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Dossier : Italie
ECONOMIE

[’Italie dans 1’ce1l du cyclone

Troisieme puissance de la zone euro, I'ltalie bénéficie d’'une économie diversifiee. Elle n‘en est
pas moins, a I'heure actuelle, au centre de la crise de la dette qui frappe la zone euro.
Certes, de nombreux fondamentaux de I'économie apparaissent solides : le déficit budge-
taire n'a pas véritablement dérapé avec la crise, la montée en gamme de 'industrie et la stra-
tegie de niches permettent de limiter le déficit courant et les ménages sont relativement peu
endettés. Mais, linquictude provient de la détérioration du potentiel de croissance du pays,
imputable a des fragilités structurelles, et du poids massif de la dette publique, dans un envi-
ronnement intemational tres incertain. Compte tenu de 'ampleur de cette dette et de I'mbori-
cation des secteurs bancaires européens, un défaut de 'Etat italien aurait des conséguences
incalculables sur le devenir de la zone euro. Mais la récente formation d’'un gouvernement
d'experts dirigé par Mario Monti, un économiste et ancien Commissaire européen, est une
assurance de rigueur qui va dans le bon sens.
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Une des récessions les plus fortes
de la zone euro et une des reprises

les plus fragiles

Aprées des performances plutét médiocres en
matiere de croissance durant la décennie qui
a précéde la crise, I'ltalie a connu en 2009 sa
pire récession depuis la fin de la guerre.
Depuis lors, la vigueur de la reprise reste
incertaine. Ce rebond, tiré principalement par
les exportations, a commencé a s’essouffler
des la seconde moaitié de 2010, une tendance
qui s’est poursuivie début 2011. Bien que la
croissance se soit légerement accélérée au
deuxieme trimestre, grace a une augmenta-
tion de la production industrielle, la stagnation
de I'économie est prévisible, ou un léger
recul, au second semestre de cette année et,
vraisemblablement aussi, en 2012. En défini-
tive, la croissance du PIB ne devrait étre que
de 0,6% en 2011 et sans doute légerement
négative en 2012.

POINTS FORTS

e Faible endettement des ménages
et forte capacité d’épargne

e Dette publique détenue pour plus
de la moitié par des acteurs locaux

e Systeme bancaire peu engagé sur
les pays problématiques

e Potentiel touristique considérable

e Poids encore important de I'industrie

¢ Niches a forte rentabilité et faible sensi-
bilité au prix : habillement de luxe,
équipement maison, agroalimentaire,
mécanique, sidérurgie

POINTS FAIBLES

e Faiblesse récurrente de la croissance

e Faible productivité

e Insuffisance de la recherche et de
I'enseignement supérieur

e Rigidité du marché du travail ;
faible emploi des femmes et des jeunes

e Concurrence insuffisante

e Faible efficacité de I'administration ;
effectifs importants,

e Dette publique élevée ; évasion fiscale

e Démographie anémique

¢ Retard de développement du Sud

La demande étrangere devrait faiblir du fait
des politiques d’austérité misent en ceuvre au
sein de la zone euro et les exportations ralen-
tir. Le revenu des ménages sera affecté par
I'inflation et la faiblesse du marché du travail.
Les tensions sur les marchés financiers
accroitront les colts de financement des
entreprises. Les mesures d’austérité budgé-
taire adoptées en 2011, centrées sur I'alour-
dissement des prélevements, peseront sur la
demande intérieure. Linvestissement privé
est déja contraint par des exces de capacités
et par une situation financiere des entreprises
qui n’est pas encore revenue a la normale.
L’épargne de précaution des ménages, déja
importante, devrait augmenter face aux incer-
titudes sur I'évolution de leur revenu disponi-
ble. Les enquétes de confiance refletent ces
développements : I'indice du

climat des affaires est tombé, en septembre
dernier, a son plus bas niveau depuis 20 mois.

Bien que la désindustrialisation du pays soit
plus limitée qu’ailleurs (son secteur industriel
compte encore pour 25% du PIB, contre
19% pour la France) les performances éco-
nomiques antérieures a la crise ont dégu.
L'ltalie a régulierement affiché les taux de
croissance parmi les plus bas de la zone
euro. Les causes sont nombreuses.

Le modele économique qui a longtemps fait
la force du pays affronte difficilement les défis
de la mondialisation. La trop petite taille des
entreprises italiennes géne la conquéte des
marchés étrangers. Les synergies entre entre-
prises, sur lesquelles reposait la force des
districts industriels mono-activité, sont
aujourd’hui remises en cause du fait, notam-
ment, des délocalisations. Par ailleurs, la
reglementation des affaires et des services
freine la concurrence, la pression fiscale est
relativement forte, la qualité des services
publics est insuffisante et les disparités régio-
nales de revenu sont toujours importantes.

N’oublions pas, cependant, les progres
accomplis : modifications apportées a la loi
sur les faillites (lire page 18) ; libéralisation du
marché de I'énergie ; recours plus large aux
appels d’offres au niveau des collectivités
locales ; et mesures visant I'enseignement
secondaire et supérieur. Mais, la poursuite
des réformes structurelles pour stimuler la
croissance de la productivité et I'offre de
main-d’ceuvre bute sur le manque de
consensus et les blocages politiques.

Des performances économiques décevantes depuis plus d’une décennie

Evolution du PIB réel en %
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Dossier : Italie
ECONOMIE

Dette publique massive et faible
potentiel de croissance rendent
complexe une sortie de crise

Les marchés prennent aujourd’hui la mesure
de 'ampleur de la dette publique, en grande
partie héritée des lourds déficits enregistrés au
début des années 1990. Fin 2010, cette dette
a atteint 119% du PIB, soit le niveau le plus
élevé de la zone euro aprées la Grece. Toute-
fois, aprés avoir diminué a compter de 1997,
gréace a la mise en ceuvre d’une politique bud-
gétaire prudente, le poids de I'endettement n'a
que peu augmenté lors de la crise. En effet, les
autorités ont préféré réaffecter des dépenses
plutdt que de prendre des mesures de relance
de nature a creuser les déficits. Le gouverne-
ment a donc largement respecté son objectif
budgétaire en 2010 et ramené le déficit public
a4,6% du PIB (contre -6% en moyenne dans
la zone euro).

Les efforts ont cependant dd étre renforcés
sous la pression des marchés et de la
Banque centrale européenne. Ainsi, plusieurs
plans d’économies ont été successivement
adoptés cette année en vue de ramener les
comptes publics a I'équilibre dés 2013. Outre
le gel des salaires publics, ils prévoient une
hausse de la TVA, un prélevement sur les
hauts revenus, une taxation accrue des reve-
nus financiers, du tabac et des jeux, une
baisse du niveau des retraites et un report de
I'age de départ a la retraite pour les femmes.
Une diminution des transferts aux régions et

Une dette publique massive (% du PIB)

160

aux municipalités, des économies sur les
dépenses de santé et sur le fonctionnement
des administrations sont également prévues.

En dépit de ces mesures et de la réduction
engagée du déficit, les trois agences de nota-
tion ont abaissé la note souveraine de I'ltalie
(S&P en septembre, Moody'’s et Fitch début
octobre). Au-dela de 'ampleur de la dette et
du besoin de financement de I'Etat, le faible
potentiel de croissance a long terme de I'éco-
nomie italienne et les doutes sur la capacité
du pays a adopter les réformes sont de nature
a freiner le processus de désendettement. Ce
sont des éléments qui peuvent légitimement
inquiéter.

Le contexte politique s’est stabilisé avec la
démission de Silvio Berlusconi et la nomina-
tion de Mario Monti comme président du
Conseil. Cet environnement était de plus en
plus instable, et ne laissait guere augurer
d’avancées notables sur le plan des réformes
et risquait de déboucher sur des élections
législatives (normalement prévues en avril
2013) anticipées. La période récente a été
marquée par les revers politiques subis par
Silvio Berlusconi et sa coalition en mai et a I'été
2011, les ennuis judiciaires du Premier ministre
et d’autres personnalités et, plus récemment,
la mise en minorité du gouvernement.

Le pays se retrouve malgré tout au centre de
la crise de la dette de la zone euro. Depuis
début aolt 2011, il dépend des achats de
dette italienne par la Banque centrale euro-
péenne pour tenter de contenir la hausse des
taux d’intéréts de ses emprunts. Aprés avoir
reflué quelques temps, le rendement de I'obli-
gation souveraine a dix ans retrouvait, a mi-
octobre, des niveaux presque aussi élevés
que début ao(t (5,8% contre 6,2%) puis
s’envolait courant novembre pour dépasser
la barre des 7%. Ce taux a méme dépasseé,
début septembre, celui de 'emprunt d’Etat
espagnol, autre pays de la périphérie de la
zone euro dans le collimateur des marchés
avec la Gréce, le Portugal et I'lrlande.

Bien que I'endettement soit en grande majo-
rité a long terme et que la part de la dette a
taux variable soit faible, le poids élevé des
intéréts (4,5% du PIB en 2010) rend la dyna-
mique de la dette sensible aux conditions de
financement. Des taux durablement supérieurs
a 5% et le ralentissement de la croissance ris-
quent de remettre en cause la trajectoire du
déficit public et d’empécher une stabilisation du
ratio d’endettement. En tout état de cause,
I’économie sera d’autant moins stimulée qu’un
surcroft de ressources est employé au paie-
ment de la charge de la dette.
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Un secteur bancaire
fragilisé par la récession
et par son exposition au
risque souverain

LLes banques transalpines ont de fortes capaci-
tés de résistance grace a leur modele tradition-
nel de gestion, fondé sur les dépdts, et a une
reglementation prudente mise en place par la
Banque centrale d’ltalie. Depuis février 2010,

le crédit a rebondi et, a la difference d’autres
pays, n'a pratiquement pas ralenti ces derniers
mois. Toutefois, des vulnérabilités sont appa-
rues. Les banques détiennent trés peu de
dettes souveraines espagnole, grecque et
irandaise mais sont particulierement exposées
a la dette souveraine de leur pays (150 Mds €),
ce qui explique leur plongeon en Bourse. Par
ailleurs, avec la récession, la qualité de leur
portefeuille s’est détériorée. Les créances dou-
teuses ont pratiguement doublé par rapport a
il'y a deux ans, mais la dégradation est moins
sévere que lors de la récession de 1992-1993.

Les deux premiers groupes bancaires, Uni-
Credit et Intesa Sanpaolo, concentrent plus de
la moitié des préts non performants des princi-
pales banques italiennes. Ces préts représen-
tent respectivement 6,8% et 6% des encours
de ces deux banques. Le ralentissement en
cours n'est pas de nature a stopper la détério-
ration et la rentabilité des établissements finan-
ciers ne se redressera que tres difficilement.
Les ratios de solvahilité des banques italiennes
sont légerement inférieurs a ceux des autres
pays de la zone euro et de nouvelles recapitali-
sations s’averent nécessaires.

L’évaluation Coface du risque de crédit

est revue a la baisse

Coface évalue le risque moyen de défaut des entreprises dans le cadre de leurs
opérations commerciales a court terme, généralement d’une durée de crédit
de six mois au maximum. ’évaluation de I'ltalie est revue a la baisse. Elle est
actuellement au niveau d’A3, assortie d’une surveillance négative. La situation
financiere des entreprises, globalement peu capitalisées et affichant un niveau
d’endettement relativement élevé (notamment a court terme) et majoritairement
a taux variable, reste fragile. Le pays affiche traditionnellement des indices
d'impayés supérieurs a la moyenne mondiale, qui tendent a remonter ces der-
niers mois. Aprés une progression de 25,5% en 2009 et de 19,8% en 2010,
les faillites ont encore augmenté de 10% au 1¢" semestre 2011.

Des points de force a
prendre en considération

Si le crédit au logement a sensiblement
augmenté ces dernieres années, il N’y a pas
de bulle immobiliere. Enfin, le niveau
d’épargne privée demeure relativement
élevé (18% du PIB). Le pays dispose ainsi
d’importantes marges de manoceuvre pour
financer sa croissance.

Face a ces vulnérabilités, le pays affiche
quelques points forts. Son industrie est mon-
tée en gamme comme en témoigne I'excédent
de la balance commerciale pour les biens
d’équipements. Cela limite d’autant le déficit
courant, qui demeure raisonnable (-3,5%

du PIB en 2010). Le déséquilibre budgétaire
lui-méme reste malgré tout contenu. Le solde
primaire, c’est-a-dire hors intéréts de la dette,
est pratiquement équilibré, ce qui implique un
effort budgétaire a réaliser moins important
que dans d’autres pays de la zone euro pour
améliorer les finances publiques et stabiliser

la dette. Cette derniere est, de plus, détenue a
57% par des résidents, ce qui limite la spécu-

lation. Par ailleurs, si les entreprises affichent

un niveau d’endettement relativement élevé, la
dette des ménages reste faible (moins de 60%
du PIB) comparée aux autres pays de la zone.

Jean-Louis Daudier
Analyste, risque pays et
études économiques,
Coface

Répartition de la dette publique italienne entre les détenteurs italiens et étrangers

Décembre 2009

Décembre 2010

Mai 2011

56,7 %

1763 864

1897 522

mmm Dette totale (en milions d’€)
mmm  Détenteurs italiens (en %)
Détenteurs étrangers (en %)

o

Source : BC Fe008Y
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Dossier : Italie

POINT DE VUE

Le déf1 de I’exportation
repose sur les micro-entreprises

Une des caractéristiques de I'ltalie est de
compter plus de 5 millions d’entreprises,
réparties entre 'agriculture, I'industrie, le com-
merce et les services. Or, la grande majorité
d’entre elles (95 %) sont des micro-entreprises.
Une bonne partie de ces micro-entreprises a
pris des mesures draconiennes pour affronter
des marchés toujours plus mondialisés, déve-
lopper leurs gammes de produits et accroitre
leur flexibilité afin de se lancer sur les marchés
internationaux.

