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Ozet: Bankacilik sektoriintin aktif yapisinin biyik bir kismi verilen kredilerden olusmaktadir. Bankalarin faiz maliyetine
katlanarak temin ettigi kaynaklari yetersiz firmalara aktarmasi bankanin nakit akisina zarar verebilmekte ve aktif kalitesinin
bozulma riskini beraberinde getirmektedir. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari ve yatirnmcilar agisindan
bankanin imajini arttiran en 6nemli kriterlerden biri de diisiik sorunlu alacak rasyosudur. Bu rasyonun en iyi minimize
edilme araglarinin basinda ise etkin bir kredi analizi gelmektedir. Bu ¢calismada, BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu) ve KAP’dan (Kamuyu Aydinlatma Platformu) temin edilen gesitli verilerle farkli sektorlerde faaliyet gosteren iki
firmanin kredi tahsis siirecleri makroekonomik, sektorel, varlik, istihbarat ve finansal agidan analiz edilmistir. Bankalarin
aktif kalitesi kredilendirdigi firmalarin mali yonden glclii olmasiyla dogru orantilidir. Sistemsel yapilan kredi talep
degerlendirmeleri belirli bir kredi limitiyle sinirlanmakta ve belirlenen limit tizerindeki kredi talepleri ise bankalarin kredi
tahsis ekiplerince degerlendirilmektedir. Sonug olarak, kredilendirdigi firmalarin stratejik ortagi konumunda olan
bankalarin aktif kalitesine zarar vermeyecek en iyi finansman teknigini uygulamasi dogru bir kredi analizi ve yonetiminden
gecmektedir.

Anahtar Kelimeler: Faktoring Firmasi, Uretim Firmasi, Kredi Tahsis, Finansal Analiz, Kredi Analizi

Sectoral Approach to Credit Management of Commercial Banks: A Case Study on
Factoring and Manufacturing Companies

Abstract: A large part of the asset structure of the banking sector consists of the loans, which are given by the banks. If
the banks transfer their resources, which have interest cost, to insufficient companies, it may damage the cash flow of the
banks and bring the risk of asset quality deterioration. One of the most important measures that enhance the Bank's image
in terms of international credit rating agencies and investors is the low non-performing loan ratio. Also, one of the best
minimization tools of this ratio is an effective credit analysis. In this study, credit allocation processes of two firms
operating in different sectors were analyzed in macroeconomic, sectoral, asset, intelligence and financial aspects by the
data from BRSA (Banking Regulation and Supervision Agency) and PDP (Public Disclosure Platform). The asset quality of
the banks is directly related to the financial strength of companies, which are credited. The credit demand evaluations
made systematically are limited to a certain credit limit and the credit demands above the specified limit are evaluated by
the credit allocation teams of the banks. As a result, the best financing technique that will not harm the asset quality of
the banks, which are the strategic partners of the lending companies, is subject to accurate credit analysis and
management.

Keywords: Factoring Company, Manufacturing Company, Credit Allocation, Financial Analysis, Credit Analysis

1. Girig kalkinmadaki en énemli sektoriin bankacilik sektéri
oldugunu ¢ok kez vurgulamistir (Taskin, 2011: 289).
Bu ekonomistler finansal kalkinmanin ekonomik
kalkinmay! destekledigi kadar bir carpan etkisiyle
hizlandirdigini  da  distinmektedirler.  Finansal

Gelismis Ulke ekonomilerinin kalkinma siregleri
incelendiginde bu dlkelerde finansal kalkinma ile
ekonomik kalkinma arasinda o6nemli paralellikler
izlenmektedir. Bircok  ekonomist  ekonomik

* Bu galisma, Aykut TIKICIERI tarafindan Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi’nde Dr. Ogr. Uyesi Enver Erding
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sistemden banlar aracihigl ile reel ekonomiye
sermaye akisinin saglanmasi ¢ok 6nemlidir (Turgut
ve Ertay, 2016: 126) ve hatta bankacilik sektord,
Schumpeter’a gore gelismis bir bankacilik sisteminin
bir Gretim faktéri olan girisimcileri nemli olglde
kaynak saglayarak desteklemektedir (Tung, 2013:
96).

Tark bankacilik sektérd 2001 krizinden sonraki
makroekonomik  gelismelerle  birlikte  6nemli
degisimler yasamistir (Abbasoglu, Aysan ve Glnes,
2007: 2). 2001 krizi sonrasi BDDK’nin diizenleme ve
denetim sorumlulugunu saglikh bir sekilde yerine
getirmesi ve sektorin yasanan 2001 krizinden ders
cikarmasi (6rnegin; doviz pozisyon agiginin azalmasi,
borglanmanin ve bitce acgiklarinin azaltilmasi)
ginimizde bankaciligi daha glgli bir konuma
getirmistir (Selami, 2011: 321).

Tirkiye, nispeten kisi basina disen dusik gelir
seviyesi, kroniklesmis enflasyon, derinlesmemis
sermaye piyasalari nedeniyle gelismekte olan (lke
olarak tanimlanmaktadir (Isik ve Hassan, 2003:
1364). Gelismekte olan dlkeler agisindan fon
kaynaklari daha da biiylilk 6nem arz etmektedir
(Tagkin, 2011: 297). Bir ekonominin saghkh ve
sirdirilebilir bir gelismeyi saglayabilmesi, fon fazlasi
olanlardan fon agigl olanlara bu fonlari minimum
maliyetle aktarilmasindan yani saglkli isleyen bir
finansal sistemden gecmektedir. Bu bakimdan
bankalar fon fazlasi olanlarla sermaye ihtiyaci
olanlari bulusturan finansal kuruluslardir (Se¢me,
Bayrakdaroglu ve Kahraman, 2009: 11699). Diger bir
degisle fon fazlasi olanlardan fon agigi olanlara kredi
vermek suretiyle kaynak transfer etmek bankaciligin
esas faaliyetidir. Krediyi dogru misteriye dogru bir
sekilde kanalize ederek batma riskini yonetmek ise
bankaciligin temel esasidir. Ekonomi kit kaynaklarla
sonsuz ihtiyaclari karsilama c¢abasidir. Bankacilik da
tipki ekonomi gibi kit kaynaklari dogru ve verimli
sekilde transfer ederek sonsuz kredi taleplerini
finanse etme ¢abasidir. Ancak, bu ¢abanin bir sonuca
ulasabilmesi icin bankalarin dogru firmalari
kredilendirmesi ve kredi riskini saglikh bir sekilde
yonetmesi gerekmektedir. Yanlis yonetim sekline
sahip, verimsiz kaynaklara yatirrm yapan, ticari
sorumluluklarini  yerine getirmeyen ve kar
tretemeyen firmalarin kredilendirilmesi; Gretim
yapip istihdam saglayarak Ulkesine deger katan ve
bunlari yaparken de kaynaga ihtiya¢ duyan firmalari
finansman yoninden eksik birakmaktir. Dolayisiyla
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bankalarin etkin kredi risk yonetim kurallariyla batik
kredi rakamlarini minimize etmesi, dogru firma ve
sektorleri finanse ettiginin, Glke ekonomisine dogru
taraftan destek verdiginin acgik bir gostergesidir.

2. Amag, Kapsam ve Sinirlar

Bankalarin galistiklari firmalari nasil kredilendirdigi,
kredi riskini nasil yonettigi konularina iliskin literatlr
taramasl yapilmis olup, teori ve uygulamayi birlikte
barindiran kaynaklarin sayisinin az oldugu tespit
edilmistir. Yapilan literatlir taramasinda, finansal
analiz ve kredi tahsis sireglerine yonelik ¢alismalara
rastlansa da birka¢ sektori icerisinde barindiran
ozellikle faktoring sektori gibi spesifik bir sektordeki
kredi taleplerinin degerlendirme sireglerini de
icerisinde barindiran  kapsamli  bir ¢alismaya
rastlaniimamistir.

