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33..11 EENNVVIIRROONNNNEEMMEENNTT  ÉÉCCOONNOOMMIIQQUUEE  

Après son rebond post‑Covid de 5,9% en 2021, la croissance 
de l’ééccoonnoommiiee  mmoonnddiiaallee  a ralenti à 3,0% en 2022 (aux taux 
de change du marché). Le ralentissement de la Chine, lié à sa 
politique zéro Covid, est un facteur explicatif de ce 
ralentissement. La flambée de l’inflation (8,0% en 2022, vs 
4,3% en 2021) en est un autre. Les prix des matières 
premières et des produits intermédiaires se sont envolés, 
alors que les chaînes d’approvisionnement n’étaient pas 
revenues à la normale. 

De plus, l’inflation s’est avivée lorsque la Russie a envahi 
l’Ukraine le 24 février. En effet, le déclenchement des 
hostilités a été suivi d’une salve de sanctions et contre 
sanctions affectant les échanges commerciaux et financiers 
avec ces deux pays, ainsi que la Biélorussie. La Russie et 
l’Ukraine occupent une place majeure dans les échanges 
mondiaux de produits agricoles, d’engrais, de minerais et 
d’hydrocarbures. 

Les banques centrales des économies avancées se sont alors 
jointes à celles des économies émergentes qui avaient 
entrepris de resserrer leur politique monétaire dès le second 
semestre 2021 pour lutter contre l’inflation et soutenir leurs 
monnaies face au dollar, dopé par la montée des 
incertitudes. Les gouvernements sont, une nouvelle fois, 
intervenus pour atténuer les conséquences de l’envolée des 
prix de l’énergie et de l’alimentation sur les ménages. Ces 
aides venant s’ajouter à l’épargne accumulée pendant la 
pandémie, la consommation a fait preuve de résilience en 
première partie d’année. En parallèle, les entreprises ont 
également bénéficié de mesures de soutien face au 
renchérissement des coûts de production. Cela n’a toutefois 
pas empêché des entreprises situées dans des secteurs 
énergivores, comme le verre, les engrais, la métallurgie, le 
papier‑carton, l’alimentaire ou les matériaux de construction, 
de réduire ou de stopper la production de certaines unités 
faute de pouvoir répercuter la hausse de leurs coûts. A cet 
égard, une distinction doit être faite entre les régions 
bénéficiant d’une énergie relativement moins chère car 
produite localement, comme le Moyen‑Orient et l’Amérique 
du nord, et les autres.

Malgré le repli des cours de certaines matières premières au 
second semestre, le commerce mondial aura progressé, en 
valeur , de 13% en 2022 par rapport à 2021 pour atteindre 
USD 32 000 milliards et de 27% par rapport à 2019. Pour les 
seules marchandises, les hausses seraient, respectivement, 
de 10% (à 25 milliards USD) et 32%. Les échanges de 
services auraient, quant à eux, augmenté de, respectivement, 
15% (à 7 milliards USD) et 11%. En volume , la progression 
du commerce de marchandises en 2022 serait proche de 3% 
par rapport à 2021. Le fort dynamisme du 1  semestre ayant 
fait place à un net ralentissement au second. Pour les 
échanges de services, qui ont aussi retrouvé leur pic pré-
Covid au deuxième trimestre, le ralentissement aurait été 
moindre.

Les ppaayyss  aavvaannccééss, avec une croissance de 2,6% en 2022 
(après 5,3% en 2021), ont suivi, dans leur ensemble, le 
schéma général d’essoufflement, la plupart des secteurs 
ayant été impactés par une multitude de chocs. Sa cause 
essentielle réside néanmoins dans le déclenchement de la 
guerre en Ukraine. Celle‑ci a exacerbé l’augmentation des 
prix à la production et à la consommation.

Dans ce contexte, l’EEuurrooppee  oocccciiddeennttaallee  a enregistré une 
croissance de 2,6% en 2022 (après 4,5% en 2021). Cela aurait 
pu être pire. L’automne a connu des températures 
particulièrement clémentes, réduisant ainsi le besoin de 
chauffage et, de ce fait, les tensions sur le prix de l’énergie. 
Cependant, les performances ont été disparates. 

Parmi les autres ééccoonnoommiieess  aavvaannccééeess :

  ((11))

 (2)

 (3)

er

PPoorrttuuggaall,,  EEssppaaggnnee,,  AAuuttrriicchhee  eett  GGrrèèccee  (respectivement 
6,5%, 5,5%, 4,8% et 4,5% de croissance) ont pleinement 
profité du fort rebond de leur activité touristique.

●

S’y est ajouté pour la PPéénniinnssuullee  IIbbéérriiqquuee  un 
environnement de prix de l’énergie relativement moins 
élevés.

●

La GGrrèèccee  a bénéficié de sa place primordiale dans le 
transport maritime.

●

L’IIrrllaannddee  (11,1%) a profité de la présence des dynamiques 
industries pharmaceutique et informatique, même si les 
bons résultats des sièges européens de groupes mondiaux 
attirés par la fiscalité locale avantageuse, ont largement 
enjolivé la performance.

●

Le RRooyyaauummee‑‑UUnnii  (4,4%) a vu son activité économique 
décélérer tout au long de l’année, jusqu’à la stagnation. En 
effet, consommation et investissement ont été confrontés, 
d’une part, à une forte inflation et, d’autre part, au 
durcissement du crédit.

●

Les PPaayyss‑‑BBaass  (4,2%), porte commerciale de l’Europe 
occidentale ont, quant à eux, profité de la valorisation 
accrue des échanges commerciaux.

●

BBeellggiiqquuee,,  DDaanneemmaarrkk,,  FFrraannccee,,  IIttaalliiee,,  NNoorrvvèèggee  eett  SSuuèèddee  se 
sont situés en position intermédiaire avec une croissance 
comprise entre 2,5 et 3,5%.

●

La FFrraannccee  et l’IIttaalliiee  ont profité de leur tourisme pour 
compenser leurs difficultés industrielles et énergétiques ; 
les pays scandinaves de leur positionnement avantageux 
dans l’énergie, l’électronique ou la pharmacie.

●

En bas de classement, l’Allemagne (1,8%) a souffert du 
poids des exportations de la mécanique et de l’automobile 
à destination de la Chine. 

●

L’économie ééttaattss‑‑uunniieennnnee  a montré aussi un net 
ralentissement, passant de 1,9% de croissance en 2022, 
après 5,9% en 2021. Malgré leurs faibles liens commerciaux 
avec la Russie et l’Ukraine et leur qualité d’exportateurs 
nets d’énergie, les Etats‑Unis ont tout de même subi la 
hausse des cours mondiaux des matières premières. Ils ont 
aussi été confrontés à une réduction du taux de 
participation de leur population active suite au Covid, 
générant une hausse des salaires. Face à l’inflation, la Fed 
est intervenue énergiquement en remontant ses taux. Le 
renchérissement du crédit qui en a résulté a pesé sur 
l’investissement, particulièrement la construction. La 
consommation a mieux résisté, sans doute en raison de 
l’épargne accumulée pendant l’épisode Covid.

●

Le CCaannaaddaa, avec une croissance de 3,5%, a mieux résisté 
que son voisin du fait de la place plus importante de ses 
exportations de matières premières.

●

Estimations du Groupe.
Selon la CNUCED (estimation au 30 novembre 2022)
Selon l’OMC (estimations à novembre et décembre 2022)

(1)
(2)
(3)
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Les ééccoonnoommiieess  éémmeerrggeenntteess  oouu  eenn  ddéévveellooppppeemmeenntt  ont 
progressé de 3,6% en 2022 après 6,7% en 2021. Néanmoins, 
les disparités entre régions et pays sont grandes.

La zone MMEENNAA  ((MMooyyeenn‑‑OOrriieenntt  &&  AAffrriiqquuee  dduu  nnoorrdd))  est la 
seule région émergente ou en développement ayant vu son 
économie progresser davantage en 2022 qu’en 2021 : 5,0% 
après 4,4%.

Avec une croissance de 3,7% en 2022, après 7,2% en 2021, 
l’AAssiiee  éémmeerrggeennttee  confirme sa bonne résistance aux chocs 
externes.

L’AAmméérriiqquuee  LLaattiinnee a vu sa croissance passer de 7,1% en 2021 
à 3,6% en 2022, surtout du fait d’un effet de base moins 
favorable. 

L’AAffrriiqquuee  ssuubbssaahhaarriieennnnee  a vu sa croissance légèrement 
ralentir, de 4,6% en 2021 à 3,5% en 2022. 

L’AAuussttrraalliiee  (3,4%), bien que confrontée au ralentissement 
de la demande domestique dans un contexte inflationniste 
et de resserrement monétaire, a relativement bien résisté.

●

IIssrraaëëll  (5,0%), a, quant à elle, profité de son autonomie en 
gaz, de l’arrivée d’immigrés russes et ukrainiens, de sa 
spécialisation dans la haute technologie, et d’une inflation 
relativement contenue.

●

Le JJaappoonn  a vu son économie ralentir à 1,1% : c’est faible, 
mais en phase avec son potentiel. Le secteur exportateur a 
subi de la méforme chinoise, alors que la facture 
d’importations a enflé. De plus, les ménages ont fait face à 
une inflation accentuée par la dépréciation du yen.

●

Enfin, la CCoorrééee  dduu  SSuudd  (2,6%) a aussi souffert d’une 
demande extérieure moins favorable, notamment pour ses 
semi‑conducteurs. 

●

Sans surprise, les pays producteurs de pétrole et de gaz 
ont bénéficié du niveau élevé des cours : AAllggéérriiee  (+4,5% 
après +3,5%), AArraabbiiee  ssaaoouuddiittee  (+7,0% après +3,2%), 
EEmmiirraattss  aarraabbeess  uunniiss (+6,0% après +3,8%), IIrraakk (+9% après 
+7,7%), OOmmaann  (+5,5% après +3,0%), QQaattaarr  (+5,0% après 
+1,6%).

●

L’IIrraann, malgré les sanctions internationales, a, pour la 
troisième année consécutive, enregistré une croissance 
positive (3,5%).

●

L’EEggyyppttee  a enregistré une croissance de 6,5% (après 
seulement 3,3% en raison de la pandémie) sur son année 
budgétaire 2021‑2022 grâce au Canal, au gaz naturel et à 
l’investissement public. Cependant, l’activité a nettement 
ralenti au second semestre en raison de la forte inflation, 
du resserrement du crédit et des restrictions à 
l’importation.

●

A l’inverse, la croissance a fléchi au MMaarroocc  (1,0% après 
5,7%), du fait des mauvaises récoltes dues à la sécheresse.

●

La TTuunniissiiee  a fléchi à 2,2% (après 3,3%), en raison de 
l’inflation et des difficultés politiques et sociales.

●

Ce ralentissement est dû à la méforme de la CChhiinnee  (3,0% 
après 8,1%), provoquée par sa stratégie zéro‑Covid et le 
durcissement de sa réglementation de l’activité 
immobilière. Le relatif isolement de son marché alimentaire 
et l’obtention de prix avantageux sur les hydrocarbures 
russes ont toutefois permis de contenir l’inflation, tandis 
que l’investissement public en infrastructure soutenait la 
demande interne.

●

L’IInnddee  a fait preuve de solidité (6,8% en 2022, après 8,3% 
en 2021), malgré l’impact de l’inflation (notamment 
alimentaire) et de la hausse des taux sur la demande 
intérieure. Le dynamisme de ses exportations 
pharmaceutiques et de services informatiques a joué 
favorablement.

●

L’IInnddoonnééssiiee  a vu sa croissance passer de 3,7% en 2021 à 
5,3% en 2022 à la faveur du dynamisme de ses 
exportations de charbon, nickel et huile de palme. Sa

●

réouverture post‑Covid a profité au tourisme et à la 
demande interne.

MMaallaaiissiiee  (8,0% après 3,0%), VViieettnnaamm  (7,9% après 2,6%) et 
PPhhiilliippppiinneess  (7,1% après 5,7%) ont aussi vu leur croissance 
s’accélérer grâce à la demande domestique, aux 
exportations électroniques et au tourisme.

●

L’amélioration fut limitée pour la TThhaaïïllaannddee  (de 1,6% à 
3,2%) du fait d’un retour tardif des touristes, malgré la 
vigueur des exportations électroniques et automobiles.

●

Cela correspond au cas du BBrrééssiill, où la croissance a atteint 
2,9% (après 5.0%). La demande intérieure est restée vivace 
malgré le renchérissement du crédit et la forte inflation, 
car les transferts sociaux, les exonérations fiscales et la 
progression de l’emploi ont joué leur rôle. Les exportations 
minérales et agricoles ont également prospéré.

●

La croissance aarrggeennttiinnee  a décéléré tout au long de 2022 
pour atteindre 5,1% (après 10,3% en 2021). Consommation 
et investissement ont plié sous l’inflation galopante, ainsi 
que les restrictions aux mouvements de capitaux et à 
l’importation. De plus, les dynamiques exportations 
agricoles ont été contrebalancées par la facture 
énergétique.

●

La croissance ccoolloommbbiieennnnee  a bien résisté (8.0% en 2022 
après 10,7% en 2021) dopée par les ventes de charbon, 
pétrole et or. La consommation a été soutenue par la 
vigueur de l’emploi et des salaires, ainsi que les mesures 
de soutien budgétaire en contrepoint du resserrement 
monétaire.

●

Au PPéérroouu, la croissance a décéléré tout au long de 2022 
pour n’atteindre que 2,5% sur l’année, après 13,6% en 2021. 
Il faut y voir l’impact des mouvements sociaux affectant 
les mines de cuivre (dont le cours a baissé) et celui du 
chaos politique refroidissant les investisseurs. La 
consommation a, quant à elle, résisté grâce aux mesures 
de soutien budgétaire et la possibilité de retirer une 
nouvelle fois ses économies des fonds de pension.

●

Au MMeexxiiqquuee, la croissance est passée de 4,8% en 2021 à 
2,6% en 2022. La demande nord‑américaine et la 
consommation intérieure, soutenue par l’emploi, les 
salaires et les remises d’expatriés, sont restées porteuses 
pour l’industrie et les services.

●

Le CChhiillii  (2,5%) a vu, à la fois, la demande intérieure 
affectée par l’inflation, le resserrement du crédit, la hausse 
du chômage et la demande chinoise pour son cuivre se 
modérer.

●

Au NNiiggéérriiaa, la croissance a peu varié (de 3,6% en 2021 à 
3,2% en 2022), restant relativement faible rapportée à la 
croissance démographique. Le pays n’a profité qu’à la 
marge des prix élevés du pétrole en raison des contraintes 
d’exploitation, tandis que l’agriculture souffrait de 
l’insécurité et des inondations.

●

En AAffrriiqquuee  dduu  ssuudd, la croissance aura atteint 2,1% en 2022 
après 4,9% en 2021. L’impact des délestages électriques et 
des inondations au Kwazulu Natal sur l’extraction minière a 
été compensé par la vigueur de la demande domestique 
soutenue par les transferts sociaux. Ceux‑ci ont été 
facilités par une amélioration de la situation budgétaire 
induite par l’augmentation des recettes liées aux 
exportations de minerais.

●
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Les économies d’EEuurrooppee  CCeennttrraallee  ont ralenti, passant d’une 
croissance de 6,0% en 2021 à 4,1% en 2022.

 

/ ÉVOLUTION DE LA CROISSANCE DU PRODUIT INTÉRIEUR BRUT PAR PAYS (EN %)
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La reprise s’est confirmée en AAnnggoollaa (3,2% en 2022 après 
0,8% en 2021) en raison de l’augmentation des recettes 
pétrolières, ainsi qu’au MMoozzaammbbiiqquuee  (3,9% après 2,3%) 
grâce au charbon, à l’aluminium et à l’électricité.

●

Au KKeennyyaa, l’activité a bien résisté (5,3% en 2022 après 7,5% 
en 2021) grâce au rebond post‑Covid, malgré l’impact de 
l’inflation importée, renforcé par celui de la sècheresse sur 
l’agriculture dans le nord.

●

En EEtthhiiooppiiee, la croissance est passée de 6,5% en 2021 à 
3,5% en 2022, la guerre au Tigré, la suspension de l’aide 
internationale et la sècheresse continuant de peser.

●

La croissance est demeurée vive en TTaannzzaanniiee  (4,5% en 
2022 après 4,9% en 2021), le tourisme et l’extraction 
aurifère poursuivant leur développement et la construction 
d’infrastructures conservant son dynamisme.

●

Au GGhhaannaa, la croissance est passée de 5,4 à 3,6% en raison 
de l’inflation galopante et du renchérissement du crédit 
correspondant, malgré le soutien du pétrole, de l’or et du 
cacao.

●

Enfin, en CCôôttee  dd’’IIvvooiirree  la croissance est restée forte 
(5,0%), portée par les exportations agricoles, l’industrie 
agroalimentaire et la maîtrise relative de l’inflation grâce 
aux mesures gouvernementales.

●

La PPoollooggnnee correspond à ce schéma (4,4% en 2022, après 
6,8% en 2021). Inflation mise à part, la consommation des 
ménages a encore profité de l’augmentation des 
rémunérations induite par un marché du travail tendu,

●

ainsi que de l’arrivée de nombreux Ukrainiens. Cela a 
partiellement compensé le ralentissement des 
exportations.

La croissance hhoonnggrrooiissee  a bien résisté (5,2% après 7,1%), 
pour les mêmes raisons.

●

En RRééppuubblliiqquuee  ttcchhèèqquuee, la croissance est passée de 3,5 à 
2,5% en raison d’une consommation en berne pour cause 
d’inflation et d’une forte décélération des exportations 
affectées par les pénuries d’intrants dans l’industrie.

●

A l’inverse, la croissance rroouummaaiinnee  a sensiblement 
augmenté, passant de 5,1% à 5,8% grâce au dynamisme de 
la consommation privée dopée par l’arrivée massive 
d’Ukrainiens.