Car l'internationalisation est I'une des clés qui
permettra a I'ltalie de relever les défis a venir.
Beaucoup a été fait en ce sens, mais le che-
min a parcourir est probablement encore long.
Une gestion des risques est d’autant plus
essentielle pour les entreprises que les trans-
actions commerciales sont de plus en plus
complexes et les risques plus volatils.

"assurance-crédit aide les entreprises a
gérer leurs risques. Elle contribue a leur
développement et leur internationalisation.
LLes entreprises italiennes commencent a en
prendre conscience.

La prise de conscience de I'importance de
I'assurance-crédit se renforce également,
gréce au travail effectué par Coface.

En Italie, Coface couvre tout le territoire et pro-
pose des services via un réseau de plus de 60
agents généraux, des professionnels spéciali-
sés dans la gestion intégrée du credit manage-
ment qui ont une profonde connaissance des
économies locales et des secteurs.

Gréace a son ancrage profond au sein du
Groupe, Coface Italia est en mesure d’harmo-
niser I'ensemble des services et prestations
internationales en fonction des besoins du
marché italien, ou elle est implantée depuis
1987. Elle est devenue leader du marché de
la caution et deuxieme acteur du marché de
I'assurance-crédit.

Coface ltalia a récemment renforcé son enga-
gement vis-a-vis des entreprises dans le
domaine de la protection des créances com-
merciales. En les aidant dans leur stratégie
commerciale : identification des marchés ou
investir, acces au crédit bancaire devenu de
plus en plus colteux et insuffisant avec la tur-
bulence des marchés financiers et la néces-
sité, pour les banques, d’accorder une
attention particuliere aux méthodes de finance-
ment. Coface s’est engagée dans un dialogue

avec les entreprises et dans une collaboration
avec la principale association des industriels
italiens, (la «maison des entreprises») notam-
ment dans le cadre de I'accord national avec
Confindustria en matiere d’assurance-crédit et
son application aux réalités locales.

En ce qui concerne 'avenir, Coface entend
poursuivre sa mission aupres des entreprises
italiennes, en les aidant a prévenir les risques
dans un environnement économique com-
plexe et volatil, en Italie comme dans le reste
du monde.

Riccardo Carradori
Directeur général
de Coface Italia

Répartition sectorielle des échanges commerciaux de I'ltalie (importations/exportations)

Importations

Machines et matériel
de transport

Articles manufacturés

Articles manufacturés

divers 14,3 %

Produits chimiques et

0,
produits connexes, n.d.a. 13,5 %

Produits alimentaires et
animaux vivants 10,8 %

Autre 15,3 %
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18,9 %

Exportations

Machines et matériel

o,
27,2% de transport

Combustibles minéraux,
lubrifiants et produits connexes

Articles manufacturés

Produits chimiques et
produits dérivés
Articles manufacturés
divers

Autre

35,5 %

19,0 %

17,1 %

11,5%

5,7 %

11,2%



Dossier : Italie

FINANCE

Le syteme bancaire :
peu de champions internationaux

Des institutions financieres qui ont une longue histoire et sont encore tres liées a leur territoire

et au tissu productif du pays.

Deux grands champions nationaux se déga-
gent : IntesaSanPaolo et Unicredit-HVB.

lls sont suivis par de grandes banques, nées
de la fusion d’instituts nationaux et régionaux
et qui ont su créer, non sans difficulté, une
nouvelle culture, un nouveau métier de ban-
quier. Ces banques ont réussi a dépasser les
frontieres de la Botte, en se transformant en
banques européennes, mais pas mondiales.
Viennent ensuite, cing ou six noms de grandes
bangues connues pour qui est Italien, mais
trés peu pour qui ne I'est pas : Monte dei
Paschi di Siena, le Banco Popolare, UB,
Carige etc. Des institutions financieres qui

ont une longue histoire et sont encore tres liees
a leur territoire et au tissu productif du pays.

[ltalie a de grandes industries mais surtout
des petites et moyennes entreprises regrou-
pées en district : la mécanique en Lombardie
et Piémont, la céramique en Emilie, le textile et
I'ameublement en Vénétie, les cuisines dans
les Marches, les canapés dans les Pouilles.

LLe métier de banquier signifie alors de connaitre
ses propres clients, en comprendre les besoins,
savoir les aider et savoir parfois les faire patien-
ter. Parce que tous ne paient et n’encaissent
pas au méme rythme, tous ne réussissent pas
sans une aide pour surmonter les cycles bas
de I'économie, tous ne réussissent pas a
entrer sur de nouveaux marchés sans I'appui
et la connaissance d’une institution financiere
sérieuse.

On ne peut oublier les artisans, les petits com-
mercants et les émigrants des pays de I'Est et
de I'Afrique qui montent a force de volonté, de

petites activités. lis ont besoin des moyennes
et petites banques, caisses d’épargne et
banques populaires qui se déplacent difficile-
ment au-dela de leur propre province et, enfin,
des petites coopératives (il y a en presque 800)
qui avec un guichet, ou a peine plus, arrivent a
avoir leur propre créneau de vente.

Enfin, il y a les épargnants : les ltaliens sont un
peuple qui n’aime pas vivre a crédit. Pour
construire une maison, d’abord, il faut avoir
des économies de coté, des parents et la
famille qui aident. Ensuite, les banques ajou-
tent ce qu'il manque, mais ce ne sera jamais
plus de 70% de la valeur de la maison achetée
ou a construire. En Italie, I'épargne est canali-
sée par le systeme bancaire. Il y a encore
beaucoup de dépbts, beaucoup d’obligations
a bas risques, qui sont jalousement conservés
par la banque de confiance de chacun, un peu
d’épargne gérée et quelques actions, mais
encore peu par rapport aux traditions interna-
tionales. Parce que les prix des actions sont
volatils, mais aussi parce que les sociétés
cotées sont peu nombreuses.

Et les «public companies» se comptent en
[talie sur les doigts de la main.

C’est cette épargne, accumulée année apres
en année avec difficulté par les familles, qui a
pousse quelques grandes banques étrangeres
a franchir les Alpes, a comprendre le marché
et a jeter de solides bases. BNP Paribas et
Crédit Agricole ont acquis ces dernieres
années des positions d’importance: presque

2 000 guichets dans toute la péninsule,
méme s’ils conservent les noms de banques

italiennes de vieille tradition, tels BNL, Cassa di
Risparmio di Parma, Friuladria. D’autres ont fait
le choix d’'imposer leur propre nom d’origine :
Deutsche Bank et Barclays, par exemple.
Aujourd’hui nous nous sommes, ainsi, habi-
tués a voir I'aigle bleu camper au coté de
noms plus familiers. Dernierement, le logo
orange d’'ING est devenu une réalité de pre-
mier plan. Une banque virtuelle ? Oui, mais qui
a su vaincre le scepticisme de beaucoup et se
faire aimer, surtout des jeunes qui savent navi-
guer sur Internet, qui ont peu d’argent et sont
tres attentifs aux co(ts.

Avec I'Europe, I'ltalie change. Peut-étre, dans
certains cas, plus lentement que d’autres
pays mais le systeme bancaire accompagne
ce changement. La banque n’a peut-étre pas
encore appris a I'anticiper. Mais sans doute
est-ce aussi le cas en dehors de I'ltalie. L'im-
portant est que le lien fiduciaire résiste, parce
qu'il résiste au-dela des comportements erra-
tiques du marché, que demeure la conviction
que les banques sont toujours gérées avec
prudence et que la Banque centrale veille a ce
que cela perdure.

Roberto Rossi
Natixis Milan Branch
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Dossier : Italie

SERVICES ET INDUSTRIES

[’1industrie 1talienne se réinvente

Le secteur manufacturier, moteur de I'économie italienne, compte sur l'innovation et
la souplesse pour retrouver sa compétitivite. Des études menées par la Confindustria

et Mediobanca le confirment.

Malgreé ses difficultés actuelles, I'ltalie est tou-
jours un pays a forte vocation industrielle,
comme le confirme une étude menée récem-
ment par le centre d’études de la Confindus-
tria. Malgré sa chute du 5° au 7¢ rang mondial,
elle maintient sa 2¢ place en Europe, derriere
I'Allemagne. Cela étant, un ralentissement
inquiétant de I'activité a été enregistré au
dernier trimestre (-17 %), soit 2 a 3 fois plus
que ses principaux concurrents. Seule
I'Espagne a fait pire.

Le principal moteur
de I’€conomie

Uindustrie reste le principal moteur de I'écono-
mie. Elle est a I'origine des gains de producti-
vité de I'ensemble du systeme. C’est la que
se créent les emplois de qualité les mieux
rémunérés. Et c’est la que sont concentrés

la plupart des efforts de recherches. Lindustrie
assure 78 % des revenus issus des exporta-
tions, qui servent a financer les importations
de biens et de services. Les simulations effec-
tuées par le centre d’études de la Confindus-
tria montrent que plus d’un tiers du PIB et
quelque 8,2 millions de salariés sont directe-
ment ou indirectement liés au secteur manu-
facturier. Sans la contribution essentielle de

ce secteur au commerce extérieur, le systeme
économique italien imploserait. Les comparai-
sons avec I'Europe confirment que 1a ou
I'industrie (hors secteur du batiment) affiche
les meilleurs résultats, les revenus augmentent
plus rapidement.

[ltalie du nord, plus spécialisée dans la méca-
nique, est en concurrence avec les régions
d’Europe centrale et du nord. Le sud du pays,
ou le poids du secteur de I'habillerment est
plus important, fait face a la concurrence de
I'Europe méridionale et orientale.
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L ltalie est le 8° exportateur mondial de mar-
chandises et le 4°™ en Europe. Méme durant
la crise, elle a continué de réorienter ses expor-
tations vers I'’Asie centrale et orientale, I'Afrique
centrale et septentrionale et I'Europe (hors
Union européenne). Le poids des marchés
émergents dans son PIB est passé de 4,1 a
6,5 % entre 2000 et 2010, une hausse et
un niveau qui restent néanmoins nettement
inférieurs a ceux de la Corée du Sud et de
I'’Allemagne. Ceci réduit I'effet moteur des pays
emergents affichant les taux de croissance les
plus élevés.

|ltalie a continué de se spécialiser dans la
fabrication de biens non directement liés au
secteur mode/habillement/ameublement.

Ce secteur, toujours significatif en termes de
production, reste important pour I'image
internationale du pays, mais sa part dans les
exportations est passée de 21,5 % au début
des années 90 a 14 % en 2010. En termes
de chiffre d’affaires export, le secteur des
machines domine (pres de 20 %), tandis qu’au
cours des trois dernieres années, les produits
chimiques (7 %) et, surtout, les produits phar-
maceutiques (4,3 %) ont pris une importance
croissante.

[’an passé, la productivité a significativement
progresse (+6,3 %), mais apres un repli de
8,2 % les deux années précédentes. Le nom-
bre de salariés a également reculé, mettant fin
a une décennie de stabilité dans ce domaine.

La rentabilité des investissements reste faible
en ltalie, confirmant une tendance baissiere
depuis une dizaine d’années. En 2010,
I'EBITDA (résultat avant intéréts, impdts et
amortissements) par rapport a la valeur ajou-
tée, n'a regagné qu’une faible portion des
pertes affichées en 2009 et se situe toujours
nettement en deca des niveaux de 2008,

a 24,6 % (contre 33,2 % en 2000).

Les nouvelles stratégies
des entreprises

De nombreuses entreprises ont pleinement
pris conscience des bouleversements en
cours et ont adapté leurs stratégies en
conséguence. Les décisions prises ont été
payantes : axer les efforts sur la croissance et
les connaissances, développer les gammes
de produits, se projeter sur les marchés inter-
nationaux, intégrer les activités en amont et
en aval afin d’optimiser les compétences, étre
plus flexible et étre prét a répondre rapide-
ment aux exigences du client dont les besoins
évoluent. Au sein des secteurs, on observe
une plus étroite collaboration avec les princi-
paux fournisseurs.

La fonction commerciale et I'investissement
dans la marque ont pris une importance
croissante. La réduction des codts et les
gains d’efficacité sont devenus secondaires :
condition préalable a la compétitivité, ils ne
suffisent pas a faire face a la concurrence et
a créer la différence indispensable pour se
maintenir sur le marché a long terme.

La «voie royale», celle de I'accroissement de
la productivité, passe par la capacité a répon-
dre a une demande qui exige des produits
plus avancés et un renouvellement perma-
nent des solutions proposées. Elle passe
également par I'accumulation du capital
humain et I'investissement dans le personnel
de I'entreprise.

Ces stratégies sont mises en ceuvre par

les entreprises qui ont montré, durant ces

10 dernieres années, qu’elles étaient plus
dynamiques et proactives a I'égard du chan-
gement, indépendamment de leur dimension,
du secteur ou du territoire dans lequel elles
évoluent.



