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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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Sombre

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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Des fondations
toujours fragiles

La construction reste un secteur cyclique, c’est-a-dire que les
performances des entreprises de construction sont étroitement
liées a la croissance économique d’un pays et au sentiment de
confiance des entreprises et des consommateurs. Il n'est donc
pas surprenant que l'activité de construction diverge considéra-
blement d’'un pays a I'autre. Toutefois, méme sur les marchés ou
la croissance de la construction a été trés vigoureuse ces der-
niéres années, il n'en demeure pas moins que la concurrence est
forte, que les marges bénéficiaires sont faibles, que les acheteurs
publics paient généralement en retard et que la proportion des
faillites d’entreprises reste plus élevée que dans la plupart des
autres secteurs. Ces problemes semblent étre récurrents dans le
secteur de la construction, indépendamment des performances
enregistrées.

Malgré sa nature cyclique et ses problémes traditionnels, de
nouvelles tendances et de nouveaux développements se des-
sinent a I'échelle mondiale. Les progres technologiques ont de
plus en plus un impact majeur sur la construction, et des change-
ments importants sont prévus dans I'ensemble du secteur, de la
conception d’'un projet jusqu’a la réalisation. Limpression 3D, la
modélisation des données du batiment (BIM), les drones, les ro-
bots, les systemes GPS sont quelques-uns des outils que le sec-
teur a déja commencé a utiliser. Dans les économies avancées,
la construction préfabriquée et modulaire est une tendance a la
hausse, car elle offre plus d’efficacité (gain de temps et d’argent),
une plus grande indépendance vis-a-vis des conditions clima-
tiques (défavorables) et une durabilité accrue grace au recyclage
et a la prévention de la pollution.
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Belgique

® Demande satisfaisante, mais marges tres faibles
® Le nombre d’'insolvabilités a augmenté en 2018

T

® Le financement bancaire demeure un probléme

Vue d’ensemble

forte

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)

Dans le secteur belge de la construction, la situation actuelle de
la demande est dans I'ensemble satisfaisante, avec des carnets
de commandes bien remplis. Malgré une forte concurrence sur le
marché, les prix de vente ont connu une augmentation, bien gqu'’ils
n‘aient pas encore atteint les niveaux d’avant la crise. Toutefois,
les marges bénéficiaires restent tres faibles (a I'exception de cer-
tains marchés de niche), ce qui s'explique également par le fait
que, par rapport aux pays voisins, le secteur belge de la construc-
tion est trés fragmenté et que la consolidation se poursuit.

Pour rester rentables, les entreprises ont besoin de ressources
financieres suffisantes pour investir dans des projets de dévelop-
pement immobilier ou dans des appels d'offres coliteux. Les be-
soins en fonds de roulement ont tendance a augmenter. En effet,
pour les projets plus lucratifs, les clients transferent l'intégralité
de la responsabilité et des besoins de financement a I'entrepre-
neur (conception, construction, financement et suivi des projets).
En méme temps, 'embauche de personnel expérimenté/adapté
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demeure un probléme, et les colits de main-d'ceuvre sont élevés.
Les retards dans le démarrage des projets sont une pratique cou-
rante, tandis que les entrepreneurs doivent réagir rapidement une
fois la commande passée, ce qui réduit le temps de préparation
des travaux. Dans le secteur privé, les clients ont tendance a di-
viser les travaux en plusieurs parties, ce qui augmente les colts
des appels d'offres. Le réeglement final des projets peut également
prendre beaucoup de temps. Alors que les projets de construc-
tion deviennent de plus en plus complexes (par exemple, des ré-
glementations plus strictes en matiére d'efficacité énergétique,
des procédures administratives plus complexes), la numérisation
(modele des données du batiment, impression 3D) devrait amé-
liorer l'efficacité et la productivité futures. Pour les petites entre-
prises qui ne sont pas en mesure de faire face a ces évolutions,
cela pourrait devenir un probléme, perdant leur compétitivité par
rapport aux grands acteurs. La construction résidentielle et le dé-
veloppement immobilier sont soutenus par des taux d’intérét bas
et des revenus en hausse. Toutefois, la croissance est entravée
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Belgique: secteur de la construction

2017 2018 prév. 2019 prév.
Croissance du PIB (%) 1,7 14 1,5
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 1,2 13 17
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 12
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 0,5
Degré de vocation a I'exportation faible
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

par des procédures d’approbation des permis de construire plus
difficiles et plus lentes, car cette tache est devenue une respon-
sabilité locale. En méme temps, les exigences élevées en matiere
d'efficacité énergétique rendent les procédés de construction plus
colteux. Dans certaines régions (Anvers, par exemple), il existe un
risque potentiel de surchauffe en raison d’une offre excédentaire
de batiments neufs (surévalués). Les activités de construction ac-
tuelles montrent encore une nette préférence pour les apparte-
ments au détriment des maisons unifamiliales. Depuis 2007, le
nombre de permis de rénovation accordés est supérieur a celui des
permis pour des constructions résidentielles neuves. Cette ten-
dance a toutefois changé depuis le deuxieme trimestre de 2018.
Dans le segment de la construction commerciale, les marges sont
faibles en raison d’'un environnement de marché plutét saturé. De
nombreuses entreprises qui ont réalisé des investissements im-
portants dans le passé doivent augmenter leur chiffre d'affaires

Secteur belge de la construction

Points Forts

= Un marché trés fragmenté

Points Faibles

Evolution cyclique des dépenses
publiques et long délai entre I'appel
d'offres et I'exécution effective des
travaux publics

Cotits élevés de la main-d'ceuvre et
mangue de travailleurs qualifiés

Source: Atradius

afin de couvrir leurs codts fixes, alors que leur organisation n'est
pas adaptée a cela. En outre, la croissance rapide du commerce
électronique a un impact négatif sur les investissements dans la
construction du secteur de la vente au détail. Les entreprises at-
tachées a la construction publique bénéficient encore aujourd’hui
de projets liés aux élections (municipales en 2018 et régionales
en 2019) méme si l'effet est moins prononcé que lors des années
précédentes. Plusieurs grands travaux d'infrastructure (Oos-
terweel, Sluis Terneuzen,) ont retiré des capacités du marché, ce
qui a entrainé une augmentation des volumes de travail pour I'en-
semble des entreprises. Toutefois, les problémes de capacité en-
trainent parfois une diminution de l'efficience et des marges, et de
nombreuses entreprises se plaignent que les marges sont dans
I'ensemble trop faibles sur le marché des appels d’offres publics.
Les volumes d'investissement dans la construction publique (en
particulier dans les travaux d’infrastructure) sont encore faibles
par rapport aux pays voisins. Toutefois, en septembre 2018, le
gouvernement a annoncé qu’il augmenterait les investissements
dans l'avenir. Lendettement global des entreprises de construc-
tion et leur dépendance a I'égard des financements externes
restent élevés, tandis que les banques restent peu disposées a
accorder des crédits au secteur de la construction. Dans le méme
temps, de nombreuses entreprises de construction sont encore
confrontées a des débiteurs défaillants (DSO élevé), et seules
quelques entreprises belges sont en mesure d’obtenir des paie-
ments anticipés. En général, les délais de paiement ont tendance
a étre longs dans le secteur, 60 jours fin de mois est treés courant.

