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Finansal Kiralama ve Faktoring Sektorii Finansal Analizi

Ahmet Cakmak!

Ozet

Giintimiizde sirketler i¢in hayati énem tastyan finansmana erigim siirecinde finansal kiralama ve
faktoring sektorii bir boglugu doldurmaktadir. Finansmana erigimin yanisira alacak tahsili, risk
yonetimi, daha uzun vadeli ve uygun maliyetli finansmana erigim gibi mikro diizeydeki katkilarinin
yanisira saglanan fonlar kanaliyla ekonomik biiyiimenin saglanmasi gibi makro diizeyde de bir takim
katkilar saglamaktadir. Bu kapsamda ekonomik geligim siirecinin 6nemli bir pargasi olan finansal
gelisim ve finansal derinligi saglanmasinda sektorlerin geligimi 6nem arzetmektedir. Bu caligmada
BIST biinyesinde faaliyette bulunan finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin 2018-2022 yillari
arasindaki finansal performans: oran analizi yontemiyle, sektdr ortalamalariyla kiyaslamali olarak
sunmayi, gelisme siirecinde finansal modeller igin de iyilestirici bir takim Onerileri sunmayi
amaglamaktadir. Caligma igin tercih edilen donemde performans kalemlerinin biiyiik ogunlugunda
BIST biinyesinde faaliyette bulunan firmalarin daha yiiksek performans sergiledikleri sonucuna
ulasilmigtir. Bu sonuca ulasilmasinda, etkin tahsili geciken alacak yonetimi, giiglii sermaye yapist,
etkin gelir ve gider yonetim ortaklik yapilarinin da etkisiyle uzun vadeli ve uygun maliyetli fon
kaynaklarina ulagabilmelerinin dogrudan etkileri goriilebilmektedir.

1. Giris

Temelinde, ekonomik sistemde fon agigi bulunanlar ile fon fazlast bulunanlari bir araya
getirme fonksiyonunu {tstlenen finansal sistem, gliniimiizde riskin yonetilmesi, vekalete
dayali olarak gesitli finansal i§ ve islemlerin yonetilmesine de aracilik etmektedir. Tim bu
stire¢ hukuki zemine dayanmakta olup, farkli kurum ve kuruluglarca, farkl iriin ve hizmetler
aracihgiyla sunulmaktadir. Finansal piyasalarin gelismiglik, derinlik seviyesine gore farklilik arz
etmekle birlikte, genellikle finansal sistemlerin en biiyiik oyuncular1 bankalar olarak karsimiza
ctkmaktadir. 2022 yili verileri dikkate alinarak yapilan ¢aligmalarda iilkeden iilkeye farkhilik
arzetmekle birlikte, kiiresel finansal sisteminin %93’nii bankacilik sisteminin, kalan %7’lik
kismi ise bankacilik dig1 finansal kuruluglardan olugtugu belirtilmigtir. (IME 2022) Piyasada fon
agig1 bulunanlarin talepleri zaman zaman farkli gerekgelerle, yogun regiilasyona tabi bankalarca
daha ytiksek maliyetli olarak kargilanmakta yada kimi zaman kargilanamamaktadir. Bu noktada
finansman ihtiyacinin kargilanmasinda bankacilik dis1 finansal sistem oyunculari tercih edilmekte
olup, ozellikle reel sektoriin yatirim, igletme sermayesi finansmani ihtiyaglarinin karsilanmasinda
finansal kiralama ve faktoring kuruluglar1 devreye girmektedir.

2023 verilerine gore 17.380 milyar-TL biiyiikliige sahip olan Tiirk Finansal Sisteminin en biiytik
oyuncusu bankacilik sistemidir. % 17’lik paya sahip olan bankacilik dig1 finansal sistem igerisinde
finansal kiralama sektoriiniin %1, factoring sektoriiniin ise %1 pay aldig1 goriilmektedir. Kiiresel

1 Doktor, ackmk0671 @gmail.com, Orcid ID: 0000-0003-2677-1930
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finansal sistemden alinan pay agisindan kiyaslandiginda bankacilik sektoriiniin oldukga gerisinde
seyretmekle birlikte kiiresel 6l¢ekte finansal kiralama iglemlerinin biyiikliigii 2021 yili itibariyle
2,1 triyon Usd , factoring iglemlerini biiyiikliigii ise 3,7 trilyon Usd olarak ger¢eklesmistir.
Finansal sistem igerisinde bankacilik sektoriinii tamamlayict konumda, geligmis, etkin igleyen
bankacilik dig1 finans sektoriiniin varligi ekonomik sistemdeki finansman kaynaklarinin dagitimi
ve etkin kullanimu, {iriin, kaynak ve vade gesitliligi sunulabilmesi, tiiketici igin rekabet avantaji
sunmasl, finansal soklar kargisinda nispeten daha saglam finansal yapinin olugmasi, ekonomik
biiyiime ve kalkinma tizerindeki pozitif etkisi agisindan 6nem arz etmektedir.

2. Tiirkiye’de ve Diinyada Finansal Kiralama ve Faktoring Sektorii

2.1. Finansal Kiralama Sektorii

Temel olarak finansal kiralamayr “sabiplik hakkmnn sozlesme baslangicmda mal yada
hizmeti kivalayanda kalacak sekilde, kiva yada benzervi bir bedel karsilyjinda ekonomik omrii
yada wygun goriilen biv siive boyunca kullanma hakkinin, sozlesme siivesi sonunda ise miilkiyet
hakkinin devredildigi sozlesme temelli bir finansman teknigi” olarak tanimlanmak miimkiindiir.
1950’ yillarda ABD, 1960°’h yillarda gesitli Avrupa iilkelerinde, izleyen yillarda OECD iiyesi
tilkelerin biiyiik ¢ogunlugunda finansal kiralama faaliyetleri finansal sistemlerde yerini almaya
baglamistir. Ekonominin diga agilimini hedefleyen politikalar kapsaminda, artan finansman
ihtiyaglarmi farkll trtin ve hizmetlerle kargilamayr hedefleyen bankalarca kurulan finansal
kiralama girketleriyle Tiirk Finansal sistemi ilk olarak 1985 yilinda tamigmugtir. 1985 yilinda
¢ikartilan 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu kapsaminda, finansal kiralama sirketlerinin
2006 yilina kadar Hazine Miistesarlig tarafindan stirdiiriilen izin ve denetim faaliyetleri, 2006
yilinda kurulmasiyla BDDK’na devredilmistir. Halen finansal kiralama kuruluglar1 2012 yilinda
¢tkan 6361 sayill Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu kapsaminda
taaliyetlerini stirdiirmektedir.

