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2020 KURESEL IFLAS GORUNUMU:
SIRKET IFLASLARININ ARTISI YAVASLASA DA TABANI GENiSLEDI

04 Kireselsirket iflaslan 2020 yiinda %6 artacak

06 Kiresel iflaslardaki artista Asya basi cekiyor

07 iflaslarin rekor seviyede diisiik oldugu Kuzey Amerika’da egilim hafif tersine dondii
08 Latin Amerika’da buyuk ayrisma: Brezilya'da dusus, Sili ve Kolombiya'da artis

09  Avrupa: iflaslarda daha iiml ama daha kapsamli bir artisa dogru

Allianz () EULER HERMES




YONETICI
OZETi

Maxime Lemerle, Head of Sector and Insolvency Research

+33(0)184115401
maxime.lemerle@eulerhermes.com

Kiresel olarak bakildiginda 2019 yilinda sirket iflaslar artis egilimini korudu (yillik
+%9). Bunda aslen Cin'de iflaslardaki artisin devam etmesi (+%20) ve daha az
oranda da Bati Avrupa (+%2) ve Kuzey Amerika'da (+%3) egilimin tersine donmesi
rol oynadi. Bu baglamda, kendi olusturdugumuz Kiiresel iflas Endeksimiz artarak
neredeyse 2013 yili seviyesine tirmandi ama 2009'daki rekor yUksek seviyesinin
%14 altinda kaldl.

iflaslardaki artisa ek olarak biyiik dlcekli sirketler (50 milyon Euro ve Ustii ciroya
sahip) genelinde yasanan bUyuk capli iflas sayilarindaki artisin da kalicilastigini
gozlemliyoruz. 2019 yilinin itk Ug geyredinde toplamda 145 milyar euroluk ciroyu
asan bu tip 249 iflas yasandi. S6z konusu iflaslarin en cok yodunlastigi alanlar;
Asya'da insaat, Kuzey Amerika'da enerji ve perakende ve Bati Avrupa’da
perakende ve hizmet sektorleri oldu.

2020 yiinda iflaslar (yillik +%6) Ust Uste dordlnci kez artmaya devam edecek.
Sirketler Gzerinde baski olusturmaya devam edecek faktorler soyle dzetlenebilir;
gelismis ekonomiler ve sanayi sektorinde distk blylime ivmesinin beklenenden
daha uzun sitredir devam ediyor olmas, ticari anlasmazliklarin gecikmeli etkileri,
siyasi belirsizlikler ve sosyal gerilimler.

Her ne kadar kiresel para politikalarinda ve finansman kosullarinda gevseme
olmasi sirketler icin destekleyici olsa da, artan fiyat rekabeti ve girdi maliyetleri kar
marjlarini sinirlayarak bircok Ulkede daha fazla sirket icin ek sikintilar yaratacak.

2020 yiinda Asya kitasi, kiresel iflaslardaki artisin ana strUkleyicisi olacak

(yillik +%8) ozellikle Cin (+%10) ve Hindistan (+%11). Ekonomik blyUmenin tarihi
ortalamalarda olmasi durumdai iflaslarin istikrarli oldugu (%1,7) Bati Avrupa‘da,
blyUmenin bu seviyenin altinda kalmasi nedeniyle codu Utlkede iflaslarda artis
gdzlenecek ama bu artis iimli olacak: Almanya (+%3), italya (+%4), Ispanya (+%5)
ve ingiltere (+%3).

Sonug olarak, 2020 yilinda her bes tlkeden dérdinde iflaslarda artis olacak.
iflaslarda artis olmayan Ulkeler arasinda en dikkat cekici olanlar ise Brezilya (yillik
-%3) ve Fransa (%0). Ayrica, her iki Ulkeden biri 2020 yilinda, kriz dncesi zamana
gore iflaslarda daha fazla artis kaydedecek.
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$ekil1: 2020 yilinda iflaslar (yilik olarak % degisim) Kaynaklar: Ulusal istatistik Kurumlari, Solunion,
Euler Hermes, Allianz Arastirma Departmani

Brezilya -3%

Macarista n -3%  m—

Litvanya 2% w—
Yunanistm 2% e
Yeni Zelenda | 0%
Polonya 0%
Norveg 1 0%
Liksembur g 7 0%
Fransa 1 0%
Letony a - 1%
Isvigre = 1%
Gliney Kore — 29,
Tayvan — 2%
Avusturalya T 2%
Rusya T 2%
Estonya T 2%
Gekya - 2%
fsveg — 2%
Finlandiya — 2%
Portekiz — 29
Avusturya _— 2%
Belgika 2%
Japonya — 2%
Romanya — 3%
ingiltere — 3%
Almanya ]— 3%
Giiney Afrilka — 4%
italya — 4%
ABD — 4%
Fas —— 5%
Kolombiya — 5%
Tirkiye — 5%
irlanda ]_ 5%
Hollanda — 5%
ispanya — 5%
Kanada — 5%
Danimarki — %
| KURESEL ENDEKS ee—— 6% I
Bulgaristan — 8,
Hong Kong J_ 9%
Singapur i 10%
Cin —— 0%
Slovakya ] 12%
Sili 21%

r T T T T

-5%0 %5 %1 0% 15%2 0% 25%



KURESEL OLARAK IFLASLARDA
2020 YILINDA %6 ARTIS BEKLENIYOR

2019 yilinda iflaslarda kiresel olarak
Ust Uste UgUncl kez artis yasandi. Kendi
hesaplamalarimiza dayali Kiresel
Iflaslar Endeksimizin (44 dlkeyi yani
kUresel GSYH'nin neredeyse %87'sini
kapsiyor) 2019 yilinda yillik %9 artmasini
bekliyoruz. Artista; aslen Cin'de
iflaslardaki artisin devam etmesi (+%20)
ve daha az oranda da Bati Avrupa
(+%2) ve Kuzey Amerika'da (+%3)
egilimin tersine donmesi rol oynuyor.
Ayrica, artis miktari, Eylal ayindaki
beklentilerimizin (+%8) biraz Uzerinde.
Bunun nedeni ise; Sili, Kolombiya,
Hindistan, Rusya ve Singapur gibi belli
Ulkelerde iflaslarin beklenenden daha
da fazla artmasi oldu.

