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Weltweit setzte sich der Aufwdrtstrend der Unternehmensinsolvenzen
2018 fort (+10%), vor allem aufgrund des Anstiegs in China (+60%)
und, in geringerem MaRe, eines Anstiegs in Westeuropa (+2%).

Diese hdohere Zahl von Insolvenzen wurde ergdnzt durch eine anhal-
tend hohe Zahl von GroBinsolvenzen mit 247 Gro3insolvenzen in den
ersten drei Quartalen 2018 mit einem Volumen von mehr als 100 Mrd.
EUR. Besonders betroffen waren der Einzelhandel in Nordamerika,
das Baugewerbe in Asien sowie Einzelhandel, Agrarlebensmittel,
Dienstleistungen und das Baugewerbe in Westeuropa.

Im Jahr 2019 durften die Unternehmensinsolvenzen zum dritten Mal
in Folge steigen (+6%). Die nachlassende Wirtschaftsdynamik,
gepaart mit der weltweiten Verschdrfung der Finanzierungs-
bedingungen, wird die Insolvenzen in den meisten Landern in die
Hohe treiben.

Westeuropa, wo das Wirtschaftswachstum unter die historische
Schwelle zur Stabilisierung der Insolvenzzahl (+1,7%) fallt, wird in den
meisten Ldndern einen Anstieg verzeichnen, insbesondere in Frank-
reich, ltalien, Spanien (+2%) und GroBbritannien (+9%).

Insgesamt werden zwei von drei Ldndern 2019 einen Anstieg der In-
solvenzen verzeichnen, wobei die USA (+0%) und Brasilien (-6%) die

wichtigsten Ausnahmen bilden. Damit wird jedes zweite Land mehr

Insolvenzen verzeichnen als vor der Finanzkrise.

Grdfik 1 Insolvenzen 2019 (Verdnderung zum Vorjahr %)
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GLOBALE INSOLVENZEN:

KOLLATERALSCHADEN DURCH ZU
GERINGES WACHSTUM UND
STRAFFERE FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Weltweit nehmen die Unternehmensinsolvenzen zu

Im Jahr 2018 bestdtigten die glob-
alen Insolvenzen ihren Aufwdrtstrend,
der 2017 nach sieben aufeinander
folgenden Jahren mit deutlichen
Ruckgdngen begann. Unser Global
Insolvency Index, der 43 Lander mit
83% des globalen BIP umfasst, wird
wohl far 2018 einen Anstieg von
+10% gegenlber dem Vorjahr ver-
zeichnen.

Insgesamt erwarten wir, dass 20 Ldn-
der unserer Stichprobe (von
insgesamt 43 Landern) 2018 mehr
Insolvenzen verzeichnen werden als
2017. Drei Faktoren erkldaren dieses
Ergebnis: erstens ein schwdcherer
makrookonomischer Kontext fur
einige Lander; zweitens die Einfuh-
rung neuartiger Insolvenzverfahren
und die Reinigung von Unterneh-
mensregistern durch die offiziellen
Insolvenzverfahren in einigen an-
deren Ldndern; und drittens vor allem
die starkere Bereitschaft, den Insol-
venzrahmen in China zu nutzen.

Der Aufwartstrend wird sich aus un-
serer Sicht auch 2019 fortsetzen
(+6%). Das hat jedoch einen allge-
meineren Grund: die Abschwdchung
der Weltwirtschaft zu einem zu nie-
drigen Wachstumstempo. Es wird
erwartet, dass die meisten Volks-
wirtschaften, insbesondere die fort-
geschrittenen, ihr jeweiliges Tempo
des BIP-Wachstums wieder erreichen
und sogar Uberschreiten werden, was
sich in der Vergangenheit als not-
wendig erwiesen hat, um das Niveau
der Insolvenzen zu stabilisieren
(+1,7% fir Westeuropa).

Mit anderen Worten, wir erwarten,
dass das Wirtschaftswachstum fir
eine groBere Anzahl von Unterneh-
men in einer groBeren Anzahl von
Landern in Bezug auf ihre Produk-
tionskosten, Refinanzierungskosten
und strukturellen Herausforderungen
allmdhlich unzureichend wird.
Tatsdchlich erhoht die sinkende Na-
chfrage die Anfalligkeit von Un-

ternehmen mit hohen Fixkosten und
Unternehmen mit groBeren Bestdn-
den oder Problemen mit dem Be-
triebskapitalbedarf. Gleichzeitig
erhoht das Ende der einfachen Finan-
zierung die Anfdlligkeit der schulden-
intensiven Sektoren und, globaler
gesehen, der meisten verschuldeten
Unternehmen.