L'expérience de paiement a été mauvaise au cours des deux
derniéres années, le nombre de notifications de non-paiement
dans le secteur a été élevé en 2018, et aucune amélioration ma-
jeure n'est prévue en 2019. Les défaillances dans le secteur de la
construction ont augmenté de plus de 2% en 2018, alors que pour
I'ensemble des entreprises belges, la tendance est positive (-1%).
En 2019, on s’attend a ce que le nombre de dossiers de recouvre-
ment dans le secteur de la construction se stabilise. En raison des
problémes mentionnés ci-dessus, notre politique de couverture
actuelle est neutre ou restrictive pour tous les sous-secteurs. Afin
de maintenir notre taux d’acceptation, il est nécessaire d’identifier
les entreprises/sous-secteurs les plus touchés et de communi-
quer avec les acheteurs pour obtenir des renseignements finan-
ciers a jour et des perspectives de rendement. Nous examinons la
flexibilité des entreprises (structure des codts fixes) et si elles ont
été ou non en mesure de constituer une réserve pour faire face a
un ralentissement économique potentiel.

Prévisions de performance des sous-secteurs

Construction
publique

VA

Source: Atradius

Construction
commerciale

O

Construction
résidentielle

T
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France

® Davantage de faillites attendues en 2019

®m Ralentissement dans le segment de la construction résidentielle

T

B Les petits acteurs sont toujours confrontés a des probléemes de financement

Vue d’ensemble

forte

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)

Selon la FFB (Fédération Francaise du Batiment), le secteur de
la construction a enregistré en 2017 une forte croissance de 5%
de sa production, tirée principalement par I'essor du marché de
la construction résidentielle neuve (les mises en chantier ont at-
teint 430 000 logements neufs, la plus haute performance de-
puis six ans).

Toutefois, en 2018, la production a ralenti pour s’établir a 2,3%,
la construction résidentielle s’étant affaiblie. Les permis de
construire résidentielle ont diminué de 6,6% apres une hausse
de 7% en 2017, anticipant une autre baisse en 2019 qui aura une
incidence sur les logements unifamiliaux et multifamiliaux. Les
permis de construire de logements neufs devraient diminuer
d'environ 8% et les mises en chantier devraient diminuer de 5%
en 2019. La poursuite du ralentissement de la construction ré-
sidentielle s’explique principalement par la dégradation de I'en-
vironnement économique et la baisse du pouvoir d’achat des
ménages (impacté par la hausse des prix de I'immobilier et de
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I’énergie, ainsi que par l'augmentation de la CSG, taxe sociale).
Dans le méme temps, les dépenses publiques pour les nouveaux
logements ont diminué au cours de I'année 2018. Le nombre
de bénéficiaires d’exonérations fiscales (tant pour les premiers
acheteurs que pour les investisseurs) a été considérablement ré-
duit, et les investissements dans le logement social ont diminué.
Par conséquent, la production dans le secteur de la construction
résidentielle devrait se contracter d’environ -0,5% en 2019.

La production hors logement devrait augmenter de 3% en 2019,
tirée par le dynamisme continu des immeubles de bureaux (prin-
cipalement en région parisienne). Il s’agirait toutefois d'un ralen-
tissement marqué par rapport a la croissance de 7% enregistrée
en 2018. La construction commerciale est toujours aux prises
avec une baisse de la demande du secteur de la vente au détail,
en partie a cause de la concurrence croissante du commerce
électronique.
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France: secteur de la construction

2017 2018 prév. 2019 prév.
Croissance du PIB (%) 2.3 16 17
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 17 18 21
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 01
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 0,5
Degré de vocation a I'exportation faible
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Bien que le taux d'utilisation de la capacité de production de-
meure supérieur a sa moyenne a long terme, le secteur de la
construction souffre d'un manque de main-d’'ceuvre qualifiée.
Parmi les entreprises de plus de 10 employés, quatre sur cinq dé-
clarent avoir de la difficulté a embaucher les bons employés. Par
conséquent, de nombreux acteurs doivent refuser de nouvelles
commandes et sont limités pour développer leurs activités.

Les marges bénéficiaires ont diminué en 2018 et devraient en-
core se détériorer en 2019. Si les entreprises de construction
sont confrontées a des prix plus élevés pour les matiéres pre-
mieres et I'énergie ainsi qu’a des colits de main-d'ceuvre plus éle-
vés, elles ont du mal a répercuter ces hausses de prix en raison
de la concurrence féroce sur le marché. Les principaux acteurs
continuent de faire pression sur leurs sous-traitants.

Secteur francais de la construction

Points Forts

n Ralentissement de la croissance

Points Faibles économique

Mangque de main-d'ceuvre qualifiée

Augmentation plus rapide des
coiits que des prix

Ralentissement du marché résidentiel
neuf

Source: Atradius

En 2017 et 2018, le secteur a fait état de graves problemes de
gestion des liquidités, les entreprises ayant éprouvé des diffi-
cultés a financer leurs besoins croissants en fonds de roulement
dans le cadre de la reprise des activités apres plusieurs années
difficiles. Les marges d'exploitation sont restées serrées, alors
qu’un montant important de liquidités était nécessaire pour
financer les carnets de commandes. Dans le méme temps, les
banques restent tres sélectives dans leurs préts aux entreprises
de construction, rendant I'acces au crédit a court terme difficile.
La gestion des liquidités demeure un probleme majeur pour de
nombreuses entreprises de construction, surtout les plus petites.

Dans le secteur de la construction, les paiements prennent en
moyenne 70 jours. Lexpérience de paiement au cours des deux
derniéres années a été plutét mauvaise, et les notifications de
non-paiement ont augmenté de maniére significative l'année
derniére, en particulier au second semestre 2018, en raison
des difficultés rencontrées dans les travaux de gros ceuvre, la
construction de logements individuels et les grossistes en ma-
tériaux de construction. Les faillites dans la construction ont
diminué au premier semestre 2018, mais ont recommencé a
augmenter au second semestre, principalement en raison d’'une
détérioration dans les travaux de gros ceuvres et secondaires.
Les faillites d’entreprises devraient encore augmenter au pre-
mier semestre 2019, touchant également les entreprises de plus
de 10 salariés.

Dans ce contexte, nous avons pour l'instant resserré notre po-
litique de couverture. Toutefois, nous continuons a fournir une
couverture a nos clients chaque fois qu'’il est raisonnable et pru-
dent de le faire.

Nous nous concentrons sur I'état de la trésorerie et les facilités
de crédit disponibles pour les acheteurs, en particulier les pe-
tites et moyennes entreprises. Plusieurs indicateurs financiers
clés doivent étre analysés: le niveau d’activité, les marges et la
capacité a financer le besoin en fonds de roulement. Les colits
financiers élevés sont un indicateur clé de la pression potentielle
sur les liquidités. Nous essayons également d’évaluer la capacité
des entreprises de construction a gérer des projets plus impor-
tants que d’habitude, car nous constatons souvent que les pe-
tites entreprises ne peuvent pas faire face aux difficultés finan-
cieres dues a une tarification et a une allocation des ressources
insuffisantes.

Prévisions de performance des sous-secteurs

Construction Construction Construction
résidentielle commerciale publique
i O D

Source: Atradius
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Allemagne

®m Situation des commandes favorable en 2019
® Le mauvais comportement de paiement des acheteurs publics

reste un probleme

® Les segments liés aux travaux d’'intérieur montrent une plus

grande vulnérabilité
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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 al'égard des
financements bancaires

Endettement global du secteur

Volonté des banques d’accorder des
crédits a ce secteur

forte

Conditions commerciales adteEE

Marges bénéficiaires: tendance
générale au cours des 12 derniers mois

Situation générale de la demande
(ventes)

En 2018, le secteur allemand de la construction a continué d’af-
ficher de bonnes performances et les perspectives pour 2019
restent positives, principalement grace a une bonne situation des
commandes dans la construction résidentielle, mais aussi dans la
construction publique.