Makroekonomik faaliyetlerin
temposunun dUtsuk kalmasi ve siyasi
olaylar ile ticari anlasmazliklara bagli
belirsizliklerin artmasi, 2019 yilinda
iflaslarin en 6nemli iki belirleyicisi

oldu. Sirketler sadece daha zayif bir
kiresel taleple degil, daha zayif bir
kiresel ticaretle de (6zellikle nominal
mal ticaretine bakilacak olursa) karsi
karsiya kaldilar ve bu durum, zaten
ortada olan stok problemlerine (Brexit
gibi orneklerde ihtiyati stoklamalardan
yada otomotiv endustrisinde oldugu
gibi arz fazlasindan kaynakli) ek olarak
klresel capta imalat sanayii sektorinin
zayiflamasina ve fiyat rekabetinin
artmasina neden oldu. Iflaslardaki
artisin bir kismi ise bazi tlkelerde yeni
iflas prosedurlerinin uygulamaya
sokulmasindan ve resmi iflas
prosedurleri kanaliyla ticaret sicillerinin
silinmesinden kaynaklandi.

Artisin, tium bolgelerde ve hem
gelismekte olan hem de gelismis
Ulkelerin coguna oldugu goraldiginden
genis tabanli oldugu séylenebilir.

Ulke bazinda elimizdeki son yillik
verilere dayanarak 2019 yilinda
orneklemimizdeki Ulkelerden 29'unda
(yani %66'sinda) 2018 yilina gore daha
fazla iflas bekledigimizi soyleyebiliriz.

BlyUk iflas riskleri de hald yUksek. 2019
yilinin ilk t¢ ceyredinde bu tip (50 milyon
Euro ve UstU ciroya sahip sirketlere ait)
249 iflas yasandi. Her ne kadar 2018
yilinin ayni dénemine gore bu tip iflas
artislari gorece istikrarli olsa da (2018'de
248 buyUk iflas vardi) kimulatif ciro
rakamindaki kdtllesme (2018 yiliilk Gg
ceyregindeki buyuk iflaslarin toplam
maliyeti ciro bazinda 39,1 milyar euro
iken 2019 yiindakilerin 145,2 milyar
euro oldu) tedarik zincirindeki sirketler
icin ciddi domino etkisi yaratabilir. Bu
baglamda, 2019 yilinda en cok endise
yasayan sektorler; perakende (ilk Gg
ceyrekte 37 blyUk capliiflas), insaat (33)
ve hizmetler (27) olurken, blyUk capli
iflaslarin en yodunlastidi bolgeler de;
Bati Avrupa (104), Asya (64) ve Kuzey
Amerika (51) oldu. (Daha fazlasiicin)

2020 yilinda iflaslarda yine bir artis
yasanmasini bekliyoruz. Bu artis

2016 yilindan beri (+%6) gorilen

en dustk hizda olacak olsa da Ust

Uste gerceklesecek dordincd artis
olacak. Bu gorinum, sirketler igin
olagan sorunlara ek olarak 2020
yilinda ek zorluklar anlamina geliyor:
(i) baslica ekonomilerde, 6zellikle

de gelismis olanlarda ekonomik
bUyUme hizinin potansiyelin altinda
kalacak olmasi potansiyel GSYH
bldyUme oranlarinin iflas seviyelerini
istikrara kavusturdugu (6rnedin Bati
Avrupa’da %1,7'de) tarihi olarak
kanitlandi; (ii) ticari anlasmazliklarin
gecikmeli etkileri, 6zellikle daha zayif
ticaret, girdi maliyetlerinin artmasi ve
tedarik zincirlerindeki degisimlerin
yaratacadi kazananlar ve kaybedenler;
(i) siyasi belirsizlikler ve sosyal
gerilimlerin gecikmeli etkileri, dzellikle
stok problemleri ve kaybedilen isler
bakimindan; (iv) imalat sanayii ile
hizmet sektorleri arasindaki ayrismanin
uzamasi (uluslararasi ticari sorunlara
karsi daha korunmasiz olan imalat
sanayii sektorlerinde durum kotulesirken

yurtici talebin dayanikli olmasinin
avantajini kullanan hizmet sektorlerinin
durumu iyi).

Diger bir deyisle daha dustk olacak
talebin daha yUksek sabit maliyetleri ve
daha fazla stok problemi veya isletme
sermayesi ihtiyaci olan sirketlerin
kirilganligini arttirmasini bekliyoruz.
Dider yandan, daha siki bir fiyat
rekabeti ve Uretim maliyetlerindeki
ozellikle de Ucretlerdeki artis kar
marjlarini sinirlayarak birgok sirket

icin ek sikintilar yaratacaktir. 2020
yiinda para politikalarinin destekleyici
olmaya devam etmesini bekliyoruz. Bu
durum, kisa vadede bor¢ finansmaninin
surdUrulebilirligini kolaylastiracak ve
2020 yilinda iflaslardaki artisin hizinin
dusurtlmesine yardimcer olacaktir ama
orta vadede likidite risklerinin artmasini
da beraberinde getirecektir.