2022 yil sonu itibariyle BDDK tarafindan lisanslanmug, finansal kiralama sektoriinde
faaliyette bulunan 21 sirket bulunmaktadir. Bununla birlikte 62 kurulugun izni iptal edilmistir.
Tablo-1’de yillar itibariyle finansal kiralama sektOriine ait temel veriler yeralmaktadir. Sektoriin
varlik toplami, Ozkaynak toplami, 6zkaynak ve aktif karlihgi, islem hacmi yillar itibariyle
artiy gostermektedir. Bununla birlikte sektorde, personel sayist sabit kalirken, aktit faaliyetini
stirdiiren firma saysi, takipteki alacak orani ve miisteri says1 azalig gostermektedir. Faaliyette
bulunan firmalarin takipteki alacaklart i¢in ayirdiklar: 6zel karsilik miktarlar: yillar itibariyle artig
gostermektedir. Bununla birlikte 6zkaynagin takipteki net alacaklari kargilama orani artmakta
olup, bu durum finansal kuruluglarin risk yonetim siirecinde gorece daha temkinli davrandiklarini
gostermektedir.
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Tablo 1: Yillar Itibariyle Finansal Kivalama Sektioriine Iiskin Ozet Bilgiler

2022/12 | 2021/12 | 2020/12 | 2019/12 | 2018/12

Varlik Toplami 163.580 106.048 70.277 58.176 68.506
Ozkaynak Toplami 22640 | 14575 12.431 10.376 9.601
Takipteki Alacaklar (Briit)(TGA-%) 4,08 5,80 6,71 8,37 7,58
Aktif Karlilik Oran1 (ROA-%) 4,36 2,49 2,29 1,81 1,34
Ozkaynak Karlilik Oran1 (ROE-%) 30,79 14,93 13,22 11,58 9,82
Ozkaynaklar/Toplam Aktifler % 13,84 13,74 17,69 17,84 14,01
gﬁf;iﬁd‘:ia;)amar (Net)/Toplam 8.14 13.48 13,42 19,54 24,59
gﬁtﬁ/?‘hkl”/ Takipteki Alacaklar 63,15 61 44 59,29 54,07 53,69
Sirket Sayist 21 22 22 23 24
Sube Sayis1 117 115 116 119 131
Calisan Sayis1 1.279 1.242 1.206 1.232 1.401
Miigteri Sayist 34880 | 35.669 | 36240 | 40457 | 53510
Sozlesme Sayisi 55.835 54.053 53.419 59.563 58.785
Net Finansal Kiralama Alacaklart 103.600 | 88.032 | 57.300 | 48.700 | 60.500
(Milyon TL)

Kaynak: BDDK

Finansal kiralama iglemleri yapist geregi agirlikli olarak sabit sermaye ve yenileme amagh
yatirimlarin finansmaninda igletmelerce tercih edilmektedir. Tablo-2’de 2022 yilinda yapilan
finansal kiralama iglemlerinin sektorel dagilim gosterilmektedir. Sektorel dagilima bakildiginda
Aralhik 2022 itibarryla kiralama alacaklarinda imalat sektoriin %50,1 oran ile diger sektorlere
gore daha yiiksek seyrettigi goriilmekte olup, ayni donemde hizmet sektoriiniin payr yaklagik
%44,2 olarak gerceklesmistir. Imalat sektoriiniin yiiksek payinda diger makine ve ekipmanlar
ile tekstil sektorii 6n plana gikarken, bu sektorleri metal sanayi izlemektedir. Hizmet sektorii
tarafinda, ingaat makineleri ve gayrimenkul sektoriindeki sat geri kirala islemine bagl olarak
ingaat sektorii 6ne ¢ikmaktadir. Toplam iglem hacmi mal gruplari agisindan degerlendirildiginde
i3 ve ingaat makineleri %21,31, karayolu tagitlar1 %18,13, diger makine ve ekpman %13,40,
tekstil makineleri %10,66 ve metal isleme makineleri %9,07 diizeyinde pay alan en hacimli
varlik siniflarini olugturmaktadir.
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Tablo 2: Finansal Kivalama Islemleri Kapsammdn Sektirel Dagilvmda Onemli Sektiovlerin Paylar:

Finansal Kiralama Konusu Varliklar Sektorel Pay (%)
Is ve Ingaat Makineleri 21,31%
Karayolu Tagitlar1 18,13%
Diger Makine ve Ekipmanlar 13,40%
Tekstil Makineleri 10,66%
Metal Isleme Makineleri 9,07%
Yenilenebilir Kaynakli Elektrik Enerjisi Uretim Ekipmanlar 6,94%
Gayrimenkul 6,31%
Tarmm Ve Hayvancilik Makineleri 3,28%
Plastik Isleme Makineleri 2,61%
Saglik Sektorii ve Estetik Ekipmanlar: 1,97%
Bilgi Islem ve Biiro Sistemleri 1,45%
Matbaacilik ve Kagit Isleme Makineleri 1,42%
Havayolu Ulasim Araglar: 1,17%
Elektronik ve Optik Cihazlar 0,84%
Gemiler ve Suda Yiizen Tasit ve Araglar 0,82%
Turizm Ekipmanlar1 0,52%
Enerji Verimliligi Ekipmanlar1 0,07%
Yenilenemez Kaynakli Elektrik Enerjisi Uretim Ekipmanlart 0,03%
Demiryolu Ulagim Araglar: 0,01%
Toplam 100%
Kaynak: FKB

2.2. Faktoring Sektorii

1980’11 yillarda izlenen ekonomideki disa agilim politikalartyla isletmelerin artan faaliyetleri
kapsaminda finansman ihtiyaglarinda da artig gozlenmig, bankalar artan finansman ihtiyaglarin
faktoring gibi gelistirdikleri yeni {iriin ve hizmetlerle kargilamaya ¢aligmiglardir. Bu kapsamda ilk
olarak 1988 yilinda bankalar biinyesinde ilk yapilar olusturulmusg, faaliyetlere iliskin 1994 yili
itibariyle ilave mevzuat diizenlenmis, faktoring sirketleri bankacilik sektoriiniin diginda farkl
tiizel kigiliklerle hizmet vermeye baslamiglardir. Kurulmasinin ardindan 2006 yilindan itibaren
taktoring sirketlerinin denetim ve gozetim faaliyetlert BDDK’na devredilmistir. En genel sekliyle
“isletmelerin mali ve hizmet tesliminden dogan vadeli alacaklarini yonetmek ve vadesinde tabsil
edilmek iizeve temlik usuliiyle factoving firmasma devretmesi” olarak tanimlanan faktoring de
tinansal kiralama ile ayn1 mevzuata tabi olarak, 2012 yilinda yiiriirliige giren 6361 sayili kanun
kapsaminda faaliyetlerini stirdiirmektedir.

