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Disclaimer

Dit rapport wordt louter ter informatie verstrekt en is niet bedoeld als enige aanbeveling of ad-
vies aan de lezer(s) met betrekking tot een specifieke transactie, investering of strategie. Lezers
zijn zelf verantwoordelijk voor het nemen van commerciéle en andere beslissingen omtrent de
verstrekte informatie. Hoewel Atradius al het noodzakelijke heeft gedaan om te verzekeren dat
de informatie in dit rapport verkregen is van betrouwbare bronnen, kan Atradius niet verant-
woordelijk gesteld worden voor fouten of omissies, of voor de resultaten verkregen door gebruik
van deze informatie. Alle informatie in dit rapport wordt gegeven ‘zoals ze is’, zonder garantie
op volledigheid, accuraatheid, tijdsgebondenheid, of op de resultaten verkregen door gebruik
van het rapport, en zonder garantie van enige soort, uitdrukkelijk of geimpliceerd. In geen geval
zal Atradius, haar gerelateerde partners of corporaties, of de partners, agenten of werknemers
hiervan verantwoordelijk gesteld kunnen worden voor enige genomen beslissing of actie die zij
zouden nemen op basis van de in dit rapport verstrekte informatie om het even welke schade
het betreft, zelfs wanneer vooraf geinformeerd over de mogelijke negatieve gevolgen.
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Meer solide

fundamenten

De financiéle crisis van 2008 veroorzaakte wereldwijd een he-
vige schok in de bouwsector. Inmiddels zien we een zekere te-
rugkeer naar economische normaliteit, al gaat dat in sommige
regio’s en landen sneller dan in andere.

De ontwikkelde markten mogen zich verheugen op positievere
kortetermijnvooruitzichten dan in voorgaande jaren, nu de ge-
volgen van de wereldwijde financiéle crisis wegebben, de ge-
zinsinkomens zich herstellen en de openbare financién verbete-
ren. Het lijkt erop dat in landen als Frankrijk, Italié, Nederland en
Spanje de recessie in de bouwsector op zijn minst begonnen is
uit te bodemen, terwijl de sector in de Verenigde Staten en Duits-
land al aanhoudende groei laat zien.

De huidige economische vertraging in China heeft gevolgen voor
de prestaties van de bouwsector in andere landen, omdat deze
de vraag naar en de prijzen van grondstoffen doet dalen. De
mijnbouw in Australié is een voorbeeld van hoe de bouwsector
van grote grondstoffenexporteurs gebukt gaat onder de vertra-
ging in China. De huidige scherpe daling van de olieprijzen heeft
zowel een negatieve als positieve impact op de bouwsector:

negatief is dat ze de bouwactiviteit in olieproducerende landen
zoals de Verenigde Arabische Emiraten ernstig hindert en dat ze
het energiegerelateerde bouwsegment in de VS hard heeft ge-
troffen; positief is dat ze de bouwsector in andere markten in-
direct kan helpen door de druk op overheidsbegrotingen te ver-
lichten (in India bijvoorbeeld creéert de daling van de olieprijzen
meer ruimte voor investeringen in infrastructuur) en dat ze het
besteedbare gezinsinkomen verhoogt. Daarnaast zijn oliegerela-
teerde bouwmaterialen goedkoper geworden.

In de meeste landen die in deze Market Monitor aan bod komen,
profiteert de bouwsector van de lagere grondstoffenprijzen. Het
positieve effect hiervan op hun financiéle situatie wordt echter
grotendeels tenietgedaan door de hevige concurrentie en de
zware druk op de prijzen, die de winstmarges van bouwonder-
nemingen blijven uithollen. Late betalingen en cashflowpro-
blemen van kleinere spelers blijven een probleem in de sector.
Hoewel verwacht wordt dat het aantal insolventies in de bouw
zal afvlakken of zelfs dalen in veel landen, ligt het percentage
faillissementen in deze sector nog steeds hoger dan in de meeste
andere sectoren.
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Frankrijk

® Bouwactiviteit nam in 2015 met 3% af

® Nog steeds veel gevallen van betalingsachterstand

B Een bescheiden herstel verwacht in 2016

Overzicht

sterke

Beoordeling kredietrisico T

Trend in wanbetaling over de
afgelopen 6 maanden

Ontwikkeling van wanbetaling in
de komende 6 maanden

Trend in insolventies over de
afgelopen 6 maanden

Ontwikkeling van insolventies
in de komende 6 maanden

Financieringscondities zeer hoog

Afhankelijkheid van
bankfinanciering

Algehele schuldenlast van de sector

Bereidheid van banken om krediet te
verlenen aan de sector

sterke
verbetering

Bedrijfsklimaat

Winstmarges: algemene trend over
de afgelopen 12 maanden

Situatie algemene vraag (verkoop)

De bouw is goed voor 4,95% van het Franse bbp, met 540.000
bedrijven die werk bieden aan ongeveer 1,5 miljoen mensen . De
sector bestaat voornamelijk uit kleine ondernemingen (ongeveer
95% van de bouwbedrijven telt 10 of minder werknemers), met
bijna 200 ondernemingen die meer dan 200 mensen in dienst
hebben en enkele grotere spelers als Bouygues, Vinci en Eiffage
die internationaal actief zijn.

Volgens de Franse bouwfederatie (Fédération Francaise du Bati-
ment, FFB) ging de Franse bouwactiviteit in 2015 verder achter-
uit (een volumekrimp van 3%), en dat voor het zevende jaar op rij
sinds de grote recessie in 2008. De sector werd getroffen door
de nog steeds trage economische groei (0,2% in 2014 en 1,1% in
2015), de lage koopkracht van de huishoudens (als gevolg van de
aanhoudend hoge werkloosheid en de ongunstige fiscale maat-
regelen) en de bezuinigingen op de overheidsuitgaven. Al deze
factoren belemmerden investeringen in de bouwsector.
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Volgens de FFB daalde de woningbouwproductie in 2015 met
3,9% in volume en blijft het aantal in aanbouw genomen wo-
ningen laag. In het niet-residentiéle segment vielen de open-
bare werken met 18% terug, terwijl het particuliere segment
een krimp van 6,6% liet optekenen. Het niveau van de activiteit,
werkgelegenheid, orderportefeuille en productiecapaciteit bleef
zeer laag in vergelijking met het langetermijngemiddelde.

Gegeven de zwakke prestaties van de bouwsector en de lage
vraag in voorgaande jaren is het geen verrassing dat Franse
bouwbedrijven met veel problemen worden geconfronteerd. De
inkomsten en investeringen staan op een laag niveau, de con-
currentie is bikkelhard, en de prijzen en winstgevendheid staan
beide onder druk. De grote spelers blijven druk zetten op hun
onderaannemers, en de banken blijven zeer selectief in hun kre-
dietverstrekking. Dit maakt het moeilijk om een kortlopend kre-
diet te krijgen. Daarnaast wordt de financiéle situatie van bouw-
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Frankrijk: bouwsector

2014 2015f 2016f
Bbp-groei (%) 0,2 11 1,3
Groeivan de
toegevoegde waarde
van de sector (%) -0,7 -0,6 1,6

Aandeel van de sector in de nationale

economie (%) 4,9
Gemiddelde groei van de sector over

de afgelopen 3 jaar (%) -1,0
Gemiddelde groei van de sector over

de afgelopen 5 jaar (%) -1,7
Exportgerichtheid heel laag
Concurrentie sterk

Bronnen: IHS, Atradius

bedrijven vaak beinvloed door het 'schaareffect’ van lage marges
en lange betalingstermijnen. De ongunstige marktomstandighe-
den met een sterke concurrentie en zwakke vraag weerhouden
bedrijven ervan om hun prijzen te verhogen, terwijl de hoge per-
soneelskosten drukken op hun financiéle situatie. Vanwege de
nog steeds moeilijke toegang tot kortlopende kredietfaciliteiten
blijft liquiditeitsbeheer een groot probleem. Het aantal insolven-
ties en meldingen van niet-betaling nam in 2015 verder toe.

