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OZET

Bankacilik sektoriiniin aktif yapisinin yaklasik %65°lik kismi1 verilen kredilerden
olugsmaktadir. Bu kredilerin finansman1 6nemli oranda yabanci kaynaklarla
yapilmaktadir. Yabanci kaynaklarin banka icin bir faiz maliyeti vardir. Bankacilik
sektorli oligopol piyasa olmasi sebebiyle, rekabet yogun ve kar marjlart siirlidir.
Bankalarin faiz maliyetine katlanarak temin ettigi kaynaklar1 yetersiz firmalara

aktarmasi bankanin kredi riskini arttiracak ve nakit akisina zarar verecektir.

Ulkemizde mevduatlarin ve kredilerin vadeleri uyumsuz, bankalarin aktif ve
pasif yapisi1 vade yoniiyle birbirinden ¢ok farklidir. Uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglar1 ve yatirimeilar nezdinde bankanin imajin1 arttiran en 6nemli kriterlerden biri

diisiik sorunlu alacak rasyosudur. Bu rasyo ise etkin kredi analiziyle minimize edilebilir.

Bu caligmada; Tiirk bankacilik sisteminin genel yapisi ve sektére yon veren
bankalarin tarihi, nakit ve gayri nakit kredi iirlinleri ve uygulamadaki kullanim,
bankalarin karsilasabilecegi sektorel riskler agiklanmistir. Bankalarca, tiretim ve ticaret
firmalarinin  faaliyet dongiisiiniin analiz edilerek nakit kredi ihtiyaclarinin nasil
belirlendigi, karlilik analizi, likitide analizi, mali yapi analizi gibi onemli finansal
analizleri, rasyo ve yorumlamalar1 olusturulan veya KAP’dan temin edilen bilangolar
yardimiyla agiklanmistir. Firmalarin varlik, istihbarat ve moralite analizleri, kredinin
ikincil 6deme kaynaklarinin (teminatlarinin) olusturulmas: gibi hususlar agiklanarak,

bankalarda kredi tahsis siiregleri ve kredilerin nasil yonetildigi ele alinmustir.



Caligmanin son kisminda; faktoring sektorii ve hizmetleri, faktoring firmalarinin
analiz edilmesi ve kredi tahsis siirecleri aciklanmis, BDDK ve TBB’den edinilen
bilgilerle karsilastirmali analizlere yer verilmistirr KAP’da yayinlanan bilgilerden
faydalanilarak, bankalarin segici yaklastigi faktoring firmalarinda, tiretim ve ticaret
firmalarinda ¢esitli analiz ve yorumlamalar yapilmis olup, sonu¢ ve Onerilerde

bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Sektorii, Kredi Tahsis, Finansal Analiz, Kredi
Analizi, Tiirkiye
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Credit Request Evaluation in Manufacturing, Trading and Factoring Companies
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ABSTRACT

Approximately 65% of the asset structure of the banking sector consists of
loans granted. These loans are financed by foreign sources. Foreign resources have an
interest cost for the bank. As the banking sector is an oligopoly market, competition is
intense and profit margins are limited. The fact that the banks transfer the resources they
have obtained from the interest cost to insufficient firms will increase the credit risk of
the bank and damage the cash flow.

In Turkey, the maturities of deposits and loans are incompatible, while the
asset and liability structure of banks is very different from each other in terms of
maturity. One of the most important criteria that increases the image of the bank among
international credit rating agencies and investors is the low Non - Performing Loan

(NPL) ratio. This ratio can be minimized by effective credit analysis.

In this study; The general structure of the Turkish banking system and the
history of the banks that steer the sector, their cash and non-cash loan products and their
use in practice, and the sectoral risks that banks may face are explained. Banks' analysis
of the operational cycle of the manufacturing and trading firms and how they identify
their cash loan needs, profitability analysis, liquidity analysis, financial structure
analysis, and financial statements, ratios and interpretations are explained with the help
of the balance sheets created or obtained from public disclosure platform (PDP). The

issues such as asset, intelligence and morality analysis of the firms, the creation of



secondary payment sources (collaterals) of the loan are explained and the credit
allocation processes and how the loans are managed are discussed.

In the last part of the study; factoring sector and services, analysis of factoring
firms and credit allocation processes are explained and comparative analyzes are
provided with the information obtained from banking regulation and supervision agency
(BRSA) and the banks association of Turkey. By utilizing the information published in
public disclosure platform (PDP), various analyzes and interpretations have been made
in factoring firms, manufacturing and trade firms, where banks are selectively

approached, and results and suggestions have been made.

Keywords: Banking Sector, Credit Allocation, Financial Analysis, Credit Analysis,
Turkey
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GIRIS

Kalkinmada en 6nemli rol bankacilik sektdriiniindiir. Bankacilik sektoriiniin
ekonomik kalkinma siirecine sayisiz katkisi bulunmakta olup, bankalar gelismekte olan
iilke ekonomileri i¢in ekonomik anlamda en 6nemli karar verici konumundadir (Dingsoy

ve Akin, 2018: 147).

Geligmis iilke ekonomilerinin kalkinma siirecleri incelendiginde bu iilkelerde
finansal kalkinma ile ekonomik kalkinma arasinda onemli paralellikler izlenmektedir.
Birgok ckonomist ekonomik kalkinmadaki en Onemli sektoriin bankacilik sektorii
oldugunu ¢ok kez vurgulamistir. Bu ekonomistler finansal kalkinmanin ekonomik
kalkinmay1 destekledigi kadar bir ¢arpan etkisiyle hizlandirdigini da diisiinmektedirler.
Ingiltere’de kalkinma icin tasarlanmis projelerin ¢ogunda finansal sistemden reel
ekonomiye sermaye akiginin ¢ok 6nemli bir rol oynadiginin ve hatta Schumpeter’a gore
gelismis bir bankacilik sisteminin bir tiretim faktorii olan girisimcileri 6nemli Slgiide

kaynak saglayarak desteklemektedir (Tung, 2013: 96).

1990’11 yillarda Tiirkiye’de belirgin olan; makro ekonomik istikrarsizlik, kamu
kesiminin yiiksek aciklari, devlet bankalarinin birikmis zararlari, risk algist ve yonetimi
noktasindaki yetersizlik ve bankacilik sektoriinde siire gelen yanlis uygulamalar gibi
sebeplerden dolayr sektorde risk artmustir. Ayrica, bankacilik sektoriine girisin
kolaylastirilmasi, sektordeki diizenleme ve denetimdeki eksiklikler de finansal

sistemdeki kirilganligin artmasini desteklemistir (Navruz, 2019: 143).

Tiirk bankacilik sektdrii 2001 krizinden sonraki makro ekonomik geligsmelerle
birlikte 6nemli degisimler yasamistir (Abbasoglu, Aysan ve Gilines, 2007: 2). 2001 krizi
sonrasi BDDK’nin diizenleme ve denetim sorumlulugunu saglikli bir sekilde yerine

getirmesi ve sektoriin yasanan 2001 krizinden ders ¢ikarmasi (6rnegin; doviz pozisyon



acigmin azalmasi, bor¢lanmanin ve biitge agiklarinin azaltilmasi) giiniimiizde bankacilig

daha giiglii bir konuma getirmistir (Selami, 2011: 321).

Turkiye, kisi basmna diisen diisiik gelir seviyesi, kroniklesmis enflasyon,
derinlesmemis sermaye piyasalart nedeniyle gelismekte olan iilke olarak
tanimlanmaktadir (Isik ve Hassan, 2003: 1364). Gelismekte olan iilkeler agisindan fon

kaynaklar1 6nem arz etmektedir.

Bir ekonomide, fon fazlasi olanlardan fon acigi olanlara bu fonlart minimum
maliyetle aktaran finansal kurumlardan en 6nemlisi bankalardir. Bankalar en temelde

fon fazlasi olanlarla sermaye ihtiyaci olanlar1 bulusturan finansal kuruluslardir (Se¢me,

Bayrakdaroglu ve Kahraman, 2009: 11699).

Fon fazlasi olanlardan fon agig1 olanlara kredi vermek suretiyle kaynak transfer
etmek bankaciligin esas faaliyetidir. Krediyi dogru miisteriye dogru bir sekilde kanalize

ederek batma riskini yonetmek ise bankaciligin temel esasidir.

Ekonomi kit kaynaklarla sonsuz ihtiyaglar1 karsilama ¢abasidir. Bankacilik da
tipki ekonomi gibi kit kaynaklar1 dogru ve verimli sekilde transfer ederek sonsuz kredi
taleplerini finanse etme cabasidir. Ancak, bu ¢abanin bir sonuca ulagabilmesi i¢in
bankalarin dogru firmalar1 kredilendirmesi ve kredi riskini saglikli bir sekilde yonetmesi
gerekmektedir. Yanlig yonetim sekline sahip, verimsiz kaynaklara yatirim yapan, ticari
sorumluluklarin1 yerine getirmeyen ve kar iiretemeyen firmalarin kredilendirilmesi;
tiretim yapip istihdam saglayarak iilkesine deger katan ve bunlar1 yaparken de kaynaga
ihtiyag duyan firmalar1 finansman yoniinden eksik birakmaktir. Ulke ekonomisinin
gelisimine menfi katki saglamaktir. Dolayisiyla bankalarin etkin kredi risk yonetim
kurallartyla, batik kredi rakamlarin1 minimize etmesi; dogru firma ve sektorleri finanse

ettiginin, iilke ekonomisine dogru kanattan destek verdiginin en acik gostergesidir.



Bankalarin da ticari firmalar gibi 6ncelikli amaci; gliven ve emniyet i¢cinde karini
maksimize etmek ve yillar itibariyle siirdiiriilebilir bir karlilik saglamaktir. Ancak,
iilkemizde Yap1 ve Kredi Bankasi, Ziraat Bankasi, Is Bankasi, Halkbank ve Vakifbank
gibi nakdi ve gayri nakdi kredilerle lilke ekonomisine milyarlarca lira kaynak saglayan
ve biiyiik oranda yerli ve milli semayenin s6z sahibi oldugu bu bankalarin nihai amaci

kadar sosyal sorumluluklarinin da oldugu son derece agiktir.

Finansal piyasalarda volatilitenin yiiksek oldugu ve giiven ortaminin azalarak
kredi riskinin arttigi, faizlerin hizli artis trendinde oldugu, makro ekonomik
gostergelerin ve beklentilerin bozularak reel kesimin kaynak bulmakta zorlandigi
donemlerde; samimi ve tiim dogruluguyla iiretimlerine devam etmeye calisan firmalarin
yaninda olarak ekonomiye destek vermeleri karsiliginda yaptirimi olmayan bir

sorumluluktur.

Bankalarin ¢alistiklar1 firmalar1 nasil kredilendirdigi, kredi riskini nasil yonettigi
konularina 1iligkin literatiir taramasi yapilmis olup, teori ve uygulamay: birlikte
barindiran kaynaklarin sayisinin az oldugu tespit edilmistir. Yapilan literatiir
taramasinda, finansal analiz ve kredi tahsis siireglerine yonelik ¢aligmalara rastlansa da
birka¢ sektorii icerisinde barindiran Ozellikle faktoring sektorii gibi spesifik bir
sektordeki kredi taleplerinin degerlendirme siireclerini de icerisinde barindiran bu tez
benzeri kapsamli bir caligmaya rastlanilmamistir. Kisisel deneyim ve bilimsel

aragtirmalar sonucunda bu tez ¢alismasiyla literatiire katki1 saglanmasi hedeflenmistir.

Mevduat bankalari, iiretim, ticaret ve faktoring firmalar1 (banka dis1 faktoring
firmalar1) bu c¢alismanin smir olarak belirlenmistir. Tezin yazimi sirasinda 2018/12
faktoring sektor ortalama raporu heniiz yayinlanmadigindan, F1 Faktoring A.S. firmasi
2018/12 mali verileriyle analiz edilmesine karsin, sektdr ortalamalar1 kiyaslamasinda en

giincel veri olan 2018/09 sektor ortalamalari analizlerde kullanilmistir. Tezin sonug



kisminda KAP’dan temin edilen firmalarin bilango analizleri ve rasyo yorumlamalari

yapilarak bu paralelde sonug ve onerilerde bulunulmustur.



BOLUM I: TURK BANKACILIK SISTEMI, TICARi BANKALARIN
AKTIF PASIF YAPISI VE BANKALARIN KARSILASABILECEGI
SEKTOREL RiSKLER

Bankacilik sektorii; reel sektor, kamu kesimi ve faktoring firmalar1 gibi ¢esitli
finansal kurum ve kuruluslara kaynak saglamaktadir. Finansal piyasalarin yapi tast ve
cesitli kaynaklardan edindigi sermayeyi ekonomiye kanalize eden bankacilik sektoriiniin

onemi Tiirkiye i¢in oldukga kritiktir.

Sektore mikro boyutta bakildiginda, bir banka en temelde ili¢ ana yodnetim
tizerinde konumlanmaktadir. Bunlardan ilki kredi ihtiyaci olan miisteriyi bulan,
bankacilik {iriinlerinin satig ve pazarlamasimi yapan satis yonetimidir. Ikinci yonetim ise
kredi taleplerini degerlendirip karara baglayan, bankanin hangi miisteriyle ne limit
seviyesinde calisacagina karar veren ve bankanin aktif kalitesini sekillendiren krediler
yonetimidir. Ilk iki yonetim birbirleriyle siki iliski igerisinde ¢alisir. Ugiincii yonetim ise
bankan bilancosunun giinliik olarak almasi1 gereken pozisyonu, ulusal ve uluslararasi
piyasalardaki stratejisini belirleyen hazine yonetimidir. En genel itibariyle bu li¢ yonetim

bankanin iskelet sistemini olugturmaktadir.

Bankacilik sektorii, piyasa riski, likitide riski, kur riski, faiz riski, itibar riski,
iilke riski ve operasyonel risk gibi, sistematik ve sistematik olmayan ¢esitli risklere
maruz kalabilmektedir. Bankalarin sektdrdeki pazar payini hatta varligini siirdiirebilmesi

icin bu risklerin tanmip yonetilerek dnlemler alinmasi gerekmektedir.



1.1. Tiirk Bankacihk Sisteminde Aktif Bityiikliigii Itibariyle i1k 5

Bankanin Tarihsel Gelisimi

1.1.1. Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S.

Ciftcilerin finansman ihtiyacin1 karsilamak amaciyla, 1863 yilinda Sirbistan’in
Pirot sehrinde Mithat Pasa tarafindan kurulan Ziraat Bankasi, 1863 ve 1888 yillari
arasinda mabhalli bor¢ sandiklar1 olarak da hizmet vermistir. Daha sonrasinda 1888

yilinda ¢ikarilan tiiziik neticesinde Ziraat Bankasi’na doniistiirilmiistiir.

1937 yilina gelindiginde ise, ¢ikarilan kanun neticesinde ‘KIT’ statiisiine gegerek
T.C. Ziraat Bankas1 tinvanina kavusmustur. Kamu hukuku hiikiimlerine tabi olan T.C.
Ziraat Bankas1 15.11.2000 tarihli 4603 sayili kanun sonucunda 6zel hukuk hiikiimlerine
tabi olmus ve T.C. Ziraat Bankasi A.S. Ginvanin1 almistir. T.C. Ziraat Bankasi A.S.,
06.07.2001 tarihinde Tiirkiye Emlak Bankasi A.S.’yi devralmistir (TBB, 2016).

1.1.2. Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

Cumhuriyet’in ilk ulusal bankasidir. Atatiirk’iin ydnlendirmeleriyle Izmir 1.
Iktisat kongresinde alman karar dogrultusunda 26.08.1924 tarihinde kurulmustur. iki
subesi ve 37 calisani ile faaliyetlere baslayan Is Bankasi’nin ilk genel miidiirii Celal

Bayar’dir.

Kurulus doneminde nominal sermayesi 1.000.000 TL olan bankanin, 250.000
TL’si Atatiirk tarafindan 6denmistir. 31.12.2018 tarihi itibari ile Is Bankasi'nin
%40.47°si Is Bankas1 Munzam Sandik Vakfi, %28.09’u Atatiirk Hisseleri ve %31.44’i
halka agik paylardan olusmaktadir. Atatiirk hisseleri, Atatiirk’iin vasiyeti geregi

Cumbhuriyet Halk Partisi tarafindan temsil edilmekte ve kar payr gelirleri, Tirk Dil



Kurumu ve Tiirk Tarih Kurumu tarafindan alinmaktadir. is Bankasi'nin 31.12.2018

itibariyle piyasa degeri 20.519.509.900 TL'dir (Tiirkiye Is Bankas1 A.S., 2016).

1.1.3. Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.

1983 yilinda Dogus Holding’in biinyesine katilan bankanin kurulusu 1946 yilina
dayanmaktadir. 11.12.2001 tarihinde Osmanli Bankas1 A.S.’yi devralmistir. 22.12.2005
tarihinde %25,5’lik hissesi General Electric grubu tarafindan satin alinmustir. Ispanya
menseili Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, 22.03.2011°de GR capital Corporation’in
%18.60’lik hissesini ve Dogus Holding’in %6.29’luk hissesine satin alarak payim
%24.89’a ¢ikarmigs ve banka yonetimine katilmistir. 07.04.2011°de bankanin hisse

senetlerini satin alarak payini %25.01e arttirmistir.

BBVA’nin Garanti Bankasi’ndaki mevcut payina ek olarak %14,89°1uk pay daha
alinmasi talebi 14.07.2015 tarihinde BDDK tarafindan onaylanmis ve BBV A grubunun
Garanti Bankasi’ndaki pay toplami %49,85 olmustur. Dogus Holding’in pay1 ise
%06,18’e gerilemistir. Bu sebeple banka, 6zel sermayeli banka kategorisinden Tiirkiye’de

kurulmus yabanci bankalar kategorisine aktarilmistir (TBB, 2016).

Garanti Bankasi’nin yaklasik %50’si halka acik olup, BIST’de islem
gormektedir (T. Garanti Bankas1 A.S., 2010).

1.1.4. Akbank T.A.S.

1948 yilinda Adana'da kurulan Akbank’in genel miidiirligi, 1954 yilinda
Istanbul'a tasmmistir. 26.07.1990°dan beri bankanin hisse senetleri BIST’de islem
gormektedir. 09.09.2005 tarihli BDDK onayiyla Ak Uluslararas1 Bankasi A.S.’yi
devralmistir. BDDK'nin 06.12.2006 tarihli onayiyla Akbank’in gerceklestirdigi sermaye



artist sonrasinda %20'lik kisim Citibank Overseas Invesment Corp.(COIC) tarafindan
devralinmigtir (TBB, 2016). 31.12.2018 itibariyle bankanin ortaklik yapisi; %51.2°si
halka acgik, %48.8’1 ise Sabanci Holding, iliskili kuruluslar ve kisilerden olusmaktadir
(Akbank T.A.S., 2019).

1.1.5. Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.

09.09.1944 tarihinde kurulmustur. 1980’de Cukurova Holding biinyesine
katilmistir. Banka’nin hisse senetleri 1987°den beri BIST de islem gérmektedir.

28.09.2005 tarihinde Cukurova grubu ve Fon’un sahipligindeki %57,43’liik
hisse, Kogbank tarafindan satin alinmistir. 30.05.2006 tarihli BDDK izni ve Kogbank’in
tiizel kisiliginin sona erdirilmesi suretiyle, Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. Kogbank A.S.’yi

devralmistir.

1.2. Sektor Genelindeki Sube ve Personel Sayilarina Iliskin Bilgiler

Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren mevduat bankalarinin 2017/Aralik
ve 2018/Aralik donemlerine iliskin sube ve calisan sayilarina iligkin bilgilere asagidaki
tabloda yer verilmistir.



Tablo 1: Sube ve Calisan Sayilar1 (2017 - 2018)

Sube Sayisi Calisan Sayisi

2017/12 2018/12 2017/12 2018/12
Mevduat Bankalari 10.500 10.400 188.266 186.918
Kamu Sermayeli Bankalar 3.677 3.718 58.502 60.195
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. 1.781 1.773 24.554 24.647
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 969 994 17.851 18.781
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. 927 951 16.097 16.767
Ozel Sermayeli Bankalar 4.013 3.963 73.460 72.025
Adabank A.S. 1 1 29 28
Akbank T.A.S. 801 781 13.884 13.367
Anadolubank A.S. 112 112 1.817 1.644
Fibabanka A.S. 80 72 1.633 1.591
Sekerbank T.A.S. 273 273 3.591 3.571
Turkish Bank A.S. 12 12 230 190
Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. 504 503 9.464 9.487
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 1.364 1.355 24.868 24.570
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 866 854 17.944 17.577
Yabanci Sermayeli Bankalar 2.809 2.718 56.079 54.478
Alternatifbank A.S. 53 49 947 949
Arap Tiirk Bankas1 A.S. 7 7 259 268
Bank Mellat 3 3 50 51
Bank of China Turkey A.S. - 1 - 31
Burgan Bank A.S. 43 41 978 1.006
Citibank A.S. 7 3 421 402
Denizbank A.S. 697 711 12.257 11.786
Deutsche Bank A.S. 1 1 119 109
Habib Bank Limited 1 1 18 20
HSBC Bank A.S. 82 82 2.478 2.205
ICBC Turkey Bank A.S. 44 44 810 786
ING Bank A.S. 261 226 4.935 4.520
Intesa Sanpaolo S.p.A. 1 1 30 29
JPMorgan Chase Bank N.A. 1 1 60 55
MUFG Bank Turkey A.S. 1 1 70 75
Odea Bank A.S. 47 45 1.185 1.088
QNB Finansbank A.S. 580 542 12.007 12.276
Rabobank A.S. 1 1 35 35
Société Générale (SA) 1 1 47 46
Turkland Bank A.S. 33 23 523 403
Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. 945 934 18.850 18.338

Kaynak: TBB

Yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere; kamu bankalarinda sube ve personel
sayisi artis trendini siirdiiriirken, 6zel ve yabanci sermayeli mevduat bankalarinin grup

bazinda galisan ve sube sayilarinda azalis izlenmektedir (TBB, 2016).
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1.3. Tiirk Bankacihik Sistemi, Ticari Bankalarin Aktif - Pasif Yapisi
ve Sektorel Perspektifi

Tiirk bankacilik sektoriinde yabanci bankalarin sektérdeki varligi, Cumhuriyetin
kurulus yillarindan 1980 yilina kadar, uygulanan ithal ikameci politikalar sebebiyle yerli
bankalarin sektorde baskin oldugu ve yabanci banka girislerinin diisiik diizeyde
gerceklestigi gozlemlenmistir. 1980 yili sonrasinda girisler 6niindeki engeller azalsa da,
Tiirkiye’de gerceklesmis yiiksek enflasyon diizeyleri ve istikrarsizliklar, yabanci
bankalarin sektordeki paymi etkilememis ve 1990°lh yillardan itibaren yabanci

bankalarin sektor aktifindeki pay1 %5°1 gegememistir (Aktas ve Kargin, 2007: 35).

2001 krizinin ardindan ise, Tirkiye’deki yabanci bankalar igin farkli bir donem
basladig1 sdylenebilir. Bu dénemin 6zelligine bakildiginda, yabanci sermayenin ulusal
bankalarin paylarini satin almak suretiyle sermaye ¢ogunluguna veya nitelikli paya sahip
olunmasidir (Aktas vd, 2007: 35)

2001°de iilkemizde yasanan krizin ardindan, diinya bankacilik sektdriinde 6nemli
yeri olan HSBC Bank Demirbank’1 satin almigtir. 2004 yilindan sonra, Tiirk bankacilik
sektoriine yabanci sermaye girisi hizlanmistir. Bu stiregte; Tiirk Ekonomi Bankasi’nin
%350’1ik kismin1 BNP Paribas, Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.’nin %57,4’liik kismin1 Kog
Unicredit ortakligi, Disbank’in %89,34’liik kismin1 Fortis, Garanti Bankasi’nin
%25,5’lik kismimn1 GE Consumer Finance, C Bank’in %58’lik kismimi Bank Hapoalim,
Tekfenbank’in %70°lik kismimi1 EFG Eurobank, Finansbank’in agirlikli hissesini Yunan
Ulusal Bankasi, Denizbank’in %75’°lik kismini Dexia, MNG Bank’in %91°lik kismim
BankMed ve Arab Bank, Sekerbank’in %33,98’lik kismini Kazak Bank Turan Alem
Group, Akbank’in %20’lik kismi ise Citigroup’a satis1 gerceklestirilmistir. Son olarak,
Haziran 2007°de Oyak Bank’in ING’ye satis siireci baslatilmistir (Aktas vd, 2007: 35).

Giiniimiizde ise yabanci sermayeli bankalarin sektordeki pay1 6nemli seviyededir.
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Tablo 1: 30.09.2018 itibariyle Mevduat Bankalarinin Sektdr Paylar

Banka Toplam Aktifler Toplam Krediler Toplam Mevduat
Mevduat Bankalar1 93,3 914 100
Kamusal Sermayeli Bankalar 32,4 345 36,1
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. 13,8 15,1 16
Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 9,7 10,3 11,1
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 8,8 9,2 8,9
Ozel Sermayeli Bankalar 35,4 33,2 37
Adabank A.S. 0 0 0
Akbank T.A.S. 9,8 8 10,3
Anadolubank A.S. 0,4 0,4 0,6
Fibabanka A.S. 0,6 0,6 0,5
Sekerbank T.A.S. 0,9 0,9 1,2
Turkish Bank A.S. 0 0 0,1
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. 2,8 2,7 3,3
Tiirkiye 15 Bankasi A.S. 111 11,3 11,3
Yapi ve Kredi Bankas1 A.S. 9,8 9,3 9,8
Yabanci Sermayeli Bankalar 254 23,6 26,9
Alternatifbank A.S. 0,7 0,7 0,7
Arap Tiirk Bankas1 A.S. 0,2 0,1 0,2
Bank Mellat 0,1 0 0,1
Bank of China Turkey A.S. 0 0 0
Burgan Bank A.S. 0,6 0,6 0,6
Citibank A.S. 0,3 0,2 0,5
Denizbank A.S. 3,7 3,5 4
Deutsche Bank A.S. 0,1 0,1 0,1
Habib Bank Limited 0 0 0
HSBC Bank A.S. 0,9 0,8 1,1
ICBC Turkey Bank A.S. 0,4 0,4 0,3
ING Bank A.S. 1,7 1,7 1,7
Intesa Sanpaolo S.p.A. 0,4 0,5 0,5
JPMorgan Chase Bank N.A. 0 0 0
MUFG Bank Turkey A.S. 0,4 0,4 0,4
Odea Bank A.S. 0,9 0,9 1,1
QNB Finansbank A.S. 45 3,9 42
Rabobank A.S. 0,1 0,1 0
Société Générale (SA) 0 0 0
Turkland Bank A.S. 0,1 0,1 0,1
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 10,3 9,7 11,3
Kaynak: TBB

Tirk Bankacilik sektoriinde Aralik 2018 itibariyle 34 adet mevduat, 13 adet

kalkinma ve yatirim, 5 adet katilim bankasi, toplamda ise 52 banka bulunmaktadir. 34

adet mevduat bankasinin 21 adeti yabanci sermayelidir. 2018 Aralik itibariyle bankacilik

sektoriiniin sube biiyiikliigii; 3.922 kamu bankasi subesi, 3997 yerli 6zel banka subesi,

3.666 yabanci banka subesi olmak lizere toplamda 11.565 adettir. Personel sayisi ise
toplamda 207.716 kisidir. 2017 Aralik donemine kiyasla; kamu bankalarinda 87 adet
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ilave sube acilis1 gergeklesirken, yerli 6zel bankalarda 28 adet sube kapanisi, yabanci

sermayeli bankalarda ise 59 adet sube kapanisi gergeklesmistir.

Kamu bankalarinda; 2017 Aralik donemine kiyasla ilave 2367 kisi istihdam
edilirken, yerli 6zel bankalarda 1427 personel azalisi, yabanci bankalarda 1504 personel
azalis1 ger¢eklesmistir (BDDK, 2017). Gegmis yila kiyasla, sektordeki toplam sube ve
personel sayisinda azalis izlense de; kamu bankalarindaki ilave istihdam ve yeni sube

acilislart devam ettigi goriilmektedir.

Tablo 2: Bankacilik Sektdriinde Faaliyet Gosteren Ilk 10 Bankaya iliskin Bilgiler

30.09.2018 itibariyle Aktif Biiyiikliiklerine Gore Banka Siralamas1 (Milyon TL)

= » . =

~| sz | s&| 58| 53| 83| EE

Banka = o= 53 53 s & SE| AN

= o X O = o @ o « = = =

= = < Y S = o) RG]

= © 2

1 | T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 1863 | 551.994 | 384.952 | 345.017 | 52.249 | 5.600 | 5.643

2 | Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 1924 | 444.334 | 289.912 | 243.039 | 46.591 | 4.500 | 4.573

3 | Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 1946 | 410.777 | 248.818 | 243.865 | 46.473 | 4.200 | 5.576

4 | Akbank T.A.S. 1948 | 392.457 | 203.280 | 221.344 | 43.189 | 4.000 | 4.639

5 | Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 1944 | 390.170 | 236.511 | 211.024 | 40.302 | 8.447 | 3.586

6 | Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 1938 | 387.323 | 263.002 | 239.227 | 28.295 | 1.250 | 2.205

7 | Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 1954 | 353.410 | 234.713 | 190.888 | 26.692 | 2.500 | 3.110

8 | QNB Finansbank A.S. 1987 | 180.876 | 100.240 | 89.233 | 14.006 | 3.350 | 1.749

9 | Denizbank A.S. 1997 | 147.315 | 88.662 86.884 | 15.078 | 3.316 | 1.704
10 | Tiirk Eximbank 1987 | 143.308 | 133.292 0 7.372 | 6.350 | 579

Kaynak: (TBB, 2016)

Bankacilik sektortiniin  aktif biyiikligi yaklagik 3.867 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Aktif yapisinin %61°lik kismu ise kredilerden olugmaktadir.

2018/12 itibariyle kredilerin yaklasik 1.4 trilyon TL’si TL, 956 milyar TL’si ise
YP kullandirilan kredilerden olusmaktadir. Kredilerin %53’liilk kismi Ticari ve
Kurumsal Krediler, %26’s1 KOBI Kredileri ve %21°lik kismi ise Tiiketici Kredileri ve
Kredi Kartlarindan olusmaktadir.
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Toplam kredi hacmi tutarsal bazda ise; 1.278 milyar TL’si Kurumsal ve Ticari
Krediler, 612 milyar TL’si KOBI Kredileri, 504 milyar TL’lik kism ise Tiiketici
Kredileri ve Kredi Kartlar1 olarak gerceklesmistir. Bankalarin aktifinin énemli kismi

verilen kredilerden olusmakta ve bu kredilerinde agirlikli kismi Ticari ve Kurumsal

nitelikli krediler kaynaklidir.

Bu sebeple bankalarin bu segmentteki kredileri dogru yonetmesi aktif kalitesi
acisindan Snemlidir. 2018/12 itibariyle Insaat sektoriiniin %8.70, Toptan Ticaret ve
Komisyonculuk sektoriiniin toplam krediler igerisinde %38.58 payr bulunurken, ,
Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklar1 Ur. Dag. Sektériiniin pay1 ise %7.50°dir. 2018/12
itibariyle takipteki kredilerin(briit) tutar1 97 milyar TL’dir. Sektordeki sermaye yeterlilik
orani ise %17.27 (Kamuda %16.59, Yerli Ozel Bankalarda %16.81 ve Yabanci
Bankalarda %18.78 olarak ger¢eklesmistir (BDDK, 2018).

Tablo 3: 31.12.2018 itibariyle Bankacilik Sektériiniin Segilmis Bilango Kalemleri

Bankacilik Sektor Bilancosunun Aktif Pasif Yapis1 (Milyar TL)

Varhklar Tutar | Yiizde Yiikiimliiliikler Tutar | Yiizde
Nakit Ve Nakit Benzeri Kalemler 412 11 Mevduat 2.036 53
Zorunlu Kargiliklar 159 4 Bankalara Borglar Ve Repo Islemleri 660 17
Krediler 2.395 62 Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler 174 4
Menkul Degerler 478 12 Ozkaynaklar 421 11
Diger Aktifler 424 11 Diger Yukimliliikler 577 15
Toplam Aktifler 3.867 100 Toplam Yiikiimliiliikler 3.867 100

Kaynak: BDDK




Tablo 4: Aktif ve Pasif Kalemlerin Kalan Vadelerine Gore Gosterimi
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30.09.2018 itibariyle Aktif ve Pasif Kalemlerin Kalan Vadelerine Gore Gosterimi (Milyon TL)

Vadesiz i:gfr 1-3- Ay | 3-12 Ay 1-5Yll 5Yil+ | Dagitilamayan | Toplam
Varlhklar
Nakit Degerler (Kasa, Efektif Deposu, Yoldaki Paralar, Satin
Alman Cikler) E/e TC’MB post, ’ 233.111 | 164.506 221 106 32 0 -42 397.934
Bankalar 60.429 94.283 2.699 7.158 0 0 -4 164.565
ﬁfgﬁﬁfgeygi‘ﬁei)eger Farla Kar veya Zarara Yansitilan 726 7381 | 21.900 | 15980 | 16907 | 2019 443 65.356
Para Piyasalarindan Alacaklar 519 17.903 2.368 0 0 0 0 20.790
Dergege Lyeun Deger Farka Diger Kapsamiy Gelire Yansitlan |3 517 | 2557 | 5364 | 27498 | 130347 | 91608 801 250,388
Verilen Krediler 28.830 279.798 | 227.920 | 671.879 | 1.002.415 | 335.724 8.451 2.555.017
itfa Edilmis Maliyeti Uzerinden Degerlenen Finansal Varliklar 0 1.204 2.745 16.984 108.326 | 103.665 -32 232.892
Diger Varliklar 14.646 27.340 13.332 25.182 44528 14117 158.779 297.924
Toplam Varhklar 339.472 594.974 | 276.550 | 764.787 | 1.302.554 | 547.134 168.396 3.993.867
Yiikiimliiliikler
Bankalar Mevduati 42.960 74.355 14.393 7.222 674 14 0 139.618
Diger Mevduat 419.059 | 1.243.079 | 226.882 | 114.832 6.138 55 0 2.010.045
Dig. Mali Kurulus. Sagl. Fonlar 0 65.780 89.037 | 222.054 | 161.217 97.185 519 635.792
Para Piyasalarina Borglar 144 193.006 2.927 13.552 13.630 3.477 327 227.062
Ihrag Edilen Menkul Degerler 0 20.096 18.616 32.981 120.981 42.785 16 235.475
Muhtelif Borglar 13.681 57.738 2.024 7.387 9.649 2.266 11.518 104.262
Diger Yiikimliiliikler 16.417 31.897 34.827 37.223 54.036 37.381 429.831 641.612
Toplam Yiikiimliiliikler 492.261 | 1.685.951 | 388.705 | 435.251 366.325 183.163 442.212 3.993.867
Net Likidite A¢1g 152789 | 1090977 | 112155 | 329536 | 936.229 | 363.971 -273.816 0

Kaynak: TBB, 2016
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Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin kaynaklarinin ve aktiflerinin vade yapisi
birbirinden oldukga farklidir. Toplam kaynaklar 1.69 Tirlyon TL ile 1 ay vade yapisinda
yogunlasirken, toplam varliklar 1.3 Trilyon TL ile 1-5 yil vade yapisinda yogunlastigi

gorilmektedir.