Bien que la concurrence sur le marché ait diminué (dans le passé,
de nombreuses entreprises ont di se spécialiser et opérer dans
des niches pour survivre), elle reste néanmoins élevée. En raison
d’une situation favorable en termes de demandes et d'une forte
hausse des prix, la plupart des entreprises de construction ont
pu améliorer leur rentabilité au cours des dernieres années, et les
perspectives de bénéfices pour 2019 restent stables. La dépen-
dance des entreprises de construction allemandes a I'égard du

atradiusmarketmonitor
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financement bancaire n’est pas trop élevée, étant donné que les
paiements anticipés ou échelonnés par les investisseurs consti-
tuent une source importante de financement.

En moyenne, les paiements dans le secteur allemand de la
construction prennent entre 45 et 60 jours. Avec 'augmentation
de la demande et 'amélioration des marges bénéficiaires, les re-
tards de paiement et les faillites ont diminué ces dernieres an-
nées et devraient rester stables en 2019. Toutefois, en dépit d'une
situation généralement favorable, nous considérons toujours que
le secteur de la construction est plus risqué que d’autres secteurs,
car la proportion de notifications de non-paiement et de sinistres
est encore plus élevée que dans les autres secteurs commerciaux
allemands.
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Allemagne: secteur de la construction

2017 2018 prév. 2019 prév.
Croissance du PIB (%) 2,5 16 16
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 3,0 2,6 2,6
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 14
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 0,9
Degré de vocation a I'exportation moyen
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Le mauvais comportement de paiement des acheteurs publics
reste un probleme, car il met a rude épreuve les liquidités des
fournisseurs. De nombreuses entreprises de construction (en
particulier les plus petites) ont traditionnellement de faibles ra-
tios de fonds propres (la proportion des fonds propres utilisés
pour financer les actifs d'une entreprise) et une marge financiere
limitée, ce qui les rend vulnérables aux retards et aux défauts de
paiement.

Nous observons toujours une augmentation des sinistres dans
certains segments liés aux travaux d'intérieur et de finition,
tels que linstallation de batiments, le platrage, la peinture et le
vitrage. Ces activités sont généralement prévues au stade fi-
nal des projets de construction et sont donc plus sensibles aux
contraintes budgétaires du pouvoir adjudicateur. Une autre rai-
son pourrait étre le manque de compétences commerciales de
ces treés petites entreprises.

Secteur allemand de la construction

Points Forts

= Nombre trés élevé de petites entreprises

Points Faibles

Acces limité aux marchés internationaux
des capitaux

De nombreuses petites entreprises ont
des ratios de fonds propres faibles et une
marge de manceuvre financiére limitée

Source: Atradius
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En raison de la bonne performance du secteur allemand de la
construction et des matériaux de construction au cours des deux
derniéres années et des perspectives commerciales promet-
teuses pour 2019, notre politique de couverture pour le secteur
reste trés favorable. En général, I'évaluation du risque de I'ache-
teur tient compte des résultats d’exploitation, des fonds propres,
des liquidités et du financement (p. ex. le rapport entre les tra-
vaux en cours et les paiements anticipés) et des commandes en
cours.

Cependant, nous sommes plus prudents avec les segments des
travaux d’'intérieur mentionnés ci-dessus et les entreprises qui
sont principalement actives pour des clients publics (construction
de routes, de voies ferrées et d'autres infrastructures). Celles-ci
sont souvent confrontées a des retards de paiement de la part
de leurs clients, ce qui pourrait mettre a rude épreuve leurs li-
quidités.

Avec moins d'informations de base, nous sommes naturellement
trés prudents lorsque nous évaluons la solvabilité des entreprises
de construction/de matériaux de construction qui sont en activité
depuis moins d’un an, sauf si elles font partie d'un groupe plus
important ou en constituent une entreprise dérivée.

Prévisions de performance des sous-secteurs

Construction
publique

VA

Source: Atradius

Construction
commerciale

Construction
résidentielle

VA
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Italie

® Une autre détérioration apres un léger rebond

m Faillites de certains acteurs majeurs

® Le nombre d’'insolvabilités devrait fortement augmenter en 2019

Vue d’ensemble

forte

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

v

Dépendance a I'égard des
financements bancaires

Endettement global du secteur v

Volonté des banques d’accorder des W,
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 qu’au début de I'année 2018, on s’attendait a une reprise
modeste de la construction italienne, celle-ci ne s’est pas concré-
tisée. Au contraire, en 2019, le secteur est confronté a I'une des
périodes les plus difficiles depuis le début de la crise économique
en 2008, avec une demande faible et une nouvelle détérioration
des marges bénéficiaires.

Dans le secteur de la construction résidentielle, les investisse-
ments réalisés en 2017 ont encore été inférieurs de plus de 60% a
ceux de 2008, ce qui n'a pas pu étre compensé par une augmen-
tation de 20% des travaux de restauration (reposant principale-
ment sur des investissements publics). Les investissements dans
les nouvelles constructions résidentielles n'ont augmenté que de
2% en 2018, et le carnet de commandes des maisons invendues
s'éleve encore a 1,4 million d'unités.

Alors que les investissements dans la construction commerciale
ont légerement rebondi depuis 2016 (par exemple, les investis-

atradiusmarketmonitor

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

Source: Atradius

sements dans les centres commerciaux et les installations indus-
trielles ont augmenté d’environ 2% en 2017 et 2018), les pers-
pectives pour 2019 sont entravées par une croissance plus faible
du PIB et une incertitude économique accrue.

Les investissements publics dans le secteur de la construction
restent bien en deca du niveau d’avant la crise de 2008. Alors
que le nombre d’appels d'offres publics a augmenté de 33% en
2018 (jusqu’a 29,7 milliards d’euros, grace aux investissements
dans l'infrastructure ferroviaire), la couverture financiere pour-
rait poser probléme en raison de l'incertitude accrue quant a la
capacité de dépense future.

Outre la capacité de dépense encore faible, les conditions de prét
toujours serrées fixées par les banques restent I'une des prin-
cipales raisons de la performance encore faible de la construc-
tion, ce qui aggrave le fait que de nombreuses entreprises de
construction italiennes sont fortement endettées. En 2018, la
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Italie: secteur de la construction

2017 2018 prév. 2019 prév.
Croissance du PIB (%) 16 0,9 04
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 11 0,8 0,5
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 01
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) -2,1
Degré de vocation a I'exportation moyen

Degré de concurrence tres élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

production des entreprises de construction a diminué de 12% en
valeur par rapport a I'année précédente, soit plus que pour toute
autre secteur italien. Les grandes entreprises de construction ont
cherché d’autres sources de liquidités comme les obligations,
dont les colts financiers sont beaucoup plus élevés que ceux des
préts bancaires lorsque les marges d’exploitation sont faibles.