Mevduat bankalari, faktoéring (banka disi faktoring
firmalar) ve Uretim firmalari bu ¢calismanin sinirlari
olarak belirlenmistir. Makalenin yazimi sirasinda
2018/12 faktoring sektoér ortalama raporu heniz
yayinlanmadigindan, F1 Faktoring A.S. firmasi
2018/12 mali verileriyle analiz edilmesine karsin,
sektor ortalamalar kiyaslamasinda en giincel veri
olan 2018/09 sektdr ortalamalar analizlerden
yararlanilmistir.  Ayrica, KAP’dan temin edilen
verilerle firmalarin bilango analizleri ve rasyo
yorumlamalari yapilarak sonug¢ ve Onerilerde
bulunulmustur.

3. Kredi Talep Degerlemesinde Makroekonomik
Degisimlerin Onemi ve Sektorel Yaklasim

Bankalarca misterilerine kredi kullandirilabilmesi
icin, oncelikle kredi tahsis streglerinin tamamlanarak
kredi limitinin tahsis edilmesi gerekmektedir.
Miusterinin ihtiyacina gore nakit ya da gayri nakit
kredi limiti tahsis edilebilir. Kredi tahsis siireci, dogru
misteriye dogru urind, dogru vadeyle ve dogru
teminatla makroekonomik ve sektorel
degerlendirmeler de gbéz o6nilinde bulundurularak
verilmesi slirecine denir. Kredi taleplerinin mevzuata
uygun olmasi gerekir. Ornegin, bir kumarhaneye
kredi tahsis edilemeyecegi gibi talepleri de
degerlendirilmez.

Miusterilerin 6deme karakterinin ve ticari ahlakinin
analizi bankalarca kredi tahsis slirecinde 6din
verilmeyen unsurlardandir. Yiksek ticari karaktere
sahip firmalar, borcunu belirlenen donemlerde
yerine getirmek ve bankanin talep ettigi tiim bilgi ve
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belgeleri dirdstlik icerisinde sunmasi
gerekmektedir. Ticari karakteri ve moralitesi disiik
firmalar ise, alinan teminatlar ne derece saglam
olursa olsun bu siire¢ batik kredi kavramiyla
bankalari karsi karsiya birakabilecektir.

riskinin  minimize edilmesi ve
firmalarin  gilincelde  herhangi bir moralite
probleminin olup olmadiginin tespit edilmesi
amaciyla bankalarca gizlilik icinde yapilan bilgi
toplama sirecine istihbarat slreci denilmektedir.
Firmaya yonelik vyapillan detay istihbarat
sireclerinde; firmaya yonelik geg¢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 yatinmlarinin  gegici nitelikli
spekilatif bir yapr arz edip etmedigi, kredi
gorismeleri yapilan firmaya yonelik basina yansiyan
herhangi bir olumsuzluk olup olmadigi gibi unsurlar
degerlendirilerek firmanin moralite durumunun ne
denli saglkli oldugu analiz edilir.

Kredinin batma

Yukarida belirtilen olumsuz durumlarin varligi
halinde firmaya tahsis edilecek kredinin geri tahsili
zor veya imkansiz duruma disebilir. Bankalar boyle
bir durumla karsilasmamak adina firmanin moralite
ve istihbarat sorgulamalarini titizlikle yGratar.
Bankalar moralite problemi olan firmalarla, firmadan
olan karhihgi yiksek dahi olsa ¢alisma noktasinda ¢ok
istekli degillerdir. Moralite problem bulunan
firmalar, potansiyel sorunlu olabilecek firmalar
olarak goriilmektedir. Firma ortaklarinin sektérdeki
deneyim ve tecrlbesi, egitim durumu, yas ve saghk
durumu, eger hakim ortaklar ¢ok yashysa ikinci
jenerasyonun firma faaliyetlerinde yer alip almadigi,
firma sahibinin gerektiginde firmaya 6zsermaye
koyacak mali gliclerinin olup olmadigi hususlari da
ayrica bankalarca dikkat edilen hususlardandir.

Firma analizi yapilirken firma ziyaretleri kritik 6nem
tasimaktadir. Firmanin yonetim binasi ve Uretim
tesisi (bazi isletmelerde bu iki bina ayni konumda da
olabilir) ziyaret edilerek bankalarca gorilmesi,
firmanin isine ne kadar hakim oldugu ve firma
organizasyon yapisi hakkinda iyi bir gosterge teskil
eder.

Kredi tahsis stireglerinde makroekonomik faktérlerin
ve degiskenlerin analizi 6nemlidir. Bu faktorler,
firmalarin bor¢ 6deme giiclerini ve faaliyetlerinden
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gelir elde etme kapasitelerini dogrudan etkilemekle
birlikte, firmalarin kontrolleri disinda gergeklesir.
Dolayisiyla blyilik oranda sistematik risklerdir. Bir
noktada bankalarin agirlikli aktifini kredi verdigi

firmalar  olusturdugundan dolayr bu riskler
bankalarin aktif kalitesini de etkilemektedir.
Makroekonomik degismelerden, etkilenme

dereceleri farkh olsa dahi, biitlin firmalarin olumlu
veya olumsuz etkilenecegi bir gergektir. Ekonomik
olaylar iyi analiz edip ekonomik gelismelere gore
firmalarin karsilasabilecegi sorunlari gérmek kredi
tahsis surecinde oldukga 6nemlidir.

Ekonomik buyime dénemlerinde firmalarin satislari
yiuksek ve karlarn iyidir. Ancak, resesyon
donemlerinde mal ve hizmet talebi azalislarina
paralel olarak, firmalarin satis ve karlari da azalir.
Talebin fiyat esnekligi yiksek olan mal ve hizmetleri
Ureten firmalar ekonomideki dalgalanmalardan daha
fazla etkilenir.

Ekonominin durgunluk doénemleri kredi riskinin
arttig1 ve bankalarin ilave kredi kullandirimina sicak
bakmadigi dénemlerdir. Ornegin; ekonomide reel
faiz oranlar yikseliyorsa bu 6zkaynaklar yetersiz,
borglanmasi yiiksek firmalari etkileyecektir. Clinki
bu firmalar ilave finansman yukiyle karsilasacaktir.

Doviz kurlarinda artislar bekleniyorsa, bu durumdan
oncelikle yurt disindan mal ithal edip i¢ piyasaya
vadeli TL olarak satis yapan firmalar olumsuz yonde
etkilenir. Clnki bu firmalarda kur riski vardir.
Tiketici Glven Endeksi'nde zayiflama ve yurtici
talepte daralma beklenmesi halinde, ihracati
olmayan firmalarin stoklarinin artmasi, stok
finansman maliyetlerinin ve borglanma oranlarinin
ylkselmesi beklenecektir. Dolayisiyla bankalar etkin
kredi tahsisi yapabilmek agisindan, makroekonomik
gelisim, beklenti ve degisimleri de dikkate alir.
Firmalarin faaliyette bulundugu sekt6rin yapisal
ozelliklerinin  tespit edilmesi ve bu sektorde
beklenebilecek gelismelerin degerlendirilmesi blyiik
onem tasir. Mali verileri degerlendirilirken olumsuz
olarak belirlenen hususlar sektor vyapisi ve
dinamikleri geregi olabilir. Bu durumda belirlenen
olumsuz hususlarlailgili firmasal olarak degil sektérel
olarak yorumlama yapilmahdir.

