans le secteur automobile japonais restent favorables.
La rentabilité du secteur est bonne avec des perspectives
stables. En raison de la solidité des performances commer-
ciales, les banques sont généralement disposées a accorder
des préts a de bonnes conditions de financement, ce qui est
favorisé par des taux d'intérét bas.

Alors que les constructeurs automobiles japonais actifs aux
Etats-Unis sont affectés par les droits d'importation sur
I'acier et I'aluminium imposés depuis juin 2017, 'impact sur la
rentabilité a été limité jusqu’a présent et, étant donné la soli-
dité financiére des acteurs actifs sur le marché américain, ils
sont en mesure de faire face a une hausse des prix a moyen
terme.

Le délai de paiement moyen dans le secteur automobile japo-
nais est d’environ 30 jours pour les détaillants automobiles,
30 a 60 jours pour les constructeurs et 60 a 90 jours pour les
grossistes. Le comportement de paiement dans ce secteur a
été trés bon au cours des deux dernieres années. Le nombre
de sinistres et de faillites est tres faible et ne devrait pas se
détériorer au cours des prochains mois, étant donné que I'en-
vironnement économique reste stable.

Toutefois, les droits d'importation américains potentiels sur
les voitures japonaises et les pieces automobiles japonaises
demeurent un risque majeur pour l'industrie, étant donné
que le marché américain représente une part importante des
revenus de la plupart des grands OEM et de nombreux four-
nisseurs de premier et deuxieme rangs. Les droits de douane
ameéricains pourraient avoir de graves répercussions sur les
fournisseurs japonais de pieces automobiles a faible valeur
ajoutée/moins sophistiquées, car les OEM pourraient rem-
placer leurs produits par des articles en franchise de droits.

Bien que le gouvernement japonais encourage l'utilisation
de véhicules électriques (VE), on s’attend a ce que la transi-
tion des voitures a essence se fasse trés progressivement. La
taille de production des VE par les OEM japonais est encore
relativement faible. Compte tenu de ce changement progres-
sif, I'impact sur les fournisseurs pour s'adapter (par exemple
en investissant davantage dans la R&D et en s’éloignant de la
production de piéces pour moteurs a combustion) sera limité
au cours des 2-3 prochaines années. On ne s'attend donc pas
a un bouleversement du marché comme dans I'UE.

En raison des indicateurs généralement positifs, nous éva-
luons actuellement le risque de crédit et la performance
commerciale du secteur automobile comme étant «bons», et
notre politique de couverture reste trés ouverte aux grands
constructeurs et aux fournisseurs de premier rang.

Japon: Automobile

2018 2019 prév. 2020 prév.
Croissance du PIB (%) 0,8 0,5 0,2
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 1,0 0,3 -1,9
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 2,2
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 2.0
Degré de vocation a I'exportation élevé
Degré de concurrence moyen

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Prévisions de performance des sous-secteurs

Producteurs de
deuxiéme rang

VA

Source: Atradius

Producteurs de
premier rang

OEM

®  Nous avons adopté une approche neutre pour les petites

entreprises de deuxiéme rang, qui produisent souvent des
produits de faible technologie ou substituables, ont des ser-
vices financiers plus faibles et sont donc plus vulnérables
aux changements soudains du climat du marché. Nous ob-
servons de pres les effets qu'une escalade des différends
commerciaux pourrait avoir sur les ventes et les bénéfices
des grands.
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Mexique

En 2018, la production mexicaine de véhicules a légerement
augmenté de 0,1% a 4,1 millions d’'unités, et de 0,7% au pre-
mier semestre 2019, selon I'Organisation internationale des
constructeurs automobiles OICA. Le Mexique a augmenté sa
part du marché américain, compensant en partie la baisse
des ventes de voitures aux Etats-Unis. Toutefois, les ventes
intérieures de voitures ont diminué de 6,4% en glissement
annuel au premier semestre 2019.

A court terme, la croissance modérée de la production se
poursuivra grace aux investissements étrangers dans I'ins-
tallation d’'usines d’assemblage et de piéces automobiles. La
stabilité des ventes de pieces détachées sur le segment de
I'aprés-vente résultera d’'une légére croissance du parc auto-
mobile national et d'une légere baisse des prix du carburant.