L'expérience de paiement dans le secteur de la construction a
été mauvaise au cours des deux derniéres années, et les notifi-
cations de non-paiement étaient a un niveau tres élevé en 2018.
En 2018, plusieurs des 50 plus grandes entreprises de construc-
tion italiennes sont devenues insolvables ou ont été confrontées
a une grave crise de liquidité. Ceci s'explique principalement
par la dévaluation des créances commerciales et du carnet de
commandes sur certains marchés étrangers (Algérie, Venezue-

Secteur italien de la construction

Points Forts

= Une demande nationale toujours faible
Points Faibles

Préts bancaires restrictifs

Les petites entreprises manquent de
résilience financiere

Augmentation de l'incertitude politique
et économique

Source: Atradius
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la), le levier financier élevé pour financer le besoin en fonds de
roulement et les investissements, et la lenteur des paiements
des clients publics. Ces faillites de grands acteurs ont touché de
nombreux sous-traitants et fournisseurs de ciment, de béton et
d’acier. Par conséquent, nous prévoyons qu’en 2019, le nombre
de notifications de non-paiement et d’'insolvabilités augmentera
fortement.

En raison de I'évolution défavorable de I'insolvabilité, de la faible
demande de batiments résidentiels, de I'incertitude quant a la ca-
pacité de dépense future des organismes publics et du mauvais
comportement de paiement persistant des cédants/clients pu-
blics, notre politique de couverture est tres restrictive pour tous
les principaux sous-secteurs. Toutefois, nous constatons que le
segment de la restauration est toujours performant et qu’il en va
de méme pour certains segments de matériaux de construction
axés sur I'exportation (céramiques, carreaux et verre, par ex.).

Prévisions de performance des sous-secteurs

Construction
publique

N

Source: Atradius

Construction
commerciale

O

Construction
résidentielle

T
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Royaume-Uni

® Une année 2019 qui s’annonce difficile

® Le nombre d’insolvabilités devrait continuer d’'augmenter

T

® Renforcement de l'acces au financement bancaire

Vue d’ensemble

forte

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)

En 2018, la demande dans le secteur de la construction au
Royaume-Uni est restée stable, méme si des signes de ralentis-
sement de l'activité sont apparus au second semestre de I'année.
Il'y a une pénurie de logements au Royaume-Uni et la demande
dépasse l'offre. Par conséquent, I'activité du sous-secteur de la
construction résidentielle devrait demeurer raisonnablement
dynamique a court et a moyen terme. Le secteur de la construc-
tion commerciale s’est plutét bien comporté en 2018, mais les
entreprises sont de plus en plus touchées par la réticence (liée
au Brexit) des clients a passer des commandes pour de nou-
veaux projets. Dans le secteur de la construction publique, de
grands projets sont en cours. Toutefois, ces projets ne sont pas
exempts de problemes en raison des retards de livraison et de la
forte pression sur les colts. Alors que le sous-secteur des maté-
riaux de construction est soutenu par le segment porteur de la
construction de logements, les perspectives a court terme sont
volatiles, car le Brexit suscite de grandes incertitudes. 2019 de-
vrait étre une année plutét difficile pour la construction, en raison

atradiusmarketmonitor
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Source: Atradius

de l'incertitude persistante au sujet du Brexit et de I'impact qu'il
pourrait avoir sur la production, les investissements et la pénurie
actuelle de travailleurs qualifiés. Les répercussions de la faillite
de Carillion au début de I'année 2018 (la plus grande insolvabi-
lité d’entreprise jamais enregistrée dans le secteur) sur les en-
treprises demeurent élevées, les investisseurs et les financiers
devenant particulierement prudents.

Les contrats hérités ont constitué un grave probléme pour le
secteur de la construction au cours des quatre ou cinq dernieres
années, car de nombreuses entreprises ont adopté une straté-
gie comptable agressive en scellant des contrats risqués, qui se
sont avérés non rentables. Toutefois, il semble qu’a I'exception
de certaines questions concernant les contrats relatifs a I'énergie
produite a partir de déchets, les anciens contrats seront moins
problématiques en 2019. Laccés au financement bancaire est
difficile, car il semble de plus en plus évident que les institu-
tions financiéres veulent réduire leur exposition au secteur de la
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Royaume-Uni: secteur de la construction

2017 2018 prév. 2019 prév.
Croissance du PIB (%) 17 13 17
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 57 -3,6 0,8
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 47
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 49
Degré de vocation a I'exportation faible
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

construction et aux secteurs connexes, ce qui pourrait affecter
la confiance des autres fournisseurs de crédit. Tout cela pour-
rait avoir un impact négatif sur la liquidité des entreprises de
construction a moyen terme et avoir un impact sur l'accés aux
facilités non engagées. Le délai de paiement moyen dans l'in-
dustrie britannique de la construction est de 75 a 90 jours, et
les retards de paiement restent élevés. Aprés avoir augmenté en
2018, le nombre de notifications de non-paiement devrait en-
core augmenter au premier semestre 2019. Les faillites dans le
secteur de la construction se sont maintenues a un niveau élevé
entre janvier et septembre 2018, augmentant de plus de 16% en
glissement annuel au troisieme trimestre de 2018 uniquement.
Les perspectives d’insolvabilité pour 2019 sont négatives, et
d’autres augmentations sont attendues en raison de l'incerti-

Secteur britannique de la construction

Points Forts

= Incertitude persistante due au Brexit

Points Faibles

Niveau élevé de retards de paiement

Pénuries de main-d'ceuvre qualifiée
dans l'industrie

Nervosité de la part des investisseurs et

des financiers en raison de la faillite de

Carillion et des dépassements de cotits
sur les grands projets

Source: Atradius
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tude économique accrue, des retards de paiement persistants,
du manque de soutien des fournisseurs, des dépassements de
contrat, de I'escalade des colts et des probléemes de rétention
des paiements. Leffet d’entrainement de la liquidation de Caril-
lion continuera d’avoir des répercussions sur les fournisseurs et
les sous-traitants (selon des rapports non confirmés, les primes
de maintien dues par Carillion pourraient s'élever a 1 milliard de
GBP). Si, dans les mois a venir, les conditions dans lesquelles le
Royaume-Uni quittera I'UE ne sont pas plus claires, les segments
du commerce et des infrastructures, en particulier, pourraient
souffrir d’'une baisse des investissements. Jusqu’a présent, il y a
eu davantage de preuves de retards dans les projets que d’annu-
lations, les investisseurs attendant de voir les résultats du Brexit.

Etant donné que plus de 60% des matériaux de construction sont
importés de I'UE, toute augmentation des droits de douane ou li-
mitation des quantités importées apres avoir quitté I'UE pourrait
entrainer des co(ts plus élevés pour les entreprises de construc-
tion britanniques et une pénurie de matériaux de construction.
Une fois que le Royaume-Uni aura quitté le marché unique, il est
probable que la question actuelle de la pénurie de compétences
s'aggravera, surtout s'il 'y a pas d’accords de suivi avec I'UE
sur la libre circulation des personnes. Il pourrait en résulter une
pression encore plus forte sur les salaires, ce qui obligerait les
entreprises de construction a faire face a des colits de projets
considérablement plus élevés. Actuellement, le secteur britan-
nique de la construction bénéficie toujours de I'acces a la Banque
européenne d'investissement (BEI) et au Fonds européen d’in-
vestissement (FEI), qui ont investi 7,8 milliards d’EUR dans de
grands projets d’infrastructures au Royaume-Uni et accordé des
préts d’'une valeur de plus de 500 millions d’EUR a de petites en-
treprises britanniques. La perte de ce soutien financier pourrait
avoir une incidence importante sur la capacité des entreprises a
réaliser de grands projets d'infrastructures comme High Speed 2
et réduire les possibilités de développement des start-ups. Nous
continuons de couvrir prudemment, les risques étant examinés
au cas par cas. Plus encore que par le passé, il est essentiel de
disposer d’'informations financiéres a jour et régulieres, étayées
par des visites, des réunions et des conférences téléphoniques,
pour étre en mesure de prendre la meilleure décision possible
en matiére de couverture. L'expérience des douze derniers
mois montre que la vitesse a laquelle les entreprises font faillite
semble avoir augmenté, les parties prenantes agissant parfois
drastiquement pour sauvegarder leur position.