2020 yilinda her bes Glkeden doérdinde
iflaslarda artis olmasini bekliyoruz
(karsilastirmak gerekirse, 2019 yilinda
her 3 Ulkeden 2'sinde artis olmustu). Ayni
zamanda, her iki Glkeden birinin 2003-
2007 dénemi ortalamasina gore (2008
finansal krizi 6ncesi donem) daha fazla
iflas kaydedecedini dngoriyoruz. Son
yillarda yeni is olusumlari bakimindan
dinamik bir tablo sergileyen Ulkelerde
-henlz zorluklar karsisinda cok zayif
olan bircok yeni kurulmus sirkete sahip
oldugui icin- iflaslarda daha fazla artis
olmasi olasl.

Sonuc olarak, kiresel iflaslara ait bu
gorintm daha secici ve korumaci kredi
yonetimi icraatlarini zorunlu kiliyor.
Ayni zamanda, 2020 yilinda yUksek
seviyede oynaklik yaratacak; ticari
anlasmazliklarin ve siyasi risklerin
yakindan takip edilmesini gerektiriyor.


https://www.eulerhermes.com/content/dam/onemarketing/euh/eulerhermes_com/erd/publications/pdf/20191203-MajorInsolvenciesQ32019.pdf

Sekil2 Euler Hermes Kiresel iflas Endeksi ve Bolgesel Endeksler Sekil 3 Euler Hermes iflaslar Sicaklik Haritasi 2020

(yillik % degisim)
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Kaynaklar: Ulusal lstatistik Kurumlar, Solunion, Euler Hermes, Allianz Arastirma Departman:

Sekil4 Bélgeler bazinda Euler Hermes iflas Endeksleri
(Kiiresel EH iflas endeksinin yillik degisimine yapilan katkr)
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Kaynaklar: Ulusal lstatistik Kurumlar, Solunion, Euler Hermes, Allianz Arastirma Departman



KURESEL SIRKET IFLASLARINDAKI
ARTISTA ASYA BOLGESI BASI CEKIYOR

Asya bolgesi iflaslardaki %8'lik
artisla (2019 yilinda s6z konusu artis
%17'ydi), 2020 yilinda da iflaslardaki
kUresel artista ana strUkleyici
olmaya devam edecek. Asya
bolgesindeki iflas artislarinda Cin
ve Hindistan'daki sirket iflaslarinin
artmaya devam etmesi ve bolgenin
diger ulkelerinde de (hem gelismis
hem gelismekte olan) iflaslarda
artis olmaya baslamasi etkili
olacak. Bolge, kuresel olarak buyuk
caplriiflaslar bakimindan da 6ne
cikiyor: 2019 yilinin ilk Gg ceyreginde
gerceklesen buyuk capliiflaslarin
dordlnden biri Asya bolgesinden
geldi ve bunlardan en ¢ok dikkat
cekenler; insaat, tarimsal gida, metal
ve kimya sektorlerinde gerceklesti.
Blyuk capliiflaslarda basi ceken

ilk 30 sirket arasindan 17'si cogu

Cin menseli oldugu icin Asya
bolgesindendi.

2020 yilinda Cin'de iflas

artislarinin 2019 yilina gore (+%20)
yavaslamasini (+%10) bekliyoruz . Bu
yavaslama 2017-2018 yillarindaki
asiri artis strecini takip ediyor. Sz
konusu donemde iflaslardaki asiri
artis kismen Ulkede yetkililerin
‘zombi’ sayilan kamu iktisadi
tesebbus stokunu temizlemek

icin iflas cercevesinde degisiklige
gitmesinden kaynaklanmisti. 2020
yili icin tahminlerimiz su varsayimlari
kapsiyor: (i) ticari anlasmazliklarin
gecikmeli etkileri, dzellikle ihracat
odakli sektorler icin; (i) Cin'de
ekonomik bUylUme ivmesinin
yavaslamasi (GSYH artisinin bUyUk
ihtimalle %6'nin altinda kalmasi)

ve elektrikli otomotiv endustrisi gibi
bazi sektorlerdeki kapasite fazlasy;
(i) Para politikasinin destekleyici
etkilerinin bazi yetersizlikler
nedeniyle gdrece klcUk bankalarca
KOBI'lere yansitilamamasi.

Hindistan'da iflas artislar ¢ift haneli
hizini korumaya devam edecek
(2019 yiindaki %35 artis sonrasi
2020 yilinda %11 olmasi bekleniyor).
Insaat, is faaliyetleri, ticaret ve

baz metaller iflaslardan en ¢ok
etkilenecek sektorlerin basinda
geliyor. Iflaslarin gerceklesmesinde
etkili olan iki faktor var: dncelikle,
2016 yilinda yenilenen iflas kanunun
yavas yavas artan kullanimi ve ikinci
olarak daha az destekleyici olan
ekonomik gérdandm.

iflas oranlarinin genelde zaten dusik

seviyelerde oldugu Japonya'da
(2019'da +%1 iken 2020'de +%2) ve
buna ek olarak; Avustralya (2019 ve
2020'de +%2) ve siyasi belirsizliklerin
sirketlerin karsi karsiya kaldigi
zorluklarr arttiracadi Tayvan

(2020'de +%2) ve Hong Kong'da
(+%9) da iflaslarda hafif bir artis
bekliyoruz. Klresel ekonominin
gidisatina ve Cin ekonomisinin
bUyUmesine cok bagli olan ve ticari
gerilimler karsisinda kirilgan olan
Singapur iflaslarda yine belirgin bir
artisla (+%10) dikkat cekiyor ama
ekstradan yasanacak iflas sayisi
aslinda (+5) cok fazla dedil.

Sekil 5 Secili Asya ilkelerinde iflaslar (2007 yili 100 olarak baz alindiginda)
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Kaynaklar: Ulusal lstatistik Kurumlar; Euler Hermes, Allianz Arastrma Departmant

12019 yilinda iflaslarin artis hizinda yavaglama olacagina dair tahminimiz Cin Halk Cumhuriyeti Yiksek Mahkemesi karariyla resmi verilerin yayilanmamig olmasindan dolayi resmi olmayan verilere dayanmaktadir.



