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16 TEMMUZ 2020

04. Kuresel sirket iflaslari 2021 yilinda %35 artacak
06. 2020 yilinda kuresel iflaslart ABD surukleyecek. 2021 yilinda ise Avrupa (ve Hindistan)
08.2021 yilinda kuresel iflas seviyesinde yeni bir rekor kirilacak (her iki Ulkeden

birinde de iflas seviyesi rekor dlzeyde olacak).
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Covid-19 salgini iflaslar bakimindan bir zaman bombasi yaratti. Ekonomiler karantina
onlemlerini uygulamayr birakmaya baslasa bile; esit olmayan ekonomik baslangic kosullari,
farkli yeniden acilim stratejileri ve ozellikle iflas basvurularinin yapilma zamanlamasini da
icine alan acil politika dnlemleri nedeniyle iflaslarin Gnemli bir kisminin 2020 yili sonuyla
2021 yilinin ilk yarisinda gergeklesmesini bekliyoruz. Kiresel iflas endeksimiz 2021 yili
sonunda geriye donuk iki yillik donemicin %35 artisla blyUk ihtimalle yeni bir rekor kiracak
ve ayni dénemde endeksimize dahil olan Ulkelerin yarisi da 2009 krizinden beri gortlen
yeni rekorlara imza atacak.

Sicak noktalar nereler? iflaslarin en cok artis gésterecedi llkeler: ABD (2019 yilina gdre
2021 sonunda %57 artis), Brezilya (+%45), Cin (+%40) ve ingiltere (+%43), Ispanya (+%41),
italya (+%27), Belcika (+%26) ve Fransa (+%25) gibi baslica Avrupa tlkeleri olacak. Ug
Ulkeden ikisinin 2020'de iflaslarda 2021'e gére daha glcla bir artis kaydetmesini bekliyoruz
dzellikle ABD, Brezilya, Cin, Ispanya ve italya ancak bu tlkelerden biri iflaslarda 2021'de
bir ivme kaydedecek &zellikle Hindistan, ingiltere, Fransa ve daha az dlclide Almanya.

Destekleyici dnlemlerin erken terk edilmesi, iflaslardaki artisi +5 ila 10 ylzde puan artirabilir.
Ve kiresel ekonomik toparlanma beklenenden daha uzun stirerse bu artis +50 ila 60 yizde
puan daha guclu olabilir. Ancak, sirketlere saglanan mevcut destedin arttirilmasi kisa
vadede iflaslari sinirlayabilecekken, zombi sirketlerin cogalmasina neden olarak orta ve
uzun vadede iflas risklerini arttirabilir.

Sekil 1: 2021 yili itibariyle iflaslarda degisim (2021 yili seviyesi 2019 yiliyla
karsilastinldiginda, %)

ABD 57%
Litvanya 49%
Brezilya 45%
irlanda 44%
Portekiz 44%
ingiltere 3%
Hollanda 42%
Ispanya 41%
Gin 40%
Singapur 39%
Slovakya 38%
Letonya 35%
Kiresel Iflas Endeksi 35%
ek Cumhuriyeti 33%
Yunanistan 33%
Liksemburg  — 315
Tirkiye  ——— 31%

Sl — 0%
Finlandiya — —— 0%
folyo  — 7%
Belgka  —— 6
Kolombiyo  e— 2%
Fos  —— 5%
Fronso  —— 5%
Konado  ee—— )57
Polonyn  — 1%
Norve;  e— 1%
Rusya mo— )3
Hong Kong e 3%
ROMANYD  — 23
Danimarka  e— )%
AVUSIUYO  — 1%
Bulgariston  e— 1%
Giiney Afriko  e———— 20%
YeniZelendo — — (%
Macariston  e————— (%
Isve,  — 179
svicre  —— 157
Japorya  — 13%
Almanyo  — 120
Avustralyo  — 119
Toyvon  — 10%
Hindiston  — 9%
Giney Kore  memm—m—— 4%
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Kaynaklar: Ulusal lstatistikler, Solunion, Euler Hermes, Allianz Arastirma
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2021 yili itibanyla iki yillik kimulatif olarak
kuresel iflaslardaki tahmini artis,



2021 YILINDA %35 ARTACAK

Ekonomik buytUme hizinin iimli olmasi,
ticari uyusmazliklarinin gecikmeli etkileri,
siyasi belirsizlikler, sosyal gerilimler

ve ayrica imalat ve hizmet sektorleri
arasinda uzun stredir devam eden
ayrisma nedeniyle, Covid-19 krizinin
ortaya ¢ikmasindan badimsiz olarak
kuresel ticari iflaslarin 2020'de arka
arkaya dordincl yil artmasi zaten
bekleniyordu. Sonra, Covid-19 kiresel
ekonomiyi bir goktasi gibi vurdu: Tarihi
oranlardaki bu ani sokun kalici etkileri
olacak ve sirket iflaslarinin gorindma
2021 yilinin ilk yarisinin sonuna kadar
kotulesecek. Sokun tarihi boyutu tim
sirketleri kirllgan hale getirmis olsa

da (ilag ve BT hizmetleri gibi sadece
sayili birkag sektor haric) krizden

once (dzellikle de; ulasim, otomotiv,
intiyari perakende, otel ve restoranlar
gibi sektorlerde yer alan) halihazirda
kirilgan olan sirketler i¢in sokun ani bir
sekilde gerceklesmis olmasi durumlari
iyice kritik hale getirdi. Buna ek olarak,
karantina dnlemleri ddneminden ¢ikis
sirketlerin likiditesi Gzerinde daha fazla
baski yaratiyor ¢cinkuU ticari faaliyetlerin
yeniden baslamasi isletme sermayesi
gereksinimini arttiriyor.