Prévisions de performance des sous-secteurs
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Etats-Unis

® Une croissance de la production plus lente, mais toujours robuste,

attendue en 2019
B Les délais de paiement ont augmenté

® Pas d’augmentation du nombre d'insolvabilités prévue en 2019

Vue d’ensemble

forte

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 trés dlové

Dépendance al'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)

En 2018, la valeur ajoutée dans le secteur de la construction aux
Etats-Unis a connu une forte croissance de 3%, avec une aug-
mentation des dépenses de construction dans presque toutes
les régions et tous les types de projets. Au cours de la période
janvier-septembre 2018, les dépenses de construction ont aug-
menté de 7% par rapport a 'année précédente pour les batiments
publics et de 5,1% pour la construction privée. Les travaux publics
et la construction institutionnelle ont tous deux enregistrés des
bénéfices raisonnables en 2018, apres de fortes augmentations
en 2017, et les crédits récemment adoptés seront reportés a
2019. Les dépenses liées aux projets résidentiels ont augmenté
de 6,4%.

Cela dit, la hausse des taux hypothécaires a quelque peu limité
le potentiel de croissance du marché de I'habitation en 2018.
Le resserrement des stocks et les hausses de prix ont écarté du
marché certains acheteurs d’'une premiere résidence en atten-
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dant que la croissance des salaires vienne combler le recul enre-
gistré. Toutefois, les logements multifamiliaux ont partiellement
compensé le ralentissement de la croissance dans le segment de
la construction de maisons unifamiliales.

En 2019, la croissance des dépenses de construction devrait
se poursuivre (+4,8%), mais a un rythme plus lent qu'en 2018
(+6,5%). Le ralentissement de la croissance économique, les pé-
nuries de main-d'ceuvre, la hausse des taux d'intérét et I'incerti-
tude entourant les politiques commerciales pourraient tempérer
I'expansion de la production.

La construction résidentielle devrait connaitre une croissance
modeste en raison de la hausse des salaires, du faible taux de
chémage et du faible niveau des stocks, tandis que I'augmenta-
tion des taux d'intérét aura un effet négatif. La construction non
résidentielle devrait poursuivre son amélioration, largement sou-
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Etats-Unis: secteur de la construction

2017 2018 prév. 2019 prév.
Croissance du PIB (%) 2,2 2,9 2,5
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 0,7 3,0 2.3
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 31
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 2.8
Degré de vocation a I'exportation faible
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

tenue par la loi FAST (Fixing America’s Surface Transportation
Act), d’'un montant de 305 milliards de dollars. La croissance de
la construction commerciale devrait fléchir Ilégérement en 2019
en raison de I'augmentation du taux d’inoccupation des locaux a
bureaux et du ralentissement de I'expansion économique.

L'effet de levier et la dépendance a I'égard du financement ban-
caire des entreprises de construction sont généralement élevés,
et les banques sont souvent disposées a accorder des préts a ce
secteur. Les entreprises qui affichent une rentabilité constante,
des bilans sains et des tendances de paiement rapide sont géné-
ralement en mesure d’'obtenir des marges de crédit suffisantes.
Les marges bénéficiaires devraient demeurer stables en 2019,

Secteur américain de la construction

Points Forts

= Les prix des intrants de construction ont
augmenté

Points Faibles

De nombreux travailleurs potentiels
n'ont pas les compétences nécessaires
pour combler divers postes disponibles,
ce qui crée des inadéquations de
compétences

La hausse du prix des maisons et le
resserrement des normes de prét
pourraient créer un environnement
prohibitif pour les acheteurs d'une
premiére résidence

Source: Atradius

ggla plupart des entreprises sont en mesure de répercuter sur

leurs clients finaux les colts plus élevés des produits de base (qui
découlent également des droits de douane imposés sur l'acier et
I'aluminium). La hausse des prix des matériaux de construction
profite clairement au sous-secteur des matériaux de construc-
tion. Les co(ts élevés devraient persister tout au long de 2019.

Les paiements dans le secteur ont ralenti a 54 jours en moyenne,
car les paiements a plus long terme sont devenus de plus en plus
un moyen d‘attirer les entreprises. L'expérience de paiement
dans le secteur de la construction a été correcte en 2018, et le
nombre global de retards de paiement et d’'insolvabilités devrait
se stabiliser en 2019.

Bien que nous continuions d’accroitre notre taux d’acceptation
dans le secteur, nous demeurons prudents a I'égard des petites
entreprises de construction, qui affichent des taux de faillite
supérieurs a la moyenne. Lorsqu’ils sont disponibles, les états
financiers doivent étre révisés chaque année et les autres in-
formations de crédit flexible doivent étre examinées plus fré-
quemment. L'expérience commerciale est utilisée pour obtenir
un meilleur niveau de confort dans I'évaluation de la relation
entre nos clients et leurs acheteurs. La réduction ou le retrait de
la couverture est envisagé siI'acheteur présente des résultats qui
se détériorent considérablement, ce qui peut comprendre des
pertes, des structures de capital insoutenables, des problemes
de liquidités ou des tendances de paiement qui se détériorent.

Prévisions de performance des sous-secteurs

Construction
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résidentielle
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Source: Atradius

atradiusmarketmonitor



Performance du marché en bref

Australie

La construction contribue significativement a I'économie
australienne et représente environ 8% du PIB. Le secteur est
la principale industrie liée aux non-services, contribuant pour
134 milliards AUD a I'économie et emploie plus d’'1,1 million
de personnes.

Les travaux de construction résidentielle a I'échelle nationale
ont enregistré une baisse au cours de |'exercice 2018 et de-
vraient poursuivre leur déclin en raison d’'une surcapacité, de
conditions de prét plus serrées et du recul des prix. En Nou-
velle-Galles-du-Sud et dans le Victoria, la construction rési-
dentielle devrait étre durement touchée par une surcapacité
et par la détérioration de la demande apres une croissance
robuste enregistrée au cours des années précédentes.

Les travaux de construction non résidentielle battent des re-
cords et les niveaux élevés d’activité devraient se poursuivre.
Lactivité de construction d’infrastructures est actuellement
en train de rebondir et on prévoit que les niveaux élevés
d’activité, soutenus par l'investissement public, subsisteront
dans les cing prochaines années au moins. Le gouvernement
fédéral a donné la priorité a l'infrastructure des transports
dans le cadre d’'un plan décennal d’infrastructures de 75 mil-
liards AUD.

Néanmoins, malgré une solide performance dans le seg-
ment non résidentiel, le marché résidentiel plus faible devrait
conduire a une diminution de 10% de l'activité globale de
construction d’ici 2020.

