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ransa’da Ekim 2016
sonu itibariyle 12 aylik
dénemde sirket
iflaslarinin sayisl

dismeye devam etti (%-

1,0). Bu iyi haberi yilin

tamami igcin de teyit

edebiliriz. Coface 2016 yih
icin  yuzde  3,8lik bir dusus
kaydedilecegini tahmin etmektedir. Bu
olumlu rakam sirketlerin  zayif
biyumeye dayanabilme
yeteneklerinden kaynaklanmaktadir.
Kar marjlarindaki toparlanma
sayesinde (finansal olmayan sirketler
icin 2016 yilinda katma degerin yiuzde
32’'si olarak tahmin edilmektedir),
faaliyette ikinci ceyrekten bu yana
gozlemlenen benzer bir yavaglama
kaydedebilirler.

Coface Grubu Ekonomistleri tarafindan hazirlanmistir

2016 yihinda oldugu gibi, kismen
cumhurbaskanhgi secimleri ile ilgili
belirsizlikler sebebiyle sirket
yatirrmlarinin 2017 yilinda c¢ok az
ilerleme kaydetmesi beklenmektedir.
Yatirrm sermayesinin korunmasi en
azindan sirketler icin kisa vadede
faydali olacaktir. Dolayisiyla 2017
yilinda da iflaslardaki azalma devam
edecektir (%-1,0).

olarak umut vaat
edici olmakla birlikte, bazi
esitsizlikler de mevcuttur. Dort
sektor Ozellikle bir yiIl 6nceye gore
cok daha fazla zarar ediyor: Hazir
giyim, tarimsal gida, tasimacilik ve
kisisel hizmetler.

Sonuglar genel

DiGER TUM GRUP PANORAMALARI iCiN :

ARALIK 2016

Ote yandan, 2016 yilinda iflaslardaki
asagi yonlu trendini teyit eden insaat

sektérinde durum daha tesvik
edicidir. Bolgesel dizeyde, lle-de-
France ulusal ortalamaya goére daha
fazla iflas uretmeye devam ediyor.
Bunun i¢in birkag aciklama &ne
strdlmustur: Teror saldirilarinin etkisi
veya ekonomideki en fazla bu
bélgeyi etkileyen “Uberlesmenin”
dogal bir sonucu (bakiniz Aralik
2016 tarihnli Coface panorama).
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IFLASLAR

2016 yine iflaslarin azaldig: bir yil
olacak

Ekim 2016 itibariyle 12 aylik dénemde, 58.970
sirketin iflas ettigi aciklanmigtir (yizde 71’lik bir
disiUs); bu rakam Eylil 2012’den bu yanaki en
dusuk rakamdir. Nisan 2014’te en ylksek seviyeye
ulastiktan sonra, Fransa’da sirket iflaslari dismeye
devam etmisgtir.

Ancak, 2015 yilindan bu yana sirket
kuruluglarindaki gugliu artis (serbest girisimciler
disinda Eylul sonu itibariyle 328.331; yani yilik
bazda yuzde 13’lUk artig) kisa vadede iflaslardaki
artis Uzerinde negatif bir etki yaratacaktir. INSEE
verilerine gore her on sirketten Uglu ilk G¢ yil
icerisinde iflas etmektedir(l). Bu rakam krizden
once gorilen rakamlar ile benzerlik géstermektedir
(Agustos 2008'de 340.686 yeni sirket kurulmustu);
o6te yandan igletme stoku onemli oranda artis
kaydetmistir (2015 yili itibariyle 4,2 milyon sirket
kayithdir; bu rakam 2006 yili ile
karsilastirildiginda 700.000 daha fazladir).

Bu iflaslarin ekonomiye toplam maliyeti, yani
o6denmemis ticari alacaklarin toplami yillik bazda
yuzde 2’lik bir artis ile 3,78 milyar €ya ulasmistir.
Etkilenen galisanlarin sayisi da yutzde 1,410k bir
artis ile 186.000’e ulagsmistir.

Ekim 2016’da, 4.959 sirket iflasi kaydedilmistir; bu
rakam 2015 yilinin ayni dénemine goére yuzde ve 3,3
daha dusuktur.