Isletmelerin kisa vadeli isletme finansmami ihtiyaglarinin kargilanmasi, alacak tahsili, ve
alacaga ait risklerin azaltilmasi noktasinda gesitli imkanlar sunan faktoring kuruluglari, 6zellikle
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kobi 6lgegindeki isletmeler basta olmak iizere reel sektor tarafindan tercih edilmektedir. Ozellikle
sermaye agig1 bulunan, az gelismig ve gelismekte olan iilkelerde yurtigi ve yurtdis: faaliyetlerden
kaynaklanan alacaklarin tahsili, ilave finansman ihtiyaglarinin giderilmesi, gelismig iilkelerde ise
daha ¢ok piyasa risklerinin yonetilebilmesi agisinda siklikla tercih edilen bir yontemdir.

Tablo-3’de yillar itibariyle faktoring sektoriine iliskin temel veriler sunulmaktadir.

Tablo 3: Yillar Itibariyle Faktoving Sektoviine Iliskin Ozet Bilgiler

2022/12 | 2021/12 | 2020/12 | 2019/12 | 2018/12
Varlik Toplanmi 135.629,00| 64.971,00 | 48.044,00 | 37.017,00 | 34.608,00
Ozkaynak Toplami 16.571,00 | 10.816,00 | 8.946,00 | 8.136,00 | 6.770,00
Takipteki Alacaklar (Briit)
(TGA-%) 6,30 2,88 3,90 5,90 6,30
Aktif Karlilik Orant -ROA (%) 6,06 3,66 2,62 426 327
Ozkaynak Karlilik Orant ROE (%) 40,10 18,49 1147 18,23 20,43
C)zkaynaklar / Toplam Aktifler (%) 12,18 16,65 18,62 21,98 19,56
Takipteki Alacaklar (Net) / Toplam
Bakeynalkdar (%) 1,57 2,50 3,30 5,55 5,61
Ozel Kargiliklar / Takipteki Alacaklar 87,63 84,07 83,85 78,92 81.80
(Briit) 8%)
Sirket Sayist 49,00 54,00 55,00 56,00 58,00
Sube Sayist 357,00 | 350,00 | 343,00 | 352,00 | 354,00
Galisan Sayist 4.008,00 | 4.02600 | 4.098,00 | 4269,00 | 4.355,00
Miisteri Sayist 73.931,00 | 80.373,00 | 74.414,00 | 83.636,00 | 92.422,00
Net Faktoring Alacaklart 135.600,00 | 65.000,00 | 48.000,00 | 37.000,00 | 34.600,00
(Milyon TL)

Kaynak: BDDK

Sektoriin varlik toplami, 6zkaynak toplami, 6zkaynak ve aktif karlilig1, faktoring islemlerinden
dogan net alacak bakiyesi yillar itibariyle artis gostermektedir. Bununla birlikte sektorde, personel
sayist dikkate deger bir degisim gostermezken, aktif faaliyetini stirdiiren firma sayisi, ve miisteri
sayist azalig gostermektedir. Faaliyette bulunan firmalarin takipteki alacaklari i¢in ayirdiklar: 6zel
kargilik miktarlar yillar itibariyle artiy gostermektedir. Bununla birlikte 6zkaynagin takipteki net
alacaklar1 kargilama orani artmakta olup, bu durum finansal kuruluglarin olasi riskler kargisinda
kurumlarin 6zkaynak agisindan giictinii ve gorece daha temkinli davrandiklart hakkinda fikir
vermektedir.
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Toblo-4 : Faktoring Islemleri Kapsammda Sektovel Dagiumdn Onemli Sektovierin Paylary

Sektorel Dagilimda Onemli Sektorlerin Paylart 12/2022
Toptan ve Perakende Ticaret Mot. Ar. Servis Hizmetleri 23.8%
Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sanayi 9.1%
Ingaat 7.1%
Metal Ana Sanayii ve Islenmis Madde Uretimi 5.8%
Ulagim Araglar1 Sanayi 5.2%
Tagimacilik Depolama ve Haberlesme 4.5%
Niikleer Yakit. Petrol Ur.. Kémiir Uriinleri Sanayi 3.5%
Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmast 5.3%
Kimya ve Kimya Uriinleri ile Sentetik Lif. Sanayi 2.9%
Gida, Mesrubat ve Tiitiin Sanayi 2.9%
Elektrikli Gaz ve Su Kaynaklar1 2.1%
Kauguk ve Plastik Uriinleri Sanayi 2.3%
Diger Metal Dis1 Madenler Sanayi 2.4%
Kagit Ham. ve Kagit Uriinleri Basim Sanayi 2.2%
Makine ve Techizat Sanayi 1.9%
Elektrikli ve Optik Aletler Sanayi 1.7%
Bagka Yerlerde Siniflandirilmamig Imalat Sanayi 1.6%
Diger Toplumsal Sosyal ve Kisisel Hizmetler 1.5%
Toplam 100%
Kaynak: FKB

Bir finansal hizmet olarak faktoring isletmelere alacak tahsilini kolaylastirma ve risk
yonetimiyle ilgili bir takim imkanlar tanimakla birlikte, genellikle igletme sermayesine ihtiyag
duyan ve banka ve diger finansal kuruluslardan finansman ihtiyaglarini kargilayamayan igletmeler
tarafindan siklikla tercih edilmektedir. Tablo-4’de 2022 yilinda yapilan faktoring islemlerinin
sektorel dagilimi gosterilmektedir. 2022 yili gergeklesmelerine bakildiginda finansal kiralama
sektoriinde oldugu gibi faktoring sektoriinde de tiim iglemlerin %50,2°1 imalat sektoriinde
yogunlagmus, imalat sektoriinii %45,3 ile hizmet sektorii izlemektedir. Imalat sektoriiniin yiiksek
payinda metal ana sanayii ve islenmig madde tretimi ile tekstil sektorii 6n plana gtkmaktadir.
Hizmet sektorii tarafinda, toptan ve perakende ticaret motorlu araglar ve servis hizmetleri, ingaat
makineleri ve ingaat sektorii One ¢ikmaktadir.