Les paiements dans le secteur de la construction prennent en
moyenne 30-60 jours, et le niveau des paiements de longue
durée, des notifications de non-paiement et des faillites était
élevé en 2018. En Australie occidentale, beaucoup de faillites
ont été provoquées par une offre excédentaire de logements
et par I'espace commercial construit pendant et juste apres
le boom minier. Un exces de constructions dans le Queens-
land a conduit a des diminutions de prix combinées a une de-
mande plus faible, a des colts de production en hausse et a
la chute des réceptions de chantiers. Le nombre de projets a
perte pour les développeurs et constructeurs a augmenté en
2017 et en 2018, ce qui a entrainé des faillites d’entreprises
fortement médiatisées.

Les délais de paiement et le nombre de faillites a I'échelle
nationale devraient continuer d’augmenter en 2019. Par
conséquent, notre politique de couverture reste prudente,
en particulier pour les petites entreprises dans le segment
résidentiel et sur les marchés de I'Australie-Occidentale et du
Queensland en général. Globalement, la performance du sec-
teur de la construction doit toujours étre surveillée de pres,
étant donné sa volatilité.

atradiusmarketmonitor
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Australie: secteur de la construction

2017 2018 prév. 2019 prév.
Croissance du PIB (%) 24 3,0 2,5
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 1,0 3,5 -1,6
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) -1,8
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 01
Degré de vocation a I'exportation faible
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Prévisions de performance des sous-secteurs

Construction
publique

VA

Source: Atradius

Construction
commerciale

Construction
résidentielle

T
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Danemark

®  La demande dans le secteur de la construction a augmenté

au Danemark au cours des cing dernieres années et I'emploi

dans ce secteur se trouve actuellement a son niveau le plus

———————————— élevé depuis 2008. La croissance de la demande devrait tou-

Danemark: secteur de la construction

- 2017 2018 prév. 2019 prév.
= tefois commencer a diminuer en 2019 et 2020.

z Croissance du PIB (%) 2,3 0,8 2,0
= ®  Malgré unesituation favorable du point de vue de lademande, .

S la concurrence est rude sur le marché de la construction. De Croissance de la valeur

2 a . , . ajoutée du secteur (%) 4,0 2,2 2,2
E nombreux acteurs de taille moyenne ont étendu leurs activi-

m

tés au-dela de leurs marchés locaux traditionnels dans tout

le pays, ce qui a entrainé une baisse des prix de vente. Conju- Croissance moyenne du secteur au cours

. . . . . Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius
trois dernieres années et est jugé acceptable. Les banques

ont été moins réticentes a I'idée d’accorder des préts ces cing
dernieres années, mais elles restent parfois prudentes.

" S
gué a la hausse des prix des matériaux de construction et des 3 derniéres années (%) 3,5

s a la hausse des colts de main-d'ceuvre, cela a entrainé une Croissance moyenne du secteur au cours
3 légere baisse des marges bénéficiaires, lesquelles devraient des 5 derniéres années (%) 31
5 % se détériorer davantage encore en 2019. Degré de vocation a I'exportation tres faible
c > s IS 2 2
o A ® Le ratio moyen sur les fonds propres des entreprises de Degré de concurrence tres élevé
Mo construction danoises est passé de 30% a 33% au cours des

=

o)

n

ju

=,

< . . . e .
= B Le volume des paiements en retard est plus élevé que dans Prévisions de performance des sous-secteurs
2 les autres secteurs, principalement en raison de nombreux
ﬁ litiges commerciaux dans le secteur de la construction. Aprés
= s N e . . P
2 une période ou les notlflcatl'ons'de non-palemen't etale)nt’peU Construction Construction Construction
nombreuses, 2018 a enregistré une augmentation générale résidentielle commerciale publique
et une autre légere augmentation de 2 a 5% est attendue en
2019.
""" o ®  Le niveau d’insolvabilité est élevé par rapport aux autres sec- @ @ @
N N - ’
E % teurs et, aprés avoir connu une hausse en 2018, les faillites
23 d’entreprises devraient encore augmenter au premier se-
< N s .
E = mestre 2019, de 5 a 10%. Cette tendance découle essentiel- Somee: NS
» E lement de la faillite de nombreuses trés petites entreprises.

m  Dans le segment de la construction résidentielle, la demande
reste forte, mais les prix des maisons existantes ont com-
mencé a baisser dans les zones urbaines. Lactivité de la
construction commerciale devrait diminuer en 2019, tandis
que l'activité de la construction publique reste plutét faible.

m  Notre politique de couverture est passée de neutre a plus res-
trictive dans le courant de 2018 en raison de perspectives
de performance moins favorables, nous observons que da-
vantage d’entreprises de construction sont en difficulté. Cela
s'explique principalement par la baisse des prix du marché, la
diminution des marges et de la solidité financiere, ainsi que
par un risque accru de retards de paiement et d’insolvabilité.
La hausse des prix des matiéeres premieres et des co(its de
main-d'ceuvre pése particulierement sur les entreprises de
construction.

m  Toutefois, notre politique de couverture reste neutre pour
le sous-secteur des matériaux de construction, car ce seg-
ment bénéficie toujours d’'une forte demande, de carnets de
commandes complets et d’'une hausse des prix des matiéres
premieres.
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B |e secteur de la construction a poursuivi sa croissance en
2018, en concordance avec la performance économique glo-
bale des Pays-Bas. La valeur ajoutée brute de la construc-
tion a augmenté de plus de 5% d’'une année sur l'autre. Au

Pays-Bas

Pays-Bas: secteur de la construction

2017 2018 prév. 2019 prév. —

troisieme trimestre de 2018, les ventes dans le secteur de la w
construction civile et utilitaire ont augmenté de plus de 11%, Croissance du PIB (%) 30 26 L7 z
tandis que les ventes liées aux infrastructures ont augmenté Croissance de la valeur E
de plus de 6%. ajoutée du secteur (%) 59 5,5 21 g
<

o

®  Fin 2018, environ 174 000 entreprises de construction ont

été enregistrées aux Pays-Bas, dont 148 000 entreprises Croissance moyenne du secteur au cours

o ape s . . L, Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius
bénéficiaires des entreprises de construction ont diminué

en 2018, principalement en raison de la hausse des colts
de la main-d'ceuvre et des matériaux. Ce sont surtout les
moyennes et grandes entreprises de construction qui ont eu

- g
unipersonnelles et 26 000 entreprises employant entre 2 et des 3 derniéres annees (%) (e
250 personnes. Seuls 55 acteurs du secteur sont plus grands Croissance moyenne du secteur au cours "
et emploient plus de 250 personnes. Bien que la concurrence des 5 derniéres années (%) 41 Sy
. . . . . . y ’ . R T . \ . o
soit rude sur le marché néerlandais de la construction,iln’y a Degré de vocation a I'exportation trés faible s g
. ). 2 0
pas eu de guerre des prix pour l'instant. Degré de concurrence élevé 59
[T
®  Aprés avoir enregistré une augmentation en 2017, les marges gz
=
S
w
o
w
a

w
du mal a répercuter sur les clients finaux 'augmentation des Prévisions de performance des sous-secteurs z
dépenses en salaires et en matériaux/marchandises en rai- 5
son des accords a prix fixe. Selon CBS, la rentabilité a diminué )
de 10% au quatriéeme trimestre de 2018 dans le secteur du Construction Construction Construction §
batiment. Afin de maintenir et d’augmenter les marges béné- résidentielle commerciale publique

ficiaires, les entreprises essaient d'améliorer leurs pratiques
de travail et de rémunération (par exemple, des procédures
d’appel d'offres plus strictes et une construction résidentielle
plus standardisée).