●

Plus à l’est, la TTuurrqquuiiee  a vu sa croissance passer de 11,4% 
en 2021 à 5,5% en 2022. Si la consommation des ménages 
a été rattrapée par l’inflation, les exportations ont pu 
profiter du rebond touristique et de la substitution aux 
produits asiatiques.

●

L’UUkkrraaiinnee a vu son économie s’effondrer de 35% du fait de 
la guerre.

●

De son côté, la RRuussssiiee  réussissait à limiter le repli à 3,5% 
grâce aux revenus tirés des hydrocarbures. Concernant le 
gaz, l’effet prix positif l’a emporté sur celui négatif des 
volumes, tandis que Chine et Inde ont fourni une 
alternative à l’Europe pour les exportations de pétrole.

●

Enfin, le KKaazzaakkhhssttaann, qui n’a pas pu profiter pleinement de 
son pétrole en raison d’une avarie sur la conduite 
l’amenant à la Caspienne, a vu sa croissance passer de 
3,3% en 2021 à 2,6% en 2022.

●

 (1)

Estimations et prévisions du Groupe pour 2022 et 2023, FMI pour 2021.(1)
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33..22 FFAAIITTSS  MMAARRQQUUAANNTTSS  DDEE  LLAA  PPÉÉRRIIOODDEE

33..22..11 EEvvoolluuttiioonn  ddee  llaa  ggoouuvveerrnnaannccee  

AAuu  sseeiinn  dduu  ccoonnsseeiill  dd’’aaddmmiinniissttrraattiioonn

Le 17 mai 2022, lors de l’assemblée générale mixte, Laetitia 
Leonard – Reuter et Laurent Musy ont été élus en qualité 
d’administrateurs indépendants, et pour une durée de quatre 
années. Ces nominations font suite à l’expiration des 
mandats de, respectivement, Olivier Zarrouati et Eric Hémar.

Ainsi, à l’issue de l’Assemblée Générale, le Conseil 
d’administration est composé de 10 membres, 5 femmes et 
5 hommes, dont la majorité (6) d’administrateurs 
indépendants.

AAuu  sseeiinn  dduu  ccoommiittéé  ddee  ddiirreeccttiioonn  ggrroouuppee

Le 2 mai 2022, Hugh Burke a été nommé directeur général 
de la région Asie Pacifique à compter du 1er avril. Il rejoint le 
comité exécutif du Groupe et est rattaché à Xavier Durand, 
directeur général de Coface. Il succède à Bhupesh Gupta.

Le 8 septembre 2022, Matthieu Garnier, directeur des 
services d’information, a rejoint le comité exécutif du Groupe 
et continuera de rapporter à Thibault Surer, directeur de la 
stratégie et du développement du Groupe. Sa nomination 
s’inscrit dans le cadre de la stratégie de développement des 
services d’information, l’un des piliers majeurs de notre plan 
Build to Lead.

33..22..22 NNaattiixxiiss  aannnnoonnccee  llaa  cceessssiioonn  ddee  ssaa  ppaarrttiicciippaattiioonn  rrééssiidduueellllee  ddaannss  
CCooffaaccee  SSAA

Le 6 janvier 2022, Natixis a annoncé la cession de sa 
participation résiduelle dans Coface SA. Cette cession 
représentait environ 10,04% du capital social de Coface SA, 
soit 15 078 095 actions. Elle a été effectuée par voie d’un

ABB (construction accélérée d’un livre d’ordres) au prix 
moyen de 11,55€. A l’issue de cette opération, Natixis ne 
détenait plus aucune action de Coface SA.

33..22..33 IImmppaaccttss  aannttiicciippééss  ddee  llaa  ccrriissee  eenn  UUkkrraaiinnee

L’invasion de l’Ukraine par la Russie le 24 février 2022 a 
déclenché une guerre en Europe pour la première fois 
depuis la seconde guerre mondiale. Ce conflit armé et les 
très nombreuses sanctions économiques prises à l’encontre 
de la Russie, ont eu assurément de graves conséquences 
économiques, financières et inflationnistes pour l’ensemble 
du Monde.

Dans ce contexte, Coface a ajusté ses appréciations du 
risque russe, biélorusse et ukrainien et procédé à une 
réduction de son exposition à ces pays au cours de 2022. Le 
groupe continue à suivre de façon quotidienne la situation et 
ajuste en permanence sa politique de souscription en 
assurant le respect des sanctions internationales.

A date et sous réserve d’évolution de la situation, cette grave

crise accroît fortement l’incertitude et la volatilité via son 
impact multisectoriel et multi‑géographique. 

Coface n’est pas exposée directement aux pays en conflit à 
ce jour au travers de son portefeuille d’investissement.

Les primes acquises de Coface Russia Insurance s’élèvent 
11,6M € en 2022 (vs 12,5M € en 2021, soit 1% du total Groupe). 
Cette filiale contribue à hauteur de 25,8M € au total bilan du 
groupe en 2022 (soit 0,3% du total bilan consolidé). Les 
pertes liées à ce conflit sont en hausse mais restent limitées 
à l’échelle du Groupe.

L’exposition du Groupe à des débiteurs russes est passée 
d’un peu moins de 1% de l’exposition globale à 0,1% au 31 
décembre 2022.

33..22..44 AAggeennccee  ddee  nnoottaattiioonn  ffiinnaanncciièèrree  eett  eexxttrraa‑‑ffiinnaanncciièèrree

AAMM  BBeesstt  ccoonnffiirrmmee  llaa  nnoottee  ‘‘AA’’  ((EExxcceelllleenntt))  
aassssoorrttiiee  dd’’uunnee  ppeerrssppeeccttiivvee  ««  ssttaabbllee  »»  ddeess  
pprriinncciippaalleess  eennttiittééss  ooppéérraattiioonnnneelllleess  ddee  
CCooffaaccee

Le 7 avril 2022, l’agence de notation AM best a confirmé la 
note de solidité financière (Insurer Financial Strength – IFS) 
‘A’ (Excellent) attribuée à Compagnie française d’assurance 
pour le commerce extérieur (la Compagnie), Coface North 
America Insurance Company  (CNAIC) et Coface Ré. La 
perspective de ces notes reste « stable ».

MMSSCCII  rreellèèvvee  llaa  nnoottee  ddee  CCOOFFAACCEE  SSAA  ddee  AAAA  
àà  AAAAAA

Le 14 juillet 2022, la note de COFACE SA a été relevée à 
« AAA » par l'agence de notation extra‑financière MSCI, qui 
analyse les pratiques environnementales, sociales et de 
gouvernance (ESG) de milliers d’entreprises dans le monde.

COFACE SA se positionne ainsi parmi les 4% d'entreprises 
les plus performantes de son secteur, dans la catégorie 
« Property & Casualty Insurance ».
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MMooooddyy''ss  ccoonnffiirrmmee  lleess  nnootteess  ddee  CCooffaaccee  
eett  rreellèèvvee  lleeuurr  ppeerrssppeeccttiivvee  àà  ««  ppoossiittiivvee  »»

Le 11 octobre 2022, l’agence de notation Moody’s a confirmé 
la note de solidité financière (Insurance Financial Strength – 
IFS) A2 de Coface. L’agence a également relevé la 
perspective de Coface, qui passe de stable à positive.

FFiittcchh  ccoonnffiirrmmee  llaa  nnoottaattiioonn  AAAA--  ddee  CCooffaaccee  
aassssoorrttiiee  dd’’uunnee  ppeerrssppeeccttiivvee  ssttaabbllee

Le 23 novembre 2022, l'agence de notation Fitch Ratings a 
confirmé, la note de solidité financière (Insurer Financial 
Strength - IFS) 'AA-' de Coface. La perspective reste 
« stable ».

33..22..55 SSuuccccèèss  dduu  rreeffiinnaanncceemmeenntt  oobblliiggaattaaiirree  aannttiicciippéé

Le 21 septembre 2022, COFACE SA a annoncé les résultats 
de l’offre de rachat portant sur les obligations subordonnées 
émises par la Société en 2014 d’un montant de 380.000.000 
euros portant intérêt au taux fixe de 4,125 %, et arrivant à 
échéance le 27 mars 2024. La Société a accepté le rachat 
d’un montant principal de 153.400.000 euros de Titres

valablement apportés à l’Offre de Rachat à un prix fixe de 
rachat de 103,625 %.

COFACE SA a annoncé également l’émission le 22 
septembre 2022 d’obligations subordonnées tier 2 d’un 
montant de 300.000.000 euros portant intérêt au taux fixe 
de 6,000% et arrivant à échéance le 22 septembre 2032.

33..22..66 OOuuvveerrttuurree  dd''uunnee  ssuuccccuurrssaallee  ddee  CCooffaaccee  eenn  NNoouuvveellllee‑‑ZZééllaannddee

Le 4 avril 2022, Coface a annoncé l’ouverture d’une 
succursale en Nouvelle‑Zélande suite à l’obtention de 
l’autorisation de la banque centrale du pays. Cela s’inscrit en 
cohérence avec ses ambitions de croissance sur de 
nouveaux marchés à fort potentiel. 

Selon la Banque mondiale, la valeur des exportations de la 
Nouvelle‑Zélande a atteint 50,5 milliards de dollars en 2020. 
Ce marché présente donc un potentiel significatif pour 
développer les solutions d’assurance‑crédit et les services de 
spécialité adjacents.
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33..33 CCOOMMMMEENNTTAAIIRREESS  SSUURR  LLEESS  RRÉÉSSUULLTTAATTSS  AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE  22002222

33..33..11 PPeerrffoorrmmaannccee  dduu  GGrroouuppee

Le chiffre d’affaires consolidé de 1 812,0 millions d’euros, 
augmente de 13,4% à périmètre et taux de change constants 
par rapport à 2021. Le ratio combiné net s’élève à 64,9% soit 
0,3 point au‑dessus de 2021 (64,6%). Celui‑ci se décompose 
entre un ratio de sinistralité en hausse de 2,7 points, à 36.0% 
et un ratio de coûts qui lui décroît de 2,5 points à 28,8% par 
rapport à 2021. Le Groupe termine l’année avec un résultat 
net (part du groupe) en hausse de 26%, à 283,1 millions 
d’euros (contre 223,8 millions d’euros en 2021) et une 
rentabilité des fonds propres de 15,6%.

La fourchette du ratio de solvabilité cible se situe entre 155% 
et 175%. L’estimation de ce dernier au 31 décembre 2022

s’élève à 200,53 % . Coface proposera aux actionnaires la 
distribution d’un dividende  de 1,52 euro par action, 
représentant un taux de distribution total de 80%.

Les variations à périmètre et taux de change constants 
présentées à des fins de comparabilité dans les tableaux 
ci‑dessous tiennent compte des intégrations suivantes :

33..33..22 CChhiiffffrreess  dd’’aaffffaaiirreess

Le chiffre d’affaires consolidé du Groupe augmente de 13,4% 
à périmètre et taux de change constants (+15,6% à périmètre 
et taux de change courants) à 1 812,0 millions d’euros au 31 
décembre 2022 principalement lié au rebond d’activité des 
clients sur les activités d’assurance.

Le tableau suivant illustre l’évolution du chiffre d’affaires 
consolidé du Groupe par activité au 31 décembre 2021 et à 
fin 2022 :

VVaarriiaattiioonn  ddee  cchhiiffffrree  dd’’aaffffaaiirreess  ccoonnssoolliiddéé  ppaarr  aaccttiivviittéé
(en millions d’euros)

AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE VVAARRIIAATTIIOONN

22002222 22002211 (en M€) (en %)
(en % : à périmètre 

et change constants)

Assurance 1 741,6 1 503,5 238,1 15,8 % 13,5 %

Primes brutes acquises* 1 527,5 1 312,6 214,8 16,4 % 14,4 %

Services** 214,1 190,8 23,3 12,2 % 8,0 %

Affacturage 70,4 64,4 6,0 9,3 % 10,0 %

CCHHIIFFFFRREE  DD’’AAFFFFAAIIRREESS  CCOONNSSOOLLIIDDÉÉ 11  881122,,00 11  556677,,99 224444,,11 1155,,66  %% 1133,,44  %%

*     Primes brutes acquises – Crédit, Single Risk et Caution.
**  Somme du chiffre d’affaires provenant des services liés à l’assurance‑crédit (« Accessoires de primes » et « Autres prestations et services liés ») et des services 

commercialisés au profit de clients dépourvus d’assurance‑crédit (services d’accès à l’information sur la solvabilité des entreprises et à l’information marketing – 
« Information et autres services » – et services de recouvrement de créances – « Gestion de créances »).

 (1)

 (2)

en 2021 : Coface Poland Insurance Services, Coface 
Romania Insurance Services, Coface Finance Israël et 
Coface Servicios Mexico.

●

en 2022 : Coface Norden Services (Danemark), Coface 
Sverige Services (Suède), Coface Services Suisse, Coface 
Baltic Services (Lithuanie) et Coface Servicios Argentina.

●

Ce ratio de solvabilité estimé constitue un calcul préliminaire effectué selon l’interprétation par Coface de la réglementation Solvabilité II et utilisant le 
Modèle Interne Partiel. Le résultat du calcul définitif pourrait être différent de ce calcul préliminaire. Le ratio de Solvabilité estimé n’est pas audité.
La proposition de distribution est soumise à l’approbation de l’assemblée générale des actionnaires du 16 mai 2023.

(1)

(2)
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AAssssuurraannccee

Le chiffre d’affaires de l’activité assurance (y compris 
Cautionnement et Single Risk) est en augmentation de 13,5% 
à périmètre et taux de change constants (+15,8% à périmètre 
et taux de change courants), à 1 741,6 millions d’euros en 
2022 contre 1 503,5 millions d’euros en 2021.

Les primes brutes acquises sont en hausse de 14,4% à 
périmètre et taux de change constants (+16,4% à périmètre 
et taux de change courants), de 1 312,6 millions d’euros en 
2021 à 1 527,5 millions d’euros en 2022. 

Cette croissance est principalement liée à l’impact de 
l’activité des clients de Coface en forte augmentation 
(+80,3%) sur 2022 reflétant ainsi le rebond économique 
mondial et la forte inflation. 

La production de nouveaux contrats s’élève à 110 millions 
d’euros en retrait de 18,7 millions d’euros par rapport à 2021.

Le taux de rétention des contrats (rapport entre la valeur 
annuelle des polices renouvelées et la valeur des polices à 
renouveler au cours de l’année) atteint un niveau annuel 
record de 92,9% pour le Groupe (contre 91,6% au 31 
décembre 2021). L’ensemble des régions contribue à ce taux 
de rétention élevé à l’exception de l’Europe Centrale et de 
l’Est qui est impactée par la réduction des expositions sur la 
Russie.

L’effet prix est négatif, à -3,04%, dans un marché peu sinistré 
et faisant suite à une re‑tarification 2021 sélective (+0,7%).

Le chiffre d’affaires des activités de services est en hausse 
de 8% à périmètre et taux de change constants (+12,2% à 
périmètre et taux de change courants) passant de 190,8 
millions d’euros en 2021 à 214,1 millions d’euros en 2022. 
L’activité de recouvrement de créances ayant été impactée

par la faible sinistralité. L’activité « vente d’information » est 
en forte croissance (+11,6% à périmètre et taux de change 
constants) suite aux investissements effectués.

(1) À périmètre et taux de change constants

Primes brutes acquises Autres revenus

2021

1 568

255

1 313

2022

1 812

285

1 527

15,6 % 13,4 %(1)

AAffffaaccttuurraaggee

Le chiffre d’affaires de l’activité affacturage (exclusivement 
en Allemagne et Pologne) augmente de 10,0% à taux de 
change constants (+9,3% à taux de change courants) de 
64,4 millions d’euros en 2021 à 70,4 millions d’euros en 2022.

Le chiffre d’affaires de l’Allemagne est en croissance de 5,1% 
grâce au rebond des volumes financés. En Pologne, aussi 
impactée par cet effet, le chiffre d’affaires est en hausse de 
32,2% à taux de change constant (+28,7% à taux de change 
courant).

ÉÉvvoolluuttiioonn  dduu  cchhiiffffrree  dd’’aaffffaaiirreess  ppaarr  rrééggiioonn  

Le tableau suivant illustre l’évolution du chiffre d’affaires consolidé du Groupe Coface au sein de ses sept régions 
géographiques pour les exercices clos les 31 décembre 2021 et 2022 :

VVaarriiaattiioonn  ddee  cchhiiffffrree  dd’’aaffffaaiirreess  ccoonnssoolliiddéé  ppaarr  rrééggiioonn  
ddee  ffaaccttuurraattiioonn  
(en millions d’euros)

AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE VVAARRIIAATTIIOONN

22002222 22002211 (en M€) (en %)

(en % : à taux 
de change 
constant)

(en % : 
à périmètre 

et change 
constants)

Europe de l’Ouest 359,6 316,7 43,0 13,6 % 12,9 % 12,7 %

Europe du Nord 372,3 331,5 40,8 12,3 % 12,3 % 11,3 %

Méditerranée & Afrique 480,6 429,4 51,2 11,9 % 13,8 % 13,8 %

Amérique du Nord 168,0 137,5 30,5 22,2 % 9,3 % 9,3 %

Europe Centrale 178,5 156,3 22,3 14,3 % 14,3 % 13,4 %

Asie Pacifique 151,3 123,2 28,1 22,8 % 14,6 % 14,6 %

Amérique Latine 101,6 73,3 28,3 38,5 % 30,0 % 29,0 %

CCHHIIFFFFRREE  DD’’AAFFFFAAIIRREESS  CCOONNSSOOLLIIDDÉÉ 11  881122,,00 11  556677,,99 224444,,11 1155,,66  %% 1133,,88  %% 1133,,44  %%

 

Toutes les régions présentent une croissance de chiffre 
d’affaires à périmètre et taux de change constants, allant de 
9,3% pour l’Amérique du Nord à +29,0% pour l’Amérique 
Latine.