Ortalama iflas biiyiikliigiinde artis

2012 yihindan bu yana dusmesine ragmen,
tedarik¢i borglarindaki artis ile baglantil olarak,
ciroya dayall olarak dlglilen ortalama iflas blyUkIGgu®
Ekim 2016 sonu itibariyle bir onceki yilin ayni
dénemine gore yuzde 1,2’lik artis ile 543.000 €'ya
yukselmistir.

Bu artistan kismen metal sektori sorumlu
gorinmektedir; sektorde iflaslarin  buyuklagu
yuzde 25 artmistir. Yilin ilk on aylik déneminde, 11
en blyuk iflastan 3’0 bu sektdrde gergeklemistir. Bu
sirketler, yani AVEYRONNAISE DE
METALLURGIE, SOTRALENTZ CONSTRUCTION

ve FRANCAISE DE ROUES sirasiyla 101 milyon €,
81 milyon € ve 73 milyon € ciroya sahipti. Ortalama
iflas buyudklugl acisindan ikinci siradaki sektor
(bir 6nceki yila gore yluzde 4,4’lUk artis ile 597
milyon €) elektronik sektorl olmustur. Yilin ilk on
ayinda en buylk iflaslarin ikisi bu sektérde
gerceklesmistir. S6z konusu sirketler, yani ALTIS
SEMICONDUCTOR ve AVENIR TELECOM

) Indirgenmig agirlikli yillik ortalama; dagitimin en Ustve en alt ylizde 1k dilimi cironun daha hassas bir tablosunu ortaya koymak amaciyla kapsam diginda birakilmistr.
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siraslyla 125 milyon € ve 88 milyon € ciroya sahipti. En
blyuk iflas ise online perakende sirketi (295 milyon €
cirolu) Pixmania’'nin iflasi oldu.

Ayni zamanda, iflaslarin ilan edildigi tarih itibariyle
sirketlerin ortalama yasi da Ekim sonu itibariyle bir
onceki yilla goére 79,75 aya yulkselmisti. Bu 2011
yilindan bu yana kaydedilen en yiksek dizeydir ve kar
marjlarindaki toparlanma (%31,6) ve uygun finansman
kosullari (iki yildan uzun vadeye sahip bir kredinin
ortalama faiz orani 2011 yilinda ylzde 3,6 iken Temmuz
2016 itibariyle ylizde 1,7)) yoluyla Fransiz sirketlerin
nispeten saglamlastigini géstermektedir.

Kiigiik sirketler icin olumlu bir egilim

Cirosu 2,5 milyon €nun altinda olan sirketler Eylil
2012'den bu yana ilk kez 1 Ocak 2012’de kaydedilen
orandan daha disuk bir oranda iflas etmistir. Bu
sirketler tim iflaslarin ylzde 97,8'ini olusturmaktadir.
Ote yandan, iflaslarin biylkligiindeki (ortalama ciro)
artil agiklayan bir faktor olarak, blylk sirketlerin (cirosu
10 milyon €dan blyik) orani Mart 2016'dan bu yana
artmaktadir (yillk bazda %9 artisla Ekim ayinda 227
iflas). Bu buyuk sirketler genel olarak Uretimlerinin bir
bolimuni ihrag ettikleri igin genellikle kiiresel ekonomik
trendlere daha duyarlidir. Bu zorluklar temel olarak
kiresel ticaretteki yavaslamadan (2012 ile 2014
arasinda ortalama yiizde 3,5 artis yagsanmasina karsin,
2016 yilinda ytzde 1,7 artis) ve birgok ylkselen
Ulkedeki cansiz blyime performansindan
kaynaklanmaktadir.

Giyim sektori halen miicadele ediyor

Ekim sonu itibariyle bazi sektérlerde iflas oranlarinda
onemli bir artis gozlenmektedir: Giyim (+%17), et
(+%14,4), tasimacilik (+%8), kisisel hizmetler (+%7,1)
ve bilgisayar donanim ve yazilimi (+%6,4). Fransa'da
giyim sektori en fazla zarar eden sektor olarak
gorinmektedir. Gegtigimiz bir yillik dénemde, 2.106
sirket kayyuma devredilmis veya tasfiye sirecine
sokulmustur. ihtisaslasmis magazalardaki perakende
hazir giyim satiglari bu sektérin yumusak karni olarak
gorinmektedir. Bu daldaki iflaslar giyim sektorindeki
iflaslarin neredeyse Ugte ikisini olusturmaktadir (%62,3)
ve Ekim sonu itibariyle ylizde 15,5 artis kaydetmistir.
Bu sektordeki Fransiz girketler sert bir rekabet
yagamaktadir (yihn ilk yarisinda lIspanyol Inditex
grubunun cirosu yiizde 17 artmistir) ve online satislarda
keskin bir artis s6z konusudur (2016 yilinin ilk yarisinda
Fransa’daki tim giyim harcamalarinin ylizde 16,7’si
online satis yoluyla gergeklesmistir; bu oran 2015 yilinin
ilk yarisina gore 1,3 puan daha yiiksektir).
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Tarimsal gida sektoriinde iflaslardaki artis