3. Finansal Kiralama ve Faktoring Sektorii Mali Analizi

Isletmelerin finansal durumlarin analizi gerek mevcut dénem performansimin analizi
gerekse gelecek donem durumlarinin belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Faaliyetlerin
strdiirtilebilirligi  agisindan  igletme sermayesinin  durumu, yiikiimliiliklerin ~ kargilanip
kargilanamamasi ile ilgili olarak isletmenin durumu, varliklara yapilan yatinmlarin durumu,
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faaliyetlerin sonuglarmnin igletme kar/zararina etkisi analiz siirecinde yanitlanmasi gereken
onemli hususlardandir. Analiz neticesinde ortaya ¢ikan sonuglar isletmelerin mali yonden
gelisimi, faaliyetlerin etkinligi, isletmenin gelecek donemde kargi kargiya oldugu risklerin tespiti
ve alinmasi gereken 6nlemler ile faaliyetlerdeki iyilestirmelerin ortaya konulmasi agisindan 6nem
arz etmektedir. Akgii¢ (2011) mali analiz statik ve dinamik olmak {izere ikiye ayirmakta olup,
statik analizi; isletmenin belirlenen zaman dilimindeki finansal durumunun, dinamik analizi
ise igletmenin belirli bir siiregteki finansal durumunun analiz edilmesi seklinde tanimlamugtir.
Bunun disinda igletmelerde finansal analize ilaveten yonetim, kredi ve yatirim, pazarlama gibi
farkln alanlardaki amaglar igin de analizler gergeklestirilmektedir.

Birgok yontem kullanilmakla birlikte igletmelerin mali analizinde rasyo (oran) analizi,
yatay (kargilagtirmalr) analiz, dikey analiz (ylizde), egilim (trend) yiizdeleri analizi siklikla
kullanilmaktadir. Calisma kapsaminda Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve BIST 100°de islem gore
tinansal kiralama ve faktoring firmalarinin oran analizi yontemiyle finansal analizi yapilacaktir.

3.1. Oran Analizi

Finansal analiz siirecinde siklikla bagvurulan analiz yontemlerinden olan oran analizinde
amag, ilgili mali tablo kalemleri arasindaki iligkileri matematiksel agidan anlam doguracak
sekilde igletmenin mali durumu, faaliyet verimliligi ve faaliyetlerin kar/zarar durumunu ortaya
koyabilmektir. Mali tablolara bagli kalarak birgok rasyo hesaplanabilmekte olup, Akgii¢ (2011)’e
gore kendi i¢inde anlamli ve tutarli olup olmadigina dikkat edilerek hesaplanan oranlarin gerek
gegmis yil degerleriyle gerek sektor ve uluslararasi standartlar agisindan genel kabul goren diger
oranlarla kargilagtirilmas1 gerekmektedir. Rasyolarin yorumlanmasinda ekonomik, uluslararasi,
cevresel, sektorel farkliliklarin dikkate alinmast 6nemlidir Canakgioglu (2016). Analiz beklenen
hedefe ulagmada, analize dahil edilen kalemlerin anlamhiliginin yanisira, isletmenin stratejik
hedefleri, amaglar ve faaliyet dongiisiiyle birlikte yorumlanmasi, degerlendirilmesi gerektigini
aksi takdirde analiz neticesinde hatali sonuglara ulagilacagini ifade etmigtir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, bir Finansal analiz siirecinde isletmenin igsel degiskenlerinin
birbiriyle olan iligkilerinin yanisira, ekonominin geneli ve sektore ait makro ve mikro diizeydeki
etkileyicileri, igletmenin faaliyet dongiisii, stratejik hedefleri ve amaglart birlikte ele alinmalidir.

3.1.1. Likidite Oranlar1

Isletmenin yoneticileri, igletmeye borg verenler agisindan yiikiimliiliiklerin  6denip
ddenemeyecegi hususu 6nemlidir. Iy modeli geregi yiiksek kaldirag ile islem yapan finansal
kurumlarda likidite yeterliliginin 6lgiilmesi ve olasi likidite riskinin 6nlemeye doniik likidite
yonetim siireglerinin olusturulmas: gerekmektedir (Cakmak ve Sunal, 2023). Likidite oranlari,
isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme giicli ve igletme sermayesinin yeterli
olup olmadig1 hakkinda bilgi edinmek igin kullanilmaktadir. Finansal kurumlarin faaliyet bigimi
kapsaminda, likidite yeterliliginin hesaplamasi diger sektorlerden farklilik arz ederken, siklikla
likidite yeterlilik oranu, likit varlik oran, likit varliklarin toplam varliklara orani gibi farkl rasyolar
kullanilmaktadir. Caligma kapsaminda likidite yeterliligini hesaplanmasinda;

* Likit Oran: Likit Varlik Toplami1 / Toplam Varlik

* Cari Oran: Vadesi 1 Yildan Kisa Varhik Toplami / Vadesi 1 Yildan Kisa Yiikiimliilik
Toplamu1

oranlar kullanilacaktir.
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3.1.2. Mali Yapiya Iliskin Oranlart

Isletme faaliyetlerinin ne sekilde finanse edildigi mali yapi oranlart aracihgiyla
belirlenmektedir. Kaynak, finansman kompozisyonu 6zkaynak, yabanci kaynak agirlig: kaynak
maliyeti, risklerin yonetimi ve igletmenin diger siireglerine bagh olarak dizayn edilir. Bununla
birlikte isletmenin faaliyet dongiisii kapsaminda, aktiflerinde ve dolayisiyla nakit akiglarindaki
bozulma, faaliyetlerinden zarar olugmasi ve faaliyet stirekliligini etkileyen diger risklerin olugmasi
durumunda yiikiimliiliiklerini yerine getirmesiyle ilgili bir riskin bulunup/bulunmadiginin
ortaya konulmas1 amaglanir (Akgiig, 2011, s:447). Mali yap: oranlar isletmenin mali yapist
hakkinda bilgi sunarken igletmenin karg karstya oldugu risklerin faaliyetlere olasi etkist ile ilgili
tikir sunmaktadir.