Verwacht wordt dat de bouwproductie in 2016 met 2,5% zal
opveren en dat de woningbouwactiviteit met 5,5% zal groeien,
mede dankzij de overheidssteun voor nieuwbouw- en renovatie-
projecten (bijvoorbeeld belastingvrijstellingen en -verminderin-
gen voor vastgoedbeleggers en starters op de woningmarkt en
verlaging van de btw op afwerking) en het toenemende aantal
leningen voor vastgoedaankopen door particuliere huishoudens.
De activiteit in de utiliteitsbouw zal naar verwachting zwak blij-
ven, vooral in het segment openbare werken. Dit segment zal
vermoedelijk verder gebukt gaan onder de zwakke investerin-
gen: de regering heeft besloten om voor de periode 2015-2017
bijna EUR 12 miljard minder toe te kennen aan lokale overheden
(ongeveer EUR 4 miljard per jaar) in het kader van een globaal
programma om over een periode van drie jaar EUR 50 miljard
te besparen teneinde het overheidstekort aan te pakken. Voor

de onderhouds-, renovatie- en reparatieactiviteit wordt een stij-
ging van 0,4% voorspeld. Het aantal insolventies en meldingen
van niet-betaling zal naar verwachting niet verder oplopen in de
eerste helft van 2016, maar zal wel op een hoog niveau blijven.

Ondanks de verwachte opleving moeten we voorzichtig blijven in
ons risicoacceptatiebeleid, al bieden we onze klanten nog steeds
dekking aan als dat redelijk en verstandig is. We monitoren en
analyseren afnemers nauwlettend om onze klanten te behoeden
voor potentieel grote risico’s.

m  We focussen ons op de liquiditeitspositie van afnemers en op
de kredietfaciliteiten die voor hen beschikbaar zijn, vooral in
het geval van kleinere en middelgrote bedrijven.

®  Er moeten verschillende belangrijke financiéle indicatoren
worden geanalyseerd: het niveau van de activiteit, de marges
en het vermogen om de behoefte aan werkkapitaal te finan-
cieren. Hoge financieringskosten zijn een belangrijke indica-
tor van mogelijke druk op de liquiditeit.

Franse bouwsector
Sterke Punten
= Zwakke economische groei en
e P maatregelen om het hoge overheidstekort
terug te dringen
Hoge werkloosheid

Kosten stijgen sneller dan de prijzen

Bron: Atradius
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Duitsland

® Groeiversnelling verwacht voor 2016

m Slecht betalingsgedrag van overheidsdebiteuren blijft een probleem

® De daling van het aantal insolventies vertraagt

Overzicht

sterke

Beoordeling kredietrisico T

Trend in wanbetaling over de
afgelopen 6 maanden

Ontwikkeling van wanbetaling in
de komende 6 maanden

Trend in insolventies over de
afgelopen 6 maanden

Ontwikkeling van insolventies
in de komende 6 maanden

Financieringscondities zeer hoog

Afhankelijkheid van
bankfinanciering

Algehele schuldenlast van de sector

Bereidheid van banken om krediet te
verlenen aan de sector

sterke
verbetering

Bedrijfsklimaat

Winstmarges: algemene trend over
de afgelopen 12 maanden

Situatie algemene vraag (verkoop)

De Duitse bouwsector is goed voor 3,3% van het Duitse bbp. De
sector bestaat voor 90% uit kleine bedrijven (minder dan 20
werknemers), die 45% van de totale bouwomzet realiseren. 35%
van de omzet van de sector wordt gegenereerd door bedrijven
met 20 tot 100 werknemers. Het resterende omzetaandeel van
20% is voor rekening van grote bedrijven met meer dan 100
werknemers. Kleine bedrijven richten zich voornamelijk op wo-
ningbouw (ongeveer 70% van de activiteiten), terwijl grote bouw-
bedrijven hun omzet grotendeels in het buitenland genereren.

De prestaties van de Duitse bouwsector bleven positief in 2015,
hoewel de omzetgroei vertraagde tot 1% na een stijging van 4,1%
in 2014. Volgens de Duitse bouwfederatie zal de omzet in 2016
met 3% stijgen tot EUR 103 miljard. De woningbouw zal naar
verwachting met 5% stijgen dankzij de hoge werkgelegenheids-
graad, de lage rente en de noodzaak om nieuwe huisvesting te
voorzien voor de vele vluchtelingen en asielzoekers. De subsec-
tor openbare werken zal naar verwachting met 4% groeien als
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gevolg van de hogere investeringen in infrastructuur, maar ver-
wacht wordt dat de commerciéle bouw dit jaar zal afviakken.

In de Duitse bouwsector worden facturen na gemiddeld 45 tot 50
dagen betaald. Het aantal gevallen van wanbetaling nam in 2015
verder af en verwacht wordt dat deze trend zich zal doorzetten
in de eerste helft van 2016. Bouwbedrijven zijn niet overdreven
afhankelijk van bancaire financiering, aangezien voorschotten of
termijnbetalingen door investeerders een belangrijke bron van
financiering zijn.

Het slechte betalingsgedrag van overheidsdebiteuren blijft ech-
ter een probleem omdat het de liquiditeit van leveranciers onder
druk zet. Dankzij de toenemende vraag en de stabiele winst-
marges is het aantal insolventies in de bouw de afgelopen ja-
ren gedaald. Voor 2016 wordt een verdere daling voorspeld, in
lijn met de algemene trend in Duitsland (het aantal insolventies
van Duitse bedrijven zal naar verwachting met 2% dalen in 2016,
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Duitsland: bouwsector

2014 2015f 2016f
Bbp-groei (%) 16 17 2,0
Groeivan de
toegevoegde waarde
van de sector (%) 2.7 2,5 41

Aandeel van de sector in de nationale

economie (%) 3,3
Gemiddelde groei van de sector over

de afgelopen 3 jaar (%) 13
Gemiddelde groei van de sector over

de afgelopen 5 jaar (%) 3,2
Exportgerichtheid laag
Concurrentie sterk

Bronnen: IHS, Atradius

na een daling van 5% in 2015). Procentueel gezien zijn er in de
bouwsector echter nog steeds meer insolventies dan in andere
sectoren. Volgens Creditreform waren er in de eerste helft van
2015 95 insolventies per 10.000 bedrijven in de bouwsector, in
vergelijking met 43 per 10.000 in de verwerkende industrie.

Gezien de goede prestaties van de Duitse bouw- en bouwmateri-
alensector de afgelopen jaren en de veelbelovende bedrijfsvoor-
uitzichten voor 2016 blijft ons risicoacceptatiebeleid ten aanzien
van deze sector vrij soepel. Bij de beoordeling van het debiteu-
renrisico houden we doorgaans rekening met de operationele
resultaten, het eigen vermogen, de liquiditeit en de financiering
(bijvoorbeeld verhouding tussen werk in uitvoering en vooruit-
betalingen) alsook de orderportefeuille.

Ondanks onze doorgaans open houding beschouwen we de
bouwsector nog steeds als een risicovollere sector dan andere
sectoren. Veel bouwbedrijven - vooral kleinere - hebben tradi-
tioneel zwakke eigenvermogensratio’s (het gedeelte van het ei-

gen vermogen dat wordt gebruikt om de activa van een bedrijf
te financieren) en beperkte financiéle ruimte. Als we over min-
der achtergrondinformatie beschikken, zijn we natuurlijk zeer
voorzichtig bij de beoordeling van de kredietwaardigheid van
bouw-/bouwmaterialenbedrijven die minder dan één jaar actief
zZijn, tenzij ze deel uitmaken of een afsplitsing zijn van een gro-
tere groep. Ten aanzien van bedrijven die naar onze mening een
slechte kredietwaardigheid en negatieve operationele resultaten
hebben, hanteren we uiteraard een zeer restrictief acceptatiebe-
leid.

Bedrijven die vooral werken in opdracht van klanten uit de pu-
blieke sector (aanleg van wegen, spoorwegen en andere infra-
structuur) worden vaak geconfronteerd met achterstallige beta-
lingen door hun klanten, waardoor hun liquiditeit onder druk kan
komen te staan. Daarom is ons acceptatiebeleid ten aanzien van
dit segment voorzichtiger en voeren we extra analyses uit.