1.4. Sektorde Faaliyet Gosteren Bankalarin Karsilasabilecegi
Sektorel Riskler

Bankacilik sektoriinde risk; beklenenin tersine gergeklesen durumlarin banka
karliligina ve sermayesine zarar verme tehlikesidir. Sistematik riskler, sistematik
olmayan risklerin hatali analizi ve yeterli 6onlem alinmamasi riski en temel anlamda
olusturan veya arttiran faktorlerdendir. Sistematik risk; kontrol edilmesi, Onlenmesi
miimkiin olmayan degisimleri ifade eder. Bankacilik sektorii agisindan en dnemli iki
sistematik risk; faiz oranlarindaki genel seviyelerdeki hizli degisim varyasyonlar1 ve kur

riskidir (Santomero, 1997: 8).

Piyasa riski, faiz riski, doviz kuru riski, tilke riski, operasyonel risk, likitide riski,
itibar riski ve kredi riski gibi bankacilik sektoriiniin karsilagabilecegi onemli riskler

calismanin bu kisminda agiklanmistir.

1.4.1. Piyasa Riski

Uzun vadede gelismekte olan ekonomilerde belirsizlik ve risk mevcuttur. Bu
sebeple bankacilikta uzun vadeli kiymetlerin piyasa riskine maruz kalma ihtimalleri kisa
vadeli kiymetlere gore fazladir. Bir baska deyisle piyasa riski; varlik ve yiikiimliiliiklerin
degisimi yani ticari amaglarla kullanilmasi esnasinda doviz kur ve faizlerde ve buna
bagl olarak varlik fiyatlarinda meydana gelen degisimler sebebiyle ortaya ¢ikan riski

ifade etmektedir.
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Tarihte piyasa riskine 6rnek olarak Ingiltere menseili Barings Bank verilebilir.
Asirlarla ifade edilebilecek ge¢mise sahip bir bankanin, borsada alim satim faaliyetlerini
yiiriiten bir personeli tarafindan Japon Borsasi’nda endeksin yiikselecegi beklentisinden
yola ¢ikarak 1995 yilinda 8 Milyar Dolar’lik Future (hedging) islemi yapmis olmasi
sonucunda banka 1,2 milyar USD zarara ugramistir. 1,2 Milyar USD olarak

gerceklesmis bu zarar bankanin 6zkaynaklarinin iizerindedir (Ertiirk, 2010: 65-66).

1.4.2. Faiz Riski

Bankalar tasarruf sahiplerinden fon toplayarak; kisa, orta ve uzun vadeli kredi
talep eden firma ve sahislara topladiklari mevduatlar1 vadesinde anapara ve faiziyle
birlikte geri alma sartiyla kredi olarak odiing verirler. Ancak bankalarin tasarruf
sahiplerinden topladiklar1 fonlarin vadesiyle, plase ettigi kredilerin vadesi biiyiik
cogunlukla uyumsuzdur. Tiirkiye’de 2017 yilina iliskin aciklanan rakamlara gore,
toplam mevduatlarin ortalama vadesi 2,9 (yaklasik 3 ay) aydir. Ortalama vade TL
mevduatta 2,7 ay iken, yabanci para mevduatta ise 3 - 4 ay gibi kisa bir siiredir (TBB,
2016).

Bankalarin tahsis ettigi proje finansman kredileri, konut kredileri, yatirim
kredileri gibi genellikle vadesi 5 yildan uzun olan krediler sebebiyle ve uzun vadeli
tahsis edilen isletme finansmani kredileri sebebiyle vade agisindan banka bilangosunun

aktif ve pasif yapisi farklilik sergileyebilmektedir.

Mevduatlarin ortalama vadesi 3 ay iken, bankalarin tahsis ettigi krediler goreceli
olarak daha uzundur. Banka bilancosunun aktifinde yer alan kredilerin vade yapisinin,
pasif tarafta yer alan mevduat ve mevduat dis1 kaynaklarin vade yapisindan farkli olmasi
durumunda faiz riski ortaya ¢ikmaktadir. Vade uyumsuzlugunun nasil risk olarak ortaya

ciktig1 asagidaki ornekle ifade edilmeye caligilmistir.
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Bir bankanin 1 y1l vadeli 200 milyon TL degerinde mevduati oldugunu ve bu 200
milyon TL’yi 2 y1l vadeli olarak kredi verdigi varsayiminda bulundugunda, banka aktif
ve pasifi vade yoniinden uyumsuz bir yap1 arz edecektir. Bankanin 2 yillik varliklari
(vermis oldugu kredi) 1 yillik yiikiimliilikle (topladigi mevduatla) finanse edildiginden

vade yOniiyle varliklarin finansmani eksik kalmstir.

Bankanin mevduat karsiliginda ddeyecegi faiz haddinin %20 oldugunu, vermis
oldugu kredi karsiliginda alacag: faiz diizeyinin ise %21 oldugunu varsayalim. 1 yil

sonra banka %1 yani 2 milyon TL kar elde edecektir.

Bununla birlikte, ikinci yil igin kar tutar1 tam olarak belli degildir. ikinci y1l faiz
oranlar1 degismezse, banka tekrardan %20’den borclanarak (tasarruf sahiplerinden
mevduat toplayabilir, menkul kiymet ihra¢ edebilir vb. kaynaklardan fon edinebilir)
karmi %1°de sabitleyebilecektir. Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler i¢in faiz oranlari
her zaman stabil kalmaz. Ekonomik, sosyal ve politik gosterge ve beklentilere gore
degisme olasihigr yani faiz riski vardir. Uzun vadede belirsizlik vardir. Belirsizligin
oldugu ortamda risk artar, risk arttiginda rasyonel yatirnmei daha yiiksek mevduat faizi

talep edecektir.

Yukaridaki 6rnek iizerinden gidildiginde mevduatlara verilen faiz oranlari ikinci
yil %23 olursa, bankanin bor¢lanma maliyeti artacak, ilk yil edilen 2 milyon TL kér
eriyerek ikinci y1l negatif ger¢eklesecek ve banka toplamda 2 milyon TL zarar edecektir
(Bilegik faiz kavrami goz ardi ve kredi faizlerinin artmadigi durumunda). Yani,
kredilerin vadesinin, bor¢lanma vadesinden yiiksek olmasi bankanin ikinci yil faiz

riskiyle karsilagmasina neden olmustur.

Banka faiz oranlarmmin %1’den daha fazla artmasi durumlarinda zarara girme
tehlikesiyle karst karsiya kalmistir. Bankalarin borglarina goére daha uzun vadeli

varliklara sahip olmasi, bankalarin refinansman riskiyle kars1 karsiya kalmasina neden
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olmaktadir. Vade yapisinin tam tersi yani varliklarin (yani kredilerin) vadesinin daha
kisa oldugu durumlarda ise “reinvestment” diye adlandirilan yeniden yatirim riskiyle

karsilasilacaktir.

Ornegin; banka iki yil vadeli 200 milyon TL’lik bir kaynaga sahipken, vermis
oldugu 200 milyon TL tutarindaki kredi bir yil vadeli ise bu pozisyonda da banka faiz
riskiyle kars1 karsiyadir. Uzun vadeli kaynagin faiz oranmi belirlenirken risk faktoriide
dikkate alinir ve daha yiiksek bir faiz orani olusur. Bankalarin faiz riskine karsi
uygulayabilecegi 6nlem vadelerin miimkiin oldugunca esitlenmesidir. Bu yontem teoride
faiz riskinin elimine edilmesine karsi uygulanacak etkin yontem olarak goriinsede,

uygulanmasi pek miimkiin olmayan bir yontemdir.

Bankalar finansal piyasalarda, sektoriin genel yapisi itibariyle kisa vadeli
kaynaklara kargin, uzun vadeli kredi kullandiran bir finansal oyunculardir. Bankacilik
sektorlinde; varlik ve yiikiimliiliikklerin vadelerini esitlemeye caligmak karliliklarini da
olumsuz yonde etkileme riskini dogurabilir. Ornegin; bankadan 10 yil vadeli bir ev
kredisi almak isteyen bir misterinin kredi talebinin, bankanin mevcut varliklarinin
vadesinin daha kisa oldugunu ve banka bilangcosunun vade yapisini olumsuz etkileyecegi
sebebiyle kredi talebinin reddedilmesi miisteri kaybina ve karliliginin diigmesine neden
olacaktir. Bu nedenlerden otiirii, faiz riski nedeniyle bilango yapisimin varlik ve
yiikiimliiliiklerin esitlenecek sekilde yonetilmesi bir arzu olmakla birlikte teknik olarak

miimkiin olmamaktadir (Ertiirk, 2010: 65-66).

Konuyla iligkili olmas1 sebebiyle, faizlerdeki asir1 artis sebebiyle 2001°de zor

duruma diisen ve daha sonra TMSF’ye devrolan Demirbank’a kisaca deginilmistir.

7 Eyliil 1953'de Istanbul Galata’da demir ticaretine katki saglamak amaciyla
kurulan Demirbank, aktif biiytlikliigii itibariyle en biiyiik altinci, 6zkaynak acisindan ise

Tiirkiye'nin en biiylik besinci 6zel bankasiydi.
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Demirbank ilgili donemde, esas faaliyetlerinden para kazanmak/kar elde etmek
yerine, yiiksek getirisi olan devlet tahvillerine yatirim yapmistir. Yatirim yapilan devlet
tahvilleri uzun vadeli bir yapida olmasi ve ekonomik volatilitenin yani piyasadaki
dalgalanmanin yiiksek oldugu bir ortamda, bankalarin uzun vadeli kaynak bulmasi pek
miimkiin degildi. Nitekim, Demirbank’in da mevduat yapisi ilgili donemde kisa vadeli
bir yap1 arzediyordu. Demirbank, tasarruf sahiplerine ilgili donemde 3 ay vadeli %3 faiz
taahhiit ederek aldigi 10 TL’yi, devlete %7 getiri alacaginin garantisiyle bir yil yani daha
uzun vadeli olarak bor¢ vermis olmasinin yani sira, sendikasyon kredisi temin edip
bunlar1 da devlet tahvillerine yatirmisti. Daha sonra, kriz sebebiyle faiz oranlarindaki
asirt artig varlik fiyatlarini ¢ok hizli diisiirmiis ve Demirbank’in elinde bulundurdugu
devlet tahvillerinin degeri ¢cok hizli erimistir. Sermayesi eriyen Demirbank 6 Aralik

2000 tarihinde TMSF'ye devredilmistir (Kayarkaya, 2006: 145-147).

Yasanan bu olay, faiz riskinin banka bilangolarina verecegi tahribatin boyutunun

anlasilmasi agisindan 6nem arzetmektedir.

1.4.3. Doviz Kuru Riski

Ulke parasinin baska iilke para birimleri karsisinda deger kaybetmesi veya doviz
pozisyonunda mevcut yabanci paralarin birbirleri arasindaki degerlerinde (parite)

meydana gelen degisimler sonucunda olusabilecek zarar etme riskidir (Mandaci, 2003:
71).

Kurlardaki degisimlerin, verilen doviz kredilerinden veya yiikiimliiliklerinden
kaynaklanan, heniiz kazanilmamis doviz cinsinden gelir ve giderler iizerindeki etkisi,
bankalarin gelecekteki karlilig1 tlizerinde de belirleyici bir etkisi bulunmaktadir. Ek
olarak, doviz cinsinden varliklarin ve yiikiimliiliklerin yerel paraya ¢evrildikleri doviz

kurlarindaki belirsizlikler ile varliklar satildiginda ya da yiikiimliiliikler geri 6dendiginde
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kurlarda olusabilecek belirsizlikler, bankalarin maliyet yapis1 ve rekabet giiclerini

etkileyici unsurlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Dayan ve Kargin, 2012: 2).

Genel anlamda bankalar, yabanci para varliklarinin yani sira yabanci para
yiikiimliiliiklere de sahiptirler. Ornegin; bir banka 100 milyar TL kredi vermisken, 30
milyar TL mevduata sahip olabilir. Aradaki 70 milyar TL’lik fark ise biiyiik olasilikla
yabanci para birimi mevduat veya borglanma mevduatla finanse edilecektir. Banka,
TL’deki deger kaybi durumunda zarar etme durumuyla karsilasacaktir. Plasmanini
yaptig1 kredinin 70 milyar TL’lik kismi kur riskine maruz kalacak ve TL’deki deger
kaybina paralel olarak banka agisindan verilen kredinin maliyeti kurlar arttigi igin

artacaktir. Tam tersi durumda ise banka kar edecektir.

Diger risklerde oldugu gibi bankalar, doviz kuru riskine karsi da Future,
Forward, Opsiyon ve Swap sozlesmeleri gibi tiirev araglarin1 kullanarak bu riskten de

korunabilmektedir (Ertiirk, 2010: 67-68).

Doviz kuru riski sadece bankalar igin gegerli bir risk olmayip, hemen hemen tiim
firmalarin kars1 karsiya kalabilecegi bir risk unsuru olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Ozellikle iiretimlerinde kullanacaklari hammaddelerin dogrudan dovize bagli oldugu
sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin kur riskini tiirev enstiirmanlarla yonetmesi,
hammadde alim ve satim fiyatlarin1 netlestirerek firmalarin Onlerini gérmelerine
yardimc1 olacak ve dovizdeki dalgalanmanin firmaya zararmmi minimum seviyeye

indirecektir.

1.4.4. Ulke Riski

Yabanct yatirnmci bir iilkeye yatinm karar1 verirken, bekledigi getiriyi

zamaninda alamama riskini dikkate alir. Bu yatirnmlar, dogrudan yatirim olarak



21

gerceklesebilecegi gibi kisa/uzun siireli portfoy yatirimi veya saglanan krediler seklinde

de gergeklesebilmektedir.

Ulke riski; hak edilen getirinin iilke yonetimi tarafindan alikonulmasi riskidir.
Ulke riskinden bahsedilirken CDS primlerinin gdz éniinde tutulmasinda fayda vardir.
CDS, kredi sigortasinin bedelidir. Daha detayli olarak ifade edilirse; verilen kredinin
geri 6denmemesi riskinin krediyi veren tarafindan belirli bir bedel karsiliginda bir kisi

veya kurulusa transfer edilmesidir.

Omegin; Yunanistan Devleti’nin ihrag ettigi tahvili alan yurt disinda yerlesik bir
kurum kredi veren konumundadir. Thrac edilen tahvili alarak kredi veren bu kurum,
tahvilin tizerindeki itfa tarihinde anapara ve faizini sorunsuzca geri almak ister. Ancak
tahsil edememe riski de mevcuttur. Iste bu tahsil edememe riski, Yunanistan’in riskini
almak isteyen baska bir kuruma CDS primi ddeyerek transfer edilir. CDS primleri faizi
de etkilediginden, bir iilkenin ya da sirketin CDS primi ne kadar yiiksekse
bor¢lanmasinin da maliyeti de o kadar ytiksektir (Egilmez, 2016).

1.4.5. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, bankalarin i¢ denetim siireglerinin, insan kaynaklariin,
mevcut sistemlerindeki eksiklikten veya etkin islememesi kaynakli olusabilecek riskleri
ifade etmektedir. Operasyonel riskin ne zaman ne sekilde bir zararla sonuglanacagi net
olarak belli olmadigindan, Basel II kriterlerinde de operasyonel risklere kars1 bankalarin
Ozkaynak tutmalar1 belirtilmektedir (Kithn ve Neu, 2003: 1). Tarihte, Belgika’da
personel kaynakli bir hata olarak bir banka, miisterisinin hesabina 35 Euro yerine, 2
Trilyon Euro yatirmasi operasyonel riskin boyutunun anlasilabilmesi i¢in iyi bir rnektir
(http://www.hurriyet.com.tr/dunya/ufak-bir-hatayla-2-trilyon-euro-sahibi-oldu-0740052
- Erisim: 20.10.2018).
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Operasyonel riskte, ortaya ¢ikacak riskin boyutu bilinmemekle birlikte, olugmasi
durumunda ciddi sorunlara yol agabilmektedir. Tiim bu ve bunun gibi riskler i¢in

bankalarin bir miktar 6zkaynak ayirmalar1 yerinde olacaktir.

1.4.6. Likidite Riski

Bir bankanin yiikiimliiliiklerini veya miisterilerin taleplerini karsilayamamasi

sebebiyle gelir, sermaye ve varliginda ortaya ¢ikabilecek kayiplari ifade etmektedir.

Bankacilikta likitide riski ¢ok Onemlidir. Mudiler bankada parasini ¢ekmek
istediginde banka bu talebi derhal yerinde getiremezse bankanin karliligindan
devamliligina kadar etki edebilecek sonuglar dogabilecektir. Dolayisiyla bankalar
likitide yonetimlerini iyi yapmalidirlar. Piyasa riskinin yiiksek, likitidenin piyasada
sikigtk oldugu zamanlart iyi yonetmelidirler. Ornegin; vadesi gelmis mevcut bir
sendikasyon kredisinin yiiksek ihtimalle yenilenecegi diisliniilerek planlama
yapilmamalidir. Yenilenememe riski de dikkate alinmalidir. Tirkiye’nin risk
primlerindeki artis sebep sunularak dahi sendikasyon yenilemesi yapilamayabilir veya
stirekli bankalar arasi para piyasasindan over night (gecelik) borglanilsa dahi belirli bir
stireligine bor¢lanma imkanlar1 sinirlanabilir. Bir kistm miisterilerin agresif mevduat
cekim talebi olabilir. Eger miisterilerinin nakit ¢ekim talebi derhal karsilanamazsa veya
karsilanmada ge¢ kalinirsa, bu haberin yayilmasi durumunda ciddi sonuglar

dogabilecektir.

Bu ve bunun gibi durumlar i¢in bankalar likit durumunu, belirli gostergeleri géz
onilinde tutarak cok iyi ayarlamalidir. Elbette, bankacilikta fazla likitidenin bir firsat
maliyeti vardir. Ancak, hi¢cbir maliyet bankanin itibarindan iistiin olamayacagi

unutulmamalidir.
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1.4.7. Itibar Riski

Bankacilikta bir diger onemli risk ise itibar riskidir. Reklamlarda oynatilan
oyuncudan, c¢alismakta olan personelin disardaki davraniglarina kadar itibar riskinin
genis bir olusum alani vardir. Sektérde faaliyet gosteren bankalarin, itibar riskiyle karsi
karsiya kalmamak ig¢in, stratejileri, politikalar1 ve yazili i¢ uygulamalarinin olmasi
gerekir.

Olumsuz CED raporu bulunan ¢evreye ve dogal hayata agir hasar verecek bir
projenin finansmaninda bulunmak veya agir savas silahlar1 lireten mali verileri giicli,
kredi riski az, karlilig1 yiiksek dahi olsa ilgili firmaya kredi agarak savasin dolayli
finansmaninda bulunmasi yiiksek itibar riski ve sorumlulukla bankalar1 kars1 karsiya
birakabilir. Dolayisiyla, itibar riskine konu olabilecek taleplerin degerlendirilmesi
yiiksek sorumluluk gerektirdiginden, bankanin yani yonetim kurullar1 tarafindan

degerlendirmeleri yapilmalidir.

1.4.8. Kredi Riski

Bankalar edindikleri mevduatlari, gergek ve tiizel kisilere kredi olarak bor¢ veren
finansal kuruluslardir. Verilen kredinin vadesinde ana para ve faizinin tahsil
edilememesi banka agisindan kredi riskini olusturmaktadir. Kredi riski ve yonetimi,
bankalar agisindan oldukg¢a 6neme sahip olup, kredi tahsilatlarindaki aksamalar, kredinin
yeniden yapilandirilmast veya borclunun iflasi gibi durumlar bankanin nakit akigini
bozacaktir. Kredi riskinin yonetimi olduk¢a 6nem arz etmekte olup, kredi riski diisiik
bankalar tek kriter olmamakla birlikte kredi derecelendirme kuruluslarindan yiiksek
kredi notu alabilmektedirler (Simsek, 2016: 33).

Bu paralelde uluslararasi alanda, daha kolay ve diisiik maliyetle finansman
kaynaklarma ulasilabilmektedir. Bu sebepten dolay1 bankalar etkin kredi tahsis kurallar

uygulayarak kredi riskinin azaltilmasi konusunda maksimum hassasiyet gdstermelidir.
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BOLUM II: TiCARi BANKACILIK URUN VE HIZMETLERI,
KURUMSAL VE TICARI SEGMENTTEKI KREDIiLERIN
FINANSAL ANALIZ VE TAHSIS SURECLERI

2.1. Secilmis Nakit ve Gayrinakit Ticari Bankacihk Kredi Uriinleri

Ticari bankalarda kredi tahsis siiregleri agiklanmadan once, bankalar tarafindan
hangi iirlinlerin tahsisinin yapildiginin anlasilabilmesi igin segilmis temel bankacilik
tiriinlerine asagida yer verilmistir. Detayli tiim bankacilik {iriin ve hizmetleri, bankalarin
internet sitelerinden veya subelerinden 6grenilebilir. Kredi latince kokenli ‘credere’
kelimesinden gelmektedir. Credere; inanmak ve gliven anlamma gelmektedir

(kredibulteni.com/kredi/kredi-nedir-turleri-nelerdir, Erisim: 15.01.2019).
Bankanin belirli bir miktar paray1 ya da bankanin itibarini, belirli bir siireligine

faiz ve komisyon karsiliginda kredi talep edenlere aktarilmasi islemine kredi denir. Bu

isleme bankalar agisindan ise kredilendirme denir.

2.1.1. Nakit Kredi Uriinleri

Bankalarin nakit olarak kullandirdigi kredileri ifade eder. Bankalar bu

kredilendirme isleminden faiz/komisyon geliri elde etmektedir.

2.1.1.1.  Spot Krediler

Bu kredi tiriinde; vade sonunda kredinin anapara ve faizi tek seferde
kapatilir/tahsil edilir. Kredinin faiz oran1 kredinin kullandirilacag: tarihte belirlenir ve

kredinin hayat1 boyunca degismez. Vade sonunda ne kadar faiz 6denecegi bilindiginden


http://www.kredibulteni.com/kredi/kredi-nedir-turleri-nelerdir
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firmanin nakit akis planlamasia kolaylik saglar. Odenecek faiz kredinin kullanilacag

anda belli oldugundan piyasada fazilerin artmasi firma i¢in sorun teskil etmez.
2.1.1.2.  Isletme Finansmani Kredileri

Firmalarin kisa ve orta vadedeki yatirim niteliginde olmayan, firmanin
faaliyetlerini siirdiiriirken olusan finansman ihtiyaglarinin karsilanmasina yonelik bir
kredi Uriintidiir. Genel olarak vadesi 1 yil ve daha az olarak kullandirilsa da, bazi

durumlarda 1 yildan uzun olarak da bankalarca kullandirilabilir.

2.1.1.3.  Borg¢lu Cari Krediler

Belirli limit dahilinde firmalarin kisa siireli nakit ihtiyaglarin1 karsilamaya

yonelik olarak kullandirilan bir kredi tiirtidiir.

Kredi firmaca serbest olarak kullanildig: siirece faiz isletilir. Bu kredilerin genel
itibariyle vadesi maksimum 12 ay olup, devre faizi de denen 3 ayda bir 6denen faizlerin
tahsilatinin saglanabilmesi konusunda ticari bankalar olduk¢a hassasiyet gostermektedir.
Bu kredi hesabinin yilda bir kere artiya gegmesi istenir. Ayrica, rotatif kredi olmasi
sebebiyle faiz oranlarindaki yukar1 ve asag1 yonlii hareketler 6denecek faiz tutarina etki
etmektedir. Faiz oranlar1 degisken oldugundan yukari yonlii hareketler firmanin nakit

akisini bozabilir.

Kullanim alanina bir 6rnek verilecek olursa; demir ticareti yapan bir firma
piyasadan ¢ok uygun fiyata demir bulmasi ve konu emtiay1 alabilmek i¢in ise acil ve
kisa siireli nakit ihtiyact olugmasi verilebilir. Bu firma, konu emtiay1 piyasadan aldiktan
sonra, cok kisa siirede karli olarak satacak ve kredisini kapatacaktir. Bu sayede bir kag
ay vadeli spot kredi alinarak gereksiz faiz yiikii olusmamis olacaktir. Borglu cari

krediyle araba alinmasi yanlig bir finansman stratejisi olup, bankalarca amacina yonelik
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kullandirim1 yoniinde yonlendirmeler yapilmalidir. Ciinkii, firmalar bankalarin bir
noktada stratejik ortaklaridir. Belirli limitler dahilinde calisilan firmanin yanlis finanse

edilmesi sebebiyle zayiflamasi, en nihayetinde bankanin aktif kalitesini zarar verecektir.
2.1.1.4. Iskonto/Istira Kredileri

Bankalara temlik cirosu ile verilen muhatap istihbaratlar1 olumlu, gercek ticari
iligkiden dogmus ¢ekler karsiliginda; s6z konusu ¢eklerin agirlikli ortalama vadelerinin
hesaplanmas1 ve bu vadeye uygun olarak belirlenecek faiz oranindan toplu olarak
iskonto islemine tabi tutulmalari suretiyle kisa siireli nakit ihtiyaclarin finansmani
amaciyla faydalanabilecek kredi tiiriidiir (www.isbank.com.tr/TR/ticari/krediler/nakdi-
krediler /iskonto-istira-kredisi/Sayfalar/iskonto-istira-kredisi.aspx (Erisim: 13.11.2018).

Iskonto kredisi senet borclusu kisinin banka subesi ile ayn1 belediye smirlari
icerisinde ikamet eden kisilere/firmalara verilir. Istira kredisi ise banka subesinin
bulundugu belediye sinirlarinin disinda kalan kisi ve firmalara verilen kredidir. Kredi
ayni kredidir. Masraf ve faizleri aynidir fakat ikamet adresine gore isimleri farklilik
gosterir(bankaekonomi.net/iskonto-ve-istira-kredisi-nedir-arasindaki-fark/Erigim:13.11.
2018).

Alacak tahsillerini ¢ekli/senetli olarak siirdiiren firmalarin, heniiz vadesi
gelmemis alacaklarini teminata vererek kredi kullanir ve kisa vadeli finansman
ithtiyaclarim1 giderir. Genel olarak bankalar teminata, gercek ticari iliskiden dogmus

cekleri alarak karsiliginda kredi kullandirir.


http://www.isbank.com.tr/TR/ticari/krediler/nakdi-krediler%20/iskonto-istira-kredisi/Sayfalar/iskonto-istira-kredisi.aspx
http://www.isbank.com.tr/TR/ticari/krediler/nakdi-krediler%20/iskonto-istira-kredisi/Sayfalar/iskonto-istira-kredisi.aspx
https://bankaekonomi.net/iskonto-ve-istira-kredisi-nedir-arasindaki-fark/
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2.1.1.5.  Taksitli Ticari Krediler

Belirli periyodlarla (aylik, {i¢ ayda bir, alti ayda bir) anapara ve taksit 6demeleri
bulunan; tasit, makine, igletme finansmani, ticari is yeri alimi gibi ticari sebeplerle

kullandirilan kredilerdir.

2.1.1.6. Doviz Kredileri

Doviz geliri bulunan firmalar i¢in finansman destegi saglar. Doviz kredilerinden
yararlanabilmek icin ihracat taahhiidiiniin yerine getirilmesi gereklidir. Thracat
yapildiktan sonra, taahhiit kapatilir. Taahhiit edilen islemin gerceklestirilmesine bagl
olarak vergi, resim har¢ ve fon muafiyeti de vardir (turkiyefinans.com.tr/tr-tr/kobi/kobi-
kredileri/nakdi-krediler/sayfalar/doviz-kredileri.aspx Erisim: 15.11.2018).

Doviz geliri olan firmalar kullanabilse de, firmalar doviz gelirinin iizerinde
yabanci para bor¢lanmamalidir. Déviz geliriyle mali bor¢glanmasinin yabanci para olan
kism1 kompanse edilemezse kur riski olusur. Olusan kur riski realize olursa firmalarin
karhiliklarina ve 6zkaynaklarina negatif etki eder. Doviz kredilerin TL kredilere gore faiz

orani daha distiktiir.

2.1.1.7.  O/N Endeksli Krediler (Overnight Endeksli Krediler)

Firmalarin kisa vadeli nakit ihtiyaglarina yonelik kredilerdir. Bu kredinin faiz
oran1 gecelik faiz oranlarina gore her giin giincellenir. Vade sonunda anapara, devrelerde

ise faiz ve komisyon ddemeleri mevcuttur.
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2.1.1.8. Nakit Yoénetimi i¢in Kullandirilan Krediler

Ticari bankacilikta nakit yonetimi i¢in kullandirilan en yaygin kredi gesitleri;
Taviz Kredileri ve Kredi Kartlaridir. Ancak, bankalar biiyiik captaki firmalarin
ihtiyaglar1 dogrultusunda nakit yoOnetimi {irlinleri olusturabilmekte ve kullanima

sunabilmektedir.
2.1.1.8.1. Faizsiz Taviz Kredileri

Bankalar ticari segmentteki miisterilerine, %0 faizli ortalama 1 hafta vadeli
Vergi/SSK 6demeleri i¢in kredi kullandirabilmekte olup, bu kredi tiirline taviz kredisi
ad1 verilmektedir. Bankalar bu tiir kredileri firmanin nakit akisindan pay alabilmek adina

yaparlar.
2.1.1.8.2. Kredi Kart1 (Business Card)

Is yemekleri, seyehatlar, temsil ve agirlama giderleri gibi firmayla ilgili diger
harcamalar i¢in firmalarin belirledigi kisilere ticari faaliyetlerin siirdiiriiliirken

kullanilmasina yonelik verilen bir bankacilik tirtintidiir.

2.1.1.9. Proje Finansman Kredileri

Kopriiler, otoyollar, tiip gegitler vb. mega alt yap1 ve iist yap1 projeleri proje
finansman kredileriyle bankalarca finanse edilmektedir. Buna ek olarak, projelerin
risklerinin saptanarak ve ozelliklerine en uygun finansman paketinin hzirlanmasi ve
cesitli  teknik  konularda da  bankalarin  O6nemli  destegi  olmaktadir
(isbank.com.tr/TR/ticari/proje-finansmani-ve-yapilandirilmis-finansman/Sa yfalar/proje-

finansmani-ve-yapilandirilmis-finansman.aspx Erisim: 17.11.2018).


https://www.isbank.com.tr/TR/ticari/proje-finansmani-ve-yapilandirilmis-finansman
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2.1.2. Gayri Nakit Kredi Uriinleri

Gayri nakit kredi triinlerinde, bankalar tarafindan verilen nakit para degil
itibardir. Yapilacak bir i veya bir bor¢ i¢in banka, miisterileri lehine itibarin1 vererek
miisterilerini kredilendirebilir. Bu tiir kredilere gayri nakit kredi denir. Kredilendirdigi

miisterisi, borcunu veya isi yerine getiremezse, zarar1 banka karsilamakla yiikiimliidiir.

2.1.2.1.  Teminat Mektuplar®

Teminat mektuplar1 bankalarin faiz dis1 gelir yani bankalarin komisyon geliri
kalemleri igerisinde 6nemli paya sahiptir. Teminat mektuplarinda Muhattap, Lehdar ve
banka olmak iizere 3 taraf mevcut olup, teminat mektuplarimin nerede ne sekilde
kullanildigr detayli olarak asagida agiklanmistir. Teminat mektuplarinda 3 taraf

bulunmaktadir.

Lehtar: Belirli bir sozlesme kapsaminda yapmay1 taahhiit ettigi igin yiikiimliiklerini
yerine getirecek gergek ya da tiizel kisidir.

Muhattap: isveren veya ihale makamu.

Lehtarin Bankasi: Teminat mektubunu diizenleyerek lehdara ileten ve lehdarin
uistlendigi is1 teminat mektubunun iizerindeki tutar kadar garanti altina alan, lehdarin
yikiimliiliiglinii yerine getirmedigi takdirde mektubun {izerinde yazil tutar1 6deyecegini

kabul ve bunu yazili olarak beyan eden bankadir.

Niteligi itibariyle iki ¢esit teminat mektubu vardir. Birincisi 6deme garantisi

niteligindeki teminat mektuplari, digeri de taahhiit islerine yonelik verilen teminat

1 Bu boéliim yazarin bilgi ve tecriibesi paralelinde yazilmig olup, uygulamada kullanilan yaygin teminat
mektuplari, uygulamayla teoriyi birlikte ortaya koymas: bakimindan agiklanmasi gerekli goriilmiistiir.
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mektuplaridir. Tirl itibariyle ise gegici teminat mektubu, kesin teminat mektubu ve
avans teminat mektubu uygulamada yaygin kullanim bulmaktadir.

Odeme Garantisi Niteligindeki Teminat Mektuplari; Teminat mektubunu
ihale makamina veren kisi/firma edimini ifa edemezse teminat mektubunu diizenleyen
banka ilk talepte kayitsiz ve sartsiz ddeme yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Ornek vermek
gerekirse; bayilik kapsaminda Philips ampul bayisi Philips’den mal alim1 kapsaminda
Philips’e teminat mektubu verir. Eger bayi mallarin bedelini 6demezse, Philips

bankadan bu mektubun karsiligini tazmin eder.

Bayi Odemelerini diizenli olarak yaparsa, bayilik devam ettikge bu teminat
mektubu da Philips’de kalir. Mal alim1 konulu teminat mektuplar ise, bir kereye mahsus
olarak bankalarca kullandirilir. Ornegin, orta 6lgekli bir firmanin Izmir Demir Celik
firmasindan mal alim1 yapabilmek i¢in teminat mektubuna ihtiyaci olabilir. Mal alim1
tamamlandiktan sonra teminat mektubu bankaya geri iade edilir. Banka buradan
komisyon geliri elde eder. Bunun karsiliginda ise; teminat mektubunun tizerindeki tutar

kadar riski vade sonuna kadar tagir.

Taahhiit Islerine Yonelik Verilen Teminat Mektuplari; Ozel ve kamu
sektoriiniin agtig1 ihalelere gokea teklif gelir. Thalelere teklif veren firmalarmn bir miktar
ciddiyetinin Olgiilebilmesi ve bankalardaki kredibilitesinin de bir nebze goriilebilmesi
igcin tiim ihaleye katilan firmalardan gegici teminat mektubu ihale makaminca talep
edilir. Eger ihale sonunda hangi firma kazanirsa, o firma gecici teminat mektubunu
bankasina iade ederek kesin teminat mektubunu bankasindan talep eder ve ihale

makamina verir.

Kamuda gecici teminat mektubu genel olarak toplam is bedelinin %3’ii kadardir.
Ornegin; bir firma 20 milyon TL is bedelli Karayollar1 ihalesine girecekse 600 Bin TL
gecici teminat mektubunu, ihaleden dnce ihale makanina teslim eder. Ihaleye katilan her

firma 600 Bin TL’lik teminat mektubunu ihale makamina getirmek durumundadir.
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Gegici teminat mektubunu veren firmalardan birinde is kalirsa yani o firma
ihaleyi kazanirsa ve kesin teminat mektubunu getiremezse ya da ihaleden vazgegerse,

thale makami yani Karayollar1 gegici teminat mektubunu tazmin eder.

Kamuda gegici teminat mektubu tutari toplam is bedelinin %3’l iken, 6zel
sektorde degisiklik gosterebilir. Gegici teminat mektubu bankalarca bir firmaya
veriliyorsa, kesin teminat mektubu angajmanina da miisteri kayb1 olmamasi i¢in girilir.
Dolayistyla bankalar, miisterisine gecici teminat mektubu verirken; kesin teminat
mektubu, avans teminat mektubu hatta isin bitiminden sonra isin garantisi i¢in belirli bir
stire ihale makaminda kalacak belirli bir tutardaki mektubu da (completion guarantee)
verecek gibi miisterisini ve yapacagi isi tanir. Eger gegici teminat mektubu verilip, kesin
teminat mektubu verilmeyecekse daha sonrasinda miisteri kaybi olmamasi igin, ilk

adimda miisterisiye sOylenir.