Caligma kapsaminda igletmelerin finansal yapilarini ortaya koymak igin;

* Kaldirag

¢ Ozkaynak/Toplam Aktif

* Finansal Kiralama Alacaklar-Factoring Alacaklar1 / Aktif toplam

* TGA (Tahsili Geciken Alacaklar): Takipteki Alacaklar (Briit)/ Toplam Alacaklar
¢ Ozel Kargiliklar / Takipteki Alacaklar (Briit)

* Takipteki Alacaklar (Net) / Toplam Ozkaynaklar

oranlar1 kullanilacaktir.

3.1.3. Gelir ve Biiyiime Oranlar1

Isletmelerde faaliyet siirekliliginin saglanmas, igletmelerin gelir elde etmesi kadar geliri hangi
alanlardan elde ettigi ve siirdiiriilebilir olup olmadiginin analiz edilmesini gerekli kilmaktadir.
Elde edilen gelirlerin bir kismu faaliyetlerden elde edilen siirekli nitelikli gelir ve giderlerden
olugurken bir kismi faaliyet dig1, arizi nitelikteki gelir ve giderlerden olugmaktadir. Hangi alandan
ne diizeyde gelir/gider elde edildigi, gelir/giderin kaynagy, ilgili diger bilango ve gelir kalemleri
ile gelir/gider kalemleri arasindaki iliskiler analiz kapsaminda hesaplanan gelir oranlariyla
sunulmaktadir. Gelir gider kalemlerindeki degisimler igletmenin finansal siireglerini dogrudan
etkilemektedir. gelir tablosu hesaplari ve iligkili bilango hesaplar1 kullanilarak hesaplanan gelir ve
karlihik oranlariyla gelir gider analizleri yapilabilmektedir. Caligmada;

* Net Faaliyet Geliri/Toplam Gelir

* Esas Faaliyet Giderleri / E.EGelirleri

* Faiz Kargilama Orani: (Dénem Net Kar/Zarar1 + Finansman Gideri) / Finansman gideri
* Aktif Devir Hizt

e Ozkaynak Devir Hizi

oranlar1 kullanilacaktir.

3.1.4. Karlilik Oranlar1

Faaliyetlerden kar elde ediliyormu ? Kar diizeyi yeterlimi ? Hangi alanlardan saglantyor?
gibi sorular karliik oranlart aracihgiyla yanit bulabilmektedir. Karlilik oranlarimin analizinde
firmanin faaliyette bulundugu sektor, ekonominin konjonktiirel durumu, ulusal ve uluslararasi
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diger normlar géz 6niinde bulundurulmalidir. Bu kapsamda, karlilikla dogrudan iligkili olan
varlik, borg, gelir vb. alanlardaki biiylime analize dahil edilmektedir. Caligma kapsaminda
isletmelerin karlilik durumunun ortaya konulmasinda;

o Aktf Karlilik Orani
o Ozl<aynal< Karlilik Orani
* Net Kar Marj1

oranlar kullanilmistir.

3.2. Aragtirma

Caligma Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin yillik
mali verileri kullanlarak hazirlanmigtir. 2022 yil sonu itibariyle Borsa Istanbul’da 4 adet finansal
kiralama, 4 adet faktoring firmasi iglem gormektedir. Tablo-5’de analize dahil edilen firmalara
iligkin bilgiler sunulmaktadir.

Tablo-5: BIST’da Islem Given Finansal Kivalama ve Faktoving Firmalary

Flnans.al Kl.ralama/. Kurulus Odenmig Islem Gordigi fslem Gérdiigii Endeksler
Factoring Sirketleri |  Yili Sermaye Pazar
BIST Tim
Kesin Alim Satum BIST,.M ali
is 1 Pazart - (Nitelikli BIST Tiim-100
§ inansa 1988 | 695.302.645T1, |  Loeant - (Nitelikl BIST Yildiz
Kiralama Yatirimcilar Arasinda) et e g
Yildiz P BIST Siirdiiriilebilirlik
teiz fazar BIST Fin. Kir. Faktoring
BIST Kurumsal Yonetim
onb £ | Kesin alim fatlm RIST Mali
eala 2018 | 200.000.000-c | FEC BIST Yildiz
ama (nitelikli ya o BIST Fin. Kir. Faktoring
arasinda)
BIST Fin. Kir. Faktoring
Vakif finansal BIST Ana
Kiralama 1988 600.000.000-tl Ana pazar BIST Tiim
BIST Mali
Ar BIST Tum
[fa pazat BIST Geri Alim
Kesin Alim Satim .
eker finansal Pazari-(Nitelikli BIST Ttim-100
Seke ° 1997 | 50.000.000-TL zart-(Nitelikl: BIST Fin. Kir. Faktoring
kiralama Yatirimcilar Arasinda) .
Kesin Alim Sat BIST Kurumsal Yonetim
esmP 1m Satim BIST Mali
A BIST Ana
BIST Fin. Kir. Faktoring
Ana Pazar BIST Kurumsal Yonetim
Creditwest Kesin Alim Satum BIST Tim-100
faktoring 1994 1 100.000.000-TL Pazari(Nitelikli BIST Tim
Yatirnmeilar Arasinda) BIST Ana
BIST Mali
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BIST Tum-100
BIST Mali
. . BIST Tum
Garanti faktoring 1990 79.500.000-TL Ana Pazar BIST Kurumsal Yonetim
BIST Ana
BIST Fin. Kir. Faktoring
Kesin Alm Satim BIST Fin. Kir. Fa.ktorlng
P Nitelikli BIST Mali
Lider faktoring | 1992 | 253.800.000-T, | ozan (Nitelikl BIST Ana
Yatirimcilar Arasinda) .
Ana D BIST Kurumsal Yonetim
s BIST Tiim-100 Bist Tiim
BIST Fin. Kir. Faktoring Bist
Ana Pazar Mali
. Kesin Alim Satim BIST Tim
Ulusal faktoring 1999 133.500.000-TL Pazart (Nitclikli BIST Halka Arz
Yatirimcilar Arasinda) BIST Ana
BIST Tim-100

Kaynak

: KAP

Analiz i¢in kullamilan veriler girketlerin bagimsiz denetimden geg¢mis, solo mali tablolari,
BDDK veri tabani ve Finansal Kurumlar Birligi veri tabanindan temin edilmigtir. Mali tablolarda
yeralan veriler, iglenerek ilgili alandaki rasyolar hesaplanmuig, analiz hesaplanan rasyolar 1g181inda
gergeklestirilmistir. Rasyolara ve hesaplanma metodolojisine, igletmelerin faaliyet tiiri ve
dongiisiindeki diger sektorlerden farkliliklar: dikkate alinarak karar verilmisgtir.