IFLAS ORANLARININ REKOR SEVIYEDE DUSUK OLDUGU
KUZEY AMERIKA'DA EGILIMDE ILIMLI TERSINE DONUS

iflaslarin sayisinda 10 senedir istikrarli
bir distsun yasandigi ve 2018 yilinda 22
binden az vakayla rekor seviyelere inilen
ABD'de iflaslar 2019 yilinda yeniden
artisa gecti. ABD ekonomisinin -isgucu
piyasasindan da anlasilacadi Gzere-
makro seviyedeki dayanikliligi 2019'da
bir 6nceki yila gore biraz daha fazla
sirketin iflasa gitmesine engel olamadi.

iflaslarin azalma egiliminin tersine
doénmesinin kismi bir nedeni de 12.
Bolimdeki artistan (ABD'de iflas
kanunun tarim ve balikgilik sektorleriyle
ilgili bolimine kisaca “12. Bolim”
deniyor) kaynaklaniyor. Cin ile siregelen
ticari gerginlik nedeniyle ABD tarim
Urtnlerine uygulanan bir ileri bir geri
gumrUk vergileri ve soya fasulyesi icin
baska kaynak bulunmasina dair yapilan
resmi cadirilar zaten kag senedir kotu
hava sartlariyla ugrasan ciftcilerin

karsilastigr zorluklar daha da arttirdi.
Ancak iflaslardaki artisin tek kaynagi
tarnm sektorl degildi. Yogun fiyat
rekabeti, artan girdi maliyetleri ve
dijitallesme/inovasyona yonelik yapisal
zorluklarla (6zellikle perakende gibi
sektorlerde) karsi karsiya kalan diger
sektorlerde de iflaslarda artis oldu. Bu
acidan bakildiginda ABD, halen blyUk
sirket iflaslarindaki yiksek payiyla
(6zellikle de enerji ve perakende
sektorleri) dikkat cekmeye devam ediyor
(2019 yilinin ilk ceyreginde 46 vaka) ve
2019 yilinin ilk Gg geyreginde kiresel
olarak blyUk capli iflaslarin 10'undan
dordlnud bunyesinde barindiriyor.

2020 yilinda ABD'de blyUmenin
yavaslamaya ve potansiyelin altinda
kalmaya devam etmesini bekliyoruz.
Yurtdisi talebe en bagli olan sirketler
ticaretin yasadidi kiresel sokun

ardindan ancak sinirli bir toparlanma
kaydedebilecek. Bu baglamda ve 2012
yilinda ortaya ¢ikan yeni islerin mekanik
olarak bazi geng sirketlerin iflaslarina
neden olmasi sebebiyle 2020 yilinda
ABD'de iflaslarda artisin devam etmesini
bekliyoruz (%4'lUk artisla 23.800 vaka
yani 2019 yilina gore %3 artis).

Diger yandan, Kanada'da da 2019
yilinda baslayan tersine egilim
(iflaslarda %5 artis) 2020 yilinda devam
edecektir (+%5). Boylece, Kuzey Amerika
Iflas Endeksi 2020 yiinda 2019'a benzer
seyredecektir (+%4).

Sekil 6 Sektor ve Bolge bazinda 2019 yili ilk ceyreginde gergeklesen biiylk capli iflaslar (*) (adet)

Perokende (2) | L 37
Insaat (-8) | [ |
Enerji (9) | I 27

Hizmetler( 5) | | 26

Tanmsal Gida(-1) | | 23
Metal (5) | u 2
Tekstil (4) | ] 13
Ulasim (-3) 1 | 10
Hanehalki Ekipmanlari (-3) | [ | 10
Kimya (3) | | 9
Otomotiv (1) | 9
Kagtt (3) | .
llag (4) 1 P 5 Bati Avrup a
Mokine/Ekipmant (-13) 1 5 W Kuzey Amerik o
Bilgisayar & Telekom (-2) 7— 4 Orta ve Dogu Avrupa

Emtia (1) | 4 Afrika/Orta Dogu ve Latin Amerika

Elektronik (0) | 3 Asya Pasifik

Ulasim Ekipmanlart (0) | 2
T |
05 10 15 20 25 30 35 40

Kaynaklar: Ulusal lstatistik Kurumlar, Solunion, Fuler Hermes, Allianz Arastirma Departmany

(*) 50 milyon eurodan fazla ciroya sahip sirketler. Veriler 2018 yili ilk Uc ceyregiyle 2019 yilinin ayni donemi
arasinda iflas sayisindaki degisimi gostermektedir.



LATIN AMERIKA'DA BUYUK AYRISMA:
BREZILYA’DA DUSUS, SiLi VE KOLOMBIYA'DA ARTIS

Bolgesel olarak bakildiginda Latin
Amerika'da iflaslar 2020 yilinda
artmaya devam edecek (+%13, Ust
Uste 9.kez yillik olarak artmis olacak).
Ancak, genel edilimin bolge icinde
farklilasan iki egilimi maskeliyor.
Brezilya'da 2020 sonunda iflaslarda
hafif disustn baslamasini bekliyoruz
(-%3). 2019 yili, kismen emeklilik
reformunun gecikmesinin yarattigi

makroekonomik etkiler nedeniyle
sirketler icin beklenenden daha zor
gecti (2019 yilinda 2.700 adet vaka,
cogu KOBI'ler genelinde ve sektorler
olarak da hizmetler ve perakende
bazinda yodunlasmis olarak).

Diger yandan, Sili (2020'de +%21)
ve Kolombiya'da (+%5) iflaslardaki
artisin istikrarli bir sekilde devam

etmesini bekliyoruz. Kolombiya'da
askidaki iflaslarin tasfiyesini
hizlandirmak icin alinan énlemler
nedeniyle 2019 yilinda iflaslarda
ciddi bir artis olmustu (+%34).