Kesin Teminat Mektubu (Performance Bond): Bankalarin vermis oldugu
kesin teminat mektubunun anlami, firmanm isi taahhiit ettigi sekilde yapacagi,
yapamamasi durumunda ise banka olarak toplam is bedelinin kamuda %6’s1 kadar
tutarin (6zel sektorde farkli olabilir) kayitsiz sartsiz, ilk talepte ddenecegi taahhiidiidiir.
Firma bu isi tamamlayamazsa veya vazgecerse, banka bu tutar1 6demekle ytlikiimliidiir.
Ornegin; yol yapmmu konulu iste, yiiklenici firma Kocaeli’nden Sivas’a kadar yol
yapacak olmasi durumunda yol yapimi Corum’da yari olarak birakilirsa, Karayollari
mektubu bankadan tazmin eder. Bankalarca, kesin teminat mektubu bu performansi

gosterebilecegine kanaat getirilen firmalara verilir.

Baraj yapmamis bir firmaya, baraj isi i¢in Kkesin teminat mektubu tahsis
edilmesine bankalarca ¢ok sicak bakilmaz. Tahsis edilecekse de bu iste bu firmanin daha

Once tecriibesi olmamasi sebebiyle firmadan teminat alinir. E8er isi yapamazsa ve
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teminat da alinmazsa, teminat mektubunun nakde donme riski ve bankanin zarar etme
riski yiiksektir.

Uzun yillardir yol yapmis bir taahhiit firmasina, yol yapimu isi i¢in kesin teminat
mektubu tahsis edilmesi konusunda bankalar daha istekli olacaktir. Ciinkii firma daha
once bu tiir isler yapmistir ve tecriibe sahibidir. Kesin teminat mektubu bankalarca tahsis

edilirken, gegici teminat mektubu bankaya iade edilir.

Sonug olarak; kesin teminat mektubu bankalarca, firmanin isi yapabilecegine
inanilirsa tahsis edilir. Tahsis edilmeden Once ise ve firmaya yonelik bir takim

degerlendirmeler yapilmaktadir.

Avans teminat mektubu; is alindiktan sonra ise baslanacakken veya
baslandiktan sonra isveren tarafindan yiikleniciye avans verilmesi sirasinda giindeme
gelen bir bankacilik gayri nakit iiriiniidiir. Isveren avansi verir ancak, kendini saglama
almak ister. Yiiklenici firmanin avansi alip isi yapmama riski vardir. Bu sebeple, avans
verilmeden Once bankadan avans teminat mektubu talep edilir. Bankalar, ihale
makamina hitaben diizenledikleri ve avans teminat mektubu ilizerinde yazan riski

tagimasi karsiliginda miisterisinden, komisyon geliri elde eder.

Talep edilen teminat mektubu, tahsis edilirken risk diisiimli talep edilip
edilmedigi o6nemlidir. Risk diisiimliiyse hangi periyodlarda riskin diisecegi bankalar
acisindan onemlidir. Yani bankaca 30 milyon TL tutarinda avans teminat mektubu
firmaya tahsis edildiyse, alinan avans karsiliginda tageron is yaptik¢a bu mektubun da is
oraninda diismesi beklenir. Eger bankadan diisiimsiiz avans teminat mektubu talep
ediliyorsa, isin bagindan isin sonuna kadar banka i¢in nakde donebilme paralelinde zarar
etme riski olacaktir. Firmanin talebi yalnizca avans teminat mektubu da olsa kesin
teminat mektubu (performance bond) olarak firmanin kullanabilecegi ihtimali sebebiyle
bankalar risk diisiimsiiz avans teminat mektubu tahsisine tercih etme noktasinda isteksiz

olabilir. Bu durumun firmalar tarafindan iyi agiklanmasi gereklidir.
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Yukarida belirtilen mektup tiirlerine ek olarak; kredi teminati teminat mektubu,
gumriige verilen teminat mektubu, KDV iadesine yonelik verilen teminat mektubu, kira
konulu veya serbest konulu teminat mektuplar1 v.b. bankacilik gayri nakit tUriinleri de

uygulamada mevcuttur.

Teminat mektuplarinda, muhattap ve lehdar arasindaki anlasmazlik sonucunda
bankaya ilk yazili tazmin talebi sonrasinda (mektubun igeriginde, mektubun {izerinde
yazili tutarin ilk bildirimde, baska bir ihtara gerek olmaksizin kayitsiz ve sartsiz
Odenecegi ifade edilmesi sebebiyle) banka teminat mektubu bedelini herhangi bir
arastirma yapmaksizin 6demekle yiikiimliidiir. Dolayisiyla teminat mektuplar1 her ne
kadar gayri nakit tirin gibi literatiirde ifade edilse de uygulamada, nakde donme riski

mevcut oldugundan nakit bir bankacilik tirinii gibi degerlendirilmektedir.

2.1.2.2. Referans Mektubu

Bankalarin miisterilerilerine iliskin olarak, yurt i¢i ve dis1 firmalara hitaben,
onaylt kredi limit - risk bilgilerini gosteren ve bankalar tarafindan diizenlenen
belgelerdir. Talep edilmesi halinde bankalar, onaylanmis kredisi mevcut olan miisteriler
lehine kredi limitleri igerisinde kalmak kaydiyla referans mektubu diizenlenebilmektedir.
Kamu ihaleline katilmak isteyen miiteahhit firmalarin bankalarla olan ¢aligsmalarinin
derinligi anlagilir. Bu mektup, teminat mektubu gibi 6deme taahhiidii igermez
(ziraatkatilim.com.tr/kurumsal/gayri-nakdi-kredi-urunleri/Sayfalar/referans-mektuplari.a
spx Erigim: 24.11.2018).



34

2.1.2.3.  Akreditif (Letter of Credit)

Akreditif, birbirini tanimayan/ticari ahlakin1 bilmeyen ithalatg1 ve ihracat¢inin ya
da alict ve saticinin giliven igerisinde aligveris yapmalarin1 saglayan dis ticaretin
finansmaninda kullanilan bir gayri nakit bankacilik tirtintidiir. Akreditif, sartlara bagli bir

O0deme garantisidir.

Thracatgi, ithalatginin istedigi mallar istedigi sekilde teslim ettifinde 6demesini

alacagim bilir. ithalatci ise, siparislerini talep ettigi ozelliklerde ve sekilde alacagim
bilir.

Akreditifsiz yapilan dis ticaret islemlerinde, ihracat¢i agisindan parasini alamama
riski vardir. ithalat¢1 agisindan ise, mallarinin istedigi sekil ve kalitede gelmeme riski

mevcuttur. Akreditifin en temel amaci bu riskleri ortadan kaldirmaktir.

Genel olarak Akreditif’deki taraflar asagida belirtilmistir.

a) Akreditifin Amiri (Applicant): Akreditifin agilmasini isteyen ithalat¢i firma,

b) Amir Banka(Issuing Bank): Ithalatcinin bankast,

c) Akreditif Lehtari(Beneficary): Lehine akreditif agilan ihracatgi firma,

d) Ihbar Bankasi(Advising Bank): ihracatgiya akreditifi ihbar eden banka,

e) Teyit Bankasi(Confirming Bank): Akreditife teyit veren banka,

f) Rambursman Bankasi(Reimbursing Bank): Amir banka ile lehdar bankasinin
hesaplarinin bulundugu, akreditif bedelinin 6denmesine aracilik etmekle

gorevlendirilmis bankadir (Arzova, 2009: 12).
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2.1.2.4. Harici ve Kontrgarantiler

Yurtdisi ticari islemlerde, banka miisterilerinin lehine garantér banka sifatiyla,
bir edimin yerine getirilmemesi halinde, belirli bir paranin yurtdisindaki muhataba
Odenecegini iceren doniilemez bir taahhiittiir. Banka harici garantisi ile birgok tilkede

ihalelelere girilebilir, mal alimlar1 ve avans 6demeleri i¢in 6deme garantisi saglanabilir.

Tiirkiye’nin direkt olarak iilke riskini almak istemeyen yurt disinda yerlesik kisi
veya kuruma yurt digindaki bir banka araciligiyla garanti verilebilir. Buna Kontrgaranti
denir (yapikredi.com.tr/kobi/nakit-yonetimi-ve-dis-ticaretin-finansmani/harici-garantiler
Erisim: 13.11.2018).

Ornegin, Tikicieri Ltd Sti Almanya’da uzun yillar ¢alisma yaptig1 Pas South
GMBH firmasindan 1 yil vadeli 1 milyon EURO’luk mal alimi yapmak istemektedir.
Pas South GMBH firmasi pazarlama politikas1 geregi 1 yil ve tizeri vadeli uluslararasi
mal satiglari1 sadece Almanya’da yerlesik bankadan taraflarina iletilecek banka
garantisi kapsaminda yapmaktadir. Bu durumda Tiirkiye’de ki bir bankanin verecegi bir
garantiyi Alman firmas1 kabul etmeyecektir. Tirkiye’de yerlesik muteber bankalarin
baska iilkelerdeki bankalarda karsilikli finansal kurumlar limitleri olmaktadir. Ornegin;
Yapt Kredi Bankasi’min Deutsche Bank’da karsilikli finansal kurumlar limitleri

bulunmaktadir.

Bu durumda Tikicieri Ltd, Tiirkiye’de yerlesik ve Almanya’da yerlesik bir
bankayla finansal kurumlar limiti olan bir bankaya giderek konu isleme aracilik
edilmesini isteyecektir. Tirkiye’de ki banka Alman Deutsche Bank’a garanti vererek
islemi gerceklestirilmesini isteyecektir. Deutsche Bank burada bir risk almayacaktir.
Tikicieri Ltd malin parasini 6demezse Deutsche bank ddemeyi Pas South GMBH’a
yapacak ve 0deme yaptigr tutar1 garanti aldigr Tiirk bankasindan tahsil edecektir. Bu

isleme Kontrgaranti ad1 verilmektedir.
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Harici garanti ise, ayn1 0rnek tizerinden gidildiginde Almanya’da yerlesik Pas
South firmasiin Tiirkiye’deki bir bankadan gelecek garanti mektubunu kabul etmesidir.
Bu durumda Tikicieri Ltd 6demeyi yapmazsa Tiirkiye’de garantiyi veren banka Pas
South GMBH’a 6demesini yapacak ve bunun tahsilatin1 tiim masraflarla birlikte

Tikicieri Ltd firmasindan yapacaktir.

2.1.25. Dogrudan Borg¢landirma Sistemi

Dogrudan Borg¢landirma Sistemi, satiglarini bayileri araciligiyla yapan ana
firmalarin dogan alacaklarin1 bankanin bayiye tahsis ettigi DBS limiti ¢er¢evesinde hizli

ve giivenli tahsil etmesini saglayan bir sistemdir.

Bu sistemde bayilere DBS limiti tahsis edilir ve ana firmanin bayiden olan
alacagina bankanin tahsis ettigi limit oraninda O6deme garantisi verilmis olur. Bu
durumda Dogrudan Borglandirma Sisteminde ana firma, bayi ve banka olmak tizere 3

taraf vardir.

Ornek vermek gerekirse; Argelik firmasi genel olarak satislarini bayileri
aracilifiyla yapar. Bu durumda, Arcelik firmasi ana firmadir. Bayilerinin ise bankalarca
tahsis edilmis DBS limiti olmasi gereklidir. Arcelik bayilerine 30 giin vadeli DBS
tizerinden mal satis1 yaptiginda, 30. giin sonunda dogan alacak, ayni bankadaki bayi
firmanin hesabindan, ana firma Argelik’in hesabina sistemsel olarak transfer edilir. Eger
bayinin hesabinda yeterli bakiye yoksa, sistemsel olarak DBS kredi limiti nakde
donerek(firmaya kullandirilan otomatik bir krediye donerek), hesap miisait olmasa da

banka hesaplarindan Argelik’in hesabina aktarilir.

Firma hesabinda para olmamasi durumunda, 6deme banka tarafindan miisteriye

tahsis edilen kredi limitinden yapildiginda buna nakde dénen DBS adi verilir. Banka,
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miisteri tekrar bankaya parayr yatirana kadar, nakde donen DBS tutari {izerinden faiz

isletir.

Banka her ne kadar DBS’nin nakde donmesinden gelir elde etse de, uzun siireli
nakde donen DBS kredi tahsis ekiplerince olumsuz olarak degerlendirilir. DBS’nin uzun
stireli nakde donmesi, firmanin 6demelerinde giicliik yasadiginin bir gostergesi olabilir.
Bankalarca, uzun siireli nakde donen ve firma tarafindan kapatilmayan DBS, firmada
nakit sikigikligina isaret eden erken uyari sinyali olarak degerlendirilmektedir. Firmanin

nakit durumunun akibeti, bankalarin kredi izleme birimlerince takip edilir.?

2 Bu bolim yazarin bilgi ve tecriibesi paralelinde yazilmis olup, uygulamayla teoriyi birlikte ortaya
koymasit bakimindan agiklanmasi gerekli goriilmistiir.
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2.2. Uretim ve Ticaret Firmalarmin Kredi TIhtiyaclarinn
Belirlenmesi, Kurumsal ve Ticari Segment Kredi Taleplerinin

Degerlendirilmesi

Kredi vermek bankaciliin esas faaliyetlerinden olmakla birlikte, kredi riski
yonetimi bankalarca 6nem arz etmektedir. Bankalarin tim miisterilerinin yani calistigi
firmalarinin mali yapilar gii¢lii degildir. Baz1 zayif firmalarla da bankalar ¢alismalarini
devam ettirmektedirler. Bu paralelde dogru krediyi dogru miisteriye, dogru vadede ve
dogru sekilde tahsis etmek bankalarca krediler ekiplerince yapilmakta ve bankanin kredi

riski azaltilmaya calisilmaktadir.

Bir bankanin NPL rasyosu en vazgecilemez performans kriteridir. Bankanin
gelecegine iliskin sinyal verir. Ekonomi kit kaynaklarla sonsuz ihtiyaglar1 karsilama
cabasidir. Oyleyse bankacilikta kit kaynaklarla sonsuz ihtiyaclar1 finanse etmek

cabasidir. Bankalarin dogru miisteriye kredi tahsis etmesi ¢cok elzemdir.

Zira, bankalar yalnizca kredinin teminatina, miisteriye bakmadan kredi tahsis
ettiklerinde (6rnegin ipotek karsilikli oldugu i¢in kredi verdiklerinde) kredinin batmasi
bankanin alacagini uzun aylar sonra tahsil etmesi (ipoteklerin satigi vs. siirecleri)
sonucunu doguracaktir. Banka ipotek satig1 sonrasi verdigi kredinin anapara ve faizini
dahi tahsil etse, aslinda finansman kaynagini yanlis ve verimsiz bir yere kanalize

etmistir.

Bankalarin kaynaklar1 kittir. Dolayisiyla yanlis miisteriye kredi agmak, bir
noktada iilke ekonomisinin gelisimini yavaslatmaktir. Uretim yapan istihdam saglayan,
ekonomiye katma deger katan ve tiim bunlar1 yaparken kaynaga ihtiya¢ duyan firmalari
finansman yoniinden eksik birakmak demektir.

Dolayisiyla, bankalarin kredi riskinin azalmasi demek, bir noktada bankalarin

dogru firmalari, sektorleri finanse ettiginin ve iilke ekonomisine dogru kanattan destek
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verdiginin gostergesidir. Uluslararas1 muteber kredi derecelendirme kuruluslari nezdinde
de itibar1 artacak ve finansman kaynaklarina erisiminin Onii acilacaktir. Bankacilik
teknik bir istir ve batik kredirasyosunun diisiik olmasi, bankanin bu isi iyi yapildigmin

gostergelerinden sadece biri olsa da 6nem arz etmektedir.

Ulke ekonomisine yani reel sektdre milyarlarca lira kaynak saglayarak finanse
eden bankalar ve risklerinin yonetimi, Tiirkiye gibi sermaye yetersizligi olan tilkeler i¢in
¢ok 6nemlidir. Calismanin bu kisminda temel olarak; ticari bankalarin kurumsal ve ticai
nitelikteki yani belirli bir tutarin {izerindeki kredileri nasil yonettigi, kredi riskini nasil

minimize etmeye ¢alistiklari ele alinmugtir.

2.2.1. Firmalarin Kredi Taleplerinin Baslica Nedenleri

Firmalarin kredi ihtiyaglarmin bir¢ok sebebi olabilir. Ancak, bu sebepler
toplumsal ve etik olarak kabul edilebilir olmalidir. Dolayisiyla kredilerin yasa, mevzuat
hiikiimlerine uygun tahsis edilmesi ve kullandirilmasi gerekir. Bir firmanin finansman
gereksinimi ¢esitli nedenlerden dogabilir. Bu nedenler, firma 6zelinde de degiskenlikler

gosterebilmekle birlikte, baslica kredi talepleri asagida agiklanmistir.

2.2.1.1.  Firmanin Hizli Biiylimekte Olmasi Sebebiyle Kredi Talebi

Bir firmanin hizli biiylimekte olusu, aktif kalemlerinde (alacaklari, stoklar1 ve
duran varliklarinda) artisa yol acar. Bunlarin finansmani igin kaynak gerekebilir. Ciro
hacmi ve karlilig1 artis trendindeyse ve ortaklara kar dagitimi yapilmiyorsa biiylik bir
olasilikla bir siire sonra karlarin biinyede tutulmasi sonucu (otofinansman destegiyle)
kaynak yetersizligini giderebilir. Ancak, gecici bir siire i¢in de olsa hizli biiylimenin
gerektirdigi finansman ihtiyacinin karsilanmasi zorunlulugu vardir.

Bankalar biiyliyen, kaynak yaratma kapasitesi genigleyen, cirosu artan ve net

isletme sermayesi artis trendinde olan firmalarla ¢aligsmak isterler. Bu sekilde bankalar
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kredi riskini minimize ederken, biiyliyen ve nakit akisini banka iizerinden geciren
miisteri kazanimi yaparlar. Ancak bankalar, agresif biliylime (kontrol dis1 biiyiime)
riskleri beraberinde getireceginden, agresif (plansiz/kontrol disi) biiylime tutumunda
olan firmalarin risklerini aktifinde tasima konusuna sicak bakmayabilirler (Akglic, 2014:

3-5).

2.2.1.2.  Firmanin Zarar Etmesi ve Karliliginin Yetersiz Olmas1 Sebebiyle

Kredi Talebi

Firmanin zarar etmesi Ozkaynaklar {izerinde negatif etki yaratir. Aktif
finansmaninda edilen zarar sebebiyle 6zkaynak kullanimi azalir. Bu durumda firmalar,
aktif varliklariin finansmaninda yabanci kaynaklara yoneltir. Bu yonelim sonucu, (eger
ortaklar firmaya nakit para koyacak kadar varlikli ve mali durumlari iyi degilse) mali ve
ticari borclanma seviyesinde artis yasanir. Her firma piyasadan pesin fiyatina vadeli
olarak mal alamayabilir. Diger degiskenler sabitken bir firmanin piyasadan acik hesap

ve vadeli mal alabilmesi firmanin kredibilite seviyesiyle dogru orantilidir.

Firmalar aktif finansmanini mali bor¢lanma ile de yapabilir. Bu bor¢glanma, ticari
bor¢lanmanin aksine bir finansman maliyeti olusturur. Zarar eden firmanin
kredilendirilebilmesi i¢in bankalarca tespit edilen giiclii yanlarinin veya firma tarafindan

bankalara beyan edilen 1yi bir projeksiyonun olmas1 gerekir.

Firmanin zarar etmesinde; ekonomik hayatta yasanan durgunluktan, ilgili
sektordeki gegici/kalici sorunlardan, hiikiimetlerce izlenen politikalarin firmanin faaliyet
gosterdigi sektor tlizerinde olumsuz etkilerinden, firma yoneticilerinin yonetsel
hatalarindan, yanlis yatinm kararlarindan, firmanin rekabet giiciiniin azalmasindan,
finansman yapisinin bozuklugundan, yiiksek kur riski tasinmasindan vb. cesitli
nedenlerden kaynaklanabilir. Bu nedenler, bankalarin kredilendirme kararlar1 {izerinde

etkili olur. Ayrica, firmanin zarar etmemekle beraber kar oraninin diisiik olusu nedeniyle
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yeterli dlglide 6zkaynak yaratamamasi da finansman ihtiyact dogurabilir (Akgiig, 2014:
3-5).

2.2.1.3. Firmanin Asin Kar Dagitimi Yapmasi veya Firmadan Biiyiik
Olgiide Kaynak Cekilmesi Sebebiyle Kredi Talebi

Firmanin yarattig1 kaynaklara kiyasla asir1 sayilabilecek oOl¢lide kar dagitimi
yapmasi, firma ortaklarinin kisisel ihtiyaglari i¢in veya kurmus olduklar1 baska firmalara
aktarmak icin firmadan kaynak ¢ekmeleri sebebiyle de finansman ihtiyaci dogurabilir
(Akgiig, 2014: 3-5).

2.2.14. Firmanin Duran Varliklara (Sabit Kiymetlere) Yapmis Oldugu
Yatirimlar1 Kisa Vadeli Kaynaklarla Karsilamas1 Sebebiyle Kredi
Talebi

Finansmanda uygunluk ilkesine gore; kisa vadeli aktiflerin finansmanin kisa
vadeli kaynaklarla, uzun vadeli aktiflerin finansmaninin ise uzun vadeli kaynaklarla
yapilmasi esastir. Firmalarin sabit deger yatirimlarmi kisa vadeli fonlarla karsilamasi,
finansman gereksinimi, isletme sermayesi yetersizligi dogurabilir. Boyle bir nedenden
dogan isletme sermayesi yetersizligini giderebilmek i¢in orta ve uzun vadeli kredilere

yonelmek daha uygun olabilir (Akgiig, 2014: 3-5).
2.2.15.  Spekiilasyon Amaciyla Kredi Talebi

Firmalar spekiilasyon amaci ile de kredi talep edebilirler. Glinlimiizde doviz
tizerine spekiilasyon daha yaygindir. Firmalar bankalardan tiirev limiti talep ederler.
Tiirev limitini bankalar kur kaynakli olarak firmanin zarar etmemesi igin tahsis

eder. Ornegin; %85 ithal girdiyle iiretim yapan ve proje bazli ¢alisan Tiirkiye’de faaliyet
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gosteren ve satiglarin tamami yurtigine olan bir firma diistiniildiigiinde bu firma yurt
icinde bir ihaleyi kazanip, taahhiit ettigi isi yaparken kurun ¢ok hizli artmasi firmanin
zarar etmesine yol acacaktir. Ciinkii; firmanin maliyetleri yabanci para olmasina karsin

satiglar1 yurt icine TL’dir. Dolayisiyla firma kur riski tasimaktadir.

Bankalar tahsis ettigi tiirev limitinin bu amaca hizmet etmesini bekler. Ileride
fiyatlarin yiikselecegini diisliniip, elinde projesi olmamasina ragmen spekiilatif islem
amag¢ dist kulanim olacagindan bankalar tiirev limitlerini tahsis ederken, ‘spekiilatif
islem yapilmamalidir’ seklinde kredi tahsis kosulu koyarlar. Kullandirimlar subeler
araciligiyla takip edilir. Spekiilatif islemler yaptig1 tespit edilirse, bankalarin kredi tahsis
makamlarinca firmanin tiirev limitinin iptali dahi degerlendirilebilir. Ciinkii, yapilan
spekiilatif islemlerde kar edebilme ihtimali oldugu kadar, zarar edebilme ihtimali de
vardir. Dolayisiyla bankalar, kredi verip risk aldigi firmanin yonelimlerini bilmek ve

krediyi dogru yonetebilmek icin aksiyon almak durumundadir (Akgiig, 2014: 3-5).

2.2.16. Refinansman Ihtiyaci

Vadesi gelmis veya yaklasmis bir borcun ddenecek olmasi durumu, firmalari
yeni finansman kaynaklar1 bulmaya, yeni krediler aramaya zorlayabilir. Firma bir
borcunu, yiikiimliiliigiinlii yerine getirebilmek i¢cin kredi talebinde bulunabilir (Akgiic,
2014: 3-5).

2.2.1.7. Sermaye Taahhiidiiniin Yerine Getirilmesi Sebebiyle Kredi Talebi

.Firma sermayesine katildig1 bir ortakliga karsi olan sermaye yiikiimliiliiglinii
yerine getirebilmek i¢in kredi talep edebilir. Bir firmanin finansman gereksiniminin
hangi nedenlerden dogdugu, hangi nedenlerle kredi talep ettigi, firma mali tablolarini

analiz edilerek saptanabilir (Akgiig, 2014: 3-5).
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2.2.2. Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesinde Finansal Analiz

Siirecleri

Finansal analiz, finansal verileri doniistirme islemleri olarak aciklanabilir.
Finansal tablolarda kendine has anlam ifade eden bir ¢ok rakam bulunmaktadir. Ancak
bu rakamlar islenmemis ham veriler bicimindedir. Ornegin; bir ticaret isletmesi gelir
tablosunda donem sonunda 2.500.000 TL kar goriinmesi firmay: degerlendirirken tek
basina yeterli degildir. Bir ¢ok degisken ve oranlarla birlikte degerlendirmelidir (Met,
2013: 6).

Finansal tablolar analizi, bir donem (statik analiz) veya birden fazla doneme
(dinamik analiz) ait mali verilerde yer alan kalemlerin, kendi aralarindaki iligkilerinin
veya yillar arasindaki iligkilerinin, zaman iginde gostermis olduklar1 artis azalis
egilimlerin cesitli analiz tekniklerinden yararlanarak incelenmesi, isletmenin icinde
bulundugu kosullarin da goz 6niinde bulundurularak degerlendirilmesi ve gelecege ait
ongoriilerde bulunulmasi islemleridir. Bankalar kredi tahsis asamasinda firmalarin
finansal analizini yaparken mali verilerden faydalanarak hem statik hem de dinamik

analiz yontemlerini birlikte kullanilir.

Finansal tablolar analizinde; isletmenin ge¢mis kar performansinin
degerlendirilmesi, kisa ve uzun siireli bor¢ Odeme giiciiniin olup olmadiginin
saptanmasi, nakit yaratma giiciinin olup olmadiginin saptanmasi, geg¢mis ciro
performansinin degerlendirilerek gelecege yonelik tahminde bulunulmasi, kaynaklarin
ne sekilde kullamildig1 ve etkinliginin saptanmasi, firmanin alacaklarinin tabana yaygin
olup olmadig1 sorunlu alacaklarin saptanmasi ve bilancoda izlenen alacaklarinin tahsil
kabiliyetinin 6l¢iilmesi, isletme finansmani ihtiyacinin belirlenmesi gibi hususlar tetkik

edilmektedir.
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Kredi tahsisinde bilangodan izlenen firmanin faaliyetlerinden kar edinebilme
giicii (net karlilik, faaliyet karliligr), likit yapis1 ve NIS giicii (kisa siireli bor¢ édeme
giicii) 6nemlidir. Ciinkii, tahsis edilen kredinin bir finansman maliyeti olacak ve olusan
bu finansman maliyetinin (anapara + faiz + komisyon) firma kaynaklarinca kapatilmasi
banka tarafindan beklenmektedir. Verilen kredinin anapara ve faizi firma kaynaklarinca
yapilmasi beklenir. Kredinin teminati olan varligin nakde ¢evrilmesi suretiyle tahsil

edilmesi en son basvurulacak yoldur.

Firmalarin finansal tablolarinin siirdiiriilebilir gelir yaratma yapisi bankalarca
yapilan kredi tahsis asamasinda ¢ok 6nem arz etmektedir. Firmalarin bilangolar1 bazi
durumlarda olandan farkl olarak goriilebilir. Ornegin; firmanin kisa vadeli varliklariyla,
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilme giicii bilangoda olumlu olabilir. Ancak, bu
olumlu gorinim bazen muhasebesel olarak kaydi bir durumdan kaynaklanabilir.
Bilangoda olumlu goriinen hususun nasil olandan farkli goriinebildigine iliskin 6rnek

asagidaki tablo tizerinden agiklanmistir.

Tablo 5: Tikicieri Ltd. Sti. 31.12.2018 Tarihli Kapanis Bilangosu

Tikicieri Ltd. Sti. 31.12.2018 Tarihli Kapams Bilancosu

31.12.2018
Donen Varhiklar 31.500
Alicilar 5.000
Ticari Mallar 26.500
Duran Varhiklar 2.500
Uretim Makinalar 2.500
AKTIF TOPLAMI 34.000
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 24.000
Banka kredileri 24.000
Ozkaynaklar 10.000
Odenmis Sermaye 10.000
PASIF TOPLAMI 34.000

Yazar tarafindan olusturulmustur. Tiim Tutarlar x1000 TL’dir.

Yukaridaki bilangoda firmanin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii yani NiS’i + 7.5

milyon TL olarak goriilmektedir. Bu paralelde cari oran yaklasik 1,31 seviyesinde
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olumlu goriiniim sergilemektedir. Ancak, bu olumlu goriiniimiin bankalar tarafindan da

gercekligine inanilabilmesi i¢in, 26.5 milyon TL ticari mal stogunun realitesi nemlidir.

Ticari mal stogu bir likit varliktir. Satisa konu edilip bunun sonucunda kar
edinilir. Eger bu stoklarin fiktif, satig kabiliyetini yitirmis, modasi ge¢mis stok, faturasiz
yani kayitsiz/elden yaptig1 satislar kaynakli olmasi durumunda, firmanin kisa siireli borg
O0deme giicii bilangosal anlamda olumlu olsa da reelde zayif bir goriiniim sergileyecektir.

Ciinkii satis kabiliyetini yitirmis veya gercekte olmayan bir stogun satist da olamaz.

Bu ornekteki 26.5 milyon TL stoklarin 20 milyon TL’sinin satig kabiliyetini
yitirmis ve faturasiz satiglar kaynakli stok oldugu firma ile yapilan goriismelerde ve
firma ziyareti esnasinda anlagilmigsa, bilangoda ilk etapta izlenen 7.5 milyon TL pozitif
NiS ve 1,31 cari oran seviyesi gercekci degildir. Gergek stok rakamlar1 dikkate
alindiginda (20 milyon TL satis kabiliyetini yitirmis stok géz ardi edildiginde), -12.5

milyon TL negetif NIS ve 0,48 yetersiz cari oran seviyesi olusacaktir.

Dolayisiyla finansal tablolar iyi analiz edilip, kredi tahsisinde makyajdan
arindirilmis bilangolar dikkate alinir. Sektorde faaliyet gosteren bazi bankalarin finansal
analiz birimleri bulunmakta olup, bilanco makyajlamalart temizlenir. Ayrica, kredi
tahsis birimleri de miisterilerini ziyaret ederek, mali yap1 ve miisteri profilini analiz

ederler.
Bankalarda yapilan finansal analizin temel amagclar1 asagidaki gibi siralanabilir.
a) Gerekli olmasi halinde firmanin mali verilerinde diizeltme (aktarma — arindirma)

islemleriyle makyajlamalarin temizlenerek  netlestirilmis finansal tablolar

olusturmak,
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b) Netlestirilmis finansal tablolardan yapilacak analizlerle, firmanin nakit
ihtiyacinin nedenlerini belirlemek ve bu paralelde ihtiyaca uygun kredi tahsis
etmek,

c) Kredi tahsis edilmesi durumunda ise geri 6demelerin vadesinde yapilabilmesi
icin gereken nakdi, firmanin mevcut faaliyetlerinden edinip edinemeyecegini
ongormek,

d) Firmanin cirosal gelisimini, karlilik gelisimini, faaliyet dongiistinii, kisa siireli
bor¢ 6deme giiclinli, mali ve likitide yapisim1 ¢esitli yonlerden analiz ederek,
firmanin giiglii ve zayif yonlerini ortaya koymak,

e) Kredi tahsis asamasmin netlestirilmis mali tablolar iizerinden yapilarak dogru
kredi karar1 verilmesini saglamak, bankalar tarafindan finansal analiz

yapilmasinin temel amaglari olarak sayilabilir.

Bankalar, Kurumsal ve Ticari segmentteki miisterileriyle yiiksek limitlerle
caligmaktadirlar. Aralik 2018 itibariyle, Tiirk bankacilik sektoriiniin piyasaya verdigi
kredilerin hacmi yaklasik 2.4 Trilyon TL’dir. Bu hacmin %53’liik kism1 kurumsal ve
ticari kredilerden olusmaktadir (BDDK, 2016: 10).

Bu sebepten dolayr bu segmentteki tahsis edilen kredilerdeki nakit akiglarinda
aksaklik olmasi durumunda, kredilerin biiyiikliigii sebebiyle banka bilangosuna daha
hizli yansiyabilmektedir. Etkin bir finansal analiz ve kredi tahsis bankalarin kredi
riskinin yOnetimi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Asagida, finansal analizde kullanilan

temel finansal oranlar ve gostergeler agiklanmustir.

2.2.2.1.  Likitide Analizi

Finans terminolojisinde likitide, nakde donilisim kabiliyeti  olarak
tanimlanmaktadir. Nakit ve nakde kolay doniisebilen cekler, kuponlar, her an paraya

cevrilebilen menkul degerler likit varliklar olustururlar.
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Senetli ve senetsiz alacaklar ile stoklarin paraya donlismeleri, bu degerlere
kiyasla daha fazla zaman almakla birlikte, bunlar da genellikle bir y1l ya da bir faaliyet
donemi siiresi icerisinde nakde doniisiirler. Duran varliklarin ise nakde doniisiim siiresi,

likit varliklara gore daha uzundur.

Bilango kalemleri de en likit varliktan siralanmaya baglar, daha az likite dogru
devam eder. Bilangoda 100 hesap numarali ‘kasa hesabi’ firmanin en likit varligi

oldugundan, bilangonun ilk sirasinda yerini alir.

Firmalara kredi tahsis edilirken likit varliklarmm rakamsal degeri Onemlidir.
Isletmenin kisa siireli bor¢ 6deme giiciiniin yeterli olup olmadig1 degerlendirilirken, NIS
onemli bir gostergedir. Pozitif olmasi tek basina bir firmanin kisa siireli bor¢ 6deme

giiclinlin oldugunu gostermez.

Alacak, stok ve bor¢ 6deme siireleri, donen varliklarin yapisi ve dagilimi, alacak
ve stoklarin tahsil kabiliyeti ve realitesi, cironun yillar itibariyle trendinin yonii gibi
likitideyi ve bor¢ 6deme giiciinii etkileyen faktorler de finansal analiz siirecinde dikkate

alinmaktadir. Likitide oranlar1 sirasiyla asagida aciklanmistir.

Cari Oran: Firmanm cari aktiflerinin, cari pasiflerini karsilayabilme giiciinii

Olger.

Cari Oran Formiilii: Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar (Esen, 2011)

Genel bir kural olarak cari oranin 2 olmast makul olarak kabul edilir. Ancak,
firmanin iiretim gosterdigi sektor, firmanin duran varlik yatirim siirecinde olmasi gibi
farkli  durumlarda cari oranin 2’nin  lizerinde olmasi yetersiz  olarak

degerlendirilebilecekken, cari oranin 2’nin altinda olmasi yeterli kabul edilebilir.
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Bu nedenle firmanin likitidesi konusunda yorumlama yaparken; iilke, sektor,

piyasa durumu ve beklentileri de g6z 6niine alinmalidir.

Cari oranin yiiksek olmasi, firmanin kisa siireli bor¢ 6deme giicii acisindan
realitesinin sorgulanmasi kaydiyla olumlu olarak degerlendirilir. Anlamsal olarak yakin

iliskili oldugundan dolayz, cari oran degerlendirilirken NIS ile birlikte degerlendirilir.