En Europe de l’Ouest, le chiffre d’affaires est en 
augmentation de 12,7% à périmètre et taux de change 
constants grâce à la hausse de l’assurance‑crédit court 
terme. Cette variation positive est fortement liée au rebond 
économique et le contexte inflationniste qui a engendré une 
hausse d’activité des assurés. A l’inverse, la production de 
nouveaux contrats a reculé en 2022 par rapport à 2021.
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En Europe du Nord, le chiffre d’affaires est en augmentation 
de 11,3% à périmètre et taux de change constants (12,3% à 
taux et périmètre courants). Les revenus de 
l’assurance‑crédit et de la facturation des accessoires de 
primes contribuent principalement à cette hausse grâce au 
rebond de l’activité des assurés. 

Le chiffre d’affaires de la région Méditerranée & Afrique est 
en croissance de 13,8% à périmètre et taux de change 
constants confirmant la bonne dynamique commerciale 
(taux de rétention et production de nouveaux contrats 
élevés) et au développement de l’activité « vente 
d’information ». Cette bonne performance commerciale a été 
accélérée par le niveau d’activité des assurés de Coface.

En Amérique du Nord, le chiffre d’affaires est en hausse de 
9,3% à périmètre et taux de change constants. Le 
portefeuille d’assurance‑crédit se développe principalement 
grâce à l’activité des assurés.

L’Europe Centrale affiche une hausse de son chiffre d’affaires

de 13,4% à périmètre et taux de change constants (+14,3% à 
périmètre et taux de change courants). La hausse des 
primes assurance‑crédit ainsi que l’affacturage sont les 
principaux éléments qui expliquent la croissance du chiffre 
d’affaires 2022. Le niveau des primes brutes d’assurance 
(+11,9% à taux de change constants) est impacté par le 
rebond d’activité des assurés.

L’Asie Pacifique affiche une hausse de son chiffre d’affaires 
de 14,6% à périmètre et taux de change constants. Cette 
croissance a été portée par l’assurance‑crédit, le 
développement du portefeuille est lié à une hausse de 
l’activité des assurés malgré une diminution des affaires 
nouvelles. Le Single Risk est en forte hausse sur l’entité de 
Singapour.

L’Amérique Latine enregistre un chiffre d’affaires en hausse 
de 29,0% à périmètre et taux de change constants (+38,5% à 
taux de change courants) qui s’explique principalement par 
le fort rebond de l'activité sur les secteurs des matières 
premières et de l’inflation.

33..33..33 RRééssuullttaatt  tteecchhnniiqquuee

RRééssuullttaatt  tteecchhnniiqquuee  bbrruutt  ddee  rrééaassssuurraannccee

Le résultat technique brut de réassurance est en baisse de 
10,0% à 529,1 millions d’euros par rapport à fin décembre 
2021 (588,2 millions d’euros) suivant la hausse du ratio de 
sinistralité.

L’augmentation de 10,3 points du ratio combiné brut de 
réassurance à 64,7% en 2022 (54,4% en 2021) s’explique par 
une hausse du ratio de sinistralité et un ratio de coûts en 
légère hausse respectivement de 9,8 points et 0,4 point.

SSiinniissttrraalliittéé
Le ratio de sinistralité brut de réassurance du Groupe 
incluant les frais de gestion de sinistres a augmenté de 9,8 
points, passant de 21,4% en 2021 à 31,2% en 2022. Cette 
augmentation de sinistralité s’explique par une normalisation 
progressive du niveau de sinistralité comparé à l’année 2021 
avec un niveau de sinistralité particulièrement bas.

 

(en millions d’euros et %)

AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE VVAARRIIAATTIIOONN

22002222 22002211 ((EENN  MM€€)) ((EENN  %%))

Charges de sinistres y compris frais de gestion 476,8 280,5 196,3 70,0 %

Ratio de sinistralité brut de réassurance 31,2 % 21,4 % - 9,8 pts

Primes acquises 1 527,5 1 312,6 214,8 16,4 %

 

En Europe de l’Ouest, le ratio de sinistralité est en hausse de 
13 points à 37,3%. Cette hausse est expliquée par une 
anticipation de sinistres de la France et du UK, en partie liée 
au contexte russo‑ukrainien.

Impactée par la sinistralité de pointe sur les Pays‑Bas et 
l’Allemagne et l’anticipation des sinistres à venir, l’Europe du 
Nord enregistre un ratio de sinistralité de 35% contre 18,2% 
en 2021.

Le ratio de sinistralité augmente de 7,2 points par rapport à 
l’exercice 2021 sur la zone Méditerranée & Afrique et s’établit 
à 34,6%. Les principaux pays de la zone sont en effet 
impactés par la normalisation du niveau de sinistralité par 
rapport à 2021.

En Amérique du Nord, le ratio de sinistralité augmente de 9 
points à 23,4% contre 14,4% en 2021. Cette zone 
géographique qui est plus réactive au contexte économique 
a vu la sinistralité décroitre de façon très marquée en 2021 et

revient progressivement à une sinistralité normalisée en 
2022.

Le ratio de sinistralité de la région Europe Centrale 
s’améliore de 4,3 points à 14,5% contre 18,8% en 2021. 
L’évolution reste favorable malgré l’anticipation de sinistres 
liés au contexte russo‑ukrainien.

La hausse du ratio de sinistralité de la région Asie Pacifique 
s’est limitée à 1,1 point et s’établit à 9,9%. Les niveaux de 
réserves historiques tenant comptent d’une sinistralité 
volatile, ont en partie été repris sur les années de 
souscription les plus anciennes. Le ratio de sinistralité de la 
région se stabilise en cohérence avec le bon développement 
de la sinistralité observée.

Le ratio de sinistralité de l’Amérique Latine a augmenté de 
32,9 points et s’établit à 39,8% contre 6,9% en 2021. Cette 
région subit l’impact d’une sinistralité de pointe sur la fin de 
l’année 2022.
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VVaarriiaattiioonn  ddee  ssiinniissttrraalliittéé  ppaarr  rrééggiioonn  ddee  ffaaccttuurraattiioonn
(en %)

AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE
VVAARRIIAATTIIOONN  
EENN  PPOOIINNTTSS22002222 22002211

Europe de l’Ouest 37,0 % 24,3 % 12, pts

Europe du Nord 35,0 % 18,2 % 16,8 pts

Méditerranée & Afrique 34,6 % 27,4 % 7,2 pts

Amérique du Nord 23,4 % 14,4 % 9,0 pts

Europe Centrale 14,5 % 18,8 % - 4,3 pts

Asie Pacifique 9,9 % 8,8 % 1,0 pt

Amérique Latine 39,8 % 6,9 % 32,9 pts

RRAATTIIOO  DDEE  SSIINNIISSTTRRAALLIITTÉÉ  BBRRUUTT  DDEE  RRÉÉAASSSSUURRAANNCCEE 3311,,22  %% 2211,,44  %% 99,,88  PPTTSS

 

/ FRAIS GÉNÉRAUX

FFrraaiiss  ggéénnéérraauuxx
(en millions d’euros)

AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE VVAARRIIAATTIIOONN

22002222 22002211 (en m€) (en %)

(en % : à périmètre 
et change 
constants)

Frais généraux internes 649,4 572,7 76,6 13,4 % 10,9 %

dont frais de gestion de sinistres 39,9 36,2 3,7 10,0 % 10,0 %

dont frais de gestion interne des placements 4,3 4,0 0,3 7,1 % 6,9 %

Commissions 201,2 166,8 34,4 20,6 % 18,28 %

TTOOTTAALL  FFRRAAIISS  GGÉÉNNÉÉRRAAUUXX 885500,,55 773399,,55 111111,,00 1155,,00  %% 1122,,66  %%

 

Le total des frais généraux, qui inclut les frais de gestion de 
sinistres et frais internes des placements, est en hausse de 
12,6% à périmètre et taux de change constants (15% à 
périmètre et taux de change courants) de 739,5 millions 
d’euros le 31 décembre 2021 à 850,5 millions d’euros pour le 
31 décembre 2022.

Les commissions d’acquisition des contrats sont en hausse 
de 18,2% à périmètre et taux de change constants (20,6% à 
périmètre et taux de change courants), passant de 166,8 
millions d’euros en 2021 à 201,2 millions d’euros en 2022. 
Cette hausse s’explique par la croissance des primes ainsi 
que la hausse des participations bénéficiaires en lien avec 
une sinistralité réduite.

Les frais généraux internes incluant les frais de gestion de 
sinistres et de placements augmentent de 10,9% à périmètre 
et taux de change constants (13,4% à périmètre et taux de 
change courants) de 572,7 millions d’euros en 2021 à 649,4 
millions en 2022.

Les frais de personnel sont en hausse de 7,1% à périmètre et 
taux de change constants (+9,3% à périmètre et taux de 
change courants) de 337,7 millions d’euros en 2021 à 369,3 
millions d’euros en 2022. Les recrutements liés à la reprise 
des projets de transformation et de développement des 
activités adjacentes expliquent cette progression.

Les frais informatiques sont en hausse de 5,3% à périmètre 
et taux de change constants (6,1% à périmètre et taux de

change courants) de 53,9 millions d’euros en 2021 à 57,2 
millions d’euros en 2022. Les projets de transformation et les 
investissements avaient été re‑priorisés pour s’adapter à la 
situation de crise en 2021 et relancées en 2022.

Les autres frais (taxes, achats d’informations, loyers) sont en 
hausse de 19,7% à périmètre et taux de change constants 
(23,3% à périmètre et taux de change courants) de 181,1 
millions d’euros en 2021 à 223,4 millions d’euros en 2022. 
Cette hausse est principalement justifiée par le 
développement de l’activité de ventes informations. 

Le ratio de coût brut se détériore de 0,4 point, de 33,1% en 
2021 à 33,5% en 2022.

2021 2022

740

649

201

167

573

851

Frais internes Commissions
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RRééssuullttaatt  tteecchhnniiqquuee  nneett  ddee  rrééaassssuurraannccee

Le résultat technique net de réassurance s’élève à 382,5 millions 
d’euros en hausse de 39,7% par rapport à 2021 (273,9 millions 
d’euros).

La forte baisse du coût de la réassurance à -146,6 millions d’euros 
au 31 décembre 2021 (-314,3 millions d’euros au 31 décembre 
2021) s’explique par la contribution des schémas de réassurance 
gouvernementaux en 2021.

 

(en milliers d’euros et %)

AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE VVAARRIIAATTIIOONN

22002222 22002211 (en K€) (en %)

Chiffre d’affaires 1 811 970 1 567 858 244 112 15,6 %

Charges des prestations des contrats - 476 779 - 280 456 - 196 323 70,0 %

Frais d’acquisition des contrats - 304 747 - 259 317 - 45 430 17, 5 %

Frais d’administration - 314 460 - 270 990 - 43 470 16,0 %

Autres charges de l’activité assurance - 69 824 - 66 243 - 3 581 5,4 %

Charges d’exploitation bancaire hors coût du risque - 14 331 - 13 103 - 1 228 9,4 %

Coût du risque 308  76 233 307,3 %

Charges des autres activités -102 998 - 89 674 - 13 325 14,9 %

RRééssuullttaatt  tteecchhnniiqquuee  bbrruutt  ddee  rrééaassssuurraannccee 552299  113388 558888  115500 --  5599  001122 --  1100,,00  %%

Charges ou produits nets des cessions en réassurance - 146 610 - 314 288 167 679 - 53,4 %

RRÉÉSSUULLTTAATT  TTEECCHHNNIIQQUUEE  NNEETT  DDEE  RRÉÉAASSSSUURRAANNCCEE 338822  552299 227733  886622 110088  666677 3399,,77  %%

Ratio combiné net 64,9 % 64,6 % - -

 

Le montant des primes cédées dans le cadre des schémas gouvernementaux renouvelés jusqu’au 30 juin 2021 représentent 227.6m€ 
sur l’exercice 2021, soit 44.4% du montant total de primes cédées. L’impact des schémas gouvernementaux sur les ratios est détaillé 
dans le graphique suivant :

2021*

54,5 %

23,2 %

31,3 %

2021
publié

64,6 %

33,3 %

31,3 %

2022
publié

64,9 %

36,0 %

28,8 %

Ratio de coûts net de réassurance

Ratio de sinistralité net de réassurance

* Hors plans gouvernementaux
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33..33..44 RRééssuullttaatt  ddeess  ppllaacceemmeennttss  nneettss  ddee  cchhaarrggeess  hhoorrss  ccooûûtt  
ddee  ll’’eennddeetttteemmeenntt

ÉÉvvoolluuttiioonn  ddeess  mmaarrcchhééss  ffiinnaanncciieerrss

L’année 2022 a été marquée par l’invasion de l’Ukraine par la 
Russie en février. Celle‑ci a exacerbé les tensions 
inflationnistes déjà existantes fin 2021 et très fortement 
accéléré le rythme et le niveau de hausse des taux d’intérêts 
des banques centrales. La crise Ukrainienne a provoqué une 
dégradation de la conjoncture aux Etats‑Unis et, de façon 
encore plus marquée, en Europe. En effet, l’inflation record a 
réduit le pouvoir d’achat des ménages et la crise a conduit 
les banques centrales à relever très rapidement leurs taux 
directeurs. Elles sont restées plus préoccupées par un 
éventuel désancrage des anticipations d'inflation que par les 
risques sur la croissance. L’Europe subit en plus la hausse 
spectaculaire du prix du gaz, conséquence de la guerre 
russo‑ukrainienne. Cependant, les chiffres économiques 
publiés au cours du quatrième trimestre ont été, en majorité, 
un peu moins mauvais qu’attendu. En Chine, l’embellie qui a 
suivi l’assouplissement des confinements anti‑Covid a été de 
courte durée et de nouvelles difficultés sont apparues dans 
le secteur de l’immobilier. Le krach obligataire a été violent 
avec des hausses de taux longs de plus de 2%, emportant les 
marchés actions durant la majeure partie de l’année. 

En 2022, l’économie américaine a connu un ralentissement 
sous l’effet de la baisse du revenu réel des ménages 
(confrontés à une inflation très élevée) et de la hausse des 
taux d’intérêt. Les principaux indicateurs de conjoncture 
portant sur les entreprises, tels que les indices ISM, sont 
entrés en zone de récession en novembre après une année 
de décélération. Les indicateurs de confiance des ménages, 
malgré un léger rebond, ont fortement chuté. Les chiffres 
portant sur l’immobilier, secteur très sensible aux taux 
d’intérêt, ont été particulièrement décevants. A contrario, les 
créations d’emplois sont restées soutenues, le taux de 
chômage bas et la population active a vu le retour de 
nombreux travailleurs qui avaient renoncé à chercher du 
travail durant la crise du Covid. L’inflation diminue depuis 
son pic de juin à 9%, tout en restant à un niveau très élevé 
(l’inflation sous‑jacente a d’ailleurs trouvé un point haut en 
septembre). Les marchés de taux continuent d’enregistrer 
une très forte volatilité. En 2022, la Réserve fédérale a réalisé 
cinq hausses de taux et indiqué clairement son intention de 
donner la priorité à la lutte contre l’inflation même si cela 
devait avoir des conséquences négatives sur le marché du 
travail. Dans ce contexte, le rendement du 10 ans US a 
augmenté de 236 bps pour atteindre 3.87% fin 2022. Du côté 
des actions, le S&P 500 a enregistré un recul de -19.4% sur 
l’année. Les excellents résultats trimestriels des entreprises 
au T3 ont provoqué un rallye au début du T4. Cependant, les 
actions américaines ont corrigé en décembre en réponse à 
un sursaut des rendements obligataires.

En Europe, la très forte hausse du prix du gaz naturel suite à 
la réduction drastique des livraisons russes a participé à une 
inflation croissante et au resserrement monétaire. Les 
indicateurs du climat des affaires sont passés en territoire 
négatif dès mars pour un point bas en octobre, tandis que 
ceux portant sur le moral des ménages se sont effondrés 
avec l’invasion russe pour se reprendre légèrement au

dernier trimestre. Le marché du travail, en revanche, est resté 
bien orienté, le taux de chômage étant au plus bas depuis la 
création de la zone euro. L’inflation a dépassé les 10% en 
septembre. Après avoir monté en juillet ses taux directeurs 
de 0,50% (première hausse depuis 2011), la BCE a réitéré 
avec trois autres hausses sur le reste de l’année. La 
présidente de la BCE a également fait savoir qu’elle 
entendait poursuivre ce cycle haussier pour lutter contre 
l’inflation malgré l’assombrissement des perspectives de 
croissance. L'année 2022 a été marquée par une forte 
hausse des taux souverains : le taux allemand à 10 ans a 
augmenté de 275 bps pour atteindre 2.57% en fin d’année. 
Du côté des actions, l’Eurostoxx 50 a enregistré un recul de 
-11.7% sur l’année.

Globalement, les perspectives de croissance des pays 
émergents ont été révisées à la baisse sur fond d’inflation 
élevée, de ralentissement du commerce mondial et de 
durcissement des conditions monétaires mondiales et 
domestiques. En raison de la crise énergétique européenne 
et de la hausse des prix, le ralentissement est plus prononcé 
en Europe de l’Est. Les chiffes d'inflation sont toujours très 
élevés et globalement en hausse même si on note une 
stabilisation dans quelques pays comme le Brésil. Sans 
surprise, les banques centrales émergentes ont poursuivi 
leur hausse de taux (hormis celles de Russie et de Turquie) 
et certains retardataires ont finalement rejoint la tendance 
(Thaïlande, Indonésie). En Chine, alors que l’économie avait 
faiblement crû au second trimestre en raison des restrictions 
liées au Covid, elle pourrait repartir en 2023 avec 
l’assouplissement de ces mesures et des politiques 
monétaire et budgétaire.