Ancak, Covid-19 sokunun iflaslara
doénusmesini erteleyen Ucg faktor
belirledik. Bu Uc faktor iflaslarin dnemli
bir kismini 2020 yili sonuyla 2021 yilinin
ilk yarisi arasindaki doneme erteliyor:

+ Karantina onlemlerinin 6zellikle cok
fazla dijitallesmemis is mahkemeleri
lizerindeki etkisi: Bu durum resmi

iflas kayitlarinda duraksamalar ve
gecikmelere neden oldu ve birikmis isleri
¢dzme konusunda sinirli kapasiteye
sahip ulkelerin istatistiklerinde belirgin
bir baz etkisi yaratti.

+ Sirketlerin likidite krizine girmesini
o6nlemek icin hiiklimetlerin devreye
soktugu bircok acil durum miidahalesi:
vergi ertelemeleri, devlet kredileri ve

garantileri, Ucret sGbvansiyonlari ve borg
moratoryumlari.

iflas basvurusunda bulunmadan
once sirketlere zaman ve esneklik
kazandirmak icin tasarlanmis gegici
iflas rejimi degisiklikleri; Belirli
kosullar altinda iflas basvurusu yapma
yUkUmluligunan askiya alinmasi,
basvuru strelerinin uzatilmasi, bir sirkete
karsi belirli alacakli eylemlerini dnlemek
icin moratoryum ilan edilebilmesi, iflasin
devreye girmesini gerektiren ve tasfiye
basvurusuna yolu acan ddenmemis
borg esidi sinirinin yUkseltilmesi vb.
gegici degisiklikler. Almanya, Fransa
ve Ingiltere gibi baslica Avrupa
Ulkelerde gecici degisiklikler konusunda
ozellikle aktif davranirken daha kiguk
Ulkelerde de ayni uygulamalarin
devreye sokuldugu gortldUt. Ancak, iflas
cercevelerinde gecici olarak gidilen
bu degisikliklerin hicbirinin ytrurlUkten
kalkis zamani ayni degil.

Bu Uc faktorn etkisi kisa vadede belirgin
olarak goruliyor: Sekil 2, bircok tlkenin
Mart-Mayis doneminde iflaslarda
onemli aylik dususler kaydettigini
gosteriyor. Bunun etkisiyle (Kanada,
Brezilya, Avustralya, Glney Kore,
Fransa) gibi birgok buytk ekonomi sene
basindan bu yana iflas seviyelerinde cift
haneli dususler yakalamis gibi duruyor
ABD ve Cin bu durumun ana istisnalari.
Boylece, Kuresel Iflas Endeksi, 2019
yilinin ikinci yarisina goére 2020 yilinin

ilk yarisinda %4°'luk bir disus kaydetmis
gorunUyor. En goze carpan dusUsler

ise, Bati Avrupa (yilin itk yarisinda yillik
bazda -%15) ve onu takiben Orta ve
Dogu Avrupa (-%7) ve Latin Amerika'da
goruluyor.

Sekil 2: Sirket iflaslari — 2020 icin son veriler

"illk senbeubya:;r;dun "willk Senl:ubyucfrlwqun

Son Veri degisim" degisim Son Veri degisim" degjisim
ABD Q1 4% 4% Almanya April -13% -6%
Kanada May -36% -30% Fransa May -62% -36%
Brezilya June 28% -16% ingiltere March -11% -11%
Rusya May -54% -15% Hollanda May 6% 2%
Tiirkiye April -1% 4% Isvigre May -23% -16%
Romanya April -87% -33% isveg May 2% 14%
Letonya May -49% -39% Belcika May -12% -30%
Gin May 22% 10% Avusturya Q1 9% 9%
Japonya May -55% -1% Danimarka May -9% -8%
Hindistan Q1 1% 1% Finlandiya Q1 14% 14%
Avusturya April -42% -18% Portekiz May -12% 2%
Giiney Kore May -53% 31% irlanda Q1 -18% -18%
Singapur April -84% 51% Luksemburg May -45% -32%

