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Ug ayda bir giincellenen iilke riski ve is ortami
degerlendirmeleri

Coface, iki Avrupa ekonomisinin risk degerlendirmelerini giincelledi ve
Brezilya’yl negatif izlemeye aldi, Rusya’daki is ortami degerlendirmesini
C’ye disurdi.

2015 yilinda buyumenin hizlanmasi beklenen (yuzde 2,1) ileri ekonomilerde ulke
riskindeki iyilesmeler giderek daha algilanabilir hale geliyor. Euro Bolgesi’nde
Almanya’nin ve Ispanya’nin basini cektigi iki olumlu degisiklik yasandi:
Hollanda ve Belgika’nin degerlendirme notlari birer kademe yiikseldi. Ote
yandan buyilimenin asagi yonli olarak revize edildigi (ylizde 4,2) yiikselen
ekonomilerdeki degisiklikler biiylik farkhihiklar gosteriyor. Brezilya ve Ekvador
negatif izlemeye alinirken, Rusya’nin is ortami degerlendirme notu diisiirildi.

Euro Bdlgesi’ndeki toparlanmay teyit eder bir sekilde Belgika ve Hollanda’nin
degerlendirme notu A2’ye yukseltildi

2014 yilinda Almanya, ispanya, ingiltere, Avusturya ve 2015 yiinin basinda
Portekiz’'in ardindan, Belgika ve Hollanda’nin degerlendirme notlari yukari yonlu
revize edilerek A2'ye yukseltildi. Bu durum bodlgede kademeli olarak bluylimeye
gecildigini teyit etmektedir (2014 yilinda yuzde 0,9’luk bliyumenin ardindan 2015 yih
icin blylme Coface tarafindan ylizde 1,3 olarak tahmin edilmektedir).

Her iki Ulkede de hanehalki harcamasi, ihracat ve yatirimlar baylimeye olumlu katkida
bulunmustur. Sirket iflaslari  azalmaya devam etmektedir. Belgika’da mali
konsolidasyon Uzerinde odaklanan bir hikimet ile birlikte siyasi gérinim daha
istikrarli bir hale gelmistir. Hollanda’da, yilbasi itibariyle emlak fiyatlarindaki artisa
paralel olarak (2013 yilindaki duguk seviyelere gére Ocak 2015 itibariyle yuzde 3,6
artig) insaat sektortiindeki sirketler arasinda gliven dizeyi yukselmeye baslamistir.

Latin Amerika diisuste

Yukselen ekonomiler degisken egilimler gostermektedir.

lyi haberler bakimindan en fazla ®ne c¢ikan (lkelerden Tunus'un B olan
degerlendirme notu pozitif izlemeye alinirken, Kambogya'nin degerlendirme notu

C’ye yukseltilmigtir.

e Tunus’ta siyasi gegis slrecinin tamamlanmasi ve terérist saldiri tehditlerinden
etkilenme olasiliginin azalmasi ile birlikte is ortami iyilesmeye baglamigtir.
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Tarimsal uretimdeki artisin ve sanayi sektoriinde gliclenen ekonomik faaliyetin
destegi ile Tunus’un buyume oraninin 2015 yilinda 2014 yilina gére yarim
puanlik artigla hizlanmasi bekleniyor (yiizde 3). Ulke ayni zamanda diisen
petrol fiyatlari ve ana ihracat pazari olan Avrupa’daki toparlanma gibi
uluslararasi ekonomik ortamdaki iyilesmelerden de Onemli Odlglde
faydalanacaktir. Turizm sektori kisa vadeli guvenlik riskinden olumsuz
etkilenebilir.

o Kambogya blylime yolundaki ilerleyisine devam ediyor. Turizm sektorindn,
guclu tekstil ihracatinin ve Avrupa Birligi, ABD ve Kanada'ya imtiyazli
erisiminin destegi ile birlikte, Ulkenin saglam ekonomisi 2011 yilindan bu yana
yuzde 7’nin Gzerinde buyulyor. Cin ve Vietnam’daki tesislerin tlkeye tasinmasi
ve enerji altyapi projeleri baglaminda kurulan kamu-6zel sektdr ortakliklar
sayesinde dogrudan yabanci yatirimlari artmaya devam ediyor.

Emtia fiyatlarindaki disls ve Cin’in talebindeki azalma gibi faktérler de dahil olmak
uzere ekonomik ve siyasi belirsizlikler Latin Amerika’yl ciddi dl¢ide etkiliyor. 2014
yilindaki dnemli dig likidite riskleri kargisinda agir bir sinavdan gegen Venezuiella ve
Arjantin bu durumdan etkilenen tek Ulke degil. Brezilya'nin A4 degerlendirme notu ve
Ekvador’un B degerlendirme notu negatif izlemeye alinmistir.

e Brezilya’da, harcama ve yatinmlardaki dists sebebiyle 2015 yilinda bayime
olasi gérinmemektedir (blylime tahmini ylzde -0,5). Altyapi ve nitelikli isgtict
eksiklikleri ile ylksek su kesintisi riski ve olasi elektrik kisittamalarinin sanayi
sektorinu etkilemeye devam etmesi bekleniyor. Ana ihracat pazari olan
Arjantin’deki ekonomik yavaslama otomotiv sektériinii etkileyecektir. Ote
yandan, Petrobras’ta yasanan yolsuzluk skandali sonrasinda yatirimlardaki
azalmanin ingaat sektérind ve kiyi dtesi petrol faaliyetlerini etkilemesi olasidir

e Ekvador, Veneziella’dan sonra disen petrol fiyatlarindan en ¢ok etkilenen
bolge Ulkesidir. Ulkede bltce agi§i artmaktadir ve biiyime kayda deger 6lglide
yavaslamistir (2014 yilinda yiizde 3,8 iken 2015 tahmini yiizde 1,5). Ulkenin
mali istikrarini koruyabilmesi igin petrol fiyatinin varil bagina 120 $ olmasi
gerekmektedir. Ekonomideki dolarizasyon kamu hesaplarinda duzeltme
yapilabilmesi icin devaltiasyonu glglestirmektedir. Ozellikle Avrupa’ya olmak
Uzere petrol digi ihracat da rekabet guicini kaybetmistir.

