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D
epuissonsiègedela Placedes
Saisonsà La Défense,Euler
Hermes attend le nouveau
printemps de la croissance

économique. Vigies privilégiées de
l’état de santédes entreprisesà tra-
vers la planète,lenuméro un mondial
de l’assurance-créditet sesdauphins
Atradius et Coface(le trio contrôle
70 % du marché, 90 % en France)
mettent comme rarement à l’épreuve
leurstalentsd’équilibristespour dyna-
miser leur activité tout en maîtrisant
leurs risques.

Leursrevenussont en effetdirecte-
ment indexéssur leschiffresd’affaires
peu dynamiquesdesassurés.Par ail-
leurs,cetaux de primea étédivisépar
deuxcesdernièresannées,biensouvent
à deuxpour mille(0,2%). « Troisopé-
rateursde taillemondialeselivrent une

concurrenceacharnée,dansun environ-
nementtarifaire actuellementorientéà
la baissecarlesassureursont tendance
à concentrerleur attentionsur lesbons
risques,à savoirsurlesclientssemblant
les plus solides avec une sinistralité
moindre», commenteOlivier Pauchaut,
responsabledela rechercheet analyste
assurancechezBryan, Garnier& Co.
Mais le maintien d’une discipline de
tarificationn’estpassimplecar,comme
le reconnaîtEric Lenoir, présidentdu
comitéexécutifd’EulerHermesFrance,
« l’assurance-créditn’étant pasobliga-
toire,laconcurrencejoueàplein,favori-
santunebaissedesprix». Cettedernière
estégalemententretenueparunestabili-
sationdelasinistralitémalgrédeschocs
observéssurcertainsmarchésémergents
commele Brésilou la Chine.Dèslors,
« les effetsprix et volumessont sous
pression», selonOlivier Pauchaut,pour
desassureurs-créditdevants’enremettre
à laconquêtecommercialepour espérer
voir progresserleursrevenus.Directeur
générald’AtradiusFrance,YvesPoinsot
confie à ce titre sa passiondu « jardi-
nage», activitéconsistantici à étendre
sonchampd’actionauseind’ungroupe
déjàclient, versdesfilialesou sociétés
cousines.Et mêmesi le taux de péné-
tration de l’assurance-créditestvoué,
selonOlivier Pauchaut,à « progresser
très lentement,sur fond de très lente
éducationdu marché», cetteconquête
dansl’absolu« n’estpasdifficileà réali-

ser,il existeun poten-
tiel important ; mais
lesassureursdoivent
être très vigilants en
termesde qualité de
risque».Et l’analyste
d’ajouter: « Toute la
difficulté estde trou-
ver le bon dosage
entre croissance et
rentabilité, sachant
quelesparamètresde

risqueévoluentsanscessepour chaque
payset chaquesecteurcouverts».

Appétencegrandissante
Cyrille Charbonnel, directeur de la
régionEuropedel’Ouestet dela France
de Coface,observetout demêmequ’en
périodedecrise,«lespréoccupationsdes
entreprisesaugmententleur sensibilité
à l’assurance-crédit». Il y a bien« une
appétencegrandissante» à setourner
versceservice,jugeEricLenoir,par une
prise de consciencequi « serévèleen
périodede crise,mais égalementgrâce
à notre offre adéquateentant que par-
tenairede la croissancedessociétés».
EulerHermesa ainsimisenlumièreque
sur les huit chefsd’entreprisesur dix
souhaitantexporter,six ne le font pas
par peur desimpayés.Viennentensuite
comme obstaclesla logistique et le

La course à la
différenciation fait rage dans
un secteurconcurrentiel
et concentré, affecté par
l’atonie macroéconomique.

L’assurance-crédit
fait le dos rond
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Une longueur d'avance pour Euler Hermes
Elémentsde résultats 2015sur9 mois,en millions d'euros (évolutionpar rapportà 2014)

EulerHermes Coface Atradius
Chiffred'affaires 1.985(+4,8%) 1.126,3(+5,1%) 1.331,4(+4,3%)
dontprimesbrutes
acquises 1.660,1(+4,5%) 894,1(+6,9%) 1.142,1(+5,3%)

Résultattechniquenet 247,3(-8,7%) 116(-13,1%) 183,9(+13,2%)
Produitsfinanciersnets 79,4(+20,3%) 40,5(+28,2%) 8,7(-26,3%)
Résultatnet (partdu
groupe) 226,8(-2,5%) 98,3(-4,4%) 136,3(+16,3%)

Source : sociétés
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manque d’informations financièressur
leursclients.« Pour la premièrecomme
pour latroisièmeraison,l’assurance-cré-
dit estuneréponse»,certifieEricLenoir.