Kaynaklar: Ulusal lstatistikler, Allianz Arastirma



Bununla birlikte, bu gecici faktorlerin,
kademeli olarak uygulamadan
kalkmasi ve asamali olarak son
bulmasinin, 6zellikle Avrupa’da

son ceyrekte tersi yonde bir egilimi
hizlandirmasini bekliyoruz. Kiresel
Iflas Endeksimizin 2020 yilinin ikinci
yarisinda +%35 ile yeniden artisa
gececegini ve 2021 yili itk yarisinda
yeni bir zirve yapacagini (+%6)
tahmin ediyoruz. Kiresel ekonomik
toparlanmanin sinirli olacadi bu
donemde 2021 yili sonunda sirket
iflaslarinda %35 artis olmasini
bekliyoruz. Bu da, iki yillk donem
icin +%16'lik yillik bilesik bayume

Sekil 3: Bolgesel olarak Euler Hermes iflas Endeksleri - Kiiresel iflas Endeksi yillik

dedisimine katki
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Kaynaklar: Ulusal Istatistikler, Solunion, Euler Hermes, Allianz Arastirma

s Orta & Dogu Avrupa Endeksi

Kuzey Amerika Endeksi

oranina (y/y CARG), yani bir 6nceki
finansal kriz doneminde kaydedilen
ortalama yodunluga (2007'den
2009'a kadarki donemde yillik bilesik
blydme orani da %16'ydi) benzer bir
oran.

Ancak, 2007-2009 finansal kriz
doéneminden farkli olarak, bu sefer,
tum bolgeler ve ekonomilerin 2021
yili itibariyle iflaslarda ¢ift haneli
artislar kaydetmeleri mimkun.
Bunlardan, iflaslarin en fazla
yasanacadi bolge Kuzey Amerika
(2021 yilsonu itibariyla +%56) olacak
ve bu artisin dnemli bir kismi 2020

Asya-Pasifik Endeksi
Afrika & Orta Dogu Endeksi

Orta & Dogu Avrupa Endeksi

Kuzey Amerika Endeksi

KURESEL iFLAS ENDEKSI
9%

yilinda gercgeklesecek (+%45). Diger
bolgelerde, iflaslardaki artislar
2021 yiinda %30'lar gececek ve
kUresel ortalamanin hafif altinda
kalacak. Asya'da bu artisin %31
olmasi beklenirken, Bati Avrupa'da
%32, Latin Amerika’da %33 ve Orta
ve Dogu'da %34 olacadi tahmin
ediliyor.

Sekil 4: Euler Hermes Kiiresel iflas endeksi ve Bolgesel Endeksler (yillik % degisim)
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Sekil 5: EH Kiiresel iflas Endeksi zaman araligina gére (seviye ve % degisim)
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Kaynaklar: Ulusal Istatistikler, Solunion, Euler Hermes, Allianz Arastirma
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2021 YILINDA iSE AVRUPA (VE HiNDISTAN)

iflaslardaki artislar bakimindan
Ulkeler iki grupta toplaniyor; 2020
yilinda iflaslarda daha glcla artis
gorulecek Ulkeler ve iflaslarda artisin
2021 yilina sarkacadi tlkeler. Cogu
Asya Pasifik Ulkesi ilk gruba giriyor
(Cin, Japonya, Glney Kore, Tayvan,
Hong Kong ve Yeni Zelanda gibi ve
bunlara en dnemli istisna Hindistan)
bunun asil nedeni bu ulkelerin
Covid-19 salginindan ilk etkilenen
Ulkeler olmasi. Bolge ekonomisinin
daha erken toparlanmasi, 2020

icin iflaslarin yUkselisini sinirlamaya
yardimci olacak. Ancak, daha siki ve/
veya daha uzun karantina onlemleri
toparlanmayi da sinirlayacak ve

Kutu - BUyuk olcekli iflaslar domino etkisi riskini artiriyor

bu durum, iflaslarda yeniden bir
artisin gorulecegdi 2021 yilina kadar
sirketleri baski altinda birakacak. Bu
gruptaki Glkelerin basinda, iflaslarin
2019 yilina gére 2021 yili sonuna
kadar %40 artmasinin beklendigi Cin
geliyor. Onu; Singapur (+%39), Hong
Kong (+%23), Japonya (+%13) ve
Avusturalya (+%11) takip ediyor.
ABD de ilk kategoriye giren Ulkeler
arasinda. ABD'de iflaslar en ¢ok yillik
+%47 ile 2020 yilinda kaydedilecek.
VirGsUn hizla yayilmasi, ekonominin
toparlanmasini zorlastiriyor ve

bu durum KOBI'leri hedef alan

(ve CARES yasasi olarak bilinen)
Koronavirls yardim paketi

BUyUk capli sirketlerin iflasi tedarik zincirleri Gzerinde baski
yaratiyor. Bu durumdan, sadece bu sirketlerin tedarik kesintisine
ugrayan ve hizla (maliyetli) alternatifler bulmak zorunda

kalan musterileri degdil, 6deme alamadiklari icin finansal risk
altinda kalan ve bu ylzden uzun ve pahali yasal prosedurlere
basvurmak zorunda kalan kendi tedarikcileri de etkileniyor. Iflas
basvurusunda bulunan sirket ne kadar blyuk olursa, domino etkisi

riski de o kadar yUksek oluyor.