Cari oran ve NIS arasindaki iliski: Firmanm kisa siireli bor¢ 6deme giiciiniin
yorumlanmasinda cari oran, NIS ile birlikte degerlendirilmelidir. NIS, donen varliklar
toplamindan kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasiyla bulunur. Bu sebeple, cari
oran ve NIS’in ifade ettigi sonuglar belirli oranda paralellik arz eder. Ancak, bazi
durumlarda NIS ile cari oran her zaman aym yonde degismeyebilir. Cari oran artarken

NIS azalabilir veya NIS artarken cari oran azalis gosterebilir.®

Tablo 6: Caner Ltd. Sti. Karsilastirmali Yilsonu Bilangosu

Caner Ltd. Sti. Karsilastirmal Yilsonu Bilangosu

31.12.2018 31.12.2019
Donen Varhklar 60.282 95.085
Ticari Alacaklar 48.982 80.485
Alicilar 29.082 49.884
Alacak Senetleri 19.900 30.601
Stoklar 11.300 14.600
Ticari Mallar 11.300 14.600
AKTIF TOPLAMI 60.282 95.085
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 46.273 78.971
Mali Borglar 42.400 71.095
Banka kredileri 42.400 71.095
Ticari Borglar 3.873 7.876
Saticilar 3.873 7.876
PASIF TOPLAMI 46.273 78.971

Caner Ltd. Sti. 2018 2019

NiS 14.009 TL 16.114 TL
Cari Oran 130% 120%

*Yazar tarafindan olusturulmustur. Tiim Tutarlarx1000 TL’dir.

3 Cari oran ve NiS firmanin likitide analizinde énem arz ettiginden, arasindaki iliski yazarmn Kkisisel
tecriibeleri paralelinde agiklanmistir.
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Yukaridaki tabloda da ifade edildigi sekilde, 31.12.2019°da bir 6nceki yila oranla
donen varliklar yaklasik %58 artarken, kisa vadeli yabanci kaynaklar yaklasik %71
artmuistir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar donen varliklara kiyasla yiizdesel anlamda daha

hizl1 arttig1 igin, NIS yaklasik 2.1 milyon TL artarken cari oran %10 gerilemistir.

NIS artarken cari oran her zaman yiizdesel olarak artis gdstermeyebilir. Mal
satiglarinin piyasa fiyatinin altinda yapilmasi, borg¢larin vadelerinde 6denmesi konusunda
sik sik giicliiklerle karsilagilmasi, hammadde stoklarinin {iretimi karsilayamamasi veya
stoklarin miisteri taleplerini zamaninda karsilayamayacak diizeye inmesi NIS

yetersizliginin sonucudur.

NIS Yetersizligine Yol Acabilecek Sebepler: Firmanin kurulusu sirasinda,
faaliyetlerin gerektirecegi NIS konusunda yanlis saptama yapilmasi, ortaklara asir1 kar
dagitimi, faaliyetlerin dénemler itibariyle zararla sonuglanmasi ya da olagan dis1 olarak
adlandirilan beklenmedik giderlerin varligi, kisa vadeli borglanmayla duran varlik
yatirimlarinin  finanse edilmesi, alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi, kredili
satiglarda vadenin uzamasi, hammadde ve malzeme fiyatlarindaki yiiksek fiyat artiglari

NIS yetersizligine yol acabilecek baslica faktorlerdendir.

Likitide (Asit-Test) Orani: Bu oran, firmanin stoklar1 ve stoklar igin verilen
siparis avanslar1 hari¢ tutuldugunda, likit varliklar (para mevcudu, menkul degerler,
alacaklar) ile kisa vadeli borg¢larin1 hangi diizeyde karsilayabildigini gdstermektedir.
(selcuk.edu.tr/dosyalar/files/074/mali%?20tablolar%20analizi.pdf, S:18, Erisim: 03.04.
2019).

Likitide(Asit-Test) Formiilii: Dénen Varliklar — (Stoklar + Akreditifler +
Yurti¢i Siparis Avanslart) / Kisa Vadeli Borglar


http://www.selcuk.edu.tr/dosyalar/files/074/mali%20tablolar%20analizi.pdf

50

Stoklar, cari oran hesaplamasinda dahil edilirken likitide oraninin hesaplamasina
dahil edilmez. Bu sebeple, cari oran ile likitide orani arasindaki farkin ¢ok agik olmasi,
firmanin kisa vadeli bor¢larinin 6denmesinde stoklarin satisa olan baghiligin1 gosterir.
Dolayisiyla, stoklara bagimli bir finansal yapisi olan firma veya grupta, ekonomik

konjonktiir de firma analizi sirasinda goz oniinde tutulur.

Tiketici giiveni zayiflamissa, perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren ve
marketler zinciri bulunan bir grubun stoklarinin nakde doniisiim siliresinin uzamasit
beklenir. Tirkiye’de firmalar siirekli fiyat artigi, varliklarinin yapisi ve faiz 6demesinin
getirdigi vergi avantajlar1 gibi nedenlerle daha ¢ok kisa vadeli bor¢ kullandiklarindan;
likitideleri bat1 dlciilerine gore diisiiktiir. Tiirkiye’de imalat sanayii genelinde, ortalama

olarak likitide oraninin %70-80 dolayinda oldugu gézlenmektedir (Akgii¢, 2014: 282).

2.2.2.2. Mali Yap1 Analizi

Firmanin kaynak yapis1 ve bor¢ 6deme giiciiniin dl¢iilmesinde kullanilan oranlar
bu grup altinda toplanmaktadir. Ozkaynaginimn yeterli olup olmadigi, kaynak yapisi
icinde bor¢ ve 6zkaynagin dengesi ve kar olarak firma biinyesinde birakilan fonlarin ne
tir donen varllk ya da duran varliklara kanalize edildiginin 6lgiimlenmesi

amaglanmaktadir.

Firmanin uzun vadeli bor¢larimin anapara ve faizlerini zamaninda 6deyip
odeyemeyeceginin analizinde veye kaynaklardan yararlanma diizeyinin ne Olgiide
oldugunun belirlenmesinde bu oranlardan faydalanilir. Firmanin ne Ol¢iide giiglii
oldugunun belirlenebilmesi i¢in sermaye yeterliligi ve kaynak yapisinin analiz edilmesi

gerekmektedir (Akdogan, 2001: 618).

Finansal yap1 analizinde kullanilan oranlar, firmanm normal faaliyetleri sonucu

zarar etmesi, varliklarinin degerinin diismesi veya gelecek yillar i¢in tahmin ettigi nakit
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akisinin gerceklesmemesi halinde, firmanin borglarini vedesinde ddeyip 6deyemeyecegi

konusunda 6nemli ipuglari verir (Akgiig, 2002: 391).

Bir isletmenin operasyonel faaliyetleri, stoklar ve alacaklara kisa vadeli olarak,
makine ve cihazlara uzun vadeli olarak yatirimlara ihtiya¢ duyar. Faaliyet analizinde
kullanilan oranlar firmanin operasyonlarinin devamlilig1 i¢in ihtiya¢ duyulan varliklarin

satiglar ile iligkilerini agiklar (White, Sondhi ve Fried, 1998: 151).

Bir igletmenin operasyonel aktiviteleri hem envanter ve alacak kalemlerine
yapilan kisa vadeli, hem de tesis makine ve cihazlara yapilan uzun vadeli varlik

yatirimlarina ihtiya¢ duyar.

(Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar) / Net Satislar

Mali yapi1 analizinde kullanilan bir orandir. Bu oranin %100’{in altinda olmasi
olumludur. %100’in iizerinde olmasi ise diger gegici degiskenler sabit tutuldugunda

firma tiizerinde borg baskisina igaret edebilir.

Net Finansal Bor¢ / EBITDA (Net Financial Debt / Faaliyet kdr1 + Amortisman)

Mali yap1 analizinde kullanilan ve yonetici 6zetlerinde mutlaka yer alan 6nemli
oranlardandir. Bu oran, yil sonunda firmanin faaliyetlerinden elde ettigi EBITDA ile
(Faaliyet kar1 + Amortisman) net finansal borcunu kag yilda 6deyecegini gostermektedir.

4 yil Tirkiye’de kabul edilebilir bir seviyedir.

Cikan sonucun artmasi yani siirenin uzamasi olumsuz olarak degerlendirilmekle
birlikte, bu siirenin ekonomik konjonktiir ve makro ekonomik dengelerle birlikte kabul

edilebilir seviyesi de degiskenlik arz edebilmektedir. Net finansal bor¢ / EBITDA orani
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kredi tahsis siirecinde gbz Oniinde bulundurulan énemli bir rasyo oldugundan asagida

ornek iizerinden de ifade edilmistir.*

Tablo 7: Efe Baran Ltd. Sti. 31.12.2018 Tarihli Kapanis Bilangosu Ve Gelir Tablosu

Efe Baran Ltd. Sti. 31.12.2018 Tarihli Kapanis Bilancosu

31.12.2018
Dénen Varhklar 4.500
Alicilar 3.000
Ticari Mallar 1.500
Duran Varliklar 12.500
Uretim Makinalari 12.500
AKTIF TOPLAMI 17.000
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 12.000
Banka kredileri 12.000
Ozkaynaklar 5.000
Odenmis Sermaye 5.000
PASIF TOPLAMI 17.000
Efe Baran Ltd. Sti. 31.12.2018 Dénemi Gelir Tablosu 31.12.2018

Briit Satiglar 28.250
Yurtigi Satigar 23.000
Yurtdig1 Satislar 5.250
Satig Indirimleri (-) 600

Net Satislar 27.650
Satiglarin Maliyeti (-) 17.250
Briit Satis Kér1 Veya Zarar 10.400
Faaliyet Giderleri (-) 3.500
Pazarlama,Satig ve Dagitim Gid.(-) 2.250
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.250
Faaliyet Kir1 Veya Zarari 6.900
Diger Faal. Olagan Gelir Ve Karlar 375

Kambiyo Karlar 250

Faal. Ilg. Dig. Olagan Gel. Ve Karlar 125

Diger Faal. Olagan Gid. Ve Zar. (-) 450

Kambiyo Zararlari(-) 450

Finansman Giderleri (-) 8.750
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 8.750
Olagan Dis1 Gelir Ve Kérlar 120

Olagan Dis1 Gider Ve Zararlar (-) 42

Donem Kér1 Veya Zarari -1.847
Donem Kéari Ver. Ve Dig. Yas. Yiik. Kars.(-) 318

Diénem Net Kér1 Veya Zarari -2.165
Amortisman 5.000
EBITDA 11.900

*Yazar tarafindan olusturulmustur. Tiim Tutarlarx1000 TL dir.

4 Yazarn kisisel bilgi ve deneyimi paralelinde firmalarin bor¢ 6deme giicii agisindan 6nem arz ettiginden
agiklanmistir.
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Yukaridaki bilango ve gelir tablosu verilen firma, yaklasik 2.2 milyon TL zarar
ettigi goriilmektedir. Firmanin faaliyet karliligi 6.9 milyon TL’dir. EBITDA’s1 11.9
milyon TL’dir. Aslinda bu firmanin reel karliligi, EBITDA rakami kadar yani 11.9
milyon TL’dir. Ciinkii, 5 milyon TL amortisman gideri gider olarak yazilip kardan
diislilse de firmadan herhangi bir nakit ¢ikisi gerektirmeyen bir giderdir. Sadece
muhasebesel olarak amortisman gideri (yipranma pay1) yazilmistir. Bu sebeple firmada
donem zarari izlenmistir. Faaliyet karliligina amortisman eklenerek firmanin EBITDA
rakamina ulasilir. Firma, bu donemde elde ettigi karla yani EBITDA ile finansal

bor¢lanmasini kag yilda 6deyebilecegi asagida hesaplanmistir.

Net Finansal Bor¢ / EBITDA: 12.000.000 TL /11.900.000 TL: 1.01 y1l

Yukaridaki firma finansal borglarin1 31.12.2018 yilindaki EBITDA ile 1 yilda
O0deyebilmekte olup, bu oran Tiirkiye sartlarinda gayet olumlu olarak

degerlendirilmektedir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplam

Firmanin, aktif finansmaninin ne kadarlik kisminin kisa vadeli bor¢lanma ile
yapildigin1 gosteren orandir. Bu oranin ¢ok yiiksek olmasi, firmanin kisa vadede borg
baskist altinda oldugunun, borg¢larini vadesinde 6deyememe riskiyle karsi karsiya
kalabileceginin gostergelerinden biridir. Her firma kullanmis oldugu kaynaklar ile aktif

varliklar arasinda siiresel olarak denge saglamak durumundadir.

Kisa vadeli kaynaklarla kisa vadeli aktifler (donen varliklar), uzun vadeli fonlarla
uzun vadeli aktifler (duran varliklar) fonlanmalidir. Bu finansman ilkesine uymayan
firmalar, bor¢ 6demede zor durumda kalabilir hatta tasfiye olma zorunlulugu ile

karsilagabilirler. Bu nedenle firma, gelecekte o6deme giicliikkleri ile karsilagsmak
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istemiyorsa, kisa vadeli borglarla duran varliklarini siirekli olarak finanse etmekten

kacinmalidir (Akgiig, 2002: 398).

(Kisa Vadeli Bor¢lar + Uzun Vadeli Bor¢lar) / Ozkaynaklar

Borgluluk orani olarak da isimlendirilen bu oran, 6zkaynaklarin yabanci
kaynaklar karsisindaki giiciinii ifade etmekte olup, bir diger ifadeyle firma faaliyetlerini

stirdiiriirken ne kadar yabanci kaynaklardan faydalandigini géstermektedir.

Firmalarin borgluluklarinin artmast makro anlamda ekonomideki gidisat1 ve
kirtlganlig1 hakkinda da sinyal verebilmektedir (Vanli, 2016: 224). Diger bir ifade ile
makroekonomik istikrarsizliklar ve finansal yapidaki zayifliklar ekonomiyi kirilgan hale

getirmektedir (Can ve Dingsoy, 2016: 200)

Firmadaki 6zkaynaklarin tamami 6denmemis olabilir. Odenmemis sermayenin
firmaya 6denmesinden sonra bu orana tekrar bakilarak firmanin aktif finansmaninda
ithtiya¢ duydugu sermaye ihtiyacinin, 6denmemis sermayenin ddenmesiyle birlikte ne

Olctide karsilandiginin goriilebilmesi i¢in de bu oran kullanilabilir (Akdogan, 2001: 9).

Duran Varliklar / Ozkaynaklar (TCMB, 2017)

Bu oran, firmanin o6zvarliklarinin duran varlik birikimini  karsilayip
karsilayamadigini gostermektedir.

Agirlikli olarak firma bilangolarinda izlenen duran varliklar; iiretim binalari,
tiretim yapilirken kullanilan makina ve cihazlar, pazarlama ve benzeri faaliyetler igin
tasitlar, arazi ve arsalar gibi {liretim faaliyetleriyle ilgili duran varliklardan olusmaktadir.
Bunlarin finansmaninda 6zkaynaklarin ne derecede yeterli oldugu da bu oran sayesinde

goriilebilir.
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Ozsermaye / Pasif Toplam

Bu oran, firmanin faaliyetlerini ne 6lgiide 6zkaynaklariyla siirdiirdiigiinii gosterir.
Ozkaynaklar aktif finansmaninda firmanin giiciinii gdstermekle birlikte, firmadan
alacakli olanlara karsi da giivence saglar. Bir firmaya yatirnm yapmak isteyen
yatirimeilar acisindan veya kredi saglayan bankalar agisindan 6zkaynaklar: giiglii olan
firmalarla ¢alismay1 siirdiiriilebilir ancak diisiik karliliklar1 dahi olsa oncelikli tercih
ederler. Yillar itibariyle faaliyetlerden kar edilerek 6zkaynaklara eklenmesi, ortaklara
kar payr dagitimi yapilmamasi, ortaklarin nakden sermaye artis1 veya firmadan olan

alacaklarin1 sermayeye ilave etmesi gibi durumlar bu oran arttirict yonde etkiler.

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynak /Toplam Yabanci Kaynak

Firmadaki Ozkaynak haricindeki fonlarn ne kadarlik kisminin kisa vadeli
oldugunu gosteren bir orandir. Donen varliklarin yillar itibariyle tutarsal degeri sabitken,
toplam yabanci kaynaklar icerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin paymnin artmasi,
firmanin net isletme sermayesini yani bor¢ 6deme giicii oranlarini zayiflatici etki yapar.
Tersi durumda yani, firmanin agirlikli olarak uzun vadeli borglanarak kisa vadeli
aktiflerin finansmanini1 yapmast durumunda ise net isletme sermayesi artacak ve 6deme

giicli oranlan gii¢lenecektir.

2.2.2.3. Faaliyet Dongiisti Analizinin Tanimi ve Aktivite Oranlari

Faaliyet analizi firmanin kaynaklarini ne dlgiide verimli kullandigini, isletmenin

satiglari ile varliklar1 arasindaki bagini ortaya koyar (Ege, 2016: 180).

Faaliyet dongilisii analizi; gomlek iireten ve magazasinda satigini yapan bir

firmanin Uretimin hemen akabinde malin1 magazasinda satisa koymasindan gémlegin
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satilmasi siirecinin, satildiktan sonra hangi vadede alacagin tahsil edildiginin, firmanin
tiretim i¢in hammadde tedarigini minimum ne kadar vadede yapmasi gerektiginin ve
firmanin ilave ne kadar finansman ihtiyaci oldugunun analiz edilmesi siireglerinin
biitiiniidiir. Faaliyet dongiisii analizini bankalar, firmalarin faaliyetleriyle ilgili ne kadar

nakit agig1 oldugunu hesaplamak igin yaparlar. Dolayisiyla ilgili analiz siiresel bazlidir.

Firmanin, satislar1 kaynakli olusan alacaklarin1 ne kadar siirede tahsil ettigi,
stoklarin ne kadar siirede satildigi ve borglarin ne vadede 6dendigi analiz edilerek
finansman ihtiyaci belirlenir. Yapilan faaliyet dongiisii analizi, firmanin ne kadar nakit
isletme finansmani ihtiyaci oldugu saptanir. Boylelikle bankalar neyin finansmanini
yaptiklar1 konusunda, firmanin alacaklarmin tahsili, borglarinin 6deme siiresin ve
stoklariin devir siiresinde uzama olup olmadigi gibi konularda bilgi sahibi olurlar.
Bankalarin yaptigi faaliyet dongiisii analizine iliskin detay bilgiye tezin ilerleyen

kisimlarinda yer verilecektir.®

Kredi tahsis asamasinda bankalar tarafindan yapilan faaliyet dongiisii analizinde,
alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi ve bor¢ ddeme siiresi dikkate alindigindan bu

siireler agagida agiklanmastir.

Aktivite (Faaliyet) Oranlari

Bu oranlar, likidite analizi konusunda eksik kalan likidite oranlarma destek olur
ve ayrica sirketin karliligi, nakit, alacak, stok, duran varlik yonetimi ve bor¢ ddeme
stireleri ve yonetimi konularinda bilgi verir. Firmanin gelecek sermaye ihtiyaglari
hakkinda fikir verecegi, cirodaki artisin ekstra varlik yatirimi yapilmasina isaret

edebilecegi gibi, faaliyet analizinde kullanilan bu oranlar ayni zamanda firmanin

5 Faaliyet dongiisii 6zellikle orta biiyiikliikteki isletmeler icin dnem arz edeceginden agiklanmasi gerekli
goriilmiis olup, yazarin kisisel deneyimi paralelinde yorumlanmustir.



57

hedefledigi biiyiimeyi saglayabilmek icin yatirim yapabilme yetenegine dair de bilgi
vermektedir (Okka, 2006: 44).

Bu oranlar, 6ncelikle firmanin faaliyet derecesi ile faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi
icin gerekli varliklar arasindaki iliskiyi tanimlar ve firmanin finansman gereksinimlerini
de tahmin etmek icin kullanilmaktadir (Comlekei, 2004: 234).

Vadeli Satis Orani: Ticari Alacaklar / Net Satislar

Bu oran firmanin toplam cirosu igerisinde, kredili satiglarinin ne kadar paya
sahip oldugunu ifade etmektedir. Ticari alacaklar icerisine, vadeli olarak yapilan senetli
ve senetsiz ticari alacaklar ve bilangoda 108 nolu hesapta (diger hazir degerler) izlenen

pos alacaklar1 dahil edilmelidir.

Firmalar kredi karti ile yaptiklari satiglar genellikle 30-40 giin igerisinde
(bankayla yapilan anlagmaya gore) firma hesabina aktarildigindan dolayi, kredi karth
yapilan satiglarin senetli ve agik hesap satis olmamasina ragmen, 6zii itibariyle vadeli
bir yap1 sergiler. Dolayisiyla, bilangoda 108 nolu hesaptan 127 nolu hesaba aktarilmali
yani diger ticari alacaklar hesabinda izlenmelidir. Alacak tahsil siiresi hesaplanirken pos

alacaklari da vadeli ticari alacaklar icerisinde izlenip hesaplamaya dahil edilmelidir.

Eger vadeli satig oran1 gegmis donemlere oranla 6nemli 6l¢iide artis gostermisse,
firmanin satis politikasindaki bu degisikligin sebebi incelenmelidir. Firmanin faaliyet
gosterdigi sektorde sektorel/sistematik bir sorun mevcut degilken vadeli satig oran: yillar
itibariyle artis gosteriyorsa, firma sektordeki konumunu yitirmeye basladigi ve bu
sebeple vadeli satisa yonelerek pazarda tutunmaya calisiyor olabilir. Ayrica vadeli satis
oranmnin yillar itibariyle artmasi ticari alacak tahsillerinde probleme de isaret

edebileceginden bankalar icin erken uyar1 sinyali olabilir.
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Vadeli satis oranmin aktif toplam igerisinde 6nemli 6l¢iide yiiksek olmasi,
firmanin net igletme sermeyesinin biiyiik oranda alacaklarin tahsil kabiliyetine bagl

olacag ¢ikarimi yapilabilir.

NiS’in yiiksek olmasi olumludur (Apak, S., Erbay, E. R., & Ac¢ikgoz, A. F.,
2016: 40). Performansinin yalnizca alacaklarin tahsil kabiliyetine bagli olmasi olumlu
degildir. Kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yalnizca alacaklarii tahsil ettikce yerine
getirebilen, bankalar hesabinda kasasinda hi¢ para tutamayan firmalar alacak
tahsillerinde yasanabilecek sorundan ¢ok hizli etkilenip nakit akisi bozulabilir. Bunun
sonucunda temerriit durumlar1 olusabilir. Yeni finansman kaynaklarma ulasimi
kisitlanabilir. Hatta iiretimde kullanacagi ham maddelerin temininde zorluk yasayabilir,

iiretim siireci sekteye ugrayabilir ve firma ciro daralmasi gibi risklerle karsi karsiya

kalabilir.

Sonug olarak; firmanin alacaklarimin nakde doniisiim kabiliyeti zayifsa, yani
firma vadeli olarak sattigi mallarin parasini tahsil edemiyorsa, bu durum firmada net
isletme sermayesi acigina sebep olacaktir. Yiiksek ticari alacak birikimi olan firmalarin,
alacaklarmin tutarsal olarak tabana yaygin ve farkli miisterilerden olmasi alacaklarini
tahsil edememe kaynakli olusacak likitide sikintisini minimize eder. Firmalarn
konjonktiirel olarak sorunlu donemlerde alacaklarini sigortalatmas: bir maliyet olarak
goziikse de, firmanin nakit akisinda ticari alacaklar kaynakli olusabilecek riskleri
ortadan kaldirir. Bu noktada, sektorii geregi vadeli satis yapan firmalarin alacak
yonetimini daha iyi yapabilmesi ve makro ekonomik problemlerin sektérde yasanmasi
durumunda firmanin nakit akisinda alacaklar kaynakli sorun olusmamasi igin,
alacaklarin birka¢ miisteriden degil, bir cok miisteriden olugmasi yani tabana yaygin

olmast ve alacaklarinin sigortali olmas1 énem arz etmektedir.’

® Yazarin Kisisel bilgi ve tecriibeleri paralelinde yorumlanmustir.
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Aktif Devir Hizi: Net Satislar / Ortalama Aktifler

Bu oranin yiiksek olmas1 firmanin tam kapasiteye yakin calistigini gosterir. Ote
yandan, aktif devir hizi, biiyiik 6l¢iide firmanin aktif yapis1 igerisinde duran varliklarin
nispi dnemini yansitmaktadir. Bir firmada, duran varliklar aktif toplami icerisinde biiyiik

bir yer tutuyorsa aktif devir hiz1 genellikle diisiik olarak hesaplanir (Ceylan, 2003: 58).

Uretim firmalarinda bu oranmn 2 ile 4 arasinda olmasi makul olarak
degerlendirilirken, ticari firmalarda daha yiiksek olmasi beklenir. Oranin diisiik olmasi
isletmenin ya atil kapasitede calistigini, ya da verimli ¢alismadigini gosterir. Yiiksek

olmasi ise firmanin tam kapasiteye yakin ¢alistigina isaret eder (Kog, 1988: 270).

Alacak Devir Hizi: Net Satiglar (Varsa Kredili Satiglar) / Ortalama Ticari
Alacaklar

Yiiksek alacak devir hiz1 bulunan firmanin; alacak tahsil kabiliyetinin yiiksek
oldugunu, iyi bir alacak politikas: izledigini, daha az finansman kaynagma ihtiyac

duydugunu ve daha az kaynagin alacak finansmaninda kullanildigin1 gosterir.

Alacak devir hizinin sektor ortalamasindan yiiksek olmasi bazen firmanin vadeli
satiglar konusunda ¢ok kisitlayici tutum igerisinde olusunun veya vadeli satis yapilacak

miisterilerde gereginden fazla nitelik/6zellik aramasinin sonucu olabilir (Tandogan,
2002: 54).

Alacak Tabhsil Siiresi: 365/Alacak Devir Hizi (Akgiin, 2002: 191)
Alacak tahsil siiresi hesaplanirken bilangodaki senetli ve senetsiz alacaklar, kredi

kartryla yapilan satiglar kaynakli olusan pos alacaklar1 mal alimima yonelik verilen

siparis avanslar1 da ticari alacaklar igerisinde dahil edilir. Alacak tahsil siiresi bir
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firmanin alacaklarin1 ortalama kag gilinde tahsil ettigini gosterir. Diisiik alacak tahsil

stiresi genel olarak olumlu degerlendirilir.

Sektorel ve mevsimsel etkiler g6z 6niinde bulundurulmalidir. Bazi sektorlerde 90
giin alacak tahsil siiresi kisayken, bazi sektorler i¢in ¢ok uzun degerlendirilebilir.
Dolayistyla optimum bir alacak tahsil siiresinden s6z edilemez ancak, ddnemler
itibariyle git gide uzayan bir alacak tahsil siiresinin, alacaklar kaynakli beklenen nakit

akislarinda sorun olduguna isaret edebilecegi agiktir.

Stok Devir Hizi: Satilan Ticari Mal Maliyeti / Ortalama Stok

Ticari isletmelerde iiretim faaliyetleri s6z konusu olmadigi igin stok kalemleri
satig i¢in alinan ticari mallardan olugsmaktadir. Bu sebeple ticaret firmalarinda stok devir
hiz1 orani, satis i¢in alinan ticari mallarin ne hizda satisa cevrildigini gostermektedir.
Stok devir hizi orani, satilan ticari mal maliyetinin ortalama ticari mal stokuna

boliinmesi ile hesaplanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 1998: 625).

Uretim firmalarinda ise stoklar; {iretimde kullanilmak {izere alinan ilk madde ve
malzeme, yart mamiil, mamiil, diger stoklar, satilmaya hazir nihai mal olan ticari mallar

ve stok alimina yonelik verilen siparis avanslarindan olugmaktadir.

Stok devir hizi tek basma degil, diger aktivite oranlariyla birlikte
yorumlanmalidir. Bununla birlikte, sektorel olarak bazi firmalarin alacak stok devir
hizlar1 yiliksekken, bazi firmalarin olduk¢a kisadir. Akaryakit dagitim isiyle ugrasan
firmalarda petroliin ugucu bir madde olmasi sebebiyle 90 giin stok devir siiresi ¢ok uzun
olarak degerlendirilip igerigi sorgulanabilirken, deri sektoriinde faaliyet gosteren

firmalar i¢in kabul edilebilir bir siiredir.
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Stok Devir Siiresi: 365 / Stok Devir Hiz1

Stok devir siiresi bir firmanin stoklarin1 ortalama kag giin igerisinde satabildigini
gosteren bir finansal analiz oranidir. Yani bir gémlek {ireten firma gémlegi iiretip
stoguna yani magazasina koydugu zamandan satildig1 zamana kadar gegen siireyi ifade
etmektedir. Stok devir siiresinin yiiksek olmasi veya donemler itibariyle uzamasi,
genellikle olumsuz degerlendirilse de yiiksek olmasinin veya uzamasinin nedeni saglikli
analiz edilmelidir. Analiz edilirken de sektorel bazli degerlendirilmesinde fayda vardir.
Omegin kimi sektorler yiiksek stok birikimiyle ¢alisirken, kimi sektorler ise diisiik
stokla faaliyet gosterebilir. Yiiksek stok devir siiresi bazen firmanin is hacmiyle alakali
da olabilir. Piyasada o donemde olusan yogun miisteri talebi kaynakli firma tarafindan,

talebe hizli cevap verilebilmesi igin yiiksek stok bulundurabilir.

Stok birikiminin icerisinde biiyiik oranda satis kabiliyetini yitirmis stoklarin
varlig1 olmas1 ve satisa ¢evrilememesi sebebiyle de stok devir siiresi yiiksek ¢ikabilir.
Stoklarin finansal analizi yapilirken bu tiir degiskenler arasindaki baglantinin
anlasilabilmesi i¢in stok devir siiresinden faydalanilmaktadir.

Stok devir siiresinin 1 yildan uzun olarak hesaplanmasina sebep olan stoklar
donen varliklar icerisinde degil, gelecek yil ihtiyaci stoklar olarak diisiiniiliip duran
varliklar igerisine aktarilmalidir. Dolayisiyla bu sekilde saglikli bir stok devir siiresi

hesaplamasi yapilip, dogru bir faaliyet dongiisii analizi yapilmis olur.

Uretim firmalarinda, ticari firmalardan farkli olarak ilk madde ve malzeme, yar1
mamiil ve mamiil stoku bulundugundan stok devir hizinin bu ii¢ stok tiirline gore ayri
ayr1 hesaplanmasi yerinde olacaktir. Formiilasyonlar1 asagida belirtilmistir (Tekin, 2017:

67).

Mamiil Stok Devir Hizi: Satilan Mamiil Maliyeti / Ortalama Mamiil Stogu
Yar1 Mamiil Stok Devir Hizi: Uretim Maliyeti / Ortalama Yar1 Mamiil Stogu
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ilk Madde ve Malzeme Stok Devir Hiz1: Direkt ilk Madde ve Malzeme Giderleri /
Ortalama Direkt ilk Madde ve Malzeme Stogu

Ticari Bor¢ Devir Hizi: Donem I¢i Alislar ( Satilan Mal Maliyeti + Dénem Sonu Stok —
Doénem Sonu Stok) / Ortalama Ticari Borglar (Akgiin, 2002: 192)

Bu oranin hesaplamasi icin sadece ticari borglar dikkate alinir. Mali borglar

hesaplamaya dahil edilmez.

Ticari Bor¢ Odeme Siiresi: 365 / Ticari Bor¢ Devir Hiz1 (Akgiin, 2002: 192)
Yada;
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi: Ortalama Ticari Borglar / (Satilan Mal Maliyeti + Dénem

I¢i Alislar) x Donem Giin Sayisi

Mali tablolar degerlendirilirken ticari bor¢ 6deme siiresinin uzun, alacak tahsil
stiresinin ve stok devir siiresinin ise kisa olmasi isletmelerde faaliyet dongiisiinii pozitif
yonde etkiler. Firmanin stoklarimi hizli satip nakde ¢evirmesi ve bu siirenin bor¢ ddeme
stiresine nazaran daha kisa olmasi firma agisindan olumlu olarak degerlendirilmektedir.
Borglarin uzun vadede 6denmesi olumluyken, alacaklarin uzun vadede tahsil edilmesi

olumsuz olarak degerlendirilir.

2.2.24. Firmalarda Faaliyet Dongiisii Analizi Ve Isletme Finansman

Ihtiyacinin Saptanmasi’

Firmalar dogal hayatta yasayan arilara benzer. Her biri birbirinden farkli

Ozelliklerde olabilse de arilarin genel 6zellikleri bal tiretmek i¢in var olmalaridir. Genel

" Bu kistm yazarin kisisel bilgi ve tecriibesi paralelinde agiklanmus olup, iiretim ve ticaret firmalarmda
isletme finansmanina ydnelik nakit ihtiyacinin belirlenmesini ortaya koymasi bakimindan 6nem arz
etmektedir.
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olarak firmalarda bal iiretmek igin, yani kar elde etmek i¢in kurulurlar ve dogal hayatta

yani kendi sektorlerinde ki faaliyetlerini de bunun igin devam ettirirler.

Firmalarin kar elde edebilmek icin oncelikle belirli bir sermaye ortaya koyup,
tiizel kisiligini olusturarak faaliyet gostermek istedigi sektore adim atmasi gerekir.
Gerekli alt yap1 ve teknik donanimlarini kurduktan sonra ise faaliyetlerine baslar.
Faaliyetlerine devam ederken ¢esitli sebeplerden dolay1 finansman ihtiyaci olusabilir. Bu
ithtiyaclar yatirim (makine/techizat, fabrikasini genisletme, yeni bir fabrika kurma vb.
durumlar) i¢in olabilecegi i¢in hammadde alma, kisa siireli nakit agigimni giderme, is¢i
ticretlerini 6deme, tiretim ve pazarlama esnasindaki farkli ihtiyaglar seklinde ortaya

cikabilmekte ve buna isletme finansmani ihtiyaci ismi verilmektedir.

Firmanin alacak ve stoklarin1 90 giin vadede nakde ¢evirirken, ticari borg¢larini
30 giin vadede ddiiyorsa isletme finansmani ihtiyacit dogar. Ornegin; bir takim elbise
iireticisi Uiretim sirasinda kullanacagi iplik ve pamuk alimi i¢in kaynaga ihtiyag
duyabilir. Firmalar bu ihtiyact ortaklardan bor¢lanarak karsilayabilecegi gibi, ortaklarin
bor¢ verecek kadar mal varliginin veya kaynaginin yeterli olmamasi durumunda
bankalardan kredi kullanma yoluyla da giderebilmektedir. Aslinda bir noktada

bankalarin var olus amaci firmalarin bu finansman agigini1 fonlamaktir.

Temelde bankalar fon fazlasi olanlarin tasarruflarini belirli bir faiz 6deyerek alip,
kar marjim1 da koyarak belirli bir faiz karsiliginda fon agig1 olanlara topladiklar: bu fonu
vadesinde anapara ve faizini de almak iizere aktarmaktir. Bu noktada su soru ortaya

¢ikmaktadir. Bankalar bu fonlamayi ne kadar tutarda yapacagina nasil karar verecektir?

Ornegin; bir firmanin 5 milyon TL isletme ihtiyaclarinda kullanmak {izere kredi
talebi olabilir. Ancak bu talebin tamamu isletme finansmani i¢in degil, 3 milyon TL’lik

kismi ortaga daire almak i¢in ise bu durumda ne olacaktir?
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Ortaklara daire alinmasi i¢in de pek tabi kredi talebinde bulunulabilir. Su nokta
onem arz etmektedir Ki; bankalar isletme finansmanma yonelik kredi kullandirirken
farkli, daire alimma yonelik kredi kullandirirken farkli kredi kullandirinm kosullar

koyabilir ve farkli teminatlar isteyebilir.