Kredi taleplerinin degerlendirilmesi sireclerinde,
kredi tahsis edilecek firmalarin faaliyette bulundugu
sektor ile ilgili olarak; i¢ piyasa satis kosullari, ihracat
diizeyi, duran varlik birikimi, 6zkaynak dizeyi,
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sektoriin kapasite kullanimi, ithalata ne olglide
bagimh olundugu gibi sektérin genel yapisi ve
dinamikleri de etkin bir kredi tahsisi icin analiz edilir.
Etkin bir kredi tahsisi dogru firmayi finanse ederek
blylmesine destek olacak ve ekonomik biylimeye
katki saglayacaktir.

3.1. Odeme Kaynaklari ve Kredinin Tahsis Edilme
Sireci

Bankalar kredi tahsisi yaparken, verilen kredinin
muaccel olan taksitini firmanin faaliyetlerinden elde
ettigi kaynaklarla kapamasini ister. Tahsis edilen bir
kredinin geri 06denmesi asamasinda bankalar
acisindan birincil ve ikincil olmak Uzere iki cesit
6deme kaynagi bulunmaktadir.

Birincil 6deme kaynagi firmanin ana faaliyet konusu
paralelindeki faaliyetlerinden elde ettigi karlarla
borglarini 6demesi olup, ikincil 6deme kaynag ise
bankalarca kredinin  teminati olarak alinan
guvencelerin nakde donustirulerek kredinin cebri
icra yoluyla tahsil edilmesidir. Bankalar kredi tahsis
edecek mdsterilerinin birincil 6deme kaynaginin
gicli olmasini tercih eder. Genel kredilendirme
prensipleri teminata kredi tahsis edilmeyecegi
yonindedir. Teminati saglam oldugundan dolayi

verilen kredilerin batma riski yilksek olarak
degerlendirilebilir ve banka bilangosunun aktif
kalitesini bozma riski ylksektir. Kredi talepleri

degerlendirilirken birincil 6deme kaynagi ne kadar
gicli olursa, ikincil 6deme kaynagi o kadar zayif
tutulur. Yani karliigi ve likitide rasyolari olumlu
firmalara kredi tahsis edilirken ikincil 6deme kaynagi
zayif, eger birincil 6deme kaynagi zayifsa bankalar
kredi tahsis ederken ikincil 6deme kaynagini
(teminat) glglu tutarlar.

3.2. Tahsis Edilen Kredilerin Zamaninda Geri
Odenmemesinin Bankalar Agisindan Sonuglari

Kredi geri 6demelerinin veya anlasmanin 6nemli
Olgiide bozularak tahsilatin gecikmesiyle kredi
sorunu hale gelebilmektedir (Sahbaz ve inkaya,

2014: 71). Firmalara tahsis edilen kredilerin
bankalarca zamaninda tahsil edilememesinin
bankalar acisindan bira takim kritik sonuglari

olacaktir.

i.Banka bilangcosunun aktif kalitesinin bozulmasi,
ii.Karlihgin olumsuz etkilenmesi,
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iii.Vadesinde tahsil edilememesi kaynakh karsilik
ayrilacagindan, bankanin sermaye rasyosunun
olumsuz etkilenmesi,

iv.Batik kredi orani yani NPL rasyosundaki yukari
yonli olusum sebebiyle, piyasada bankanin imaj
ve itibarinin zedelenmesi,

v.Yurtdisindan fon edinirken problemler
yasanmasi,
vi.Bankanin uluslararasi kredi derecelendirme

kuruluslari nezdinde, kredi notunun diismesi,

vii.Halka acgiksa bankanin borsada ki piyasa
degerinin  dismesi  gibi  sorunlara  yol
acabileceginden etkin bir kredi tahsisi bankalarda
onem arz etmektedir.

4. Faktoring Firmalarinda Kredi Taleplerinin
Degerlendirilmesi

4.1. Faktoring Firmalarinin Finansal, Mali ve
Moralite Yoniinden Analizi

Faktoring sektoriinde, bankalarin istiraki

konumundaki faktoring firmalari (banking factoring)
ve banka disi faktoring firmalari (non banking
factoring) olmak Uzere iki grup faktoring firmasi
bulunmaktadir. Banka istiraki faktoring firmalari,
banka digi faktoring firmalarina gére maliyet olarak
daha avantajlidir. istiraki olan banka {izerinden
hesapli maliyetlerle finansman saglamaktadir.
Finansman giderlerinin daha diisiik olmasi, rekabetgi
fiyatlar verebilmesi, calisilacak yeni firma bulma
noktasinda banka istiraki olmasi sebebiyle piyasadaki
bircok faktoring firmasinin 6nindedir. Sektor
genelinde yogun banka kredisi kullanimi mevcut
olup, faaliyetler biiylik oranda yabanci kaynaklarla
sirdiaridlmektedir. Banka disi faktoring firmalarinin
ise finansman maliyeti, ulasabilecek musteri agi
sebebiyle daha avantajsiz konumdadir. Faktoring
firmalari, faktoring hizmeti verirken belirlenmis
standart bir kar marji bulunmamaktadir. Riskli
misterilerden daha yiksek kar marji talep edilirken,
riski disik musterilere daha dlsik kar marjiyla
hizmet verilmektedir.

Faktoring firmalari, calisacaklari musterilerle ilgili
finansal analiz, piyasa arastirma, faiz temerrit
kayitlari, memzug kayitlar, yogunlasma vb. gibi
istihbarat arastirmasi yaparlar. Olumlu sonug olmasi
durumunda musterisiyle ¢calisma karari alir ve hizmet
vermeye baslarlar. Verilen bu hizmetlerin 6nemli
kismi finansman hizmetleridir. Finansman hizmeti
verebilmek icin ise, kaynaga ihtiyacglari vardir. Her
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faktoring firmasinin piyasaya verdigi plasman hacmi,
sahip oldugu 6zkaynak seviyesinin ¢ok Uzerindedir.
Bu durum faktoring firmalarinda ek finansman
ihtiyacini dogurur. Bu ihtiya¢ ise 6nemli oranda
banka kredileri araciligiyla yapilir.

Faktoring firmalari Uzerinde genellikle bina/ofis
haricinde yiksek duran varlk birikimleri izlenmez.
Faktoring firmalarinda yliksek duran varhk 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 yuksek mal varhgi birikimleri, ortaklik
yapisinin eski olmasi, ortaklar veya firma adina
yansiyan bir moralite probleminin olmamasi
hususlari bankalarca olumlu olarak
degerlendirilmektedir. Kredi Kayit Biirosu, Merkez
Bankasi kayitlari, diger bankalarla ¢alismalarinda bir
problem yasadig tespit edilen faktoring firmalarina
daha segici yaklasihr.

4.2. Faktoring Firmalarinin Kredi Taleplerinin

Degerlendirilmesi

is hacmi Uretim/ticaret firmalarinda ciroyu ifade
ederken, faktoring firmalarinda ise yil igerisinde ne
kadar ¢ekin kredilendirildigini ifade etmektedir.
Faktoring firmalarinda ciro ise, donem igerisinde
kredilendirdigi ¢eklerden (finansman hizmeti) veya
verdigi garanti ve tahsilat hizmetlerinden ne kadar
faiz ve komisyon geliri elde ettigini gostermektedir.
Faktoring firmalari degerlendirilirken, finansmani
ylizde kag ile sagladigi ve misterisine yilizde kag ise
finanse ettiginin bilango Uzerinden hesaplanmasi
onemlidir. Bu sayede, riskli musterilere yogunlasip
yogunlasiimadigl anlasilacaktir. Faktoring firmasi
ylksek kar marjiyla ¢ek kiriyorsa riskli firmalarda
yogunlastigl veya uzun vadeli ¢ek kirdigi ¢ikarimlari
yapilabilir. Faktoring firmalarinin alacaklarinin yani
kirdigi  ¢eklerin  vadesi  bagimsiz  denetim
raporlarindan gikarilabilirken, yogunlasilan firmalar
gizlilik geregi paylasiimamaktadir. Dolayisiyla
faktoring  firmalarinin  yiuksek kar  marjiyla
faaliyetlerini sirdirmesi kar performansi agisindan
olumlu olarak degerlendirilse de, riskli misterilerin
ceklerini  kirdigr  ihtimali de kredi talebi
degerlendirme slrecinde goz onilinde

ILiteraturde olmayip kredi tahsis asamasinda basvurulan
bir hesaplama yontemidir. Faktoring firmasinin kredi
maliyeti Gizerine ylzde kag kar marji ekleyerek, firmalara
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bulundurulmalidir.  Bu  hesaplamalar  bilango
kalemleri izerinden bankalarca yapilabilmektedir.