ABD o6zellikle bu riske maruz ve ayrica dinyanin geri kalantigin
riskin yogunlugunun iyi bir gostergesi. 2020'nin ilk yarisinda, tim
fasillardaki isletme iflaslarinda genel bir yeniden artis olmasi ve

35

30

kapsami disinda kalan bulyuk
Olgekli sirketler icin bir likidite krizi
olusturuyor. ABD'deki U seklindeki
toparlanmanin, krizin finansal
metrikler Uzerinde yaratacadi

tim miraslari dengelemek veya
iflaslardaki artisin 2021'e kadar
devam etmesini dnlemek icin yeterli
olmasini beklemiyoruz. ABD, 2021
yilina kadar yillik 35,700 vakayla
iflaslarda %57 artis kaydedecektir.
2012 yilindan beri gorilen en yiksek
artis.

Sekil 6: EH, 2020 yilinda ABD'de de borsaya kote

sirketlerin iflaslari (aylik bazda vaka sayis)

Epig AACER tarafindan kaydedilen 11. bolim dosyalarindaki (yillik
+%26'lik) artisin diger bolimlerde de (bolim 7, 12 ve 13) artisa yol
acmasi bekleniyor. Ancak, simdiden blyuk sirket iflas vakalarinda
belirgin bir artis gorulebiliyor. Borsaya kote sirketler bu durumdan
muaf degil: Bloomberg ilk ceyrekte 52 iflas, ikinci ceyrekte 76

vaka kaydetti, yani varliklar yaklasik 160 milyar dolar (ve borg
olarak 150 milyar dolar) olan toplam 128 sirket. Kendi verilerimize
gore 2019 yilinin ilk yarisindan 2020 yilinin ilk yarisina kadar

olan donemde 50 milyon dolardan fazla ciroya sahip sirketler
arasindaki iflaslar iki kattan fazla artti (66 vaka) ve 2.Cte bunlar
arasinda (Hertz, Latam Airlines, Frontier Communication, Intelsat,
J.C. Penney, Neiman Marcus, McDermott Intl gibi) bircok sembolik
isim de var.
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Nisan Mayis Haziran
Kaynaklar: Bloomberg, Fuler Hermes, Allionz Arastirma



Avrupa Ulkelerinin de yarisi bir veya
birden fazla faktor nedeniyle bu
kategoriye (iflaslardaki asil artisin

2020 déneminde yogunlasacagdi

Ulkeler kategorisine) giriyor. Bunlar
arasinda: is mahkemelerinin karantina
6nlemlerinden daha az etkilendigi
(6zellikle Iskandinayv Ulkeleri), iflas
kanunu cercevelerinde 6nemli gegici
degisiklige gitmeyen (lsvicre, Irlanda)
veya 2019 yiinda daha distk/sabit iflas
seviyelerine sahip olduklarricin (Italya,
Portekiz) iflaslardaki artisin yiksek
gortnecedi Ulkeler var. ltalya, Ispanya ve
Portekiz de fiili olarak iflas yasalarinda
gecici degisiklikler yurtrlige koydu

ama bu Ulkelerde (i) tim sirketlerin bu
firsatlardan yararlanmamasini ve (ii)

bu gecici degisikliklerin uygulamadan
kalkmasindan hemen sonra iflaslarda
yeniden artis yasanmasini bekliyoruz.
ltalya’da, 2019 yilinda %2 azalan iflaslar
2020 yilinda yeniden artisa gegerek %18
artacaktir ve Ispanya’da 2019'da %6
olan artis 2020 yilinda %20 olacaktir.
Her iki Ulkede de iflaslar 2021 yilinda
artmaya devam edecek (sirasiyla +%8
ve +%17) ve yillik iflas sayilar 2014-2015
yillarina yaklasacaktir (sirasiyla, 14bin ve
5.850 vaka).

Kalan ulkeler, yani g dlkeden biri,

sirket iflaslarinda ertelenmis bir artis
yasayacak ve 2021 yilinda 2020

yilina gore daha fazla iflas artisi
kaydedecektir. Bu, 6zellikle; karantinanin

is mahkemeleri faaliyetlerini ciddi olarak
olumsuz etkiledigi (adli isleyisin askiya
alinmasi nedeniyle) ve iflas yasalarinda
bazi degisikliklerin 2020 sonuna hatta
belki bir sonraki duyuruya kadar gecerli
olacag Hindistan icin s6z konusu. Bu
baglamda, Hindistan'da 2020 yilinda
iflaslarda bir disUs kaydedilecek (-%52),
ancak 2021 yiinda ciddi bir yeniden artis
olacak (+%128) ve potansiyel olarak

2 binden fazla vakayla 2018 yilinda
yurUrltge giren yeni iflas yasasindan bu
yana bir rekor kirilacak.