Les fabricants de pieces automobiles et les assembleurs sont
principalement des filiales de groupes mondiaux, bénéficiant
d’investissements étrangers importants. Les marges bénéfi-
ciaires des OEM et des fournisseurs de premier rang devraient
rester stables au cours des douze prochains mois, tandis que
les fournisseurs de deuxieme rang (principalement des en-
treprises locales) restent sensibles aux variations des prix
des matieres premiéres et a la volatilité des taux de change,
avec seulement une option limitée pour répercuter les prix
plus élevés sur leurs clients.

Les délais de paiement dans I'industrie automobile mexicaine
varient entre 30 et 90 jours, alors que le délai de paiement
moyen est de 45 jours. Le comportement de paiement est
resté stable au cours des deux derniéres années et le nombre
de paiements prolongés a été faible. La plupart des retards
de paiement se produisent dans le segment des détaillants
et des marchands de pieces d’automobile, qui est exposé aux
ajustements de prix et a la volatilité des taux de change. Au-
cune augmentation substantielle des retards de paiement ou
des faillites n'est prévue au cours des douze prochains mois.

Les activités automobiles au Mexique devraient s’adapter
progressivement a 'accord ACEUM. A I'heure actuelle, 70% de
I'industrie mexicaine respecte les nouvelles regles d'origine.
Selon 'ACEUM, d’ici 2023, 40 a 45% des piéces automobiles
devront étre fabriquées par des travailleurs qui gagnent au
moins 16 dollars de I'heure (le salaire moyen dans le secteur
automobile mexicain est actuellement d’environ 6 dollars de
I'heure). Cela signifie que pour se conformer et maintenir la
compétitivité, 'automatisation de la production sera proba-
blement accélérée.

Actuellement, certains OEM produisent déja des véhicules
électriques au Mexique, tandis que d’autres se préparent a
démarrer en 2020, sans que le changement de production
n‘ait jusqu’a présent un impact majeur sur les co(ts et la ren-
tabilité. Toutefois, le passage a I'e-mobilité pourrait avoir un
impact sur les fournisseurs de deuxieme rang dans les an-
nées a venir, qui devront améliorer leur niveau de spécialisa-
tion afin de répondre aux exigences des OEM et des acteurs
de premier rang.

atradiusmarketmonitor

Mexique: Automobile

2018 2019 prév. 2020 prév.
Croissance du PIB (%) 2.3 2.2 24
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 9,3 2,8 31
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 515
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 6,2
Degré de vocation a I'exportation trés élevé
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Prévisions de performance des sous-secteurs

Producteurs de
premier et deux-
OEM ieme rang

VA

Concession-
naires

O

Source: Atradius

VA

m  Notre politique de couverture pour le secteur automobile est
neutre pour les acheteurs impliqués dans la chaine de pro-
duction automobile, mais plus prudente pour les acheteurs
impliqués dans le segment du marché secondaire et les
concessionnaires automobiles, ou les entreprises sont af-
fectées par des marges faibles, une forte concurrence et des

niveaux élevés d’endettement.
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Pologne

®  Tant pour les OEM que pour les fournisseurs, le fardeau de

I'innovation pour s’adapter aux nouvelles normes d'émis-
sions est élevé, tandis que le secteur doit faire face a une
demande en baisse. Selon I'Organisation internationale des
constructeurs d’automobiles (OICA), la production automo-
bile a diminué de 4,4% en glissement annuel en 2018 et la
baisse s'est poursuivie en 2019 (-3,5% au premier trimestre
2019). Les incertitudes économiques mondiales pésent sur
la performance du secteur (en 2018, 55% de la valeur de la
production automobile polonaise était exportée).

La concurrence est tres vive dans le secteur, avec des guerres
de prix et des pressions de consolidation, particulierement
visibles dans les segments de la distribution de piéces au-
tomobiles et des concessionnaires automobiles. Les marges
bénéficiaires dans le secteur de I'automobile n'ont cessé de
diminuer depuis 2015 en raison des pressions salariales et de
la hausse des prix des produits de base. La détérioration des
marges se poursuivra au cours des prochains mois, renforcée
par 'augmentation des dépenses de R&D nécessaires au dé-
veloppement des véhicules électriques et a I'adaptation aux
nouvelles exigences en matiere d'’émissions. Des solutions lo-
gistiques et informatiques efficaces dans la distribution ainsi
gu’une bonne gestion des stocks sont des facteurs clés de
succes pour les entreprises afin de maintenir leurs marges.