Isletme finansmani kredisi icin yalnizca ortaklarin imzas1 yani kefaleti karsilig
kredi kullandirim1 yapacakken, daire alimi i¢in daire iizerine banka adina ipotek koyarak
kullandirmak isteyecektir. Ciinkii bir duran varlik finansmani yapilmistir ve
finansmanin1 yaptigi gayrimenkul, kredinin ilk taksiti dahi bitmeden ortaklarca tiglincii
kisilere satis1 gergeklestirilebilir veya baska tiglincii kisilerin tizerine gegirilebilir. Banka

tamamen riskle kars1 karsiya kalabilir.

Banka eger firmanin igletme finansmani i¢in istedigi 5 milyon TL’yi ne kadar
finansman ihtiyaci oldugunu bilmeden yalnizca firma beyaniyla isletme finansmani
limiti olarak maddi teminat almadan tahsis ederse, neyi finanse ettigini sadece firmanin
anlattig1 kadariyla bilecek ve yanlis kaynaga yanlis teminat alarak kredi tahsis edecek ve
ileride olusabilecek risklere kars1 korumasiz kalacaktir. Bu sebeple bankalar, firmalarin
kredi taleplerini degerlendirirken, bu talebi mali verilerden de analiz ederek dogru kredi
tiriniinii dogru vadede dogru teminatla tahsis ederek riski minimize edecek ve kredi

riskini yonetecektir.

Peki bankalar firmalarin isletme finansmanina yonelik kredi taleplerini
degerlendirirken, firmalarin isletme finansmani ihtiyaglarini nasil hesaplamaktadir? Bu
sorunun anlasilabilmesi i¢in Oncelikle faaliyet dongiisii analizinin anlagiimasi

gerekmektedir. Faaliyet dongiisii analizi asagida agiklanmustir.
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Faaliyet Dongiisii Analizi

Faaliyet dongiisii analizi, faaliyet siirecleri igerisinde isletme sermayesini

olusturan unsurlar stirekli olarak doniisiim halindedir (Sakarya, 2008: 232).

a)

b)

Uretim firmalar1 6ncelikle hammadde stoklarinin vadeli veya pesin olarak
ddemesini yaparak alir ve iiretim siirecine sokar. Ornegin; ekmek {iiretimi yapan
bir unlu mamiil fabrikasinin temel hammaddesi un, yumurta, tuz ve mayadir.
Fabrika bunlarin aliminin finansmanin1 yaparak iiretimin bir sonraki evresine
geger.

Hammadde stogu daha sonra yar1 mamiil haline gelir. Yani unlu mamiiller
fabrikasinda temel hammaddeler birlestirilerek hamur haline getirilir.

Daha sonra yar1 mamiiller islenerek mamiil haline getirilir. Ornegin; unlu
mamiiller fabrikasinda hamur haline getirilen ekmegin pisirilmesi.

Daha sonra mamiillerin ticari mal olarak vadeli veya pesin satisa sunulmasi.
Ornegin; ekmeklerin firinlara vadeli veya pesin olarak satilmast.

Daha sonra ise satilan iirlinlerden dogan alacagin tahsil edilmesi ve tekrar siirecin

basa donmesi.

Yukarida ifade edilen siiregler temel olarak faaliyet dongiislinii agiklamaktadir.

Ticaret firmalarinda iiretim olmadigindan direkt nihai ticari mallarin alim satimi s6z

konusu olacaktir.

Faaliyet dongiisii acigt nasu olusmaktadir?®

Faaliyet dongiisii aci1g1; firmanin mal alimi yaptigi andan iriinii tamamlayip

satigin1 yaptigl ana kadar gecen siirenin yani stok devir siiresinin (SDS), iirlinlin satigini

8 Bu boliim yazarin bilgi ve tecriibesi paralelinde yazilmig olup, uygulamayla teoriyi formiilize olarak
birlikte ortaya koymasi1 bakimmdan 6nem arz etmektedir.
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yaptig1 anda (vadeli yapildig1 varsayilmaktadir) dogan alacagin tahsil edildigi ana kadar
gegen siirenin yani alacak tahsil siiresinin (ATS) toplaminin, ticari borglarin1 6deme

siiresini (BOS) asmasidir. Formiilize edilecek olursa;

BOS - ( ATS + SDS ): Faaliye Dongiisii A¢igini veya Faaliyet Dongiisii

Fazlasii giin bazli olarak ifade eder.

Bir miktar faaliyet dongiisii aciginin firmalarda mevcut olmasi bankalarca kabul
edilebilir. Faaliyet dongiisii agiginin finansmanini piyasada genel olarak bankalar
tistlenmekte ve firmalarin finansman agig ticari bankalarin kar edebilmesi i¢in firsat

niteligi tasimaktadir.

Yiiksek faaliyet dongiisii agig1 tasiyan firmalar ise sektorel/gecici etkiler soz
konusu degilse risk unsuru olarak degerlendirilebilmektedir. Yiiksek faaliyet dongiisii
ac181, yiiksek finansman ihtiyacini yani yiiksek borg¢lulugu beraberinde getirecektir.

Yiiksek borgluluk, yiiksek finansman giderlerini doguracak ve firmalarin

karliliginda baskilayici rol oynayacak hatta zarar etmesine yol agacaktir.

Zarar olusumu firma ortaklarinin firmaya kanalize ettigi 6zkaynaklar1 azaltacak
ve firma bir siire sonra zayiflayacak ve bu borclulugu tasiyamaz hale gelecektir.
Dolayisiyla yiiksek faaliyet dongiisii acig1 bankalarca kredi tahsis edilirken risk unsuru
olarak degerlendirilmektedir. Ancak, faaliyet donglisii a¢igmin artmasi ekonomik
dalgalanmayla alakali da olabilir. Ornegin; iiretim yapip mal satan firmalar alacaklarini
ve stoklarini bor¢ ddeme sliresine nazaran ge¢ nakde cevirirse ve satislar1 ekonomideki
kotii gidisat sebebiyle diislis gosterirse faaliyet dongiisii agig1 otomatik olarak artmis

olacaktir.

Bankalarin temel amaci mutlaka kar elde etmektir. Ancak, iilkemizde YapiKredi,

Ziraat Bankasi, Is Bankas: gibi nakit ve gayri nakit kredilerle yaklasik olarak 1 milyar
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TL’nin tizerinde iilke ekonomisine kaynak saglayan, biiyiik oranda yerli sermayenin s6z
sahibi oldugu bu bankalarin, kar maksimizasyonu kadar sosyal sorumluluklari da vardir.
Ekonomik kriz zamanlarinda, samimi olan ve tim dogruluguyla iiretimlerine devam
eden firmalarin yaninda olmalari, karsiliginda yaptirimi olmayan sosyal bir sorumluluk

oldugu ¢ok agiktir.

Asagida bir iiretim firmasinin faaliyet dongiisii analizi yapilmis olup, ne kadar

tutarda finansman ihtiyact oldugu hesaplanmaya c¢aligilmistir.
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Tablo 8: Efe Deri San. Ltd. Sti. 31.12.2018 Tarihli Kapanis Bilangosu

Efe Deri San. Ltd. Sti. 31.12.2018 Tarihli Kapams Bilancosu

31.12.2017 | 31.12.2018
Dénen Varlhiklar 60.000 69.000
Alicilar 10.000 12.000
Alacak Senetleri 20.000 24.000
Ticari Mallar 30.000 33.000
Duran Varhiklar 10.000 14.000
Tasitlar 10.000 14.000
AKTIF TOPLAMI 70.000 83.000
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 55.000 66.000
Banka Kredileri 40.000 43.000
Saticilar 15.000 23.000
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 5.000 7.000
Ortaklara Borglar 5.000 7.000
Ozkaynaklar 10.000 10.000
Odenmis Sermaye 10.000 10.000
PASIF TOPLAMI 70.000 83.000
Efe Deri San. Ltd. Sti. 31.12.2018 Donemi Gelir Tablosu

Briit Satislar 84.642 56.500
Yurtigi Satislar 40.000 46.000
Yurtdig1 Satislar 10.000 10.500
Satis indirimleri (-) 1.000 1.200
Net Satislar 49.000 55.300
Satiglarin Maliyeti (-) 31.500 34.250
Briit Satis Kér1 Veya Zarari 17.500 21.050
Faaliyet Giderleri (-) 5.000 7.000
Pazarlama,Satis ve Dagitim Gid.(-) 3.000 4.500
Genel Yonetim Giderleri (-) 2.000 2.500
Faaliyet Kér1 Veya Zarari 12.500 14.050
Diger Faal. Olagan Gelir Ve Kérlar 600 925
Kambiyo Karlari 500 750
Faal. ilg. Dig Olagan Gel. Ve Karlar 100 175
Diger Faal. Olagan Gid. Ve Zar. (-) 700 900
Kambiyo Zararlari(-) 700 900
Finansman Giderleri (-) 10.050 10.890
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 10.050 10.890
Olagan Dis1 Gelir Ve Kérlar 65 85
Olagan Dis1 Gider Ve Zararlar (-) 47 68
Diénem Kéri1 Veya Zarari 2.368 3.202
Donem Kéari Ver. Ve Dig. Yas. Yiik. Kars.(-) 164 318
Donem Net Kir1 Veya Zarari 2.204 2.884

Yazar tarafindan olusturulmustur. Tiim Tutarlarx1000 TL’dir.

Yukaridaki bilango ve gelir tablosu kalemleri 1518inda deri sektoriinde faaliyet
gosteren firmanin alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi ve stok devir siiresi

hesaplamalar1 asagida yapilmistir.
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Alacak Tabhsil Siiresi (ATS):

Firmanin 31.12.2018 tarihinde ticari alacak rakami, 12.000.000 TL agik hesap
(Alicilar hesab1), 24.000.000 TL’si ¢ekli (Alacak Senetleri hesabi) olmak {izere
36.000.000 TL’dir. Ayn1 yilda firmada 55.300.000 TL net satig bulunmaktadir.

Bu durumda Ticari Alacak Tahsil Siiresi (ATS): 36.000.000 TL /55.300.000 TL X 365:
238 giin olarak hesaplanmaktadir.

Bor¢ Odeme Siiresi (BOS):

Firmanin 31.12.2017 itibariyle ticari borcu (Saticilar hesabi) 15.000.000 TL,
31.12.2018’de ise 23.000.000 TL’dir. Firmanin ortalama ticari borcu 19.000.000 TL’dir.
31.12.2018 itibariyle Satilan Mal Maliyeti + Donem igi alis rakami ise; 34.250.000 TL
satilan mal maliyeti + 3.000.000 TL stok alim1 (2018 stok bakiyesi — 2017 stok bakiyesi)
olmak iizere toplamda 37.250.000 TL’dir. Bu durumda; Ticari Bor¢ Odeme Siiresi
(BOS): 19.000.000 TL / 37.250.000 TL X 365: 186 giin olarak hesaplanmaktadur.

Stok Devir Siiresi (SDS):

Firmanin 31.12.2018’de satilan mal maliyeti 34.250.000 TL’dir. Ortalama Stok
seviyesi ise; 31.500.000 TL’dir. Bu noktada stok devir hizi: 1,087 olarak
hesaplanmaktadir. Stok Devir Siiresi ise; 1 yil 365 giin oldugundan, 365/stok devir hizi
isleminin sonucu 336 giin olarak hesaplanmaktadir. Bu ornekteki veriler 15181inda;
firmanin alacak tahsil siiresi 238 giin, bor¢ ddeme siiresi 186 giin ve stok devir siiresi

336 giin olarak hesaplanmustir.

Faaliyet Dongiisii A¢ig1 ise: 186 — (238+336) : - 388 giin olarak

hesaplanmaktadir.
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Yukarida belirtilen firmanin 388 giinliik faaliyet dongiisii ag1g1 mevcuttur. Bunun
finansmani nakit krediyle karsilanmasi halindeki nakit kredi ihtiyaci ise asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir.

Faaliyet Déngiisii A¢aigmin Finansmaninin Tamamen Nakit Kredi ile
Yapilmasi Durumunda Gerekli Nakit Kredi Thtiyaci: 1 giinliik satilan mal maliyeti x

faaliyet dongiisii a¢1g1 kadar olacaktir.

Yukaridaki drnekte firmanin 34.250.000 TL satilan mal maliyeti mevcut olup, 1
giinliik satilan mal maliyeti (34.250.000 TL /365) 93.836 TL olarak hesaplanacaktir. 388
giin faaliyet dongiisii acig1 dikkate alindiginda ise 388 x 93.836 TL: 36.408.368 TL
olarak hesaplanacaktir. Bu durumda, Efe Deri San. Ltd. Sti.’nin faaliyet dongiisii
aciginin tamamen nakit kredi ile finanse edilmek istenmesi durumunda 36.408.368 TL

finansman ihtiyaci bulunmaktadir.

2.2.25.  Karlilik Analizi

Firmanin faaliyet dongiisli analiz edildikten sonra, isletme finansmani i¢in ne
kadar nakit kredi ihtiyaci oldugu, hangi vadede tahsilat yaptigi, hangi vadede borg
0dedigi ve hangi vadede stok sattigi belirlenmis olacaktir. Bu tarafin olumlu olmasi
durumunda, kredi tahsis asamasinda bir baska dikkat edilecek husus ise firmanin kar
performasidir. Faaliyet dongiisii ag¢iginin makul olmasi veya hi¢ olmamasit 6nemlidir.
Ciinkii firmanin kar performasinin ne dlgtide siirdiiriilebilir olup olmadigina iliskin kesin

bir sonu¢ vermemekle birlikte sinyal verir.

Kar maksimizasyonu, kar amaciyla kurulmus her firmanin saglamaya ¢alistig

optimum seviyedir. Karliliga etki edecek birgok sebep mevcuttur.
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Ornek vermek gerekirse 2018 yilinda faaliyetlerinden yiiksek seviyelerde kar
elde eden bir firma, deposunda yangin ¢ikmasi ve sigortasinin olmamasi nedeniyle
yiiksek gidere maruz kalarak bilangosunda zarar agiklayabilir. Yani karlilik beklenmedik

olusumlardan da etkilenebilmektedir.

Asagida firmalarin  karlilikk  durumlarinnin = dlglimlenmesinde  kullanilan

oranlardan bahsedilmistir.

Briit Kar Marji: Briit Satis Kar1 / Net Satislar

Briit kir marjinin zaman i¢inde yiikselme egilimi gostermesi, firmalarin lehine
yorumlanacak olumlu bir gelismedir. Bir firmanin briit kar marjinin yiikselmesi
asagidaki nedenlerden ileri gelebilir (Akgiic, 1989: 69-70).

a) Maliyetlerin sabit kaldig1 halde satis fiyatlarinda izlenen yiikselme,

b) Satis fiyatlarinin degismedigi halde maliyetlerde izlenen gerileme,

c) Satis fiyatinin maliyetlerden daha hizli artis gostermesi,

d) Maliyetlerdeki diisiisiin satis fiyatindaki diisiisten daha hizli gergeklesmesi,

e) Firmanin briit kir marjlar1 yiiksek olan mallarinin satig hacmi i¢indeki paylarinin

artig gostermesi.

Briit karliligin analizi yapilirken, firmanin ilgili hesap doneminde katlandigi
maliyetler ve satis hacim performansi dikkate alinarak, 6nceki donemlerle kiyaslamasi

yapilmalidir.
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Faaliyet Kar Marji: Faaliyet Karliligi / Net Satiglar

Satis fiyatlar1, maliyetlerdeki degisikliklerin, esas faaliyetlerin siirdiiriilmesi igin
yapilmasi zorunlu faaliyet giderlerinin karliligi ne Ol¢iide etkiledigini Slger. Firma

yoneticilerine maliyet ve esas faaliyet giderleri hakkinda bilgi verir (Burucu, 2009: 63).

Faaliyet kari; arastirma ve gelistirme giderlerinin, pazarlama, satis ve dagitim
giderlerinin, genel yonetim giderlerinin briit kirdan c¢ikarilmasi sonrasinda mevcutta
kalan karliligi ifade etmektedir. Faaliyet karlihigi sektorden sektore degiskenlik arz
edebilir.

Global olarak faaliyet gosteren bir kola markasiin distribiitorliigiinii yapan bir

firmada, ¢ok yiiksek ciro hacmine karsilik ¢ok diisiik net karlilik goriiliir.

Bunun sebebi; firmanin mali verilerinde izlenen yiiksek cironun aslinda global
kola firmasinin cirosu olmasindan kaynaklanmaktadir. Aslinda firma diisiik kar marji
karsihiginda yalnizca kolalarmn dagitimini gergeklestirmektedir. Burada ifade edilmeye
calisilan husus; ciro hacminin ¢ok yiiksek olmasi firmanin ¢ok karli oldugu anlamina

gelmeyecegidir.

EBITDA Kar Marji: (Faaliyet Karlilig1 + Amortisman) / Net Satislar

Firmalarin faaliyet giderleri igerisinde yer alan gider kalemlerinin hepsi nakit
cikis1 gerektirmez. Bazi giderler nakit ¢ikist gerektirmeyen giderlerdir. Ornegin, duran
varlik yatirimi yapmis/yapan bir firma, yillar itibariyle amortisman (yipranma pay1)
ayirir. Ayrilan bu paylar donem igerisinde maliyet hesaplart igerisinde gider olarak
izlenip donem sonunda yansitma hesaplariyla gelir tablosu kalemlerine aktarilir. Faaliyet
giderleri igerisinde nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderlerin de bulunmasi kaynakli faaliyet

karlilig1 gercekte olandan daha az goriiniir. Bu sebeple, ilgili hesap donemi igerisinde
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ayrilan amortisman tutarlari faaliyet karina eklenir ve boylelikle firmanin kar potansiyeli

daha dogru olarak hesaplanir.

Net Kar Marji: Net Kar / Net Satiglar

Vergi dahil tiim giderlerin diisiildiikten sonra edinilen kara net kar denir. Net
karlilik bazi firmalarda yiiksek kredi kullanimi sebebiyle olusan finansman giderleri

sebebiyle asagidaki 6rnekten de anlasilacag: gibi baski altinda olabilir.

Tablo 9: Tikicieri A.S. 31.12.2019 Donemi Gelir Tablosu

Tikicieri A.S. 31.12.2019 Donemi Gelir Tablosu

Yurtigi Satiglar 78.982
Satiglarin Maliyeti (-) 68.806
Briit Satis Kér1 Veya Zarari 10.176
Faaliyet Giderleri (-) 4.172
Pazarlama, Satig Ve Dagitim Giderleri (-) 2.839
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.333
Faaliyet Kar1 Veya Zarari 6.004
Diger Faal. Olagan Gelir Ve Karlar 1.222
Kambiyo Karlar 1.222
Diger Faal. Olagan Gider Ve Zararlar (-) 802
Kambiyo Zararlari(-) 802
Finansman Giderleri (-) 6.356
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 1.780
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 4.576
Olagan Dis1 Gelir Ve Karlar 231
Diger Olagan Dis1 Gelir Ve Karlar 231
Olagan Dis1 Gider Ve Zararlar (-) 18
Diger Olagan Dis1 Gider Ve Zararlar(-) 18
Dénem Kéri1 Veya Zarari 281
Doénem Kar Ver. Ve Dig Yas. Yiik. Kars.(-) 56
Dénem Net Kar1 225

Yazar tarafindan olusturulmustur. Tiim Tutarlar x1000 TL dir.

Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere esas faaliyetlerinden 6 milyon TL gibi
oldukg¢a makul kar edinebilen firma, finansman giderleri sebebiyle, faaliyet karliligi net

karliliga tasinamamistir. Buna ek olarak firmalar faaliyetlerinden kar elde edebilse de,
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beklenmedik ve onlenemeyen olumsuz durumlarin gergeklesmesi firma bilangosunu

bozacaktir.

Tablo 10: Tikicieri A.S. 31.12.2019 Doénemi Gelir Tablosu

Tikicieri A.S. 31.12.2019 Donemi Gelir Tablosu

Yurtigi Satislar 78.982
Satiglarin Maliyeti (-) 68.806
Faaliyet Kar1 Veya Zarari 10.176
Faaliyet Giderleri (-) 4.172
Pazarlama, Satis Ve Dagitim Giderleri (-) 2.839
Genel Yo6netim Giderleri (-) 1.333
Faaliyet Kar1 Veya Zarari 6.004
Diger Faal. Olagan Gelir Ve Karlar 1.222
Kambiyo Karlari 1.222
Diger Faal. Olagan Gider Ve Zararlar (-) 802
Kambiyo Zararlari(-) 802
Finansman Giderleri (-) 700
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 500
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 200
Olagan Dis1 Gelir Ve Kérlar 231
Olagan Dis1 Gider Ve Zararlar (-) 8.000
Dénem Kéri1 Veya Zarari -2.045
Doénem Kar Ver. Ve Dig Yas. Yiik. Kars.(-) 0
Dénem Net Kar1 -2.045

Yazar tarafindan olusturulmustur. Tiim Tutarlar x1000 TL dir.

Yukarida da belirtildigi iizere, faaliyetlerinden yaklagik 6 milyon TL kar edebilen

firma beklenmedik durumlar sebebiyle (fabrika binasinda yangn, sel, deprem, hirsizlik,

firmanin tazminat ddeme durumunda kalmasi gibi durumlar olabilir) 2 milyon TL zarar

beyan etmistir.

Ozkaynak Karhhig:: Net Kar / Ozsermaye

Kar amaciyla kurulan her firma kéarin1 maksimize etmek igin faaliyetlerini

stirdiiriir. Bu paralelde firma ortaklari, firmaya koyduklari sermayenin getirisinin

piyasada risksiz getiri saglayan lriinlerden daha yiiksek olmasini beklemeleri dogaldir.
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Bir noktada 6zkaynak karliligi firma ortaklariin kar ile ilgili memnuniyet derecesini de

gosterir.
2.2.2.6. Doviz Pozisyon Analizi®

Tiim bu analizler yapilirken, yurt disiyla islemler gergeklestiren yani mal alip
satan firmalarin doviz pozisyonlar1 da dikkate alinir. Ciinkd, tilkemizde kurlar spekiilatif
hareketlerle veya Tiirkiye’deki veya kiiresel makro ekonomik degiskenlerle hizli
dalgalanmalara maruz kalabilmekte ve bu da yiliksek enflasyon olarak karsimiza

cikabilmektedir.

Kurlardaki asir1 dalgalanma tilkeyi dahi yiiksek faiz, yatirimlarin yavaslamasi,
biiyiimenin yavaslamasi ve enflasyonla basbasa birakabiliyorsa, doviz pozisyon agigi
olan firmalarin finansal durumlarini ¢ok daha sert etkileyebilecegi agiktir. Dolayisiyla
firmalarin net doviz pozisyonunun analiz edilmesi 6nem arz etmektedir. Doviz
pozisyonu; doviz cinsinden varliklarinin déviz cinsinden borglardan ¢ikarilmasi suretiyle
ifade edilen bir sonugtur. Sonucun negatif ¢ikmasi durumunda déviz pozisyon agigi,

pozitif olmasi durumunda ise doviz pozisyon fazlasi s6z konusu olur.

Bir firmanin doviz pozisyonuna iligkin bilgi, mali verilerden elde edilebilir.
Normal hesap donemine sahip firmalar, her ii¢ ayda bir gecici vergi beyannamesi ve yil
sonlarinda ise yillik kurumlar vergisi beyannamesi beyan eder ve karlar1 iizerinden
vergilerini 6derler. Firmalarin y1l sonlarinda diizenlendikleri ve beyan ettikleri KVB’de;
firma ortak bilgileri, mal alimi ve satimi yaptig: iligkili taraflar, ilgili donemde kar
edilmisse Odenecek vergi miktari, cari ve bir onceki yilin bilango ve gelir tablosu

kalemleri, menkul kiymet satis kari/ istisnast mevcutsa tutari, yil igerisinde ayirdiklari

9 Bu boéliim yazarin firmalarin doviz pozisyon analizinin nasil yapilacagini ortaya koymasi bakimindan
kisisel bilgi ve tecriibelerden yararlanarak olusturulmustur.
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amortisman tutarlar1 ve yontemi, aktiflestirilen finansman giderleri ve doviz posizyon

durumu gibi bir ¢ok bilgi yer almaktadir.

Firmalarin doviz pozisyonu hesaplanirken birinci yontem firmanin beyan ettigi
yillik kurumlar vergisi beyannamesidir. Ancak, firmalarin ara donemde verdikleri
GVB’de yukarida sayilan mali ve firma ile ilgili bilgilerin biiyiikk ¢ogunlugu yer
almagindan, gegcici vergi beyannamesinde firmalarin doviz pozisyonuna iliskin bilgi
edinilememektedir. Bu durumda bankalar ara donemde (gegici vergi beyannamesinin
diizenlendigi donemde), firmalarin doviz pozisyon durumunu gorebilmek icin detay

mizan talep ederek doviz pozisyonlarini manuel olarak asagidaki sekilde hesaplarlar.

Doviz Pozisyonu: (Yabanci Para KV ve UV Ticari Alacaklar Toplami +
Yabanci Para Kasa ve Banka Mevduatlari ) — (Yabanci Para KV ve UV Mali Borglama
Toplami + Yabanci Para KV ve UV Ticari Borglanma Toplami)

Yabanci Para Ticari Alacaklar: Firmalar yurt disina veya yurt i¢ine doviz
cinsinden c¢ekli/senetli/acik hesap vadeli mal satis1 yaparlar. Bunun sonucunda vade
sonunda tahsil edilmek iizere bir alacak dogar. Bu alacaklar ¢ekli/senetli, agik hesap vb.
sekilde olabilmektedir. Firmalar bu alacaklar1 vadesine gore (bir yildan kisa ise vadesi
kisa vadeli alacaklar igerisine, bir yildan uzunsa vadesi uzun vadeli ticari alacaklar
icerisinde kayitlarlar) bilangolarina kayit ederler. Bu vadeli alacaklar ¢ekli/senetli olmasi
durumunda bilangoda vadesine gore kisa/uzun vadeli alinan ¢ekler veya alacak senetleri
hesaplarina kaydedilirken, acik hesap olmasi durumunda vadesine gore kisa/uzun vadeli

alicilar hesabina kayit edilir ve firmanin doviz varliklart hesaplanirken dikkate alinir.

Do6viz posizyonu hesaplanirken yalnizca yabanci para cinsinden alacaklar doviz
posizyonuna dahil edilir. TL cinsinden yurticine yonelik satislardan dogan alacaklar,
doviz pozisyonuna dahil edilmezken, yabanci para cisinden yurtigine/yurt disina yapilan

satiglardan dogan alacaklar doviz pozisyon hesaplamasina dahil edilir.
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Yabanc1 Para Kasa ve Banka Mevduatlari: Firmalar mal alimi yapmak,
personellerin maasin1 6demek, herhangi bir yatirim varsa yatirimla ilgili harcamalari
finanse etmek, beklenmedik durumlara karsin, genel isletme yonetim giderleri ve varsa
banka 6demeleri gibi durumlar igin ihtiyatlilik geregi kasa ve banka hesaplarinda bir

miktar para bulundururlar.

Bulundurduklar1 bu paralarin yabanci para cinsinden olmasi durumunda, doviz
pozisyonu hesaplanirken dikkate alinarak hesaplamaya dahil edilir. Bulundurulan bu
paralar YP dahi olsa, bilangoya kayit edilirken ilgili tarihte TL’ye ¢evrilerek kaydedilir.
Bilangoda goriilen parasal rakamlar déviz tevdiat hesaplarinda bulunan yabanci paranin

veya farkli déviz birimi cinsinden alacaklarin ilgili tarihteki TL karsiligidir.

Yabanci Para Mali Bor¢lanma: Firmalar aktiflerini finanse ederken, her zaman
Tiitk Liras1 bor¢lanmazlar. Faiz oranlar1 bir miktar TL bor¢lanmaya gore daha ucuz

olugundan ABD dolari, EUR, GBP vb. farkli para birimlerinden de borglanabilirler.

Yabanci para birimlerinde TL’ye nazaran faizlerin daha diisiik olmasi kaynakli
YP bor¢lanma bazi durumlarda firmalar tarafindan tercih edilse de, doviz geliri olmayan
firmalar1 kur riskine maruz birakarak bilangolarin1 ciddi sekilde bozabilmektedir.
Dolayisyiyla TL haricindeki farkli para birimleri tizerinden yapilan mali bor¢lanmalar da

doviz pozisyon hesaplamasina dahil edilir.

Yabanci Para Ticari Bor¢lanma: Firmalar yurt disindan vadeli olarak mal alip
(yurt disindan ¢esitli 6deme sekil ve vadelerde mal alimi yapabilirler, ¢alismanin konusu
dahilinde olmadigindan detay verilmemistir) mal alinan iilkenin para biriminden
borglanabilirler. Ornegin; Almanya’dan mal mukabili 6deme seklinde ithalat yapan

firma Euro para birimi cinsinden borglanacak ve anlasilan vadede borcunu 6deyecektir.
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Mal aliminin finansmaninda yabanci para cinsinden vadeli bor¢lanma yoluna gidildigi

icin doviz pozisyon hesaplamasina dahil edilir.

Kisa ve uzun vadeli yabanci para cinsinden ticari alacaklar, kisa ve uzun vadeli
yabanci para cinsinden mali ve ticari bor¢lanmalar vadesine gore kisa veya uzun vadeli
olarak kayitlanir. D&viz pozisyonu hesaplanirken kisa ve uzun vadeli durumunda
goriilebilmesi i¢in vade ayrimina dikkat edilir. Bu sayede, firmanin kisa vadede yani bir
yildan kisa silirede ne derecede kur riskine maruz kaldigi saptanir. Kasa ve banka
mevduatlarindaki yabanci paralar her an kullanilabilecegi icin kisa vadeli olarak doviz

posizyon hesaplamasina dahil edilir.

Tiim bu rakamlarin sonucunda, kisa vadeli varliklar uzun vadeli yiikiimliiliikleri
karsilayamiyorsa kisa vadeli doviz pozisyon agigi, uzun vadeli varliklar uzun vadeli
yikiimliliikleri karsilayamiyorsa uzun vadeli doviz pozisyon acigi tutarsal olarak
hesaplanir. Varliklarin yiikiimliililklerden daha fazla oldugu durumda ise firmanin déviz
pozisyon fazlasi oldugu sonucuna ulagilacaktir. Asagidaki tabloda olusturulan 6rnek

doviz pozisyonu hesap ve yorumlanmasina ve akabinde yorumlanmasina yer verilmistir.
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Tablo 11: Efe Ltd. Sti. 31.12.2018 Tarihli Kapanis Bilangosu

Efe Ltd. Sti. 31.12.2018 Y1l Sonu Kapams Bilancosu

31.12.2018
Donen Varhklar 90.000
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 50.000
Alicilar 30.000
Alacak Senetleri 20.000
Stoklar 40.000
Ticari Mallar 40.000
Duran Varliklar 15.000
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 5.000
Uv. Alicilar 5.000
Tesis Makina Ve Cihazlar 10.000
Uretim Makinalari 10.000
AKTIF TOPLAMI 105.000
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 60.000
Kisa Vadeli Mali Borglar 40.000
Banka kredileri 40.000
Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar 20.000
Saticilar 20.000
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 35.000
Uzun Vadeli Ticari Borg¢lar 35.000
Uv. Saticilar 35.000
Ozkaynaklar 10.000
Odenmis Sermaye 10.000
PASIF TOPLAMI 105.000

Yazar tarafindan olusturulmustur. Tiim Tutarlarx1000 TL’dir. Bilangodaki tiim borg ve alacak kalemleri EURO para
cinsinin 31.12.2018 tarihindeki TL karsilig1 gosterimidir.

Doviz Pozisyon Durumunun Yorumlanmasi:

Yukaridaki EFE A.S.’nin yilsonu kapanis bilangosuna bakildiginda aktif yapida
alacak kalemine bakildiginda 50 milyon TL kisa vadeli ticari alacak ve 5 milyon TL

uzun vadeli ticari alacak bulunmaktadir.

Pasif yapida ise; 40 milyon TL kisa vadeli banka kredisi, 20 milyon TL kisa
vadeli ticari borg, 35 milyon TL uzun vadeli ticari bor¢ izlenmektedir. Bu paralelde
firmada; - 10 milyon TL kisa vadeli, - 30 milyon TL uzun vadeli olmak tizere toplamda -
40 milyon TL doviz pozisyon agig1 hesaplanmaktadir (50 Milyon TL Kisa Vadeli Ticari
Alacak + 5 Milyon TL Uzun Vadeli Ticari Alacak — 40 Milyon TL Kisa Vadeli Banka
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Kredisi — 20 Milyon TL Kisa Vadeli Ticari Bor¢ — 35 Milyon TL Uzun Vadeli Ticari
Borg) .

Doviz pozisyon agigl degerlendirilirken firmanin faaliyetlerinden ne derecede
etkin kar edinebildigi 6nemlidir. Zira faaliyetlerinden y1l igerisinde toplamda 60 milyon
TL nette kar edinebiliyorsa, doviz pozisyon agigr donem kari ile biiyiik 6l¢iide kompanse

edilebiliyor demektir. Dolayistyla biiyiik bir risk unsuru arz etmemektedir.

Firmanin satiglarinin agirlikli kismi yurt disinaysa yani stok satigindan dovizli
ticari alacak olusacaksa, bilangoda stoklar kaleminde izlenen bakiyeye iliskin herhangi
bir realite problemi disiiniilmiiyorsa (fiktif / modasi ge¢mis stok bulunmuyorsa),
stoklarin devir siiresi kisaysa, firmanin satis performansinda yillar itibariyle olumsuzluk
bulunmuyorsa, firmaya iliskin déviz pozisyon ag¢ig1 hesaplanirken mevcut stoklarinin
kisa siirede nakde dontisecegi ve ticari alacak veya kasa/banka hesaplarina girebilecegi

durumu goz 6niine alinarak doviz pozisyon acig1 degerlendirilir.

2.2.3. Kredi Taleplerinin Degerlendirmesinde Sektorel Bazh Yaklasim,

Makro Ekonomik Degisimlerin Onemi

2.2.3.1. Kredi Tahsis Kavrami

Bankalarca miisterilerine kredi kullandirilabilmesi i¢in, oncelikle kredi tahsis
stireclerinin tamamlanarak kredi limitinin tahsis edilmesi gerekmektedir. Miisterinin
ihtiyacina gore nakit ya da gayri nakit kredi limiti tahsis edilebilir. Kredi tahsis siireci,
dogru miisteriye dogru iiriinii, dogru vadeyle ve dogru teminatla makro ekonomik ve

sektorel degerlendirmeler de gbz oniinde bulundurularak verilmesi siirecine denir.
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Kredi taleplerinin mevzuata uygun olmasi gerekir. Ornegin, bir kumarhaneye

kredi tahsis edilemeyecegi gibi talepleri de degerlendirilmez.

Bireysel kredi talepleri i¢in de, kredinin tiiriine gore ihtiyag, tasit ya da konut
kredisi gibi iiriin bazinda limit tahsis edilir ve talep edilen kredi, gerekli teminat sartlari
yerine getirildikten sonra firma veya kisilere kullandirilir. Ancak calismada agirlikl

olarak ticari ve kurumsal nitelikli (6nemli biiyiikliikte) krediler ele alinmustir.

2.2.3.2.  Kredi Tahsis Surecinde Firmalarin Karakter, Moralite Analizi ve

Istihbarat Siirecleri

Miisterilerin 6deme karakterinin ve ticari ahlakinin analizi bankalarca kredi
tahsis silirecinde ddiin verilmeyen unsurlardandir. Yiiksek ticari karaktere sahip firmalar,
borcunu belirlenen donemlerde yerine getirmek i¢in elinden geleni yapacak ve bankanin
talep ettigi tiim bilgi ve belgeleri diirtistlik igerisinde sunacaktir. Ticari karakteri ve
moralitesi diislik firmalar ise, alinan teminatlar ne derece saglam olursa olsun bu siire¢

batik kredi kavramiyla bankalar1 bagbasa birakabilecektir.