Ikinci kategoriye giren, Fransa,

Ingiltere ve daha az bir dl¢lide

Almanya igin durum dogrudan iflas
rejimlerindeki degisikliklerin sonucu
olacak. Ingiltere'de, Kurumsal Iflas ve
Yonetisim tasarisinin ana maddeleri
Haziran sonuna kadar uygulandi

ama gesitli huktmet planlar Aralik ayi
sonuna kadar devam edecek. Almanya
ve Fransg, iflas basvurusu yapma
yUkUmlUlagunu sirasiyla 30 Eyldle ve
teknik olarak 10 Ekim‘e kadar askiya
alma karari aldilar (daha kesin soylemek
gerekirse acil saglik onlemleri doneminin
bitiminden 3 ay sonraya). 2020 yilinin
son ceyreginde iflas basvurusu askiya
alma maddesinin gegerliligini yitirmesi
ve toparlanmanin yavas gelecek olmasi
nedeniyle iflaslarin 2020 yilinin son
ceyregdive 2021 yilinin ilk yarisi icinde
ivme kazanmasi bekleniyor.

Sirketlerin Brexit nedeniyle krizden

once zaten faaliyetlerinin ve marjlarinin
darbe aldidi ve karantina énlemlerinin
de daha uzun ve kati oldugu Ingiltere'de,
iflaslar 2021 yilina kadar yeniden %43
oraninda artarak yilda 31.500 vakaya
ulasacak 2009 seviyesinin altinda.
Destekleyici dnlemlerin yavas yavas terk
edilecedi Fransa'da da 2020 yilinin 4.C/i
ve 2021 yilinin ilk yarisinda iflaslarda
ciddi artis bekliyoruz. 2021 yili itibariyle
iflaslar %25 artarak rekor derecede
yUksek bir seviyeye ulasacak (2021
yilinda 64,300 vaka). Ek iflaslardan

yola cikarak hesaplanan risk altindaki
ticari borclar, bize ek iflaslarin ekonomik
maliyetinin 2020 yilinda 4,2 milyar
euroya ve 2021 yilinda 5,7 milyar euroya
kadar cikabilecegini gosteriyor. Toplam
olarak bakildiginda Covid-19 ekonomi
icin 2020-21 déneminde 10 milyar euro
yUkUmlUlak anlamina gelecek ya da
baska bir deyisle GSYHnin %0,4'U kadar.
Daha gucli baslangic kosullarina sahip
oldugu, karantina énlemlerinin daha
kisa ve daha az kati oldugu, ekonominin
daha erken acildigi ve daha blyUk

mali canlandirma onlemlerinin alindidi
Almanya diger ulkelere gore bu krize
karsi daha dayanikli olacak. Ancak,
iflaslarin 2019 yilinda tarihi olarak en
dUsUk seviyeye geriledigi bu Ulke icin de
2021 yili sonunda iflaslarda yeniden %12
artis bekliyoruz.



(HER iKi ULKEDEN BIRINDE DE iFLAS SEVIYESi REKOR DUZEYDE OLACAK).

Dunya geneline baktigimizda
Kuresel Iflas Endeksimiz 2020 yilinda
en son 2009 yiinda gordugimuiz
seviyeye ulasacak ve 2021 yilinda da
Ulkelerin yarisinin finansal krizden bu
yana gordugu en ylksek seviyelerle
yeni bir rekor kiracak. lkinci

grupta Avrupa yaninda (érnegin,
Fransa, Italya, Ispanya, Belcika,
Iskandinavya) Gelismekte Olan

Sekil 7: EH Kiiresel iflas Endeksi ve bdlgeler bazinda dagilimi (yillk % degisim)

Pazarlardan da (yani Cin, Brezilya,
Rusya, Turkiye) tlkeler yer alacaktir.
Bunlara temel istisnalar ise; ABD,
Japonya ve Almanya olacaktir.
Ancak, politika yapicilar artik hassas
bir dengeyi yonetmek zorundadir:
Destekleyici dnlemlerin erken terk
edilmesi, iflaslardaki artisi +5 ila 10
yuzde puan artirabilir. Ve kiresel
ekonomik toparlanma beklenenden
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Kaynaklar: Ulusal lstatistikler, Solunion, Euler Hermes, Allianz Arastirma

ditnda
m Orta & Dogu Avrupa Endeksi

Kuzey Amerika Endeksi

daha uzun slrerse bu artis +50 ila
60 yuzde puan daha gUclu olabilir.
Sirketlere saglanan mevcut destedin
arttinlmasi veya uzatilmasi kisa
vadede iflaslari sinirlayabilecekken,
orta ve uzun vadede zombi
sirketlerin artmasina neden olarak
iflas risklerini arttirabilir.