Duitse bouwsector

Sterke Punten

= Zeer groot aantal kleine bedrijven die in
deze sector actief zijn

Zwakke Punten

Beperkte toegang tot de internationale
kapitaalmarkten

Bron: Atradius
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Italié

® Verwacht wordt dat de recessie zijn diepste punt heeft bereikt
m Kleinere spelers hebben het nog steeds moeilijker

® Banken blijven terughoudend met het verstrekken van kredieten

Overzicht

sterke

Beoordeling kredietrisico T

Trend in wanbetaling over de
afgelopen 6 maanden

Ontwikkeling van wanbetaling in
de komende 6 maanden

Trend in insolventies over de
afgelopen 6 maanden

Ontwikkeling van insolventies
in de komende 6 maanden

Financieringscondities zeer hoog

v

Afhankelijkheid van
bankfinanciering

Algehele schuldenlast van de sector v

Bereidheid van banken om krediet te
verlenen aan de sector

sterke
verbetering

Bedrijfsklimaat

Winstmarges: algemene trend over
de afgelopen 12 maanden

Situatie algemene vraag (verkoop)

De Italiaanse bouwsector is goed voor 4,8% van het Italiaanse
bbp. De sector werd zwaar getroffen door de economische re-
cessie van de afgelopen jaren, met een bbp-krimp in de jaren
2012, 2013 en 2014. Sinds de wereldwijde kredietcrisis in 2008
is de Italiaanse bouwsector bijna 50% van zijn productiewaarde
en 69.000 arbeidsplaatsen kwijtgeraakt als gevolg van de daling
van het bbp, de lagere overheidsuitgaven, de afgenomen parti-
culiere investeringen en een ernstige kredietschaarste.

Niet alle bedrijven zijn echter in gelijke mate getroffen door de
recessie. De meeste grote spelers in de bouwsector zijn veer-
krachtig gebleken dankzij het feit dat ze hun portefeuille hebben
gediversifieerd met infrastructuurwerken en dankzij hun export-
gerichtheid. In 2014 bijvoorbeeld steeg de door de export gege-
nereerde bouwomzet met 9,7%, wat de vertraging van de bin-
nenlandse omzet (-6%) deels compenseerde. Deze stijging kwam
vooral grotere spelers ten goede. Bouwcodperaties en consortia
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die gericht zijn op de binnenlandse markt en afhankelijk zijn van
openbare werken zijn zwaar getroffen door de verslechtering
van de vraag en de daling van de verstrekte bankkredieten. Een
ander groot probleem zijn de late betalingen door overheidsin-
stanties, met een gemiddelde betalingstermijn van 177 dagen
en met EUR 8 miljard aan onbetaalde facturen in 2015. Kleine
en middelgrote ondernemingen die zich richten op woningbouw
waren het bedrijffssegment dat het zwaarst getroffen werd als
gevolg van de afgenomen investeringen in particuliere woning-
bouw en de moeilijkere toegang tot bankkredieten. De enige uit-
zondering waren renovatiewerken die werden ondersteund door
stimuleringsmaatregelen van de overheid.

Sinds eind 2014 gaat de Italiaanse bouwsector minder snel ach-
teruit dankzij de bescheiden opleving van de economie (het bbp
steeg in 2015 met 0,7% na jaren van krimp). Volgens ISTAT (het
Italiaanse bureau voor de statistiek) vertraagde de krimp van de
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Italié: bouwsector

2014 2015f 2016f
Bbp-groei (%) -04 0,7 1,0
Groeivan de
toegevoegde waarde
van de sector (%) -6,9 -1,3 1,8

Aandeel van de sector in de nationale

economie (%) 4,8
Gemiddelde groei van de sector over

de afgelopen 3 jaar (%) -6,2
Gemiddelde groei van de sector over

de afgelopen 5 jaar (%) -5,2
Exportgerichtheid heel laag
Concurrentie sterk

Bronnen: IHS, Atradius

bouwproductie tot 2,6% j-o0-j in de periode januari-oktober 2015,
na een daling van 6,9% in 2014. De marktindicatoren blijven ech-
ter negatief voor investeringen in sociale huisvesting en openba-
re infrastructuur.

De prognose voor 2016 is dat de Italiaanse economie met 1% zal
groeien en dat de bouwproductie met slechts 0,5% zal krimpen.
De investeringen zullen naar verwachting met 3,2% toenemen
dankzij overheidsinvesteringen en investeringen in buitenge-
woon onderhoud van bestaande gebouwen (+1,5%), terwijl de
investeringen in nieuwe woningen weer zullen dalen (-3%).

Het aantal insolventies in de bouw nam in 2015 verder toe. Bij
drie van die insolventies ging het om gevestigde bouwconsortia.
Verwacht wordt dat het aantal bedrijfsfaillissementen in 2016
niet aanzienlijk zal afnemen en op een historisch hoog niveau
zal blijven - in tegenstelling tot de voorspelde insolventiecijfers
voor alle Italiaanse bedrijven, die in 2016 naar verwachting met
4% zullen dalen. Codperaties en kleine en middelgrote onderne-
mingen die gericht zijn op de binnenlandse woningbouw lopen
nog steeds een hoog faillissementsrisico. De verwachting is dat
handelsschulden en vorderingen lang onbetaald blijven, zonder
opmerkelijke verbetering van de liquiditeit en het betalingsge-
drag van de sector.

10

De banken zijn nog steeds zeer terughoudend met het verstrek-
ken van kredieten aan bouwbedrijven, terwijl de leningen voor
particuliere woningbouwprojecten ook op een laag niveau blij-
ven - hoewel het ECB-programma van kwantitatieve verruiming
bedoeld is om liquiditeit te injecteren en investeringen aan te
moedigen. Veel bedrijven in de sector hebben nog altijd een hoge
schuldgraad.

Daarom blijft ons risicoacceptatiebeleid restrictief: de recessie
lijkt dan wel te zijn uitgebodemd, maar een diep herstel is nog
niet in zicht. We zijn echter soepeler ten aanzien van bedrijven
in de bouwsector die zich meer op de export richten en minder
afhankelijk zijn van de binnenlandse overheidssector.

Bij het nemen van een beslissing om al dan niet een kredietver-
zekering aan te bieden op bouwbedrijven besteden we speciale
aandacht aan de kwaliteit van de kredietportefeuille, de order-
portefeuille en de dekking met vooruitbetalingen, het bedrag en
de looptijd van schulden, en de mate waarin de cashflow toelaat
om investeringen te doen en schulden af te lossen. De financie-
ringsgraad moet coherent zijn met de beschikbare liquiditeit en
het eigen vermogen. Bij gevoeligere en grote gevallen worden
gesprekken met afnemers gevoerd om een beter inzicht te krij-
gen in hun financiéle en bedrijfsstrategieén.

Italiaanse bouwsector

Sterke Punten

n De binnenlandse vraag blijft zwak

Zwakke Punten

Restrictieve kredietverlening door
banken

Kleinere bedrijven hebben een gebrek
aan financiéle weerbaarheid

Bron: Atradius
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Nederland

® Een eenzijdig herstel
® Marges blijven onder druk staan
® Consolidatie moet nog plaatsvinden

Overzicht
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Beoordeling kredietrisico T

Trend in wanbetaling over de
afgelopen 6 maanden

Ontwikkeling van wanbetaling in
de komende 6 maanden

Trend in insolventies over de
afgelopen 6 maanden

Ontwikkeling van insolventies
in de komende 6 maanden

Financieringscondities zeer hoog

Afhankelijkheid van
bankfinanciering

Algehele schuldenlast van de sector

Bereidheid van banken om krediet te
verlenen aan de sector

sterke
verbetering

Bedrijfsklimaat

Winstmarges: algemene trend over
de afgelopen 12 maanden

Situatie algemene vraag (verkoop)

Na twee jaar van krimp veerde de Nederlandse bouwsector in
2014 eindelijk op met een omzetgroei van 1,5%. Dit herstel zette
zich in 2015 voort in lijn met de opleving van de economische
groei in Nederland (het bbp steeg met 2,1%). De verwachting is
dat de omvang van de productie in 2015 met 3% is gestegen enin
2016 verder zal groeien. De huizenprijzen hebben zich hersteld
en veel bouwbedrijven zijn positiever geworden en verwachten
dat hun omzet zal stijgen.