® Le délai de paiement dans le secteur est de 60 a 90 jours
en moyenne. Apres une forte augmentation suite a la crise
de 2009, une diminution des impayés et des insolvabilités
a été enregistrée entre 2015 et 2017. Cela dit, le nombre de
notifications de non-paiement et de faillites a légerement
augmenté au cours des six derniers mois, et les faillites d’en-
treprises devraient encore augmenter au premier semestre
2019, quoique de facon modeste. Les moyennes entreprises
de construction pourraient étre les plus touchées, car elles
font face a des problémes de rentabilité en raison des colts
élevés de la main-d'ceuvre (pénurie de main-d’'ceuvre quali-
fiée) et de la hausse des prix des produits de base.

Source: Atradius

PERFORMANCES
SECTORIELLES

m  Toutefois, les perspectives de croissance a court terme
restent en deca de leur potentiel, entravées par un retard
dans I'approbation des permis de construire, car les autori-
tés publiques chargées de la construction manquent encore
de ressources et de personnel pour faire face aux demandes
accrues de procédures d’autorisation. Cela pourrait entrai-
ner des problemes de capacité pour certaines entreprises de
construction néerlandaises.

B Les perspectives de croissance pour 2019 demeurent géné-
ralement favorables, avec une croissance prévue de 5% pour
la construction résidentielle. On s’attend a ce que la construc-
tion liée a linfrastructure bénéficie du renforcement des
projets gouvernementaux au cours des deux prochaines an-
nées. Par conséquent, notre politique de couverture demeure
souple pour tous les principaux sous-secteurs (construction
résidentielle, construction commerciale et construction pu-
blique) ainsi que pour les matériaux de construction.

®m Lors de I'évaluation de la solvabilité d’'un acheteur, nous
avons besoin d’informations financiéres a jour, ainsi que des
détails sur son carnet de commandes et son expérience de
paiement pour 2018. En outre, nous recherchons des détails
sur le financement d’'une entreprise (engagements/titres),
les dates d’échéance des emprunts bancaires et examinons
les travaux en cours et la situation du fonds de roulement.
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% Singapour

m  Apres de mauvaises performances en 2017, la production
du secteur de la construction de Singapour a continué de se
contracter en 2018, en raison d’'une performance modérée

rrrrrrrrrrrrrr dans les projets de construction privés et publics et d'une

Singapour: secteur de la construction

- ) . L, 2017 2018 prév. 2019 prév.
= offre importante de projets de logements privés et de bu-

g reaux déja achevés. Croissance du PIB (%) 36 33 23
= . L . Croissance de la valeur

S m e report.du projet de tra!n a grande vitesse (TGV) y}.(ual,a ajontée dul secteur (5) 84 04 38
E Lumpur-Singapour aura un impact sur les entreprises d’ingé-

m

nierie et de construction en 2019. Au cours de I'été 2018, le
gouvernement a introduit des frais et des taux plus élevés et
des limites de préts plus serrées pour refroidir le marché im-
mobilier, en réaction a une forte hausse des prix résidentiels
privés provoquée par un grand nombre de ventes en bloc de-
puis le troisieme trimestre 2017. Cette situation devrait frei-
ner l'activité sur le marché résidentiel privé en 2019.

Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) -04

Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) 1,8

Degré de vocation a I'exportation faible

Degré de concurrence tres élevé

m
b4
(=
=
[m)
o
c
o
9
/
=

® Larentabilité de nombreuses entreprises de construction est
faible et les marges bénéficiaires devraient continuer de se
détériorer en 2019. En particulier, les entrepreneurs de PME
continuent de souffrir d’'un flux de trésorerie serré et d’'une
détérioration des marges en raison d’'un manque de projets,

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

JHDHYVIW NA IDNVIWHO4H3d

< s o e
E d’une concurrence accrue et de colts de main-d’ceuvre et de Prévisions de performance des sous-secteurs
g location plus élevés.
% B |es entreprises de construction de Singapour dépendent Construction Construction Construction
m fortement des banques pour leurs préts et le financement ™ iy publique
de leurs projets. Les mesures gouvernementales visant a
refroidir le marché immobilier comprennent des critéres de
,,,,,,,,,,,,,, prét plus stricts (tels qu’'une exigence de dépoét plus élevée, @ @
Cillhel une limite inférieure de la valeur du prét, un droit de timbre " ’
g 3 supplémentaire et des taux d'intérét plus élevés) pour les
22 consommateurs privés et les promoteurs.
ﬁ % P . N . Source: Atradius
v m B |e délai de paiement dans le secteur est de 60 a 120 jours

en moyenne. Le comportement de paiement s’est lentement
détérioré en 2017 et 2018, et cette tendance négative devrait
se poursuivre en 2019. Selon le Singapore Commercial Credit ® En raison de la faiblesse de la demande, de la concurrence

Bureau (SCCB), le secteur de la construction a enregistré le
pourcentage le plus élevé de retards de paiement de factures
pour le neuvieme trimestre consécutif en 2018. Le taux de
défaut de paiement prolongé dans I'industrie demeure élevé.

Les faillites d’entreprises ont augmenté en 2018 et devrait
encore augmenter en 2019. Les entreprises de construction
peuvent désormais choisir une procédure d'adjudication, en
vertu de la récente mise a jour de la Loi sur le paiement sé-
curisé du secteur du batiment et de la construction (mettant
I'accent sur la protection du débiteur et le sauvetage des en-
treprises), plutot que de recourir a un arbitrage ou un litige.
Bien que cela offre une marge de manceuvre précieuse et une
chance de survie pour les PME en difficulté, la lenteur des
paiements continue de perturber les entreprises.

20

féroce, des marges serrées, de la lenteur des paiements et de
I'augmentation des faillites, notre politique de couverture est
restrictive pour les segments de la construction résidentielle
et commerciale et des matériaux de construction, particulié-
rement pour les petits entrepreneurs. Cela dit, nous sommes
généralement ouverts aux entreprises actives dans le secteur
de la construction publique, car les investissements publics
dans les projets d’infrastructure et de génie civil restent éle-
vés (prévisions entre 26 et 33 milliards SGD par an en 2019
et 2020).
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Espagne

Le secteur de la construction a poursuivi son rebond avec un
taux de croissance de la valeur ajoutée estimé a 3,7% en 2018,
principalement grace a la reprise économique et a 'augmen-
tation des investissements étrangers. Mais il faut dire que la
reprise actuelle dans le secteur de la construction part d’'un
niveau tres bas, aprés des années de grave récession.

En 2019, la croissance de la construction a valeur ajoutée
devrait augmenter d’environ 3%, principalement grace a la
construction résidentielle et commerciale. La construction
résidentielle bénéficie d'un rebond du marché immobilier,
stimulé par la baisse des taux d’'intérét et la hausse de I'em-
ploi. Dans le secteur de I'immobilier commercial, la demande
du commerce de détail et de I'hétellerie-restauration est sti-
mulée par l'arrivée de nouveaux investisseurs (par exemple,
les sociétés civiles de placement immobilier, les fonds d’in-
vestissement) a la recherche de rendements alternatifs au
loyer variable et fixe.

Toutefois, la croissance dans le secteur de la construction
publique et de l'ingénierie civile devrait rester modérée en
raison de I'engagement actuel dans la réduction du déficit
budgétaire.