In diesem Zusammenhang gehen wir
davon aus, dass 2 von 3 Ladndern
2019 einen Anstieg der Unterneh-
mensinsolvenzen verzeichnen
werden (gegen-uber 2 von 5im Jahr
2018) und 1 von 2 Ldndern 2019
mehr Insolvenzen verzeichnen wird
als im Durchschnitt der Jahre 2003-
2007, also vor der Finanzkrise von
2008. Lander, die in den letzten Jah-
ren eine dynamische Entwicklung bei
Unternehmensgrindungen aufwie-
sen, wlrden mit einem zusdtzlichen
Insolvenzaufkommen konfrontiert, da
die jungen Unternehmen zu schwach
zum Uberleben sind.

Grafik 2 Euler Hermes Globaler Insolvenz Index und regionale Indizes (jahrliche Verdnderung in %)
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Grafik 3 Lander mit stabilisierten Insolvenzen/im Plus- und Minusbereich (Anzahl, jéhrlich)
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Gleichzeitig bleibt das Risiko der GrofRin-
solvenzen hoch und aufwarts gerichtet,
wdhrend es sich bereits 2018 deutlich
manifestiert hat. Tatsdchlich gab esin
den ersten drei Quartalen 2018 247
Insolvenzen von GroBunternehmen -
also Unternehmen mit mehr als 50 Mio.
EUR Umsatz. Dies entspricht einer relativ
stabilen Zahl von Fallen im Vergleich
zum gleichen Zeitraum 2017 (-9 GroBin-
solvenzen), allerdings bei einer zuneh-
menden Schwere des Gesamtumsatzes

Grafik 4 Euler Hermes Insolvenz Heat Map 2019
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(+14,5 Mrd. EUR auf 105,8 Mrd. EUR),
was schwerwiegende Dominoeffekte
auf Anbieter entlang der Lieferketten
haben kénnte. In diesem Zusammen-
hang waren das Baugewerbe (mit 41
GroBinsolvenzen in den ersten drei
Quartalen), der Einzelhandel (39) und
Agrifood (24) die am stdrksten
betroffenen Sektoren im Jahr 2018, und
die Regionen Westeuropa (106), Asien
(68) und Mittel- und Osteuropa (42) die
am stdrksten betroffenen.
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Alles in allem werden bei diesen Insol-
venzaussichten mehr Selektivitat und
PraventivmaBnahmen wie z.B. ein
hervorragendes Kreditmanagement
gefordert sein, ebenso wie eine genaue
Uberwachung der politischen Risiken.
Diese werden die Volatilitdt im Laufe
des Jahres 2019 fordern, auch wenn wir
fUr die meisten von ihnen in unserem
Basisszenario positive Ergebnisse
erwarten.
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INSOLVENZEN IN
WESTEUROPA

Die 2018 eingeleitete Trendwende wird sich 2019 fortsetzen

In Westeuropa endete der Abwartstrend
der Insolvenzen von 2014 bis 2017 im
Jahr 2018 mit einem Anstieg des region-
alen Insolvenzindex um +2% aufgrund
verschiedener Faktoren:

(i) ein spUrbarer Anstieg in GroBbritannien
(+12%), der bestatigt, dass die Unsicher-
heiten im Zusammenhang mit dem Brexit
den Unternehmen trotz der Widerstands-
fahigkeit der BIP-Daten Gegenwind ver-
schafften; (ii) eine Stabilisierung in Frank-
reich, Spanien und Belgien und (iii) ein
betrdchtlicher Anstieg in den vier
nordischen Landern in Schweden (+10%),

Norwegen (+13%), in Finnland (+19%) und
in Danemark (+25%), der auf wirtschaft-
liche und steuerliche Grinde und
auBergewohnliche Faktoren zurtckzufih-
ren ist (Verwaltungskonkurse inaktiver
Unternehmen in Danemark; ein RUck-
stand an offiziellen Insolvenzdaten, der in
Finnland eine kUnstlich niedrige Ver-
gleichsbasis geschaffen hat).

Gleichzeitig verzeichneten die Ubrigen
Lander der Region 2018 einen lang-
sameren Rickgang, insbesondere die
Niederlande (von -23% auf -6%), Portugal
(-12%), Irland (-10%) und Deutschland

(-4%). In Deutschland lohnt es sich jedoch,
zwei Dinge zu beachten:

(i) einige Branchen, insbesondere die
Bauwirtschaft (+2% mit 2.555 Fdllen in
den ersten neun Monaten 2018) und ver-
braucherorientierte Sektoren wie Freizeit
(+2%), Hotels und Restaurants (+9%) und
personliche Dienstleistungen (+14%),
sowie (ii) die durchschnittliche Schwere
der Insolvenzen, die um +25% auf 1,5 Mio.
EUR gestiegen ist (in Bezug auf die Hohe
der Schulden gegenuiber den Gldubigern
ab September 2018 laut DeStatis).