Cahgmanin bu kisminda Borsa Istanbulda iglem goren finansal kiralama ve faktoring
sirketleri igin ayr1 ayr1 yapilan mali analiz sonuglarina dayanan BIST ortalamast olugturulmus,
sektor gerceklesmeleriyle mukayeseyi miimkiin kilabilmek amactyla BIST ortalamasi ve sektorel

ortalamalar kiyaslamali olarak verilmistir.

3.2.1. Finansal Kiralama Sirketleri Icin Mali Analiz

Tablo-6’de yillar itibariyle finansal kiralama sektoriiniin bilango yapis1 sunulmaktadir.

Tablo-6: Finansal Kiralama Sektovii Yillay Ttibariyle Aktif/Pasif Yapise

AKktif/Pasif Yapist 2022/12 | 2021/12 | 2020/12 | 2019/12 | 2018/12
Finansal Varliklar (Net) 5% 6% 3% 2% 3%
Kiralama Alacaklar1 (Net) 93% 91% 92,02% 90,29% 88,56%
Takipteki Alacaklar (Net) 0,41% 0,02% 0,98% 2,71% 3,44%
Diger Aktifler 2% %3 4% 5% 3%
Krediler 76,46% 73,04% 71,08% 70,49% 68,68%
Ozkaynaklar 7,64% 14,51% 16,71% 20,19% 16,66%
Diger Pasifler 11,54% 9,96% 9,92% 7,51% 13,32%
Donem /Kar Zarar 4,36% 2,49% 2,29% 1,81% 1,33%

Kaynak: BDDK
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Bilangonun aktif kismu biiyiik oranda kullandirilan kredilere bagh alacaklardan olugmaktadir.
Ozellikle Covid Pandemisi ve sonrast donemde konjonktiirel gelismelere bagli olarak finansal
varliklarin bilango igerisindeki payr artiy gostermektedir. Varhiklarin biiyiik oranda ana faaliyet
alanina aktarildigs goriilebilmektedir. Bilangonun pasif kismi ise bankalardan kullanilan krediler
ve ihrag edilen menkul kiymetlerden olugmaktadir. Sektoriin ana finansman kaynagi banka
kredileridir. Yillar itibariyle 6zkaynaklarin giiclii yapis1 dikkat gekmektedir. Ozellikle 2019 ve
2020 yillarinda 6zkaynaklardaki pozitif gortinlimiiniin sermaye artirimi ve kar dagitimi ile
ilgili regiilasyonlara bagli oldugu diisiiniilmektedir. Izleyen yillarda 6zkaynaklardaki azalan
goriiniimiin i§ hacmindeki yiiksek artigtan birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Sektoriin
karlilig1 yillar itibariyle yiikselmektedir.

Finansal kiralama modeli sabit sermaye bagta olmak iizere yatirrmlarin finansmaninda tercih
edilmesi nedeniyle yatirnm yillar itibariyle yatirnm egilimleri 6énem arz etmektedir. TCMB
yatirim egilim istatistiklerine gore 2018 yilinda %62 artig gosteren toplam yatirim harcamalari
2019 yilinda yaklagik %36,1 olarak gergeklesmis olup, faaliyet dongiisii yatirim harcamalarina
dayanan finansal kiralama sektoriinii olumsuz etkilemigtir. (TCMB, 2018, 2019) 2021 yilina
kadar stiren islem hacimlerindeki azalmaya istinaden net finansal kiralama alacaklar: ve aktif
biiyiikliiklerde azalma goriiliirken, net karlilikta baski olusturan bu durum 2021 yilinda
faaliyetlerdeki artigla birlikte farkli bir senaryoyu beraberinde getirmigtir. Daha uzun vadeli
ve uygun faiz oranlarindan finansman kogullarinin sunuluyor olmasi, ilgili dénemde yalnizca
yatirim harcamalarinin degil bireysel nitelikli arag vb. alimlari igin de finansal ihtiyaglar1 igin de
tercih edilmesiyle, sektor biiylime trendine girmigtir. Yillar itibariyle degerlendirildiginde finansal
kiralama girketlerinin ana fonlama mercii bankalar olarak gortilmektedir. Kar dagitimina iligkin
BDDK’nin kisitlamalar neticesinde mevcut karin 6zkaynaklara eklenmesi, menkul kiymet ihrag
etmeleri kaynak ¢esitliligi saglamig olup, bu durumun 2021 yilindan itibaren kaynak maliyetinin
diigmesi ile birlikte, gelir ve karlihk artigin1 pozitif etkiledigi diigtintilmektedir. Tiim bunlara
ilaveten bulgular degerlendirilirken 2020 Mart Ayinda baslayan ve izleyen yillarda etkileri stiren
Covid-19 Pandemisinin etkilerini gézoniinde bulundurmak uygun olacaktir.

3.2.1.1. Likidite Oranlar1

Analiz kapsaminda igletmelerin likidite yeterliliklerinin hesaplanmasinda cari oran ve likit
oran rasyolar1 kullamlmistir. Isletmeler igin yapilan likidite analiziyle elde edilen bulgular agagida
sunulmaktadir.