Rusya’daki is ortami en kirilgan dénemini yasiyor

Ekim 2014’te Ulkenin degerlendirme notunun C’ye dusurilmesinin ardindan,
Rusya’nin bu kez de is ortami bakimindan degerlendirme notu dusiruldi. Su anda
degerlendirme notu C olan is ortami zayif bir gérinuim sergilemektedir ve mulkiyet
haklarinin  korunmasi bakimindan goérilen acik basarisizliklardan 6zellikle
etkilenmektedir. Degerlendirme notundaki bu distse, 2014 yilinda uygulamaya
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konulan ve bazi sektorlerdeki sirketlerin faaliyetlerini zorlastiran yaptirimlarin yani sira
yénetim yapisindaki ve kurumsal seffafliktaki zayifliklar da katkida bulunmustur.
Rusya, Dinya Bankasi’'nin yolsuzluk kontrollne iligkin ydnetim gdstergelerinde 176.

sirada (215 Ulke arasinda) yer almaktadir ve bu husus surekli tekrarlayan bir zayiflik
olarak gérulmektedir.
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Coface Hakkinda

Ticari alacak sigortasi alaninda bir diinya lideri olan Coface Grubu, dinyanin dort bir yanindaki
sirketlere hem i¢c pazardaki hem de ihracat pazarlarindaki musterilerinin finansal temerrit riskinden
korunmalari igin ¢éziimler sunmaktadir. 2014 yilinda Grup 4.406 calisaninin destegi ile 1 milyar 441
milyon €'luk konsolide ciro agiklamistir. Dogrudan veya dolayli olarak 98 llkede faaliyet gosteren Grup,
200’den fazla tlkedeki 40.000 sirketin islemlerini glivence altina almaktadir. Coface, sirketlerin 6deme
davraniglari hakkindaki bilgi birikimine ve musterilerin ve borg¢lularinin yakininda konumlanan 350 risk

degerlendirme uzmaninin uzmanlik birikimine dayali olarak her ¢ ayda bir 160 llkeye yonelik Ulke risk
degerlendirmeleri yayinlamaktadir.

Coface Fransa’da Fransa Devleti adina kamu ihracat garantilerini yonetmektedir.

www.coface.com
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Coface Ulke Riski Degerlendirmesi kisa vadeli ticari islemler baglaminda bir tlkedeki
sirketlerin ortalama 6édememe risklerini dlgmektedir. Degerlendirmede devlet borglari dikkate
alinmamaktadir. Degerlendirmenin olusturulmasinda, Coface Ulkelere iliskin ekonomik, siyasi
ve finansal gérinudmleri, Coface’in 6édeme deneyimleri ve ulkelerdeki is ortamlar ile ilgili
tespitlerini bir araya getirmektedir.

Ulke riski ve is ortami de@erlendirmeleri 7 basamakli bir élgege dayal olarak yapilmaktadir:
Al, A2, A3, A4, B, C ve D. Bu notlar izleme kategorileri ile de birlestirilebilmektedir.

DEGERLENDIRME NOTU YUKSELTILEN, NEGATIF iZLEME LISTESINDEN
GIKARILAN VEYA POZITIF iZLEME LISTESINE ALINAN ULKELER

- Onceki tlke Yeni iilke
Ulke L S
riski notu riski notu
Belcika A3
Hollanda A3
Tunus B
Kambocya DA
Libnan cN

DEGERLENDIRME NOTU DUSURULEN, POZITIF iZLEME LISTESINDEN
CIKARILAN VEYA NEGATIF iZLEME LiSTESINE ALINAN ULKELER

Ulke Onceki ke tiski not.
riski notu
Brezilya A4 A4N
Ekvador B BN

Sierra Leone cy D
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Coface Is Ortami degerlendirmesi genel ilke riski degerlendirmesinin bir bilesenini
olusturmakta ve bununla birlikte yayinlanmaktadir. Sirketlere iligkin veri mevcudiyeti ve
guvenilirligi  ile alacakllar i¢in saglanan hukuki koruma degerlendiriimekte ve kurumsal
ortamin kalitesi dikkate alinmaktadir. Is ortami degerlendirmeleri, tipki (ke riski
degerlendirmelerinde oldugu gibi yedi basamakh bir dlgek lzerinden olgilmektedir (Al, A2,
A3, A4, B, C ve D); dlcekte asagi dogru inildikge risk artmaktadir.

DEGERLENDIRME NOTU Y_[][(S_ELTiLEN,_NEGATiF iZLEME LISTESINDEN
GIKARILAN VEYA POZITIF iZLEME LISTESINE ALINAN ULKELER

Onceki is Yeni ig ortami
ortami notu notu
Togo D

DEGERLENDIRME NOTU DUSURULEN, POZITIF iZLEME LISTESINDEN GIKARILAN VEYA
NEGATIF iZLEME LISTESINE ALINAN ULKELER

Onceki is Yeni is ortami
ortami notu notu
Kuveyt A3 A4
Rusya B C

Uganda [ o D