Het herstel begon bij een zeer laag punt: in 2014 lagen de bouw-
volumes maar liefst 20% onder het niveau van 2008, en tussen
2009 en 2014 daalde het aantal afgewerkte woningen met on-
geveer 60%. Tegelijkertijd blijft het herstel in de Nederlandse
bouwmarkt eenzijdig en vooral te danken aan de groei van het
woningbouwsegment, terwijl de niet-residentiéle subsector, met
name het segment infrastructuur- en utiliteitsbouw, nog steeds
met een bescheiden vraag wordt geconfronteerd. Verwacht

atradiusmarketmonitor
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wordt dat de woningbouwproductie in 2015 met 6% is gegroeid
en in 2016 met meer dan 3% zal groeien. In de komende jaren zal
de vraag naar nieuwbouwwoningen structureel hoger zijn dan
tijdens de crisis.

Het infrastructuursegment heeft ook geprofiteerd van de ver-
beterende marktomstandigheden. Het is echter sterk afhanke-
lijk van de overheid als zijn belangrijkste klant en heeft dan ook
te lijden onder de maatregelen om de overheidsuitgaven terug
te dringen. De concurrentie tussen bedrijven in het segment in-
frastructuurbouw blijft zeer fel. Ondertussen heeft het segment
utiliteitsbouw nog steeds te lijden onder het gebrek aan even-
wicht tussen vraag en aanbod. Veel bedrijven die actief zijn in dit
segment zien hun inkomsten nog steeds dalen, met een sterke
druk op hun marges. Een positieve uitzondering is de toename
van nieuw gebouwde logistieke centra en de toename van het
aantal renovatie- en transformatieprojecten.
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Nederland: bouwsector

2014 2015f 2016f
Bbp-groei (%) 1,0 2.1 17
Groei van de
toegevoegde waarde
van de sector (%) 3,6 4.3 2,6

Aandeel van de sector in de nationale

economie (%) 45
Gemiddelde groei van de sector over

de afgelopen 3 jaar (%) -2,9
Gemiddelde groei van de sector over

de afgelopen 5 jaar (%) -2,9
Exportgerichtheid heel laag
Concurrentie zeer sterk

Bronnen: [HS, Atradius

De verwachting is dat de Nederlandse bouwsector de komende
jaren met gemiddeld ongeveer 2% zal groeien, aangezien de eco-
nomische groei robuust blijft.

Dankzij het herstel van de bouwsector daalden het aantal mel-
dingen van niet-betaling en het aantal kredietverzekerings-
claims in 2015. Verwacht wordt dat zowel het aantal gevallen
van niet-betaling als het aantal insolventies verder zal dalen in de
eerste helft van 2016. Door de aanhoudend sterke concurrentie
in de markt zijn veel Nederlandse bouwbedrijven verwikkeld in
een prijzenoorlog, wat hun marges verder onder druk zet. In de
afgelopen recessiejaren werden veel bedrijven geconfronteerd
met verliezen en waardeverminderingen, waardoor zowel hun
liquiditeit als solvabiliteit verzwakte. Ondertussen blijft het kre-
dietbeleid van de banken ten aanzien van bouwbedrijven voor-
alsnog tamelijk restrictief. Daardoor focussen bedrijven zich nog
altijd op de cashflow en het werkkapitaal - en op een strenger
debiteurenbeheer. Ondanks het feit dat de laatste paar jaar veel
Nederlandse bouwbedrijven failliet zijn gegaan, is er nog steeds
overcapaciteit in de markt en is het wachten op een consolidatie.

12

Hoewel onze risicobereidheid met betrekking tot Nederlandse
bouwbedrijven licht toenam in 2015, handhaven we ons voor-
zichtige acceptatiebeleid omdat de marktomstandigheden nog
altijd moeilijk zijn. Deze beslissing is mede ingegeven door het
feit dat grote insolventies nog steeds een probleem zijn (on-
danks de algemeen dalende trend), zoals het recente faillisse-
ment van de grote technische dienstverlener Royal Imtech N.V.

Bij de beoordeling van de kredietwaardigheid van een afnemer
vragen wij up-to-date financiéle informatie, gedetailleerde infor-
matie over zijn orderportefeuille voor 2015 en informatie over
de betalingservaring. Daarnaast verzamelen we informatie over
de financiering van het bedrijf (convenanten/zekerheden) en de
vervaldata van bankkredieten. Wij streven er nog steeds naar
om de dekking die wij onze klanten kunnen bieden te maxima-
liseren. Borgstellingen door derden (indien beschikbaar) kunnen
daarbij helpen.

Nederlandse bouwsector

Sterke Punten

= Overcapaciteit en druk op de marges

Zwakke Punten

Restrictieve kredietverlening door de
banken

Het niet-residentiéle segment heeft het
nog steeds moeilijk

Bron: Atradius
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Verenigde Staten

®m Prestaties blijven naar verwachting robuust in 2016
® Facturen worden na gemiddeld 30 tot 60 dagen betaald

® Nog steeds veel executieverkopen in sommige staten

Overzicht

sterke

Beoordeling kredietrisico T

Trend in wanbetaling over de
afgelopen 6 maanden

Ontwikkeling van wanbetaling in
de komende 6 maanden

Trend in insolventies over de
afgelopen 6 maanden

Ontwikkeling van insolventies
in de komende 6 maanden

Financieringscondities zeer hoog

Afhankelijkheid van
bankfinanciering

Algehele schuldenlast van de sector

Bereidheid van banken om krediet te
verlenen aan de sector

sterke
verbetering

Bedrijfsklimaat

Winstmarges: algemene trend over
de afgelopen 12 maanden

Situatie algemene vraag (verkoop)

De opleving van de Amerikaanse bouwsector die in 2012 begon,
zette zich in 2015 voort. De werkgelegenheid en de gerappor-
teerde gefactureerde bedragen stegen, en er heerst een gevoel
van optimisme onder directieleden in de bouwsector dat de
groei in de nabije toekomst zal aanhouden. Het ‘Construction
Optimism Quotient’ van Wells Fargo Equipment Finance onder
Amerikaanse aannemers en distributeurs van bouwmaterieel
bereikte nieuwe hoogten in drie van de afgelopen vier jaren, wat
culmineerde in een recordhoogte voor 2015.

Verwacht wordt dat de woningbouw in 2015 met 8% is gegroeid
en tot eind 2019 robuust zal blijven groeien. Het aantal exe-
cutieverkopen is de afgelopen 12 maanden met 19% gedaald.
In augustus 2015 werd voor slechts 1 op de 1.205 huizen een
aanvraag tot executieverkoop ingediend. De utiliteitsbouw ken-
de zijn op één na beste jaar sinds 2002, met een stijging van de
gerapporteerde uitgaven met meer dan 8% j-o-j. De Amerikaan-
se markt voor bouwmaterieel liet verbeteringen zien in 2014 en

atradiusmarketmonitor
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2015 en de verwachtingen voor materieelverhuur blijven hoog-
gespannen. De werkloosheid in de bouwsector nam verder af,
waardoor de kloof met het nationale werkloosheidspercentage
kleiner werd. Volgens het Amerikaanse Bureau of Labor Statis-
tics (bureau voor arbeidsstatistieken) daalde de werkloosheid in
de bouwsector van 8,3% in december 2014 tot 7,3% in december
2015. De werkloosheid in de bouwsector ligt op het laagste ni-
veau sinds 2007.