Tablo-7: Likidite Ovanlar:

BIST Likit Varlik Sektor Likit Varlik . ; .
Cari Sektor Cari Oran
Orani1 Ortalamasi Orani1 Ortalamasi
Oran Ortalamasi Ortalamasi
(%) (%)

2022 0,10 0,03 1,25 1,23
2021 0,07 0,04 1,55 1,22
2020 0,03 0,05 1,46 1,32
2019 0,04 0,05 1,15 1,11
2018 0,04 0,03 0,99 1,23

Kaynak: Yozar tavafindan hesaplanmagstor:
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Yillar itibariyle sirketler, donem donem dalgalanmalar goriilmekle birlikte likidite agisindan
giiglii seviyede olduklar1 goriilmektedir. Sektor genelinde 2019 ve 2020 yillarinda yogunlagan
dalgalanmada Covid-19 pandemisinin etkisinin bulundugu diisiiniilmektedir. Ancak likidite
agisindan pandemi doneminde bir miktar dalgalanma yagansa da krizin etkilerini hafifletmeyi
amaglayan tedbirlerin alinmasiyla likidite tizerindeki etkisi sinirl miktarda kaldig: goriilmektedir.
Ornekleme dahil edilen sirketlere ait ortalama degerler, biiyiik oranda piyasa ortalamalarindan
pozitif ayrigmakta olup, firmalarin likidite agisindan daha giiglii yapisi dikkat ¢ekmektedir.
Faaliyetlerin giiclii regiilasyonlara tabii olmasi, proaktif likidite yonetimini gerekli kilarken,
likidite yeterliligi iizerinde olumlu etkisinin bulundugu ifade edilebilir.

3.2.1.2. Karlilik Oranlar1

Isletmenin sahip oldugu varlik miktari bagina elde ettigi kari, varliklarin ne derece verimli
kullanilabildigini ifade eden aktif karlilik oran1 6nemli bir kar performansi gostergesidir. Benzer
sekilde igletme ortaklarinin dahil ettikleri sermayenin ne kadar etkin kullanildigy ile ilgili fikir
sunan 6zkaynak karliligi da 6nemli bir karlilik gostergesidir. Isletmelerin karhilik performansinin
Olgiilmesinde, karhilik performansinin belirlenmesinde ¢aligmalarda siklikla kullanilan akeif
karlihik orani, 6zkaynak karlilik orani ve net kar marji oran1 kullanilmugtir.

Tablo-8: Karliik Oranlar:

; . BIST
BIST Aktif Sektor Ozkaynak .. BIST Net Sektor Net
Karlilik Orani Sektor ROE . .
Ortalama Ortalama | Karlilik Orani Ortalama (%) Kar Marj Kar Marj
(ROA) % (ROA) (%) Ortalama )| Ortalama (%) | Ortalama (%)
’ (ROE) (%)
2022 4,48 4,36 31,9 30,17 31,46 31,62
2021 2,59 2,24 18,93 14,93 30,63 30,13
2020 1,91 2,29 14,44 13,22 20,46 20,46
2019 0,84 1,81 7,07 11,58 9,76 8,27
2018 1,32 1,34 10,91 9,82 13,47 14,78

Kaynak: BDDK, FKB

Analiz neticesinde gerek sektor genelinde gerekse 6rnekleme dahil olan firmalar 6zelinde
aktif karlilik oran1 dalgalanma gosterdigi, orneklem grubu sirketlerin sektor ortalamasinin bir
miktar gerisinde performans sergiledikleri gortilmektedir. Benzer analiz 6zkaynak karlilik orani
i¢in de yapmak miimkiin iken, firmalarin ilgili donemdeki performanslari sektor ortalamasinin
oldukga gerisinde seyretmistir. Ozkaynak karlilig1 basta olmak iizere aktif karlilig1 ve net karji
ger¢eklesmelerinde pandemi donemi sonrasi 2021 ve 2022 yilinda diger yillara gore belirgin
ayrigma dikkat ¢ekmektedir.

3.2.1.3. Mali Yapr Orvanlar:

Tablo-9’de sirketlerin mali yapilarina iligkin hesaplanan oranlar sunulmaktadir. Sirketlere
ait varlik toplaminin yaklagik %12’lik kismi 6zkaynaklarla finanse edilmekte olup, kaldirag
kullanmaya oldukg¢a miisait faaliyet dongiisii kapsaminda girketlerin kaldirag kullanim kapasitesi
%387 seviyesindedir. Aktif toplamimnuin biiyiik kismu ana faaliyetlerden elde edilen alacaklar
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olusmakta olup, 2018 yilindan 2022 yilina gelinirken yillar itibariyle aktif toplam igerisinde ana
faaliyet alanlarindan alacaklar azalma, menkul kiymet yatirimlarinda artig gozlemlenmektedir.

Tablo-9: Mali Yapr Oranlar:

Ozsermaye / Ana Faaliyet Takipteki Ozel Kargiliklar / | Takipteki Alacaklar

= Kaldirag | Alacaklar: Alacaklar . .

I Toplam .. Takipteki (Net) /

— . Orani (Net) / (Briit) / ..

/M Aktif o . Alacaklar (Briit) Toplam

%) (%) | Aktif Toplam Toplam (%) Ozkaynaklar (%)
( (%) Alacaklar (%) y
2022 12,02 87,1 72 5,9 86 3.8
2021 11,63 87,4 77 6,1 92 33
2020 12,43 87,7 81 6,9 76 32
2019 13,03 87,6 82 8 67 3,32
2018 12,02 88,6 88 10 86 4,82
- Ana Faaliyet Takipteki - . .

:g Ozsermaye / Kaldirag | Alacaklart Alacaklar Ozel Ka.r§111k.lar / | Takipteki Alacaklar

= Toplam Orant (Net) / (Briit) / Takipteki (Net) /

M Aktif . Alacaklar (Briit) Toplam

= (%) | Aktif Toplam Toplam -

@ (%) (%) Ozkaynaklar (%)

(%) Alacaklar(%)

2022 12,02 84,1 72 4,08 63,15 8,14
2021 11,63 87,3 77 5,80 61,44 13,48
2020 12,43 84,3 81 6,71 59,29 13,42
2019 13,03 85,6 82 8,37 54,07 19,54
2018 19,56 86,6 88 7,58 53,69 24,59

Kaynak: BDDK, FKB

Sektor genelinde 2018 yilinda %10 seviyesinde seyreden tahsili geciken alacak diizeyi 2022
yilina gelindiginde % 6 seviyesine kadar gerilemistir. BIST firmalarimin tahsili geciken alacaklar
bakimindan 2018 ve 2019 yilinda sektor ile paralel gergeklesmeler seyrederken, izleyen yillarda
sektorden bir miktar negatif ayrignugtir. Bununla birlikte BIST sirketleri, ihtiyath risk yonetim
politikalar1 kapsaminda takip takipteki alacaklar icin ayrilan kargilik miktarmnin arttigi, net
takipteki alacaklarin 6zkaynaklar igerisindeki payi ise azaldigi gozlenmektedir. Faaliyet hacmi
artmasina ragmen yillar itibariyle azalan gecikmis alacak miktar1 ve 6zkaynagin net tahsili
geciken alacaklar1 kargilama kapasitesindeki artig, sirketlerin tahsili geciken alacak yonetiminde
yiiksek performans sergilediklerini gostermektedir.