Sekil 8: Euler Hermes iflaslar Sicaklik Haritas 2021
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Kaynaklar: Ulusal statistikler, Solunion, Euler Hermes, Allianz Arastirma
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Tablo 1: Sirket iflaslan Seviyesi

Dimya ool
GSWHsinin  grprsinsgsi 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 19 200F  2020f

%5 ()"

KURESEL IFLAS ENDEKSI 86,4 100 97 117 142 133 126 124 124 107 99 96 101 112 122 142 165
Kuzey Amerika Endeksi 268 311 78 116 161 147 124 105 87 72 67 65 62 60 62 90 96
ABD 248 287 28137 42 861 60530 56 046 47 534 39851 33061 26 849 24 636 24027 23098 22158 22720 33300 35700
Kanada 20 23 6293 6164 5420 4072 3643 3236 3187 3116 3089 2884 2700 2677 2746 3150 3430
Latin Amerika Endeksi 31 36
Brezilya 24 28 1694 1240 1551 1308 1189 1495 1680 1734 2164 2705 2737 2751 2887 3800 4173
Kolombiya 04 04 132 133 250 33 318 294 357 576 754 785 814 1243 1272 1500 1600
Sili 93 04 143 150 171 131 133 127 141 163 401 757 1050 1386 1701 2050 2200
Bati Avrupa Endeksi 215 249 99 131 174 167 174 191 204 169 151 141 133 133 134 152 176
Euro Bolgesi Endeksi 157 182 102 136 188 184 193 220 240 197 177 159 149 146 147 169 194
Almanya 46 53 29160 29291 32687 31998 30099 28297 25995 24085 23101 21525 20093 19302 18749 19 500 21000
Fransa 33 38 49219 54733 62730 60 043 59 887 61195 63 004 62 814 63270 58 906 54 989 54386 5139 53 600 64300
ingiltere 35 41 23728 30398 35133 29 607 31196 28 967 24958 22 600 19824 19 825 19285 21161 21971 23704 31506
ftalya 25 29 6160 7502 9381 1232 12153 12543 14128 15685 14729 13472 12023 11227 11000 13 000 14000
ispanya 16 19 952 2634 4567 4388 5166 6911 8417 5804 4729 4091 3933 3915 4162 5000 5850
Hollanda 10 12 4602 4637 7987 7147 6883 8346 9431 7621 6006 5012 3867 3633 3792 4900 5400
Isvigre 99 10 4314 3892 4067 4658 4697 4513 4570 4240 4519 4648 4766 4952 4923 5200 5680
Isveg 97 08 5791 6298 7638 7274 6958 7471 7701 7154 6426 6019 6394 723 7358 8200 8600
Norveg 95 06 2845 3637 5013 4435 4355 3814 4564 4803 4462 4544 4557 5010 5013 5600 6200
Belgka 96 97 7677 8472 9421 9579 10224 10587 11740 10736 9762 9170 9968 9878 10598 11000 13 400
Avusturya 95 06 6295 6315 6902 6376 5869 6041 5459 5423 5150 5226 5079 4980 5018 5520 6070
Danimarka 04 05 2401 3709 3337 3225 2521 2614 2232 1753 2011 2364 2270 2434 2590 3000 3150
Finlandiya 93 04 2560 2916 3803 3400 3449 3476 3702 3497 3068 2848 2595 2954 2990 3550 3850
Yunanistan )3 93 524 3482 368 380 474 455 837 335 206 m 114 82 75 80 100
Portekiz 93 93 2001 2907 3815 4091 4523 6275 5659 4553 4714 3616 3099 2694 2560 3340 3680
irlanda 04 95 363 773 1406 1525 1 638 1684 1365 1164 1 049 1032 874 767 568 660 820
Luksemburg 91 [ 698 918 1 066 1 086 876 1 021 1 020 1 356 1 445 1 700 1900
Rusya 1,7 20 35 787 17754 13 465 1 194 10 BS 10 325 8 983 9 407 10 086 10 467 1 513 10 282 11741 3 800 14500
Tiirkiye 11 13 9954 9578 1039% 13442 14991 16 063 17 400 15822 13701 12328 14701 13593 14050 17 200 18400
Polonya 96 q97 480 40 673 691 730 941 926 822 747 805 900 988 977 1100 1210
Cek Cumhuriyeti 93 93 759 i 1508 1739 2590 3883 6052 9101 9077 8040 7202 6140 8620 9300 11500
Romanya 92 93 14104 14483 18421 21692 19651 26 807 29 587 20 696 10269 8371 9103 8304 6524 6800 8000
Macaristan 92 92 9619 10886 14504 17434 19811 2376 13420 17 327 9545 7528 6579 5692 5176 5850 6200
Slovakya 91 91 598 435 586 782 728 714 798 700 622 495 876 1959 2447 29% 3367
Bulgaristan 91 91 467 545 520 556 641 647 815 631 525 440 435 476 506 520 610
Litvanya 91 91 606 957 1844 1637 1213 1401 1553 1686 1986 2737 2974 2091 1610 1500 2400
Letonya 90 Q90 1010 1620 2578 2535 812 870 806 947 797 726 584 593 557 660 750
Estonya 90 90 202 4B 1 055 1 029 459 428 376 335 343 273 330
Afrika & Orta Dogu Endeksi 05 06 202
Giiney Afrika 04 05 3 151 3 300 4 133 3 992 3 559 2 716 2 374 2 064 1 962 1 934 1 868 1 345 2 042 2 280 2450
Fas 91 0,2 1 729 2 339 2 451 2 760 3 080 3 709 4 373 5 010 5 783 7 161 8 020 7 944 8 439 9 620 10583
Asya-Pasifik Endeksi 299 181
Cin 149 7,2 4 358 4 555 4 448 3 715 3 037 2 650 2 555 2 613 3 237 3 602 6 257 10 600 1 826 14 300 16 600
Japonya 45 76 14091 15646 15480 13321 12734 12124 10 855 9731 8812 8446 8405 8235 8383 9050 9506
Hindistan 17 19 - - - - - - - - - 800 963 1878 900 2050
Avusturya 17 19 4705 6124 6370 6750 759% 7859 8124 6625 8079 6559 6120 6317 6405 6750 7100
Giiney Kore 20 23 229 2735 1998 1570 1359 1228 1001 841 720 555 494 469 414 470 440
Tayvan q7 98 1044 805 341 268 256 254 209 132 162 203 227 217 200 230 220
Singapur 04 95 106 132 135 142 13 151 126 161 189 187 168 207 287 330 400
Hong Kong 04 95 455 468 573 438 333 312 274 271 305 325 296 255 244 290 300
Yeni Zelenda 92 93 2733 3651 3807 3448 3045 2930 279% 2730 2461 2282 2068 2133 1920 2180 2300