De prognose is dat de bouwproductie in 2016 verder zal groeien,
aangezien de Amerikaanse economische groei naar verwachting
met 2,9% zal stijgen dankzij de robuuste groei van de particuliere
consumptie en de stijgende investeringen. De bouwproductie zal
naar verwachting met circa 5% groeien in zowel 2016 als 2017.
De versnellende banengroei, de dalende werkloosheid, de toena-
me van de bouw van nieuwe woningen en de lagere inputprijzen
in de bouwsector hebben het waarschijnlijker gemaakt dat het
aantal bouwprojecten zal toenemen. De banken zijn in principe
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Verenigde Staten: bouwsector

2014 2015f 2016f
Bbp-groei (%) 24 24 29
Groei van de
toegevoegde waarde
van de sector (%) 07 3,0 8,0

Aandeel van de sector in de nationale

economie (%) 3,3
Gemiddelde groei van de sector over

de afgelopen 3 jaar (%) 17
Gemiddelde groei van de sector over

de afgelopen 5 jaar (%) 01
Exportgerichtheid gemiddeld
Concurrentie sterk

Bronnen: IHS, Atradius

bereid om kredieten te verstrekken aan de bouwsector, maar al-
leen voor levensvatbare en veelbelovende projecten. Naarmate
de segmenten commerciéle bouw en woningbouw sterker wor-
den, verbetert het financieringsklimaat voor de bouwsector.

In de Amerikaanse bouwsector worden facturen nog steeds na
gemiddeld 30 tot 60 dagen betaald, maar betalingstermijnenvan
90 dagen zijn niet ongewoon. Het totale aantal meldingen van
betalingsachterstand die we in 2015 binnenkregen en de waarde
ervan is gedaald, net als het aantal insolventies. Gezien de posi-
tieve groeivooruitzichten voor de sector verwachten we dat het
aantal meldingen van betalingsachterstand in de eerste helft van
2016 verder zal teruglopen. In lijn met de algemene trend in de
VS zal ook het aantal insolventies in de bouw naar verwachting
verder afnemen, zij het in een langzamer tempo dan in 2015.
Kleine bedrijven in de bouwsector betalen doorgaans nog steeds
later, gaan vaker failliet en hebben meer achterstallige schulden
dan in andere sectoren. Daarnaast blijven de stijgende lonen,
de kosten van de gezondheidszorg voor werknemers en diver-
se andere kosten drukken op de marges. En hoewel het aantal
executieverkopen over het algemeen is gedaald, ligt het percen-
tage wanbetalingen in bepaalde staten, zoals Maryland, Florida,
New Jersey en Nevada, nog altijd hoog. De segmenten van de
bouwsector die afhankelijk zijn van de energiesector hebben nog
steeds te lijden onder de sterk afgenomen investeringen.

14

Op basis van de positieve ontwikkeling is onze risicobereidheid
met betrekking tot de bouwsector de afgelopen jaren gestaag
toegenomen. Gezien de hierboven genoemde problemen is
echter nog steeds voorzichtigheid geboden, vooral bij kleinere
bouwbedrijven. Indien een jaarrekening beschikbaar is, wordt
die elk jaar gecontroleerd. Aanvullende 'zachte’ kredietinforma-
tie wordt vaker beoordeeld. Om inzicht te krijgen in de relatie
tussen onze klant en zijn afnemers, kijken we naar de handels-
ervaringen, zodat we meer zekerheid krijgen. We zullen over-
wegen om dekking terug te schroeven of stop te zetten als de
debiteur wordt geconfronteerd met aanzienlijk verslechterende
resultaten, inclusief verliezen, zware schulden, werkkapitaalpro-
blemen, cashflowproblemen of liquiditeitsproblemen, of als zijn
betalingsgedrag verslechtert. We gaan op zoek naar elementen
die wijzen op groeiende en winstgevende activiteiten, een po-
sitief werkkapitaal, een positieve cashflow en een bevredigen-
de verhouding tussen vreemd en eigen vermogen. We houden
ook rekening met minder meetbare aspecten, zoals goodwill,
verplichtingen uit hoofde van ziekteverzekeringen, pensioenver-
plichtingen en juridische geschillen.

Amerikaanse bouwsector

Sterke Punten

n De neerwaartse druk op de inkomsten
houdt aan

Zwakke Punten

Verschillende vacatures raken niet
ingevuld omdat veel potentiéle
werknemers niet over de nodige
vaardigheden beschikken (vaardigheden
sluiten niet aan op de arbeidsmarkt)

De stijgende huizenprijzen en strenge
kredietvoorwaarden maken het voor veel
starters op de huizenmarkt onmogelijk
om een eigen woning te kopen

Bron: Atradius
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Marktprestaties in een oogopslag

Belgié

® De groei blijft naar verwachting zwak in 2016

B Weinig investeringen in openbare werken

®m Aantal gevallen van betalingsachterstand en insolventie blijft hoog

De opleving van de Belgische bouwsector blijft traag gaan en de
sector doet het nog steeds slechter dan de rest van de economie.
Sinds eind 2011 zijn 20.000 banen verloren gegaan in de bouw.
Eind 2015 werkten nog zo'n 200.000 mensen in de sector. Bel-
gische bouwbedrijven hebben te maken met hoge arbeidskos-
ten, zeker in vergelijking met bouwbedrijven uit Oost-Europa
die actief zijn in Belgié. De overheidsinitiatieven om oneerlijke
concurrentie van buitenlandse bedrijven aan te pakken en om de
binnenlandse loonkosten te verlagen teneinde het concurrentie-
vermogen op te krikken, hebben tot nu toe weinig opgeleverd.
Verwacht wordt dat de bouwproductie in 2016 met slechts on-
geveer 1% zal groeien en dat de winstmarges van bouwonderne-
mingen onder druk blijven staan.

De vooruitzichten voor het segment nieuwbouwwoningen blij-
ven zwak en het aantal afgeleverde bouwvergunningen voor
woningen daalde in 2015 ten opzichte van het voorgaande jaar.
2014 was echter een uitzonderlijk positief jaar. In de eerste helft
van 2014 steeg het aantal afgeleverde woningbouwvergunnin-
gen omdat veel kandidaat-bouwers hun aanvragen véér eind
2013 hadden ingediend om de strengere energieregelgeving te
vermijden. De meeste bouwbedrijven in dit segment verwachten
een daling in de bouw en oplevering van nieuwe gebouwen in
2016. De vooruitzichten voor renovatiebedrijven zijn positiever:
de orders vertonen een stijgende trend, wat toe te schrijven is
aan het feit dat het vastgoedbestand in Belgié verouderd is.

Wat het segment utiliteitsbouw betreft, hebben we vastgesteld
dat het aantal vergunningen in 2015 lager lag dan in 2014. De
overheidsinvesteringen blijven laag (1,7% van het bbp) in verge-
lijking met het Europese gemiddelde (3% van het bbp). De bouw
van infrastructuur wordt nog steeds geconfronteerd met slin-
kende orderportefeuilles en dalende prijzen. De openbare aan-
bestedingen lijken het meest getroffen te zijn in Wallonié.

atradiusmarketmonitor

Betalingstermijnen van '60 dagen einde maand’ blijven heel ge-
bruikelijk in de sector. Sommige aannemers (met name grote
bedrijven) proberen hun liquiditeitsproblemen op te lossen door
hun onderaannemers nog later te betalen. Het betalingsgedrag
van overheidsinstanties blijft slecht. Zo komt het nog steeds
tamelijk vaak voor dat bedrijven die zitten te wachten op ach-
terstallige betalingen van overheidsinstanties hun leveranciers
vragen om de betalingstermijnen te verlengen.

Over het geheel genomen zagen we de betalingsachterstand
in 2015 toenemen. Gezien de moeilijke marktomstandigheden
verwachten we dat het aantal meldingen van niet-betaling en de
bedragen ervan hoog blijven.

In 2015 werden 1.868 bouwbedrijven insolvent: een daling van
8% j-0-j. De bouw was goed voor 18% van alle Belgische be-
drijfsinsolventies. We verwachten dat het aantal bedrijfsfaillis-
sementen in 2016 verder zal dalen, zij het in een trager tempo.
Ondanks deze dalingen blijft het algemene niveau van de insol-
ventiecijfers in de bouw hoog, wat te wijten is aan de gestage
stijgingen in de periode 2008-2013. We merken dat bouwbedrij-
ven steeds vaker bescherming tegen hun leveranciers aanvragen
(het zogenaamde gerechtelijk akkoord) op basis van de Wet Con-
tinuiteit Ondernemingen (WCO).