Yillik ortalama 7

30%

25%

20% 7]

= Tarimsal gida end.
== Tarim ve balik¢ilik
== ByUkbas hayvancilik
= m Toplam

tarimsal gida

15%

10% T

5% 1

0% -

-5%

-10%

-15%
2014

Kaynak: Ellisphére, Insee, Coface

Grafik n°7

2015 2016

insaat sektéri gdstergelerindeki degisim

8% —

6% —

4%

2%

0 4

-2%

4%

-6% -

-8%

-10% - |
2012 2013

Kaynak: Ellisphere, Insee, Coface

N Yillik iflas orani, 6nceki yila gére

N Insaat isletmelerinde giiven

| | |
2014 2015 2016

99

97

95

89

87

85

IFLASLAR

Tasimacilik sektoriinde iflaslar yizde 8 artis
kaydederken, bunda Ozellikle taksi alt
sektérinun etkisi (artisin yizde 81’i) belirleyici
olmustur. Fransa’'da bir yillik ddnemde bu alt
sektordeki iflaslarda 126 artis kaydedilmistir
(1.570 sirketten 1.696 sirkete). Aslinda, Ekim
sonu itibariyle son bir yillik donemde 240 taksi
sirketi kapanmistir; bir onceki yilin ayni
déneminde bu rakam 138 idi. Bu artista
surtcult  otomobil isletmecilerinin yarattigi
rekabetin de etkili oldugu goérunmektedir
(bakiniz Coface Panorama, Aralik 2016).

Kisisel hizmetler de daha zayif bir sekilde artis
kaydetmigtir, ancak teror saldirilarinin etkisi ve
toplumdaki Uberlesme egiliminin, otelcilik
sektérinde (yuzde -4,7) ve yiyecek-icecek
sektérinde (yuzde +8,3) kaydedilen iflaslarda
gozlenen ulusal egilim Uzerinde farki bir etki
yarattigi gérulmektedir.

Tarimsal gida sektérinde kaydedilen
iflaslardaki artis Fransa'nin en buylk sanayi
sektdéri olan tarimsal gida endustrisi ile
iliskilidir (sektordeki iflaslarin yizde 55'i). Bu
artista finncihk sektorinun gecirdigi kotu yil etkili
olmustur (sektorin yuzde 52’sini
olusturmaktadir; yillik ylzde +4,6 artig). Bu
tahil tiketen sektér, 2016 yilindaki kotu
hasattan etkilenen tahil Ureticilerinin yukari
yonlt fiyat baskilari sebebiyle 2017 yilinda
olumsuz etkilenecektir. Son olarak, et sektori ve
ozellikle de kasap-sarkuteri segmenti (Ekim sonu
itibariyle yizde +16, ve sektorin ylzde 77’si) de
firn segementi ile ayni sekilde etkilenmektedir.
Fransa’da 2015 yilinin dérdincl ¢eyreginden bu
yana son dort c¢eyrekten Uclnde tuketim
durgunluk yasamaktadir. Ekonomimizdeki istisnai
durum sektori etkilemektedir.

insaat sektoriindeki toparlanma teyit edildi

insaat sektérii Ekim sonu itibariyle iflaslarda
keskin bir azalma kaydetti. (yuzde -4,7). Eylul
sonunda, ruhsat alinan konut sayisi
(432.300) yuzde 14,3 artis kaydetti. Bu egilim
siparis defterleri Uzerindeki mevcut baskiyi
yansittigindan dolayr tum  sektdr icin
olumludur. Bu durum INSEE'nin ayhk
anketinde de gozlenmektedir. Kasim 2016'da,
bu sektérdeki is ortami given endeksi 99
olarak  kaydedilmigtir; bu uzun vadeli
ortalamadan daha duslik bir deger olsa da
Haziran 2012'ye g6re daha yuksek bir
degerdir. Bu given gostergesi Kasim 2015'te
8 puan daha dusuktd. Ayrintih olarak
belirtmek gerekirse, agac isleri ve elektrikciler
(sektordeki iflaslarin  sirasiyla %8,3'G  ve
%06,9’u) iflas sayilarinda sirasiyla yuzde 9,6 ve
yuzde 7,4 azalma kaydetmistir.
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Grafik n°8
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Bolgeler arasindaki esitsizlik artti