D’aprés I'analyse menée pour le centre
d’études de la Confindustria sur des entre-
prises dont le volume de facturation est infé-
rieur a 7,5 millions d’euros, ces compor-
tements apparaissent aussi dans le business
model des petites entreprises qui affichent les
meilleures performances. Dans de tels cas,
les facteurs concurrentiels qui comptent sont
la gestion des marques et des marchés
étrangers, ainsi que la vigueur commerciale.
Les entreprises qui adoptent un business
model simpilifié, avec de faibles compétences
technologiques et organisationnelles sont fra-
giles et peinent a survivre.

La transformation du tissu manufacturier
italien intervient également sous la pression
d’une sélection apre et accélérée. La ques-
tion des matieres premieres est devenue
fondamentale. L'innovation en termes de
produits et de processus (avec I'introduction
de nouveaux matériaux), la dématérialisation
de la production (avec I'accroissement de la
valeur ajoutée résultant d’un contenu plus
étoffé en matiere de services) et la couverture
des risques causeés par la volatilité excessive
de la valorisation boursiére sont les moyens
viables de contrer cette menace.

Evolution de I’emploi dans P’industrie (hors construction)

Nombre de salariés (en milliers)

Un systeéme financier
fragilisé

Les entreprises italiennes pourraient avoir
d’autres difficultés sur le front du crédit. La
crise financiere, I'accroissement des «spreads»
taux d’intérét sur les emprunts d’Etat italiens
et la perception d’un risque pays accru ont,
en fait, considérablement alourdi les colts de
financement des banques qui, par voie de
conséquence, transférent progressivement
ces hausses sur les entreprises.

D’aprés une étude menée par le service de
recherche et d’études (Ricerche & Studi, ou
R&S) de Mediobanca, sur les 50 plus grands
groupes italiens cotés en bourse, la capitali-
sation boursiére des six principales banques
(Intesa Sanpaolo, Unicredit, Monte dei Paschi
di Siena, UBI Banca, Mediobanca et Banco
Popolare) est actuellement inférieure d’un
tiers a ce qu’elle était avant la crise : 66 mil-
liards d’euros, contre 218 milliards fin 2006.
Plusieurs signaux troublants se dégagent de
cette étude, a commencer par le fait qu’au
premier trimestre de I'année, les préts non
productifs des cing «grands» du secteur
représentaient 87,2 milliards d’euros, soit le
double des 44,8 milliards affichés en 2008.
Pour les analystes du service R&S de Medio-
banca, les niveaux se sont «finalement stabili-

% de variation

sés, tant vis-a-vis des préts accordés aux
clients que du capital net», mais la progression
a été spectaculaire : de plus de 44 milliards
d’euros en 2008 a 76,7 milliards fin 2009,
puis a 85,5 milliards fin 2010. En mars der-
nier, la situation la moins favorable était celle
de Banco Popolare, dont la part des préts non
productifs représentait 9,7 % des préts
accordés aux clients et 75 % du capital net.
Au premier trimestre, les revenus globaux
enregistrent une légere progression (+1,3 %)
par rapport au premier trimestre 2010, avec
une légere hausse de la marge d’intérét

(+2,1 %) et une solide amélioration du résultat
de négociation (+45,3 %), c’est-a-dire des
opérations d’échange. Cela étant, «dans le
contexte actuel des marchés, il est trés peu
probable que les banques clbturent leurs acti-
vités de négoce par des résultats positifs
cette année», observent les analystes du
service R&S de Mediobanca. Et «si ces ten-
dances initiales se confirmaient durant 'année,
les banques clétureraient globalement I'année
2011 en affichant des chiffres d’affaires infé-
rieurs d’environ 10 % a ceux de 2007», c’est-
a-dire durant la période précédant la crise.

Coface ltalia

Productivité du travail dans lindustrie
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Dossier : ltalie
INTERVIEW

Sergio Napoli

Directeur du service souscription des risques de Coface Italia

Situation sectorielle :
le «luxey en vedette,
le batiment en berne

Sergio Napoli dresse le bilan de santé des principaux secteurs du «Made in Italy».,

Cofamag (CM) : commencgons
cet état des lieux sectoriel par 'une
des pierres angulaires de ’économie
italienne, le secteur de la mécanique,
qui inclut 'automobile et la métallurgie.

Sergio Napoli (SN) : Globalement,
I’industrie de la mécanique est I'un des
secteurs «<Made in Italy» qui affiche la plus
forte croissance a I'étranger, notamment
dans les BRIC (Brésil, Russie, Inde, Chine).
Dans l'industrie de la céramique, qui été
solidement restructurée ces dernieres
années, nous assistons également a une
reprise du marché intérieur, alors que la
construction navale et les chariots éléva-
teurs ont été pénalisés. La situation de la
métallurgie, apres une année 2009 difficile,
s’est améliorée en 2010 grace aux exporta-
tions, mais I'on constate une certaine stag-
nation au cours des six derniers mois de
I’'année. La aussi, les acteurs de la
construction navale ont souffert le plus, tan-
dis que ceux qui fabriquent de I'acier pour le
secteur du gaz (gazoducs et conduites) ont
eu de meilleurs résultats. Le taux de sinis-
tres reste élevé, mais conforme aux
attentes.

La réussite des acteurs italiens, excellents
par ailleurs, dépend d’une reprise de la
croissance du marché intérieur. Quant au
secteur de I'automobile, le marché intérieur
a fortement ralenti a cause de la chute de la
consommation. Le constructeur national
(Fiat pour ne pas le nommer ?) a perdu des
parts de marché en ltalie, mais ses exporta-
tions ont progressé, notamment vers les
marchés d’Amérique du Nord et du Sud.
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CM : gu’en est-il de 'agroalimen-
taire, autre secteur traditionnellement
solide et indissociable de la grande
distribution ?

SN : La crise y a été moins ressentie, en
particulier a I'export. Sur le marché intérieur,
la faible propension a consommer des Ita-
liens a pesé sur la croissance. Le vin, les
fruits et les légumes ont enregistré de bons
résultats, tandis que les performances des
secteurs de production liés au boeuf et au
mouton sont restées inférieures a la
moyenne, malgré une bonne progression.

En ce qui concerne la grande distribution,
I'ltalie se situe au niveau des autres pays
d’Europe, a I'exception du Sud ou la péné-
tration reste faible. L’état de santé de
I’agroalimentaire dépend de ce secteur car
les grandes chaines de distribution sont en
mesure de négocier de longs délais de paie-
ment, ce qui, parfois, met en difficulté les
petits opérateurs qui, eux-mémes, sont
souvent des intermédiaires.

CM : la dynamique du secteur
de la construction et, a certains égards,
de celui du bois-ameublement, semble
moins rassurante : quelle est votre
analyse ?

SN : Le batiment est le secteur qui peine le
plus : effondrement du chiffre d’affaires ces
deux dernieres années et augmentation des
faillites cette année. Nous nous dirigeons
Vers une concentration des petites entre-
prises, en grande partie constituées de coo-
pératives. Les gros opérateurs souffrent

€galement de la situation sur les marchés
étrangers, notamment en Afrique du Nord
et au Moyen-Orient.

Dans le bois-ameublement, il convient de
faire une distinction. Les meubles et les
canapés, apres avoir fortement chuté, sont
parvenus en partie a se redresser grace aux
exportations, car il n’y a pas de signes indi-
quant une reprise du marché intérieur. En
revanche, les meubles de cuisine continuent
d’éprouver de grandes difficultés.

CM : le secteur du luxe est-il
toujours la star du «<Made in Italy» ?

SN : La haute couture et le luxe ont de
bons résultats a I'export. Mais ¢’est un des
rares secteurs en [talie a étre capable d’agir
en groupe et a pouvoir présenter une image
unifiée sur le marché. Les entreprises des
autres secteurs devraient s’inspirer de cette
démarche gagnante au lieu de miser sur
des initiatives individuelles des sociétés.

Coface Italia

Via 6. Spadolini 4

20141 G1 Milan

Tél. : +39 024 83 35. 111
Fax : +39 024 83 35. 404
info@coface.it
www.coface.it



EN HAUSSE

Agroalimentaire

Les volumes et les chiffres d’affaires ont légerement progressé. Les exportations enregis-
trent de bons résultats, tant pour les produits agricoles de base que pour les produits
transformés. Compte tenu de I'anémie de la consommation des ménages, les meilleures
perspectives que présentent les marchés étrangers constitueront la principale source de
croissance.

Mode

Les textiles, les articles en cuir et les chaussures reprennent progressivement un peu de
vigueur, grace notamment aux exportations. L’habillement a également affiché une progres-
sion marquée en volumes, qui ne s’est pas traduite par une hausse du chiffre d’affaires en
raison de la pression baissiere sur les prix. Ce sont principalement les entreprises haut de
gamme présentes sur les marchés internationaux qui ont profité de la croissance.

Mécanique

Ce secteur montre des signes d’amélioration encourageants, tant sur le marché intérieur
qu’a I'exportation. De tous les secteurs manufacturiers, il est celui qui présente des pers-
pectives de relance a court et moyen termes, et méme des perspectives prometteuses s’il
parvient a exploiter pleinement les possibilités offertes par les marchés émergents.

EN BAISSE

Automobile

La restriction des importations et des avantages liés au mécanisme incitatif des auto-
rités pour I'achat de véhicules automobiles, ajoutée a la baisse des achats de biens
durables par les ménages, a contribué au repli des chiffres d’affaires sur le marché
intérieur et a I'’émergence de difficultés pour les marques du principal constructeur
national.

Batiment

Les entreprises, qui continuent a avoir des difficultés pour accéder au crédit, ont de
nouveau affiché des bilans négatifs. La forte baisse de la construction de nouvelles
résidences n’a été que tres partiellement compensée par la rénovation et la moderni-
sation. Le recul de la construction non résidentielle, commerciale et industrielle s’est
POUrsuivi.

Grande distribution

’épargne et la protection du pouvoir d’achat sont les facteurs qui dominent les choix
des consommateurs, sans compter I'évolution incertaine du marché du travail. Les
enseignes de la grande distribution évoluent toujours dans un contexte tres concur-
rentiel, qui offre des perspectives limitées en termes d’accroissement des chiffres
d’affaires.
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Dossier : Italie
INTERVIEW

Cofamag (CM) : quels conseils
donneriez-vous a une entreprise qui
souhaite exporter en Italie ?

Fabrice Rocchi (FR) : il faut connaitre
ce pays pour y faire des affaires. Bien que
tres proche géographiquement et culturelle-
ment de la France, les différences sont
importantes. Penser pouvoir exporter en
[talie sans connaitre les fondamentaux, sans
y avoir de bases solides, sans étre capables
de «sentir» le marché serait, 8 mon sens,
une erreur majeure. Imaginer pouvoir struc-
turer et développer ce marché, depuis la
France parce qu’en fin de compte, avec
Internet, le téléphone, et les vols low cost,
on peut gérer ses affaires depuis son entre-
prise pourrait provoquer de sérieuses
déconvenues. C’est un marché difficile, qui
a des spécificités qu’il vaut mieux connaitre,
mais qui peut aussi se révéler positif si on
prend le temps de I'appréhender de maniéere
approfondie. La présence sur place de per-
sonnel dédié (ou d’agents de confiance) est
donc, a mon avis, un préalable essentiel a
toute opération commerciale, ajoutée a une
rigueur de gestion sans faille : (suivi des
conditions de livraisons des marchandises,
contréle des respects des délais de paie-
ment a surveiller attentivement, etc.).

CM : quels sont les secteurs
industriels les plus siirs et quels sont
les plus risqués ?

FR : Aujourd’hui la réponse la plus immé-
diate, eu égard a la situation financiere par-
ticulierement difficile de I'ltalie, serait de dire :
tous les secteurs industriels sont risqués.
Ce pays, qui traverse une crise importante,
doit faire face a plusieurs problemes. Le fait
de devoir importer tous ses besoins énergé-
tiques (des 14 pays les plus riches de la pla-
nete, il est le seul qui ne dispose aujourd’hui
d’aucune ressource liée au nucléaire), le rend
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Fabrice Rocchi

Arbitre Coface

Exporter en Italie :

particulierement fragile et dépendant d’un
point de vue financier. De plus, la faiblesse
structurelle du systeme politique italien
actuel rend sans doute difficile toute possi-
bilité de relance de I’économie. Dans ce
contexte, seules les capacités individuelles
de certaines entreprises italiennes, liées a ce
capitalisme familial qui a toujours représenté
la force de I'ltalie, permettent d’isoler des
structures qui, malgré la crise, trouvent tou-
jours un second souffle.

[’un des exemples les plus frappants a

ce propos est le secteur textile, qui a subi
de maniere excessivement forte la concur-
rence de la Chine. Ces dix derniéres années
ont été une hécatombe pour ce secteur.
Ayant compris que le défi n’était pas possi-
ble a relever avec le marché asiatique, le
textile italien s’est tourné vers des produits
a trés forte valeur ajoutée technique.

C’est certes une niche, mais qui permet de
conserver une réelle et concréte présence
sur le marché.

A I'oppose€, des secteurs industriels qui

ont toujours été parmi les plus solides en
[talie, tels que la sidérurgie, le papier carton,
la chimie souffrent aujourd’hui clairement
d’une mondialisation féroce qui met en
avant toutes les faiblesses du systeme, en
termes de compétitivité, et qui limite donc
toute possibilité de relancer I'activité.

CM : quels types de risques
prenez-vous et quelles garanties
exigez-vous sur I'ltalie ?