RRééssuullttaatt  ffiinnaanncciieerr

Dans ce contexte risk‑off  (forte inflation, ralentissement 
économique, guerre en Ukraine), le Groupe Coface a décidé 
de réduire le risque de son portefeuille en 2022, en 
diminuant son exposition aux actifs les plus exposés au 
ralentissement économique (action, émergent et immobilier) 
au profit des emprunts d’États des pays développés. Enfin, le 
niveau de cash est resté élevé tout au long de l’année par 
mesure de prudence.

Concernant les actifs réels, une partie des actifs immobiliers 
a été réallouée des bureaux et commerces vers la logistique 
et le résidentiel.

Sur 2022, la valeur globale du portefeuille a diminué de 198 
millions d’euros du fait de la baisse des marchés actions et 
obligataires.

Afin d’adapter la stratégie d’investissement à la nouvelle 
réglementation IFRS 9 (applicable au 1  janvier 2023), le 
portefeuille d’actions cotées a été restructuré pour devenir 
une poche d’investissement long terme qui sera classée en 
juste valeur par capitaux propres non recyclable (JV OCI 
NR). S’agissant des investissements obligataires, ceux‑ci 
seront comptabilisés en juste valeur par capitaux propres 
recyclable (JV OCI R).

er
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Le portefeuille financier par grandes classes d’actifs se décompose ainsi :

/ VALEUR DE MARCHÉ

(en millions d’euros)

AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE

22002222 22002211

Actions cotées 77 224

Actions non cotées 8 9

Obligations 2 265 2 115
Prêts, Dépôts et OPCVM monétaire 367 507

Immobilier 220 213

TToottaall  ppllaacceemmeennttss 22  993377 33  006688

Filiales non consolidées 85 152

TTOOTTAALL 33  002222 33  222200

 

/ RÉSULTATS DU PORTEFEUILLE DE PLACEMENTS
Le résultat du portefeuille de placements s’établit à 
62,3 millions d’euros dont 17,7 millions d’euros de plus‑values 
de cession, dotations/reprises et dérivés actions/taux (soit 
2,1% de l’encours annuel moyen 2022 et 1,5% hors 
plus‑values, dotations/reprises et dérivés actions/taux). Il 
faut le comparer à 36,7 millions d’euros dont 3,6 millions 
d’euros de plus‑values de cession, dotations/reprises et 
dérivés actions/taux, en 2021 (soit 1,2 % de l’encours annuel 
moyen 2021 et 1,1% hors moins‑values, dotations/reprises et 
dérivés actions/taux). Par ailleurs, la variation des valeurs de

marché entre 2021 et 2022 s’explique principalement par les 
entrées dans le périmètre de consolidation des entités non 
consolidées. Enfin, l’effet de change a été négatif pour 15,8 
millions d’euros en 2022 contre +7,0 millions d’euros en 2021. 
Ce montant prend en compte 13,3 millions d’euros de 
charges liées à la norme IAS 29 – hyperinflation (Coface 
possédant des activités en Argentine et en Turquie).

Ainsi, dans ce contexte économique, le Groupe a augmenté 
et arbitré son portefeuille obligataire afin de protéger et 
d’améliorer le rendement du portefeuille.

(en millions d’euros)

AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE

22002222 22002211

Actions* 37,9 - 0,9

Produits de taux** - 0,6 23,6

Immobilier de placement 25,1 14,0

RRééssuullttaatt  ddeess  ppllaacceemmeennttss 6622,,33 3366,,77

Dont externalisations, dotations et reprises, dérivés (actions et taux) 17,7 3,6

- Dont cessions 8,7 9,3

- Dont dotations et reprises - 0,1 - 1,2
- Dont dérivés (actions et taux) 9,1 - 4,5

RRééssuullttaatt  ddeess  ppllaacceemmeennttss  hhoorrss  eexxtteerrnnaalliissaattiioonnss 4444,,66 3333,,11

Résultat de change - 15,8 7,0

- Dont change - 29,6 15,5

- Dont dérivés de change 13,9 - 8,5

Autres - 6,4 - 1,6

- Dont filiales non consolidées 2,7 6,2

- Dont frais financiers et charges des placements - 9,0 - 7,8

RRÉÉSSUULLTTAATT  NNEETT  DDEESS  PPLLAACCEEMMEENNTTSS 4400,,22 4422,,22

*   Dont dérivés actions
**  Dont dérvés de taux

 

Après résultat des titres de participation, résultat de change 
et des dérivés, frais financiers et charges de placements, le

résultat financier du Groupe s’élève pour l'année 2022 à 
40,2 millions d’euros.
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33..33..55   RRééssuullttaatt  ooppéérraattiioonnnneell

(en millions d’euros)

AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE VVAARRIIAATTIIOONN

22002222 22002211 (en M€) (en %)
(en % : à périmètre 

et change constants)

RRééssuullttaatt  ooppéérraattiioonnnneell  ccoonnssoolliiddéé 441133,,55 331122,,99 110000,,77 3322,,22  %% 2299,,88  %%

RRééssuullttaatt  ooppéérraattiioonnnneell  yy  ccoommpprriiss  cchhaarrggeess  ddee  fifinnaanncceemmeenntt 338833,,99 229911,,44 9922,,55 3311,,88  %% 2299,,33  %%

Autres produits et charges opérationnels - 9,1 - 3,2 - 5,9 187 % 184 %

RRÉÉSSUULLTTAATT  OOPPÉÉRRAATTIIOONNNNEELL  YY  CCOOMMPPRRIISS  CCHHAARRGGEESS  DDEE  
FFIINNAANNCCEEMMEENNTT  EETT  HHOORRSS  AAUUTTRREESS  PPRROODDUUIITTSS  EETT  CCHHAARRGGEESS  
OOPPÉÉRRAATTIIOONNNNEELLSS 339933,,00 229944,,66 9988,,55 3333,,44  %% 3300,,99  %%

 

Le résultat opérationnel consolidé augmente de 29,8% à 
périmètre et taux de change constants de 312,9 millions 
d’euros pour l’exercice clos au 31 décembre 2021 à 413,5 
millions d’euros pour l’exercice clos au 31 décembre 2022.

Le résultat opérationnel courant, y compris charges de 
financement et hors éléments non récurrents (autres 
produits et charges opérationnels), augmente de 30,9% à 
périmètre et taux de change constants de 294,6 millions 
d’euros en 2021 à 393,0 millions d’euros en 2022.

Le ratio combiné net augmente de 0,3 point, de 64,6% en 
2021 à 64,9% en 2022 dont +2,8 points de ratio de sinistralité 
net et -2,5 points de ratio de coût.

Les autres produits et charges opérationnels s’élèvent à 
-9,1 millions d’euros et se composent principalement de :

 

VVaarriiaattiioonn  dduu  rrééssuullttaatt  ooppéérraattiioonnnneell  
ppaarr  rrééggiioonn  ddee  ffaaccttuurraattiioonn
(en millions d’euros)

AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE

VVAARRIIAATTIIOONN

PPAARRTT  DDUU  TTOOTTAALL  
AANNNNUUEELL  CCLLOOSS  LLEE  

3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE  2200221122002222 22002211

Europe de l’Ouest 58,6 46,2 12,4 13 %

Europe du Nord 95,9 49,0 46,8 22 %

Méditerranée & Afrique 126,3 75,1 51,2 28 %

Amérique du Nord 39,2 44,2 - 4,9 9 %

Europe Centrale 74,0 58,0 15,9 17 %

Asie Pacifique 42,1 41,5 0,6 9 %

Amérique Latine 9,7 25,6 - 15,9 2 %

TTOOTTAALL  ((HHOORRSS  FFLLUUXX  IINNTTEERR‑‑RRÉÉGGIIOONNSS  
EETT  CCOOÛÛTTSS  DDEE  HHOOLLDDIINNGG  NNOONN  RREEFFAACCTTUURRÉÉSS)) 444455,,77 333399,,66 110066,,11 110000  %%

 

33..33..66   RRééssuullttaatt  nneett  ((ppaarrtt  dduu  GGrroouuppee))

Le taux d’imposition effectif du Groupe Coface passe de 
23,2% en 2021 à 26,2% en 2022, en hausse de 3,0 points.

Le résultat net (part du groupe) s’élève à 283,1 millions 
d'euros en hausse de 26,5% par rapport à celui de l’exercice 
clos au 31 décembre 2021 (223,8 millions d’euros).

Ce niveau record s’explique en partie par le côté très 
atypique des trois dernières années qui ont vu une 
implication très importante des États dans la gestion de 
l’économie.

charges liées aux investissements pour la mise en place de 
la norme IFRS17 pour 7,4 millions d’euros ;

●

produits liées à l’entrée de cinq entités de service dans le 
périmètre consolidé pour 1,6 million d’euros ;

●

provisions pour restructurations pour 3 million d’euros.●
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33..44   TTRRÉÉSSOORREERRIIEE  EETT  CCAAPPIITTAAUUXX  DDUU  GGRROOUUPPEE

Les informations de cette section sont issues du tableau sur les flux de trésorerie des comptes consolidés et de la note 9 « Trésorerie et 
équivalents de trésorerie » des comptes consolidés de la Société.

(en millions d’euros)

AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE

22002222 22002211

Flux de trésorerie nets provenant des activités opérationnelles 449,2 327,0

Flux de trésorerie nets provenant des activités d’investissement - 124,4 - 207,9

Flux de trésorerie nets provenant des activités de financement - 142,7 - 134,4

 

(en millions d’euros)

AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE

22002222 22002211

Trésorerie et équivalents de trésorerie à l’ouverture 362,4 401,0

Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture 553,8 362,4

Variation de la trésorerie nette 191,3 - 38,5

 

33..44..11   EEnnddeetttteemmeenntt  eett  ssoouurrcceess  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  dduu  GGrroouuppee

L’endettement du Groupe est composé de l’endettement financier (dettes de financement) et de l’endettement opérationnel lié à ses 
activités d’affacturage (constitué des « Dettes envers les entreprises du secteur bancaire » et des « Dettes financières représentées par 
des titres »).

(en millions d’euros)

AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE

22002222 22002211

Emprunt subordonné 534,3 390,6

SSoouuss‑‑ttoottaall  eennddeetttteemmeenntt  fifinnaanncciieerr 553344,,33 339900,,66

Dettes envers les entreprises du secteur bancaire 743,2 822,9

Dettes financières représentées par des titres 1 794,9 1 498,8

SSoouuss‑‑ttoottaall  eennddeetttteemmeenntt  ooppéérraattiioonnnneell 22  553388,,11 22  332211,,77

 

EEnnddeetttteemmeenntt  ffiinnaanncciieerr

Au titre de l’exercice clos le 31 décembre 2022, les dettes de 
financement du Groupe, d’un montant total de 534,3 millions 
d’euros, se composent des deux emprunts subordonnés :

EEnnddeetttteemmeenntt  ooppéérraattiioonnnneell  lliiéé  aauuxx  aaccttiivviittééss  
dd’’aaffffaaccttuurraaggee

L’endettement opérationnel du Groupe est principalement lié au 
financement de ses activités d’affacturage.

Cet endettement, qui comprend les postes « Dettes envers les 
entreprises du secteur bancaire » et « dettes financières 
représentées par des titres », représente ainsi les sources de 
refinancement des sociétés d’affacturage du Groupe (Coface 
Finanz – Allemagne et Coface Poland Factoring – Pologne).

Les dettes envers les entreprises du secteur bancaire, qui 
correspondent à des tirages sur les lignes de crédit bilatérales 
(voir le paragraphe ci‑dessous « Lignes de crédit bilatérales ») 
avec les diverses banques partenaires de Coface Finanz et 
Coface Poland Factoring et les principales banques relationnelles 
du Groupe, se sont élevées à 743,2 millions d’euros au titre de 
l’exercice clos le 31 décembre 2022.

une émission à taux fixe (4,125 %) le 27 mars 2014 de titres 
subordonnés effectuée par COFACE SA, d’un montant nominal 
de 380 millions d’euros et arrivant à échéance le 27 mars 2024.

●

Les titres sont garantis irrévocablement et 
inconditionnellement sur une base subordonnée par la 
Compagnie française d’assurance pour le commerce extérieur, 
principale société opérationnelle du Groupe.

Le 21 septembre 2022, COFACE SA a réalisé une opération de 
rachat portant sur ses obligations subordonnées émises en 
2014 pour un montant de 153 millions d’euros, à un prix fixe de 
103,625%.

Le montant nominal après cette opération de rachat est à 
présent de 227 millions d’euros, toujours à échéance 27 mars 
2024.

une nouvelle émission à taux fixe (6,000%) le 22 septembre 
2022 de titres subordonnés, d’un montant nominal de 300 
millions d’euros et arrivant à échéance le 22 septembre 2032.

●
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aa))  

Les dettes financières représentées par les titres se sont élevées à 
1 794,9 millions d’euros au titre de l’exercice clos le 
31 décembre 2022 et comprennent :

PPrriinncciippaalleess  ssoouurrcceess  ddee  ffiinnaanncceemmeenntt  
ooppéérraattiioonnnneell  dduu  GGrroouuppee  CCooffaaccee

Les principales sources de financement opérationnel du 
Groupe Coface sont à ce jour :

En 2022, le programme de titrisation a été augmenté à 1 200 
millions d’euros et renouvelé par anticipation en mars, les 
parts Senior 1 an ont été renouvelées en décembre. Le crédit 
syndiqué multidevises de Coface Poland Factoring a été 
renouvelé par anticipation et augmenté à 310 millions 
d’euros. Ce crédit a une maturité de deux ans avec deux 
options d’extension d’une année à la main des prêteurs. En 
mai de la même année, l’option d’extension de la quatrième 
année du crédit syndiqué servant de back‑up au programme 
de billets de trésorerie d'un montant de 700 millions d'euros 
pour COFACE SA a été levée.

Au 31 décembre 2022, le montant de l’endettement du 
Groupe Coface lié à ses activités d’affacturage s’élevait à 
2 538 millions d’euros.

PPrrooggrraammmmee  ddee  ttiittrriissaattiioonn
Dans le cadre du refinancement de ses activités 
d’affacturage, le Groupe a mis en place en février 2012 un 
programme de titrisation de ses créances commerciales

d’affacturage garanti par la Compagnie française 
d’assurance pour le commerce extérieur. En mars 2022, le 
programme de titrisation a été renouvelé par anticipation et 
son montant maximum a été porté à 1 200 millions d’euros. 
Des parts USD ont été créés (montant maximum égal à 25% 
du montant maximum total de la transaction) suite à 
l’inclusion des clients et débiteurs US dans la transaction. 

Au 31 décembre 2022, 1 180,5 millions d’euros sont utilisés 
sous ce programme.

Ce programme de titrisation comporte un certain nombre de 
cas d’amortissements anticipés classiques pour un tel type 
de programme, portant à la fois sur la situation financière de 
Coface Finanz (le cédant) et d’autres entités du Groupe (y 
compris certains indicateurs tenant à la qualité des créances 
cédées), et ayant trait à la survenance de différents 
événements, notamment :

Le programme de titrisation ne contient pas de clause de 
changement de contrôle portant sur la Société, mais 
contient des restrictions relatives au changement de 
contrôle de la Compagnie française d’assurance pour le 
commerce extérieur et des sociétés d’affacturage entraînant 
leur sortie du Groupe.

 

Les trois covenants fixés par le programme de titrisation sont les suivants :

CCOOVVEENNAANNTT DDÉÉFFIINNIITTIIOONN SSEEUUIILL  DDEE  DDÉÉCCLLEENNCCHHEEMMEENNTT

Taux de défaut des créances Moyenne glissante sur 3 mois du taux de créances impayées au‑delà de 
60 jours après leur date d’exigibilité > 2,24 %

Taux de retard de paiement Moyenne glissante sur 3 mois du taux de créances impayées au‑delà de 
30 jours après leur date d’exigibilité > 5,21 %

Ratio de dilution Moyenne glissante sur 3 mois du ratio de dilution > 9,71 %

 

Au 31 décembre 2022, le Groupe respectait l’intégralité de ces covenants.

les parts Senior émises par le fonds commun de titrisation 
VEGA dans le cadre du programme de titrisation des créances 
d'affacturage (voir le paragraphe ci‑dessous « Programme de 
titrisation ») de Coface Finanz, à hauteur de 1 180,5 millions 
d'euros ; et

●

les billets de trésorerie émis par la société COFACE SA (voir le 
paragraphe ci‑dessous « Programme de billets de trésorerie ») 
pour financer l'activité de Coface Finanz à hauteur de 614,3 
millions d'euros.

●

un programme de titrisation de ses créances 
commerciales d'affacturage pour un montant maximal de 
1 200 millions d'euros ;

●

un programme de billets de trésorerie d'un montant 
maximal de 700 millions d'euros ;

●

des lignes de crédit bilatérales d'un montant total maximal 
de 1 676,6 millions d'euros.

●

le défaut de paiement de Coface Finanz ou de Compagnie 
française d'assurance pour le commerce extérieur pour 
toute somme due au fonds commun de titrisation ;

●

un défaut croisé de toute entité du Groupe portant sur un 
endettement supérieur à 100 millions d'euros ;

●

une fermeture du marché des asset‑backed commercial 
paper pendant une période consécutive de 180 jours ;

●

une procédure de liquidation à l'encontre de Coface 
Finanz, Coface Poland Factoring, la Société ou de la 
Compagnie française d'assurance pour le commerce 
extérieur ;

●

l'arrêt ou la modification substantielle des activités 
exercées par Coface Finanz ou Compagnie française 
d'assurance pour le commerce extérieur ;

●

une dégradation de la notation financière de Compagnie 
française d'assurance pour le commerce extérieur en 
dessous de BBB- pour le financement principal (montant 
maximal de 1 200 millions d'euros) et en dessous de A 
pour le financement additionnel (montant maximal de 100 
millions d'euros) ;

●

le non‑respect d'un des ratios (covenants) liés à la qualité 
du portefeuille de créances d'affacturage cédées.