Kredinin batma riskinin minimize edilmesi ve firmalarin giincelde herhangi bir
moralite probleminin olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla bankalarca gizlilik

icinde yapilan bilgi toplama siirecine istihbarat siireci denilmektedir.

Kredinin seyyal olarak kredi hayatina devam etmesi, verimli ve giivenli bir
sekilde kullandirimi kredi talebinde bulunan isletmenin taninmasiyla miimkiin olacaktir.
Kredinin, anapara ve faiz nakit akisinin bankaya planlandigi sekilde gelmesi, riskin
belirlenen vadede tahsil edilmesi agisindan istihbarat biiyiik 6nem tasimaktadir (Y1ilmaz,

2011: 35).



82

Firmaya yonelik yapilan detay istihbarat siireglerinde; firmaya yonelik ge¢mis
yillarda baslatilmis haciz veya ihtiyati tedbir kayitlarinin olup olmadigi, 6denmemis
veya karsiliksiz ¢ek kayitlarinin olup olmadigi, baska bankada giincelde gecikmesi veya
baska bir moralite problemi olup olmadigi, firma sahiplerinin yatirimlarinin gegici
nitelikli spekiilatif bir yap1 arzedip arz etmedigi, kredi goériismeleri yapilan firmaya
yonelik basmna yansiyan herhangi bir olumsuzluk olup olmadigi gibi unsurlar

degerlendirilerek firmanin moralite durumunun ne denli saglikli oldugu analiz edilir.

Yukarida belirtilen olumsuz durumlarin varlig: halinde firmaya tahsis edilecek
kredinin geri tahsili zor veya imkansiz duruma diigebilir. Bankalar bdyle bir durumla
karsilasmamak adina firmanin moralite ve istihbarat sorgulamalarin titizlikle yiriitiir.
Bankalar moralite problemi olan firmalarla, firmadan olan karlilig:1 yiiksek dahi olsa
calisma noktasinda ¢ok istekli degillerdir. Moralite problem bulunan firmalar, potansiyel

sorunlu olabilecek firmalar olarak goriilmektedir.

Firmanin karakter analizinde ise; firma ortaklarinin sektordeki deneyim ve
tecriibesi, egitim durumu, yas ve saglik durumu, eger hakim ortaklar ¢ok yasliysa ikinci
jenerasyonun firma faaliyetlerinde yer alip almadigi, firma sahibinin gerektiginde
firmaya oOzsermaye koyacak mali giiclerinin olup olmadigi hususlar1 da ayrica

bankalarca dikkat edilen hususlardandir.

Ticaret/Uretim/Servis firmalarinda mali veriler (6zel hesap ddnemleri harig),
gecici hesap donemini izleyen en erken 2 ay sonra yaymlandigi i¢in (beyanname verme
ve 6deme stireleri ekler kisminda bilgi amaclh paylagilmistir) bankalarin bunlari temin
edebilme durumlarn da goz Oniine alindiginda, ilk kez kredi tahsis edilecek firmalara
giincel durumlarmin bazen mali veriler iizerinden goriilmesi giiclesebilir. Ornegin firma
fabrikasinda 2018-Eyliil ayinda yangin ¢ikmig ve basina yansimamis olabilir ancak bu
yangin 2018 haziran mali verilerinde (diger olagan dis1 gider ve zararlar hesabinda)

izlenemez. Bu noktada, firma analizi yapilirken firma ziyaretleri kritik O6nem
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tagimaktadir. Firmanin yonetim binasi ve iiretim tesisi (baz1 igletmelerde bu iki bina ayni
konumda da olabilir) ziyaret edilerek bankalarca goriilmesi, firmanin igsine ne kadar

hakim oldugu ve firma organizasyon yapisi hakkinda iyi bir gdsterge teskil eder.

2.2.33.  Kredi Tahsisinde Makro Ekonomik Degismelerin Onemi

Kredi tahsis siire¢lerinde ekonomik faktorlerin analizi 6nemlidir. Bu faktorler,
firmalarin bor¢ 6deme giiclerini ve faaliyetlerinden gelir elde etme kapasitelerini
dogrudan etkilemekle birlikte, firmalarin kontrolleri disinda gergeklesir. Dolayisiyla
biiyiik oranda sistematik risklerdir. Bir noktada bankalarin agirlikli aktifini kredi verdigi
firmalar olusturdugundan dolay: bu riskler bankalarin aktif kalitesini de etkilemektedir.
Makro ekonomik degismelerden, etkilenme dereceleri farkli olsa dahi, biitiin firmalarin
olumlu veya olumsuz etkilenecegi bir gercektir. Ekonomik olaylar1 iyi analiz edip
ekonomik gelismelere gore firmalarin karsilasabilecegi sorunlari gérmek kredi tahsis

siirecinde oldukc¢a 6nemlidir.

Ekonomik biiylime donemlerinde firmalarin satiglar1 yiiksek ve karlari 1yidir.
Ancak, resesyon (durgunluk) donemlerinde mal ve hizmet talebi azalislarina paralel
olarak, firmalarin satis ve karlar1 da azalir. Talebin fiyat esnekligi yiiksek olan mal ve
hizmetleri iireten firmalar ekonomideki dalgalanmalardan daha fazla etkilenir. Ciinkii bu
mallarin ikamesi vardir. Talebin fiyat esnekligi diisiik olan yani, fiyati arttikca talebi
azalmayan ya da goreceli olarak daha az azalan iirlin iireten firmalar ise, ekonomik

daralmadan daha az etkilenir.

Ekonominin durgunluk dénemleri kredi riskinin arttig1 ve bankalarin ilave kredi
kullandirimma sicak bakmadigi donemlerdir. Ornegin; ekonomide reel faiz oranlari
yiikseliyorsa bu O6zkaynaklar1 yetersiz, bor¢lanmasi yiliksek firmalar1 etkileyecektir.

Cilinkii bu firmalar ilave finansman yiikiiyle karsilagacaktir.
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Doviz kurlarinda artiglar bekleniyorsa, bu durumdan dncelikle yurt disindan mal
ithal edip i¢ piyasaya vadeli TL olarak satis yapan firmalar olumsuz yonde etkilenir.
Ciinkii bu firmalarida kur riski vardir. Tiiketici Giiven Endeksi’nde zayiflama ve yurtigi
talepte daralma beklenmesi halinde, ihracati olmayan firmalarin stoklarinin artmasi, stok
finansman maliyetlerinin ve bor¢glanma oranlarinin yiikselmesi beklenecektir.
Dolayisiyla bankalar etkin kredi tahsisi yapabilmek a¢isindan, makro ekonomik gelisim,

beklenti ve degisimleri de dikkate alir.

Kredi riskinin iyi yonetilemedigi, etkin kredi tahsisinin c¢esitli sebeplerle
yapilamadigr durumlarda banka bilancolarina nasil yansiyacagi ve sonuglart maddeler

halinde ¢alismanin ilerleyen kisimlarinda agiklanacaktir.

2.2.3.4. Kredi Tahsisinde Sektorel Yaklagim, Se¢ilmis Sektorlerin Genel

Yapist ve Dinamikleri

Firmalarin faaliyette bulundugu sektoriin yapisal 6zelliklerinin tespit edilmesi ve
bu sektorde beklenebilecek gelismelerin degerlendirilmesi biiyiik dnem tasir.

Mali verileri degerlendirilirken olumsuz olarak belirlenen hususlar sektor yapisi
ve dinamikleri geregi olabilir. Bu durumda belirlenen olumsuz hususlarla ilgili firmasal

olarak degil sektorel olarak yorumlama yapilmalidir.

Kredi taleplerinin degerlendirilmesi siireclerinde, kredi tahsis edilecek firmalarin
faaliyette bulundugu sektor ile ilgili olarak; i¢ piyasa satis kosullari, ihracat diizeyi,
duran varlik birikimi, 6zkaynak diizeyi, sektoriin kapasite kullanimi, ithalata ne olciide
bagimli olundugu gibi sektoriin genel yapisi ve dinamikleri de etkin bir kredi tahsisi i¢in
analiz edilir. Clinkii etkin bir kredi tahsisi dogru firmay: finanse ederek biiylimesine

destek olacak ve ekonomik biiylimeye katki saglayacaktir.
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Asagida sigara, operasyonel kiralama, ilag ve eczacilik, deri, tekstil ve hazir

giyim, ingaat, perakende ticaret ve otomotiv sektorlerine deginilmistir.

2.2.3.4.1. Tutin Sektord

Sigaranin ana iiretim maddesi tiitiindiir. Tiitiin, ilkbahara dogru ekilip, temmuz
basindan itibaren hasati baslamaktadir. Toplanilan tiitiinler birka¢ ay kurutulduktan

sonra miistahsillerce kasim ayina dogru satis1 gergeklestirilir.

Tiirkiye’de sozlesmeli ve sozlesmesiz olmak iizere yaprak tiitlin iiretimi
yapilmaktadir. Biiylik oranda sozlesmeli iiretim izlenen sektorde, iiretilen tiitiinler %75
oraninda Ege’de gergeklestirilmektedir. Yurt genelinde 2018 yilinda 93,5 milyon kg
tiitlin iiretimi gergeklestirilmistir. Sigara sektorii lilkemizde vergi gelirleri agisindan

onemlidir.

2008 yilinda TEKEL’in o6zellestirilmesinden sonra yurt iginde yetistirilen
tiitlinlin i¢ piyasaya satis i¢in iiretilen sigaralarda kullanim oran1 2017 itibariyle %12’ye
kadar gerilemistir. Ayrica, lilkemizde yabanci kontroliiniin en yiliksek oldugu sektor
titiin  drtinleri  sektoridiir  (tutuneksper.org.tr/files/sidebar/Tutun_Raporu__2018.pdf
Erisim: 01.04.2018).

Ulkemizde satilan 1 paket sigarada %67 OTV + %15,25 KDV +0,42 kurus paket
bas1 asgari maktu vergi vardir (Omer Sener, ‘1 paket sigaranin ne kadari vergi dumani?”,
https://www.dunya.com/kose-yazisi/1-paket-sigaranin-ne-kadari-vergi-dumani/427654
Erisim: 01.04.2018). Firmalarin karliliklar1 biiylik oranda devlet diizenlemelerine tabidir.
Ornegin; sigara fiyatlarma uzun yillar zam yapilmamasi durumunda sektérdeki kar marjt
daralacaktir. Tiirk sigara pazarinda pazar sahipligi agisindan ilk 5 firma asagidaki

tabloda belirtilmistir.


http://tutuneksper.org.tr/files/sidebar/Tutun_Raporu__2018.pdf%20Erişim
http://tutuneksper.org.tr/files/sidebar/Tutun_Raporu__2018.pdf%20Erişim
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Tablo 12: Tirkiye Tiitiin Pazarinda Lider Firmalar

Firma Pazar Pay1 Sigara Markalari Global Market Cap (01.04.2019)
Philip Morris Inter. Inc 41% Marlboro, Parliament, LM 137.4 milyar USD?
British American Tobacco 38% Viceroy, Pall Mall, Kent 71.9 milyar GBP*
Japan Tobacco Inc. 10% Camel, Winston 43.1 milyar USD*?
Imperial Tobacco 3% Davidoff, West, Polo, Bianca 25.0 milyar GBP*?

Kaynak: http://www.milliyet.com.tr/turk-sigara-pazari-5-yabancinin-ekonomi-1119347/
(Erisim: 01.04.2019)

Yukaridaki tablodan da goriilebildigi iizere Tiirk sigara sektorii yabancilarin
kontroliindedir. 2008 yilinda TEKEL 0zellestirme ihalesini 1.7 milyar Dolar’a alan
British American Tobacco’nun Tiirkiye pazarinda onemli bir yeri bulunmaktadir
(https://www.perakende.org/tekeli-satin-alan-dev-bir-markayi-daha-bunyesine-katti-134
2805635h.html Erisim: 01.04.2019).

2.2.3.4.2. Operasyonel Kiralama Sektorii

a) 2018 yili itibariyle sektoriin aktif toplami 29.7 milyar TL dir.

b) Sektordeki toplam miisteri adedi 2017°de 64.181 iken, 2018 yilinda 56.048 adede
gerilemistir.

€) Sektoriin arag parki 2017 yilinda 365.782 adet iken, 2018 yilinda ekonomik
konjonktiirle beraber %12°1ik bir daralmayla 323.827 adete gerilemistir.

d) Sektordeki arag parkinin %25,9’u Renault marka araglardan olugsmaktadir.

e) Sektorde yapilan ara¢ kiralamalarinin %62’lik kismi 30-42 ay arasinda uzun
vadeli sozlesmelerden olusmaktadir.

f) 2018 yili itibariyle sektordeki mevcut kira kontratlarinin %72’si  Euro

cinsindendir.

10 https://www.bloomberg.com/quote/PM:US (Erisim: 01.04.2019)

1 https://www.bloomberg.com/quote/BATS:LN (Erisim: 01.04.2019)
12 https://finance.yahoo.com/quote/japaf?ltr=1 (Erisim: 01.04.2019)
13 https://www.bloomberg.com/quote/IMB:LN (Erisim: 01.04.2019)



http://www.milliyet.com.tr/turk-sigara-pazari-5-yabancinin-ekonomi-1119347/
https://www.perakende.org/tekeli-satin-alan-dev-bir-markayi-daha-bunyesine-katti-134%202805635h.html
https://www.perakende.org/tekeli-satin-alan-dev-bir-markayi-daha-bunyesine-katti-134%202805635h.html
https://www.bloomberg.com/quote/PM:US
https://www.bloomberg.com/quote/BATS:LN
https://finance.yahoo.com/quote/japaf?ltr=1
https://www.bloomberg.com/quote/IMB:LN
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g) 2017 yilinda sektdrdeki yeni ara¢ alim adedi 147.589 iken, bu oran 2018 yilinda
89.463 adete gerilemistir.

h) 2017 yilinda 112.428 olan 2. El arag satis adeti, 2018 yilinda 131.420 adede artis
gostermistir.

i) Sektoriin 2018 yilinda &dedigi toplam vergi (OTV+KDV+MTYV) yaklasik 5.3
milyar TL dir.

J) Sektorde ilave ara¢ alimi olmadigi gibi, mevcut ara¢ satis1 gegmis yila kiyasla
artis gostermesi ve diger verilerden de yorumlanabilecegi ilizere operasyonel
kiralama sektorii icin 2018 yili istenilen seviyede ge¢gmemistir (TOKKDER,
Operasyonel Kiralama Sektor Raporu, 2018, http://tokkder.org, Erisim:
03.04.2019).

2.2.3.4.3. Ila¢ ve Eczacilik Uriinleri Sektorii

Katma degeri yiiksek olan sektorlerden biri olup, Saglik Bakanlig1 verilerine gore
Tiirkiye’de ilag sektoriinde yaklasik 300 firma faaliyet gostermektedir (T.C. Ekonomi
Bakanlhg, TIhracat Genel Miidiirliigii, Ilag ve Eczacilik Uriinleri Sektorii,
https://ticaret.gov.tr, Erigim: 28.10.2018).

Tiirk fla¢ Sektériinde Fiyat Belirleme Politikasi

Saglik Bakanhigi italya, Ispanya, Fransa, Portekiz ve Yunanistan iilkelerini
referans alarak bu ilkelerdeki en diisiik fiyat1 dikkate alir. Otorite tarafindan TL/Euro
paritesi i¢in sabit bir oran belirlenir ve Tiirkiye’de bulunan ilag depolarina ve kamuya

yapilan satis fiyati i¢in azami tutar belirlenir.

2019 yilina kadar TL/Euro 2,69 olarak belirlenmis olup, daha sonra s6z konusu
oran 2019 yilinda yapilan degisiklik ile TL/Euro 3,40 olarak hesaplanmaktadir. Bu


http://tokkder.org/
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husus, ilag fiyatlarinda yaklasik %26 oraninda zam anlamina gelmektedir
(http://www.ieis.org.tr/ieis/tr/issues/9/fiyatlandirma, Erisim: 03.04.2019).

Tablo 13: ilag Sektdriinde Belirlenen Kar Marjlar

Depocuya Satis Fiyati Depocu Kiri (%) Eczac1 Kar (%)
0 - 10 TL’ye kadar 9 25
10-50TL 8 25
51-100TL 7 25
101-200 TL 4 16
200 TL {izeri 2 12

2.2.3.4.4. Der1 Sektori

Deri sektoriiniin temel girdisi ham deridir. Tiirkiye’de ham deri liretiminin yeterli
sayida ve istenilen standartlarda yapilamamasi sebebiyle, sektdriin ham deri talebi
ithalatla karsilanmaktadir. Bu paralelde yapilan iriinler ihra¢ edilse de; ihracat temel
olarak ithalata bagimlidir. Hammaddeyi yurt disindan ithal edip yurt i¢ine satis yapan
firmalar ise doviz kurlarindaki yiikselisler paralelinde maliyet ve karliklik analizleri

dikkatli yapilmalidir.

Giiniimiizde deri isleme sanayisi, Corlu-Tekirdag, Tuzla-Istanbul, Menemen-
Izmir, Usak, Gonen-Balikesir, Gerede-Bolu, Isparta gibi yerlerde yogunlagmistir (T.C.
Ekonomi Bakanlhigi, Ihracat Genel Miidiirliigii, Deri ve Deri Mamiilleri Sektorii,

ticaret.gov.tr/data, Erisim: 04.10.2018).

2.2.3.4.5. Tekstil ve Hazir Giyim Sektori

Tiirkiye’de tekstil sektorii ekonomik anlamda oncii sektorlerdendir. Mevcut
tekstil tirtinleri tiretim kapasitesi yurt i¢i talepten fazladir. Agirlikli oranda ihracat odakl
bir sektdrdiir. Uriin yelpazesinin genisligi, avrupa pazarma olan yakimlik ve hizl

teslimat, Turk tekstil sektoriiniin bilgi birikim ve tecriibesi sektoriin sahip oldugu baslica



http://www.ieis.org.tr/ieis/tr/issues/9/fiyatlandirma

89

avantajlardandir (T.C. Ekonomi Bakanligi, Ihracat Genel Miidiirliigii, Hazir Giyim
Sektort, ticaret.gov.tr/data, Erisim: 4.10.2018).

2.23.46.  Insaat Sektorii

Insaat sektorii 6zellikle son iki yilda konut {iretimi ve satislar1 biiyiitmiistiir. Ust
gelir diizeyine yonelik iiretilen projelerde stok erime hizinin yavaslamis olmasi sektoriin
bu segmentteki doyma noktasina yaklastigini gostermektedir. Faizlerdeki 2018 yil
sonundaki seviyelerinin devam etmesi veya yukar1 yonli hareketin devam etmesi, arz
talep dengesizliginin 2019°da da stirmesi durumunda; sektér 2016 ve 2017’°de ulastigi
biiyiime ivmesini yakalayamayacagi ongoriilmektedir (Ismail Onder Unal, Sektorel
Bakis, Insaat, assets.kpmg.com, Erisim: 28.10.2018). Ayrica déviz kurlarindaki yukar
yonlii artisin devam etmesi, insaat m2 maliyetlerinde artisa sebep olabilecegi

diistinilmektedir.
2.2.3.4.7. Perakende Ticaret Sektori

Perakende sektorii biiyiikligii agisindan iilkemiz igin onemli bir sektordiir.
Ulkemizde toplamda 2,7 milyon isletme bulunmakta olup, bu isletmelerin 705 Bin’i
perakende sektoriinde faaliyet gostermektedir. Sektorde yaklasik olarak 1,8 milyon insan
calismaktadir (T.C. Ticaret Bakanlhig, I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii, Perakende Ticaret,
icticaret.ticaret.gov.tr, Erisim: 04.10.2018).

2.2.3.4.8. Otomotiv Sektori

Tiirkiye’de liretimi yapilan otomotiv tirlinlerinin %23’liikk kism1 i¢ pazara yonelik
olup, %77°1ik kismu ise yurtdigina ihra¢ edilmektedir. Tiirk otomotiv pazarindaki toplam

satiglarin %32’si, ithalatin ise %47’si Alman menseili firmalar tarafindan iiretilen


https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/tr/pdf/2018/01/sektorel-bakis-2018-insaat.pdf
http://icticaret.ticaret.gov.tr/hizmetler/perakende-ticaret
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tirtinlerden olustugundan Alman firiinlerinin Tiirk otomotiv sektoriine genel anlamda yon

verdigi sdylenebilir (Yi1lmaz, Tastan, Ecek ve Cinar, 2017: 692).

Dolayisiyla, doviz kurlarindaki yukar1 yonlii artiglar maliyetleri arttiracak ve faiz
oranlarindaki artiglar ise talebi diisiirecektir. Dolayisiyla doéviz kurunun ve faiz

oranlarinin yliksek oldugu ortamlarda, bu sektor diisiik performans sergilemektedir.

Yukarida verilen sektor bilgileri 1s18inda, sektorlerin genel yapi1 ve dinamikleri

cercevesinde bankalarca kredi tahsisis yapilmaktadir.

2.2.4. Varhk Analizi ve Ikincil Odeme Kaynaklarimin (Teminatlarim)

Olusturulmasi ve Kredinin Tahsis Edilmesi

Bankalar kredi tahsisi yaparken, verilen kredinin muaccel olan taksidini firmanin
faaliyetlerinden elde ettigi kaynaklarla kapamasini isterler. Tahsis edilen bir kredinin
geri 6denmesi asamasinda bankalar agisindan birincil ve ikincil olmak iizere iki gesit

0deme kaynagi bulunmaktadir.

Birincil o6deme kaynagi firmanin ana faaliyet konusu paralelindeki
faaliyetlerinden elde ettigi karlarla borglarini ddemesi olup, ikincil 6deme kaynagi ise
bankalarca kredinin teminati olarak alinan giivencelerin nakde donistiiriilerek kredinin
cebri icra yoluyla tahsil edilmesidir. Bankalar kredi tahsis edecek miisterilerinin birincil
O6deme kaynagmin giicli olmasini tercih ederler. Genel kredilendirme prensipleri
teminata kredi tahsis edilmeyecegi yoniindedir. Teminati saglam oldugundan dolay1
verilen kredi, batma riski yiiksek kredidir. Banka bilangosu aktif kalitesini bozacak
kredidir.

Kredi talepleri degerlendirilirken birincil 6deme kaynagi ne kadar gii¢lii olursa,

ikincil 6deme kaynagi o kadar zayif tutulur. Yani karlihig: ve likitide rasyolar1 olumlu



91

firmalara kredi tahsis edilirken ikincil 6deme kaynagi zayif, eger birincil 6deme kaynagi
zayifsa bankalar kredi tahsis ederken ikincil 6deme kaynagimni (teminat) giiglii tutarlar.
Asagidaki ornek bilango ve gelir tablosunda birincil 6deme kaynagi giiglii yani olumlu

finansallar1 olan firma bilangosu olusturulmustur.
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Tablo 14: Efe Ltd. Sti. 31.12.2018 Tarihli Y1l Sonu Bilan¢o ve Gelir Tablosu

Efe Ltd. Sti. 31.12.2018 Tarihli Yil Sonu Karsilastirmalh Bilancosu
31.12.2017 | 31.12.2018

DONEN VARLIKLAR 66.840 93.160
Hazir Degerler 2.200 464
Bankalar 2.200 464
Ticari Alacaklar 40.986 62.082
Alicilar 31.070 41.481
Alacak Senetleri 9.916 20.601
Stoklar 23.654 30.614
ilk Madde ve Malzeme 1.124 3.138
Yar1 Mamiiller 3.200 5.856
Mamiiller 530 1.220
Ticari Mallar 11.300 14.600
Verilen Siparig Avanslari 7.500 5.800
DURAN VARLIKLAR 11.259 12.733
Maddi Duran Varhklar 7.651 9.943
Arazi ve Arsalar 300 300
Binalar 2.000 2.000
Tesis makine ve cihazlar 24.352 27.896
Tagitlar 2.310 2.840
Demirbaglar 427 485
Birikmig amortismanlar (-) 21.738 23.578
Maddi Olmayan Duran Varhklar 3.608 2.790
AKTIF TOPLAMI 78.099 105.893
KV. YABANCI KAYNAKLAR 20.605 22.350
Mali Borglar 12,571 9.005
Banka kredileri 12.400 7.094
Uzun Vad.Krd. Anapara Tak. Ve Faiz - 926
Diger mali borglar 171 985
Ticari Borglar 5.180 7.126
Saticilar 3.873 4.876
Borg Senetleri 78 1.255
Alinan Depozito ve Teminatlar 1.218 984
Diger Ticari Borglar 11 11
Diger Borg¢lar 557 2.611
Personele Borglar 414 541
Diger Cesitli Borglar 143 2.070
Alinan Avanslar 1.653 2.923
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiler 644 685
UV. YABANCI KAYNAKLAR 7.812 14.387
Mali Borglar: 457 5.053
Banka Kredileri 2.578
Diger Mali Borglar 457 475
Diger Bor¢lar 7.355 9.334
Ortaklara Borglar 7.355 9.334
OZKAYNAKLAR 49.682 69.156
Odenmis Sermaye 12.195 12.195
Sermaye 12.160 12.160
Serm. Diizeltmesi Olumlu Farklari 35 35
Yasal Yedekler 691 812
Gecmis Yillar Karlan 16.583 15.683
Gecmis Yillar Zararlari(-) 930 995
Donem Net Kari (Zarari) 21.143 41.461
PASIF TOPLAMI 78.099 105.893
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Efe Ltd. Sti. 31.12.2018 Dénemi Gelir Tablosu

31.12.2017 | 31.12.2018

Briit Satigslar 116.918 146.611
Yurtigi Satiglar 108.350 140.255
Yurtdig1 Satiglar 1.746 1.706
Diger Gelirler 6.822 4.650
Satistan Iadeler(-) 2.787 2.587
NET SATISLAR 114.131 144.024
Satiglarin Maliyeti (-) 75.347 82.400
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 38.784 61.624
Faaliyet Giderleri (-) 4,722 4.172
Pazarlama Satis Ve Dagitim Gid.(-) 2.901 2.839
Genel Yo6netim Giderleri (-) 1.821 1.333
FAALIYET KARI VEYA ZARARLARI 34.062 57.452
Diger Faal. Olagan Gelir Ve Karlar 1.848 1.319
Kambiyo Karlari 1.702 1.222
Faal. ilg. Dg Olagan Gel. Ve Karlar 146 97
Diger Faal. Olagan Gid. Ve Zar. (-) 6 802
Kambiyo Zararlari(-) 6 802
Finansman Giderleri (-) 9.150 6.356
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) 5.263 1.780
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) 3.887 4.576
Olagan Dis1 Gelir Ve Kérlar 230 231
Olagan Dis1 Gider Ve Zararlar (-) 555 18
Dénem Kar1 Veya Zarari 26.429 51.826
Doénem Kar Ver. Ve Dig Yas. Yiik. Kars.(-) 5.286 10.365
Donem Net Kér1 Veya Zarar 21.143 41.461

Yazar tarafindan olusturulmustur. Tiim Tutarlar x1000 TL dir.

Yukaridaki firmanin cirosu 2017/12°de 114.1 milyon TL iken, 2018/12’de 144
milyon TL’ye artig gostermistir. Firma aktif finansmanimi %65 seviyesinde
ozkaynaklarla finanse etmektedir. 2018/12 déneminde + 70.8 milyon TL pozitif NIS
diizeyi, 4,17 ile oldukga giiclii cari oranla faaliyetlerini siirdiirmektedir. Firmanin kisa
stireli bor¢larin1 6deme giicli yerinde olup, bankalar bu firmalara kredi tahsis ederken,
nakit blokaj, ipotek, hisse rehni vs gibi giiclii ipotekler yerine, kefalet karsilikli veya agik
(herhangi bir teminat alinmaksizin) kredi tahsis edebilirler. Firmanin bor¢ 6deme giicii
yiiksek yani firmada birincil 6deme kaynagi saglam oldugundan, ikincil 6deme kaynagi

yani teminat yapisi zayif tutularak kredi tahsisi yapilacaktir.
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Yukaridaki bilangonun tersi durumunu disilinlirsek O6rnegin; Net isletme
sermayesi yetersiz, likitide oranlar1 diisiik, bor¢lanmasi yiiksek ve 6zkaynak kullanimi
ve karlilig1 diisiik olan firmalara ise eger bir kredi tahsis edilmesi kararlastirildiysa bu
yalnizca gii¢lii teminat yapisi ile desteklenir. Bu durumda da kredinin ikincil 6deme

kaynagi saglam tutulur.

Yani tahsis edilecek kredinin teminatina; ipotek, nakit karsilik, hisse senedi, pos
temliki, misteri ¢eki, hazine senedi, devlet tahvili, baska banka garantisi gibi muteber

teminatlar talep edilecektir.

Kredi riskinin temel olarak ydnetiminde bu boliimde ele alinan hususlar 6nem
arz etmektedir. Ancak, tiim bu degerlendirme asamalar1 kredi riskini hi¢bir zaman
ortadan kaldirmamaktadir. Yalnizca minimize edilmesine destek olmaktadir. Kredi
riskinin ger¢ceklesmesi durumunda ise, bankalarca tahsis edilen kredilerin anapara ve faiz
Odemelerinin zamaninda yapilmamasi kaynakli olarak nakit akisinda sorun olabilmekle

birlikte asagida ifade edilen baska ciddi sonuglarda ortaya ¢ikabilmektedir.

2.2.5. Tahsis Edilen Kredilerin Zamaninda Geri Odenmemesinin

Bankalar Ac¢isindan Sonuclari

a) Banka bilangosunun aktif kalitesinin bozulmasina,

b) Karliligin olumsuz etkilenmesine,

€) Vadesinde tahsil edilememesi kaynakli karsilik ayrilacagindan, bankanin
sermaye rasyosunun olumsuz etkilenmesine,

d) Batik kredi orani yani NPL rasyosundaki yukari yonlii olusum sebebiyle,
piyasada bankanin imaj ve itibarinin zedelenmesine,

e) Yurtdigindan fon edinirken problemler yagsanmasina,

f) Bankanin uluslaras: kredi derecelendirme kuruluslari nezdinde, kredi notunun

diismesine,
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g) Halka agiksa bankanin borsada ki piyasa degerinin diismesi gibi sorunlara yol

acabileceginden etkin bir kredi tahsisi bankalarda 6nem arz etmektedir.

Kredinin, kullandiriminin yapildigi andan son taksidin 6dendigi ana kadar batma
riski vardir. Batan kredilerin kiimiile tutarinin, toplam krediler igerisinde belirginlesmesi

bankalar agisindan ciddi olumsuzluklara sebep olacagi agiktir.

2.3. Faktoring Firmalarinda Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi

2.3.1. Faktoring Sektoriiniin Genel Perspektifi, Hizmet Fonksiyonlar:

ve Cesitleri

Faktoring firmalar1 garanti, tahsilat ve finansman olmak iizere en temelde ii¢
hizmet sunmaktadir. Faktoring, ticari iliskiden dogan vadeli alacagin bir faktoring
firmasina temlik cirosuyla devredilmesi ve bu alacaklarin faktoring firmasi tarafindan

yonetilmesi islemidir.

Faktoring firmasi, ticari iliskiden dogan faturali alacaklarin finansal nedenlerden
dolayr 6denememe riskini de istlenerek tahsilat islemlerini takip eder. Alacaklart
vadesinden 6nce nakde doniistiirerek, firmalarin nakit akisini diizenlenmesine destek

olmaktadir.

Alacak Garantisi: Faktoring firmasi, alict firmalarin g¢esitli nedenlerden dolayi
O0deyememe riskini istlenir. Satict firmanin vadeli satislarindan dogan alacaklarini

garanti altina alir ve firmalarin ticari risklerini azaltir.

Tahsilat: Satici firmalarin devrettiklerini alacaklar, faktoring firmasinin alacag

haline gelir ve tahsilat1 faktoring firmas: takip eder.
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Finansman: Vadeli alacaklarini faktoring firmasina devreden satici firmalar,

vadelerinden once bu alacaklarinin belli yiizdesini 6n 6deme olarak alabilmektedirler.

Boylece, satic1 firmanin finansman ihtiyaci ticari alacaklarindan elde edilmis olur

(Finansal Kurumlar Birligi, Sektorler, Faktoring, https://www.fkb.org.tr, Erigim:
11.12.2018).

Faktoring’in Satic1 Firma Ac¢isindan Faydalar:

Faktoring sisteminin, satici firmalar agisindan Onemli avantajlari bulunmakta

olup, asagidaki sekilde 6zetlenmistir.

a)

b)

d)

f)

Alacaklarin tahsil edilememe riskini faktoring firmasina devrederebilir ve sadece
pazar payini arttirmaya daha hizli odaklanabilir.

Faktoring firmasindan aldigi 6n 6deme ile hammaddelerini pesin satin alarak
indirim saglayabilir. Bdylece iiretim maliyetlerini azaltarak kar marjini
arttirabilirler.

Faktoring firmalarinin sunmus oldugu alacak yonetimi sayesinde alicilara vade
taninabilmesinin 6nii agilir, satict firmalann rekabet giicli artar ve pazar payi
genisler.

Fatura temliki ile fon temin edebilme kolayligina erisir.

Thracat faktoring’inde yapilacak 6n ddeme doviz olacagi i¢in kambiyo taahhiidii
kapatilabilir.

Nakit biitcelerinin dogru ve giivenilir bir sekilde hazirlanmasiyla firmalarin

planli biiyiimelerine yardimci olur (Marangoz, 2012: 98-99).
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Faktoring Firmasi A¢isindan Avantajlari:

Faktoring sirketi verdigi hizmetler karsiliginda satici firma ile yapilan s6zlesme
cercevesinde belli bir oranda komisyon ve faiz alir. Ulke ekonomileri ve sektorlere
iliskin topladig1 bilgiler ile bir bilgi bankasi1 olusturur ve bu bilgileri zaman igerisinde
ortaklarina ve yan kuruluslarina aktarir ve ileri donemlerdeki faaliyetlerinde kulanilir.
Faktoring firmas1 verdigi hizmet ile birgok firmay1 kendisine baglayarak zaman iginde

onemli kazanglar elde edebilir (Cetin, 2008: 207).

2.3.1.1.  Yurtici Faktoring

Miisteri, bor¢lu ve faktoring firmasinin ayni iilke simirlari igerisinde olmasi
durumunda gerceklestirilen faktoring islemi yurt i¢i faktoring olarak adlandirilir.
Faktoring hizmetinden yararlanmak yani elinde bulundurdugu vadeli bir alacagi
(genellikle ¢ekli alacagi) vadesinden dnce nakde ¢evirmek isteyen satici firma faktoring

sirketine bagvurur ve gerekli bilgi ve belgeleri verir.

Faktoring firmasi gereken incelemelerden sonra satict firmaya komisyon ve
ticretlerin yer aldig: bir teklif verir. Anlagma saglanmasi durumunda faktoring firmasi ve

satic1 firma arasinda sozlesme imzalanir.

Miisteri, mal veya hizmet satisindan dogmus veya dogacak alacaklarini faktoring
firmasina sekil sartlarina uyarak devreder. Miisterinin talebine gore yapilan sozlesme

paralelinde faktoring firmasi tarafindan 6n 6deme yapilabilmesi miimkiindjir.