FR : Coface est en mesure d’assumer
tous types de risques commerciaux sur
I'ltalie, et ceci sans garanties spécifiques,
sauf cas particuliers bien entendu. La
connaissance approfondie que nous avons
sur ce marché depuis de tres longues
années, nous permet de prendre en charge
un large éventail d’opérations, ce qui est

les idees a priori et les pieges a éviter

«Les entreprises qui veulent exporter en Italie doivent prendre en compte
des spécificités que sa proximité géographique avec la France peut faire
sous-estimer»,

certainement un atout commercial de poids
vis-a-vis de la concurrence.

En tout état de cause, I'obtention de garan-
ties de la part d’acheteurs italiens reste un
exercice toujours difficile pour nos clients.
Les garanties sont cheres et reposent sou-
vent sur des aspects formels difficilement
vérifiables du point de vue juridique. Par
exemple, I'utilisation de la garantie bancaire,
tres couteuse pour I'acheteur, est toujours
assez rare.

De maniére générale, nous préférons donc
nous fonder sur notre propre expérience
pour déterminer I'opportunité ou non de
couvrir certains types d’opérations. De plus,
cette expérience spécifique nous a montreé,
qu’hormis le crédit documentaire, toutes les
autres formes de garanties disponibles, ne
permettent pas d’avoir une certitude abso-
lue du paiement Ces formes de garantie
sont souvent entachées de vices de forme
dus a la fiscalité, a la législation du moment,
a la ratification correcte des documents,
etc., qui peuvent échapper méme a I'étude
la plus avertie.

La nécessité d’obtenir des garanties reste
plutét un élément de confort en cas de
situations difficiles, au moment de recouvrer
des créances.

CM : arbitrez-vous ces risques
différemment de ceux dans d’autres
pays ?

FR : Oui naturellement. Pour évaluer le
risque que représente un acheteur italien,

il faut une analyse financiere poussée, mais
aussi, et surtout, avoir une connaissance
approfondie de ce pays, et de son histoire
économique (il existe des districts industriels
qu’il faut connaitre et maitriser pour éviter
toute mauvaise approche) et surtout de ses
usages.



Dossier : Italie
TEMOIGNAGE

NeroGiardini, petite entreprise fondée en
1975 par Enrico Bracalente dans la région
des Marches, fabrique des chaussures pour
le compte d’autres sociétés. Apres des résul-
tats mitigés et des déboires sur le marché
américain, elle change de stratégie et décide
de lancer sa propre marque. Entre 2005 et
2010, les ventes sont multipliées par quatre
pour atteindre 213 millions d’euros. Alors
méme que I'entreprise maintient la production
en ltalie, refusant le «<mirage» des pays a bas
codts, selon Enrico Bracalente, devenu le res-
ponsable de I'entreprise. Entre «un retour sur
investissement de 0,3% pour des produits de
qualité, en ltalie, et de 10% en Chine pour
des produits de mauvaise qualité, quel est
I'avantage d’une délocalisation ?» lance-t-il.
Un cas d’école en période de crise.

Elle est devenue une marque de renom dont
le chiffre d’affaires ne cesse de croitre, méme
en période de crise. Tout cela grace au flair
d’un entrepreneur, Enrico Bracalente, qui a
toujours eu le courage de faire des choix
audacieux, qu'il s’agisse d’investir dans la
communication ou dans I'assurance-crédit,
de refuser de délocaliser la production ou de
créer une plate-forme informatique novatrice
pour gérer les commandes et les expéditions.
Coface ltalia a rencontré son président,
Enrico Bracalente.

NeroGiardini en chiffres

Enrico Bracalente

Président de NeroGiardini

NeroGiardini :

Coface ltalia (Cl) : mais quel est le
secret de la réussite de NeroGiardini ?

Enrico Bracalente (EB) : Nous avons
beaucoup investi dans les technologies et la
communication, en essayant de fournir un
service de qualité. Grace a une planification
quotidienne, nous suivons les ventes en per-
manence et sommes en mesure d’intervenir
si nécessaire pour parfaire le systeme. Les
commandes, le réapprovisionnement et les
réservations pour la saison suivante sont
gérés sur la base d’un solide savoir-faire visant
a soutenir les détaillants, en leur offrant un
véritable service de conseil. L’objectif est de
limiter au maximum le volume de marchan-
dises invendues, au moyen d’un systeme de
prévision qui est affiné d’une saison a I'autre.

Cl : quelle est la politique de
distribution de I’entreprise ?

EB : Le marché offrant le plus gros débouché
pour cette entreprise des Marches est I'ltalie,
ou NeroGiardini occupe une position domi-
nante dans la gamme moyenne. En ce qui
concerne sa stratégie de distribution, I'entre-
prise a mis en place un systeme moderne
fondé sur la présence, dans I'ensemble du
territoire, de magasins d’exposition pour sou-
tenir le réseau commercial et attirer la clientéle.

La distribution de la marque repose sur

une formule mixte composée de boutiques
détenues en pleine propriété, franchisées

ou encore multimarques. Depuis 2003,
I'entreprise a ouvert douze points de vente
mono-marques, qu’elle détient elle-méme.

Le premier magasin phare NeroGiardini Junior
(proposant des articles pour enfants et ado-
lescents) a ouvert ses portes dans la célebre

Ce qui était initialement une petite entreprise fondée en 1975 dans la région des
Marches, traditionnellement spécialisée dans la fabrication de chaussures, est
aujourd’hui une grande margue renommeée. Et ce, grace a un investissement dans
la qualité, la communication et a une production farouchement concentrée en ltalie.

1975 : année de fondation

213 millions d’euros : chiffre d'affaires de

BAG SpA en 2010 (+6,5 % par rapport a 2009)
4 unités de production détenues par I'entreprise
21 usines de chaussures de fournisseurs

2 000 salariés directs et indirects

3,5 millions de paires de chaussures produites
chaque année

120 000 ceintures fabriquées chaque année

50 000 sacs a main pour femmes fabriqués
chaque année

13 points de vente monomarques détenus par
I'entreprise

30 points de vente monomarques franchisés

2 500 points de vente multimarques

10 % : part du chiffre d’affaires réalisé a I'étranger

un cas d’ecole du «Made in Italyy

avenue Corso Venezia de Milan en mars
2010. En 2007, le projet de franchise est
lancé. Trente points de vente sont déja
ouverts, I'objectif est d’en avoir 500 d'ici
2015. En outre, pour les franchises, une plate-
forme informatique a été congue pour permet-
tre au propriétaire de chaque boutique de
communiquer en temps réel avec I'entrepot
de 'entreprise. Testé dans les boutiques
mono-marques, le logiciel permet de suivre de
pres, et en temps réel, le flux des ventes.

IIl'y a 2 500 magasins multimarques en ltalie,
dont plus de 500 ont créé, ces dernieres
années, des espaces dédiés a une marque
spécifique en leur sein. Bientét, une autre cen-
taine de boutiques multimarques sera créée.

Cl : et quelle est sa politique
d’exportation ?

EB : Aujourd’hui, les marchés étrangers ne
représentent que 10 % du chiffre d’affaires de
NeroGiardini. Le potentiel de croissance est
donc considérable. Le groupe prévoit de
consolider son expansion en commengant
par I'Europe (Belgique, Pays-Bas, Espagne,
France et Allemagne, mais également
Royaume-Uni, Grece et Autriche). Son objectif
est de réaliser 35 a 45 % du chiffre d’affaires a
I'étranger d’ici a 2015. Pour pénétrer ces nou-
veaux marchés, une série de boutiques mono-
marques sera lancée, certaines exploitées
directement, d’autres sous franchise. Parmi
les marchés émergents, la Turquie et la Chine
suscitent un vif intérét.

Cl : quel role joue 'assurance-crédit?

EB : Depuis 1992, avec ce qui était a
I’époque La Viscontea (NDLR : Coface ltalie
aujourd’hui), nous considérons I'assurance-
crédit comme un élément essentiel. Coface
nous a beaucoup aidé en nous fournissant

de précieuses informations, nous épargnant
ainsi des risques inutiles. Iy a une vingtaine
d’années, peu d’acteurs souscrivaient une
assurance-crédit dans notre secteur industriel.
lls sous-estimaient considérablement les
risques et considéraient ce type d’assurance
comme un codt, pas comme un investisse-
ment. lls avaient tort | Certains I'ont découvert
a leurs frais. De plus, pour les banques, savoir
que les créances commerciales sont assurées
est également une garantie importante.

Propos recueillis par
Coface ltalia
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Dossier : Italie

ANALYSE

[’Italie ? Non... «les Italies»

| Ttalie est un grand pays, un grand marché. Méme si elle apparait souvent difficile et complexe,
ele recele encore de nombreuses opportunitées. Encore faut-il étre patient et trouver les bonnes
clés. Pas toujours facile, si on ne respecte pas certaines regles, et si on n'‘adopte pas certains

réflexes. Olivier de Rocca-Serra et Nicolas Diers, deux conseillers du commerce extérieur de la
France, nous font partager leur expérience.

On connait la richesse de I'ltalie, son his-
toire, son patrimoine artistique et ses fortes
traditions, malgré une unité nationale
récente puisque I'ltalie féte cette année son
150eme anniversaire. Mais ['ltalie est aussi
un grand pays par sa taille, sa population
(méme si celle-ci est vieillissante), sa
richesse et le patrimoine de sa population
peu endettée a titre privée. Mais aussi par
son industrie, la seconde en Europe derriere
I’Allemagne et avant la France | Le savoir-
faire industriel et les trés nombreux poéles
d’excellences participent a la richesse du
pays du «sur mesure» artisanal et méme
industriel. Un «sur-mesure» haut de gamme
et a forte valeur ajoutée. Mais il est vrai que
I'ltalie traverse une phase difficile. Elle est en
quasi stagnation depuis une dizaine d’années
et pourrait méme bientdt rentrer en récession.

Quelques freins...

Un pays complexe

[ltalie est souvent difficilement «lisible» pour
des Francais habitués a un pays centralisé.
Mieux vaut parler «des Italies» plutét que de
I'ltalie. Ce pays hétérogene (clivage entre le
nord et le sud) est aussi trés fragmenté,
régionalisé, voire «local». Il n’est pas facile
d’y récolter des informations fiables, com-
pletes, structurées et pertinentes pour en
tirer une synthése ou un «business modéle»
a dérouler partout de la méme maniere.

Une réglementation pléthorique

De trés nombreuses normes et réglementa-
tions, imposées a divers niveaux administra-
tifs (Etat, régions, province, communes) et
établies en «paralléle» des réglementations
européennes, constituent souvent autant de
freins a I'action. Dans un pays de plus en
plus fédéral, la capitale administrative, Rome,
est différente de Milan, la capitale commer-
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ciale et financiere. Par ailleurs, les entre-
prises sont réparties au Nord et au Centre.

Des colits d’accés au marché élevés

De fagon concreéte, on peut regretter des
colts d’acces au marché élevés (distribu-
tion et couverture du territoire, communica-
tion, transports, énergie, risques clients,
frais administratifs et de conseils). On peut
également regretter une concurrence parfois
biaisée, compte tenu du statut spécial de
certains territoires (Haut Adige, Val d’Aoste
etc.) ou certaines organisations (coopéra-
tives de distribution, de productions etc.).
Compte tenu aussi d’'une administration
toujours assez lourde et lente et des infra-
structures et services publiques de qualité
tres variables.

Des acteurs économiques parfois
conservateurs

Les positions commerciales sont souvent
établies de longue dates et difficiles a bous-
culer. Les acteurs économiques peuvent
étre fragiles économiquement, prudents et
conservateurs et les acteurs commerciaux
ont souvent des référents et des standards
locaux plutét qu’internationaux.

Enfin, il faut prendre en compte le poids du
politique dans les affaires. Au total, ces
freins rendent le pays relativement difficile a
pénétrer, donnant une forte prime aux posi-
tions de marché acquises.

... Mais des atouts
importants

Un tissu de PME performant

[ltalie a une multitude de PME dynamiques
dans tous les domaines et actives a la fois sur
le territoire national et a I'export. Mais ces
PME, en général familiales, ont besoin de se

moderniser, d’offrir de nouveaux services au
niveau local et international. Elles représentent
donc autant d’opportunités en B2B. Les
régions et villes italiennes organisent de nom-
breux salons qui restent un moyen efficace
de rencontres, d’échanges et d’opportunités
commerciales. Par exemple, I'Expo Milan
2015 sera un événement économique
majeur qui apportera sa moisson d’opportuni-
tés locales, nationales ou internationales.

Un systéme de distribution complexe

Le systeme de distribution italien est
«concentré» a I'achat avec une organisation
«en centrales d’achat» vis-a-vis des fournis-
seurs : 5 centrales d’achats représentaient
60% des ventes de produits de grande
consommation en 2010. Il est «<déconcentré»
ala vente des produits aux consommateurs
finaux (40 enseignes représentaient 60 % des
ventes aux consommateurs finaux en 2010).

De nombreuses opportunités

L'ltalie reste un pays riche et, si I'Etat est
fortement endetté, les Italiens eux, en tant
que particuliers, le sont relativement peu.
Leurs «&conomies» (patrimoine) ont certes
été rognées durant ces dernieres années de
crise et le niveau de vie de nombreuses
familles s’est dégradé (notamment a cause
du chédmage). Mais la situation reste, en
moyenne, encore relativement correcte avec
une «réserve» de pouvoir d’achat et le meil-
leur rapport patrimoine/revenus d’Europe.

Des consommateurs de qualité

Les consommateurs sont attachés aux
marques. En fins «connaisseurs/consomma-
teurs», ils sont encore préts a payer pour la
qualité, méme s’ils adorent acheter systéma-
tiquement en promotion pour faire de
«ponnes affaires».