La haussede la sinistralité sur cer-
taines zones incite quoi qu’il en soit
Cofaceà « mettreenplacedespolitiques
de désengagements,particulièrementau
sein de pays où la confianceque l’on
peut avoir dans les donnéeschiffrées
n’est pas totale, comme en Chine ».
« Les mesures correctrices ont été
prises» par lesecteur,confirmeOlivier
Pauchaut. Cyrille Charbonnel estime
mêmeque lesclients semblentdisposés
depuisquelquesmois àvoir lesprix aug-
menter afin de pouvoir conserverune
activité au seinde pays difficiles,pour
êtreassuréscomme pour améliorer leur
gestioncommercialeet financière.Alors
que « les offres de contrats desassu-

reurs-créditseressemblent», auxyeux
d’Yves Poinsot,chacunvantesonsouci
de proximité avecl’assuréou sa capa-
cité d’analysedu risque. « Notre exper-
tise nous permet de gérerla fréquence
dessinistressur six mois ou plus ; mais
nous ne pourrons jamais éviter tout à
fait les mauvaisessurprises,que nous
appelons les ‘torpilles’ », indique le
dirigeant lorrain.

« Nous devonsêtremaître
de notre destin,lancelepatron
de Coface pour la France,
ne pas trop attendre de la
conjoncture. Celui qui attend
le client vasubir la situation.»
Le dirigeant miseà cetitre sur
l’« investissementde long terme au
potentiel majeur » que constituent les
partenariats bancaires,pour l’heureau
sein du groupe BPCEet avecle Crédit

REA

Mutuel. Plus largement, en rassurant
les banques, l’assureur-crédit se veut
d’ailleurs être un facilitateur pour le
financementdesassurés.Yves Poinsot
mise ainsi sur l’innovation technolo-
gique avecCredit Power,« avant tout
pour nousdifférencieren apportant un

serviceà valeurajoutéeà nos
clients ». Une offre destinée
à faciliter le créditbancaireà
court termeendonnant accès
au partenaire financier « en
temps réel aux informations
comptablesnécessairespour
sécuriser son financement.

Il prend égalementconnaissancedes
garanties que nous délivrons sur les
acheteursde notre client commun »,
préciseledirigeant d’Atradius.Pourlui, X

Les offres
se ressemblent
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Le siège de Coface
à Bois-Colombes.
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l’outil favoriseégalementune meilleure
gestiondu poste-client,setraduisant par
une diminution desdélaisdepaiement.
Euler Hermes a de son côtéà cœur de
développer des solutions « contracy-
cliques» complémentairesàl’assurance-
crédit traditionnelle, comme lacaution.
Des offres représentanttout de même
un tiersdel’objectif deproduction nou-
velle d’Eric Lenoir et qui « s’inscrivent

toujours dansune logique d’accompa-

gnementdu client, dont les besoinsde
protection desesactifs évoluent». Et la
filiale d’Allianz de promettre pour fi
janvier le lancement« d’un produit très
novateur sur le métier cœurde l’assu-

rance-crédit,produit qui, parsasimpli-
cité, devrait rencontrer un accueil très
favorable de la part desTPE ».

Optimisation
Mais au-delà de la croissance mon-
diale, le fi majeur desassureurs-cré-
dit est bien de « poursuivre l’optimi-

sation de leur fonctionnement, avance
Olivier Pauchaut: il s’agitd’abaisserles
coûts unitaires mais aussid’optimiser

sans cesseles processusen termes de
sourcesde données ou d’homogénéité

des systèmesquelle que soit l’implan-

tation ». Il n’empêcheque « le réseau
local constitue lasourced’informations

la plus cruciale, c’est au plus près du
risque qu’on l’appréhende le plus per-
tinemment », relève l’analyste. Une
« intelligence économique» selon Eric

Lenoir, crééepar des équipescompo-
sant, selonYvesPoinsot, le« FBI de la
solvabilité desentreprises».

Côté coûts, « donnons-nous le
temps nécessaire », plaide Cyrille
Charbonnel, qui assure « ne pas tra-
vailler dans l’urgence » quant au plan
d’efficacité opérationnelle dont le
principe a été dévoiléen juillet 2015 et
dont lesmodalitésn’ont, contrairement
aux attentes, pas encore été validées.