●
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bb)) cc))LLiiggnneess  ddee  ccrrééddiitt  bbiillaattéérraalleess
Dans le cadre du refinancement de ses activités 
d’affacturage, le Groupe a également mis en place, au 
travers de ses filiales, un certain nombre de lignes de crédit 
bilatérales et de facilités de caisse d’un montant total 
maximal de 1 064,2 millions d’euros :

Dans le cadre du refinancement de ses activités 
d’affacturage, le Groupe a également mis en place, au 
travers de ses filiales, un certain nombre de lignes de crédit 
bilatérales et de facilités de caisse d’un montant total 
maximal de 1 676,6 millions d’euros :

PPrrooggrraammmmee  ddee  bbiilllleettss  ddee  ttrrééssoorreerriiee
Le Groupe dispose d’un programme d’émission de billets de 
trésorerie de 700m€, la Société procède à des émissions 
régulières de titres ayant une maturité généralement 
comprise entre un et six mois dans le cadre de ce 
programme. Au 31 décembre 2022, le montant total des 
titres émis dans le cadre du programme de billets de 
trésorerie s’élevait à 614,3 millions d’euros, programme qui a 
fait l’objet d’une notation P‑2 par Moody’s et F1 par Fitch.

En cas de fermeture du marché des billets de trésorerie, le 
Groupe dispose depuis le 28 juillet 2017 d’un crédit syndiqué 
non utilisé à ce jour et couvrant le montant maximal du 
programme d’émission de billets de trésorerie (700 millions 
d’euros depuis aout 2021). Le contrat encadrant ce crédit 
syndiqué contient des clauses restrictives classiques 
(notamment une clause de sûreté négative, une interdiction 
de céder des actifs en dehors du Groupe au‑dessus d’un 
certain seuil ou des restrictions ayant trait à l’arrêt ou à une 
modification substantielle des activités du Groupe) et 
d’exigibilité anticipée (défaut de paiement, défaut croisé, 
non‑respect des déclarations, garanties et engagements, 
changement défavorable significatifs affectant la Société et 
sa capacité à remplir ses obligations au titre du crédit, 
insolvabilité et procédure de liquidation) en ligne avec les 
pratiques de marché. Ce crédit syndiqué a été renouvelé en 
août 2021 pour 3 ans avec deux possibilités d’extension 
d’une année chacune, la première option d’extension ayant 
été exercée en 2022.

33..44..22 SSoollvvaabbiilliittéé  dduu  GGrroouuppee  

Le Groupe mesure sa solidité financière sur la base d’un capital 
requis (montant des capitaux propres nécessaires à couvrir les 
risques qu’il gère) selon la réglementation Solvabilité II pour son 
activité d’assurance et selon la réglementation bancaire pour les 
sociétés de financement du Groupe. L’évolution du capital 
requis dépend de nombreux facteurs et paramètres tenant 
notamment aux évolutions du ratio de sinistralité, aux volumes 
de souscription, à la volatilité des risques, au cadencement du 
règlement des sinistres et aux types d’actifs investis au bilan de 
la Société.

Pour les activités d’assurance, conformément à la 
réglementation Solvabilité II entrée en vigueur le 1  janvier 
2016, le Groupe a procédé au 31 décembre 2022 au calcul du 
capital de solvabilité requis (SCR) en utilisant son modèle 
interne partiel, introduite par la directive européenne N 
2009/138/CE. Le SCR du Groupe évalue les risques liés à la 
tarification, à la souscription, au provisionnement, ainsi que les 
risques de marché et les risques opérationnels. Il prend en 
compte aussi bien les risques de fréquence que les risques de 
pointe. Ce calcul est calibré de façon à couvrir le risque de 
perte correspondant à un quantile à 99,5% à un horizon d’une 
année. Au 31 décembre 2022, le montant estimé du capital

requis pour les deux activités du Groupe s’élève à 1 199 millions 
d’euros contre 1 263 millions d'euros à fin 2021.

Au 31 décembre 2022, le capital requis pour l’activité 
d’affacturage est estimé à 223,2 millions d’euros en 
appliquant un taux de 10,5% aux encours pondérés par les 
risques dits « Risk‑Weighted Assets  », ou « RWA ». Le 
Groupe reporte ses exigences de capital requis en approche 
standard depuis le 31 décembre 2019. Il est rappelé que les 
régulateurs locaux en Allemagne et en Pologne (seuls pays 
dans lesquels le Groupe exerce ses activités d'affacturage) 
n'imposent pas d'exigences en termes de capitaux propres 
aux sociétés d'affacturage.

La somme du capital requis pour l’activité d’assurance et du 
capital requis pour l’activité d’affacturage du Groupe est à 
comparer avec l’estimation de capital disponible qui s’élève, 
au 31 décembre 2022, à 2 404 millions d’euros.

Au 31 décembre 2022, le taux de couverture du capital 
requis (rapport entre le capital disponible du Groupe et son 
capital requis pour l’assurance et l’affacturage), est estimé à 
201%  contre 196%  à fin 2021.

des lignes de crédit et facilités de caisse bilatérales 
conclues auprès de banques locales pour un montant total 
maximal de 592,7 millions dont 32,9 millions d’euros 
avaient été tirés en Allemagne au 31 décembre et 0.9 
million d’euros en Pologne ;

●

des lignes de crédit bilatérales conclues avec des 
banques :

●

six lignes pour un montant total maximum de 425 
millions d'euros à destination de Coface Finanz (avec 
des maturités comprises entre un an et trois ans) dont 
314 millions d'euros avaient été tirés au 31 décembre 
2022 ;

●

cinq lignes (dont un crédit syndiqué) pour un montant 
total maximum de 658,9 millions d'euros à destination 
de Coface Poland Factoring (avec des maturités 
comprises entre un et trois ans) dont 394 millions 
d'euros avaient été tirés au 31 décembre 2022

●

  ((11))

er

 (2) (2)

L’information relative à la solvabilité n’est pas auditée.
Ce ratio de solvabilité estimé constitue un calcul préliminaire effectué selon l’interprétation par Coface de la réglementation Solvabilité II et utilisant le 
Modèle Interne Partiel. Le résultat du calcul définitif pourrait être différent de ce calcul préliminaire. Le ratio de Solvabilité estimé n’est pas audité.

(1)
(2)
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Le tableau suivant présente les éléments de calcul du ratio de couverture du capital requis du Groupe :

(en millions d’euros) AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE  22002222 AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE  22002211

Capitaux propres totaux 1 962 2 141

- Goodwill et autre actifs incorporels (net des impôts différés) - 217 - 209

+ Réévaluation des provisions selon la méthode « best estimate » (net des impôts différés) 424 554

+/- Autres ajustements - 53 - 198

- Distribution de dividendes - 226 - 224

+ Dette subordonnée (évaluée à la valeur de marché) 515 407

==  FFoonnddss  pprroopprreess  ddiissppoonniibblleess  SSoollvvaabbiilliittéé  IIII  ((AA)) 22  440044 22  447711

Capital requis – Assurance (B) 976 1 055

Capital requis – Affacturage (C) 223 209

Capital requis (D) = (B) + (C) 1 119 1 263

TTAAUUXX  DDEE  CCOOUUVVEERRTTUURREE  ((EE))  ==  ((AA))//((DD)) 220011  %% 119966  %%
 

Assurance A�acturage Tier 1 capital Tier 2 capital Tier 3 capital

976

223

515

22

1 867

2022*

201 %

Capital requis 2022
(modèle interne 

partiel)

Fonds propres 
éligibles 

SII

1 055

209

407

34

2 031

2021*

196 %

Capital requis 2021 
(modèle interne 

partiel)

* Ce ratio de solvabilité estimé constitue un calcul préliminaire effectué selon l’interprétation par Coface de la réglementation Solvabilité II et utilisant le Modèle Interne Partiel.
Le résultat du calcul définitif pourrait être différent de ce calcul préliminaire. Le ratio de Solvabilité estimé n’est pas audité.

Fonds propres 
éligibles 

SII

33..44..33   RReennttaabbiilliittéé  ddeess  ffoonnddss  pprroopprreess

Le ratio de rentabilité des fonds propres permet de mesurer 
la rentabilité du capital investi du Groupe. Le ratio de 
rentabilité des fonds propres, nets des actifs incorporels 
(Return on Average Tangible Equity  ou RoATE) correspond

au rapport entre le résultat net (part du Groupe) et la 
moyenne des capitaux propres comptables (part du Groupe) 
retraités des éléments intangibles (valeur d’actifs 
incorporels).

 

Le tableau ci‑dessous présente les éléments de calcul du RoATE Groupe sur la période 2021‑2022 :

(en millions d’euros)

AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE

22002222 22002211

Capitaux propres comptables (part du Groupe) – A 1 960 2 141

Actifs incorporels – B 239 230

Fonds propres, nets des actifs incorporels – C (A – B) 1 722 1 911

Fonds propres moyens, nets des actifs incorporels – D ([C  + C  - 1]/2) 1 816 1 839

Résultat net (part du Groupe) – E 283,1 223,8

RROOAATTEE  ––  EE//DD 1155,,66  %% 1122,,22  %%

33..44..44   EEnnggaaggeemmeennttss  hhoorrss  bbiillaann

La majeure partie des engagements hors bilan du Groupe 
concernent certaines lignes de crédit, les engagements de 
garantie (titres nantis reçus des réassureurs correspondant

aux dépôts effectués par les réassureurs au titre des 
engagements les liant au Groupe Coface) et les opérations 
sur marchés financiers.

n n
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Le tableau ci‑après présente le détail des engagements hors bilan du Groupe sur la période 2021‑2022 :

(en milliers d’euros)

3311//1122//2222

TTOOTTAALL
LLIIÉÉSS  AAUU  

FFIINNAANNCCEEMMEENNTT
LLIIÉÉSS  AAUUXX  AACCTTIIVVIITTÉÉSS  
OOPPÉÉRRAATTIIOONNNNEELLLLEESS

EEnnggaaggeemmeennttss  ddoonnnnééss 11  444477  112277 11  336600  442277 8866  770000

Cautions et lettres de crédit 1 360 427 1 360 427  

Garantie sur immobilier 3 500   3 500

Engagements financiers sur participations 83 200   83 200

EEnnggaaggeemmeennttss  rreeççuuss 11  997744  003355 11  337788  661144 559955  442211

Cautions et lettres de crédit 146 290   146 290

Garanties 449 131   449 131

Lignes de crédit liées aux billets de trésorerie 700 000 700 000  

Lignes de crédit liées à l’affacturage 678 614 678 614  

Engagements financiers sur participations 0   0

EEnnggaaggeemmeennttss  ddee  ggaarraannttiiee 332200  447788    332200  447788

Titres nantis reçus des réassureurs 320 478   320 478

Opérations sur marchés financiers 105 965   105 965

 

(en milliers d’euros)

3311//1122//2211

TTOOTTAALL
LLIIÉÉSS  AAUU  

FFIINNAANNCCEEMMEENNTT
LLIIÉÉSS  AAUUXX  AACCTTIIVVIITTÉÉSS  
OOPPÉÉRRAATTIIOONNNNEELLLLEESS

EEnnggaaggeemmeennttss  ddoonnnnééss 11  113377  665522 11  112266  000000 1111  665511

Cautions et lettres de crédit 1 126 000 1 126 000  

Garantie sur immobilier 7 500   7 500

Engagements financiers sur participations 4 151   4 151

EEnnggaaggeemmeennttss  rreeççuuss 11  339977  664444 885533  008844 554444  556611

Cautions et lettres de crédit 141 291   141 291

Garanties 403 270   403 270

Lignes de crédit liées aux billets de trésorerie 700 000 700 000  

Lignes de crédit liées à l’affacturage 153 084 153 084  

Engagements financiers sur participations 0   0

EEnnggaaggeemmeennttss  ddee  ggaarraannttiiee 332233  331144    332233  331144

Titres nantis reçus des réassureurs 323 314   323 314

Opérations sur marchés financiers 211 543   211 543

 

Les cautions et lettres de crédit, dont le montant s’élève à 
1 360 427 milliers d’euros au titre de l’exercice clos le 31 
décembre 2022, correspondent principalement à :

Les nantissements concernent Coface Ré pour 302 297 
milliers d’euros et Compagnie française d’assurance pour le 
commerce extérieur pour 18 181 milliers d’euros.

Le crédit syndiqué d’un montant maximal de 700 millions 
d’euros au titre de l’exercice clos le 31 décembre 2022 
intègre la couverture du programme d’émission des billets 
de trésorerie du Groupe pour 700 millions d’euros (voir le 
paragraphe 1.4.1 « Endettement et sources de financement 
du Groupe »).

un cautionnement solidaire au profit des investisseurs des 
obligations subordonnées de COFACE SA pour 226 600 
milliers d'euros (échéance 10 ans) ; Suite au rachat 
d’obligations subordonnées le 21 septembre 2022 pour un 
montant de 153 400 milliers d’euros, la caution solidaire 
initialement de 380 000 milliers d’euros a été ajustée par 
un avenant.

●

La nouvelle obligation subordonnée émise le 22 
septembre 2022, pour un montant de 300 000 milliers 
d’euros, n’a pas fait l’objet de cautionnement solidaire.

ainsi que 1 042 000 milliers d'euros correspondant aux 
différentes cautions solidaires données par le Groupe, 
notamment aux banques finançant l'activité d'affacturage

●
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33..55 ÉÉVVÉÉNNEEMMEENNTTSS  PPOOSSTTÉÉRRIIEEUURRSS  AAUU  3311  DDÉÉCCEEMMBBRREE  22002222

33..55..11 AAccqquuiissiittiioonn  ddee  RReell88eedd,,  ssoocciiééttéé  ssppéécciiaalliissééee  ddaannss  ll''aannaallyyssee  ddee  
ddoonnnnééeess  eenn  AAmméérriiqquuee  dduu  nnoorrdd

Le 30 janvier 2023, Coface a annoncé l'acquisition de 
Rel8ed, une société nord‑américaine spécialisée dans 
l’analyse de données. Cette acquisition permettra d’enrichir 
les bases de données de Coface et de renforcer ses

capacités d'analyse. Elle bénéficiera aux activités de Coface 
à la fois dans le domaine de l'assurance‑crédit et de 
l’information d’entreprises.

33..66   PPEERRSSPPEECCTTIIVVEESS

33..66..11   EEnnvviirroonnnneemmeenntt  ééccoonnoommiiqquuee  

En 2023, la ccrrooiissssaannccee  ddee  ll’’ééccoonnoommiiee  mmoonnddiiaallee  devrait 
ralentir à 1,9%, après 2,9% en 2022. Les pays émergents, à 
l’exception de la Chine, devraient être les principaux 
contributeurs à la croissance. Les grandes économies 
avancées, hors Japon et Australie, devraient en effet voir leur 
croissance ralentir nettement pour se situer entre -1% et +1%. 
Une partie de cette baisse sera due à l’atonie européenne à 
la jonction de 2022 et 2023, puis à une croissance 
étatsunienne plus faible à partir du deuxième trimestre 2023.

Le contexte général continuera d’être dominé par les 
retombées de la guerre en Ukraine et, dans une moindre 
mesure, des évènements climatiques. Sur le plan 
économique cela se traduit par une hausse des prix de 
l’alimentation, de l’énergie, des matériaux, des composants 
industriels et de certains services comme le transport, la 
restauration, et le commerce. A leur tour, l’inflation et le 
durcissement associé du crédit continueront d’exercer une 
pression sur l’activité mondiale à travers la demande 
(consommation, investissement) et l’offre (production 
industrielle et de services).

Ainsi, l’inflation mondiale atteindrait 6% en 2023 après 8% en 
2022. Ce ralentissement s’explique en grande partie par un 
effet de base favorable. Par ailleurs, le profil de l’inflation ne 
devrait pas être uniforme sur l’année 2023, avec, sauf 
refroidissement prononcé des températures en Europe, une 
glissade de sa composante énergie jusqu’à l’été. Cette phase 
sera suivie d’une remontée au second semestre, lorsque la 
Chine verra son activité accélérer et son besoin en énergie, 
notamment en gaz naturel liquéfié, augmenter. 

Si le pétrole russe refusé par l’Europe a pu trouver des 
acheteurs alternatifs en Asie (Chine et Inde, notamment) 
grâce à la disponibilité de navires pétroliers, la substitution 
ne devrait pas être aussi facile pour le gaz. Le gaz délaissé 
par les européens est en effet principalement situé dans la 
partie occidentale de la Russie, les rares pipelines vers l’Asie 
sont saturé, et peu de méthaniers sont accessibles à la 
Russie. Le même problème risque de se poser, lorsque 
l’embargo européen sera entré en vigueur en février 2023, 
sur les produits pétroliers raffinés, notamment le diesel.

Pour le gaz et le diesel, européens et chinois risquent de se 
trouver en concurrence pour acheter des quantités 
disponibles réduites. Or, aucune production supplémentaire 
significative (en tout cas suffisante) de ces produits n’est

attendue au niveau mondial en 2023. L’installation d’unités 
flottantes de stockage et de regazéification le long des côtes 
nord‑européennes ne permettra que de substituer du gaz 
naturel liquéfié au gaz amené par pipeline. Une cessation des 
hostilités en Ukraine ne changerait pas la situation sur le 
marché de l’énergie (et des métaux), car les européens 
pourraient ne pas lever leurs sanctions et ne pas reprendre 
leurs achats de produits auprès de la Russie. 

Par contre, cela pourrait apporter une détente 
supplémentaire sur les marchés agricoles et les engrais en 
facilitant leur production en Ukraine et leur transport par la 
mer Noire. La disponibilité des produits agricoles restera 
toutefois contingente aux conditions climatiques qui 
semblent être plus favorables en termes de pluviométrie 
dans les grandes régions productrices. Enfin, contraints par 
la dégradation de leurs comptes, les Etats pourraient 
progressivement réduire les mesures de protection contre 
l’inflation au profit des ménages et entreprises, entraînant un 
surcroit d’inflation. De même, le faible niveau de chômage 
dans les régions avancées favorisera l’augmentation des 
salaires, entretenant la dynamique inflationniste, sans pour 
autant sauvegarder le pouvoir d’achat.