Ekim 2016 sonu itibariyle son bir yillik dénemde,
dort bolgede sirket iflaslari artis kaydetti: Hauts-
de-France (yuzde +1,7), Grand Est (yuzde +2,8),
lle- de-France (yluzde +4) ve Corsica

(yuzde +33,9). Normandiya’da iflaslar duz bir
seyir izlerken (yuzde 0), diger dort bdlgede
belirgin bir sekilde azalmistir: Bourgogne-
Franche-Comté (yuzde -6,3), Aquitaine-
Limousin- Poitou-Charentes (yuzde -6,6),
Centre-Val de Loire (yuzde -6,8) ve Pays de
Loire (yuzde -8,6).

Fransa anakarasindaki iflaslarin yizde 21,4’u
lle-de-France bodlgesinde meydana gelmistir;
bu oran bélgenin Fransa’'daki sirketler igindeki
payi ile benzer bir rakamdir. Bazi sektérlerde
meydana gelen iflaslardaki artis bu bdlgenin
ulusal egilimi neden yukselttigini
aciklamaktadir. Kisisel hizmetler (yuzde +7,7)
ve tarimsal gida (ylizde 6,6) ulusal
ortalamadan (sirasiyla yuzde +7,1 ve ylzde
+3,4) daha yuksek artislar kaydetmistir.
Tekstil-hazir giyim ve tasimacilik sektorleri
daha blylk endise kaynaklari olarak
gorulmektedir. Bu sektorlerdeki iflaslar Ekim
2016 sonu itibariyle son 12 aylik dénemde
sirasiyla neredeyse yuzde 16 ve yluzde 24
artmigtir. Bu rakamlar kismen Kasim 2015’te
Paris’te ve 2016 yazinda Fransa’nin ug ayri
sehrinde (Nice, Saint Etienne de Rouvray ve
Magnanville) meydana gelen teror
saldirilarindan etkilenmisgtir. Dolayisiyla,
INSEE’ye gore, lle-de-France bodlgesinde
konaklama tesislerindeki ziyaretgi sayisi 2016
yazinda bir dnceki yilin ayni dénemine goére
yiizde 12,4 azalmistir. Ote yandan, bu
saldirilardan 6nce, tasimacilik sektoért lle-de-
France bolgesinde zaten zarar etmekteydi.
Bu egilimin aciklamalarindan birisi, 6zellikle
Paris bdlgesinde acgik bir sekilde gorilen
toplumdaki Uberlesme sirecidir. Ornegin
bolgedeki taksi sirketleri Ekim sonu itibariyle
iflaslarda yuzde 165’lik bir artis kaydetmistir.

2017 igin sirket iflaslari tahmini

Tahmin modelimize go6re, 2016 yilinda sirket
iflaslarinin orani ytizde 3,8 ve 2017 yilinda da yizde 1,0
dusecek ve toplam 57.600 olarak gerceklesecek.

Def, = a Marges; ,+ b Def, ; + ¢ PIB+

Beklenen bu dists GSYH'daki trendin yani sira sirketlerin kar
marjlarindaki hafif bir azalmadan kaynaklanmaktadir (2016
sonunda yizde 32 iken 2017 sonunda ylizde 31,6)

Son olarak, finansal olmayan sirketlere saglanan krediler de
dogru bir yonde ilerlemektedir; Eylil 2016 sonu itibariyle 1 yillik
dénemde ortalama yluzde 4,7 artis. Bu egilimin yavaslamasi
mUmkin olsa da, son bes yilin ortalamasindan ytksek
seviyede kalacaktir. Disuk faiz ortaminda sirketlerin kendilerini
finanse etme veya yeniden finanse etme kapasitelerini
sembolize etmektedir.

Grafik n° 9
Yillik sirket iflaslar (bin)
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