Ons voorzichtige risicoacceptatiebeleid zou ons moeten toela-
ten om ons engagement op het huidige niveau te houden. Om
onze risicobereidheid op peil te houden, is het nodig dat we de
meest getroffen bedrijven/subsectoren identificeren en contact
opnemen met afnemers voor up-to-date financiéle informatie en
prestatievooruitzichten. We hebben analyses uitgevoerd in be-
paalde subsectoren (infrastructuurwerken en metaalproductie/
metaalbouw) als gevolg van het stijgende aantal kredietverze-
keringsclaims.
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Spanje

® Eindelijk een opleving gaande
® Nog steeds zeer lange betalingstermijnen

N

® De huidige politieke onzekerheid heeft een remmend effect

De krimp van de Spaanse bouwsector bodemde in 2015 uit, met
een bijdrage van 0,3% aan de bbp-groei. Verwacht wordt dat de
bouwproductie in 2016 met ongeveer 4% zal groeien, gevolgd
door een groei van 5,5% in 2017. Deze opleving is te danken aan
het economische herstel van het land, de hogere buitenlandse
investeringen en de terugkeer van het ondernemersvertrouwen.
De lagere grondstofprijzen versterken de huidige opleving. Wel
moet gezegd worden dat dit herstel begonnen is vanaf een zeer
laag niveau na jaren van ernstige recessie.

Verwacht wordt dat de woningbouw in 2016 en 2017 met meer
dan 4% zal groeien dankzij de toenemende vraag in grote steden
zoals Madrid en Barcelona, waar het economische herstel ver
vooruit ligt op de rest van het land. De volatiele arbeidsmarkt
zou de vraag echter kunnen drukken.

In 2015 ging de commerciéle bouw nog achteruit, maar voor
2016 wordt een groei van 2,5% voorspeld. Een echte verbetering
in dit segment zal er pas komen wanneer de vraag naar handels-
ruimte (winkels en kantoren) weer groot genoeg is om de lance-
ring van nieuwe projecten te rechtvaardigen.

Het segment openbare werken leefde in 2015 op (verwacht
wordt dat de groei vorig jaar 6% bedroeg) als gevolg van de al-
gemene verkiezingen in december. Indien de huidige politieke
onzekerheid met een parlement zonder werkbare meerderheid
echter aanhoudt, kan dat een negatief effect hebben op de inves-
teringen. Tegelijkertijd is er nog steeds grote onzekerheid over
nieuwe infrastructuurontwikkelingsplannen van de overheid.

De concurrentie in de sector is stilgevallen omdat veel spelers de

markt hebben verlaten sinds 2008. In 2015 zijn de winstmarges
van de bouwondernemingen licht verbeterd en verwacht wordt
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dat deze positieve trend zal aanhouden. De Spaanse woning-
bouw, utiliteitsbouw en weg- en waterbouw zijn sterk afhanke-
lijk van bancaire financiering. In dit verband zijn de voorwaarden
voor externe financiering in 2015 verbeterd dankzij het lagere
landenrisico en de betere groeivooruitzichten voor de Spaanse
economie.

In de Spaanse bouwsector, waar traditioneel later wordt betaald
dan in andere sectoren, duurt het gemiddeld nog steeds meer
dan 100 dagen voordat een factuur wordt betaald. De afgelopen
twee jaar zien we echter een lichte inkorting van de betalingster-
mijnen en in 2015 is de betalingsachterstand niet toegenomen.

Het aantal insolventies in de bouw nam in 2015 verder af: in de
eerste negen maanden van het jaar met maar liefst 25% j-o-j. Ge-
let op de lagere schuldgraad van bedrijven en de positieve groei-
vooruitzichten verwachten we voor 2016 een verdere terugval
van de bedrijfsfaillissementen met ongeveer 10% tot 15%.

Gezien de opleving hebben we ons risicoacceptatiebeleid ten
aanzien van de bouwsector versoepeld ten opzichte van voor-
gaande jaren. Toch blijven we op onze hoede omdat de consoli-
datie in de sector nog gaande is en de kredietvoorwaarden nog
niet volledig versoepeld zijn. Gelet op het feit dat veel bedrijven
die actief zijn in de woning- en utiliteitsbouw een hoge schulden-
last hebben, zijn we nog steeds voorzichtig met die segmenten.
Hetzelfde geldt voor vastgoedontwikkelaars. Indien de politie-
ke onzekerheid aanhoudt waardoor de overheidsinvesteringen
zouden dalen, kan dat negatieve gevolgen hebben voor het seg-
ment openbare werken.
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Verenigd Koninkrijk

m Veel insolventies in 2015
® Nog steeds zeer lange betalingstermijnen

B Zonnesectorgerelateerd segment loopt gevaar

De bouwsector in het Verenigd Koninkrijk is goed voor meer
dan 6% van het Britse bbp en bood in 2015 werk aan 2,1 miljoen
mensen. De sector leed zwaar na de kredietcrisis van 2008 maar
leefde in 2013 en 2014 op. Dit herstel zwakte echter in 2015 af:
de bouwproductie kromp met 2,2% in het derde kwartaal van het
jaar, maar tegen het einde van het jaar nam de activiteit weer toe.
Het tekort aan geschoolde arbeidskrachten leidt vaak tot uitstel
van bouwprojecten.

Ondanks de algemene opleving van de productie voelt de bouw
nog steeds de effecten van de afgelopen recessie. Dit bleek voor-
al in de eerste helft van 2015, toen het aantal insolventies in de
bouw fors steeg. Sommige grotere bedrijfsfaillissementen had-
den een domino-effect en leidden tot het failliet van hun leveran-
ciers en onderaannemers wegens grote openstaande facturen.

De aanhoudende problemen zijn vooral merkbaar in het offer-
teproces: bouwondernemingen namen tijdens de recessie con-
tracten aan op basis van voorwaarden die in 2014 en 2015 niet
langer houdbaar waren, vooral als gevolg van de grondstofprijs-
stijgingen en de hogere loonkosten. Veel bouwbedrijven werken
nog altijd op dergelijke oude contracten met kleine marges en
daarom komen verliezen op deze contracten nog steeds relatief
vaak voor, ondanks het feit dat de orderboeken beter gevuld ra-
ken. Late betalingen bleven een groot probleem in de sector, met
name bij hoofdaannemers die zelf problemen hebben met oude
contracten. Het aantal meldingen van niet-betaling vertoonde
een stijgende tendens in 2015 en zal naar verwachting hoog blij-
ven in 2016.

Tegelijkertijd hebben veel kleinere bedrijven nog steeds moeite

om bankkredieten te krijgen of krijgen ze die alleen tegen on-
interessante voorwaarden. Dit gebrek aan financiering heeft

atradiusmarketmonitor

gevolgen voor kleine en middelgrote ondernemingen die hun
investeringen, met name in kapitaalgoederen, moeten hervatten
om klaar te staan voor een groeiende markt.

Dankzij de opwaartse trend in de bouwproductie sinds 2013/14
kunnen aannemers nu selectiever zijn in de keuze van de con-
tracten waarnaar ze willen meedingen en hebben ze dus meer
invloed op de betalingstermijnen. Dit wordt echter enigszins
tenietgedaan door de hogere loon- en materiaalkosten, die de
marges van bedrijven aantasten. Verwacht wordt dat het aantal
insolventies in de bouw dit jaar zal afvlakken, na de stijgende
trend in 2015.

In 2014 nam onze risicobereidheid nog toe, maar sinds begin
2015 toen het aantal faillissementen van bouwbedrijven weer
begon te stijgen, zijn we weer restrictiever geworden in ons ri-
sicoacceptatiebeleid. We blijven de komende maanden voorzich-
tig voor deze sector en zullen de risico’s van geval tot geval be-
oordelen. De snelheid waarmee sommige recent failliet gegane
bouwbedrijven achteruitgingen, benadrukt hoe essentieel het
is dat we de meest up-to-date managementrapporten ontvan-
gen van afnemers. Als we deze rapporten regelmatig ontvangen,
kunnen we beter gefundeerde beslissingen nemen over krediet-
limietaanvragen op basis van zo actueel mogelijk informatie.