Cette dynamique inflationniste relativement plus favorable 
devrait permettre aux banques centrales des pays avancés 
de modérer leur resserrement monétaire, voire de stopper 
les hausses de taux. Elles peuvent légitimement estimer que 
le retour au niveau d’inflation ex ante serait trop coûteux en 
termes sociaux compte tenu de sa dissémination au‑delà des 
produits initiaux, de sa viscosité accrue, et de la hausse 
inexorable des coûts induits par la sécurisation des chaînes 
d’approvisionnement. Cependant, cette accalmie monétaire 
n’empêchera pas les hausses de taux de 2022 de se 
répercuter sur l’activité, compte tenu du décalage de 6 à 9 
mois généralement observé, dans les économies aux 
systèmes financiers développés.

L’impact risque d’être fort sur la construction de logements 
et de bureaux. Les marchés où la hausse des prix des 
habitations a été forte, l’endettement des ménages élevé, et 
les taux d’emprunt variables, comme l’Amérique du nord, 
l’Europe du nord ou l’Australie, sont les plus exposés. Les 
bureaux devraient, quant à eux, voir le contrecoup de la 
généralisation du télétravail. L’accalmie monétaire devrait 
être aussi observée dans les économies émergentes,

  ((11))

Estimations de Groupe à début janvier 2023.(1)
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d’autant que leur resserrement a commencé avant celui des 
économies avancées. En plus des raisons déjà invoquées, il 
faut ajouter le fait que l’appréciation du dollar (et donc la 
dépréciation des devises émergentes), sans doute une cause 
pour elles plus urgente que l’inflation, semble derrière.

Après le choc de la pandémie, de la hausse des prix de 
l’énergie et de la hausse des taux d’intérêt, l’endettement 
public et extérieur de nombreux états devrait aussi attirer 
l’attention. En plus de ceux ayant déjà fait défaut comme le 
Sri Lanka et le Ghana, et/ou bénéficié d’une restructuration 
de leur dette, quelques pays (surtout en Afrique, en Asie et 
Amérique), confrontés au gonflement de leurs factures 
alimentaires et énergétiques, sont susceptibles de rencontrer 
des difficultés pour servir leur dette. Heureusement, les 
injections de fonds de leurs partenaires étrangers, s’ajoutant 
aux programmes financés multilatéraux, réduisent le risque 
de défaut.

Il sera important de distinguer entre les bénéficiaires et les 
perdants des nouvelles conditions économiques mondiales. 
Dans le contexte de cours des matières premières élevés, il 
faut notamment différencier entre les exportateurs et les 
importateurs nets d’énergie, minerais, métaux et produits 
agricoles. Certains pays bénéficient d’une quasi autonomie 
énergétique et/ou agricole qui les protège en partie contre 
la flambée des cours mondiaux. D’autres vont démarrer ou 
accroître leur production de matières premières. Ce sera le 
cas pour les hydrocarbures mais également pour les 
éléments indispensables aux énergies renouvelables : 
l’extraction des minerais nécessaires aux batteries (lithium, 
cobalt, nickel, manganèse…), à la production d’énergie 
solaire, éolienne et hydraulique, ainsi que d’hydrogène vert. 
Cela sera pour ces pays l’occasion de forts investissements 
domestiques ou étrangers.

Les pays touristiques, devraient bénéficier d’un retour à la 
normale du tourisme international déjà observé chez 
certains. Enfin, le bouleversement des chaines 
d’approvisionnements et la volonté de moins dépendre de la 
Chine peuvent être l’occasion pour certains pays (Turquie, 
Mexique, Afrique du nord, Europe orientale, Asie du sud et 
du sud‑est) de récupérer des activités productives.

Le profil de la croissance chinoise aura un impact sur 
l’inflation mondiale, par le biais de ses importations d’énergie 
et de minerais, mais aussi sur la croissance de nombreux 
pays, qu’ils soient exportateurs de matières premières ou de 
biens d’équipement et de haute technologie. Il est 
vraisemblable que le pays parviendra à juguler la vague 
Covid au second semestre et que sa croissance accélèrera 
alors. On observe en effet que les personnes gravement 
touchées sont surtout âgées, ce qui laisse la possibilité aux 
autres d’assurer la production et de consommer. 

Les autorités ont opté pour la levée de la plupart des 
restrictions de mouvement, ce qui n’était pas le cas dans les 
pays occidentaux. Par ailleurs, l’activité devrait être soutenue 
par la politique économique accommodante adoptée dès 
l’automne 2022. Le secteur immobilier, au poids massif dans 
l’économie, resterait cependant une charge. En effet, même 
si les autorités ont entrepris le sauvetage des grands 
promoteurs, les règles très strictes adoptées (les « lignes 
rouges ») en décembre 2021 continueront de s’appliquer. La 
construction, quant à elle, devrait continuer de bénéficier de 
commandes publiques en logement social et en 
infrastructure.

Hormis la Chine, les économies du G 20 se répartissent entre 
les résistantes en Asie Pacifique et les autres qui fléchiront, 
même si toutes sauf quatre (Italie, France, Inde et Japon) 
devraient voir l’inflation se calmer. De plus, la performance 
des économies qui exportent des biens ou des services 
(tourisme inclus) vers la Chine dépend toujours de cette 
dernière.

La CCoorrééee  (2,0% de croissance attendu en 2023 après 2,6% 
en 2022), le JJaappoonn  (1,5% après 1,1%), l’IInnddee  (5,9% après 
6,8%) et l’IInnddoonnééssiiee  (5,1% après 5,3%) bénéficieront d’une 
demande intérieure soutenue par les autorités et un 
rattrapage post Covid, alors que leurs exportations 
faibliront.

●

L’AAuussttrraalliiee  (2,2% après 3,4%) profitera encore de son 
charbon et de son gaz, tandis que les hausses salariales 
liées aux tensions sur le marché du travail atténueront 
l’impact du resserrement du crédit sur la consommation et 
le logement.

●

L’AArraabbiiee  ssaaoouuddiittee  (4.0% après 7.0%) bénéficiera de son 
pétrole et d’un budget généreux.

●

La TTuurrqquuiiee  (3,5% après 5,5%) profitera d’un tourisme 
dynamique mais devra faire face à une demande intérieure 
plombée par l’inflation et une demande extérieure affectée 
par l’atonie européenne.

●

L’AAffrriiqquuee  dduu  SSuudd  (1,4% après 2,1%) pâtira encore des 
délestages électriques et du renchérissement du crédit.

●

Le MMeexxiiqquuee  (1,0% après 2,6%) verra la demande intérieure 
souffrir du coût du crédit, mais être soutenue par un 
surcroît de dépenses publiques.

●

Le BBrrééssiill  (0,7% après 2,9%) verra des dépenses sociales et 
d’infrastructures accrues se heurter à la hausse des taux, 
alors que des récoltes excellentes compenseront la baisse 
des cours.

●

En AArrggeennttiinnee  (-0,5% après 5,1%), l’inflation galopante, le 
durcissement budgétaire, les contrôles sur les capitaux et 
les importations et la sècheresse entraineront l’économie 
en récession.

●

En AAlllleemmaaggnnee  (-0,2% après 1,8%), le soutien public aux 
entreprises et aux ménages atténuera à la marge l’atonie 
des exportations et de la consommation confrontée à 
l’inflation.

●

La FFrraannccee  (0,3% après 2,5%) verra la consommation des 
ménages entamée par l’inflation.

●

L’IIttaalliiee  (-0,6% après 3,4%) souffrira aussi de la méforme 
allemande.

●

L’EEssppaaggnnee  (1,0% après 4,7%) pourra compter sur son 
autonomie énergétique et le tourisme pour tempérer la 
méforme de la consommation.

●

Au RRooyyaauummee‑‑UUnnii  (-1,0% après 4,4%), consommation, 
investissement et construction resteront sous pression.

●

Aux EEttaattss‑‑UUnniiss  (0,8% après 1,9%), la hausse des taux 
devrait finir par avoir un impact sur l’emploi et les salaires, 
alors que l’épargne accumulée pendant la Covid s’épuisera. 
La construction de logements continuera de souffrir, 
contrairement à la construction publique. Une croissance 
négative est possible au T2/T3.

●

Enfin, au CCaannaaddaa  (1,1% après 3,5%), l’investissement dans 
l’énergie ne compensera qu’à la marge l’impact du 
ralentissement des Etats‑Unis.

●
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33..66..22 PPeerrssppeeccttiivveess  ppoouurr  llee  GGrroouuppee  CCooffaaccee

La fin de l’année 2022 démontre que le scénario du pire n’est 
jamais certain. Une partie des risques politiques et 
économiques qui pesaient sur l’économie mondiale, a connu 
une issue plus heureuse qu’attendue comme la réouverture 
de l’économie Chinoise ou la moindre tension sur les 
marchés de l’énergie du fait de températures 
exceptionnellement élevées en Europe.

Ces températures nous rappellent par ailleurs la nécessité de 
réduire collectivement nos émissions de CO2. En tant 
qu’entreprise responsable, Coface a pour sa part défini sa 
trajectoire 2050 et a chiffré des objectifs à 5 ans de 
réduction de ses émissions.

A moyen terme cependant, le niveau des dettes publiques, 
et leur forte croissance pendant les trois dernières années ne 
laissent que peu de marges de manœuvre aux Etats pour

continuer d’intervenir massivement dans l’économie. Le 
financement de la transition énergétique et la volonté de 
reconstruction de forces de défense auparavant négligées 
vont absorber une part importante des ressources, limitant 
les capacités de réaction en cas de nouveau choc exogène.

Enfin, les taux d’intérêt et les prix de l’énergie seront 
durablement plus élevés que sur la période écoulée, pesant 
sur les marges et la solidité de nombreuses entreprises.

Le ralentissement en cours de l’inflation devrait se traduire 
pour Coface par un ralentissement du rythme de croissance 
de ses primes qui sont pour l’essentiel indexées sur le chiffre 
d’affaires de ses assurés.

Coface continue d’anticiper une poursuite de la 
normalisation de l’environnement de risques et s’y est 
préparé.

33..77 IINNDDIICCAATTEEUURRSS  CCLLÉÉSS  DDEE  PPEERRFFOORRMMAANNCCEE  FFIINNAANNCCIIÈÈRREE

33..77..11 IInnddiiccaatteeuurrss  ffiinnaanncciieerrss

CChhiiffffrree  dd’’aaffffaaiirreess  ccoonnssoolliiddéé

La composition du chiffre d’affaires consolidé du Groupe 
(primes, autres revenus) est décrite au paragraphe 
« Principes et méthodes comptables » des annexes aux 
comptes consolidés.

CChhaarrggee  ddeess  pprreessttaattiioonnss  ddeess  ccoonnttrraattss

Les « Charges des prestations des contrats » correspondent 
aux sinistres payés au titre des contrats d’assurance‑crédit, 
Single Risk  et caution, diminués des variations des 
récupérations à la suite de recours (sommes récupérées 
auprès du débiteur après indemnisation du sinistre à 
l’assuré) au cours de l’exercice, et à la variation des 
provisions de sinistres au cours de l’exercice et aux frais de 
gestion de ces sinistres qui recouvrent les frais de traitement 
et de gestion des déclarations de sinistres des assurés, et 
ceux générés par le suivi des procédures de recouvrement 
(charges et provisions de charges internes et externes de 
recouvrement).

Les sinistres payés correspondent aux indemnités versées au 
titre des polices au cours de l’exercice comptable nettes de 
récupérations encaissées et augmentées des frais engagés 
pour en assurer la gestion, quel que soit l’exercice au cours 
duquel le sinistre a été déclaré ou au cours duquel le fait 
générateur de sinistre a son origine, diminuées des montants 
récupérés au cours de l’exercice au titre de sinistres 
indemnisés antérieurement quel que soit l’exercice au cours 
duquel l’indemnisation a été versée.

Les provisions de sinistres sont constituées au titre de 
sinistres déclarés mais non encore réglés à la date de clôture 
de l’exercice, ainsi qu’au titre de sinistres non encore 
déclarés mais jugés probables par le Groupe compte tenu 
des événements survenus au cours de l’exercice (provisions 
IBNR). Les montants ainsi provisionnés tiennent également 
compte d’une prévision de montant à recouvrer au titre de 
ces sinistres. Ces provisions sont diminuées chaque année 
des reprises opérées après le versement d’indemnités ou 
l’estimation des pertes éventuelles au titre de sinistres 
déclarés ou potentiels. La différence entre le montant des

provisions d’un exercice donné (constituées la première 
année de souscription d’une police) et les montants 
réévalués les années suivantes constituent soit un boni 
(réévaluation à la baisse) soit un mali (réévaluation à la 
hausse) de liquidation (voir note 23 des annexes aux 
comptes consolidés).

CChhaarrggeess  dd’’eexxppllooiittaattiioonn

Les « Charges d'exploitation » correspondent à la somme 
des éléments suivants :

« Frais d’acquisition des contrats », constitués :●

des coûts externes d’acquisition c’est-à-dire des 
commissions versées aux intermédiaires d’assurance 
apporteurs d’affaires (courtiers et autres intermédiaires) 
lesquelles sont assises sur le chiffre d'affaires apporté 
par les intermédiaires ;

●

et des coûts internes d’acquisition lesquels 
correspondent principalement à des coûts fixes relatifs 
aux frais de personnel liés à l’acquisition de contrats et 
aux frais des réseaux commerciaux du Groupe.

●

« Frais d’administration » (frais de fonctionnement du 
Groupe, frais de personnel, frais de gestion informatique, 
etc…, hors participation et intéressement). Les frais 
d'acquisition des contrats ainsi que les frais 
d'administration regroupent principalement des frais liés à 
l’activité d’assurance‑crédit. Toutefois, par effet de 
mutualisation, des frais liés aux autres activités du Groupe 
sont également inclus dans ces postes.

●

« Autres charges opérationnelles courantes » (charges ne 
pouvant être affectées à l'une des destinations définies par 
le plan comptable, notamment les charges de direction 
générale) ;

●

« Charges d'exploitation bancaire » (frais généraux 
d'exploitation (frais de personnel, frais informatiques etc.) 
concernant l'activité d'affacturage) ; et

●

« Charges des autres activités » (frais généraux relatifs 
exclusivement aux activités d'information et de 
recouvrement pour les clients dépourvus 
d'assurance‑crédit).

●
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Ainsi, les « Charges d'exploitation » regroupent l'ensemble 
des frais généraux, à l'exception des frais de gestion interne 
des placements d'assurance - lesquels sont pris en compte 
dans l'agrégat « produits des placements nets de charge 
hors coût de l'endettement » - et des frais de gestion des 
sinistres, ceux‑ci étant inclus dans l'agrégat « charges des 
prestations des contrats ».

L'ensemble des frais généraux internes (c’est-à-dire les frais 
généraux hors coûts externes d’acquisitions (commissions)), 
est analysé indépendamment de son mode d’allocation 
comptable par destination, dans l’ensemble des pays du 
Groupe. Cette présentation permet une meilleure 
compréhension de l’économie du Groupe et diffère sur 
certains points de la présentation du compte de résultat qui 
répond aux exigences de présentation des normes 
comptables.

CCooûûtt  dduu  rriissqquuee

Le « Coût du risque » correspond aux charges et provisions 
liées à la prise en charge de la couverture du risque cédant, 
(inhérent à l’activité d’affacturage) et du risque de crédit, net 
de la couverture d’assurance‑crédit.

RRééssuullttaatt  tteecchhnniiqquuee

Le résultat technique est un solde intermédiaire du compte 
de résultat reflétant la performance opérationnelle des 
activités du Groupe, hors gestion des placements financiers. 
Il est calculé avant et après prise en compte du résultat des 
cessions en réassurance :

RRééssuullttaatt  ddeess  cceessssiioonnss  eenn  rrééaassssuurraannccee  
((cchhaarrggeess  oouu  pprroodduuiittss  nneettss  ddee  cceessssiioonnss  
eenn  rrééaassssuurraannccee))

Le « Résultat de la réassurance » ou (charges ou produits 
nets de cessions en réassurance) correspond à la somme 
des produits des cessions en réassurance (sinistres cédés 
aux réassureurs au cours de l’exercice au titre des traités de 
réassurance du Groupe, nets de la variation des provisions

sur sinistres nets de recours également cédée, auxquels 
s’ajoutent les commissions de réassurance versées par les 
réassureurs au Groupe Coface au titre de la réassurance 
proportionnelle) et des charges des cessions en réassurance 
(primes cédées aux réassureurs au cours de l’exercice au 
titre des traités de réassurance du Groupe, nets de la 
variation des provisions de primes également cédée aux 
réassureurs).

PPrroodduuiittss  ddeess  ppllaacceemmeennttss  nneettss  ddee  cchhaarrggeess  
hhoorrss  ccooûûtt  ddee  ll’’eennddeetttteemmeenntt

Les « Produits des placements nets de charges hors coût de 
l’endettement » regroupent le résultat du portefeuille de 
placements du Groupe (revenus des placements, plus ou 
moins‑values de cession et dotations et reprises des 
provisions pour dépréciation), le résultat de change et les 
frais de gestion des placements.

RRééssuullttaatt  ooppéérraattiioonnnneell

Le « résultat opérationnel » correspond à la somme du « 
Résultat technique après réassurance », des « Produits nets 
des placements hors coût de l’endettement » et des 
éléments non‑courants c’est-à-dire les « Autres produits et 
charges opérationnels ».

Dans la présentation du résultat opérationnel par région, les 
montants sont représentés avant élimination du chiffre 
d’affaires résultant des flux interrégionaux et des coûts de 
holding non refacturés aux régions.