Grafik 5 Veranderung der Unternehmensinsolvenzen nach Branchen fir ausgewdhlte europdische
Lander (2018 vs 2017, ytd-Zahlen ab Mitte Dez verflgbar, in %)
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Fur 2019 erwarten wir, dass die sich
abschwdchende Wirtschaftsdynamik
mit der Straffung der monetdren und
finanziellen Rahmenbedingungen und
mit den negativen Auswirkungen von
Unsicherheiten (Brexit, internationaler
Handel, etc.) die Zahl der Insolvenzen
in der Region erhohen wird (+3%).

GroBbritannien wird einen weiteren
Anstieg der Unternehmensinsolvenzen
sehen (+9%), wird aber zusatzlich auch
durch den Brexit anfallig sein, was
2019 zu einem Anstieg der Insolven-
zen um +20% fUhren konnte. Frank-
reich, Italien und Spanien werden eine
Trendwende mit einem leichten An-
stieg (+2%) verzeichnen. Tatsdchlich ist
der Anstieg der Insolvenzen in Frank-

zweiten Quartal 2018 bereits sichtbar
(insbesondere in einigen Sektoren wie
dem Baugewerbe), wdhrend sich die
Margen und Zahlungsverzogerungen
auf nationaler Ebene verschlechtert
haben. In Italien wird sich die zuneh-
mende Verschlechterung der
Wachstumsaussichten allmahlich in
mehr Insolvenzen niederschlagen
(wobei das BIP von +1% im Jahr 2018
auf +0,6% im Jahr 2019 abnehmen und
der Druck auf Banken und Kredite
zunehmen wird) .

In den Niederlanden und Deutschland
werden Unternehmensinsolvenzen
ihren Rickgang stoppen und 2019
wieder 3.630 bzw. 19.350 Fdlle ver-
zeichnen. Beide Lander wdren von

nalen Handel und insbesondere in der
Automobilindustrie am stdrksten
betroffen. De facto werden Portugal
und Irland die wichtigsten Ausnahmen
mit rUcklaufigen Insolvenzen sein
(jeweils -5%).

In diesem Zusammenhang besteht die
Gefahr, dass Westeuropa weiterhin
einen gewichtigen Beitrag zur glob-
alen Anzahl der groBten Insolvenzen
leistet, wie dies auch schon 2018 der
Fall war, insbesondere im Einzelhan-
del mit 20 GroBinsolvenzen in den
ersten drei Quartalen 2018 und
groBen Firmenpleiten insbesondere in
GroBbritannien, in Italien und Frank-
reich sowie in Agrifood (12 Falle),
Dienstleistungen (11) und dem

reich in den Jahresdaten seit dem erneuten Spannungen im internatio- Baugewerbe (11).
Grafik 6 Verdnderung des BIP-Wachstums und der Insolvenzen in Westeuropa
(linke Achse jahrliche Verdnderung in %, rechte Achse fir Insolvenzen)
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INSOLVENZEN IN
ZENTRAL- UND OSTEUROPA

Unterschiedliche Trends

Die Region als Ganzes hat 2018 eine
Quasi-Stabilisierung der Unterneh-
mensinsolvenzen mit einem Rickgang
des regionalen Insolvenzindex um -1%
zu verzeichnen, wird aber 2019 einen
Anstieg um +4% auf ein Flnfjahreshoch
erleben. In diesem Szenario gibt es drei
Gruppen von Ldndern:

1. Volkswirtschaften, die sich im Ein-
klang mit der Verlangsamung in der
Eurozone abschwdchen, aber robust
genug bleiben, um einen weiteren
Rlckgang der Insolvenzen zu verzeich-
nen, wenn auch in geringerem Tempo,

g by Christian DeKnock on Unsplash

typischerweise in Ungarn (von -18% im
Jahr 2018 auf -11% im Jahr 2019) und
der Tschechischen Republik (17% auf -
10%).

2. Russland (-9% auf +6%), wo das
Woachstum durch die US-Sanktionen
begrenzt wird, und Rumdnien (-3% auf
+3%) sind reprdsentativ fur die Lander,
die einen Anstieg der Insolvenzen ver-
zeichnen.

3. Inder letzten Gruppe haben wir Lan-
der mit einem anhaltenden Anstieg der
Insolvenzen: Bulgarien (+3% erwartet

——

i ———a
i | i | |
e |

2019); die Slowakei (+16%), wo die
2017 vorgenommenen Anderungen
des Insolvenzrechts die Insolvenzen
von Einzelunternehmen weiter ankur-
beln; Polen (+5%), wo Unternehmen ein
strukturelles Rentabilitatsproblem ha-
ben und mit einer spurbaren Verlang-
samung der Wirtschaft konfrontiert
sind; und die Turkei (+5%), wo die
Wahrungskrise weiterhin ihre Auswir-
kungen auf die Binnenwirtschaft und
insbesondere alle nicht-handelbaren
Sektoren haben wird.