Sekil7 Latin Amerika'da iflaslar (2007 yili 100 olarak baz alindiginda)
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Kaynaklar: Ulusal lstatistik Kurumlar, Euler Hermes, Allianz Arastirma Departman



AVRUPA: iFLASLARDA DAHA ILIMLI AMA
DAHA KAPSAMLI BiR ARTISA DOGRU

2019 yilinda Bati Avrupa’nin tamami
bayuk intimalle 2014 yilindan beri
ilk kez iflaslarda artis sergileyecek.
Yine de bu artis sinirli olacak (+%2)
clnku: (i) bazi Glkelerde iflaslar
azalmaya devam edecek (Fransa,
Irlanda, Portekiz, Yunanistan);

(i) yiin ikinci yarisinda egilimler
tersine donecek olsa da Almanya
ve ltalya icin yil genelinde iflaslarda
bir artis yasanmayacak; (iii) bircok
diger ulkede artis cok az olacak
(Avusturya'da ve Isvicre'de +%1,
Norvec'te +%2, Hollanda'da +%3,
Isvec ve Danimarka'da +%5) ve
iflaslarin daha glclt artis gosterdigi

“sadece” (¢ Ulke olacak: Luksemburg,

Belcika ve Ingiltere (2018 yilindaki
belirgin %10'luk artistan sonra 2019
yilinda da %6 artis sergileyecege
benziyor).

2020 yilinda bolgesel olarak izlenen
yukari dogru egilimin devami
bekleniyor. Kiresel géranimun
fiyatlar ve sirketlerin cirolar Uzerinde
baski yaratmaya devam edecegini
ongorayoruz. Avrupali sirketleri
bekleyen bazi zorluklar sunlar: (i)
Ust Uste ikinci yilda da daha az
dinamik bir ekonomi; (ii) basta
otomotiv sektort olmak Uzere sanayi
sektorleri (6zellikle de uluslararasi
ticarete daha bagli olanlar ve dijital
dontsim yada cevreye yonelik
sorunlara daha maruz olanlari)

icin belli basli sorunlarin strtyor
olmasi ve (iii) yilin ilk yarisinda stok
ve stoklari eritme problemlerinin
devam edecek olmasi. Buyuk capli
iflas sayisinin bolgede ylksek olmasi
da (2019 yilinin ilk U¢ ceyredinde
104 vaka) Uretim zincirlerinde

yer alan tedarikciler icin ekstra
sorun yaratiyor. Bunlara ek olarak,
destekleyici para politikalarina
ragmen, girdi maliyetleri ve
Ucretlerdeki artislar kar marjlarimni
sinirlayacak ve daha fazla sirket icin
ek sikinti yaratacak her ne kadar
durum Ulkeden Ulkeye degisecek
olsa da...

Almanya’da on yildir dusUste olan
ve rekor seviyelere gerileyen iflas
oranlar 2020 yilinda daha zayif

bir ekonomik goértntmle baglantill
olarak %3 artisla 19.950 vakaya
tirmanabilir. Bu vakalar dzellikle
sanayi sektdrinde ve otomotiv
endustrisi Uretim zincirlerinde
yodunlasacaktir. 2019 yilinda
Ulkede blyUk capliiflaslarda da
zaten ciddi bir artis yasanmisti.
2019 yiinda iflas sayisinin sabit
kaldigi ltalya'da siyasi belirsizliklerin
gecikmeli etkileri ve dUsuk ekonomik
bUyUme sirketler Gzerinde baski
yaratacak ve iflaslarin 2020 yilinda
%4 artisa gecmesine neden olacaktir.
Ispanya’da 2019 yilinin ortasinda
tersine donen egilimin 2020 yilinda
devam etmesi ve ekonomideki
yavaslama ile daha yuksek isci
maliyetleri nedeniyle yasanan
rekabet glcu kaybinin iflaslar %5
arttirmasi bekleniyor. Ingiltere’de
Aralik 2019'da gerceklesecek
secimden Muhafazakarlar saglam
bir cogunlukla cikacak ve en
azindan kisa vade icin belirsizlikler
kismen azalip blUyUme artacaktir.
Ancak, dnceden yapilan ihtiyati
stoklama nedeniyle fiyatlar Gzerinde
baskinin bir stre daha devam
etmesini bekliyoruz. Bu da, (her ne

kadar daha yavas olsa da) 2020
yilinda iflaslarda artisin devamini
destekleyecektir (+%3). Belcika,

iflas sayisi bakimindan yeni rekorlar
kirmaya devam edecek (2019 yilinda
%7 artan iflaslarin 2020'de %2
artmasi bekleniyor) ama bu artislar
tamamen cevrimsel dongllere

bagli degil. Artislarin kismi bir
nedeni yasalarda aktif olmayan
sirketlerin ortadan kalkmasi ve bazi
dolandiricilik vakalarinin dntne
gecmek icin gidilen degisiklikten
kaynaklaniyor. Fransa tim bu
Ulkeler arasinda iflas sayisinin dort
yildir azaldigi (2015 yilindan beri
iflaslarda %18 dUsUs, 52bine) ve
2020'de de ayni kalacagdi bir tlke
olarak siyriliyor. Yine de bu egilimin,
sektorler ve sirket tipleri arasindaki
ayrisan gorinumleri maskelemekte.
Soyle ki, sahis sirketlerinin iflaslarinin
azalmaya devam etmesi beklenirken
bUyUk firmalar icin zorluklar

devam edecek. Ancak, yetkililer,
grevlerden en cok etkilenen sirketleri
destekleyici onlemler ald.

Genel olarak bakildiginda Bati
Avrupa’da 2020 yilinda (+%3) 2019
yilina gore iflaslarda daha ilimli

ama daha kapsamli bir artis olacadi
soylenebilir. Yine de, bolgesel

iflas endeksi 2013 yilindaki zirve
noktasinin oldukca altinda kalacaktir
(-%32 altinda).