Le délai de paiement dans le secteur automobile est d’environ
115 jours en moyenne dans le segment de la production de
piéces et accessoires automobiles et d’environ 75 jours dans
le sous-secteur de la distribution. Au cours des 18 derniers
mois, nous avons enregistré une augmentation substantielle
d’'impayés et de sinistres.

Compte tenu des problemes actuels (baisse de la production
sur le marché intérieur et dans I'UE, incertitude imminente
concernant le Brexit et les guerres commerciales, ajuste-
ments technologiques liés a la réduction des émissions de
carburant et passage aux véhicules électriques), nous nous
attendons a de nouveaux retards de paiement. Les faillites
devraient augmenter d’environ 3% au cours des 12 prochains
mois, touchant principalement les concessionnaires automo-
biles, les distributeurs de pieces automobiles et les fournis-
seurs de deuxiéme rang.

En ce qui concerne les 2 a 3 prochaines années, nous pré-
voyons que le passage a la mobilité électronique augmentera
le risque de crédit pour les fournisseurs de deuxiéme rang
qui ne peuvent faire face a I'évolution de la demande, ce
qui entrainera des niveaux d’insolvabilité plus élevés. Dans
le méme temps, certains fournisseurs polonais font preuve
d’une certaine résilience, car nombre d’entre eux font par-
tie de grands groupes internationaux. Certains fournisseurs
locaux ont enregistré des marges plus élevées que dans
d’autres secteurs au cours des deux derniéres années et sont
bien capitalisés. Reste a savoir si les tampons financiers sont
suffisamment élevés pour adapter la gamme de produits.
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Pologne: Automobile

2018 2019 prév. 2020 prév.
Croissance du PIB (%) 5,2 43 3,2
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 2.9 3,0 -2,1
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 47
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 6,2
Degré de vocation a I'exportation tres élevé
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Prévisions de performance des sous-secteurs

Producteurs de

premier et deux- Concession-
OEM iéme rang naires
’ ’

Source: Atradius

m  Notre politique de couverture est généralement neutre ou
restrictive pour le secteur. Nous nous demandons de plus en
plus si les constructeurs et les fournisseurs sont liés a I'in-
novation (voitures électriques/hybrides) ou trop dépendants
des véhicules diesel, et s’ils possedent la force financiére
pour investir dans les nouvelles technologies.

®  Nous sommes plus prudents a I'égard des petites sociétés de
deuxiéme rang en raison de la forte concurrence dans ce seg-
ment et du faible pouvoir de négociation. Il en va de méme
pour les distributeurs de piéces détachées automobiles et
de pneus, car ce sous-secteur se caractérise par de faibles
marges, une forte concurrence et un faible renouvellement
des stocks.

®  En raison de la forte dépendance a I'égard des exportations,
un Brexit dur et/ou I'imposition de droits d'importation amé-
ricains auraient un impact négatif sur le secteur automobile
polonais, en particulier pour les entreprises des premier et
deuxiéme rangs.
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®m Jusqu'en 2017, le secteur automobile espagnol a bénéficié

Espagne

d’une forte demande mondiale. Toutefois, la production in-

- o s g . Espagne: Automobile
térieure de véhicules a commencé a diminuer depuis 2017 pag
(quoique légerement), et les perspectives du marché pour 2018 RE— I @
2019 restent modérées. m
) . o ) . Croissance du PIB (%) 2,6 2.3 2,0 £
®  Malgré la baisse des marges bénéficiaires et les défis a venir . S
(incertitude économique et politique mondiale accrue, régle- g &
. . . ’ ajoutée du secteur (%) -1,9 01 87 S
mentations environnementales plus strictes, changements a
dans les concepts de mobilité), de nombreux fournisseurs ) «
espagnols sont financierement solides et semblent donc ca- grm;s;ncg moyenne du(;(;cteur au cours 23
pables de s’adapter aux changements du marché. €s 5 dernieres annees (% ’
) ] ) Croissance moyenne du secteur au cours
®  Alors que les besoins de financement externe et le ratio des 5 derniéres années (%) 5o
d’endettement sont généralement élevés dans ce secteur, , o . L
Degré de vocation a I'exportation tres élevé

les banques sont disposées a fournir des crédits au secteur,
tant pour le financement a court terme (gestion du fonds de
roulement) que pour les facilités a long terme (c'est-a-dire le
financement des dépenses en capital).