We zijn momenteel vooral voorzichtig met bouwbedrijven die
sterk afhankelijk zijn van de Britse zonne-energiesector, die heel
sterk dreigt terug te vallen na de beslissing van de regering om
het teruglevertarief met meer dan 80% te verlagen. Het aantal
insolventies in dit segment neemt sinds eind 2015 toe.
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Marktprestaties in een flits

Australié

18

N

De prestaties van de bouwsector in Australié blijven zwak,
voornamelijk als gevolg van de enorme daling in de bouw
van zware mijnbouwgerelateerde industriéle, spoor- en ha-
veninfrastructuur na het einde van de sterke stijging van de
grondstoffenprijzen.

De commerciéle bouw kromp in 2015, maar zal naar ver-
wachting op middellange termijn opveren dankzij hogere
investeringen en de toename van de economische groei.
Verwacht wordt dat de woningbouwuitgaven in 2016 verder
zullen stijgen onder impuls van de lage rente, de opgekropte
binnenlandse vraag en de buitenlandse investeringen.

In de bouw worden facturen na gemiddeld 90 tot 120 dagen
betaald. Het aantal meldingen van niet-betaling is toegeno-
men en staat op een hoog niveau.

Het aantal insolventies in de bouw zal naar verwachting af-
vlakken in 2016, maar het algehele niveau blijft hoog. De
schulden zijn toegenomen en de marges zijn gekrompen. Dit
is met name het geval bij kleinere bedrijven die weinig moge-
lijkheden hebben om zich te onderscheiden en dan maar ver-
trouwen op de prijsconcurrentie om orders binnen te halen.

Ons acceptatiebeleid blijft voorzichtig, vooral ten aanzien van
kleine bedrijven en het mijnbouwgerelateerde segment.

Naast de focus op het type bouw, is het ook belangrijk om
rekening te houden met regionale verschillen. Zo wordt ver-
wacht dat de techniekbouw in Nieuw-Zuid-Wales zal profi-
teren van investeringen in infrastructuur (wegen, telecom-
municatie), in tegenstelling tot staten als Queensland en
West-Australié.

India

N

De Indiase bouwsector maakt de afgelopen jaren moeilijke
tijden door als gevolg van de trage hervormingen, de zwakke
investeringscycli, het zwakke ondernemersvertrouwen en de
lange wachttijden bij de aankoop van gronden en het verkrij-
gen van vergunningen.

De vooruitzichten voor 2016 zijn verbeterd dankzij het be-
tere ondernemingsklimaat en de lancering van grote infra-
structuurprojecten door de nieuwe regering.

Het herstel zal in de praktijk naar verwachting echter een
geleidelijk proces zijn, aangezien de sector nog steeds met
structurele beperkingen wordt geconfronteerd.

Bouwbedrijven torsen nog steeds een hoge schuldenlast en
blijven het moeilijk hebben om financiéle steun te krijgen
voor projecten. De kredietverlening aan de sector door de
banken is echter toegenomen.

In de bouw worden facturen na gemiddeld 90 tot 120 dagen
betaald.

We blijven een voorzichtig acceptatiebeleid hanteren ten
aanzien van deze sector.

We volgen veranderingen in het betalingsgedrag op de voet
en beoordelen naast financiéle informatie ook handelserva-
ringen met afnemers. We gaan ook na hoe sterk de relatie
tussen klant en afnemer is.

Over het algemeen zouden we klanten niet aanmoedigen om
hun normale betalingstermijnen te verlengen.
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Japan

®  De kortetermijnvooruitzichten voor de Japanse bouwsector

blijven positief. De sector zal immers profiteren van de groei-
ende vraag dankzij de opleving in de woningbouw en pro-
jecten met betrekking tot de Olympische Spelen van 2020
in Tokio. Daarnaast zijn er enkele andere grote langetermijn-
projecten, zoals de maglev-spoorlijn, de verbetering van het
hoofdwegennet, en een nieuwe spoorverbinding naar Hane-
da Airport in Tokio.

De winstmarges van de bedrijven zijn verbeterd omdat de
loonkosten tot nu toe niet zijn gestegen en de materiaalkos-
ten stabiel zijn gebleven. Er wordt verwacht dat de marges in
2016 verder zullen verbeteren.

Dankzij de algemene bereidheid van de banken om kredieten
te verstrekken, krijgen bedrijven die geen zware schulden-
last torsen gemakkelijk toegang tot extra financiering.

In de bouwsector worden facturen na gemiddeld 90 tot 120
dagen betaald. De afgelopen twee jaar was het betalingsge-
drag in deze sector goed.

Het aantal insolventies in de bouw bleef in 2015 stabiel ten
opzichte van het voorgaande jaar en voor 2016 wordt geen
stijging verwacht gezien de toegenomen vraag in de bouw en
de stabilisatie van de inputprijzen.

Ons risicoacceptatiebeleid ten aanzien van de bouwsector is
over het algemeen open. Kleinere bedrijven met een zwakke
financiéle positie kunnen het echter moeilijk krijgen in 2016
gezien de overweldigende dominantie van vier grote bouw-
bedrijven en de mogelijke toename van laaggeprijsde offer-
tes.

Meer voorzichtigheid is geboden voor exporteurs van bouw-
materialen die afhankelijk zijn van de Chinese markt.

Een geplande btw-verhoging tot 10% in april 2017 kan de
positieve vooruitzichten eerder dan verwacht doen ontspo-
ren. Kleinere bedrijven zouden een mogelijke stijging van de
loonkosten minder goed aankunnen wegens een gebrek aan
arbeidskrachten.
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Mexico

*

De Mexicaanse bouwproductie groeide in 2015 met 3%:
zowel de woningbouw als de utiliteitsbouw liet groeicijfers
optekenen. De groei was vooral te danken aan particuliere
investeringen. De woningbouw is opgeveerd dankzij de lage
rente op hypothecaire leningen, de verhoogde subsidies en
het feit dat huisvestingsmaatschappijen over meer financiéle
middelen kunnen beschikken.

De verwachting is dat de bouwproductie dit jaar even snel
zal groeien als in 2015. De hervorming van de energiesector
en een nationaal infrastructuurplan zouden de aanleg van
pijpleidingen en de bouw van energiecentrales en luchtha-
vens moeten stimuleren. De 500 belangrijkste projecten die
gepland zijn voor 2016 zouden samen goed zijn voor een in-
vestering van MXN 446 miljard (EUR 24 miljard).

Een verdere daling van de olieprijzen, een groeivertraging
in de VS, onzekerheid over de rentevoeten en een volatiele
peso kunnen echter de prestaties van de sector in 2016 doen
ontsporen.

In de bouw worden facturen na gemiddeld 45 tot 120 dagen
betaald. Het is gebruikelijk dat afnemers in deze sector laat
betalen, met name in het segment openbare infrastructuur.
In 2015 nam de betalingsachterstand door overheidsinstan-
ties en staatsbedrijven toe.

Omdat de nog steeds onzekere binnenlandse en internati-
onale omgeving gevolgen kan hebben voor de bouwsector,
gaan we er voorlopig nog steeds van uit dat de prestatievoor-
uitzichten voor 2016 'Matig’ zijn.
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Turkije
® |n 2015 vertraagde de groei van de Turkse bouwsector tot

20

1% omdat de politieke onzekerheid rond de twee algemene
verkiezingen in juni en november 2015 een negatief effect
had op de investeringen en aankopen. Een andere negatieve
factor was de sterke depreciatie van de Turkse lira.

Verwacht wordt dat de sector in 2016 met 2,5% zal groeien.
De risicosituatie in het segment openbare werken is enigs-
zins verbeterd, maar het segment woningbouw worstelt nog
steeds met een overaanbod.

De winstmarges zijn in 2015 verslechterd als gevolg van de
stijgende loon- en grondstofkosten en de wisselkoersvolati-
liteit. Daarnaast was er in 2015 een grote onbalans tussen
vraag en aanbod, veroorzaakt door het teveel aan spelers in
de markt, wat tot zware prijzenoorlogen heeft geleid.

De bankkredieten aan bouwbedrijven zijn sterk gestegen
sinds 2010 en zijn goed voor meer dan 10% van de totale
bankleningen. Wegens de hoge schuldenlast in de bouwsec-
tor moeten bedrijven hoge zekerheden stellen om een lening
te krijgen.