(*) Euler Hermes Global (veya Bdlgesel) iflas Endeksi, ulusal endekslerin agirlikli toplamindan olusur. Her iilke GSYH'sinin 6rneklemde kullanilan iilkeler icindeki payina gére agirliklandinlmistir (44 {ilke 2019 yilinda kiiresel
GSYH'nin %86,4'linl temsil etmektedir). Ulusal endeksler ulusal kaynaklara dayanir veya iflaslar icin Euler Hermes dahili verileri 2000 yili 100 baz puan alinarak hesaplanir. Tahminler, her Gg ayda bir, EH is birimlerinin
amutabakata varmasiyla gézden gegirilir.

(*) Cari doviz kuru agirliklandirmasiyla 2019 yili GSYH'si

Kaynaklar: Ulusal Istatistikler, Euler Hermes, Allianz Research (e: tahmin; f- 6ngort) - Veriler web sitesi uygulamasi MindYourReceivables ve OpenData platformumuzda meveuttur.



Tablo 2: Sirket iflaslar Biiyiimesi

Diya ijresel
GSYH'Sinin Endeksin %5 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020f 2021f | 2021 vs 2019

757"
KORESEL IFLAS ENDEKSI 6% 20% 22% 0% -14%
Kuzey Amerika Endeksi 37% 48% 39% E - - -16% -18%
ABD 248 287 2% 52% 41% 7% -15% -16% -17% -19% -8% 2% -4% 4% 3% 47% 7%
Kanada 20 23 7% 2% -12% -25% -11% -11% 2% 2% -1% 7% -6% -1% 3% 15% 9%
Latin Amerika Endeksi
Brezilya 24 28 21% 27% 25% -16% 9% 26% 12% 3% 25% 25% 1% 1% 5% 32% 10%
Kolombiya 04 04 -32% 1% 88% 29% 2% -8% 21% 61% 31% 4% 4% 53% 2% 18% 7%
Sili 93 04 8% 5% 14% -23% 2% -5% 11% 16% 146% 89% 39% 32% 2% 21% 7%
Bati Avrupa Endeksi -10% 32% 33% E - -10%
Euro Bolgesi Endeksi -10% 34% 38% - - -10%
Almanya 46 53 -15% 0% 12% 2% -6% -6% -8% 7% -4% 7% 7% -4% 3% 4% 8%
Fransa 33 38 6% 11% 15% -4% 0% 2% 3% 0% 1% % 7% -1% 5% 4% 20%
ingiltere 35 41 -20% 28% 16% -16% 5% 7% -14% 9% -12% 0% 3% 10% 4% 8% 3%
italya 25 29 -41% 22% 25% 20% 8% 3% 13% 11% -6% 9% -11% 7% 2% 18% 8%
ispanya 16 19 13% 177% 3% 4% 18% 34% 2% -31% -19% -13% -4% 0% 6% 20% 17%
Hollonda 10 12 2% 1% 2% -11% -4% 21% 13% -19% 21% -17% -23% 6% 4% 29% 10%
isvicre 99 10 5% -10% 4% 15% 1% 4% 1% 7% % 3% 3% 4% -1% 6% 9%
isvec 97 08 -6% 9% 21% 5% -4% 7% 3% 7% -10% -6% 6% 13% 2% 11% 5%
Norveg 05 96 -6% 28% 38% -12% 2% -12% 20% 5% 7% 2% 0% 10% 0% 12% 11%
Belgika 96 97 1% 10% 11% 2% 7% 4% 11% 9% 9% 6% 9% -1% 7% 4% 2%
Avusturya 95 96 -6% 0% 9% 8% 8% 3% -10% 1% 5% 1% 3% 2% 1% 10% 10%
Danimarka 04 05 21% 54% -10% 3% -22% 4% -15% 21% 15% 18% -4% 7% 6% 16% 5%
Finlandiya 93 04 -1% 14% 30% -11% 1% 1% 7% -6% -12% % 9% 14% 1% 19% 8%
Yunanistan 93 93 2% -35% 8% 3% 25% -4% -4% -23% -39% -86% 3% -28% 9% 7% 25%
Portekiz 93 93 18% 45% 31% 7% 11% 39% -10% -20% 4% -23% -14% -13% 5% 30% 10%
irlanda 04 95 3% 113% 82% 8% 7% 3% -19% -15% -10% 2% -15% -12% -26% 16% 24%