Degré de concurrence tres élevé

EN UN COUP D'GEIL

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius
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B En moyenne, les paiements dans le secteur automobile es-
pagnol prennent environ 60 jours. L'expérience de paiement

est encore bonne et le niveau des paiements en retard na Prévisions de performance des sous-secteurs g
pas été trop élevé au cours des deux derniéres années. Les §
sinistres sont faibles et nous ne prévoyons pas d’augmenta- . . &
ti . tant d P h y p. L .g q OEM et premier Concession- )
ions importantes au cours des prochains mois. Le niveau des rang Deuxiéme rang naires §

faillites dans ce secteur est faible et aucune hausse impor-
tante n'est prévue au cours des douze prochains mois.

Ay A

Source: Atradius

®  Actuellement, nous ne nous attendons pas a ce que l'ajus-
tement du marché conduise a une détérioration sérieuse de
la situation du risque de crédit dans le segment des fournis-
seurs espagnols dans les 2-3 prochaines années. De nom-
breuses entreprises sont compétitives et ont des succursales
internationales, ce qui leur permettra de profiter de la de-
mande croissante sur certains marchés étrangers au cours
des prochaines années. Nous prévoyons que la pression sur
les prix exercée par les OEM sur les fournisseurs espagnols
restera limitée afin de ne pas provoquer d’interruptions ma-
jeures de la chaine d’approvisionnement, avec le scénario le
plus probable d’efforts d’ajustement conjoints.

PERFORMANCES
SECTORIELLES

®  |['automobile est un secteur clé pour I'Espagne, représentant
10% du PIB, employant 9% de la main-d’'ceuvre totale et four-
nissant des investissements dans les régions éloignées du
pays grace a la présence d’'usines de montage / production.
Par conséquent, on peut s'attendre a une aide gouvernemen-
tale si un trop grand nombre d’entreprises éprouvent des

Cela dit, plusieurs acteurs de deuxiéme rang dont les marges
bénéficiaires sont déja serrées et qui sont lourdement endet-
tés risquent de ne pas réussir a s'adapter aux défis a venir.
Certaines faillites pourraient survenir, mais dans de nom-
breux cas, on s'attend a ce que les gros acteurs saisissent
I'occasion d’acheter de petits acteurs en difficulté afin d’ac-
croitre leur part de marché et leur pouvoir de négociation
contre les OEM.

atradiusmarketmonitor

difficultés. Actuellement, le gouvernement espagnol tente
de conclure des accords avec les principaux fabricants euro-
péens et avec la Chine afin d'implanter des usines de batte-
ries automobiles dans le pays.

Notre politique de couverture reste généralement ouverte
en raison du faible ratio de sinistres, du bon comportement
de paiement et des forces du secteur. Toutefois, dans le seg-
ment des producteurs de deuxiéme rang, nous sommes plus
prudents a I'égard des petites entreprises qui présentent
des faiblesses financiéres (p. ex. endettement élevé, faibles
marges bénéficiaires). Les concessionnaires automobiles
sont actuellement confrontés a une baisse des ventes et a
une concurrence féroce.
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® Le segment des constructeurs automobiles suédois est
dominé par Volvo Cars dans le segment des voitures parti-

ez Ay 2 . . . . Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius
été plutdt élevées au cours des deux derniéres années, mais

elles devraient se détériorer légérement au cours des douze
prochains mois. La plupart des entreprises devraient étre
suffisamment résilientes financiérement pour faire face a la