4.2.1. Maliyet Yoniiyle Analiz?

Faktoring firmalarinda finansman gideri temelde
bankalardan alinan krediler ve ihrag ettigi menkul
kiymetler sonucunda olusmaktadir. Faktoring
firmalari bankalardan kullandig kredilerin
teminatina misterilerinden aldigi ileri tarihli olarak
dizenlenmis cekleri vermektedir. Bu ¢gekler
bankalarin istihbarat sistemlerinden gegirilip olumlu
istihbarata sahip ¢ekler verilecek kredinin teminatina
kabul edilir. Faktoring firmalarinin alacaklari genel
itibariyle cek karsiigidir. Alacaklarin ¢ek karsiligi
olmasina ve bankalardan da c¢ek karsiligi kredi
kullanmasina ragmen faktoring firmalari tahvil
ihraciyla ilave fon edinimi ne tip islemler yapildiginin
anlasilmasi agisindan bankalarca sorgulanmaktadir.
Faktoring firmalarinin alacaklari agirlikh ¢ek karsihg
olsa da bazi durumlarda tahvil ihraciyla edindigi fonu
bildirimli/bildirimsiz dogmamis alacak temlikiyle de
faktoring yapabilmektedir.

Tahvil ihraciyla edinilen fonlar bu ihtimallere ek
olarak ofis yapimi ara¢ alimi vb gibi yatirm
harcamalarina da yonlendirebilir. Bu sebeple
bankalar ihrag edilen tahvillerin ne amagla firma
tarafindan kullanildigini sorgulamaktadir.

Faktoring Firmalarinda Bilanco Uzerinden Kredi
Kullanim Maliyetini ‘Finansman Gideri/Ortalama
Kredi Kullanimi’ olarak hesaplanir ve ‘Finansman
Giderleri’ saglanan yabanci kaynaklarin maliyetidir.
Ortalama Kredi Kullanimina oranlandigi zaman
faktoring firmalari igcin kredi maliyeti bilango
Uzerinden yaklasik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Faktoring Firmalarinda Bilango Uzerinden Yiizde Kag
Spreadle Finansman Yaptigini  ‘Ciro/Ortalama
Faktoring Alacaklari’ olarak hesaplanir ve ‘Ciro’
agirlikh olarak misterilerden alinmis olan faizlerden
olusmaktadir. Cironun ortalama faktoring
alacaklarina oranlanmasiyla faktoring isleminin kag
oranla yapildigi ortaya ¢ikmaktadir.

kredi kullandirdirdigini koymasi  onemli bir

rasyodur.

ortaya
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4.2.2. Vade Yéniiyle Analiz?

Faktoring firmalari degerlendirilirken alacaklarin yani
odeme kaynagl olan geklerin vadesiyle, borglarin
vadesinin esit olmasi 6nemlidir. 360 gin vadeli
ceklerin finansmanini yapan ve 180 giin vadeli kredi
kullanan faktoring firmasi vade uyumsuzlugu
yoniyle riskli olarak degerlendirilir. Ceklerin
o6demelerinde aksaklik olmasi durumunda vyeterli
o0zkaynak mevcut degilse vade uyumsuzlugu daha
fazla surdirtilemeyebilir ve riskli bir yapi olusabilir.
Bu sebeple, faktoring firmalarinda 6deme kaynaginin
yani ceklerin vadesiyle, borglarin vadesinin benzer
olmasi 6nemlidir.

4.2.3. Kur Riski Yoniiyle Analiz

Faktoring firmalari TL ¢cekleri vadesinden 6nce nakde
cevirme hizmeti verdigi gibi, yabanci para gekleri de
vadesinden Once nakde déndirmektedir. Yabanci
para borglanma ile yalnizca TL geklerin plasmanini
yapan bir faktoring firmasi kur riski tasimakta olup,
hedging islemi yapip yapmadigl sorgulanmalidir.
Hedge islemi yapilmiyorsa faktoring firmasi kur riski
tasimasi yoniyle riskli olarak degerlendirilecektir.

4.2.4. Cek Tahsil Performasi Yoniiyle Analiz

Faktoring firmasinin, KKB’ye (Kredi Kayit Blrosu)
yansiyan c¢ek tahsil performansi bankalar igin
teminatin saglamligina iliskin bilgi saglar. Bankalar,
faktoring firmalarinin  mdasterilerinden aldiklari
cekleri teminata almak kaydiyla faktoring firmalarina
kredi saglar. Bu sebeple, faktoring firmalarinin
KKB’ye vyansiyan c¢eklerde ne oranda tahsil
yapabildiginin orani bankalar agisindan onemlidir.
%99 c¢ek tahsil kabiliyetine sahip bir faktoring
firmasiyla galisiima  noktasinda daha istekli
olunabilecekken, KKB ¢ek tahsil performasni %70
olan bir firmayla ¢alisma noktasinda bankalar daha
isteksiz olacaktir.

2Uygulamada yeri olan bir analiz pargasi olup, yazarin bilgi
ve tecrlibesi paralelinde agiklanmistir.

3Uygulamada olup, yazarin bilgi ve tecriibeleri paralelinde
yorumlanmistir.
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4.2.5. Alacaklar Yoniiyle Analiz

Faktoring firmalarinin alacaklarinin hangi sektorlerde
yogunlastigl 6nem arz etmektedir. Kotl performans
sergileyen sektorlerde yogunlasma varsa veya bir
sektorde  agirlikh  yogunlasiimissa bankalar
tarafindan risk unsuru olarak degerlendirilmektedir.
Faktoring firmalarinin alacaklarini tahsil edebilmesi
hizmet verdigi firmalara baglidir. Firmalarin faaliyet
gosterdigi sektorde bir risk varsa o sektérde faaliyet
gosteren firmalardan olan tim alacaklarin sorunlu
hale gelebilmesi muhtemeldir. Dolayisiyla bu durum
risk unsuru teskil etmektedir. Faktoring firmalarinin
sektér bazinda yayginlasmasi, tek sektorde
yogunlasmamasi gerekmektedir.

4.2.6. Sorunlu Alacaklar Yoniyle Analiz

Faktoring firmalarinda sorunlu alacaklarin toplam
alacaklar icerisindeki payinin sektor ortalamasindan
yiuksek olmasi olumsuzdur. Sektorde faaliyet
gosteren diger faktoring firmalarina kiyasla
alacaklarin tahsil yonetiminde basarisizliga isaret
eder. Bu oran; ‘Kimiile Batik Alacaklar/Toplam
Faktoring Alacaklar’ formiliiyle hesaplanir.? Elde
edilen sonug firmanin kuruldugu tarihten itibaren ne
oranda sorunlu alacaga sahip oldugunu gosterir. Bu
oranin sonucu faktoring literatliriinde stok NPL
(Non-Performing Loan) olarak adlandiriir ve
bankalar kredi verecekleri faktoring firmalarinin stok
NPL’lerinin sektdr ortalamasinin altinda olmasini
ister. Cinki disitk sorunlu alacaga sahip faktoring
firmalari dogru firmalarin ¢eklerini vadesinden 6nce
nakde dondirdiginin en temel gostergesidir.
Bankalar da dogru isi yapan firmalarda biyimek
isterler.