IImmppôôttss  ssuurr  lleess  rrééssuullttaattss

La charge d’impôt comprend l’impôt exigible et l’impôt 
différé qui résulte des retraitements de consolidation et des 
décalages temporaires d’imposition, dans la mesure où la 
situation fiscale des sociétés concernées le justifie (tel que 
plus amplement décrit au paragraphe « Principes et 
méthodes comptables » ainsi qu’à la note 29 des annexes 
aux comptes consolidés).

RRééssuullttaatt  nneett  ((ppaarrtt  dduu  ggrroouuppee))

Le résultat net (part du groupe) correspond à la somme du « 
Résultat net des activités poursuivies » (correspondant au 
« Résultat opérationnel », net des « Charges de 
financement », de la « Quote‑part dans le résultat des 
entreprises associées » et des « Impôts sur les résultats »), 
du « Résultat net des activités abandonnées » et des 
« Participations ne donnant pas le contrôle ».

le « Résultat technique avant réassurance » ou (résultat 
technique brut de réassurance) correspond au solde entre 
le chiffre d'affaires consolidé et le total constitué par la 
somme des charges des prestations de contrats, des 
charges d'exploitation et du coût du risque ;

●

le « Résultat technique après réassurance » ou (résultat 
technique net de réassurance) tient compte, en plus du 
résultat technique avant réassurance, du résultat des 
cessions en réassurance tel que définit ci‑dessous.

●
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33..77..22   IInnddiiccaatteeuurrss  ooppéérraattiioonnnneellss

Dans le cadre de ses activités, outre les agrégats financiers 
publiés en conformité avec les normes comptables 
internationales IFRS, le Groupe suit quatre indicateurs 
opérationnels permettant d’appréhender sa performance 
commerciale. Ils sont décrits ci‑dessous.

PPrroodduuccttiioonn  ddee  nnoouuvveeaauuxx  ccoonnttrraattss

La production de nouveaux contrats correspond à la valeur 
annuelle des polices d’assurance‑crédit souscrites par de 
nouveaux clients au cours de la période. Le Groupe constate 
en général une production de nouveaux contrats plus forte 
lors du premier trimestre d’un exercice donné.

TTaauuxx  ddee  rréétteennttiioonn

Le taux de rétention correspond au rapport entre la valeur 
annuelle des polices effectivement renouvelées et celle des 
polices qui étaient à renouveler au terme de la précédente 
période. La valeur annuelle des polices correspond à la 
valorisation des primes des polices d’assurance‑crédit sur 
une période de 12 mois en fonction d’une estimation du 
volume des ventes y afférent et du niveau des conditions 
tarifaires en vigueur au moment de la souscription.

EEffffeett  pprriixx  ddeess  ccoonnttrraattss  dd’’aassssuurraannccee‑‑ccrrééddiitt

L’effet prix des contrats d’assurance‑crédit correspond à la 
différence entre la valeur annuelle des contrats, calculée sur 
la base des conditions tarifaires en vigueur au moment de la 
souscription et la valeur annuelle des contrats pour la 
période précédente (calculée sur la base des conditions 
tarifaires de la période précédente et hors prise en compte 
d’un quelconque effet volume lié au chiffre d’affaires définitif 
réalisé par les assurés).

EEffffeett  vvoolluummee

La méthode de calcul des primes sur le chiffre d’affaires du 
Groupe produit ses effets sur la durée de vie des polices et 
non sur un seul exercice. Lorsque le volume de ventes réel 
d’un assuré est plus élevé que celui pris en compte pour 
déterminer le montant des primes facturées pendant la 
période couverte par la police, cet écart produit un effet 
positif sur les primes acquises enregistrées par le Groupe 
avec un exercice de décalage. En revanche, lorsque le 
volume de ventes de l’assuré est inférieur à celui servant de 
base au calcul de la prime forfaitaire, cet écart ne produit 
aucun effet sur le chiffre d’affaires du Groupe de l’exercice 
suivant.

33..77..33   DDééccoommppoossiittiioonn  dduu  ccaallccuull  ddeess  rraattiiooss  aauu  3311  ddéécceemmbbrree  22002222

PPRRIIMMEESS  AACCQQUUIISSEESS
(en milliers d’euros) 22002222 22002211

PPrriimmeess  aaccqquuiisseess  bbrruutteess  [[AA]] 11  552277  446644 11  331122  663377

Primes acquises cédées - 410 339 - 512 098

PPRRIIMMEESS  AACCQQUUIISSEESS  NNEETTTTEESS  [[DD]] 11  111177  112255 880000  553399

 

CCHHAARRGGEESS  DDEE  SSIINNIISSTTRREESS
(en milliers d’euros) 22002222 22002211

CChhaarrggeess  ddeess  pprreessttaattiioonnss  ddeess  ccoonnttrraattss**  [[BB]] --  447766  777799 --  228800  445566

Sinistres cédés 81 935 119 395

Variation des provisions sur sinistres nets de recours - 7 819 - 105 272

CCHHAARRGGEESS  DDEE  SSIINNIISSTTRREESS  NNEETTTTEESS  [[EE]] --  440022  666633 --  226666  333333

* Y compris frais de gestion de sinistres.    
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CCHHAARRGGEESS  OOPPÉÉRRAATTIIOONNNNEELLLLEESS
(en milliers d’euros) 22002222 22002211

CChhaarrggeess  dd’’eexxppllooiittaattiioonn --  880066  336611 --  669999  332277

Intéressement et participation des salariés 10 120 9 898

Autres revenus (services) 284 506 255 221

CChhaarrggeess  dd’’eexxppllooiittaattiioonn,,  nneetttteess  ddeess  aauuttrreess  rreevveennuuss  ––  aavvaanntt  rrééaassssuurraannccee  [[CC]] --  551111  773344 --  443344  220088

Commissions reçues des réassureurs 189 613 183 686

CCHHAARRGGEESS  DD’’EEXXPPLLOOIITTAATTIIOONN,,  NNEETTTTEESS  DDEESS  AAUUTTRREESS  RREEVVEENNUUSS  ––  AAPPRRÈÈSS  RRÉÉAASSSSUURRAANNCCEE  [[FF]] --  332222  112211 --  225500  552222

 

RRaattiioo  ccoommbbiinnéé  bbrruutt  ==  rraattiioo  
ddee  ssiinniissttrraalliittéé  bbrruutt

++  rraattiioo  ddee  ccooûûttss  bbrruuttss

RRaattiioo  ccoommbbiinnéé  nneett  ==  rraattiioo  
ddee  ssiinniissttrraalliittéé  nneett

++  rraattiioo  ddee  ccooûûttss  nneettss

 

 

RRAATTIIOOSS 22002222 22002211

Ratio de sinistralité brut de réassurance 31,2 % 21,4 %

RRaattiioo  ddee  ssiinniissttrraalliittéé  nneett  ddee  rrééaassssuurraannccee 3366,,00  %% 3333,,33  %%

Ratio de coûts brut de réassurance 33,5 % 33,1 %

RRaattiioo  ddee  ccooûûttss  nneett  ddee  rrééaassssuurraannccee 2288,,88  %% 3311,,33  %%

Ratio combiné brut de réassurance 64,7 % 54,4 %

RRaattiioo  ccoommbbiinnéé  nneett  ddee  rrééaassssuurraannccee 6644,,99  %% 6644,,66  %%
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33..77..44   IInnddiiccaatteeuurrss  aalltteerrnnaattiiffss  ddee  ppeerrffoorrmmaannccee  ((IIAAPP))  aauu  3311  ddéécceemmbbrree  22002222

Sont visés par cette section les indicateurs non définis par 
les normes comptables et utilisés par la Société pour sa 
communication financière.

Cette partie fait suite à la Position AMF – IAP DOC 2015‑12.

Les indicateurs ci‑dessous représentent les indicateurs listés 
comme faisant partie des IAP.

aa)) IIAAPP  eenn  lliieenn  aavveecc  llee  cchhiiffffrree  dd’’aaffffaaiirreess  eett  sseess  éélléémmeennttss

DDÉÉFFIINNIITTIIOONN    JJUUSSTTIIFFIICCAATTIIOONN    RRÉÉCCOONNCCIILLIIAATTIIOONN  AAVVEECC  LLEESS  CCOOMMPPTTEESS

CCOOMMPPAARRAAIISSOONN  NN//NN‑‑11  ––  MM€€

22002222 22002211

CChhiiffffrree  dd’’aaffffaaiirreess  aavveecc  éélléémmeennttss  rreettrraaiittééss

((11)) Deux types de retraitements 
sur le chiffre d’affaires (CA) :
ii.. Le calcul des pourcentages de 
croissance du CA en constant :

  ii.. Méthode historique de calcul 
des % pro forma chez Coface.

  ii.. (CA courant N – Impact de 
change N‑1) / (CA courant N‑1 
+ Impact périmètre N) - 1
 

ii..  ++  1133,,44  %%
= (1 812,0 - 

28,3) / (1 567,9 + 5,3
impact périmètre) - 1

ii. 1 812,0 +/- 0,0

ii..  ++  88,,33  %%
= (1 567,9 + 

14,0) / (1 450,9 + 9,5
impact périmètre) - 1

ii. 1 567,9 +/- 0,0

iiii.. Retrait ou ajout de CA en 
valeur (€) considéré comme 
exceptionnel en courant.
Le terme « exceptionnel » désigne 
des impacts sur le CA qui ne se 
reproduisent pas tous les ans.

iiii..  Élément considéré comme 
exceptionnel, c’est-à-dire qui ne 
va se produire que sur l’exercice 
en cours (année N).

iiii..  CA courant N +/-
 Retraitements/Ajouts éléments 
exceptionnels N 

AAcccceessssooiirreess  ddee  pprriimmeess//PPrriimmeess  bbrruutteess  aaccqquuiisseess  ––  ((ccoouurraanntt  ––  ccoonnssttaanntt))

Poids des accessoires de primes 
par rapport aux primes acquises 
en constant :

Les accessoires de primes 
correspondent à du CA facturé 
sur des services complémentaires.

  Indicateur utilisé pour suivre 
l’évolution des accessoires de 
primes par rapport au poste 
principal du CA à taux et à 
périmètre constant.

  Accessoires de primes/Primes 
acquises – Constant 

CCoouurraanntt  ::  1100,,44  %% 
= 158,6 / 1 527,5

CCoonnssttaanntt  ::  1100,,55  %%
= 157,6 / 1 501,1

CCoouurraanntt  ::  1100,,77  %% 
= 140,8 / 1 312,6

CCoonnssttaanntt  ::  1100,,66  %%
= 141,2 / 1 326,3

FFrraaiiss  ggéénnéérraauuxx  iinntteerrnneess  hhoorrss  éélléémmeennttss  eexxcceeppttiioonnnneellss

((22)) Retraitement ou Ajout des 
éléments considérés comme 
exceptionnels aux frais généraux 
internes. Le terme 
« exceptionnel » désigne des 
impacts sur les charges qui ne se 
reproduisent pas tous les ans.

  Indicateur utilisé pour comparer 
l’évolution des frais généraux 
internes en excluant les éléments 
exceptionnels.

  Frais généraux internes courants 
+/- Retraitements +/- Ajouts 
éléments exceptionnels 

664499,,44  MM€€
= 649,4
+/- 0,0

557722,,77  MM€€
= 572,7
+/- 0,0

année N recalculé au taux de 
change de l’année N‑1 ;

●

année N‑1 au périmètre de 
l’année N.

●

année N au taux de change 
de l’année N‑1 ;

●

année N‑1 au périmètre de 
l’année N.

●
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bb)) IIAAPP  eenn  lliieenn  aavveecc  llee  rrééssuullttaatt  ooppéérraattiioonnnneell

DDÉÉFFIINNIITTIIOONN    JJUUSSTTIIFFIICCAATTIIOONN    RRÉÉCCOONNCCIILLIIAATTIIOONN  AAVVEECC  LLEESS  CCOOMMPPTTEESS

CCOOMMPPAARRAAIISSOONN  NN//NN‑‑11  ––  MM€€

22002222 22002211

RRééssuullttaatt  ooppéérraattiioonnnneell  hhoorrss  éélléémmeennttss  eexxcceeppttiioonnnneellss  rreettrraaiittééss  ((yy  ccoommpprriiss  cchhaarrggeess  ddee  fifinnaanncceemmeenntt  eett  hhoorrss  aauuttrreess  pprroodduuiittss  eett  cchhaarrggeess  ooppéérraattiioonnnneellss))

Retraitement ou Ajout des 
éléments considérés comme 
exceptionnels au résultat 
opérationnel : il s’agit de produits 
et de charges exceptionnels 
impactant soit le chiffre d’affaires 
(cf. définition ci‑dessus ((11))), soit 
les frais généraux (cf. définition 
ci‑dessus ((22))).

  Indicateur utilisé pour comparer 
l’évolution des résultats 
opérationnels en excluant les 
éléments exceptionnels.

  Résultat opérationnel +/-
 Retraitements +/- Ajouts 
éléments exceptionnels 

339933,,00  MM€€
= 413,5 + (-29,6) – 

(-9,1 éléments 
exceptionnels)

229944,,66  MM€€
= 312,9 + (-21,5) – 

(-3,2 éléments 
exceptionnels)

cc)) IIAAPP  eenn  lliieenn  aavveecc  llee  rrééssuullttaatt  nneett

DDÉÉFFIINNIITTIIOONN    JJUUSSTTIIFFIICCAATTIIOONN    RRÉÉCCOONNCCIILLIIAATTIIOONN  AAVVEECC  LLEESS  CCOOMMPPTTEESS

CCOOMMPPAARRAAIISSOONN  NN//NN‑‑11  ––  MM€€

22002222 22002211

RRééssuullttaatt  nneett  hhoorrss  éélléémmeennttss  eexxcceeppttiioonnnneellss

Retraitement ou Ajout des 
éléments considérés comme 
exceptionnels au résultat net.
Il s’agit de produits et de charges 
exceptionnelles pouvant impacter 
soit le chiffre d’affaires 
(cf. définition ci‑dessus ((11))), soit 
les frais généraux (cf. définition 
ci‑dessus ((22))).
Cet agrégat est également 
retraité des « produits et charges 
opérationnels courants » classés 
après le résultat opérationnel 
dans le compte de résultat de 
gestion.

  Indicateur utilisé pour comparer 
l’évolution des résultats nets en 
excluant les éléments 
exceptionnels.

  Résultats nets courant +/-
 Retraitements +/- Ajouts 
éléments exceptionnels nets 
d’impôts

Sans objet pour
cette clôture

 

Sans objet pour
 cette clôture
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dd)) IIAAPP  eenn  lliieenn  aavveecc  llee  rraattiioo  ccoommbbiinnéé

DDÉÉFFIINNIITTIIOONN    JJUUSSTTIIFFIICCAATTIIOONN    RRÉÉCCOONNCCIILLIIAATTIIOONN  AAVVEECC  LLEESS  CCOOMMPPTTEESS

CCOOMMPPAARRAAIISSOONN  NN//NN‑‑11  ––  MM€€

22002222 22002211

RRaattiioo  ddee  ssiinniissttrraalliittéé  bbrruutt  ddee  rrééaassssuurraannccee  ((rraattiioo  ddee  ssiinniissttrraalliittéé  aavvaanntt  rrééaassssuurraannccee))  eett  RRaattiioo  ddee  ssiinniissttrraalliittéé  bbrruutt  aavveecc  ffrraaiiss  ddee  ggeessttiioonn  ddeess  ssiinniissttrreess  
ddééssiiggnneenntt  uunn  sseeuull  eett  mmêêmmee  iinnddiiccaatteeuurr

Rapport entre les charges des 
prestations des contrats 
d’assurance et les primes brutes 
acquises (somme des primes 
brutes émises et des provisions sur 
primes) nettes des ristournes de 
primes.

  Indicateur de suivi du niveau de 
sinistralité supporté par le Groupe 
par rapport aux primes, après 
cession en réassurance.

  Charges des prestations des 
contrats/Primes brutes acquises 

Voir 3.7.3 – « Décomposition du calcul des 
ratios au 31 décembre »

RRaattiioo  ddee  ssiinniissttrraalliittéé  nneett  ddee  rrééaassssuurraannccee  ((rraattiioo  ddee  ssiinniissttrraalliittéé  aapprrèèss  rrééaassssuurraannccee))

Rapport entre les charges des 
prestations des contrats 
d’assurance nettes de la charge de 
sinistres cédée aux réassureurs 
dans le cadre des traités de 
réassurance mis en place par le 
Groupe, et le total des primes 
acquises nettes des primes cédées 
aux réassureurs.

  Indicateur de suivi du niveau de 
sinistralité supporté par le Groupe 
par rapport aux primes, après 
cession en réassurance.

  (Charges des prestations des 
contrats + Sinistres cédés 
+ variation des provisions sur 
sinistres nets de recours)/(Primes 
brutes acquises + Charges des 
cessions en réassurance)

Voir 3.7.3 – « Décomposition du calcul des 
ratios au 31 décembre »

RRaattiioo  ddee  ccooûûttss  bbrruutt  ddee  rrééaassssuurraannccee  ((rraattiioo  ddee  ccooûûttss  aavvaanntt  rrééaassssuurraannccee))

Rapport entre les charges 
d’exploitation (nettes de 
l’intéressement et participation 
des salariés) diminuées des autres 
revenus* et les primes acquises.

  Indicateur de suivi du niveau de 
charges d’exploitation (acquisition 
et gestion du portefeuille de 
contrats d’assurance) supporté par 
le Groupe par rapport aux primes.