culiéres et par Volvo AB et Scania AB dans le segment des Suede: Automobile
rrrrrrrrrrrrrr camions. Ces entreprises sont principalement orientées vers 2018 B BRR—
% I'exportation (le taux d’exportation s'éleve a plus de 85%) et '
§ déterminent en grande partie les performances des petits Croissance du PIB (%) 2.5 18 L9
p fournisseurs suédois. Les exportations automobiles repré- Croissance de la valeur
% sentent environ 12% du PIB de la Suéde. La demande de 'UE ajoutée du secteur (%) 78 1,0 2.9
m s'est affaiblie depuis la fin de 2018 et en 2019, elle devrait
rester inférieure a celle des années précédentes. Croissance moyenne du secteur au cours
®  Enraison de sa forte dépendance a I'égard des exportations, des 3 dernieres années (%) 1.8
s le secteur automobile est exposé au risque de change, car CTOiSS&HCG_ }TIOYGHHGE du secteur au cours
zE la plupart des coits encourus sont en couronnes suédoises. des 5 derniéres années (%) 80
5 % Actugllement, la fa.iblesse rel'a.ti.vg de la mormaie suédoise Degré de vocation a l'exportation élevé
§ 2 continue de soutenir la compétitivité internationale. Degré de concurrence élevé
,@ § B Les marges bénéficiaires dans le secteur automobile ont
ju
m.

= e * o
E volatilité de la demande ou aux prix des matiéres premieres. Prévisions de performance des sous-secteurs
o Lenvironnement actuel des taux d'intérét (le taux d’intérét
ﬁ de référence suédois reste a -0,25%) favorise les entreprises Producteurs de
E dans le service de leur dette et les banques sont disposées a premier et deux- Concession-
préter. OEM iéme rang naires
m  Selon le niveau de la chaine d’approvisionnement, le délai de
,,,,,,,,,,,,,, paiement dans le secteur automobile varie de 30 a 90 jours. @ @ @
v Le niveau des impayés et des faillites a été faible au cours
g § des deux derniéres années. Nous prévoyons une légere aug-
E g mentation des retards de paiement et des défaillances (+ 2% _
m E environ) au cours des 12 prochains mois, principalement en Source: Atradius
w

raison du ralentissement économique global en Suede et
dans I'UE.

®  Pour I'instant, nous ne nous attendons pas a ce que la situa-
tion du risque de crédit des fournisseurs se détériore sérieu-

m  Toutefois, compte tenu de la faiblesse actuelle du taux de
change de la couronne suédoise, il ne peut étre exclu que cer-
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sement au cours des 2 a 3 prochaines années en raison des
défis qui attendent l'industrie (passage a la mobilité électro-
nique, pression des OEM, etc.). La plupart des fournisseurs
locaux produisent des piéces de haute qualité, pour les-
quelles la demande sera encore importante a I'avenir. Dans
le méme temps, la part du lion du secteur se concentre sur
le segment des véhicules utilitaires (camions et autobus), ol
la pression en faveur d'une conversion rapide a la mobilité
électronique est encore plus faible que dans le segment des
voitures particuliéres.

tains fournisseurs tiennent cet avantage concurrentiel pour
acquis, ce qui retarde I'innovation/investissement dans les
nouvelles technologies et/ou néglige la prudence dans les
colts.

Pour I'instant, notre politique de couverture demeure géné-
ralement ouverte a la neutralité pour ce secteur, sans restric-
tion majeure sur aucun sous-secteur.

atradiusmarketmonitor
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Prévision des performances sectorielles par pays

,,,,,,,,,,,,,, Septembre 2019

Automobile/ Biens de conso. Chimie/ Construction/
Agriculture Agroalimentaire Transport durables Pharmacie Mat.const.

Allemagne
Autriche
Belgique
,,,,,,,,,,,,,, Danemark
Espagne

France
Grande-Bretagne
Hongrie

""""""" Irlande
Italie

Pays-Bas
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Pologne
Portugal
République tcheque

Russie
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Slovaquie
Suede

Suisse

Turquie
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Australie

Chine

Emirats Arabes Unis
Hong Kong

Inde

Indonésie

Japon
Nouvelle-Zélande
Singapour

Taiwan
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Performances sectorielles
Changements depuis le mois de juillet 2019

Europe

Allemagne
Machines

De Bon a Correct

Les perspectives commerciales se sont détériorées, les carnets
de commandes ont fortement diminué. La production devrait
diminuer de 2% en 2019, une nouvelle baisse est aussi prévue
pour 2020.