Si les conditions de financement externe ont continué a
s’améliorer en 2018 en raison de la bonne tenue de I'écono-
mie nationale, le niveau d’endettement élevé reste un sérieux
probleme pour de nombreuses entreprises de construction
espagnoles. De plus, les colts des produits de base et de la
main-d’ceuvre sont en hausse.

Le secteur de la construction enregistre des retards de paie-
ment fréquents et longs. Bien que le délai de paiement moyen
se soit amélioré au cours des derniéres années, il demeure
élevé, a 95 jours en moyenne. Les retards de paiement prin-
cipalement de la part d’acteurs plus importants continuent
d’affecter négativement la gestion du fonds de roulement
de nombreux acteurs plus petits dans tous les segments, y
compris dans le sous-secteur des matériaux de construction.
Cela dit, on ne s’attend pas a ce que le nombre de dossiers
d’insolvabilité augmente de facon marquée en 2019.

En raison du rebond continu, notre politique de couverture
dans le secteur de la construction est devenue moins restric-
tive que les années précédentes, avec une position ouverte
aux grandes entreprises et aux groupes internationaux. Cela
dit, toute hausse significative des taux d’intérét des préts se
traduirait a nouveau par un durcissement de notre politique
de couverture.

atradiusmarketmonitor
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Espagne: secteur de la construction
2017 2018 prév. 2019 prév.

Croissance du PIB (%) 3,0 2,5 24
Croissance de la valeur
ajoutée du secteur (%) 49 3,7 2.9
Croissance moyenne du secteur au cours
des 3 derniéres années (%) 31
Croissance moyenne du secteur au cours
des 5 derniéres années (%) -0,8
Degré de vocation a I'exportation moyen
Degré de concurrence élevé

Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Prévisions de performance des sous-secteurs

Construction
publique

Construction
commerciale

Construction
résidentielle

VA

VA

Source: Atradius

®  Nous restons prudents avec les petites entreprises (surtout
celles qui viennent d’étre créées), car le marché n'est pas en-
core entiérement consolidé, de nombreuses entreprises sont
encore trés endettées, les prix des matiéres premiéres ont
augmenté et les conditions de prét ne se sont pas encore
compléetement assouplies. Nous sommes également plus
prudents lors de la couverture d’entreprises dépendantes du
secteur public de la construction, car le niveau d’activité dans

les travaux publics reste faible.
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m  |’évolution de la demande et des marges devrait rester stable
dans certains segments tels que les immeubles de bureaux
et le génie civil. Cependant, le marché de la construction

rrrrrrrrrrrrrr de nouveaux centres commerciaux et hotels est de plus en

Suéde: secteur de la construction

- ) - . - 2017 2018 prév. 2019 prév.
= plus saturé. Le sous-secteur de la construction résidentielle '

§ montre des signes de baisse de la demande, ce qui aura un Croissance du PIB (%) 24 2.3 2.0
p effet négatif sur les marges des entreprises. En outre, 'aug- Croissance de la valeur

% mentation des prix des produits de base et les prix élevés des ajoutée du secteur (%) 7.3 4.8 2,3
5 terrains a batir en Suéde ont un impact négatif.

® Laconcurrence dans le secteur suédois de la construction est Croissance moyenne du secteur au cours

- . . ). Sources: Macrobond, Oxford Economics, Atradius
en particulier celles qui sont actives dans le secteur de I'im-

mobilier et de la construction de logements. Dans le méme
temps, les banques sont de plus en plus réticentes a préter a
ce sous-secteur, tout en étant plus disposées a accorder des

- T
forte et la consolidation se poursuit, les groupes financiére- des 3 derniéres années (%) 56

s ment plus solides achetant des entreprises de construction Croissance moyenne du secteur au cours
e financierement plus faibles. Cette tendance a la consoli- des 5 derniéres années (%) 31
5 S dation s’applique également au segment des matériaux de Degré de vocation a I'exportation moyen

< .
c 3 z <
T 2 construction. Degré de concurrence élevé
= m
,@ = ® Les entreprises de construction sont souvent trés endettées,

<

>

o)

(@]

u

=

< P 0 .

E préts aux entreprises actives dans d’autres segments. Prévisions de performance des sous-secteurs

m

ﬁ m  Le délai de paiement dans le secteur est de 30 a 45 jours en

i . . . .

E m;)y:nn;z. Le r.'nveautdets Ipa'?n?;_:ts prilonges es;cleeve, et Ie; Construction Construction Construction
retards de paiement et les failli ?s on 'a'ugmer?n é au sec.on résidentielle e publique
semestre 2018. Cette tendance a la détérioration devrait se
poursuivre en 2019.

""" oo m  Notre politique de couverture est restrictive pour les entre- @ &
5 % prises actives dans la construction résidentielle et pour les !
23 sous-traitants qui dépendent de ce sous-secteur, lequel est
m X . N . . . .
= 2 affect.e par un acces plus etr0|t. au flnancement bancaire o AT
v m et qui devrait faire face a une baisse substantielle de la de-

mande. En méme temps, nous sommes moins restrictifs
pour la construction commerciale. Bien que ce sous-secteur
soit confronté a une certaine baisse de la demande, les en-

,,,,,,,,,,,,,, treprises et les clients finaux sont généralement en meilleure
santé financiére et ont un accés plus facile aux préts. Nous
sommes généralement ouverts aux entreprises actives dans
le secteur de la construction publique, ol les entreprises et
les acheteurs finaux sont plus résistants que dans les autres
segments.
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Prévision des performances sectorielles par pays

""""""" Février 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

71D.a dNOJ NN N3

JHDHYVIW Nd IDNVIWHO4H3d

Pologne
Portugal
République tcheque

Russie
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Slovaquie
Suede

Suisse

Turquie

S3173140103S
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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 décembre 2018

Europe Amérique
Belgique Brésil
Automobile / Transport Biens de consommation durables

Détérioration de Correct a Sombre

Les notifications de non-paiement et les sinistres ont augmenté
dans ce secteur.

Allemagne

Produits chimiques / pharmaceutiques

Détérioration d’Excellent a Bon

Le secteur est affecté par le ralentissement de la croissance éco-
nomique mondiale en 2019 et par la concurrence accrue de I'Asie
(jusqu’a présent, principalement sur les produits de faible tech-
nologie, mais la connaissance de la concurrence dans le domaine
des produits chimiques spéciaux est en constante augmenta-
tion). De plus, 'empreinte écologique de I'industrie a suscité de
plus en plus de préoccupations a I'échelle mondiale (pollution
plastique des océans).
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Amélioration de Mauvais a Sombre

Le secteur souffre d'une perspective négative pour les investis-
sements publics et d'une augmentation significative de I'insolva-
bilité des grands acteurs.

Electronique / TIC

Amélioration de Mauvais a Sombre

Les perspectives économiques du Brésil pour 2019 et les si-
nistres dans ces secteurs se sont améliorées.

Etats-Unis
Alimentation

Détérioration de Bon a Correct

La concurrence dans ce secteur est toujours féroce, en particu-
lier dans les segments de la distribution et de la vente au détail.
Laugmentation des colits des matiéres premiéres et de I'éner-
gie ainsi que I'évolution des préférences des consommateurs en
raison de modes de vie plus sains ont un impact négatif sur les
marges et la rentabilité dans le segment de l'industrie alimen-
taire.
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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
mailto:info.fr@atradius.com
http://www.atradius.fr
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