5. Kredi Analizi
5.1. Faktoring Firmalarinda Kredi Analizi

Bu calismada ele alinan F1 Faktoring A.S.* firmasi
1996 yilinda kurulmus olup, faktoring sektériinde
faaliyet gostermektedir.  Firmanin  dénemler
itibariyle alacaklarinin sektorel dagihmi Tablo 1'de
verilmistir.

4F1 Faktoring firmasi mali verilerine KAP’dan ulagiimig
olup, analizler temin edilen mali veriler Gzerinden
yapilmistir. Firma ismi agiklanmamis olup, F1 olarak ifade
edilmistir. Sirket; Ayazaga Ticaret Merkezi Sariyer/istanbul
adresinde faaliyetlerini stirdirmektedir.
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Tablo 1: F1 Faktoring A.S.’nin Alacaklarinin Sektérel Dagilimi (%10 ve Uzeri)

Tikicieri ve Dingsoy, 2019: 05 (03)

Sektorler 2018 2017 2016
TL % TL % TL %
insaat 16.761 26 115.578 53 84.104 51
Metal ana sanayii ve islenmis madde Uretimi 9.341 15 23.481 11 11.685 7
Toplam 63.973 100 218.266 100 163.587 100

Kaynak: KAP (https://www.kap.org.tr/)

Sermayedarlarin koymus olduklari 6zkaynaklar ve
edinilen yabanci kaynaklar faktoring alacaklarinin
finansmaninda kullanilmistir. Dolayisiyla faktoring
alacaklarinin hangi sektorler kaynakli oldugu ve
yogunlasilan sektordeki gidisat ve beklentiler 6nem
arz etmektedir. Bu sayede firmanin faktoring
alacaklarinin tahsil kabiliyetine iliskin olumlu veya
olumsuz ¢ikarimlar yapilabilecektir. Belirgin olarak
yogunlasilan sektorde genel gidisat iyi dahi olsa,
faktoring firmasinin kredilendirdigi firma sektoriin
gerisinde performans sergilemesi muhtemeldir.

Faktoring firmasinin kredilendirdigi firmalar misteri
givenligi ve rekabet sebebiyle agiklanmadigindan,
kredilendirilen firmanin sektoriin Uzerinde veya
gerisinde faaliyet gosterdigine iliskin yorumlama
yapilamayacaktir. Dolayisiyla  tek  sektorde
yogunlasan alacak birikimi faktoring firmasinin
alacaklarinin tahsil kabiliyetine iliskin olumsuz olarak
degerlendirilmesi yanlis olmayacaktir.

F1 Faktoring A.S. firmasinin 2016 ve 2017 yillarinda
insaat sektérinde yogunlasmasi o donemde
sektoriin iyi performans sergilemesi sebebiyle dahi
olsa, alacaklarin yarisi oraninda yogunlasiimasi
alacaklarin tahsil kabiliyetini tek sektdre baglamistir.

Piyasadaki sert dalgalanmalar sebebiyle firmanin
faktoring alacaklarinda yaklasik %248’lik daralma
gerceklesmistir. Mevcut daralma durumunda dahi
firmanin alacaklari 1/4 oraninda insaat sektériinde
yogunlasmasi sebebiyle riskli olarak
degerlendirilmistir. insaat sektériiniin  gelisimi
ekonomik gelisimle paralellik arz etmektedir. insaat
sektoriinde reel olarak biyime 2016 yilinda yillik
olarak %5,4 ile %3,2 olarak GSYH biylUmesinin
Uzerinde gerceklesmistir. Sektordeki 2017 yillik
bliyime rakamlari da GSYH biiyimesinin lzerinde
gerceklesmistir (Sezgin, 2018: 12).

1 Agustos tarihinde 4,93 TL olan USD/TL paritesi, 13
Agustos tarihinde 6,89 TL seviyesine ¢ikmistir (TCMB,
2019a). Yasanan kur soku paralelinde TL faiz
oranlarinda yukari yonli artis meydana gelmis ve
faktoring firmalari igcin  maliyetlerin  sirekli
degiskenlik gostermesi sebebiyle sektorde olumsuz
piyasa sartlari olusmustur.

Tablo 2’de F1 Faktoring A.S. Dinamik Finansal
Tablosu gosterilmistir. Sektordeki Takipteki Alacaklar
(Brut)/Toplam  Alacaklar rasyosu 2018/09'da
yuzdesel olarak 5,1 olarak gergeklesmistir. F1
Faktoring firmasinda ise 2018/12 itibariyle bu oran,
%248'’lik faktoring alacak daralmasinin da destegiyle
%16 olarak  sektorin oldukga Gzerinde
gerceklesmistir. Yogunlasilan insaat sektoriinde
guncel sorunlarin devam etmesi ve artabilecegi
hususu da dikkate alinarak riskli  olarak
degerlendirilmistir. 2018/12 ddneminde faktoring
alacaklarinda %248’lik hacim daralmasi yasanmistir.
Takipteki Alacaklar (Briit)/Toplam Alacaklar ylizdesi
2018/09 sektdor ortalamasi %5,1 oraninda iken,
firmada bu oran %15,9 ile (11.388.000 TL takipteki
faktoring  alacaklari/71.438.000 TL faktoring
alacaklar) sektor ortalamasinin oldukga (izerinde
seyretmektedir. Bu ylksek seyirde faktoring
alacaklarinin ¢ok ciddi 6l¢lide daralmasinin da etkisi
bulunmaktadir.

2017 yihinda %85 oraninda kisa vadeli yabanci
kaynaklarla faaliyetler siirdirulirken, 2018 yilinda
firmanin is hacmindeki daralma sonucunda kisa
vadeli yabanci kaynaklarin pasif yapidaki agirhigi %50
seviyesine gerilemistir. Firmanin diger faaliyet
gelirleri incelendiginde 2017 yilinda 31 Bin TL olan
fazi gelirleri, 2.213 Bin TL’ye artis gostermistir. Firma
elindeki kaynagi bir onceki yila kiyasla, faktoring
alacaklarinin finansmaninda kullanilmasinin yerine
banka mevduati olarak tutmustur.
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Tablo 2: F1 Faktoring A.S. Dinamik Finansal Tablosu

Tikicieri ve Dingsoy, 2019: 05 (03)

F1 FAKTORING A.S. 31.12.2016 % 31.12.2017 % 31.12.2018 %

I. 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 Alacaklari 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 Donem ve Ertelenmis Vergi Varligi 162.000 0 491.000 0 635.000 1
Diger Aktifler 78.000 0 78.000 0 902.000 1
Satis Amagli 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
Alinan Krediler 95.266.000 59 | 106.127.000 50 | 33.427.000 46
Faktoring Borglari 32.499.000 20 40.270.000 19 44.000 0
Kiralama islemlerinden Borglar 196.000 0 296.000 0 96.000 0
ihrag 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 Yiikimlilikler 614.000 0 773.000 0 - -
Borg Ve Gider Karsiliklar 398.000 0 829.000 0 957.000 1
Cari Dénem Vergi Borcu 486.000 0 100.000 0 787.000 1
1I1.OZKAYNAKLAR 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/zZ 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
Surdirilen Faaliyetler Vergi Karsihgi (-) 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

5.2. Uretim Firmalarinda Kredi Analizi

K1 Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. faaliyetleri,
dondurulmus konserve meyve ve sebze, konserve su
Urlnleri, dondurulmus unlu mamiiller, kaplamali
Urlinler ve konserve ton balig, yag ve margarin
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Uretimi ve ticaretidir. 1978 yilinda su Grlnleri ihracati
amaci ile kurulan grup, vyillar itibariyle yaptigi
yatirimlarla ve yarattigi 6nemli bir markasi ile 1990
yiindan  itibaren gida  sektérinin  6nemli
firmalarindan biridir. Grubun 3 dénemi ifade eden
bilango ve gelir tablosu verileri Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3: K1 Gida San. Ve Tic. A.S. Karsilagtirmali Bilangosu