Les lecons de
I’expérience pour
aborder le marché

Attention aux idées recues

Lltalie, bien qu’étant comme la France un
pays latin, est trés différente de notre pays, en
particulier dans le fonctionnement du monde
des affaires. C’est un pays décentralisé et peu
homogene ou les contacts/relations person-
nelles et les multiples réseaux jouent un role
déterminant. Il faut rechercher le bon contact/
décideur et attacher de I'importance au
«passa parola», soit la réputation d’une per-
sonne, d’un produit ou d’un service. Ne pas
négliger I'importance des associations profes-
sionnelles italiennes ou francgaises sur place :
clubs d'affaires, CCE, Ubifrance, chambres
de commerce etc.). Ceci nécessite, plus qu’en
France, I'implication personnelle de tout le
management pour nouer des relations person-
nelles indispensables

Comprendre la « mosaique italienne »
Dans ce contexte, «faire du terrain» et visiter
des régions aussi différentes que la Lombardie,
les Pouilles ou le Haut Adige peut étre tres utile
pour comprendre la «<mosaique Italienne».

S’entourer de conseils

Savoir s’entourer de bons avocats et de bons
comptables pour s’affranchir des divers com-

plexités legislatives et administratives et autres
surprises.

Formaliser par écrit vos relations
commerciales

La tradition commerciale est essentiellement
orale. Litalien évite souvent I'écrit pour garder
un maximum de flexibilité. La formalisation
écrite est cependant recommandée assez tot
dans le processus commercial pour éviter tout
malentendu et perte de temps. L'accord
n’existe réellement que lorsqu’il est écrit et,
dans toute négociation, I'interlocuteur italien
réfléchira toujours a un plan B (de substitution)
qu'il estimera possible de mettre en place
jusqu’a la signature définitive.

Les Italiens vivent et agissent dans la com-
plexité et sont particulierement ingénieux et
créatifs pour trouver des solutions a des situa-
tions qui semblent parfois inextricables. Leur
pragmatisme est réel ainsi que leur capacité

a prendre des décisions, méme si celles-Ci

contredisent des choix antérieurs. On recherche
la meilleure solution aujourd’hui, quitte a la
changer demain sans état d’ame. Ceci est un
point important de différence.

Prendre son temps

Etre patient et accepter d’avoir le temps car,
compte tenu de la complexité du cadre admi-
nistratif et légal, les affaires peuvent prendre
beaucoup de temps a se concrétiser. Dans
tous les cas, le résultat sera plus stable et plus
pérenne.

Ne pas utiliser le génie et 'expérience
des entrepreneurs italiens a résoudre

les problémes serait une erreur !

Nous avons souvent une meilleure capacité a
prévoir et programmer I'avenir et donc a nous
organiser. Notre expérience des finances ou
de la logistique de toute la chaine est sans
doute plus importante. Mais, les ltaliens, eux,
sont souvent d’excellents entrepreneurs, d’ex-
cellents commerciaux et des industriels tres
créatifs et réactifs (importance de I'ingénieur
de production trés proche des commerciaux
et des besoins clients). Voyons-y de la complé-
mentarité.

Evitons de paraitre arrogant

Nos certitudes au départ sont souvent mal
percues. Elles donnent une image (en général
erronée) de méfiance et/ou d’arrogance qui
freinent les collaborations et accords. Soyons
rigoureux dans la formalisation et le suivi opé-
rationnel, deux points ou nous sommes parfois
«un peu trop confiants», voire légers ce qui
peut étre cause d’échecs ou déceptions.

Le cadre de I'accord doit étre précis et inclure
des points majeurs sur les reglements, les
dépenses, la trésorerie, des rapports a

Olivier de Rocca-Serra
CCEF

Directeur général de Bel-Italia,
filiale des fromageries Bel

échéance réguliere etc.). Et le suivi doit étre
aussi rigoureux. Cela se discute et ne surpren-
dra pas : les affaires sont faites pour gagner
de 'argent et le faible a par principe tort. On
n’hésitera pas a vous tester. Un cadre italien a
rarement la méme liberté de manoeuvre dans
son entreprise que son alter ego en France,
compte etnu d’une culture encore assez pater-
naliste des sociétés italiennes. Dans tous les
cas, la confiance se gagne dans le temps et le
travail en commun.

Suivez de preés I’évolution de vos clients
et fournisseurs

En cette périodes de crise, rappelons que les
entreprises italiennes sont en général petites
et familiales, et parfois financierement fragiles
(peu de capital et un certain endettement).

Les banques italiennes ont plutdt bien soutenu
leurs clients corporates depuis 2 ou 3 ans,

ce qui leur a colté et leur colitera encore de
I'argent. Il est donc nécessaire de suivre régu-
lierement la santé de vos clients et fournis-
seurs. Posez-leur des questions. Faites appel
assez systématiquement aux agences d'infor-
mations. Cette relative fragilité des entreprises
italiennes peut aussi étre source d’opportuni-
tés insoupgonnées (rachat, associations, par-
tenariats etc.) avec des entreprises disposant
d’un vrai know-how, de parts de marché
intéressantes mais de peu de fonds propres.
Parfois, I'entrepreneur italien se sent
aujourd’hui fatigué apres plusieurs années dif-
ficiles. Il peut estimer qu’un partenariat ou une
association lui apporterait un peu plus de séré-
nité et d’efficacité pour aborder les marchés
émergents et pérenniser son entreprise et
donc assurer I'avenir de ses équipes. Dans ce
cadre, les partenaires francais sont bien vus !

Nicolas Diers
CCEF

Senior Adviser,
SIA Conseill
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Dossier : Italie

Une évolution du droit italien des procedures collectives était devenue nécessaire, car il était
d'avis général que 'ancien cadre legal était beaucoup trop rigide pour aider, de fagon significa-
tive, au redressement des entreprises en difficulté et que, des lors, beaucoup d'entre elles ne

pouvaient éviter la liquidation.

La refonte complete de la loi italienne sur la falllite (la «<legge falimentare», promulguée par le
Regio Decreto no 267 du 16 mars 1942) s'est effectuée en plusieurs étapes.

Premiere ¢tape

LLe décret-loi no 35 du 14 mars 2005,
entré en vigueur le 17 mars 2005 et
converti en loi no 80 du 14 mai 2005,
applicable le lendemain.

Les deux nouveautés du décret-loi de
mars 2005 touchent la mise en jeu des
actions révocatoires et le régime du
concordat préventif.

Seconde étape

e décret-législatif no 5 du 9 janvier 2006,
entré en vigueur le 16 juillet 2006, qui trans-
forme I'ensemble de la “legge fallimentare”
et qui est complété par le décret-législatif
correctif no 169 du 12 septembre 2007,
applicable le 1er janvier 2008 et par le
décret-loi no 78 du 31 mai 2010 (en son
article 48), effectif le 30 juillet 2010.

Ces textes visent autant a aider a la réhabili-
tation des entreprises, qu’a simplifier et a
raccourcir la procédure judiciaire.

Les principaux
amendements a la
“legge fallimentare”

les conditions de la déclaration en
faillite (articles 1 et 5)
Sont soumis aux dispositions de la faillite et du
concordat préventif, les entreprises et les
entrepreneurs qui ont eu, dans les 3 exercices
précédents la demande de falllite, un actif

patrimonial global annuel supérieur a 300 000
euros, qui ont réalisé des revenus bruts supé-
rieurs a 200 000 euros et qui ont enregistré des
impayés, y compris de créances non échues,
pour un montant supérieur a 500 000 euros.

LLa volonté du législateur est d’exclure les petites
entités susceptibles d’étre soumises au droit de
la faillite, en rendant les conditions d’acceés a la
procédure plus contraignantes.

Létat d'insolvabilité (stato d'insolvenza) est le fait
déclencheur de la procédure collective.

[Cétat d'insolvabilité se manifeste par I'incapacité
du chef d’entreprise de faire face régulierement
a ses propres obligations (celles au moins supé-
rieures a 30 000 euros) et, dans ce cas, la failite
peut étre déclarée sur demande du débiteur,
d’un ou plusieurs créanciers ou sur requéte du
Ministére public.

Le raccourcissement des délais

procéduraux
Des délais plus brefs et plus stricts ont été ins-
taurés afin d’accélérer I'instance.
Ainsi en est-il, par exemple, de la fixation de
I'audience de vérification de I'état du passif (soit
120 jours de la date du jugement de faillite ou
180 jours pour les cas complexes), de la décla-
ration par les créanciers de leurs créances au
passif aupres du greffe du tribunal (soit dans les
30 jours avant la date de I'audience fixée pour
I'examen de I'état du passif), de la présentation
d’'un plan de liquidation par le syndic (soit dans
les 60 jours de la rédaction de l'inventaire des
biens).




=2 La réhabilitation du débiteur
(esdehitazione) — article 142
ATissue de la procédure, le failli, personne phy-
sique, peut étre amené a bénéficier de la libéra-
tion des dettes aupres des créanciers qui ont
concouru a la faillite et qui n’ont pas été entiere-
ment désintéresses.
Le bénéfice de la réhabilitation est admis des
lors que le débiteur est considéré comme ayant
été de bonne volonté et ayant coopéré avec les
organes de la procédure.
Restent toutefois exclus de la réhabilitation,
les obligations d’assistance et les obligations
alimentaires, de méme que les obligations
découlant de rapports extérieurs a I'activité de
I'entreprise et les dédommagements pour
préjudice, suite a des faits illicites extra contrac-
tuels.

9 Le comité des créanciers

(comitato dei creditori) — articles 40 et 41.
Nommeé par le juge-délégué, le comité des
créanciers, composé de 3 a 5 membres, a vu
son réle considérablement élargi. Non seule-
ment, le comité contrle I'activité du syndic
(curatore), mais encore il peut autoriser cer-
taines transactions, inspecter a tout moment les
écritures comptables et les documents de la
procédure et exprimer des opinions dans les
cas prévus par la loi ou sur demande du juge-
délégué.

9 Les actions révocatoires

(azioni revocatorie) — article 67.
On sait que I'action révocatoire permet au
syndic — jusqu’a trois ans apres la déclaration
de failite — de faire réintégrer dans la masse
certains actifs, en annulant les actes accomplis
par le débiteur dans la période suspecte, sauf a
ce que le créancier puisse prouver qu'il n"avait
pas connaissance de I'état d’insolvabilité de son
client pendant cette méme période.
Dans la mesure ou le délai de la période
suspecte pouvait remonter a deux ans de la
date de la faillite, les fournisseurs étaient sou-
vent amenés a refuser de livrer, ou a livrer avec
prudence —au moment ou I'entreprise pouvait
avoir le plus besoin de nouvelles marchandises
— car ils risquaient de se voir réclamer le rem-
boursement des paiements obtenus durant
cette période, en cas de liquidation ultérieure de
leur acheteur.

Pour pallier cette crainte, I'amendement
consiste d’une part a réduire la période
suspecte a un an pour les contrats précédem-
ment révocables dans le délai de deux ans et

a six mois pour les contrats précédemment
révocables dans le délai d’'un an et d’autre part
a lister une série d’opérations qui échappent,
ex lege, a I'action révocatoire.

Sont soumis a I'action révocatoire, les actes
a titre onéreux, passés dans I'année précé-
dant la faillite, comme les actes pour lesquels
les prestations exécutées ou les obligations a
charge du faill dépassent d’un quart ce qui
était donné ou promis, les reglements de
dettes pécuniaires échues et exigibles non
effectuées en argent ou par des moyens de
paiement normaux, les gages, les antichreses
(nantissement d’un immeuble avec dépos-
session) et les hypotheques conventionnelles
constitués pour des dettes préexistantes non
échues ou, dans les 6 mois précédant la fail-
lite, ces mémes s(retés constituées pour des
dettes échues.

Sont aussi révocables, si le syndic apporte la
preuve que I'autre partie connaissait la situa-
tion d’insolvabilité du débiteur, dans les six
mois précédant la faillite, les paiements de
dettes liquides et exigibles, les actes a titre
onéreux ou les actes constitutifs de privilege
pour des créances créees concomitamment.
Restent révocables dans le délai de deux ans,
les actes a titre gratuit, sauf les cadeaux
d’usage.

En fait, I'action révocatoire, méme sur une
durée réduite, reste un outil puissant entre les
mains du syndic et il est souvent difficile pour
le créancier de démontrer qu’il ne connaissait
pas I'état d’insolvabilité de son client face a
un tribunal souvent désireux de sauvegarder
les intéréts de la procédure.

Dans sa nouveauté, le décret-loi de mars
2005 distingue les actes qui échappent a
toute action révocatoire, afin de maintenir une
certaine sécurité aux opérations traitées pen-
dant la période troublée que vit la société.
Sont concernés, par exemple, les paiements
des biens et des services réalisés dans le
cadre de I'activité de I'entreprise dans les
délais habituels (nei termini d’uso), les verse-
ments effectués sur un compte courant ban-
caire tant que ces versements n'ont pas
réduits de maniére considérable et durable la

solvabilité du failli envers sa banque, les rétri-
butions pour les prestations de travail exécu-
tées par les employés et autres collaborateurs,
méme non subordonnés du failli,....

= Le concordat préventif
(concordato preventivo) — article 160.

Les conditions d’obtention d’un concordat

préventif ont été considérablement modifices

et, partant, moins contraignantes pour le chef
d’entreprise en pleine tourmente financiere.

Lobjectif étant de permettre le redressement

de la société et le maintien des emplois.