Satic1 firma tarafindan temlik edilen konu alacaklarin tahsil edilmesi su

sekillerde gerceklesebilir:
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a) Alacak, vadesinde borglu tarafindan Faktoring kurulusuna nakit veya diger sekillerde
(¢ek, senet polige vb) ddenebilir.

b) Miisteri tarafindan (satic1 firma) faktoring firmasina devir ve teslim edilen 6deme
vasitalar1 (¢ek, senet, polige vs.) tahsilatiyla 6denebilir.

c) Istisnai durumlarda miisteri tarafindan (satic1 firma) da faktoring firmasima ddeme
yapilabilir.

d) Faktoring iicreti, komisyonu, masraflar1 faktoring firmasi tarafindan yapilan

anlagsmaya gore miisteri veya bor¢ludan tahsil edilebilir.

Faktoring firmasi, miisteri ile yaptig1 anlasmaya gore, miisterinin borglari

diisiildiikten sonra, faktoring islemlerinden artacak bakiyeyi miisteriye dder.

2.3.1.2. Uluslararasi Faktoring

Miisteri (satic1) ve bor¢lunun ayri iilkelerde olmasi durumunda gercgeklestirilen

faktoring islemleri uluslararasi (yurt dis1) faktoring islemi olarak adlandirilir.

Faktoring firmasi, uluslararasi faktoring islemlerinde, garanti ve tahsilat
servislerini genellikle muhabir agi kanalin1 kullanarak vermekte (iki faktorlu sistem)

gerekli durumlarda bu servisleri kendi de iistlenebilmektedir.

23.1.2.1. Thracat Faktoringi

Genellikle mal mukabili ihracat ydnteminde bagvurulmaktadir. Thracat
faktoringiyle ihracat¢i, borglu ithalat¢idan alacagini faktoring islemine konu etmektedir.
Mal mukabili 6demede, ihracat¢i mallarini ithalatgidan herhangi bir 6deme almaksizin
gondermekte ve ithalat¢1 firma da mali giimriikten cektikten sonra taraflarin arasinda

belirledigi vadede malin bedelini ihracat¢iya 6demektedir.
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Mal mukabili 6demeli ticaret sekli taraflar arasindaki gliven unsurundan ve
firmalar arasindaki ticari iliski gegmisinden kaynaklanmaktadir. Diger taraftan, ihracatci
firma alacagini pesin tahsil edemedigi i¢in nakit akimini yonetmekte zorlanabilir

finansman ihtiyaci olusabilmektedir. Bu durumda ihracat faktoringi yapilabilir.

Thracat faktoringi sadece tahsilat hizmeti saglayabilecegi gibi garanti hizmeti de
saglayabilmektedir. Faktoring firmasi, ihracat¢i miisterisine yurtdisindaki ithalatci
hakkinda o tilkedeki muhabiri araciligiyla istihbarat saglamakta ek olarak, miisterisinin

finansmana ihtiyaci yoksa sadece alacaklarina garanti hizmeti de sunabilmektedir.

Alacak garantisi hizmeti karsiliginda miisterisinden sigorta bedeli, komisyon ve
masraflar tahsil etmektedir. Yurtdist muhabir faktoring sirketi ise almis oldugu bu
riskini, EULER HERMES, COFAS veya ATRADIUS gibi sirketler araciligiyla almis
oldugu riski sigorta ettirebilmektedir. Ayrica, ihracatgr firmanin finansman ihtiyacinin

olmasi durumunda ise, %80-%100 oraninda finansman saglanabilir.

Faktoring sirketinin sagladigi garanti sadece finansal riski kapsamakta olup,
akreditif niteliginde degildir. Ithalatci firmanin temerriide diismesi veya iflas1 halinde
ithracat¢1, alacagimi vade + 90’inc1 giinde faktoring sirketinden tahsil edebilmektedir.
Thracatg1 firmanin ticari riskini kapsamamakta, ihracata konu mal ile ilgili yasanabilecek

ticari sorunlar1 kapsamamaktadir (Onder, 2018: 48-49).

2.3.1.2.2. Ithalat Faktoringi

Ithalat faktoringinde faktoring sirketi, ihracat¢1 firmanm iilkesindeki muhabiri
aracilifiyla, ihracat¢1 firmaya ddeme yapma garantisi vermektedir. Bdylece ithalatc
firma akreditif agmaksizin ithalat yapabilme imkanina sahip olmaktadir (Onder, 2018:
49).
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2.3.1.3.  Gayri Kabili Riicu (Doniillemez) Faktoring

Gayrikabili Riicu islemlerde faktoring sirketi, alicinin borcu Odememesi
durumunda saticiya 6demesi i¢in rucli edememe durumudur. Bu tiir faktoring isleminde
faktoring sirketi alacaklar1 temlik alirken 6denmeme riskini de almaktadir. Faktoring
sirketleri geri doniilemez islem yapmadan once alici ile ilgili detay arastirma yapar ve
genellikle alicinin kredibilitesinin yiiksek oldugu durumlarda gayrikabili riicu islemleri
tercih eder. Gayri kabili riicu islemlerin saticinin finansal riskini tamamen ortadan
kaldirmaktadir. Tiirkiye’de gayri kabili riicu islemleri ¢ok az yapilmaktadir (Gokkaya,
2017: 17).

2.3.1.4. Kabili Riicu (Doniilebilir) Faktoring

Faktoring firmasinin, alacagin 6denmeme riskini tistlenmedigi faktoring seklidir.
Sadece finansman ve tahsilat hizmeti verilir. Faktoring sirketine temlik edilen
alacaklarin alic1 tarafindan 6denmezse, faktoring firmasi satict firmaya riicu etme ve
yaptigt on odemeyi kendisinden talep etme hakkina sahiptir

(yapikredifaktoring.com.tr/faktoring-nedir/faktoring-sozlugu.aspx,Erigim: 25.12.2018).

23.15.  On Odemeli (Avansh) ve Vadede Odemeli Faktoring

On 6demeli ve 6n 6demesiz faktoring ayrimi, faktoring firmasinin finansman
islevini {iistlenip iistlenmemesiyle ilgilidir. On 6demeli faktoringde, faktoring firmasi
devraldig1 alacaklarin vadesini beklemeksizin miisteriye belli bir oranda 6n 6deme
yapmaktadir. On 6deme orani, taraflar arasinda serbestce kararlastirilabilmekte olup,
genellikle devredilen alacagin % 80-% 90’1 seklinde uygulanmaktadir. Miisteri,
faktoring firmasi tarafindan kendisine yapilan bu 6n 6demeye karsilik, faktoring

firmasina faiz 6demektedir. Faktoring firmasi, devredilen alacaklarin vadesi geldiginde
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tahsilat1 yapmakta ve yaptig1 6n 6deme tutarini, faizi ve komisyonu diiserek, kalan tutari

misteriye 6demektedir.

On 6demesiz faktoringde, faktoring firmasi miisteriden alacaklar1 devralir ancak
herhangi bir 6n 6demede bulunmaz. Odeme, alacagin tahsilatinda yapilmaktadir. Bu tiir
faktoring isleminde, hizmet (is gorme) ve/veya teminat iglevi bulunmaktadir (Yiicesoy,

2018: 35).

2.4. Tirkiye ve Diinya’da Faktoring Sektoriiniin Nicel Analizi ve

Sektor Degerlendirmesi

2.4.1. Tiirkiye ve Diinya’da Faktoring Sektorii

30.09.2018 tarihi itibariyle Tiirkiye’de, faktoring sektoriinde 60 faktoring firmasi
faaliyet gostermekte olup, uluslararasi iglem yapan faktoring firma sayist 17°dir.

Faktoring sektorii 4.629 personeliyle 109.250 miisterisine hizmet vermektedir.

Sektordeki toplam ciro; 112.5 milyar TL olup, 92.8 milyar TL’si yurt i¢i ve 19.7
milyar TL’si yurt dis1 faktoring islemlerinden kaynaklanmaktadir. Faktoring islemleri
sonucu olusan sektordeki toplam alacak rakami: 34.9 milyar TL olup, 29.2 milyar TL’si

TL ve 5.7 milyar TL’si YP alacaklardan kaynaklanmaktadir.

Sektoriin toplam aktif biiylikliigi 38.5 milyar TL’dir. Banka kredisi kullanimi
yogun olan sektdrde toplam &zkaynak biiyiikliigii 6.6 milyar TL’dir. Vergi Oncesi
Karlilik 1.4 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Diinya’da faktoring sektoriiniin cirosu 3.1
TrilyonUSD’dir(https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/Faktoring_Sektoru_Ozet Fi
nansal_Veriler_2018 09-1698.pdf, Erisim: 29.12.2018).


https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/Faktoring_Sektoru_Ozet_Finansal_Veriler_2018_09-1698.pdf
https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/Faktoring_Sektoru_Ozet_Finansal_Veriler_2018_09-1698.pdf

Diinya’da ki gelisimi USD bazinda asagidaki tabloda agiklanmaktadir.

Tablo 15: Tirkiye Faktoring Sektoriintin 2002 -2017 Yillar1 Arasindaki Gergeklesen
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2002 ve 2017 yillart arasinda faktoring sektoriiniin cirosal anlamda Tiirkiye ve

Ciro Hacmi
Tiirkiye Faktoring Sektoriiniin Ciro Gelisimi(Milyon USD)

Yil Yurt ici Faktoring Yurt Dis1 Faktoring Toplam
2002 3.216 1.260 4.476
2003 5.250 1.413 6.663
2004 8.640 2.093 10.733
2005 11.607 2.352 13.959
2006 16.216 3.485 19.701
2007 22470 3.935 26.405
2008 24.447 4.230 28.677
2009 27.110 3.260 30.370
2010 46.919 4.675 51.594
2011 36.350 7.349 43.699
2012 36.330 7.957 44.288
2013 40.839 8.461 49.300
2014 40.912 9.240 50.152
2015 34.339 8.631 42.970
2016 32.087 6.698 38.784
2017 33.800 7.340 41.140

Tablo 16: Diinya Faktoring Sektoriiniin 2002 -2017 Yillar1 Arasindaki Gergeklesen Ciro

Hacmi

Diinya Faktoring Sektoriiniin Ciro Gelisimi(Milyon USD)

2002 787.250
2003 950.490
2004 1.161.340
2005 1.199.526
2006 1.497.260
2007 1.896.724
2008 1.869.677
2009 1.835.488
2010 2.186.408
2011 2.610.844
2012 2.811.346
2013 3.078.505
2014 2.847.837
2015 2.594.729
2016 2.626.490
2017 3.118.737
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2.4.2. Faktoring Sektoriiniin Bilango, Gelir Tablosu ve Sektorel

Rasyolarimin Degerlendirmesi

Tablo 17: 2018/09 ve 2017/09 Donemi Verileri Isiginda Faktoring Sektoriiniin Bilango

Ozet Finansal Sonuglari

Toplam AKktif/Pasif icindeki Paylari 2018/09 2017/09
Banka+Nakit Degerler 4,60% 1,00%
Faktoring Alacaklar: 90,80% 94,80%
Takipteki Alacaklar (net) 1,00% 0,40%
Diger Aktifler 3,50% 3,80%
Krediler 69,50% 71,70%
Ozkaynaklar 17,20% 15,20%
Diger Pasifler 10,60% 11,20%
Donem Kar/Zarar 2,70% 1,90%

Faktoring alacaklari, faktoring firmalarmin piyasayadan olan alacaklarini
gostermekte olup, 2018/09°da geriledigi izlenmektedir. Bunun sebebi; doviz
kurlarindaki yukari yonlii sert hareketler ve sonucunda da 2018 yilinda enflasyon ve faiz
hadlerindeki yukar1 yonli artislar sebebiyle, faktoring firmalarinin piyasaya plasman
konusunda c¢ok istekli olmadiklar1 diistiniilmektedir. Piyasadaki kurlardaki yiiksek
volatilite sebebiyle, faiz riskini hedge amagh uygulanan faiz ve komisyon marjlariyla,
karlilhlk  tarafinda  bir  miktar artisga  sebep  oldugu  diislinilmektedir
(https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/ 2018 03_FaktoringSektor Degerlendirme
Raporu_uyel700.pdf, Erigim: 29.12.2018).

2.5. Faktoring Firmalarimin Finansal, Mali ve Moralite Yoniinden

Analizi

Faktoring sektoriinde, bankalarin istiraki konumundaki faktoring firmalari
(banking factoring) ve banka dis1 faktoring firmalar1 (non banking factoring) olmak

tizere iki grup faktoring firmasi bulunmaktadir.



https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/%202018_03_FaktoringSektor_Degerlendirme%20Raporu_uye1700.pdf
https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/%202018_03_FaktoringSektor_Degerlendirme%20Raporu_uye1700.pdf
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Banka istiraki faktoring firmalari, banka dis1 faktoring firmalarina gore maliyet
olarak daha avantajhidir. Istiraki olan banka iizerinden hesapli maliyetlerle finansman
saglamaktadir. Finansman giderlerinin daha diisiik olmasi, rekabetgi fiyatlar verebilmesi,
calisilacak yeni firma bulma noktasinda banka istiraki olmasi sebebiyle piyasadaki
bir¢ok faktoring firmasiin 6niindedir. Sektor genelinde yogun banka kredisi kullanimi
mevcut olup, faaliyetler biiyiik oranda yabanci kaynaklarla siirdiiriilmektedir. Banka dis1
faktoring firmalarinin ise finansman maliyeti, ulasabilecek miisteri ag1 sebebiyle daha

avantajsiz konumdadir.

Faktoring firmalari, faktoring hizmeti verirken belirlenmis standart bir kar marji
bulunmamaktadir. Riskli miisterilerden daha yiiksek kar marj1 talep edilirken, riski

diisiik miisterilere daha diisiik kar marjiyla hizmet verilmektedir.

Faktoring firmalari, calisacaklart miisterilerle ilgili finansal analiz, piyasa
arastirma, faiz temerriit kayitlar, memzug¢ kayitlari, yogunlagsma vb gibi istihbarat
arastirmasi yaparlar. Olumlu sonug¢ olmas1 durumunda miisterisiyle ¢aligma karar1 alir ve
hizmet vermeye baglarlar. Verilen bu hizmetlerin 6nemli kismi finansman hizmetleridir.
Finansman hizmeti verebilmek igin ise, kaynaga ihtiyaglart vardir. Her faktoring
firmasmin piyasaya verdigi plasman hacmi, sahip oldugu 6zkaynak seviyesinin ¢ok
tizerindedir. Bu durum faktoring firmalarinda ek finansman ihtiyacin1 dogurur. Bu

ithtiyac ise 6onemli oranda banka kredileri araciligiyla yapilir.

Non Banking Faktoring firmalari maliyet yoniiyle daha avantajsizdir. Cilinki
temin edilen kredi bankalar tarafindan kar marj1 icerisinde olarak tahsis edilir ve
faktoring firmast da kar marjim1 ekleyerek miisterisine fonlama (vadesinden Once
cek/senet kirma vb) yapar. Bu sebeple bankalar faktoring firmalariyla calisma
konusunda istirakinin pazar payini azaltacagi gercegi sebebiyle isteksiz olsalar da, mali

yapist olumlu faktoring firmalariyla ¢alisilabilmektedir.
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Banka tarafindan limit verilen faktoring firmasinin, banka istiraki faktoring
firmasmna da o tutarda limit vermesi beklenmektedir. Ornegin, YapiKredi bankasi
Kapital Faktoring’e limit tahsis ederse, Kapital Faktoring’in de YapiKredi Faktoring’e
ayni limiti tahsis etmesi beklenir. Calismanin bu kisminda faktoring firmalarinin,
finansorii konumunda olan bankalar tarafindan nasil analiz edildigi ve nasil kredi tahsis

edildigi konular1 agiklanmustir.

2.5.1. Faktoring Firmalarinda istihbarat Arastirmasi

Faktoring firmalar1 {izerinde genellikle bina/ofis haricinde yiiksek duran varlik
birikimleri izlenmez. Basit bir tabirle ifade edilecek olursa bir masa bir kasa ile faaliyet
gosteren firmalardir. Faktoring firmalarinda yiiksek duran varlik birikimi bulunmamasi
sebebiyle ortaklik yapisi 6nemlidir. Bankalar kredi kullandirimi yaparken kredinin ana
teminatinin yaninda, ortaklarin da firmaya verilen kredilere kefil olmasini istemektedir.
Bu sebeple ortaklarin yiiksek mal varligi birikimleri, ortaklik yapisinin eski olmasi,
ortaklar veya firma adma yansiyan bir moralite probleminin olmamasi hususlari
bankalarca olumlu olarak degerlendirilmektedir. Kredi Kayit Biirosu, Merkez Bankasi
Kayitlari, Diger Bankalarla ¢aligmalarinda bir problem yasadig: tespit edilen faktoring

firmalarina daha secici yaklasilir.

2.5.2. Faktoring Firmalarinin Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi

Is hacmi iiretim/ticaret firmalarinda ciroyu ifade ederken, faktoring firmalarinda
ise bir faktoring firmasmin yil icerisinde ne kadar c¢eki kredilendirdigini ifade

etmektedir.

Faktoring firmalarinda ciro ise, donem igerisinde kredilendirdigi c¢eklerden
(finansman hizmeti) veya verdigi garanti ve tahsilat hizmetlerinden ne kadar faiz ve

komisyon geliri elde ettigini gostermektedir.
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Faktoring firmalar1 degerlendirilirken, finansmani yiizde kag¢ ile sagladigi ve
miisterisine yiizde kag ise finanse ettiginin bilango lizerinden hesaplanmasi 6nemlidir.
Bu sayede, riskli miisterilere yogunlasilip yogunlasilmadigi anlasilacaktir. Faktoring
firmasi yiiksek kar marjiyla ¢ek kirtyorsa riskli firmalarda yogunlastigi veya uzun vadeli
cek kirdigr ¢ikarimlari yapilabilir. Faktoring firmalarinin alacaklarinin yani kirdigi
ceklerin vadesi bagimsiz denetim raporlarindan ¢ikarilabilirken, yogunlasilan firmalar
gizlilik geregi paylasilmamaktadir. Dolayisiyla faktoring firmalarinin yiiksek kar
marjiyla faaliyetlerini siirdiirmesi kar performanst acisindan olumlu olarak
degerlendirilse de, riskli miisterilerin c¢eklerini kirdigr ihtimali de kredi talebi
degerlendirme siirecinde géz oniinde bulundurulur. Bu hesaplamalar bilango kalemleri

tizerinden bankalarca yapilabilmektedir.

2.5.2.1.  Maliyet Yoniiyle Analiz!*

Faktoring firmalarinda finansman gideri temelde bankalardan alinan krediler ve
thra¢ ettigi menkul kiymetler sonucu olusmaktadir. Faktoring firmalar1 bankalardan
kullandig1 kredilerin teminatina miisterilerinden aldig: ileri tarihli olarak diizenlenmis
cekleri vermektedir. Bu c¢ekler bankalarin istihbarat sistemlerinden gecirilip olumlu

istihbarata sahip ¢ekler verilecek kredinin teminatina kabul edilir.

Faktoring firmalarinin alacaklar1 genel itibariyle ¢ek karsiligidir. Alacaklarin ¢ek
karsilig1 olmasina ve bankalardan da ¢ek karsilig1 kredi kullanmasina ragmen faktoring
firmalar1 tahvil ihraciyla ilave fon edinimi ne tip islemler yapildiginin anlasilmasi
acisindan bankalarca sorgulanmaktadir. Faktoring firmalarinin alacaklar1 agirlikli ¢ek
karsilig1 olsa da bazi durumlarda tahvil ihraciyla edindigi fonu bildirimli/bildirimsiz

dogmamis alacak temlikiyle de faktoring yapabilmektedir.

14 Literatiirde olmayip kredi tahsis asamasinda basvurulan ve uygulamada kullanilan bir hesaplama
yontemidir. Faktoring firmasinin kredi maliyeti iizerine yiizde ka¢ kir marji ekleyerek, firmalara kredi
kullandirdirdigini ortaya koymasi bakimindan énemli bir rasyodur.
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Tahvil ihractyla edinilen fonlar bu ihtimallere ek olarak ofis yapimi ara¢ alimi vb
gibi yatirnm harcamalarima da ydnlendirebilir. Bu sebeple bankalar ihra¢ edilen

tahvillerin ne amagla firma tarafindan kullanildigini1 sorgulamaktadir.

Faktoring Firmalarinda Bilanco Uzerinden Kredi Kullamm Maliyetini

Hesaplanmasi:
Finansman Gideri / Ortalama Kredi Kullanimi

Finansman giderleri saglanan yabanci kaynaklarin maliyetidir. Ortalama kredi
kullanimina oranlandig1 zaman faktoring firmalar1 i¢in kredi maliyeti bilanco iizerinden

yaklagik olarak hesaplanabilecektir.

Faktoring Firmalarinda Bilanco Uzerinden Yiizde Kac¢ Spreadle Finansman

Yaptigim Hesaplanmasi:
Ciro / Ortalama Faktoring Alacaklari

Faktoring firmalarinda ciro ise agirlikli olarak miisterilerden alinmis olan
faizlerden olugmaktadir. Cironun ortalama faktoring alacaklarina oranlanmasiyla

faktoring isleminin kag oranla yapildig1 hesaplanabilecektir.

2.5.2.2.  Vade Yoniiyle Analiz®®

Faktoring firmalar1 degerlendirilirken alacaklarin yani 6deme kaynagi olan
ceklerin vadesiyle, bor¢larin vadesinin esit olmasi 6nemlidir.
360 giin vadeli ¢eklerin finansmanin1 yapan ve 180 giin vadeli kredi kullanan

faktoring firmasi vade uyumsuzlugu yoniiyle riskli olarak degerlendirilir. Ceklerin

15 Uygulamada yeri olan bir analiz pargasi olup, yazarm bilgi ve tecriibesi paralelinde agiklanmustir.
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O0demelerinde aksaklik olmasi durumunda yeterli 6zkaynak mevcut degilse vade
uyumsuzlugu daha fazla stirdiiriilemeyebilir ve riskli bir yap1 olusabilir. Bu sebeple,
faktoring firmalarinda 6deme kaynagmin yani g¢eklerin vadesiyle, borg¢larin vadesinin

benzer olmasi onemlidir.

2.5.23. Kur Riski Yoniiyle Analiz

Faktoring firmalar1 TL ¢ekleri vadesinden dnce nakde ¢evirme hizmeti verdigi
gibi, yabanci para cekleri de vadesinden once nakde dondiirmektedir. Yabanci para
bor¢lanma ile yalnizca TL ¢eklerin plasmanint yapan bir faktoring firmast kur riski
tasimakta olup, hedging islemi yapip yapmadigi sorgulanmalidir. Hedge islemi
yaptlmiyorsa faktoring firmasi kur riski tasimast yoOniiyle riskli olarak

degerlendirilecektir.

25.24.  Cek Tahsil Performasi Yoniiyle Analiz

Faktoring firmasinin, KKB’ye yansiyan ¢ek tahsil performansi bankalar igin
teminatin saglamligina iliskin bilgi saglar. Bankalar, faktoring firmalarinin
miisterilerinden aldiklar1 ¢ekleri teminata almak kaydiyla faktoring firmalarina kredi
saglar. Bu sebeple, faktoring firmalarinin KKB’ye yansiyan ¢eklerde ne oranda tahsil
yapabildiginin oran1 bankalar agisindan énemlidir. %99 ¢ek tahsil kabiliyetine sahip bir
faktoring firmasiyla ¢alisilma noktasinda daha istekli olunabilecekken, KKB ¢ek tahsil

performasni %70 olan bir firmayla ¢alisma noktasinda bankalar daha isteksiz olacaktir.

2.5.2.5.  Alacaklar Yoniiyle Analiz

Faktoring firmalarinin alacaklarinin hangi sektorlerde yogunlastigi 6nem arz

etmektedir. Kotli performans sergileyen sektorlerde yogunlagma varsa veya bir sektorde
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agirlikli yogunlasilmigsa bankalar tarafindan risk unsuru olarak degerlendirilmektedir.
Faktoring firmalarinin alacaklarini tahsil edebilmesi hizmet verdigi firmalara baghdir.
Firmalarin faaliyet gosterdigi sektorde bir risk varsa o sektorde faaliyet gosteren
firmalardan olan tiim alacaklarin sorunlu hale gelebilmesi muhtemeldir. Dolayisiyla bu
durum risk unsuru teskil etmektedir. Faktoring firmalarinin sektor bazinda

yayginlagmasi, tek sektdrde yogunlasmamasi gerekmektedir.

25.2.6.  Sorunlu Alacaklar Yoniiyle Analiz

Faktoring firmalarinda sorunlu alacaklarin toplam alacaklar icerisindeki paymnin
sektor ortalamasindan yiliksek olmasi olumsuzdur. Sektorde faaliyet gosteren diger

faktoring firmalarina kiyasla alacaklarin tahsil yonetiminde basarisizliga isaret eder.

Bu oran: Kiimiile Batik Alacaklar / Toplam Faktoring Alacaklar1 formiiliiyle
hesaplanir.’® Elde edilen sonug firmanin kuruldugu tarihten itibaren ne oranda sorunlu
alacaga sahip oldugunu gosterir. Bu oranin sonucu faktoring literatiiriinde stok NPL
olarak adlandirilir. Bankalar, kredi verecekleri faktoring firmalarinin stok NPL’lerinin
sektor ortalamasmin altinda olmasmi isterler. Ciinkii diigiik sorunlu alacaga sahip
faktoring firmalar1 dogru firmalarin ¢eklerini vadesinden 6nce nakde dondiirdiigiiniin en

temel gostergesidir. Bankalar da dogru isi yapan firmalarda biiyiimek isterler.

18 Uygulamada olup, yazarin bilgi ve tecriibeleri paralelinde yorumlanmustir.
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BOLUM III: URETIM, TICARET VE FAKTORING
FIRMALARINDA KREDIi ANALIZi

3.1. F1 Faktoring A.S.Y
3.1.1. Faaliyet Konusu

Bu c¢alismayla birlikte ele alinan F1 Faktoring A.S. firmasi 1996 yilinda
kurulmus olup, faktoring sektoriinde faaliyet gostermektedir. Sirket; Ayazaga Ticaret
Merkezi Sartyer/Istanbul adresinde faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sirket’in ana hissedar
Al Holding Anonim Sirketi olup, F1 Faktoring firmas: aktifine kayda deger kayith

gayrimenkul birikimi bulunmamaktadir.
3.1.2. Faktoring Alacaklarimin Sektorlere Gore Dagilim

Firmanin donemler itibariyle alacaklarimin sektorel dagilimina asagidaki tabloda yer

verilmistir.

17 F1 Faktoring firmasi mali verilerine KAP’dan ulasilmis olup, analizler temin edilen mali veriler
iizerinden yapilmstir. Firma ismi agiklanmamus olup, F1 olarak ifade edilmistir.



Tablo 18: F1 Faktoring A.S.’nin Alacaklarinin Sektdrel Dagilimi

111

Sektorler 2018 2017 2016

TL (*) % TL (*) % TL (%) %
Ingaat 16.761 26 115.578 53 84.104 51
Met_ell ana sanayii ve islenmis madde 9341 15 23481 11 11.685 7
retimi
Elektrikli ve optik aletler sanayi 4.947 8 10.603 5 11.632 7
Tagimacilik, depolama ve haberlesme 4.437 7 9.091 4 10.956 7
Nukle'er yakit, petrol iir. komiir iir. 1.454 2 2666 1 9618 6
sanayi
Makine ve techizat sanayi 3.250 5 10.026 5 6.784 4
Diger metal dig1 madenler sanayi 2.380 4 6.600 3 4.811 3
Gida, mesrubat ve tiitiin sanayi 2.884 5 7.218 3 3.735 2
Kauguk ve plastik iiriinleri sanayi 2.246 4 6.530 3 3.307 2
Tekstil ve tekstil iiriinleri sanayi 1.657 3 3.811 2 3.011 2
!Emlak kpmlsyon, kiralama ve 937 1 1.509 1 2 595 5
isletmecilik
Tarim, hayvancilik, ormancilik 1.270 2 2.218 1 1.856 1
}S?;]s.ka yerlerde siniflandirilmamis imalat 438 1 2765 1 1636 1
Agag ve agag iiriinleri sanayi 404 1 1.936 1 1.581 1
Kimyg ve kimya iir. ile sentetik lif. 771 1 4.404 2 1.236 1
sanayi
Toptan ve per. tic. motor arag servis hiz. 5.516 9 2.481 1 1.200 1
Ulasim araglar1 sanayi 249 0 895 0 884 1
Elektrikli gaz ve su kaynaklari 573 1 1.318 1 836 1
Kagit -ham. ve kagit tirtinleri basim 303 0 606 0 707 0
sanayi
Otel ve restorantlar (Turizm) 1.936 3 2.447 1 552 0
Enerji iiretmeyen madenlerin ¢ikarilmast 756 1 328 0 446 0
D_iger toplumsal sosyal ve kisisel 1.015 2 895 0 264 0
hizmetler
Deri ve deri iiriinleri sanayi - - 16 0 132 0
Saglik ve sosyal hizmetler 348 1 292 0 74 0
Finansal aracilik - - 376 0 15 0
Enerji iireten madenlerin ¢ikarilmasi 100 0 176 0 0 0
Toplam 63.973 100 218.266 100 163.587 100

(*) Ilgili faktoring alacaklart BSMV ve kazanilmamus gelir toplamlarimi da icermektedir.

Kaynak: KAP

Sermayedarlarin koymus olduklari 6zkaynaklar ve edinilen yabanci kaynaklar

faktoring alacaklariin finansmaninda kullanilmistir. Dolayisiyla faktoring alacaklarinin

hangi sektdrler kaynakli oldugu ve yogunlasilan sektordeki gidisat ve beklentiler dnem

arz etmektedir. Bu sayede firmanin faktoring alacaklariin tahsil kabiliyetine iliskin

olumlu veya olumsuz ¢ikarimlar yapilabilecektir. Bariz yogunlasilan sektérde genel

gidisat iyi dahi olsa, faktoring firmasinin kredilendirdigi firma sektoriin gerisinde

performans sergilemesi muhtemeldir.
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Faktoring firmasinin kredilendirdigi firmalar miisteri glivenligi ve rekabet
sebebiyle agiklanmadigindan, kredilendirilen firmanin sektoriin {izerinde veya gerisinde
faaliyet gosterdigine iliskin yorumlama yapilamayacaktir. Dolayisiyla tek sektorde
yogunlasan alacak birikimi faktoring firmasinin alacaklariin tahsil kabiliyetine iliskin

olumsuz olarak degerlendirilmesi yanlis olmayacaktir.

F1 Faktoring A.S. firmasmin 2015 ve 2016 yillarinda insaat sektoriinde
yogunlagsmast o donemde sektoriin iyi performans sergilemesi sebebiyle dahi olsa,
alacaklarin yaris1 oraninda yogunlasilmasi alacaklarin tahsil kabiliyetini tek sektore

baglamistir.

Piyasadaki sert dalgalanmalar sebebiyle firmanin faktoring alacaklarinda
yaklasik %248’1ik daralma gerg¢eklesmistir. Mevcut daralma durumunda dahi firmanin
alacaklar1 1/4 oraninda insaat sektoriinde yogunlagmasi sebebiyle riskli olarak

degerlendirilmistir.

Insaat sektdriiniin gelisimi ekonomik gelisimle paralellik arz etmektedir. insaat
sektoriinde reel olarak biiylime 2016 yilinda yillik olarak %5.,4 ile %3,2 olarak GSYH
biiyiimesinin lizerinde gergeklesmistir. Sektordeki 2017 yillik biiylime rakamlar1 da
GSYH biiylimesinin iizerinde ger¢eklesmistir (Sezgin, 2018: 12).

1 Agustos tarihinde 4,93 TL olan USD/TL paritesi, 13 Agustos tarihinde 6,89 TL
seviyesine ¢ikmistir (tcmb.gov.tr/kurlar/kurlar_tr.html, Erisim Tarihi: 09.04.2019).
Yasanan kur soku paralelinde TL faiz oranlarinda yukar1 yonlii artis meydana gelmis ve
faktoring firmalar1 i¢in maliyetlerin siirekli degiskenlik gdstermesi sebebiyle sektorde

olumsuz piyasa sartlart olusmustur.


https://www.tcmb.gov.tr/kurlar/kurlar_tr.html
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3.1.3. Takipteki Faktoring Alacaklar1 Rasyosu

Sektordeki Takipteki Alacaklar (Briit) / Toplam Alacaklar rasyosu 2018/09’da
yiizdesel olarak 5,1 olarak gerceklesmistir. F1 Faktoring firmasinda ise 2018/12
itibariyle bu oran, %248’lik faktoring alacak daralmasinin da destegiyle %16 olarak

sektoriin oldukea tizerinde gergeklesmistir.

Yogunlagilan ingaat sektoriinde gilincel sorunlarin devam etmesi ve artabilecegi

hususu da dikkate alinarak riskli olarak degerlendirilmistir.

3.1.4. Kur Riski

Firmanin faktoring alacaklar1 ve bor¢lanmasi TL oldugundan kur riski

bulunmamaktadir.

3.1.5. Karsilastirmah Bilanco ve Gelir Tablosu Analizi

2018/12 doneminde faktoring alacaklarinda 9%248’lik hacim daralmasi
yasanmistir. Takipteki Alacaklar (Briit) / Toplam Alacaklar yiizdesi 2018/09 sektor
ortalamasi %5,1 oraninda iken, firmada bu oran %15,9 ile (11.388.000 TL takipteki
faktoring alacaklar1 / 71.438.000 TL faktoring alacaklar1) sektor ortalamasiin oldukca
tizerinde seyretmektedir. Bu yliksek seyirde faktoring alacaklarinin c¢ok ciddi olgiide

daralmasinin da etkisi bulunmaktadir.



Tablo 19: F1 Faktoring A.S. Dinamik Finansal Tablosu
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F1 FAKTORING A.S. 31.12.2016 % 31.12.2017 % 31.12.2018 %
L. DONEN VARLIKLAR 159.657.000 99 210.941.000 99 68.952.000 95
Nakit Ve Nakit Benzerleri 79.000 0 249.000 0 8.552.000 12
Faktoring Alacaklari 157.112.000 97 209.002.000 98 60.050.000 83
Diger Alacaklar 1.196.000 1 1.079.000 1 - -
Takipteki Faktoring Alacaklar 7.936.000 5 8.396.000 4 11.388.000 16
Ozel Karsiliklar (-) 6.666.000 4 7.785.000 4 11.038.000 15
1l. DURAN VARLIKLAR 1.623.000 1 2.878.000 1 3.492.000 5
Maddi Duran Varliklar (Net) 1.284.000 1 2.125.000 1 1.582.000 2
Maddi Olmayan Duran Varliklar (Net) 3.000 0 23.000 0 32.000 0
Pesin Odenmis Giderler 96.000 0 161.000 0 - -
Cari Dénem ve Ertelenmis Vergi Varlig 162.000 0 491.000 0 635.000 1
Diger Aktifler 78.000 0 78.000 0 902.000 1
Satts Amach Durdurulan Faal. Ilis. Varliklar - - - - 341.000 0
AKTIF(VARLIKLAR) TOPLAMI | 161.280.000 | 100 | 213.819.000 | 100 | 72.444.000 | 100
I.KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 130.143.000 81 181.156.000 85 36.437.000 50
Alman Krediler 95.266.000 59 106.127.000 50 33.427.000 46
Faktoring Borglar1 32.499.000 20 40.270.000 19 44.000
Kiralama Islemlerinden Borglar 196.000 0 296.000 0 96.000
Thrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) - - 31.626.000 15 - -
Diger Yabanci Kaynaklar 684.000 0 1.135.000 1 1.126.000 2
Odenecek Vergi Ve Yiikiimliilikler 614.000 0 773.000 0 - -
Borg Ve Gider Karsiliklart 398.000 0 829.000 0 957.000 1
Cari Dénem Vergi Borcu 486.000 0 100.000 0 787.000 1
ILOZKAYNAKLAR 31.137.000 19 32.663.000 15 36.007.000 50
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI | 161.280.000 | 100 | 213.819.000 | 100 | 72.444.000 | 100
GELIR VE GIDER KALEMLERI 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Faktoring Gelirleri 42.424.000 50.518.000 41.991.000
Finansman Giderleri (-) 20.551.000 27.941.000 20.199.000
BRUT K/Z 21.873.000 22.577.000 21.792.000
Esas Faaliyet Giderleri (-) 12.537.000 30 12.703.000 25 13.462.000 32
BRUT FAALIYET K/Z 9.336.000 22 9.874.000 20 8.330.000 20
Diger Faaliyet Gelirleri 1.822.000 1.044.000 3.771.000
Takipteki Alacaklara Iliskin Ozel Karsiliklar (-) 4.829.000 3.658.000 3.961.000
Diger Faaliyet Giderleri (-) 5.000 56.000 77.000
NET FAALIYET K/Z 6.324.000 15 7.204.000 14 8.063.000 19
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Karsiligi (-) 1.429.000 1.304.000 1.874.000
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM NET K/Z 4.895.000 12 5.900.000 12 6.189.000 15

Kaynak: KAP
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2017 yilinda %85 oraninda kisa vadeli yabanci kaynaklarla faaliyetler
stirdriilirken, 2018 yilinda firmanin is hacmindeki daralma sonucunda kisa vadeli
yabanci kaynaklarin pasif yapidaki agirligi %50 seviyesine gerilemistir. Firmanin diger
faaliyet gelirleri incelendiginde 2017 yilinda 31 Bin TL olan fazi gelirleri, 2.213 Bin
TL’ye artig gostermistir. Firma elindeki kaynagi bir onceki yila kiyasla, faktoring

alacaklarinin finansmaninda kullanilmasinin yerine banka mevduati olarak tutmustur.