Olivier Pauchaut estimequel’annonce
du transfert à Bpifrance de la gestion
desgarantiespubliques pour lecompte
de l’Etat français a « sansdoute préci-
pité » le mouvement. Le groupe « ne
peut plus prendre le temps de réaliser
deséconomiesdiscrètement,sur longue
période.Cofaceestde plus sousla pres-
sion des marchés et de Natixis, qui
aimerait fialie sa sortie d’ici 2017
dans desconditions acceptables». En
parallèle, Euler Hermes dispose de
par sa taille, selon l’analyste de Bryan,
Garnier & Co, d’une capacité plus
grande à amortir sabasede coûtsfie
mais doit rester vigilant. Ce qui « a
toujours fait partie de nosexigences»,
note Eric Lenoir. Même discourschez
Atradius, filiale de l’assureurCatalana
Occidente, qui déménagerason siège
français en juin prochain. Un voyage
« de deux centsmètresdansLevallois-
Perret, versdesbureauxplus modernes
et fonctionnels », préciseYvesPoinsot.
Pour les assureurs-crédit,l’aventure est
au bout de la rue comme au Brésil ou
en Chine. �

Lesassureurs-créditsedistinguent-ils
en termesde notation?
Certainescaractéristiquesplaidentpourune
approcheifie Ils’agitd’unsecteur
trèsconcentré,dominépartroisacteurs; très
cyclique,lié à l’environnementéconomiqueet
doncpourlequella ieifiai du risque
n’estpasaisée; maisavecdesengagementsde
courttermepermettantunpilotageplusréactif.
Notonségalementquelaprédominancedu
courtagerenforcelaconcurrenceparlesprix
danscesecteur.

Votreméthodologieest-elleainsi
différente?
Si lesfacteursdenotationsontsimilairesà
ceuxde l’assurancenon-vie,nosexigences
peuventdifférer,concernantnotreinterprétation
despartsdemarchéparexemple.Nous
sommesaussitrèsattentifsà lafaçondontles
assureurs-crédittententd’atténuerlecaractère
monoproduitdeleuractivité.Ainsi,un denos
ratiosifie ausecteurestle pourcentage

decontratsd’uneduréesupérieureàun an
ouincluantdesclausesnonclassiques,telles
quel’octroidecouverturesnonannulables,
qui limitentlacapacitédesassureursà
ajusterrapidementleursexpositionsquandla
conjoncturesedétériore.

Qu’attendreen2016 ?
Larentabilitédesacteursdevraitrestersolide
touten demeurantsouspression,en raison
d’unesinistralitéélevéesur lesmarchés
émergents.Pasdequoia priorifaireévoluer
nosnotations,aujourd’huiassortiesde
perspectivesstables.QuandEulerHermes
(Aa3)apparaîtcommele mieuxcapitalisé
et faisantpreuvedelaplus forterentabilité,
Coface(A2)a améliorécesdernièresannées
saréactivitéfaceauxchocsexternes,mêmesi
sonratiod’actifsrisquésrapportésauxfonds
propresa fortementprogressérécemment.
Quantà Atradius(A3),il pâtitd’uneforte
expositionen Espagnequi impactelavolatilité
desesrésultats.

Benjamin Serra, analyste senior assurancechezMoody’s

« Une rentabilité solide »

Leréseaulocal,
sourcecruciale
d’informations

Laconformitédesprincipaux
assureurs-créditmondiauxagissant
auniveaudesolvabilitérequisau
1erjanvier2016neposepasde
problème.Il s’agit,danslecadrede
Solvabilité2,delimiterlaprobabilité
deruined’unassureurà0,5%dans
l’annéeàvenircomptetenudetous
lesrisquesliésà sonactivité.Mais
l’évaluationstandardimplique,
auxyeuxdesassureurs-crédit,des
besoinssupérieursàleurniveau

derisqueobjectif.Ilsveulentdonc
fairevaliderdesmodèlesinternes.
« L’enjeureposedanslafiii
d’unmodèleinterneimposant
unmoindrebesoindecapitaux»,
souligneainsiCyrilleCharbonnel,

directeurFranceetEuropedel’Ouest
deCoface.Saufquel’assurance-
créditest«unmarchédenicheque
lerégulateurconnaîtmoinsbien
quel’assuranceausenslarge»,
avanceledirigeant,quiconstate
que«l’Europeseconstruitpasà
pas,chaqueassureur-créditdevant
avanceravecsonautoritédetutelle
locale»,l’Autoritédecontrôle
prudentieletderésolution(ACPR,
photo) enFrance.

En quête du modèle interne
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