Tikicieri ve Dingsoy, 2019: 05 (03)

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 OLMAYAN 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 BORGLAR 267.807.841 11 447.963.684 13 430.067.335 14
DIGER KISA VADELI BORGCLAR 196.975.354 8 228.163.550 7 50.122.799 2
TOPLAM KISA VADELi BORGLAR 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 BORGCLAR 74.689.368 3 965.619.985 28 | 1.459.677.628 48
TOPLAM BORGLAR 2.085.694.940 83 | 2.636.181.488 77 | 2.257.852.636 74
OZKAYNAKLAR

ODENMIS SERMAYE 6.244.000 0 23.900.000 1 662.000.000 22
HISSE SENEDI iIHRAC PRiMi 0 886.860.880 26 702.050 0
MADDI DURAN VARLIK YENIDEN

DECERLEME EONU 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/

iSLETME BIRLESMELERIN ETKISI (1) 4.876.861 (0) 909.376.861 | (27) 895.717.515 | (29)
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 1.934.511.715 | 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 ISKONTOLAR 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
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KUR FARKI GIiDERI - 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

Doénemler itibariyle grubun cirosunun ortalama yakininin Y1 Holding A.S. kaynakl oldugu

yalnizca %14’lik kismi ihracat operasyonlarindan
kaynaklanmaktadir. 2018 yilinda grubun ihracat
hacmi (TL karsihigr olarak) yaklasik 387 milyon TL
olarak gerceklesmistir. Bir 6nceki yila kiyasla ihracat
hacmi artmis gibi gériinse de, kurlarda yasanan 2018
yilindaki belirgin ylkselis goz ardi edildiginde, ihracat
hacmi reel olarak daralma gostermistir. Grup
satiglarinin onemli kismini yurt icine
gerceklestirmektedir. Enflasyon kavraminin oldugu
bir ekonomide oOnceki yila kiyasla tutar 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 yapildig distincesini
desteklemektedir. Ancak gerceklesen maliyet
iyilesmesinin  stirdirdlebilir  olmasi  6nemlidir.
Maliyetlerdeki azalis grubun faaliyet karlihigini
desteklesede yiiksek finansman giderleri sebebiyle
grubun kéarliligin eridigi gorilmektedir. 2018/12
itibariyle grubun ticari alacaklarinin 337,7 milyon
TL'si iligkili taraflardan kaynaklanmaktadir.

Bilanco’da 2018/12’de artis gosteren diger uzun
vadeli borglarin detayl incelendiginde tamamina

Tablo 4: K1 Gida San. Ve Tic. A.S. Likitide Oranlari

gorilmektedir. Konu tutarin 6nceki yila kiyasla artig
gostermesinin  sebebi 12.04.2018 tarihinde Y1
Holding A.S. ve aralarinda K1 grubunun da
bulundugu firmalardan bazilari, Y1 Holding A.S. grup
firmalarina kredi verenlerin bazilari ile sendikasyon
kredi sozlesmesi yapmistir. Boylelikle K1 grubunun
bankalara olan kredi borglari Y1 Holding seviyesine
tasinmis olup, K1 grubunun Y1 Holding’e olan uzun

vadeli borglarinin  839.925.341  TL'lik  kismi
sendikasyon kredisi borglarindan olusmaktadir.
2018/12 itibariyle ozellikle kisa vadeli banka

borglarinin uzun vadeye yayilmasi ve Y1 Holding
seviyesine tasinmasi olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmistir.

2018/12 dénemi bilango verilerinde 638,1 milyon TL
sermaye artisi izlenmekte olup, hisse senedi ihrag
primlerinin sermayeye ilave edildigi konu sermaye
artisinin icsel kaynaklarla gerceklestigi
goriilmektedir.

5.3.1. Likitide Analizi

Grubun doénemler itibariyle gerceklesmis segilmis
likitide oranlari Tablo 4’de ayrintili olarak verilmistir.

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 Yikiimlalikler 798.175.008 1.670.561.503 2.011.005.572
Cari Oran 2,33 1,1 0,89
Asit Test Orani 1,87 0,9 0,73
Net isletme Sermayesi 1.059.810.213 169.961.438 -211.450.673

Not: Grubun KAP’a agiklanmig bagimsiz denetim raporundan olusturulmustur.

Grubun kisa vadeli yukumlilikleri dénemler
itibariyle uzun vadeye vyayllmis olmasi likitide
oranlarint  desteklemistir. Asit Test Orani’nin
donemler itibariyle artis gdstermesi firmanin kisa
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vadeli yukamluliklerini yerine getirmede stoklarina
olan baghliginin azaldigini gostermekte olup, bu
gelisim olumludur. Doénen varliklarin kisa vadeli
yiktumlulikleri karsilama giicln(i gosteren cari oran
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seviyesi artis egiliminde olup, cari aktiflerin cari
pasifleri 2018/12 donemi itibariyle 2,33 kere
karsilayabildigini gorilmektedir. Son ddénemde
gerceklesen hali hazirdaki cari oran seviyesi makul
olarak degerlendirilmistir. Doénemler itibariyle
grubun kisa vadeli borglanma yikimlalGginin
azalmasi sonucu net isletme sermayesinde belirgin

Tablo 5: K1 Gida San. Ve Tic. A.S. Mali Yapi Analizi
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bir iyilesme goérulmdistir. Borglanmanin uzun vadeye
yayilmasi grubun likitide oranlarini iyilestirmis ve kisa
sireli bor¢ 6deme gliclini desteklemistir.

5.3.2. Mali Yapi Analizi

Grubun donemler itibariyle gerceklesmis secilmis
mali yapi oranlari Tablo 5’de verilmistir.

2018 2017 2016
Kisa Vadeli Yabanci 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

Not: Grubun KAP’a agiklanmig bagimsiz denetim raporundan olusturulmustur.

Toplam borglanmanin ciro hacminin ylzde kagina
tekabil ettigini gésteren oran® incelendiginde
grubun 2016 ve 2017 vyillarinda 1.10 olarak
hesaplanan 6zkaynak disindaki borglanmasinin
grubun is hacmine orani, 2018 vyilinda 0,93’e
gerileme kaydetmistir.

Aktif yapinin finanse edilirken ne oranda kisa vadeli
bor¢lanmanin kullanildigini gésteren oran®, grupta
yillaritibariyle 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 vyilinda vyiksek kisa vadeli borglanma
paralelinde olusabilecek likitide sikintisi,
borglanmanin uzun vadeli yapilmasi sonucunda
mevcut yapida bliylik oranda azalig géstermistir.