3.2. K1 Gida Sanayi ve Ticaret A.S.18

3.2.1. Faaliyet Konusu

K1 grubunun faaliyetleri, dondurulmus konserve meyve ve sebze, konserve su
tiriinleri, dondurulmus unlu mamiiller, kaplamali iiriinler ve konserve ton baligi, yag ve

margarin liretimi ve ticaretidir.

Grup, Bursa ve Afyon’daki fabrikalarinda trettigi dondurulmus ve konserve
tirlinleri superfresh markasiyla yurt i¢i ve yurtdisi pazarlamasini yapmaktadir. 1978
yilinda su iriinleri ihracati amaci ile kurulan grup, yillar itibariyle yaptigi yatirimlarla
Superfresh markasi ile 1990 yilindan itibaren gida sektoriiniin 6nemli firmalarindan biri

olmustur.

Grubun merkez ofisi Istanbulda’dir. Sirket’in, Bursa fabrikasinda sebze, meyve,
su iirtinleri, ton balig1 konserve, unlu mamiiller ve pizza, Afyon fabrikasinda ise patates,
sebze ve meyve iretim tesisleri bulunmaktadir. Bursa/Fabrika, Afyon/Fabrika,

Kartal/Istanbul ve Antalya'da soguk hava depolar1 mevcuttur.

18 Firma bilgileri ve mali verileri KAP’dan temin edilmis olup, bilango ve gelir tablosu yorumlamalar1 bu
paralelde yapilmistir. Firma ismi kisitlanmistir.



116

K1 grubu, 24 Kasim 2017 tarihinde Besler Gida ve Kimya San. ve Tic. A.S.’deki
paylarin tamamini 904.500.000 TL bedel karsiliginda satin almistir. Boylece Grup’un
faaliyet alani bitkisel yag ve margarin iiretimi ve pazarlamasimi da igerecek sekilde
genislemistir. Besler, Istanbul Pendik ve Adana’da aktif 2 tesisi ile yag ve margarin
tiretimi yapmaktadir. Besler’in 3. iiretim tesisi yatirimi ise Brunei Sultanligi’nda 2017

yilinda tamamlanmustir.

Grup Besler’i biinyesine katmasiyla birlikte yag iiretiminde Pazar lideri
konumundadir. Bizim Yag, Terem Yag, Luna, Sabah, Yayla, Halk gibi bilindik

markalar1 bulunan grubun yag grubunda 33 marka ile faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Dondurulmus Gida ve Konserve is kolunda yillik {iretim kapasitesi 130.000 ton

olup, Yag is kolundaki kapasitesi 280.000 ton’dur.
Grubun hisseleri 1994 yilindan beri BIST’de islem gormektedir. Grup’un nihai ana
ortag1 Y1 Holding A.S. olup, Y1 Holding A.S. Ul Ailesi tarafindan yonetilmektedir.

Grupta 31.12.2018 itibariyle 2.224 personel istihdam edilmektedir.

Tablo 20: Grubun 31.12.2018 Tarihli Ortaklik Yapist

K1 GIDA SAN. VE TiC. A.S. 31.12.2018
Y1 46,14%
u1 10,34%
Ul 9,98%
Al 8,13%
T1 7,23%
Diger 18,18 %
Toplam 100,00%0

Kaynak: KAP




3.2.2. Karsilastirmah Bilanco ve Gelir Tablosu Analizi
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Grubun 3 dénemi ifade eden bilango ve gelir tablosu’na ve yorumlamalari asagida ele

alinmustir.
Tablo 21: K1 Gida San. Ve Tic. A.S. Karsilastirmali Bilangosu
BiLANCO 2016 % 2017 % 2018 %
AKTIF
NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 15.761.144 1 439.356.378 13 19.448.273 1
TICARI ALACAKLAR 512.728.898 21 573.697.313 17 509.398.900 17
STOKLAR 330.442.127 13 335.427.244 10 363.038.616 12
DIGER DONEN VARLIKLAR 940.622.730 38 492.042.006 14 966.099.432 32
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 1.799.554.899 72 1.840.522.941 54 1.857.985.221 61
FINANSAL YATIRIMLAR 4.448.844 0 4.448.844 0 1.420.594 0
MADDI DURAN VARLIKLAR 601.993.128 24 1.073.256.047 32 1.086.251.624 36
MADDI OLMAY AN DURAN
VARLIKLAR 3.628.805 0 6.276.331 0 11.167.324 0
DIGER DURAN VARLIKLAR 77.294.414 3 471.665.431 14 83.009.318 3
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 687.365.191 28 1.555.646.653 46 1.181.848.860 39
TOPLAM AKTIF 2.486.920.090 100 3.396.169.594 100 3.039.834.081 | 100
PASIF
KISA VADELI BANKA BORCU 1.294.229.271 52 874.584.800 26 317.984.874 10
UZUN VADELI BORC - CARI YIL
TAKSIDI 251.993.106 10 119.849.469 4 ) 0
KISA VADELI TICARi BORCLAR 267.807.841 11 447.963.684 13 430.067.335 14
DIGER KISA VADELI BORCLAR 196.975.354 8 228.163.550 7 50.122.799 2
TOPLAM KISA VADELI
BORCLAR 2.011.005.572 81 1.670.561.503 49 798.175.008 26
UZUN VADELI FINANSAL
BORCLAR 38.724.556 2 400.102.168 12 ) 0
DIGER UZUN VADELI
BORCLAR 35.964.812 1 565.517.817 17 1.459.677.628 48
TOPLAM UZUN VADELI
BORCLAR 74.689.368 3 965.619.985 28 1.459.677.628 48
2.085.694.940 83 2.636.181.488 17 2.257.852.636 74

TOPLAM BORCLAR
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OZKAYNAKLAR
ODENMIS SERMAYE 6.244.000 0 23.900.000 1 662.000.000 22
HISSE SENEDI IHRAC PRIMI 0 886.860.880 26 702.050 0
MADDI DURAN VARLIK
YENIDEN DEGERLEME FONU 88.358.202 4 341.636.859 10 313.720.126 10
YABANCI PARA CEVRIM
FARKLARI 40.356.385 2 46.747.084 1 84.400.388 3
YASAL YEDEKLER 31.930.256 1 34.656.534 1 36.192.002 1
ORTAK KONTROLE TABI
TESEBBUS VEYA ISLETMELERI
{CEREN BIRLESMELERIN 4.876.861 ) 909.376.861 (27) | 895.717.515 (29)
ETKISI (-)
GECMIS YIL KARLARI 160.355.972 6 114.893.278 3 433.864.245 | 14
DONEM NET KARI 53.861.653 2
DONEM NET ZARARI (-) 33.356.373 1) 0 34.570.109 1)
KONTROL GUCU OLMAYAN
PAYLAR 112.213.569 5 166.808.679 5 181.390.258 6
TOPLAM OZKAYNAKLAR 401.225.150 17 759.988.106 23 781.981.445 26
TOPLAM PASIF 2.486.920.090 | 100 | 3.396.169.594 | 100 | 3.039.834.081 | 100
GELIR TABLOSU 2016 % 2017 % 2018 %
BRUT SATISLAR 1.898.018.981 | 115 | 2.406.203.154 114 2.422.035.082 | 116
YURTICI SATISLAR 1.934511.715 | 102 | 2.422.509.795 101 2.418.693.782 | 100
YURTDISI SATISLAR 240.083.086 13 315.868.996 13 386.994.158 16
DIGER GELIRLER 4.349.991 0 8.125.527 0 13.875.352 0
IADE VE iISKONTOLAR 280.925.811 15 340.301.164 14 397.528.210 16
NET SATISLAR 1.898.018.981 | 100 | 2.406.203.154 100 2.422.035.082 | 100
SATILAN MALIN MALIYETI 1.541.871.600 | 81 | 1.992.515.999 83 1.859.089.302 | 77
BRUT SATIS KARI 356.147.381 19 413.687.155 17 562.945.780 23
FAALIYET GIDERLERI 239.408.521 13 266.840.541 11 264.066.384 11
FAALIYET KARI 116.738.860 6 146.846.614 6 298.879.396 12
DIGER FAALIYET DISI GELIR 91.719.448 5 248.391.001 10 163.529.580 7
KUR FARKI GELIRI - 0 - 0 - 0
FAALIYET DISI GIDERLER 120.526.978 6 107.368.347 4 139.505.258 6
KUR FARKI GIDERI - 0 - 0 - 0
VERGI VE FAIZ ONCESI KAR 87.931.330 5 287.869.268 12 322.903.718 13
FINANSMAN GIDERLERI 98.168.033 5 191.599.970 8 364.915.670 15
VERGI ONCESI KAR (10.236.703) -1 96.269.298 4 (42.011.952) -2
VERGI 6.663.635 0 29.590.373 1 (8.520.795) 0
NET KAR (16.900.338) -1 66.678.925 3 (33.491.157) -1

Kaynak: KAP
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Donemler itibariyle grubun cirosunun ortalama yalnizca %14 liik kism1 ihracat
operasyonlarindan kaynaklanmaktadir. 2018 yilinda grubun ihracat hacmi (TL karsilig
olarak) yaklasik 387 milyon TL olarak gergeklesmistir. Bir dnceki yila kiyasla ihracat
hacmi artmis gibi goriinse de, kurlarda yasanan 2018 yilindaki belirgin yiikselis goz ardi
edildiginde edildiginde, ihracat hacmi reel olarak daralma gostermistir. Grup satiglarinin
onemli kismimi yurt igine gerceklestirmektedir. Enflasyon kavraminin oldugu bir
ekonomide onceki yila kiyasla tutarsal olarak yaklasik seyreden ciro hacmi, adetsel

olarak satis hacimlerindeki gerilemeye isaret etmektedir.

2017°de cironun %83’ seviyesinde olan satilan mal maliyeti 2018’de %77
seviyesine gerilemesi etkin maliyet yonetimi yapildigi diisiincesini desteklemektedir.
Ancak gergeklesen maliyet iyilesmesinin siirdiiriilebilir olmas1 6nemlidir. Maliyetlerdeki
azalis grubun faaliyet karlihigin1 desteklesede yiiksek finansman giderleri sebebiyle

grubun karlhilign eridigi gorilmektedir.

2018/12 itibariyle grubun ticari alacaklarinin 337.7 milyon TL’si iliskili
taraflardan kaynaklanmaktadir.

Bilango’da 2018/12°de artig gosteren diger uzun vadeli borglarin detay1
incelendiginde tamamina yakininin Y1 Holding A.S. kaynakli oldugu goriilmektedir.
Konu tutarin 6nceki yila kiyasla artis gostermesinin sebebi 12.04.2018 tarihinde Y1
Holding A.S. ve aralarinda K1 grubunun da bulundugu firmalardan bazilari, Y1 Holding
A.S.grup firmalarma kredi verenlerin bazilar1 ile sendikasyon kredi sozlesmesi
yapmustir. Boylelikle K1 grubunun bankalara olan kredi borglar1 Y1 Holding seviyesine
tasinmig olup, K1 grubunun Y1 Holding’e olan uzun vadeli borglarinin 839.925.341
TL’lik kism1 sendikasyon kredisi bor¢larindan olugsmaktadir. 2018/12 itibariyle 6zellikle
kisa vadeli banka bor¢larinin uzun vadeye yayilmasi ve Y1 Holding seviyesine taginmasi

olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmistir.
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2018/12 donemi bilango verilerinde 638.1 milyon TL sermaye artis1 izlenmekte

olup, hisse senedi ihra¢ primlerinin sermayeye ilave edildigi konu sermaye artiginin i¢sel

kaynaklarla gergeklestigi goriilmektedir.

3.2.3. Likitide Analizi

Grubun donemler itibariyle gerceklesmis secilmis likitide oranlari asagidaki

tabloda hesaplanmuistir.

Tablo 22: K1 Gida San. Ve Tic. A.S. Likitide Oranlari

2018 2017 2016
Donen Varliklar 1.857.985.221 1.840.522.941 1.799.554.899
Ticari Alacaklar 509.398.900 573.697.313 512.728.898
Stoklar 363.038.616 335.427.244 330.442.127
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 798.175.008 1.670.561.503 2.011.005.572
Cari Oran 2,33 11 0,89
Asit Test Oran1 1,87 0,9 0,73
Net isletme Sermayesi 1.059.810.213 169.961.438 -211.450.673

Kaynak: Grubun KAP’a Agiklanmis Bagimsiz Denetim Raporu’ndan olusturulmustur.

Grubun kisa vadeli yiikiimliilikleri donemler itibariyle uzun vadeye yayilmis

olmasi likitide oranlarini desteklemistir.

Sekil 1: Cari Oran ve Asit Test Oranmnin Yillar Itibariyle Trendi
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Asit Test Orani’min dénemler itibariyle artis gostermesi firmanin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede stoklarma olan bagliliginin azaldigini gostermekte

olup, bu gelisim olumludur.

Donen varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilama giiciinii gosteren cari oran
seviyesi artis trendinde olup, cari aktiflerin cari pasifleri 2018/12 dénemi itibariyle 2,33
kere karsilayabildigini goriilmektedir. Son donemde gergeklesen hali hazirdaki cari oran

seviyesi makul olarak degerlendirilmistir.

Doénemler itibariyle grubun kisa vadeli bor¢lanma yiikiimliiliigiiniin azalmasi sonucu
net isletme sermayesinde belirgin bir iyilesme goriilmiistiir. Bor¢lanmanin uzun vadeye
yayilmasi grubun likitide oranlarini iyilestirmis ve kisa siireli bor¢ ddeme giiciinii

desteklemistir.

3.2.4. Mali Yapi Analizi

Grubun donemler itibariyle gergeklesmis secilmis mali yapr oranlar1 asagidaki tabloda

hesaplanmustir.

Tablo 23: K1 Gida San. Ve Tic. A.S. Mali Yap1 Analizi

2018 2017 2016
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 798.175.008 1.670.561.503 2.011.005.572
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 1.459.677.628 965.619.985 74.689.368
Aktif Toplami 3.039.834.081 3.396.169.594 2.486.920.090
Ozkaynaklar 781.981.445 759.988.106 401.225.150
EBITDA (Faaliyet Karliligi+Amortisman) 343.583.326 185.528.861 148.993.032
Ciro 2.422.035.082 2.406.203.154 1.898.018.981
Finansman Giderleri (-) 364.915.670 191.599.970 98.168.033

Kaynak: Grubun KAP’a Agiklanmis Bagimsiz Denetim Raporu’ndan olugturulmustur.
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(Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar) / Net Satislar

Toplam borg¢lanmanin ciro hacminin yiizde kagina tekabiil ettigini gosteren bu
oran incelendiginde grubun 2016 ve 2017 yillarinda 1.10 olarak hesaplanan 6zkaynak
disindaki borg¢lanmasinin grubun is hacmine orani, 2018 yilinda 0,93’e gerileme
kaydetmistir.

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Aktif Toplam

Aktif yapinin finanse edilirken ne oranda kisa vadeli bor¢lanmanin kullanildigini
gosteren bu oran, grupta yillar itibariyle gerileme sergilemektedir. 2016 yilinda aktifin
%81°lik kismi, 2017°de ise %49’luk kismi kisa vadeli bor¢lanmayla finanse edilirken,
2018 yilina gelindiginde bu oran %26’ya gerilemistir.

2016 yilinda yiiksek kisa vadeli bor¢lanma paralelinde olusabilecek likitide
sikintisi, bor¢lanmanin uzun vadeli yapilmasi sonucunda mevcut yapida biiylik oranda

azalis gostermistir.
(Kisa Vadeli Bor¢lar + Uzun Vadeli Borglar) / Ozkaynaklar
Bu rasyo 6zkaynaklarin yabanci kaynaklar karsisindaki giiciinii ifade etmekte
olup, grupta 2016 yilinda 5,20 ile oldukga yliksek seviyede gergeklesmistir. 2017 yilinda
3,47 olarak hesaplanan bu oran 2018 yilinda 2,89 olarak gergeklesmistir. Donemler

itibariyle gerileme sergilemesi olumlu olarak degerlendirilmistir.

Ozsermaye / Pasif Toplam
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Grubun o6zkaynaklarinin ne oranda aktif finansmanina katildigin1 gosteren bu
oran, grubun konsolide finansallarindan 2016 yilinda %17 olarak, 2017 yilinda %23
olarak ve 2018 yilinda %26 olarak hesaplanmistir. Uretim ve pazarlama faaliyetlerini
stirdiiren grubun 6zkaynak kullanim yiizdesinin nominal olarak yillar itibariyle artis
trendinde olmasi ve 2018 yilinda her 4 birimlik aktifin 1 biriminin 6zkaynaklarla finanse

edilmesi olumlu olarak degerlendirilmistir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak /Toplam Yabanci Kaynak

Grubun oOzkaynaklar1 haricinde bagvurulan yabanci kaynaklarin ne kadarlik
kisminin kisa ve uzun vadeli oldugunu gosteren bu oran; 2016°de %96 seviyesinde
hesaplanmistir. 2016 yilinda gergeklesen bu yiiksek kisa vadeli bor¢lanma sebebiyle
ilgili y1lda yetersiz cari oran seviyesi ve NIS a¢1g1 meydana gelmistir. Ancak, 2017°de
toplam yabanci kaynaklar igerisinde kisa vadeli yabanci kaynak payi nispi gerileme
kaydederek %63 seviyesine inmistir. 2018’de ise bu oran %35 seviyesinde

hesaplanmuistir.

Yillar itibariyle kisa vadeli bor¢clanmanin toplam yabanci kaynaklar icerisinde
yiizdesel olarak gerilemesi olumlu olarak degerlendirilmistir. 2018 yilinda ger¢eklesen
%35°1ik oran aktif taraftaki stok+alacak+hazir degerler varliklar1 dikkate alindiginda risk

teskil etmemektedir.

EBITDA (Faaliyet kir1 + Amortisman) / Finansman Giderleri

Finansman giderlerinin EBITDA ile karsilanabilip karsilanamadigini1 gésteren bu
oran yalnizca 2016 yilinda 1,43 ile EBITDA’nin finansman giderlerini karsilayabildigi
izlenmektedir. 2017°de %97, 2018’de ise %94 olarak gergeklesen bu rasyo,

EBITDA’nin finansman giderlerini karsilamada yetersiz kaldigin1 gostermektedir. Bu
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sebeple yiiksek bor¢lanma sonucu olusan faiz yiikiiniin 2018 ve 2017 donemlerinde

edinilen EBITDA ile karsilanamamasi olumsuz olarak degerlendirilmistir.

3.2.5. Doviz Pozisyon Analizi

Grup, USD ve Euro para birimi cinsinden kur riskine maruz kalmaktadir. Yillar
itibariyle doviz pozisyon agiginin TL cinsinden gelisimi asagidaki tabloda belirtilmistir.

Sekil 2: Doviz Pozisyon Durum Gosterimi
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2016 yilinda (TL karsilig1 olarak) 366.3 milyon TL, 2017 yilinda (TL karsiligi
olarak) - 42.6 Mio doviz pozisyon ag¢igi bulunan grubun, doéviz pozisyon a¢igr 2018
yilinda (TL karsiligi olarak) - 509.1 Mio TL seviyesine artis gostermistir.

3.2.6. Karhlik Analizi

Firma finansman saglarken olusan bor¢ servisini Oncelikli olarak faaliyetlerinden
elde ettigi karlilikla karsilamaktadir. Grubun kar performansinin yeterli olusu, finansal
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi agisindan énem arz etmektedir. Asagida K1 grubunun

karlilik analizi gosterilmistir.



Tablo 24: K1 Gida San. Ve Tic. A.S. Karlilik Analizi
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2018 2017 2016
Ciro 2.422.035.082 2.406.203.154 1.898.018.981
Satiglarin Maliyeti (-) 1.859.089.302 1.992.515.999 1.541.871.600
Briit Kar 562.945.780 413.687.155 356.147.381
Faaliyet Karlilig 256.890.305 108.127.132 104.261.622
EBITDA (Faal. Kari+Amortisman) 343.583.326 185.528.861 148.993.032
Net Kar -33.491.157 66.678.925 -16.900.338
Ozkaynaklar 781.981.445 759.988.106 401.225.150

Kaynak: Grubun KAP’a Agiklanmis Bagimsiz Denetim Raporu’ndan olusturulmustur.

Briit Kar Marji: Briit Satis Kar1 / Net Satiglar

Grubun briit kar marj1 2016 yilinda %19, 2017 yilinda %17 ve 2018 yilinda %23

seviyesinde hesaplanmistir. 2018 yilinda briit karlilikta izlenen gelisim cironun yaklasik

olarak onceki yila gore 15.8 milyon TL artarken, maliyetlerin 133.4 milyon TL azalig

gostermesinden kaynaklanmaktadir. Briit kar marj1 2017 yilina kiyasla artis gdstermistir.

Faaliyet Kar Marji: Faaliyet Karlilig1 / Net Satiglar

Grubun faaliyet kar marj1 2016 yilinda %5, 2017 yilinda %4 ve 2018 yilinda

%11 olarak gerceklesmistir. 2018’de satislarin maliyetinde izlenen gerileme paralelinde

gerceklesen briit kar marjindaki artis, esas faaliyet konusunun devami igin yapilmasi

zorunlu faaliyet giderlerinin onceki yila kiyasla belirgin artmamasi1 Sebebiyle faaliyet

karlihigina da taginmstir.
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Sekil 3: Faaliyet Karliiginm Yillar itibariyle Trendi
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EBITDA Kar Marji: (Faaliyet Karliligi + Amortisman) / Net Satiglar

Grupta 2018 yilinda 44.7 milyon TL, 2017 yilinda ise 38.6 milyon TL
amortisman gideri mevcuttur. Bu giderler firmadan nakit ¢ikis1 gerektirmeden,
muhasebesel olarak gider yazildigindan dolay1 faaliyet karliligina eklenmistir. Grubun
2018 yilinda EBITDA’s1 343.5 milyon TL, EBITDA kar marj1 ise %14 seviyesindedir.
2017 yilinda %38, 2016 yilinda ise %8 seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil 4: EBITDA Karliliginm Yallar Itibariyle Trendi
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Grup 2017 yilinda %3 seviyesinde net kar marjina sahipken, 2018 yilinda
finansman giderlerinin yiiksekligi sebebiyle -33.4 milyon TL donem zarar1 (net karlilik

%1 negatif) olarak gerceklesmistir.

Sekil 5: Net Kar Marjinin Yillar Itibariyle Trendi

Net Kar Marji
4%
3%
3%
2%
2%
1%
1%
0%
-1% 2016 2017 2018
-1%
2%

Ozkaynak Karhlig: Net Kar / Ozsermaye

2016 ve 2018 yillarinda net kér toplam 6zkaynaklara oranlandiginda - %4 sonucu
cikmaktadir. Bu oran 2017 yilinda ise %9 seviyesindedir. 2018 yilinda Tiirkiye
ekonomisinde gergeklesen enflasyon seviyesi %20,3’diir (tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect
ITRITCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Enflasyon+Verileri/Tuketici+Fiyatlari Erisim:
18.04.2019). Sermayedarlarin gerceklesen enflasyona esit veya flzerinde getiri
beklemesine ragmen 2018 yilinda negatif 6zkaynak karliligi gerceklesmesi olumsuz

olarak degerlendirilmistir.


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Enflasyon+Verileri/Tuketici+Fiyatlari
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Enflasyon+Verileri/Tuketici+Fiyatlari

128

SONUC VE ONERILER

Banka bilangosu aktif yapisinda verilen krediler kalemi énemli bir yere sahiptir.
Bankalarin temel varliklar1 olan bu kredilerin geri 6demelerinin firmalar tarafindan
sorunsuz ve zamaninda yapilip yapilamayacaginin gesitli yonlerden analiz edilmesi
gerekmektedir. Kredilendirilecek firmalar analiz edilerek firsatlar, alinacak risk ve
tehditler belirlenmelidir. Firmalar tarafindan kredinin ne amacgla talep edildigi
saptanmalt ve en uygun finansman paketi belirlenerek yonlendirmeler bu dogrultuda
yapilmalidir. Bagka bir ifadeyle kredilendirdigi firmalarin stratejik ortagi konumunda
olan bankalarin, belirli limitler gergevesinde calistigt firmalarin yanlis finansman
sebebiyle zayiflamasi ve batmasi en nihayetinde bankalarin aktif kalitesine zarar

verecektir.

Bankalarin aktif kalitesi kredilendirdigi firmalarin mali yonden gii¢lii olmasiyla
dogru orantihidir. Belirli bir limite kadar kredi taleplerinin degerlendirilmesi, olusturulan
kural setleri yardimiyla sistemsel olarak sonuglandirabilmektedir. Sistemsel olarak
yapilan bu degerlendirmeler, firmadan firmaya degiskenlik gosterebilen sagliksiz mali
veri kayitlamalar1 sebebiyle net sonuglar1 ortaya koymada yetersiz kalabilmektedir. Bu
sebeple sistemsel yapilan kredi talep degerlendirmeleri belirli bir kredi limitiyle
sinirlanmakta ve belirlenen limit tizerindeki kredi talepleri ise bankalarin kredi tahsis

ekiplerince degerlendirilmektedir.

Bu tez c¢alismasinda; Tiirk bankacilik sektoriiniin genel yapisi, bankalarin
karsilasabilecegi sektorel riskler, bankanin temel varliklar1 olan miisterilerine verdikleri
kredilerin hangi siire¢lerden gecerek bankalarca tahsis edildigi kredinin maksimum
emniyetle geri Odenebilmesi hususunda finansal rasyo ve yorumlamalarmin nasil
yapildig1 olusturulan veya KAP’dan elde edilen bilango ve gelir tablolar1 yardimiyla
aciklanmistir. Bir finansal kurum olan ve faktoring sektoriinde faaliyet gosteren F1

Faktoring A.S. ve dondurulmus gida, yag iiretim ve pazarlama konularinda faaliyet
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gosteren K1 Gida San. Ve Tic. A.S. firmalar1 tezin sonunda ornek uygulama olarak ele

alimustir.

F1 Faktoring A.S. firmasi i¢in yapilan degerlendirme sonucunda; 2018 yili ciro
hacmindeki gerileme paralelinde faktoring alacaklarinda %?248’lik bir daralma
izlenmektedir. Bununla birlikte sorunlu alacak rasyosunun ciddi artis gostermesi, F1
Faktoring A.S.’nin alacak portfoyiindeki firmalarin kirilganliginin yiiksek olduguna
isaret etmektedir. 2017 yilina oranla gerilese de, 2018 yilinda toplam faktoring alacaklari
icerisinde %26 seviyesinde insaat sektorii firmalar1 bulunmasi F1 Faktoring A.S.’nin

alacak tahsil performansini 6nemli oranda tek sektor performansina baglamaktadir.

2018’de izlenen faktoring alacaklarindaki belirgin daralmaya ragmen, bilango
aktif yapisinin %83’liik kisminin halen faktoring alacaklarindan olusan F1 Faktoring
A.S.’nin alacaklarinin tahsil performansinin 1/4 oraninda ingaat sektOriiniin
performansina bagli olmasi, stok sorunlu alacak rasyosunun sektdér ortalamasinin
tizerinde seyretmesi, faaliyet hacminde daralma izlenmesi hususlar1 dikkate alinarak risk
potansiyeli yiikksek bulunmustur. F1 Faktoring A.S.’nin diisik maliyetlerle
bor¢lanabilmesi ve bankalarla yiiksek kredi limitleriyle ¢alisabilmesi i¢in asagidaki

hususlar 6nerilmistir.

F1 Faktoring A.S. firmasi tek sektorde %10’un iizerinde yogunlagmamaya ve
alacaklar1 farkli sektorlere dagitarak tabana yaymaya ozen gostermelidir. Toplam
kesideci konsantrasyonuna ve ortalama g¢ek biiyiikliigline dikkat edilmelidir. Yiiksek
seviyede yogunlasilacak firmalarin ise finansal ve istihbarat analizleri iyi yapilmali,
gerekmesi halinde ihtiyaten belirli marjda teminatlanma yoluna gidilmesi kredi riskini

diistirecektir.

Ingaat sektoriindeki yiiksek alacak yogunlasmasi, karsiiginda teminat alinmig

dahi olsa alacagin sorunlu hale gelmesi durumunda teminatin nakde doniisiim siiresine
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bagli olarak firmanin nakit akisina zarar verebilecektir. Kredi degerliligi zayif bir
firmada teminat esas alinmamali ve teminat esasli kredilendirme isleminden
kaginilmalidir. Faktoring firmalar1 i¢in temel teminat fatutali ¢ek oldugundan, gercek

ticari iliskiden dogmus ¢eklerin faktoring isleminin yapilmasina dikkat edilmelidir.

Faktoring firmasi tarafindan verilen kredilerin biiyiik oranda teminatini tegkil
eden ¢eklerin istihbarat siireglerinde operasyonel hata yapilmamalidir. Kredilendirilecek
firmalarin mizanlar iyi incelenerek karsilikli ceklesmeler olup olmadigi arastirilmali ve

sorgulanmalidir.

Kesidecisi iflas erteleme almis, konkardato ilan etmis olan firma ¢eklerinin
faktoring yapilmamasi, bir sektérde maksimum yogunlasilacak orani belirleyecek, ¢ekin
faturasinin gergekligine iliskin sorgulama ve yonlendirme yapabilecek, ¢esitli istihbarat
ve analiz faaliyetlerini Ustlenecek ileri teknoloji yazilimlari yapilarak/gelistirilerek

operasyonel risk kaynakli sorunlu alacak olusumu minimum seviyeye indirilmelidir.

Yatirimlarin yapilabilmesi ve F1 Faktoring A.S.’nin sektorde belirli bir konuma
gelebilmesi i¢in sermayedarlarin firmaya fon koymasi ve karin biinyede birakilarak
faktoring alacaklarinin finansmanma ve yatirimlara yonlendirilmesi tavsiye
edilmektedir. Karin bilinyede birakilmasi kaynakli 6zkaynaklar otofinansmanla
desteklenecektir. Daha sonrasinda ge¢mis yil karlarinda biriken tutarlarin sermayeye
ilavesi planlanarak firmaya kredi veren bankalara ve yatirnrm yapmak isteyen
yatirimeilara sektorde uzun soluklu faaliyet gosterilecegi ve sektordeki mevcut konumun
gelisecegi sinyali verilmelidir. Faktoring alacaklarinin tek sektorde (insaat sektoriinde)
yogunlasmamasi, farkli sektorlerdeki aktif miisteri sayilari arttirilarak riskin farkl
sektorlere de yayilmas1 onerilmektedir. Boylelikle siirekli ve stirdiirtilebilir bir biiytime
ve saglam aktif kalitesi olusacaktir. Bu sayede F1 Faktoring A.S. firmasi uygun
maliyetle fon kaynaklarina ulasabilecek ve sektordeki mevcut konumunu

gelistirebilecektir.
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K1 Gida San. Ve Tic. A.S. grubu i¢in yapilan degerlendirme sonucunda; 2018
yila kiyasla grubun ciro hacmi ge¢mis yila paralel olarak 2.4 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Satilan mal maliyetinde 2018 yilinda hesaplanan %6 marjinda iyilesme
sonucunda faaliyet karlihigi kar marj1 %12 seviyesine artis gostermistir. Briit ve faaliyet
karliligi ciro hacmi artis gostermemesine ragmen maliyetlerdeki iyilesme kaynakli

gelisim gostermesi olumludur.

Grubun aktif finansman1 2016 yilinda %52 ile kisa vadeli banka bor¢lanmasiyla
yapilmaktadir. Firmanin kisa vadeli bor¢lanmasini uzun vadeye yaymasi 2017 yilinda bu
orani %26 seviyesine ve 2018 yilinda ise %10 seviyesine indirmis ve likitide oranlar1 bu
paralelde olumlu yonde gelisim sergilemistir. Ayrica, 2016 yilinda 0,89 olan cari oran
seviyesi, 2017’de 1,10, 2018’de ise 2,33 seviyesinde gergekleserek artis trendini

surdirmektedir.

Uzun vadeli borglanma paralelinde grubun 2017 yilinda 191.6 milyon TL olan
finansman giderleri, 2018 yilinda 364.9 milyon TL seviyesine artig gostermistir. Yiiksek
finansman giderlerinin grubun karlilig: tizerindeki baskisi analiz yapilan donemlerde
devam etmektedir. Maliyetlerdeki iyilesmenin devam etmesi ve cirosal gelisimin

stirmesi paralelinde grubun kar performansinin artacag: diisiiniilmektedir.

Grubun EBITDA performansi artsa da finansman giderlerini kargilamada 2017
ve 2018 yillarinda yetersiz kalmistir. EBITDA/Finansman giderleri rasyosunun 2017°de

%97, 2018°de ise %94 olarak ger¢eklesmesi olumsuz olarak degerlendirilmektedir.

Grubun cirosunda 2018 yilinda kayda deger bir artis bulunmadigi, finansman
giderlerinin mali biinye {izerindeki baskisinin devam ettigi gozlense de, maliyet
lyilesmesi paralelinde kar performansinin artis gostermesi, grubun kisa vadeli
borglarinin grup firmasi Y1 Holding A.S. biinyesinde uzun vadeye yaymasinin likitide

oranlarini desteklemesi, 2018 yilinda %26 oraninda aktif finansmanina 6zkaynak katkis1
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bulunmasi, grubun mali verilerinde yaklasik 1.2 milyar TL’lik maddi duran varlik
birikimi izlenmesi, grubun firettigi iriinlerin marka bilinirliligi, grubun sektordeki
mevcut konumu, ortaklik yapisinda Y1 A.S. gibi gii¢lii ortaklarinin bulunmasi da g6z
ontinde bulundurularak grubun biiyiime potansiyelinin artarak devam edecegi

distiniilmektedir.
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