Luksemburg 91 91 0% -6% 20% 32% 8% 8% 2% -19% 3% 13% 0% 33% 7% 18% 12%
Orta & Dogu Avrupa Endeksi
Rusya 17 20 9% -50% -28% -17% 9% 1% -13% 5% 7% 4% 10% -11% 14% 18% 5%
Tiirkiye 11 13 5% -4% 9% 29% 12% 7% 8% 9% -13% -10% 19% -8% 3% 2% 7%
Polonya 096 97 -26% -13% 60% 3% 6% 29% 2% -11% 9% 8% 12% 10% -1% 13% 10%
Cek Cumhuriyeti 93 93 -10% 2% 94% 15% 49% 48% 57% 50% 0% -11% -10% -15% 40% 8% 28%
Romanya 092 93 0% 3% 27% 18% 9% 36% 10% -30% -50% -18% 9% 9% 21% 4% 18%
Macaristan 92 92 6% 13% 3% 20% 14% 13% -40% 29% -45% 21% -13% -13% 9% 13% 6%
Slovakya 91 91 -54% 21% 35% 33% % 2% 12% -12% -11% -20% 7% 124% 25% 2% 12%
Bulgaristan 91 91 31% 17% 5% 7% 15% 1% 26% -23% -17% -16% -1% 9% 6% 3% 17%
Litvanya 91 91 -20% 58% 9% -11% -22% 10% 11% 9% 18% 38% 9% -30% -23% 7% 60%
Letonya 90 90 16% 60% 59% 2% -68% 7% 7% 17% -16% 9% -20% 2% -6% 18% 14%
Estonya [ [ -43% 109% 149% -2% -39% 21% 7% 7% -12% -11% 2% -20% -46% 76% 27%
Afrika & Orta Dogu Endeksi 05 06 3% 14% 18% -1% -5% 9% 6% 5% A 21% 2% 0% 3 14% 9%
Giiney Afrika 04 05 4% 5% 25% 3% -11% -24% -13% -13% 5% 1% 3% 1% 11% 12% 7%
Fas 91 92 0% 35% 5% 13% 12% 20% 18% 15% 15% 24% 12% -1% 6% 14% 10%
Asya-Pasifik Endeksi
Cin 149 72 20% 5% 2% -16% -18% -13% 4% 2% 28% 1% 78% 69% 12% 21%
Japonya 65 76 6% 11% 1% -14% -4% 5% -10% -10% 9% -4% 0% 2% 2% 8%
Hindistan 46 53 - - - - - - - - - - - - 95% -52%
Avusturya 17 19 0% 30% 4% 6% 13% 3% 3% -18% 22% -19% 7% 3% 1% 5%
Giiney Kore 20 23 9% 19% 2% 21% -13% -10% -18% -16% -14% 2% -11% 5% -12% 14%
Tayvan 97 08 68% -23% -58% 21% -4% -1% -18% -37% 2% 25% 12% 4% 8% 15%
Singapur 04 95 -18% 25% 2% 5% -20% 34% -17% 28% 17% 1% -10% 2% 39% 15%
Hong Kong 04 95 -18% 3% 22% -28% -28% -6% -12% 1% 13% 7% 9% -14% 4% 19%
Yeni Zelenda 92 93 -6% 34% 4% 9% -12% 4% 5% 2% -10% 7% 9% 3% -10% 14%

(*) Euler Hermes Global (veya Bolgesel) iflas Endeksi, ulusal endekslerin agirlikli toplamindan olusur. Her iilke GSYH'sinin 6rneklemde kullanilan iilkeler icindeki payina gére agirliklandirilmistir (44 iilke 2019 yilinda kiiresel
GSYH'nin %86,4'Uinl temsil etmektedir). Ulusal endeksler ulusal kaynaklara dayanir veya iflaslar igin Euler Hermes dahili verileri 2000 yili 100 baz puan alinarak hesaplanir. Tahminler, her Gg ayda bir, EH is birimlerinin
mutabakata varmasiyla gozden gegirilir.

(*)Cari doviz kuru agirliklandirmasiyla 2019 yili GSYH'si

Kaynaklar: Ulusal [statistikler, Euler Hermes, Allianz Research (e: tahmin, f- Gngoirti) « Veriler web sitesi uygulamasi MindYourReceivables ve OpenData platformumuzda meveuttur.