Métaux

De Correct a Sombre

Acier

De Correct a Sombre

Les producteurs d’acier et de métaux souffrent de la demande
en baisse des principaux secteurs d’achat (automobile et ma-
chines) et des prix élevés des matiéres premiéres (en particulier
pour le minerai de fer). Les centres de services acier / métaux et
les négociants n‘'ont pas été en mesure de réduire leurs stocks
au printemps, comme d’habitude, et les prix de I'acier devraient
encore baisser.

République tchéque
Agriculture

De Bon a Correct

La sécheresse a entrainé une baisse du rendement des cultures.
En méme temps, les colits de I'énergie, de la main-d'ceuvre et
des aliments augmentent.

Alimentation

De Bon a Correct

Une baisse importante des prix du sucre (due a un excédent apres
la suppression des quotas de I'UE) entraine des pertes pour les
raffineries de sucre. Les transformateurs de viande pourraient
étre touchés par la hausse des prix du porc, et une augmenta-
tion importante est prévue cette année en raison de I'effet né-
gatif de la peste porcine africaine sur I'approvisionnement en
porc chinois. De plus, les colits de I'énergie et de la main-d'ceuvre
augmentent.

Machines

De Bon a Correct
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La demande de machines de fabrication a ralenti, ce qui a en-
trainé une baisse de la production et des revenus. La hausse des
colts de I'énergie et de la main-d’'ceuvre a un effet négatif sur
les marges.

Acier

De Correct a Sombre

La demande d’acier en provenance du secteur manufacturier ra-
lentit. Dans le méme temps, les producteurs d’acier sont touchés
par la hausse des colits énergétiques et de production, tandis
que les importations d’acier chinois a bas prix se poursuivent.
Les réglementations environnementales exercent une pression
supplémentaire sur le secteur.

Slovaquie
Agriculture

De Bon a Correct

La sécheresse a entrainé une baisse du rendement des cultures.
En méme temps, les colts de I'énergie, de la main-d’ceuvre et
des aliments augmentent.

Alimentation

De Bon a Correct

Une baisse importante des prix du sucre (due a un excédent aprés
la suppression des quotas de I'UE) entraine des pertes pour les
raffineries de sucre. Les transformateurs de viande pourraient
étre touchés par la hausse des prix du porc, et une augmenta-
tion importante est prévue cette année en raison de l'effet né-
gatif de la peste porcine africaine sur I'approvisionnement en
porc chinois. De plus, les colits de I'énergie et de la main-d'ceuvre
augmentent.

Acier

De Correct a Sombrer

La demande d’acier en provenance du secteur manufacturier ra-
lentit. Dans le méme temps, les producteurs d’acier sont touchés
par la hausse des colits énergétiques et de production, tandis
que les importations d'acier chinois a bas prix se poursuivent.
Les réglementations environnementales exercent une pression
supplémentaire sur I'industrie.

atradiusmarketmonitor



Asie/Océanie
Turquie Chine
Automobile Automobile

De Bon a Correct

Les ventes automobiles ont diminué de 45 % au premier se-
mestre 2019 en raison d’une faible demande intérieure, de taux
d’intérét élevés et d’une baisse des exportations. Le ralentisse-
ment de la production et des ventes devrait se poursuivre au
cours des six prochains mois.

Royvaume-Uni
Acier

De Correct a Sombre

Le marché de l'acier britannique est affecté négativement par
I'insolvabilité d’un grand producteur survenue en mai, la consoli-
dation du marché, les incertitudes entourant le Brexit et I'avenir
incertain de certains grands projets d'infrastructure.

atradiusmarketmonitor

Voir l'article a la page 5.

De Correct a Sombre
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Si vous avez apprécié le Market Monitor, rendez-vous sur notre site internet
www.atradius.fr, vous y retrouverez toutes nos publications Atradius sur I'éco-
nomie mondiale, des rapports pays détaillés, des conseils sur le credit mana-
gement et des études sur les pratiques commerciales.

Suivez Atradius
sur les Réseaux Sociaux

You

@atradius Atradius atradius

Atradius Crédito y Caucion S.A. de Seguros y Reaseguros
159 rue Anatole France CS50118
92596 Levallois Perret Cedex

info.fr@atradius.com
www.atradius.fr



https://twitter.com/atradiusFR
https://www.linkedin.com/company/atradius-france
https://www.youtube.com/user/atradiusFR
http://www.atradius.fr
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