De surcroit, s’ajoute une nouvelle ouverture,

moyennant la négociation entre les parties

prenantes d’un “accord de restructuration

des dettes” (article 182-bis).

Depuis mars 2005, le requérant doit étre en

état de crise (in stato di crisi), condition

moins exigeante que I'ancien texte qui pré-
voyait que l'intéressé devait se trouver en
état d’insolvabilité.

Sile décret-loi ne donne pas de définition pré-

cise, I'état de crise peut se traduire par une

incapacité du débiteur a faire face, de fagon
réguliere, a ses engagements.

entrepreneur dépose une requéte au tribunal —

dans le ressort duquel se trouve son siege

social — par laquelle i soumet aux créanciers un
concordat préventif qui se traduit par une
gamme de propositions désormais beaucoup
plus large, ce qui doit permettre de rencontrer
plus aisément leur assentiment.

Il s’agit de :

e |a restructuration des dettes et I'apurement
des créances sous quelque forme que ce
soit : cession de biens, délégation ou autres
opérations particulieres, y compris la remise
aux créanciers et aux sociétés auxquelles ces
derniers participent, d’actions, de parts
sociales ou d’obligations (qui peuvent étre
convertibles en actions), ou encore d’autres
instruments financiers et titres de paiement.

e |'attribution de I'activité de I'entreprise, a un
tiers gestionnaire (assuntore). Cet “assuntore”
est amené a poursuivre I'activité commerciale,
a éviter la liquidation — contrairement a ce quii
se passait auparavant — et a distribuer les
dividendes selon les modalités prévues au
concordat.
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Dossier : ltalie

Attention aux escrogueries

Coface releve une persistance des escroqueries dans le cadre d’exportation vers I'ltalie.

Méme si le principal secteur d’activité concerné reste I'agroalimentaire (et notamment les vins et
spiritueux a I'approche des fétes de fin d’année....), il convient de souligner que ces fraudes
concernent toutes les branches : tonnellerie, habillement, matériel informatique, etc.

Dans la plupart des cas le scénario est le méme. Un intermédiaire douteux se fait passer pour
I'agent commercial d’'une société quottée en général par les services de Coface.

Il trompe ainsi la confiance des exportateurs en leur faisant livrer des marchandises vers une
plate-forme logistique locale, puis disparait avec les fournitures en question.

La responsabilité de I'acheteur italien dont I'identité a été usurpée se trouve totalement écartée
dans la mesure ou il n’a pas commandeé les marchandises et son implication dans la transaction
ne peut étre démontrée.

C’est pourquoi, Coface met en garde, d’'une maniere générale, ses clients afin qu’ils vérifient avec
attention I'identité des interlocuteurs prétendant agir au nom et pour le compte des clients finaux,
ainsi que la concordance de la branche d’activité de I'acheteur avec leur domaine d’activité.
Il'est donc prudent, avant d’entrer en relation, de vérifier la réalité de la transaction en prenant
contact par exemple avec la société pour le compte de laquelle I'intermédiaire prétend agir.

Direction du recouvrement, Coface

e |a répartition des créanciers en classes
homogenes selon la nature de leur droit
et le traitement différencié des créanciers
appartenant aux diverses classes, en
dérogation a la regle de traitement égali-
taire “par conditio creditorum”.

la majorité des créances admises au vote.

ciers, le concordat préventif est approuvé s'il
obtient un vote favorable de la majorité des

Le concordat est approuvé s'il comporte un
vote favorable des créanciers qui représente

Si ont été formées diverses classes de créan-

Cette disposition permet au débiteur de mieux
cadrer son activité, selon la priorité accordée a
ses fournisseurs.

Le tribunal examine les bilans financiers présen-
tés a l'appui de la requéte et le rapport établi par
un professionnel attestant de la conformité des
données financieres, puis peut déclarer ouverte
la procédure de concordat préventif.

Le tribunal désigne alors un juge (giudice) et
un commissaire judiciaire (commissario giudi-
Ziale) avec mission de contrdler les actes de
gestion du débiteur. En effet, ce dernier
conserve I'administration de ses biens et
poursuit son activité commerciale, sous
contréle judiciaire.

LLe commissaire judiciaire dresse I'inventaire
des actifs, établit un rapport sur les difficultés
présentes et donne son avis sur les proposi-
tions concordataires.

(1) source Cerved.
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classes de créanciers.

Les créanciers privilégiés n’ont pas droit de
vote, sauf a renoncer a leur droit de préemption.
Si un créancier appartenant a une classe dissi-
dente conteste le contenu de la proposition
concordataire, le tribunal peut homologuer le
concordat s'll releve que ce créancier pourra étre
désintéressé par le concordat de fagon au moins
égale face a une solution alternative ou a une
failite (systeme du «cram down» américain).
’homologation du concordat doit intervenir
dans les 6 mois de la demande de concordat.

Les accords de restructuration de
dettes / accordi di ristrutturazione dei
dehiti (article 182-bis).
[entrepreneur, en état de crise, peut demander
avec la déclaration et les documents justificatifs,
I’'homologation d’un accord de restructuration

des dettes négocié liborement avec ses créan-
ciers représentant au moins 60 % des
créances, accompagné d’un rapport rédigé
par un expert sur la faisabilité d’exécution
dudit accord.

Une mention particuliere est requise quant a la
capacité a assurer la régularité des paiements
aux créanciers qui n‘ont pas pris part au vote.
L’accord est publié au registre des sociétés
(registro delle imprese) et dans les 60 jours
suivants de cette publication, aucune procédure
conservatoire ni aucune procédure d’exécution
ne peuvent étre engagées ou poursuivies.

En revanche, les créanciers et tous tiers intéres-
sés peuvent former opposition dans les 30 jours
de cette publication. Le tribunal, aprés examen
des oppositions, procéde a ’homologation en
chambre du conseil.

Cette solution inédite, en complément du
concordat préventif, par un simple contréle du
tribunal, offre un autre moyen a l'entreprise de
réduire son passif et de se réorganiser par une
négociation extra judiciaire avec ses créanciers,
bordée par le rapport d’un expert. Ce procédé
commence a devenir plus fréquent.

En conclusion, selon les statistiques dispo-
nibles de 2008, soit aprés la mise en jeu

de la réforme législative, on a dénombré

7 238 faillites, avec quasiment un triplement
du nombre de «concordato preventivo»
passant a 300 demandes environ, méme si
ce chiffre encourageant est encore modeste
au regard du nombre de faillites enregis-
trées.

Avec la crise actuelle, I'estimation s’éleve a
11 000 faillites en 2010 et a plus d’un millier
de concordato preventivo (" .

Jean-Francois Rondest
Direction information et
contentieux Groupe, Coface



Dossier : Italie

Creer une entreprise :

un formulaire unique

Depuis 2010, les procédures administratives ont été allégées, en lItalie, pour la création de
sociétés commerciales par des investisseurs étrangers.

Les investisseurs étrangers, qui souhaitent
créer une entreprise en ltalie, ne peuvent le
faire que s'il y a réciprocité : il faut un droit
équivalent accordé aux investisseurs italiens
opérant dans le pays d’origine de I'investisseur
étranger. La «vérification de réciprocité» n’est
pas nécessaire si I'investisseur étranger est un
ressortissant d’un pays membre de I'Union
européenne ou de I'Espace économique euro-
péen (Islande, Liechtenstein et Norvege), d’un
Etat avec lequel I'ltalie a conclu un accord
international spécifique, ou s’il bénéficie d’un
statut d’apatride ou de réfugié.

Par «lancement d’une activité entrepreneuriale»
par un étranger en Italie, on entend : création
d’une entreprise individuelle, création d’une
société italienne ou encore ouverture d’'une
succursale, d’une filiale ou d’un bureau de
représentation d’une société étrangere.

Inscription au registre
des entreprises ou au
répertoire économique
et administratif

L'inscription au Registre des entreprises
(Registro delle Imprese) est obligatoire pour
les entreprises créées en ltalie par une per-
sonne physique ou morale étrangére et pour
les succursales de sociétés étrangeres.

En revanche, 'inscription au Répertoire éco-
nomique et administratif (Repertorio econo-

mico e amministrativo / REA) est obligatoire

pour les entreprises individuelles créées par

un investisseur étranger, les succursales de

Sociétés étrangeres et les bureaux de repreé-
sentation de sociétés étrangeres.

Ces registres sont tenus a la Chambre de
commerce, d’industrie, de I'artisanat et de
I'agriculture du lieu d’implantation de I'entre-
prise, de la succursale, de I'entreprise indivi-
duelle, de la filiale ou du bureau de
représentation.

Un formulaire unique

Depuis maintenant plus d’un an, il est possi-
ble de créer une entreprise au moyen d’un
seul formulaire appelé «Comunicazione
Unica» qui peut étre envoyé, sous forme
électronique, au Registre des entreprises ou
au REA.

Ce formulaire unique doit indiquer I'ensem-
ble des caractéristiques de I'entreprise qui
va étre créée et fournir tous les renseigne-
ments pertinents a des fins fiscales, de
sécurité sociale et d’assurance. Ces infor-
mations seront ensuite envoyées automati-
quement a I’Agenzia delle Entrate / Centre
des imp6ts (pour I'octroi du code fiscal et
du numéro de TVA), a I'lstituto Nazionale
contro gli Infortuni sul Lavoro (pour les
questions d’assurance) et a I'lstituto Nazio-
nale della Previdenza Sociale (pour l'inscrip-
tion des salariés ou des travailleurs
indépendants).

investisseur peut soumettre ce formulaire
unique directement, a condition d’étre en
possession d’un dispositif de «signature
numérique» (comme la Carta Nazionale dei
Servizi ou la Carta Regionale dei Servizi),
des références du service de Telecompay
(qui peuvent étre obtenues sur http.//star-
web.infocamere.it/starweb/index.

jsp), du logiciel nécessaire pour soumettre
les dossiers (qui peut étre téléchargé sur
http.//www.registroimprese.it) et d’une
adresse électronique certifiée (émise par I'un
des prestataires figurant sur la liste publiée
sur http://www.digitpa.gov.it/pec_elenco_
gestori).

LLe formulaire unique est soumis a une série
de vérifications. Si tout est en ordre, I'enre-
gistrement est immédiat et le systéme délivre
un récépissé qui autorise le commencement
de I'activité.

Sociétés de personnes
et sociétés de capitaux

En Italie, le droit des entreprises fait une dis-
tinction entre deux groupes de sociétés
commerciales.

e | es sociétés de personnes sont caractéri-
sées par la responsabilité indéfinie et soli-
daire des associés vis-a-vis des obligations
engageées par la société, chaque associé fai-
sant face a ces obligations avec I'ensemble
de ses actifs présents et futurs ; une relation
directe entre le statut d’associé et le pouvoir
d’administration, chaque associé étant, de
fait, également administrateur de la société ;
et la non-cessibilité du statut d’associé, par
acte entre vifs ou pour cause de déces, sauf
avec 'accord des autres associés.

Les sociétés de capitaux sont, quant a elles,
caractérisées par une personnalité morale,
indépendante de celle de ses membres ;
I'avantage d’une responsabilité limitée de
ses membres : chague membre répond aux
obligations de I'entreprise dans la limite des
apports ou des actifs qu’il a investis ; une
dissociation entre le statut de membre et le
pouvoir d’administration, chague membre
n’étant pas, de fait, administrateur de la
société et chaque administrateur de la
société n’en étant pas nécessairement I'un
des membres ; et la libre cessibilité du statut
de membre, soit par acte entre vifs, soit
pour cause de déces.

En Italie, les types de sociétés les plus répan-
dus sont les societa per azioni (sociétés par
actions) et les societa a responsabilita limitata
(sociétés a responsabilité limitée). Toutes deux
sont créées par acte constitutif, unilatéral s'il
N’y a qu’un seul membre ou multilatéral en
présence de plusieurs membres. Les statuts
de la société, autrement dit I'ensemble de
regles qui régissent ses activités, font partie
intégrante de I'acte constitutif. Si les membres
estiment qu’il est nécessaire de modifier ces
regles au fil des années, seuls les statuts
devront étre modifiés, I'acte constitutif demeu-
rant inchangé.
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Dossier : ltalie

Societa per azioni (S.p.A)

Il s’agit du principal type de société. Le
capital social, qui ne peut étre inférieur a
120 000 euros, est représenté par des
actions (azioni). Le montant du capital est
déterminé au moment de la formation de la
S.p.A. ; en présence de plusieurs membres
fondateurs, chacun souscrira une part (qui
peut également étre variable) du capital
social.

e Assemblée des actionnaires (assemblea
dei soci) : il s’agit de I'organe souverain
d’une societa per azioni. C’est ici que s’ex-
prime la volonté des actionnaires, qui est
ensuite appliquée par I'organe administratif.
[’assemblée des actionnaires prend ses
décisions de maniere collégiale ; les déci-
sions prises légitimement lors de I'assem-
blée s'imposent a tous les actionnaires, y
compris sur ceux qui n’étaient pas présents
lors de I"'assemblée ou qui ont voté contre la
résolution adoptée, méme si, dans certains
cas spécifiques, ils sont autorisés a se reti-
rer de la société selon les modalités prévues
par la loi.

¢ Organe administratif : assure la gestion
dela société. Dans le cadre de cette activité,
il n’est pas lié par les décisions de I'assem-
blée des actionnaires, sauf pour les actes
d’administration de la société dont la loi
réserve expressément la compétence aux
actionnaires. La composition et les fonctions
de I'organe administratif dépendent du
modele de gouvernance d’entreprise
adopté ; dans le cas le plus répandu, dit
modele «ordinaire», I’organe administratif se
compose d’un seul administrateur ou d’un
conseil d’administration (qui peut désigner
un président ou un comité directeur parmi
ses membres).