Orta ve Dogu Avrupa’da da 2020
yilinda iflaslarda hafif bir artis olacak
(+%3). Ancak, 2019 yilinda bolge
ekonomileri arasinda goézlenen

ciddi farkliliklar 2020 yilinda 6nemli
6lclde azalacak. Rusya’da ekonomik
toparlanmanin yavas seyretmesi

ve GSYH'nin ancak %1,3 buyuyecek
olmasi sirketlerin genel durumunda
onemli bir iyilesme kaydetmelerini
engelleyerek iflaslarin 2020 yilinda
%2 artmasina neden olacak. Yine de
bu artis, 2019 yilindaki kadar (+%7)
yUksek olmayacak (2019 yiindaki
artisi sUrukleyen sektorler sirasiyla;
ticaret (+%5), is hizmetleri (+%10),
konaklama ve gida hizmetleriydi

(+%16)). Polonya'da da iflas sayisi
artmaya devam edecek ve 2013 yili
zirvesinin biraz Uzerine tirmanacaktir
clnki ekonomik blylmenin daha
yavas olacadi bir dénemde Polonyali
firmalarin halihazirda zaten mevcut
olan yapisal kérlilik problemi daha
da buyUyecektir. Iflaslarin en cok
artacagi Ulke ise Slovakya (+%12)
olacak. Slovakya'da 2017 yilinda
iflas kanununda yapilan degisiklikler
sahis sirketlerinin iflaslarinda ciddi
artislara neden oluyor (sahis sirketleri
iflaslari su anda toplam iflaslarin
%8Q'inini olusturuyor).

Sekil 7 Secili Avrupa ilkeleri icin sektorler bazinda sirket iflas sayilarinda degisim (2018 ve 2019
karsilastirmasi, 2018 yili Aralik ayi ortasindan giiniimiize kadar olan rakamlar, % degisim)

3 ° N
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: B& 2 g E 2 S
I g 53 2 °
gz S R
E S @ DD N0
— X o
Belgika [ 1% 4%
Danimarka -6% - 4%
Fransa e O
Almanya 13% 9% -
italya - 5%
Hollanda -18% 3%

Norveg -13% -

ispanya %% 1%
isvec 14% 6%

ingiltere 8% 10%

Kaynaklar: Ulusal lstatistik Kurumlar, Euler Hermes, Allianz Arastirma Departman



Istatistiki Ekler

Tablo1 iflas sayilan

Diinya
GSYH'sinine
gore % (**)

Kiiresel

Endekse ggre % 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019e 2020f

KURESEL IFLAS ENDEKS] *

Kuzey Amerika Endeksi* 26. 311

ABD 24.8 287 28137 42861 60530 56046 47534 39851 33061 26849 24636 24027 23098 22158 22900 23800
Kanada 2.0 23 6293 6 164 5 420 4072 3643 3236 3187 3116 3089 2884 2700 2677 2 800 2 940
Latin Amerika Endeksi * 3.1 3.6 39 32 41 37 35 40 46 48 77 112 137 183 218 246
Brezilya 24 28 1694 1240 1551 1308 1189 1495 1680 1734 2164 2705 2737 2751 2751 2 660
Kolombiya 04 04 132 133 250 323 318 294 357 378 499 564 714 973 1300 1360
Sili 0.3 04 143 150 171 131 133 127 141 163 401 757 1050 1388 1680 2030

Bati Avrupa Endeksi* 215 249 99 131 174 167 174 191 204 169 151 141 133 133 135 139
Euro Bélgesi Endeksi * 15.7 182 102 136 188 184 193 220 240 197 177 159 149 146 148 153
Almanya 46 53 29160 29291 32687 31998 30099 28297 25995 24085 23101 21525 20093 19302 19370 19950
Fransa 33 38 49218 54731 62726 60039 59886 61170 62904 62713 63263 58901 54984 54379 52100 52000
ingiltere 35 41 23728 30398 35133 29607 31196 28967 24958 22601 19824 19825 19285 21161 22325 22995
italya 25 29 6160 7502 9381 11232 12153 12543 14128 15685 14729 13472 12023 11227 11200 11700
ispanya 16 19 952 2634 4567 4388 5166 6911 8417 5804 4729 4091 3933 3915 4100 4300
Hollanda 10 12 4 602 4637 7987 7147 6883 8346 9431 7621 6006 5012 3867 3633 3740 3930
Isvigre 0.9 10 4314 3892 4067 4 658 4697 4513 4570 4240 4519 4 648 4766 4952 5000 5050
Isveg 0.7 0.8 5791 6298 7638 7274 6958 7471 7701 7154 6426 6019 6394 7223 7 600 7750
Norves 0.5 0.6 2845 3637 5013 4435 4355 3814 4564 4803 4 462 4544 4557 5010 5120 5120
Belgika 0.6 0.7 7677 8472 9421 9579 10224 10587 11740 10736 9762 9170 9968 9878 10600 10 800
Avusturya 0.5 0.6 6295 6315 6902 6376 5869 6041 5459 5423 5150 5226 5079 4980 5040 5140
Danimarka 04 0.5 2401 3709 3337 3225 2521 2614 2232 1753 2011 2364 2270 2434 2550 2700
Finlandiya 03 04 2560 2916 3803 3400 3449 3476 3702 3497 3068 2848 2595 2942 2942 3000
Yunanistan 03 03 524 342 368 380 474 455 437 335 206 11 114 104 96 94
Portekiz 03 03 2001 2907 3815 4091 4523 6275 5659 4553 4714 3616 3099 2694 2 540 2590
irlanda 04 0.5 363 773 1406 1525 1638 1684 1365 1164 1049 1032 874 767 690 725
Liksemburg 0.1 0.1 623 583 698 918 988 1066 1086 876 902 1021 1020 1356 1440 1440