INSOLVENZEN IN

ASIEN

Anhaltender Insolvenz-Schub aus China

Der Anstieg der Insolvenzen in China
wird die regionalen (und globalen) In-
solvenzzahlen weiter ansteigen lassen.
2018 verharrten die Unternehmensinsol-
venzen nach den verfugbaren inoffiziel-
len Daten auf einem riesigen zweistelli-
gen Wachstum (geschdtzt auf +60%)
und bestdatigten damit die offizielle
Zunahme im Jahr 2017 (+74% auf 6.257
Falle nach Angaben des Obersten
Volksgerichts der Volksrepublik China).

Flr 2019 erwarten wir einen weiteren
zweistelligen Anstieg der Insolvenzen
(+20%). Letzteres wird sich einerseits aus
der anhaltenden Abschwdchung und
Anpassung der chinesischen Wirtschaft,
insbesondere in Bezug auf das Kredit-
wachstum, die Belt and Road Initiative
und internationale Handelsfragen
ergeben, andererseits aus der zuneh-

menden Neigung, Insolvenzverfahren,
insbesondere durch die Behorden, zur
Sanierung von "Zombie"-
Staatsunternehmen zu nutzen (laut
einigen Studien Uber 20.000 Falle).

Gleichzeitig erwarten wir, dass sich die
Unternehmensinsolvenzen in SUdkorea
(von -6% im Jahr 2018 auf 0%), Japan (-
2% bzw. +1%), Hongkong (-10% bzw.
+2%) weitgehend stabilisieren, aber in
Australien (+3% im Jahr 2019 nach +2%
im Jahr 2018), Neuseeland (+6% bzw.
+1%) und Singapur (+10% auf niedrigem
Niveau) weiter zunehmen. In Indien wird
2018 aufgrund der schrittweisen Um-
setzung des Ende 2016 fir das gesamte
Land verabschiedeten neuen Insol-
venzgesetzes ein merklicher Anstieg
verzeichnet. Die jingsten Zahlen zeigen

Grafik 7 Euler Hermes Insolvenzindizes nach Regionen
(Beitrag zur jahrlichen Verdnderung des Euler Hermes Global Insolvency Index )
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eine Zunahme von etwa 800 Fallen pro
Jahr, aber es ist noch nicht festzustellen,
ob die Kapazitdten der Gerichte hierbei
eine Rolle spielen.

In diesem Kontext wird Asien 2019 einen
Anstieg seines regionalen Insolvenzin-
dex um +15% verzeichnen, nachdem es
bereits 2018 (+37%) und 2017 (+33%)
zwei starke Anstiege verzeichnet hatte.

2018 trug Asien auch maBgeblich zum
globalen Niveau der GroBinsolvenzen
bei und verzeichnete im Vergleich zum
ersten Quartal 2018 eine von vier
GroBinsolvenzen. Vor allem durch einen
Anstieg im Bausektor ( vor allem in Ja-
pan und Indien) sowie in Branchen Ener-
gie und Agrifood.

18
rooa Index
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INSOLVENZEN IN
NORDAMERIKA

Auf dem Weg zum Plateau im Jahr 2019

Die US-Insolvenzen haben 2018
nach einem neunten Jahr des steti-
gen Rickgangs ein neues Tief er-
reicht, was die robuste Wirtschafts-
leistung der letzten Jahre und insbe-
sondere die positiven Auswirkungen
des massiven Konjunkturprogramms
auf Unternehmen widerspiegelt.

Diese Entwicklung konnte allerdings
nicht verhindern, dass die USA in den
ersten drei Quartalen fUnf der zehn
groBten globalen Insolvenzen ge-
messen am Umsatz auswiesen,

Grafik 8 GroBinsolvenzen (*)
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INSOLVENZEN IN
LATEINAMERIKA

Trendwende in Brasilien

Regional erwarten wir, dass die Insol- Die flr 2019 erwartete allmdhliche
venzen in Lateinamerika 2019 zum Beschleunigung der Wirtschaft sollte
achten Mal in Folge weiter ansteigen zu einer Trendwende bei den Insol-
werden (+5%). Dieses Ergebnis wird ~ venzen in Kolumbien (von +25% auf -

vor von dem Trend in Chile (+13% 10%) und zur Verbesserung in Brasili-
2019) beeinflusst, der sich nur en (-6% 2019) beitragen, wo die In-
allmdahlich abschwdcht, da das neue  solvenzen 2018 (-3%) gegenUber
Insolvenzgesetz 2014 die Insolven- dem 10-Jahres-Hoch im Jahr 2017
zen ankurbelte. leicht zurlckgehen konnten.

Grafik9 Insolvenzen in Amerika (Basis 100: Jahr 2007) =
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