¢ Organe de surveillance : procede au
contréle comptable et surveille la gestion de
la société, le seul contrbéle comptable pou-
vant également étre confié a un organisme
extérieur a la société. Dans le cas le plus
répandu (modele «ordinaire»), la surveillance
de la gestion est confiée a un collegio sinda-
cale (college de commissaires aux comptes)
composé de 3 a 5 membres permanents
(commissaires aux comptes permanents) et
de 2 membres suppléants (commissaires
aux comptes suppléants), tandis que le
contréle comptable, lorsqu’il n’est pas
confié au college de commissaires aux
comptes, est effectué par un expert-comp-
table ou par un cabinet de commissaires
aux comptes extérieurs.
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Societa a responsabilita
limitata (S.r.L)

La S.r.l. est un modele de société nettement
plus souple que la S.p.A. En fait, elle se
caractérise par la grande liberté que la loi
confere aux membres fondateurs dans I'éta-
blissement des caractéristiques, du fonction-
nement et de 'organisation de I'entreprise, qui
peuvent ainsi étre adaptés a leurs besoins
concrets.

Le capital social de la société, qui ne peut
étre inférieur 2 10 000 euros, est divisé en
parts (quote). Son montant est déterminé au
moment de la formation de la S.r.l. et il doit
étre entierement souscrit par I'uniqgue mem-
bre ou par le groupe de membres qui sou-
haitent créer la société. Dans le cas d’une
societa a responsabilita limitata (comme
dans celui d’'une societa per azioni), s'il
s’agit d’un groupe de membres fondateurs,
ceux qui doivent payer la part souscrite
sous forme de contribution monétaire ne
sont pas tenus de payer le montant total de
cette part et peuvent limiter ce paiement a
25 %, en s’engageant a verser le solde de
75 % a une date ultérieure, c’est-a-dire
lorsque I'organe administratif de la société le
demandera. Si, en revanche, la souscription
se fait sous forme d’une contribution en
nature ou de titres de crédits, il est obliga-
toire de payer I'intégralité de la part de capi-
tal souscrite. En présence d’un membre
unique, celui-ci est contraint de payer I'inté-
gralité du capital, quel que soit le type de
contribution. Toute prime sur les actions
doit étre entierement acquittée en toutes
circonstances.

e Assemblée des membres : dans une
societa a responsabilita limitata, les membres
peuvent prendre les décisions que leur
réserve la loi ou I'acte constitutif, sous la
forme collective traditionnelle. Toutefois, I'acte
constitutif peut prévoir que ces décisions,
sauf si elles concernent certains sujets, soient
prises selon une méthode Iégale plus souple,
Soit par consultation, soit par consentement
écrit.

¢ Organe de gestion : sauf mention
contraire dans les statuts, I'administration de
la société est confiée a un ou plusieurs mem-
bres nommés par décision de I'ensemble des
membres. Une societa a responsabilita limi-
tata peut, par conséquent, étre dirigée par

un administrateur unique ou par un groupe
d’administrateurs, auquel cas la société peut
se trouver sous l'autorité d’un conseil d’admi-
nistration, d’un dirigeant individuel ou d’une
direction conjointe.

¢ Organe de surveillance : dans une
societa a responsabilita limitata, la surveil-
lance de la gestion et le controle comptable
sont confiés a un college de commissaires
aux comptes qui suit les mémes procédures
et formalités que celles susmentionnées pour
la societa per azioni. En revanche, la désigna-
tion d’un tel organe n’est pas obligatoire,
sauf si certaines circonstances surviennent.

A partir d’extraits de
«Doing Business in ltaly»,
Invitalia National Agengy



Assurance-crédit

Globalliance Projects Cover

Vous étes un fournisseur de biens d’équipement ou un prestataire de services. Le montant
de vos contrats est compris entre 100 000 et 5 000 000 euros ! Coface lance, pour vous,
une nouvelle garantie : Globalliance Projects Cover,

La vente de biens d’équipement ou de
prestations de services nécessite souvent
des durées d’exécution et de crédit plus
longues que celles des opérations de
commerce courant. La garantie doit donc
étre adaptée au risque que vous supportez
et porter sur toute la durée de I'opération.
Une garantie qui, une fois contractualisée,
ne peut plus étre interrompue.

Pour répondre a ce besoin,
Coface a imagin¢

pour vous Globalliance
Projects Cover.

Trois risques couverts

Globalliance Projects Cover couvre les
risques liés aux ventes de biens d’équipe-
ment ou de services : risques de fabrication,
de crédit et d’appel de caution. Et la durée
d’exécution peut aller jusqu’a trois ans.

Globalliance Projects Cover

Globalliance Projects Cover c’est un contrat unique, couvrant les opérations que
vous séléctionnez, et qui vous protége contre les risques que vous choisissez.
C’est également le bénéfice des expertises conjuguées de Coface et d’Unistrat
Coface, le spécialiste des garanties ponctuelles ou «Single Risks».

Une garantie globale ou a la carte

Vous pouvez utiliser Globalliance Projects
Cover de maniere globale ou a la carte, en
choisissant les risques que vous souhaitez
garantir.

Une garantie irrévocable

Une fois accordée, la garantie est irrévoca-
ble jusqu’au paiement final.

Des promesses de garanties
valables quatre mois

Autre point fort, Coface délivre pendant la
phase de négociation commerciale une pro-
messe de garantie valable quatre mois.
Vous pouvez ainsi vous engager sereine-
ment dans votre négociation avec votre
client et intégrer le colt estimé de la prime
dans votre offre commerciale. La garantie
n’entrera en vigueur que lors de la prise
d'effet du contrat entre votre client et vous.

Je vends des biens d’équipements ou des prestations

de services.

J’ai un ensemble d’opérations ponctuelles a couvrir

dans I'année.

Mes durées de contrat peuvent aller jusqu’a 3 ans
et je dois les garantir.

je veux que mon assureur-crédit s’engage

sur des décisions fermes.
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Information d’entreprise

Cotface Services

Coface Services, filiale francaise de Coface spécialisée en information d’entreprise et
gestion de créances, met a la disposition des entreprises des informations importantes
sur la cartographie des groupes francais. Son directeur de I'offre solutions data nous en

présente les grandes lignes.

Dafsaliens,
la référence en matiere
de liens financiers

Depuis plus de 45 ans, Dafsaliens est la réfé-
rence en matiere de liens financiers sur le
marché francais de I'information. Elle est la
source la plus importante sur la cartographie
des groupes et représente un savoir-faire
reconnu en matiere de collecte, gestion et dif-
fusion de l'information. L offre Dafsaliens tient
aujourd’hui une place importante dans les
solutions data de Coface Services.

Cette offre se positionne sur le marché de
I'information financiere et sur celui de I'infor-
mation d’entreprise, en apportant une sur-
veillance des grands groupes francais, cotés
ou non, et une analyse de leurs actionnaires
et filiales. Grace a son systéeme unique de
calcul, Dafsaliens permet d’appréhender les
schémas mouvants des rapports entre les
entreprises et d’identifier précisément qui
détient le contréle dans le schéma parfois
complexe des rapports entre les entreprises.
Sur 10 années d’historique, plus de 500 000
liens financiers actifs sont aujourd’hui mis a la
disposition des clients Dafsaliens.

Cette information est accessible par I'intermé-
diaire de deux vecteurs. Le premier est I'inter-
face web, www.dafsaliens.fr., outil de
consultation permettant d’avoir une vision
compléte de la base de données mise a jour
en temps réel. Le second vecteur est off line
avec la prestation de généalogie financiere qui
propose des fichiers sur mesure permettant
de répondre a des besoins spécifiques d’ali-
mentation de base de données de type
risque, CRM ou marketing.

(1) Contact : Gloria Krief, tél. 01 47 52 41 32
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Par sa vision globale de la structure des
groupes, Dafsaliens est plébiscité par toutes
les fonctions de I'entreprise — directions finan-
cieres, gestionnaires du risque crédit, ache-
teurs. Ses principaux clients sont les banques
d’affaires ou les grands acteurs de la finance,
les cabinets d’avocats ou de commissaires
aux comptes, les fonds d’investissements. ..

Les ambitions affichées de Coface Services,
plus précisément pour son offre Dafsaliens,
tiennent toujours en deux mots : satisfaction
client.

Cette politique passe obligatoirement par une
écoute constructive des besoins clients et
consécutivement par une forte capacité tech-
nique et humaine a faire évoluer I'offre. Ces
derniers mois, cette évolution s’est concrete-
ment traduite par une refonte graphique du
site www.dafsaliens.fr., proposant une naviga-
tion et un acces aux fonctionnalités plus
fluide. Par ailleurs, une nouvelle prestation
«Liens étroits» a été mise en ligne ; on appelle
«Liens étroits», la situation dans laquelle deux
sociétés sont liées par des liens capitalis-
tiques selon un pourcentage défini, et ce,
quelgue soit leur rang dans un groupe. Ce
module permet de répondre facilement a une
recherche d’interconnexion capitalistique
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entre deux groupes. Enfin, un club réunissant
les clients utilisateurs des prestations Dafsa-
liens a été inauguré en mai 2011. Semestriel,
ce club est avant tout un lieu d’échange et de
partage de 'information, plus particulierement
en matiére de liens capitalistiques, et plus
généralement de I'information d’entreprise.

Cette politique ¢’est aujourd’hui, mais c’est
aussi demain. A ce titre, les collaborateurs

de Coface Services travaillent déja a de nou-
velles prestations qui viendront enrichir I'offre
Dafsaliens d’ici a la fin de I'année pour cer-
taines, en début d’année prochaine pour
d’autres. Ces évolutions seront présentées en
avant premiere aux clients Dafsaliens lors du
club du 22 novembre prochain (.

Thierry Bés
Responsable de
I'offre solutions data,
Coface Services




Garanties publiques
PROMOTION DES GARANTIES

[export des petites et moyennes
entreprises : une priorite nationale

Coface participe activement aux mesures gouvernementales permettant aux TPE et

aux PME/PMI/ETI de se développer a I'export : une charte nationale et ses déclinaisons
régionales, des échanges d'informations entre partenaires, la création de guichets uniques,
un Nouveau produit assurance prospection simple et rapide. Cofamag fait le point des
avanceées dans ce domaine depuis le début de I'année.

Le 11 février a Paris, le Premier ministre
Francois Fillon, Christine Lagarde (alors
ministre de I'Economie, des Finances et de
I'Industrie) et le secrétaire d’Etat au commerce
extérieur, Pierre Lellouche ont tenu les «ren-
contres de I'export» a Bercy auxquelles parti-

de Pierre Lellouche. C’est ainsi que la direc-
trice régionale de Coface, Marie-Claire
Sarlieve vient de s’installer avec Ubifrance
dans des bureaux communs au sein de la
CCIR. Les PME/PMI de la région peuvent
donc rencontrer au méme endroit une partie

de I'Equipe de France, ce qui facilite gran-
dement toutes leurs démarches.

Le 6 juin suivant, la Direction générale du
Trésor, la Direction générale des douanes,
Ubifrance, Oséo et Coface signent une
convention pour échanger de maniere
systématique des informations. L'idée est
de mieux cibler, dans une base de données
commune, les services et produits a appor-
ter aux entreprises (en fonction de leurs

cipaient les membres de I'Equipe de France
de I'export (Coface, Oséo, Ubifrance, CCl,
CCIR, Conseils régionaux). Ont été fixées

a cette occasion les principales mesures a
prendre pour promouvoir le développement
international des PME/PMI.

LLa premiére mesure est prise dés le 1¢" avril.
Les membres de I'Equipe signent un proto-
cole pour créer le premier guichet unique

a I'international en Auvergne, en présence

Un nouveau département Coface

pour développer les garanties publiques

Un nouveau département dédié au développement des garanties publiques a
été mis en place le 1% aolt 2011 au sein de la direction des garanties publiques
(DGP). Cette direction gere, pour le compte de I'Etat, des garanties destinées a
encourager, soutenir et sécuriser les exportations et investissements francais :
assurance prospection, assurance caution et préfinancement -risque exporta-
teur-, assurance change, assurance-crédit et assurance investissement.

L’équipe emmenée par Vincent Delmas est constituée d’un réseau de respon-
sables du développement couvrant I'ensemble des régions francaises, avec
I'appui d’experts dédiés au siege. Elle assurera la promotion et le développe-
ment de I'offre Coface (garanties publiques) aupres des entreprises, banques,
CCl et autres partenaires. Et ceci, en étroite collaboration avec tous les acteurs
régionaux du commerce extérieur.

accent sera particuliererment mis dans les prochains mois sur I'assurance pros-
pection, afin d’atteindre I'ambitieux objectif fixé par le Premier ministre de
10 000 entreprises utilisatrices de cette procédure a fin 2012.

Le nouveau produit simplifié, I'assurance prospection premiers pas -A3P-
(voir page 26), ainsi qu’une proposition en ligne assurance prospection (avant
le dépdt de la demande), pour laquelle les entreprises pourront étre assistées
par une CCIl ou une banque, participeront pleinement a la réalisation de cet
objectif.

caractéristiques propres) pour se dévelop-
per a l'international dans les meilleures
conditions et en toute sécurité.

Le lendemain, Ubifrance, Oséo et Coface
signent un accord pour regrouper leurs
offres dans une brochure commune.