Ozkaynaklarin yabanci kaynaklar karsisindaki giciinii
ifade eden rasyo’, grupta 2016 yilinda 5,20 ile
oldukg¢a yliksek seviyede gerceklesmistir. 2017
yilinda 3,47 olarak hesaplanan bu oran 2018 yilinda
2,89 olarak gergeklesmistir. Donemler itibariyle
gerileme sergilemesi olumlu olarak
degerlendirilmistir. Grubun 6zkaynaklarinin ne
oranda aktif finansmanina katildigini gésteren oran®,

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

6Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplami

grubun konsolide finansallarindan 2016 yilinda %17
olarak, 2017 yilinda %23 olarak ve 2018 yilinda %26
olarak hesaplanmistir. Uretim ve pazarlama
faaliyetlerini sirddren grubun 6zkaynak kullanim
yuzdesinin nominal olarak vyillar itibariyle artis
trendinde olmasi ve 2018 yilinda her 4 birimlik aktifin
1 biriminin 6zkaynaklarla finanse edilmesi olumlu
olarak degerlendirilmistir. Grubun 06zkaynaklar
haricinde basvurulan yabanci kaynaklarin ne kadarlik
kisminin kisa ve uzun vadeli oldugunu gosteren
oran®; 2016'de %96 seviyesinde hesaplanmistir.
2016 yilinda gerceklesen bu yiksek kisa vadeli
borglanma sebebiyle ilgili yilda yetersiz cari oran
seviyesi ve NiS acigl meydana gelmistir. Ancak,
2017’de toplam yabanci kaynaklar igerisinde kisa
vadeli yabanci kaynak payl nispi gerileme
kaydederek %63 seviyesine inmistir. 2018’de ise bu
oran %35 seviyesinde hesaplanmistir. Yillar itibariyle
kisa vadeli bor¢clanmanin toplam yabanci kaynaklar
icerisinde yiizdesel olarak gerilemesi olumlu olarak
degerlendirilmistir. 2018 yilinda gerceklesen %35’lik
oran aktif taraftaki stok+alacak+hazir degerler
varliklar dikkate alindiginda risk teskil
etmemektedir.

7Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli Borglar) / Ozkaynaklar
80zsermaye / Pasif Toplami

9Kisa Vadeli Yabanci Kaynak /Toplam Yabanci Kaynak
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Finansman giderlerinin EBITDA ile karsilanabilip
karsilanamadigini gosteren oran®® yalnizca 2016
yilinda 1,43 ile EBITDA’'nin finansman giderlerini
karsilayabildigi izlenmektedir. 2017'de %97, 2018’de
ise %94 olarak gerceklesen bu rasyo, EBITDA’nin
finansman giderlerini karsilamada yetersiz kaldigini
gostermektedir. Bu sebeple vyiksek borglanma
sonucu olusan faiz ylkinin 2018 ve 2017
dénemlerinde edinilen EBITDA ile karsilanamamasi
olumsuz olarak degerlendirilmistir.

Sekil 1: Doviz Pozisyon Durumu
600,000,000
500,000,000
400,000,000
300,000,000
200,000,000
100,000,000

2016

5.3.3. Karhhk Analizi

Firma finansman saglarken olusan borg servisini
oncelikli olarak faaliyetlerinden elde ettigi karlilikla
karsilamaktadir. Grubun kar performansinin yeterli

Tablo 6: K1 Gida San. Ve Tic. A.S. Karhhk Analizi
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Déviz pozisyon analizi bakimindan Grup, USD ve Euro
para birimi cinsinden kur riskine maruz kalmaktadir.
Yillar itibariyle doviz pozisyon agiginin TL cinsinden
gelisimi asagidaki Sekil 1'de gosterilmistir. 2016
yitlinda (TL karsihgl olarak) 366,3 milyon TL, 2017
yilinda (TL karsiligi olarak) - 42,6 Mio doviz pozisyon
acigl bulunan grubun, doéviz pozisyon acgigr 2018
yitlinda (TL karsiligi olarak) - 509,1 Mio TL seviyesine
artis géstermistir.

2017 2018
olusu, finansal borglanmanin surdirulebilirligi
agisindan Onem arz etmektedir. Asagida K1

grubunun karlilik analizi gosterilmistir (Tablo 6).

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
Brit Kar 562.945.780 413.687.155 356.147.381
Faaliyet Karlhg 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

Not: Grubun KAP’a agiklanmis bagimsiz denetim raporundan olusturulmustur.

Grubun brit kar marji'! 2016 yilinda %19, 2017
yiinda %17 ve 2018 vyilinda %23 seviyesinde
hesaplanmistir. 2018 yilinda brit karhhkta izlenen
gelisim cironun yaklasik olarak 6nceki yila gére 15.8
milyon TL artarken, maliyetlerin 133.4 milyon TL
azalis gostermesinden kaynaklanmaktadir. Brit kar
marji 2017 yilina kiyasla artis gbstermistir.

10EBITDA (Faaliyet kari + Amortisman) / Finansman
Giderleri
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Grubun faaliyet kar marji*2 2016 yilinda %5, 2017
yiinda %4 ve 2018 yilinda %11 olarak
gerceklesmistir. 2018’de satislarin  maliyetinde
izlenen gerileme paralelinde gergeklesen brit kar
marjindaki artis, esas faaliyet konusunun devami icin
yapilmasi zorunlu faaliyet giderlerinin onceki yila

11 Briit Kar Marji: Brut Satis Kari / Net Satislar

12Faaliyet Kar Mariji: Faaliyet Karlihgi / Net Satislar



Balkan and Near Eastern Journal of Social Sciences
Balkan ve Yakin Dogu Sosyal Bilimler Dergisi

kiyasla belirgin artmamasi sebebiyle faaliyet

karliligina da taginmstir.

Grupta 2018 yilinda 44,7 milyon TL, 2017 yilinda ise
38,6 milyon TL amortisman gideri mevcuttur. Bu
giderler firmadan nakit c¢ikisi gerektirmeden,

Sekil 2: EBITDA Karliliginin Yillar itibariyle Degisimi
15%

10%
5%

0%
2016

Grup 2017 yilinda %3 seviyesinde net kar marjina®*
sahipken (Sekil 3), 2018 yiiinda finansman
giderlerinin yiksekligi sebebiyle -33,4 milyon TL
Sekil 3: Net Kar Marjinin Yillar itibariyle Trendi
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
-2%

2046

2016 ve 2018 vyillarinda net Kkar
dzkaynaklara oranlandiginda®® - %4 sonucu
¢ikmaktadir. Bu oran 2017 yilinda ise %9
seviyesindedir. 2018 yilinda Tiirkiye ekonomisinde
gerceklesen enflasyon seviyesi %20,3’dir (TCMB,
2019b). Sermayedarlarin gergeklesen enflasyona
esit veya Uzerinde getiri beklemesine ragmen

toplam

2018 wyilinda  negatif  6zkaynak  karhhg
gerceklesmesi olumsuz bir gelismedir.

6. Sonug ve Oneriler

F1  Faktoring A.S. firmasi i¢cin yapilan
degerlendirme sonucunda; 2018 vyili 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

13EBITDA Kar Mariji: (Faaliyet Karlihgi + Amortisman) / Net
Satiglar

2017
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muhasebesel olarak gider vyazildigindan dolayi
faaliyet karliigina eklenmistir. Grubun 2018 yilinda
EBITDA verisi 343,5 milyon TL, EBITDA kar marji®3 ise
%14 seviyesindedir. 2017 yilinda %8, 2016 yilinda ise
%8 seviyesinde gerceklesmistir (Sekil 2).

2017 2018

donem zarari (net karhlik %1 negatif) olarak

gerceklesmistir.

2618

portfoytindeki firmalarin kirllganhiginin  yiiksek
olduguna isaret etmektedir. 2017 yilina oranla
gerilese de, 2018 vyilinda toplam faktoring
alacaklari icerisinde %26 seviyesinde insaat
sektoru firmalari 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 insaat sektorinin
performansina bagh olmasi, stok sorunlu alacak
rasyosunun  sektor ortalamasinin  {izerinde
seyretmesi, faaliyet hacminde daralma izlenmesi
hususlari dikkate alinarak risk potansiyeli yliksek

14Net Kar Marji: Net Kar / Net Satiglar

150zkaynak Karlligi: Net Kar / Ozsermaye
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bulunmustur. F1 Faktoring A.S./nin disik
maliyetlerle borglanabilmesi ve bankalarla yiiksek
kredi limitleriyle calisabilmesi i¢in asagidaki
hususlar onerilmistir.