In de bouwsector worden facturen na gemiddeld 120 tot 180
dagen betaald. De afgelopen twee jaar was de betalingserva-
ring slecht. In 2015 nam het aantal insolventies en meldin-
genvan niet-betaling toe als gevolg van de hoge schuldenlast
van bedrijven. In november 2015 vertegenwoordigden de
slechte kredieten in de bouwsector een bedrag van EUR 1,3
miljard (3% van alle kredieten in deze sector). De verwachting
is echter dat zowel het aantal gevallen van niet-betaling als
het aantal insolventies in 2016 zal afvlakken.

Ons risicoacceptatiebeleid ten aanzien van bouwbedrijven
blijft restrictief, met uitzondering van bedrijven die deel uit-
maken van sterke groepen en bedrijven zonder liquiditeits-
problemen.

Voorzichtigheid is ook geboden bij bedrijven die zakendoen
in Rusland en Irak.

Op middellange en lange termijn zou de sector moeten profi-
teren van de bevolkingsgroei en stedelijke ontwikkeling.

Verenigde Arabische Emiraten

\ i

De scherpe daling van de olieprijzen heeft negatieve ge-
volgen voor de bouwactiviteiten in de VAE. De overheid als
grootste opdrachtgever van bouwprojecten (met name infra-
structuurwerken) ziet haar begrotingssituatie verslechteren
door de dalende olie-inkomsten. De commerciéle en resi-
dentiéle bouw worden geconfronteerd met een verminderde
vraag en een afkoeling van de vastgoedmarkt.

De dalende vraag, de betalingsachterstand en de sterke con-
currentie hebben de winstgevendheid van bedrijven uitge-
hold, in termen van zowel lagere marges als hogere voorzie-
ningen voor oninbare vorderingen.

Bouwbedrijven zijn grotendeels afhankelijk van banken om
hun behoefte aan werkkapitaal te financieren. De banken zijn
echter een zeer restrictief kredietbeleid gaan voeren omdat
de bouwsector wordt geconfronteerd met een lage vraag en
omdat veel bouwbedrijven al veel schulden hebben.

In de bouwsector worden facturen nu na gemiddeld 90 tot
180 dagen betaald (90 tot 120 dagen begin 2015). Door de
huidige liquiditeitskrapte stellen veel bedrijven hun betalin-
gen uit. Dit heeft een domino-effect, met als gevolg dat veel
kleinere spelers moeite hebben om hun betalingsverplichtin-
gen na te komen. Verwacht wordt dat het aantal gevallen van
niet-betaling de komende zes maanden met meer dan 30%
zal stijgen. 0ok het aantal bedrijfssluitingen neemt toe.

Gelet op het huidige moeilijke ondernemingsklimaat hebben
we onze risicobereidheid ten aanzien van alle segmenten van
de bouwsector verlaagd. We zijn vooral voorzichtig bij grote
debiteuren met een aanzienlijke blootstelling aan overheids-
projecten, afnemers die actief zijn in het infrastructuurseg-
ment en bedrijven die ondersteunende diensten voor olievel-
den leveren.
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Vooruitzichten prestaties sectoren per land

Februari 2016
Automotive/ Chemie / Bouw / Bouw- Duurzame Electronica / Financiéle
Landbouw Transport Farmacie materialen consumptiegoederen ICT diensten

Belgié
Denemarken
Duitsland
Frankrijk
Hongarije
Ierland
Italié
Nederland
Oostenrijk
Polen
Portugal
Rusland
Slowakije
Spanje
Tsjechié

Turkije
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Zweden

Zwitserland

Australié
China
Hong Kong
India
Indonesié
Japan
Nieuw-Zeeland
Singapore
Taiwan
Thailand
VAE
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Sectorprestaties
Veranderingen sinds december 2015

Europa
Denemarken Spanje
Bouw/Bouwmaterialen Automotive

Verhoogd van matig naar redelijk

Zowel de woningbouw als de utiliteitsbouw leefden in 2015 op.
Bovendien daalde het aantal insolventies. We hebben onze risi-
cobereidheid ten aanzien van deze sector verhoogd.

Duitsland
Landbouw

Verlaagd van goed naar redelijk

De verkoop in de segmenten zuivel en vlees is sterk teruggeval-
len, terwijl de prijzen voor granen en diervoeders gedaald zijn.
De sector heeft te lijden onder het lopende Russische invoerver-
bod en de afnemende vraag uit China.

Portugal
Voeding

Verhoogd van redelijk naar goed

De sector liet sterke prestaties optekenen in 2015. Het aantal be-
drijven die actief zijn in de voedingssector is toegenomen.

Diensten

Verhoogd van redelijk naar goed

Het toeristische segment is de afgelopen jaren gegroeid en zal
dat naar verwachting ook in 2016 doen. Een versoepeling van
het bezuinigingsbeleid zal waarschijnlijk helpen om de particu-
liere consumptie te verhogen, wat de dienstensector ten goede
zal komen.

24

Verhoogd van redelijk naar goed

Verwacht wordt dat de autoproductie in 2016 en 2017 zal toe-
nemen, gezien de robuuste investeringen door grote autofabri-
kanten en de stijgende export. Tegelijkertijd zal de binnenlandse
vraag in 2016 naar verwachting met 10% groeien dankzij de eco-
nomische opleving en de lage olieprijzen.

Zwitserland
Bouw

Verlaagd van goed naar redelijk

Het risico dat de bedrijfsinsolventiecijfers van deze sector in
2016 zullen stijgen, is toegenomen.
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Azié/Oceanié

Indonesié
Landbouw

Verlaagd van goed naar redelijk

Het aantal gevallen van niet-betaling in deze sector is gestegen
tot een hoog niveau.

Singapore

Bouw/Bouwmaterialen
Verlaagd van redelijk naar matig

Machines/Engineering

Verlaagd van goed naar redelijk

Beide sectoren hebben te lijden onder de lagere economische
groei in Singapore en de regio en onder de afgenomen inves-
teringen. Verwacht wordt dat de particuliere bouwactiviteit in
2016 zal vertragen als gevolg van het grotere aanbod van afge-
werkte private woonprojecten en kantoren.
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Verenigde Arabische Emiraten
Landbouw

Verlaagd van uitstekend naar goed

Papier

Verlaagd van goed naar redelijk

Beide sectoren worden geraakt door de huidige economische
recessie.

Chemie

Verlaagd van goed naar redelijk

De lage olieprijzen hebben een directe negatieve invloed op de
chemische sector, met name op het segment petrochemie.

Bouw

Verlaagd van redelijk naar matig

Duurzame consumptiegoederen

Verlaagd van redelijk naar matig

Elektronica/ICT

Verlaagd van redelijk naar matig

De prestatievooruitzichten voor 2016 zijn voor al deze sectoren
zwak, en het aantal kredietverzekeringsclaims is fors gestegen.

Voeding

Verlaagd van goed naar matig

Het aantal gevallen van niet-betaling is sterk toegenomen en het
aantal insolventies ligt hoog.

Metaal

Verlaagd van redelijk naar matig

Staal

Verlaagd van redelijk naar matig

Beide sectoren hebben te lijden onder de verslechtering in de
bouwsector.

Textiel

Verlaagd van redelijk naar matig

Er zijn verschillende insolventies geweest in de sector, en de
prestatievooruitzichten voor 2016 zijn zwak.
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Hebt u deze Market Monitor met interesse gelezen? Kijkt u dan ook eens op
onze website www.atradius.be. U vindt hier nog meer Atradiuspublicaties die
zich richten op de mondiale economie, waaronder diepgaande landenrappor-
ten, advies over creditmanagement en artikelen over actuele businesstopics.

Actief op Twitter? Volg @atradiusBEnI of zoek op #marketmonitor om up to
date te blijven met de nieuwste versie.

Volg Atradius op Social Media

You

atradiusbenl  atradius-belgie  atradiusbenl

Atradius Credit Insurance NV

Jan van Gentstraat 1, bus 201-202
2000 Antwerpen
belgium@atradius.com

www.atradius.be


http://www.atradius.be
mailto:belgium@atradius.nl
http://www.atradius.be/nl
https://twitter.com/atradiusbenl
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https://www.linkedin.com/company/atradius-belgie
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