C’est aujourd’hui chose faite. Pierre Lellouche
a présenté le 11 octobre «les Clefs de
I’export», une plaquette destinée aux
PME/PMI reprenant a chaque étape d’une
démarche internationale les produits qui
leur sont proposés (disponible sur
Coface.fr — rubrique garanties publiques).
Enfin le 12 |juillet, les partenaires de I'Equipe
de France signent une «charte nationale de
I'export». Tout en clarifiant le réle de chaque
partenaire, cette charte permet de dévelop-
per entre eux des synergies au bénéfice des
PME/PMI. Cette charte a vocation a étre
déclinée en région.

Cela est déja le cas en Auvergne, Alsace,
Lorraine, Rhéne Alpes et, trés bientét, en
Franche Comté, Bourgogne, Nord Pas de
Calais, Poitou Charente, Aquitaine et Picardie.
Elle prévoit également la création de guichets
uniques destinés a regrouper sur un méme
lieu les signataires de la charte. Ceci per-
mettra d’optimiser I'information aux entre-
prises et de leur offrir un service approprié
et un suivi personnalisé, en fonction de leur
taille et de leur potentiel de développement
a I'export.

Marie Daniéle
Bahisson
Responsable

des partenariats
institutionnels de

la direction des
garanties publiques,
Coface
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Garanties publiques
ASSURANCE PROSPECTION

[’A3P, I’assurance
prospection premiers pas

Coface lance, debut 2012, un produit forfaitaire, tres simplifié, au fonctionnement rapide et

a

["assurance prospection offre aux entreprises
francaises, dont le chiffre d’affaires est de
500 M€ au plus, une prise en charge d’'une
quote-part des dépenses de prospection
effectuées dans un pays ou un groupe de
pays donnés. Les entreprises remboursent
ces dépenses ainsi prises en charge dans un
second temps, en fonction des recettes obte-
nues sur ce pays ou ce groupe de pays.
Soutien financier, I'assurance prospection est
une assurance en cas d'échec commercial de
la prospection : si a I'issue de cette seconde
période, les indemnités n’ont pu étre rem-
boursées a Coface ou 'ont été seulement
partiellement du fait de I'insuffisance des
recettes, le montant non remboursé reste
définitivement acquis a I'entreprise.

C’est un produit largement plébiscité par les
entreprises exportatrices. Cependant, si pour
des entreprises démarrant a I'export les pre-
mieres démarches ne mobilisent pas des
budgets importants, le développement a I'in-
ternational peut ne pas constituer une priorité
pour elles et le colt peut étre un frein les
empéchant de franchir le pas.

Afin de favoriser le lancement a I’'export

d’un plus grand nombre d’entreprises, avec
I'objectif affiché d’atteindre 10 000 a fin 2012,
Coface a proposé a I'Etat la création d’'un
produit destiné aux TPE et PME débutant

a I'export, annonceé par le Secrétaire d’Etat
chargé du commerce extérieur lors des Assises
de I'export qu'il a présidées le 11 octobre
dernier a I'occasion du salon Classe Export.

Ce produit forfaitaire, tres simplifi€, au fonc-
tionnement rapide et allégé, s’adressera aux
entreprises francaises dont le chiffre d’affaires
a I'exportation est de 200 000 € au plus, ou
représente moins de 10% du chiffre d’affaires
global. Contrairement a I'assurance prospec-
tion classique, I'entreprise n'aura pas besoin
de faire pré-agréer un budget par Coface :
seront prises en compte ses dépenses réelles
dans la limite de 30 000 €. La liquidation de
la garantie déclenchant le versement de I'in-
demnité interviendra trés rapidement apres
I'envoi par I'entreprise de son relevé de
dépenses a tout moment dans les 12 mois
du démarrage du contrat. La prime n’aura

Souscrire une garantie d’assurance

prospection en ligne

ege. LA3P s'adresse aux entreprises avec un chiffre d'affaires export inférieur a 200 000 €.

pas a étre avancée. Sous déduction d’un
faible montant forfaitaire versé a la signature
du contrat, elle sera déduite de I'indemnité.

La demande sera faite en ligne et Coface
s’engage ay répondre dans les 48 heures.
’entreprise pourra demander jusqu’a trois
A3P sur des années différentes et solliciter
une assurance prospection classique au-dela.
Les jeunes entreprises pourront, comme les
autres, bénéficier de ce produit des lors
qu’elles pourront produire un bilan fiscal au
moins.

Cette nouvelle mesure devrait permettre a
plusieurs centaines de TPE et PME de
conquérir de nouveaux marchés.

LLe produit sera disponible dans les premiers
mois de 2012.

Béatrice Tuffrau
Responsable stratégie,
pilotage et affaires
internationale de la
direction des garanties
publiques, Coface

Les entreprises souhaitant souscrire une assurance prospection peuvent trouver des informations et une
assistance pour remplir leur demande en ligne aupres des conseillers internationaux de leur CCI ou aupres
de leur banque si celle-ci a signé une convention de partenariat avec Coface.

Lorsque le budget sollicité par I'entreprise ne dépasse pas 50 000 €, tant pour la premiére année qu’en
budget annuel moyen (pour une action de prospection envisagée sur deux ou trois années), le conseiller
international de la CCl ou de la banque peut obtenir par retour de Coface une proposition en ligne permet-
tant a I'entreprise de décider si elle confirme sa demande ou non.
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Garanties publiques

TARIFICATION

Nouvelle tarification

|'offre de la direction des garanties publiques de Coface est composée d'une large gamme
de produits, dont 'assurance-credit export, soumise au respect de certaines regles OCDE,
La tarification des risqgues de fabrication, de crédit et celle des cautions vient d'étre modifiée.

Pourquoi un Arrangement OCDE
sur les crédits exports ?

Dans le cadre de I'arrangement OCDE sur les
crédits exports, la premiere discipline de tarifi-
cation commune, a été mise en place en
1999, le «paquet Knaepen». D’un point de vue
pratique, ce «paguet Knaepen» classe les pays
en sept catégories de risque et fixe des mini-
mums de prime dans chaque catégorie pour
les acheteurs souverains. Il a aussi établi un
traitement diistinct pour les pays a haut revenu
de 'OCDE et ceux de la zone euro (classés
automatiquement en catégorie 0), avec un
principe : les primes percues ne devaient pas
étre inférieures a celles en vigueur sur le
marché privé.

Aucune regle n'avait été prévue pour fixer le
niveau des primes pour les acheteurs non sou-
verains, entrainant ainsi un risque potentiel de
distorsion de concurrence.

Une nouvelle discipline de tarification
OCDE plus représentative de
I’éventail des risques souverains

et non-souverains

En 2008, un nouveau mandat a été donné au
groupe d’experts prime de I'OCDE afin d’ac-
tualiser la discipline de tarification ; I'objectif
étant de mieux prendre en compte I'expé-
rience de paiement consolidée des agences
participantes et la généralisation de I'analyse
de la solvabilité des acheteurs non souverains
au sein de celles-ci.

Les objectifs du nouveau paquet «Malzkhun-

Drysdale», conclu en février 2010 pour une

mise en ceuvre généralisée au 1% septembre

2011, peuvent étre ainsi résumes :

e Amélioration de I'adéquation des primes aux
risques,

- par la prise en compte du risque non souve-
rain et la fixation de taux de prime mini-
mums différenciés selon 'appréciation du
risque de crédit de ces acheteurs ;

- par la modulation des primes en fonction de
sQretés (atténuateurs de risques) ;

e Révision des primes souveraines ;
e Précision des références de marché en caté-

gorie O afin de ne pas tarifier en dessous des
conditions du marché privé ;

e Encouragement a I'application du paquet,
amélioration de la transparence entre agences
et renforcement de la discipline commune.

Positionnement de Coface vis-a-vis
du «Malzkuhn-Drysdale Package»

Le précédent systeme de tarification Coface
se fondait sur les minimas de primes souve-
raines OCDE, puis intégrait déja une surcharge
commerciale, pour les acheteurs non-souve-
rains, variable selon leur profil de risque.

Les modalités de tarification détaillées dans le
nouvel accord de prime ont donc corroboré la
pratique existante. Ainsi, la nouvelle tarification
Coface du risque de crédit a logiquement pris
comme référence les taux de prime minimums
tels que définis dans le «Malzkuhn-Drysdale
Package».

Le coeur de la nouvelle discipline de tarification
réside dans la matrice OCDE qui permet d’af-
fecter les acheteurs aux catégories de tarifica-
tion, selon un processus simple. Les acheteurs
publics non souverains et les acheteurs privés
sont affectés dans une catégorie de tarification
selon le croisement entre leur notation moyen
terme et la catégorie pays OCDE du pays
d’importation. Les acheteurs souverains et
assimilés souverains sont automatiquement
affectés en catégorie «SOV/CCO».

Le nouveau paquet de prime prévoit aussi une
classification exceptionnelle «<Meilleur Que
Souverain», ouverte normalement, selon les
termes de I'accord, aux débiteurs privés béné-
ficiant d’un profil de crédit exceptionnellement
solide et a méme de faire face a leurs obliga-
tions de paiement en cas de crise de la dette
souveraine ou de défaut souverain. De fait,
cette classification demeure rare et assujettie
au respect de conditionnalités fortes.

Vers une transparence et une discipline
commune renforcées

D’un point de vue plus général, le nouvel accord
de prime a accru les exigences de transparence
entre agences de crédit export (ACE). Il a, par
ailleurs, renforcé la discipline commune en
termes de tarification, particulierement pour les
acheteurs non-souverains en répondant ainsi a
la problématique de I'augmentation constatée
des encours de crédit non-souverains dans le
portefeuille des ACE.

C’est, pour nos exportateurs, la garantie de se
voir proposer une offre de financement iden-
tique a celle de concurrents étrangers, des lors
que I'appréciation du risque de I'acheteur par
les ACE est similaire ; et par le biais de la réfé-
rence aux notes d’agences notamment
(matrice de tarification exprimée en échelle
S&P et Moody’s), la garantie d’'une meilleure
communication entre agences.

Ce qu'’il en est de la tarification du risque
en période d’exécution du contrat et des
cautions

Si la refonte de la tarification du risque de cré-
dit découle de I'adoption d’une nouvelle disci-
pline de prime qui s'impose a I'ensemble des
membres de 'OCDE, les modifications entrées
en vigueur pour les tarifications du risque de
fabrication et des cautions relevent d’une
volonté de Coface d’harmoniser son systeme
de primes tout en offrant une meilleure lisibilité
pour ses assurés ; ainsi que, pour les cautions,
de la nécessité de tenir compte de I'augmen-
tation de la durée moyenne de celles-ci.

LLe mode de calcul de prime et la matrice de
tarification du risque de fabrication ont donc
été calqués sur ceux du risque de crédit (de
méme pour les cautions), tout en maintenant
des niveaux de prime relativement stables en
risque de fabrication. Pour les cautions, les
nouveaux taux de prime prennent donc en
compte la durée de validité de la caution.

En fonction de sa notation et de la catégorie
OCDE du pays d’'importation, un acheteur
relevera donc d’une méme catégorie de prime
(CC3 par exemple) qu'il s’assure en risque de
crédit, en risque de fabrication ou en caution,
étant entendu que les coefficients du calcul de
prime, et donc les taux de prime appliqués,
varieront selon le produit d’assurance choisi.

Mathieu Artiguenave
Expert en notation

a la direction des
garanties publiques,
Coface
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Colloques Coface Risque Pays 2012

Le prochain Colloque Risque Pays de Coface se tiendra
le lundi 16 janvier 2012 au Carrousel du Louvre, a Paris.

Si vous souhaitez des informations au sujet de cet événement, consultez :
www.colloque.coface.fr (site dédié a partir duquel vous pouvez vous inscrire)
ou écrivez-nous a : conference@coface.com

D’autres colloques sur le risque pays seront organisés en 2012 a I’étranger.
Les dates suivantes sont d’ores et déja fixées : le 10 mai 2012 a New-York,
le 26 septembre 2012 & Bucarest et le 20 novembre 2012 & Mayence.

Manifestations auxquelles Coface participe

29 novembre 2011

LES CLES DE L'INTERNATIONAL - 6° EDITION
Rendez-vous des entreprises franc-comtoises pour
découvrir les stratégies et solutions opérationnelles
a l'international

e Maison de I’Economie et CCIT du Doubs (Besangon)

29 et 30 novembre 2011

SALON INTERNATIONAL CLASSE EXPORT
Rendez-vous clés pour toute entreprise, débutante ou
experte, qui se lance dans I’aventure internationale.

e Furexpo a Lyon

30 novembre 2011
FAITES DE L'INTERNATIONAL !
30 novembre au 6 décembre - 4¢ édition régionale

Rendez-vous annuel des PME de la région pour
rencontrer les principaux experts de I'exportation
e Dans toutes les CCI d’lle-de-France

12, cours Michelet
La défense 10
92800 Puteaux
France

www.coface.fr

5 au 9 décembre 2011

JOURNEE DE L'INTERNATIONAL

Portes ouvertes, conférences, rencontres
personnalisées, etc.

e Normandie

7 décembre 2011

SALON FINANCIUM 2011 (DFCG)

A cette occasion, Coface organise en partenariat
avec la DFCG (Association nationale des directeurs
financiers et de contréle de gestion) une conférence
sur l'identification et la maitrise des risques.

e Pavillon d’Armenonville, Paris

Pour plus d’informations, contacter :
Veéronique Lemaitre

Tél : 01 49 02 24 02
Mail : veronique_lemaitre@coface.com

coface®