  (Charges d’exploitation – 
Intéressement et participation 
des salariés – Autres revenus)/
Primes brutes acquises 

Voir 3.7.3 – « Décomposition du calcul des 
ratios au 31 décembre »

RRaattiioo  ddee  ccooûûttss  nneett  ddee  rrééaassssuurraannccee  ((rraattiioo  ddee  ccooûûttss  aapprrèèss  rrééaassssuurraannccee))

Rapport entre les charges 
d’exploitation (nettes de 
l’intéressement et participation des 
salariés) diminuées des autres 
revenus* nettes des commissions 
reçues des réassurances dans le 
cadre des traités de réassurance 
mis en place par le Groupe, et le 
total des primes acquises nettes 
des primes cédées aux réassureurs.

  Indicateur de suivi du niveau de 
charges d’exploitation (acquisition 
et gestion du portefeuille de 
contrats d’assurance) supporté par 
le Groupe par rapport aux primes 
après cession en réassurance.

  (Charges d’exploitation – 
Intéressement et participation 
des salariés – Autres revenus – 
Commissions reçues des 
réassureurs)/(Primes brutes 
acquises + Charges des cessions 
en réassurance) 

Voir 3.7.3 – « Décomposition du calcul des 
ratios au 31 décembre »

RRaattiioo  ccoommbbiinnéé  bbrruutt//nneett  ddee  rrééaassssuurraannccee  ((rraattiioo  ddee  ccooûûttss  aavvaanntt//aapprrèèss  rrééaassssuurraannccee))

Le ratio combiné est la somme des 
ratios de sinistralité (brut/net de 
réassurance) et de coûts (brut/net 
de réassurance) tels que définis 
ci‑dessus.

  Indicateur de Rentabilité globale 
des activités du Groupe et sa 
marge technique avant et après 
cessions en réassurance.

  Ratio de sinistralité (brut/net de 
réassurance) + ratio de coûts 
(brut/net de réassurance) 

Voir 3.7.3 – « Décomposition du calcul des 
ratios au 31 décembre »

RRaattiioo  ccoommbbiinnéé  nneett  hhoorrss  éélléémmeennttss  rreettrraaiittééss  eett  eexxcceeppttiioonnnneellss  [[AA]]

Retraitement ou Ajout des 
éléments considérés comme 
exceptionnels au ratio combiné net 
de réassurance. Il s’agit de produits 
et de charges exceptionnels 
impactant soit le chiffre d’affaires 
(cf. définition ci‑dessus ((11))), soit les 
frais généraux (cf. définition 
ci‑dessus ((22))).

  Indicateur utilisé pour comparer 
l’évolution des ratios combinés nets 
de réassurance en excluant les 
éléments exceptionnels.

  Ratio combiné net de réassurance 
+/- Retraitements/Ajouts 
éléments exceptionnels 

Sans objet pour 
cette clôture

 

[[AA]]==[[BB]]++[[CC]]
5544,,55  %%

= 23,2 % + 31,3 %

RRaattiioo  ddee  ssiinniissttrraalliittéé  hhoorrss  éélléémmeennttss  eexxcceeppttiioonnnneellss  [[BB]]

Retraitement ou Ajout des 
éléments considérés comme 
exceptionnels au ratio de sinistralité 
net de réassurance.

  Indicateur utilisé pour comparer 
l’évolution des ratios de sinistralité 
nets de réassurance en excluant les 
éléments exceptionnels.

  Ratio de sinistralité net de 
réassurance +/- Retraitements/
Ajouts éléments exceptionnels 

Sans objet pour 
cette clôture

 

2233,,22  %%
= 33,3 % - 10,1 pts

RRaattiioo  ddee  ccooûûttss  nneett  hhoorrss  éélléémmeennttss  rreettrraaiittééss  eett  eexxcceeppttiioonnnneellss  [[CC]]

Retraitement ou Ajout des 
éléments considérés comme 
exceptionnels au ratio de coûts net 
de réassurance : il s’agit de produits 
et de charges exceptionnels 
impactant soit le chiffre d’affaires 
(cf. définition ci‑dessus ((11))), soit les 
frais généraux (cf. définition 
ci‑dessus ((22))).

  Indicateur utilisé pour comparer 
l’évolution des ratios de coûts net 
de réassurance en excluant les 
éléments exceptionnels.

  Ratio de coûts net de réassurance 
+/- Retraitements/Ajouts 
éléments exceptionnels 

Sans objet pour 
cette clôture

 

3311,,33  %%
= 31,3 % - 0,0 pt
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DDÉÉFFIINNIITTIIOONN    JJUUSSTTIIFFIICCAATTIIOONN    RRÉÉCCOONNCCIILLIIAATTIIOONN  AAVVEECC  LLEESS  CCOOMMPPTTEESS

CCOOMMPPAARRAAIISSOONN  NN//NN‑‑11  ––  MM€€

22002222 22002211

RRaattiioo  ddee  ssiinniissttrraalliittéé  bbrruutt  aannnnééee  eenn  ccoouurrss  ––  aavvaanntt  rrééaassssuurraannccee  hhoorrss  ffrraaiiss  ddee  ggeessttiioonn  ddeess  ssiinniissttrreess  [[DD]]

Charges ultimes de sinistres (net de 
recours) rapportées aux primes 
acquises (net de ristournes de 
primes) de l’année en cours. 
L’année de rattachement est 
uniquement l’année N en cours.

  Indicateur utilisé pour le calcul du 
ratio de sinistralité brut de 
réassurance hors frais de gestion de 
sinistres.

  Sinistres rattachés à l’année en 
cours/Primes acquises de l’année 
en cours 

8800,,22  %%
 

6666,,33  %%
 

RRaattiioo  ddee  ssiinniissttrraalliittéé  bbrruutt  aannnnééeess  pprrééccééddeenntteess  ––  aavvaanntt  rrééaassssuurraannccee  hhoorrss  ffrraaiiss  ddee  ggeessttiioonn  ddeess  ssiinniissttrreess  [[EE]]

Correspond aux bonis/malis des 
années de rattachements 
antérieures à l’année N en cours 
non comprise. Un boni ou un mali 
sont respectivement un excédent 
ou un déficit de provisions pour 
sinistre par rapport au ratio de 
sinistralité effectivement constaté.

  Indicateur utilisé pour le calcul du 
ratio de sinistralité brut de 
réassurance hors frais de gestion de 
sinistres.

  [E] = [F – D]  --5511,,66  %%
= 28,6 % - 80,2 %

--4477,,77  %%
= 18,6 % - 66,3 %

RRaattiioo  ddee  ssiinniissttrraalliittéé  bbrruuttee  ttoouutteess  aannnnééeess  ccoonnffoonndduueess  ––  aavvaanntt  rrééaassssuurraannccee  hhoorrss  ffrraaiiss  ddee  ggeessttiioonn  ddeess  ssiinniissttrreess  [[FF]]

Correspond au ratio de sinistralité 
comptable relatif à toutes les 
années de rattachements (Année N 
en cours et ses années antérieures). 
Il s’agit du ratio de sinistralité brut 
de réassurance hors frais de gestion 
de sinistres.

  Indicateur clef dans le suivi de la 
sinistralité.

  (Sinistres payés nets de recours 
+ variation des provisions de 
sinistres)/Primes acquises 

2288,,22  %%
= - (-436,9 / 1 527,5)

1188,,66  %%
= - (-244,3 / 1 312,6)

*     Les charges d’exploitation incluent des frais généraux liés à la réalisation de services complémentaires (information d’entreprise et recouvrement de créances) inhérents à l’exercice du métier 
d’assurance‑crédit. Elles incluent également les frais généraux liés aux activités de service exercées par le Groupe, telles que l’affacturage. Afin que le ratio de coûts calculé par le Groupe soit 
comparable avec celui calculé par d’autres acteurs de référence du marché, les « Autres revenus », c’est-à-dire le chiffre d’affaires généré par les activités complémentaires (non‑assurance), sont 
déduits des charges d’exploitation.

 

ee)) IIAAPP  eenn  lliieenn  aavveecc  lleess  ccaappiittaauuxx  pprroopprreess

DDÉÉFFIINNIITTIIOONN    JJUUSSTTIIFFIICCAATTIIOONN    RRÉÉCCOONNCCIILLIIAATTIIOONN  AAVVEECC  LLEESS  CCOOMMPPTTEESS

CCOOMMPPAARRAAIISSOONN  NN//NN‑‑11  ––  MM€€

22002222 22002211

RRooAATTEE  ––  RReennttaabbiilliittéé  ddeess  ffoonnddss  pprroopprreess  mmooyyeennss  nneettss  ddeess  aaccttiiffss  iinnccoorrppoorreellss

Résultat net (part du Groupe) 
rapporté aux fonds propres 
tangibles moyens (la moyenne de 
la période des fonds propres 
(part du Groupe) retraités des 
actifs incorporels).

  Le ratio de rentabilité des fonds 
propres permet de mesurer la 
rentabilité du capital investi du 
Groupe Coface.

  Résultat net (part du Groupe) N/
[(Fonds propres part du Groupe 
N‑1 retraités des actifs incorporels 
N‑1 + Fonds propres part du 
Groupe N retraités des actifs 
incorporels N)/2]

1155,,66  %%
= 283,1 / [(1 911 + 1 

721) /2]

1122,,22  %%
= 223,8 / [(1 767 + 1 

912) /2]

RRooAATTEE  hhoorrss  éélléémmeennttss  nnoonn  rrééccuurrrreennttss

RoATE (cf. définition RoATE 
ci‑dessus) calculé sur la base du 
résultat net hors éléments non 
récurrents et des Fonds Propres 
Tangibles Moyens (cf. définition 
RoATE ci‑dessus) hors éléments 
non récurrents. Pour ce calcul les 
intérêts ou commissions liés aux 
instruments de gestion de capital 
(tel que dette hybride, capital 
contingent) ne sont pas 
considérés comme éléments 
non‑récurrents.

  Le calcul du ratio de rentabilité 
des fonds propres hors éléments 
non récurrents permet de suivre 
l’évolution de la rentabilité du 
Groupe entre deux périodes de 
reporting.

  Résultat net (part du Groupe) N 
hors éléments non récurrents/
[(Fonds propres part du Groupe 
hors éléments non récurrents N‑1 
retraités des actifs incorporels N‑1 
+ Fonds propres part du Groupe 
hors éléments non récurrents N 
retraités des actifs incorporels N)/
2] 

Sans objet pour 
cette clôture

 

Sans objet pour 
cette clôture 
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ff)) IIAAPP  eenn  lliieenn  aavveecc  llee  ppoorrtteeffeeuuiillllee  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt

DDÉÉFFIINNIITTIIOONN    JJUUSSTTIIFFIICCAATTIIOONN    RRÉÉCCOONNCCIILLIIAATTIIOONN  AAVVEECC  LLEESS  CCOOMMPPTTEESS

CCOOMMPPAARRAAIISSOONN  NN//NN‑‑11  ––  MM€€

22002222 22002211

TTaauuxx  ddee  rreennddeemmeenntt  ccoommppttaabbllee  ddeess  aaccttiiffss  fifinnaanncciieerrss

Résultat des placements avant 
résultat des titres de 
participation, résultat de change 
et frais financiers rapporté au 
total bilan des actifs financiers 
hors titres de participation.

  Indicateur qui permet de suivre la 
performance comptable du 
portefeuille d’actifs financier. 

  Résultat du portefeuille 
d’investissement/((valeur de 
marché des actifs financiers 
(actions hors titres de 
participation, immobilier, produits 
de taux) année N + valeur de 
marché des actifs financiers 
(actions hors titres de 
participation, immobilier, produits 
de taux) année N‑1)/2)

22,,11  %%
= 62,3 / (((3 022 - 

85) 
+ (3 220 - 152)) / 2

11,,22  %%
= 36,7 / (((3 220 - 

152) 
+ (2 984 - 150)) / 2

TTaauuxx  ddee  rreennddeemmeenntt  ccoommppttaabbllee  ddeess  aaccttiiffss  fifinnaanncciieerrss  hhoorrss  rrééssuullttaatt  ddee  cceessssiioonn

Résultat des placements avant 
résultat des titres de 
participation, résultat de change 
et frais financier hors plus ou 
moins‑value de cession rapporté 
au total bilan des actifs financiers 
hors titres de participation.

  Indicateur qui permet de suivre la 
performance comptable 
récurrente du portefeuille d’actifs 
financier. 

  Résultat du portefeuille 
d’investissement hors plus ou 
moins‑value de cession/((valeur 
de marché des actifs financiers 
(actions hors titres de 
participation, immobilier, produits 
de taux) année N + valeur de 
marché des actifs financiers 
(actions hors titres de 
participation, immobilier, produits 
de taux) année N‑1)/2)

11,,55  %%
= (62,3 - 17,7) / 
(((3 022 - 85) 

+ (3 220 - 152)) / 2)

11,,11  %%
= (36,7 - 3,6) / 
(((3 220 - 152) 

+ (2 984 - 150)) / 2)

TTaauuxx  ddee  rreennddeemmeenntt  ééccoonnoommiiqquuee  ddeess  aaccttiiffss  fifinnaanncciieerrss

Performance économique du 
portefeuille d’actif. On ajoute 
donc au rendement comptable la 
variation des réserves de 
réévaluation de l’année rapporté 
au total bilan des actifs financiers.

  Indicateur qui permet de suivre la 
performance économique du 
portefeuille d’actifs financier. 

  Taux de rendement comptable 
des actifs financiers + (réserves 
de réévaluation des actifs 
financiers (actions hors titres de 
participation, immobilier, produits 
de taux) année N- réserves de 
réévaluation des actifs financiers 
(actions hors titres de 
participation, immobilier, produits 
de taux) année N‑1)/((valeur de 
marché des actifs financiers 
(actions hors titres de 
participation, immobilier, produits 
de taux) année N + valeur de 
marché des actifs financiers 
(actions hors titres de 
participation, immobilier, produits 
de taux) année N‑1)/2)

--66,,55  %%
= (62,3 + -151,5 - 

106,0) / (((3 022 - 
85) + (3 220 - 

152) / 2)

11,,66  %%
= (36,7 + 106,0 - 

96,2) / (((3 220 - 
152) + (2 984 - 

150) / 2)

RRééssuullttaatt  dduu  ppoorrtteeffeeuuiillllee  dd’’iinnvveessttiisssseemmeenntt

Résultat du portefeuille 
d’investissement (actions, 
produits de taux et immobilier).

  Permet de suivre le résultat 
provenant du seul portefeuille 
d’investissement. 

  Résultat des actions hors titres de 
participation + résultat des 
produits de taux + résultat 
immobilier 

6622,,33  MM€€
= 34,6 + 6,4

+ 25,1 + 9,1

3366,,77  MM€€
= 4,0 + 23,2
+ 14,0 - 4,5

AAuuttrreess

Résultat des dérivés hors change, 
des titres de participation et des 
frais des placements.

  Permet de suivre le résultat des 
titres de participation, des dérivés 
hors change et des frais liés aux 
placements.

  Résultat des dérivés hors change 
+ résultat des titres 
de participation + frais des 
placements 

--2222,,11  MM€€
= -15,8 + 2,7 - 9,0

55,,55  MM€€
= 7,0 + 6,2 - 7,8
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COMMENTAIRES SUR L’EXERCICE
Investissements hors portefeuille de placement
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gg))   IIAAPP  eenn  lliieenn  aavveecc  llaa  rrééaassssuurraannccee

DDÉÉFFIINNIITTIIOONN    JJUUSSTTIIFFIICCAATTIIOONN    RRÉÉCCOONNCCIILLIIAATTIIOONN  AAVVEECC  LLEESS  CCOOMMPPTTEESS

CCOOMMPPAARRAAIISSOONN  NN//NN‑‑11  ––  MM€€

22002222 22002211

PPrriimmeess  ccééddééeess//PPrriimmeess  bbrruutteess  aaccqquuiisseess  ((ttaauuxx  ddee  cceessssiioonn  ddeess  pprriimmeess))

Poids des Primes cédées par 
rapport aux primes acquises. Les 
primes cédées correspondent à la 
part des primes acquises que 
Coface cède à ses réassureurs en 
vertu des traités de réassurance 
conclus avec eux. Les primes 
acquises correspondent à la 
somme des primes émises et des 
provisions sur les primes acquises 
non émises (PANE).

  Indicateur utilisé pour suivre 
l’évolution du résultat de 
réassurance.

  - (Primes cédées (y compris 
variation des provisions 
de primes)/Primes acquises) 

2266,,99  %%
= - (- 410,3 / 1 527,5)

3399,,00  %%
= - (- 512,1 / 1 312,6)

SSiinniissttrreess  ccééddééss//ttoottaall  ssiinniissttrreess  ((ttaauuxx  ddee  cceessssiioonn  ddeess  ssiinniissttrreess))

Poids des sinistres cédés par 
rapport au total sinistres. Les 
sinistres cédés correspondent à la 
part des sinistres Coface cède à 
ses réassureurs en vertu des 
traités de réassurance conclus 
avec eux.

  Indicateur utilisé pour suivre 
l’évolution du résultat de 
réassurance.

  - Sinistres cédés (y compris 
variation des provisions sur 
sinistres net de recours)/Total 
sinistres (y compris frais de 
gestion de sinistres)

1155,,55  %%
= - 74,1 / [(- 436,9) + 

(-39,9)]

55,,00  %%
= - 14,1 / [(- 244,3) + 

(-36,2)]

RRééssuullttaatt  tteecchhnniiqquuee  aavvaanntt//aapprrèèss  rrééaassssuurraannccee  ((rrééssuullttaatt  tteecchhnniiqquuee  bbrruutt//nneett  ddee  rrééaassssuurraannccee))

Voir définition plus haut (Indicateurs financiers).
Le résultat technique avant et après réassurance apparaît désormais directement dans le compte de résultat compte tenu de l’évolution de la structure de présentation de celui‑ci.

33..88 IINNVVEESSTTIISSSSEEMMEENNTTSS  HHOORRSS  PPOORRTTEEFFEEUUIILLLLEE  DDEE  PPLLAACCEEMMEENNTT

Les informations figurent à la note 6 « Immeubles d’exploitation et autres immobilisations » des comptes consolidés 
du Groupe.

 