F1 Faktoring A.S. firmasi tek sektorde %10’un
lizerinde yogunlasmamaya ve alacaklar farkli
sektorlere dagitarak tabana yaymaya Ozen
gostermelidir. Toplam kesideci konsantrasyonuna
ve ortalama ¢ek biylkligine dikkat edilmelidir.
Yiksek seviyede yogunlagilacak firmalarin ise
finansal ve istihbarat analizleri iyi yapilmall,
gerekmesi halinde ihtiyaten belirli marjda
teminatlanma vyoluna gidilmesi kredi riskini
disurecektir.

insaat sektériindeki yiiksek alacak yogunlasmasi,
karsihginda teminat alinmis dahi olsa alacagin
sorunlu hale gelmesi durumunda teminatin nakde
donlisim slresine bagl olarak firmanin nakit
akisina zarar verebilecektir. Kredi degerliligi zayif
bir firmada teminat esas alinmamali ve teminat
esasli kredilendirme isleminden kaginiimalidir.
Faktoring firmalari icin temel teminat faturali cek
oldugundan, gergek ticari iliskiden dogmus
¢eklerin faktoring isleminin yapilmasina dikkat
edilmelidir.

Faktoring firmasi tarafindan verilen kredilerin
blylk oranda teminatini teskil eden c¢eklerin
istihbarat  slireclerinde  operasyonel hata
yapilmamahdir. Kredilendirilecek  firmalarin
mizanlari iyi incelenerek karsilikli ceklesmeler olup
olmadigi arastirilmal ve sorgulanmalidir.

Kesidecisi iflas erteleme almis, konkardato ilan
etmis olan firma geklerinin faktoring yapiimamasi,
bir sektorde maksimum yogunlasilacak orani
belirleyecek, ¢ekin faturasinin gercekligine iliskin
sorgulama ve yonlendirme vyapabilecek, cesitli
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 icin
sermayedarlarin firmaya fon koymasi ve karin
blinyede birakilarak faktoring alacaklarinin
finansmanina ve yatinmlara yonlendirilmesi
tavsiye edilmektedir. Karin blinyede birakiimasi
kaynakli ozkaynaklar otofinansmanla
desteklenecektir. Daha sonrasinda ge¢mis vyil
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karlarinda biriken tutarlarin sermayeye ilavesi
planlanarak firmaya kredi veren bankalara ve
yatirnm yapmak isteyen yatirnmcilara sektorde
uzun soluklu faaliyet gosterilecegi ve sektordeki
mevcut konumun gelisecegi sinyali verilmelidir.
Faktoring alacaklarinin tek sektérde (insaat
sektoriinde) yogunlasmamasi, farkh sektorlerdeki
aktif mdasteri sayilan arttirilarak riskin  farkh
sektorlere de yayillmasi 6nerilmektedir. Boylelikle
surekli ve surdirilebilir bir biylime ve saglam
aktif kalitesi olusacaktir. Bu sayede F1 Faktoring
AS. firmasi uygun maliyetle fon kaynaklarina
ulasabilecek ve sektordeki mevcut konumunu
gelistirebilecektir.

K1 Gida San. Ve Tic. A.S. grubu icin yapilan
degerlendirme sonucunda; 2018 vyila kiyasla
grubun ciro hacmi geg¢mis yila paralel olarak 2.4
milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. Satilan mal
maliyetinde 2018 yilinda hesaplanan %6 marjinda
iyilesme sonucunda faaliyet karhhgi kar marji %12
seviyesine artis gostermistir. Briit ve faaliyet
karhhg ciro hacmi artis géstermemesine ragmen
maliyetlerdeki iyilesme kaynakli gelisim
gostermesi olumludur.

Grubun aktif finansmani 2016 yilinda %52 ile kisa
vadeli banka borglanmasiyla yapiimaktadir.
Firmanin kisa vadeli borglanmasini uzun vadeye
yaymasi 2017 yilinda bu orani %26 seviyesine ve
2018 yilinda ise %10 seviyesine indirmis ve likitide
oranlart bu paralelde olumlu yoénde gelisim
sergilemistir. Ayrica, 2016 yilinda 0,89 olan cari
oran seviyesi, 2017’de 1,10, 2018'de ise 2,33
seviyesinde gercekleserek artis  trendini
surdlirmektedir.

Uzun vadeli bor¢glanma paralelinde grubun 2017
yihinda 191.6 milyon TL olan finansman giderleri,
2018 yilinda 364.9 milyon TL seviyesine artis
gostermistir.  Yiksek finansman giderlerinin
grubun karhhg Gzerindeki baskisi analiz yapilan
donemlerde devam etmektedir. Maliyetlerdeki
iyilesmenin devam etmesi ve cirosal gelisimin
sirmesi paralelinde grubun kar performansinin
artacagi distinidlmektedir

Grubun EBITDA performansi artsa da finansman
giderlerini karsilamada 2017 ve 2018 yillarinda
yetersiz kalmistir. EBITDA/Finansman giderleri
rasyosunun 2017’de %97, 2018’de ise %94 olarak
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gerceklesmesi olumsuz olarak
degerlendirilmektedir.

Grubun cirosunda 2018 yilinda kayda deger bir
artis bulunmadigi, finansman giderlerinin mali
biinye Gizerindeki baskisinin devam ettigi gbzlense
de, maliyet iyilesmesi paralelinde  kar
performansinin artis gostermesi, grubun kisa
vadeli borglarinin grup firmasi Y1 Holding A.S.
blinyesinde uzun vadeye yaymasinin likitide
oranlarini  desteklemesi, 2018 vyilinda %26
oraninda aktif finansmanina &zkaynak katkisi
bulunmasi, grubun mali verilerinde yaklasik 1,2
milyar TL’lik maddi duran varlik birikimi izlenmesi,
grubun Urettigi Grinlerin marka bilinirliligi, grubun
sektordeki mevcut konumu, ortaklik yapisinda Y1
AS. gibi gilicli ortaklarinin bulunmasi da goz
onlnde  bulundurularak  grubun  bliyime
potansiyelinin artarak devam edecegi
diistintilmektedir.

Bankalarin aktif kalitesi kredilendirdigi firmalarin
mali yonden gicli olmasiyla dogru orantilidir.
Belirli bir limite kadar kredi taleplerinin
degerlendirilmesi, olusturulan  kural setleri
yardimiyla sistemsel olarak
sonuglandirabilmektedir. Sistemsel olarak yapilan
bu degerlendirmeler, firmadan firmaya
degiskenlik gosterebilen saglksiz mali veri
kayitlamalari sebebiyle net sonuglari ortaya
koymada yetersiz kalabilmektedir. Bu sebeple
sistemsel yapilan kredi talep degerlendirmeleri
belirli bir kredi limitiyle sinirlanmakta ve belirlenen
limit Gzerindeki kredi talepleri ise bankalarin kredi
tahsis ekiplerince degerlendirilmektedir.
Bankalarin temel varliklari olan bu kredilerin geri
o6demelerinin firmalar tarafindan sorunsuz ve
zamaninda yapilip yapilamayacaginin  cesitli
yonlerden analiz  edilmesi  gerekmektedir.
Kredilendirilecek firmalar analiz edilerek firsatlar,
alinacak risk ve tehditler belirlenmelidir. Firmalar
tarafindan kredinin ne amagla talep edildigi
saptanmali ve en uygun finansman paketi
belirlenerek  yonlendirmeler bu dogrultuda
vapilmaldir.  Sonug¢ olarak, kredilendirdigi
firmalarin  stratejik ortagi konumunda olan
bankalarin, belirli limitler gercevesinde calistigi
firmalarin yanlis finansman sebebiyle zayiflamasi
ve batmasi en nihayetinde bankalarin aktif
kalitesine zarar verecektir.

Tikicieri ve Dingsoy, 2019: 05 (03)
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