Orta ve Dogu Avrupa Endeksi * 45 52 243 186 207 236 235 255 267 258 255 246 260 PAL) 226 233
Rusya 17 20 35787 17754 13465 11194 10235 10325 8983 9407 10086 10467 11513 10282 11000 11200
Tiirkiye 11 13 9954 9578 10395 13442 14991 16063 17400 15822 13701 12328 14701 13593 14700 15400
Polonya 0.6 0.7 480 420 673 691 730 941 926 822 747 805 900 988 990 990
Cekya 03 03 1115 1141 1553 1601 1778 1899 2224 2 403 2191 2115 1803 1343 1383 1411
Romanya 03 03 14104 14483 18421 21692 19651 26807 29587 20696 10269 8371 9103 8304 6260 6 450
Macaristan 0.2 0.2 9619 10886 14504 17434 19811 22376 13420 17327 9 545 7528 6579 5692 5100 4950
Slovakya 01 01 598 435 586 782 728 714 798 700 622 495 876 1959 2309 2578
Bulgaristan 01 01 467 545 520 556 641 647 815 631 525 440 435 476 500 540
Litvanya 0.1 0.1 606 957 1844 1637 1273 1401 1553 1686 1986 2737 2974 2091 1820 1780
Letonya 0.0 0.0 1010 1620 2578 2535 812 870 806 947 797 726 584 593 575 580
Estonya 0.0 0.0 202 423 1055 1029 623 495 459 428 376 335 343 273 278 283
Afrika & Orta Dodu Endeksi * 0.5 0.6 86 99 117 116 110 100 105 110 120 145 148 149 159 167
Gliney Afrika 04 05 3151 3300 4133 3992 3559 2716 2374 2064 1962 1934 1868 1845 1950 2030
Fas 0.1 0.2 1729 2339 2451 2760 3080 3709 4373 5010 5783 7161 8 020 7944 8536 9 000
Asya Pasifik Endeksi * 29.9 34.6 89 94 87 80 77 73 68 61 65 64 82 116 136 148
Cin 149 172 4358 4555 4 448 3715 3037 2 650 2555 2613 3237 3602 6257 10600 12750 14000
Japonya 65 76 14091 15646 15480 13321 12734 12124 10855 9731 8812 8 446 8 405 8235 8300 8 450
Hindistan 17 19 - - - - - - - - - - 800 959 1290 1430
Avusturalya 17 19 4705 6124 6370 6750 7596 7859 8124 6 625 8079 6559 6120 6317 6 440 6 600
Gliney Kore 20 23 2294 2735 1998 1570 1359 1228 1001 841 720 555 494 469 455 465
Tayvan 0.7 0.8 1044 805 341 268 256 254 209 132 162 203 227 217 200 205
Singapur 04 05 106 132 135 142 113 151 126 161 189 187 168 207 240 265
Hong Kong 04 05 455 468 573 438 333 312 274 271 305 325 296 255 265 288
Yeni Zelanda 0.2 03 2733 3651 3807 3448 3045 2930 2796 2730 2 461 2282 2068 2133 1950 1950

(*) 2018 GSYH cari kur oranlarina gére agirliklandirilmis

(**) Euler Hermes Kiiresel (veya Bolgesel) iflas Endeksi ulusal endekslerin iilkenin GSYH'sine gére agirliklandinilarak toplanmasindan elde edilir (endeksin
tamami icin kullanilan 6rneklemde yer alan 44 (ilke 2018 yili kiiresel GSYH'sinin %86,4'linli olusturmaktadir). Ulusal endeksler, ulusal istatistik

kurumlarindan veya Euler Hermes'in iflaslara yonelik uluslararasi verilerine dayandirilarak ve 2000 yili baz=100 alinarak hesaplanir. Tahminler, her ceyrekte
yeniden degerlendirilerek, EH departmanlarinin ortak karariyla belirlenir.

Kaynaklar: Ulusal [statistik Kurumlar, Euler Hermes, Allianz Arastirma Departmani (e: beklenty: f- tahmin) - Verilere web sitesi uyqulamamiz
MindYour Receivables tizerinden ve OpenData platformumuzdan ulasilabillr,



Tablo2 iflas sayilarinda degisim

Dinya Kiiresel

EZLH;ZT*T)& Endekse gores 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020f

KURESEL IFLAS ENDEKSI *

Kuzey Amerika Endeksi *

ABD 24.8 287 42% 52% 41% 7% -15%  -16%  -17%  -19% -8% 2% -4% -4% 3% 4%
Kanada 2.0 23 7% 2% -12%  -25%  -11%  -11% 2% 2% -1% 7% -6% -1% 5% 5%
Latin Amerika Endeksi *

Brezilya 24 28 21%  21% 25%  -16% 9% 26% 12% 3% 25% 25% 1% 1% 0% 3%
Kolombiya 04 04 -32% 1% 88% 29% 2% -8% 21% 6% 32% 13% 27% 36% 34% 5%
Sili 03 04 8% 5% 14%  -23% 2% -5% 11% 16%  146% 89% 39% 32% 21% 21%

Bati Avrupa Endeksi*

Euro Bolgesi Endeksi *

Almanya 46 53 -15% 0% 12% 2% -6% -6% -8% 7% -4% % 7% 4% 0% 3%
Fransa 33 38 6% 11% 15% -4% 0% 2% 3% 0% 1% 7% 7% -1% -4% 0%
ingiltere 35 41 -20% 28% 16%  -16% 5% 7% -14% 9%  -12% 0% -3% 10% 6% 3%
italya 25 29 -41% 22% 25% 20% 8% 3% 13% 11% -6% 9%  -11% 7% 0% 4%
ispanya 16 19 13%  177% 73% -4% 18% 34% 2% -31%  -19%  -13% 4% 0% 5% 5%
Hollanda 10 12 -23% 1% 2% -11% -4% 21% 3% -19%  -21%  -17%  -23% -6% 3% 5%
Isvigre 09 10 5% -10% 4% 15% 1% -4% 1% 7% 7% 3% 3% 4% 1% 1%
Isveg 0.7 08 -6% 9% 21% 5% 4% 7% 3% 7% -10% -6% 6% 13% 5% 2%
Norveg 05 0.6 -6% 28% 38%  -12% 2% -12% 20% 5% 7% 2% 0% 10% 2% 0%
Belgika 0.6 0.7 1% 10% 11% 2% 7% 4% 11% 9% 9% -6% 9% 1% 7% 2%
Avusturya 05 0.6 -6% 0% 9% -8% -8% 3% -10% 1% 5% 1% -3% 2% 1% 2%
Danimarka 04 05 21% 54%  -10% 3% -22% 4%  -15%  -21% 15% 18% -4% 7% 5% 6%
Finlandiya 03 04 1% 14% 30%  -11% 1% 1% 7% 6% -12% 7% 9% 13% 0% 2%
Yunanistan 03 03 2% -35% 8% 3% 25% -4% 4%  23%  39%  -46% 3% 9% -8% 2%
Portekiz 03 03 18% 45% 31% 7% 11% 39%  -10%  -20% 4% -23%  -14%  -13% -6% 2%
irlanda 04 05 3% 113% 82% 8% 7% 3% -19%  -15%  -10% 2% -15%  -12%  -10% 5%
Liksemburg 0.1 0.1 0% -6% 20% 32% 8% 8% 2% -19% 3% 13% 0% 33% 6% 0%
Orta ve Dogu Avrupa Endeksi*

Rusya 17 20 9%  50%  -28%  -17% 9% 1%  -13% 5% 7% 4% 10%  -11% 7% 2%
Tiirkiye 11 13 5% 4% 9% 29% 12% 7% 8% 9%  -13%  -10% 19% -8% 8% 5%
Polonya 0.6 0.7 26%  -13% 60% 3% 6% 29% 2% -11% 9% 8% 12% 10% 0% 0%
Gekya 03 03 -10% 2% 36% 3% 11% 7% 17% 8% 9% 3% -15%  -26% 3% 2%
Romanya 03 03 0% 3% 27% 18% 9% 36% 10%  -30%  -50%  -18% 9% 9%  -25% 3%
Macaristan 02 0.2 6% 13% 33% 20% 14% 13%  -40% 29%  -45%  21%  -13%  -13%  -10% 3%
Slovakya 0.1 0.1 S54%  -21% 35% 33% 1% 2% 2% -12% -11%  -20% 77%  124% 18% 12%
Bulgaristan 0.1 0.1 31% 17% -5% 7% 15% 1% 26%  -23%  -17%  -16% 1% 9% 5% 8%
Litvanya 0.1 0.1 -20% 58% B%  -11%  22% 10% 11% 9% 18% 38% 9%  -30%  -13% 2%
Letonya 0.0 0.0 16% 60% 59% 2% -68% 7% 7% 17%  -16% 9%  -20% 2% 3% 1%
Estonya 0.0 0.0 -43%  109%  149% 2% -39%  -21% 7% T%  -12%  -11% 2% -20% 2% 2%
Afrika & Orta Dogu Endeksi*

Gliney Afrika 04 05 4% 5% 25% 3% 1% -28%  -13% -13% 5% 1% -3% -1% 6% 4%
Fas 0.1 0.2 0% 35% 5% 13% 12% 20% 18% 15% 15% 24% 12% -1% 7% 5%
Asya Pasifik Endeksi*

Gin 149 172 20% 5% 2% -16%  -18%  -13% 4% 2% 24% 11% 74% 69% 20% 10%
Japonya 65 76 6% 11% 1% -14% -4% 5% -10%  -10% 9% -4% 0% 2% 1% 2%
Hindistan 17 19 - - - - - - - - - - - - 35% 11%
Avusturalya 17 19 0% 30% 4% 6% 13% 3% 3%  -18% 2% -19% 7% 3% 2% 2%
Gliney Kore 20 23 9% 19%  27%  -21%  -13%  -10%  -18%  -16%  -14%  -23%  -11% 5% 3% 2%
Tayvan 0.7 08 68%  -23%  -58%  -21% -4% 1% -18%  37% 23% 25% 12% -4% -8% 2%
Singapur 04 05 -18% 25% 2% 5%  -20% 34%  -17% 28% 17% 1% -10% 23% 16% 10%
Hong Kong 04 05 -18% 3% 2% 28%  -28% 6% -12% 1% 13% % 9%  -14% 4% 9%
Yeni Zelanda 02 03 -6% 34% 4% 9%  -12% -4% 5% 2% -10% 7% 9% 3% 9% 0%

(*) 2018 GSYH cari kur oranlarina gére agirliklandirilmis

(**) Euler Hermes Kiiresel (veya Bolgesel) iflas Endeksi ulusal endekslerin iilkenin GSYH'sine gére agirliklandinilarak toplanmasindan elde edilir (endeksin
tamami icin kullanilan 6rneklemde yer alan 44 (ilke 2018 yili kiiresel GSYH'sinin %86,4'linli olusturmaktadir). Ulusal endeksler, ulusal istatistik

kurumlarindan veya Euler Hermes'in iflaslara yonelik uluslararasi verilerine dayandirilarak ve 2000 yili baz=100 alinarak hesaplanir. Tahminler, her ceyrekte
yeniden degerlendirilerek, EH departmanlarinin ortak karariyla belirlenir.

Kaynaklar: Ulusal [statistik Kurumlar, Euler Hermes, Allianz Arastirma Departmani (e: beklenty: f- tahmin) - Verilere web sitesi uyqulamamiz
MindYour Receivables tizerinden ve OpenData platformumuzdan ulasilabillr,