3.2.1.4. Gelir ve Biiyiime Oranlar

Isletmelerin faaliyet siirdiiriilebilirligi agisindan &nemi olan gelir diizeyi kadar gelirin
kompozisyonu, siirekliligi gibi konularda isletme agisindan 6nem arz etmektedir. Tablo-10’da
finansal kurumlarin gelir ve gider analizinde siklikla kullamilan temel rasyolar kullanilarak gelir
gider analizi yapilmig ve Ozetleri paylagilmaktadir.
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Tablo-10: Gelir ve Biiyiime Ovanlar:

BIST Net | Sektor Net | BIST Esas | Sektor Esas BIST Faiz Sektér Faiz
Faaliyet Faaliyet Faaliyet Faaliyet KarsslamaOrani: | Karsilama Oranu :
Geliri / Geliri / Giderleri / | Giderleri/ | Donem Net Kar/ | Donem Net Kar/
Toplam Toplam | E.EGelirleri | E.EGelirleri Zarar1 + Zarar1 +
Gelir Gelir (%) (%) Finansman Gideri) Finansman
(%) (%) / Gideri) /
Finansman gideri | Finansman gideri
(%) (%)
2022 34 31,44 13 14,44 148 131
2021 26,50 15,52 19,70 21,30 142 128
2020 41,50 20,47 22 26,23 136 112
2019 12 31,56 18 2451 112 101
2018 438 17,23 40 24,43 115 107

Kaynak: BDDK, FKB

Ornekleme dahil edilen sirketler 2018 yilinda elde ettikleri toplam gelirin %5’lik kismi
net faaliyetlerinden kaynaklanmakta olup, 2022 yilina gelindiginde oran artan i hacmiyle
birlikte %34’ler seviyesine yiikselmigtir. Yillar itibariyle isletmelerin faaliyetleri bagh gelir
yogunlagmasindaki artig dikkat gekmektedir. Benzer sekilde esas faaliyet gelirlerinin esas faaliyet
giderlerini kargilama orani 2018’den 2022 yilina dogru iyilesme gostermektedir. Tsletmeler her
gegen yil faaliyetlerinden faaliyetlerden elde ettikleri gelirler, faaliyetlerin neden oldugu giderleri
daha yiiksek oranda kargilayabilmektedir.

Faiz kargilama orani 6zetle, bir isletmenin elde ettigi kar ile finansman giderlerini kag kez
Odeyebilme giicline sahip oldugunu gosterirken, oranin yiiksekligi igletmenin finansal agidan
gorece giiglii bir yapiya sahip oldugu izlenimi vermektedir. Bu agidan degerlendirildiginde 2018
yilinda toplam finansman giderlerinin yaklagik 1,16 katin1 kazanabilecek diizeyde gelir elde
edilirken, 2022 yilina gelindiginde oran yaklagik 1,5 kata yiikselmistir. Ornekleme dahil olan
tirmalarin faaliyetlerine bagh finansman giderlerindeki artiga ragmen artan gelirle birlikte daha
nispeten daha giiglii finansal yapiya ulagtiklart gortilebilmektedir.

Tablo-11: Biiyiime Oranlar:

BIST Aktif Devir Sektor fﬁktlf BIST Ozl.(aynak Sektor Oz.kaynak
Hizt (%) Devir Devir Devir
Hiz1 (%) Hiz1 (%) Hizi (%)

2022 0,15 0,15 1,23 1,22
2021 0,09 0,09 0,78 0,78
2020 0,10 0,10 0,82 0,80
2019 0,10 0,10 0,82 0,82
2018 0,10 0,11 0,84 0,88

Kaynak: BDDK, FKB



Abmet Cakmak | 199

Varliklarin  kullanilarak gelir iiretme kapasitesini gosteren aktif devir hizi 6nemli bir
performans gostergesi olup, sektorel farkliliklar bulunmakla birlikte yiiksek aktif devir hizina
sahip igletmelerin varliklarini daha efektif kullandiklar1 s6ylenebilir. Finansal karumlarda aktif
devir hizlar ¢ok yiiksek degildir. Aktif yapisi iginde kullandirilan finansmanlarin yiiksekligi ve
vade gruplarinin uzunlugu oranin diger sektorlere nispeten diigiik olmasina neden olmaktadir.
2018 ve 2022 yillart arasinda sektoriin aktif biiylime hizi binde 1 ve binde 1,5 arasinda
gerceklesmis olup, ornekleme dahil edilen firmalar da sektor ortalamalarina yakin performans
sergilemistir. Ancak pandemi sonrasi donemde 2022 yilinda ge¢mis 4 yila bakildiginda 6nemli
bir kirlma dikkat gekmekte olup, igletmelerin ana faaliyet konusu kullandirilan finansman
tutarlarindaki, finansal varlik diizeyindeki artigtan kaynaklandig goriilmektedir. Ancak sektore
ait mali verilerin yorumlanmasinda enflasyon muhasebesi uygulanmamasi, ger¢eklesmelerin
Tiirk Liras1 tizerinden degerlendiriliyor olmasi gibi kisitlayict hususlara dikkate edilmelidir.

Sirketlerin sahip oldugu sermayenin ne kadar etkin kullanildigr hakkinda fikir sunan 6zkaynak
devir hiz1 rasyosu da onemli faaliyet performans rasyolarindan bir tanesi olmakla birlikte,
yiksekligi 6zkaynaklarin etkin kullanildigina isaret etmektedir. Sektorel farklhiliklar arz etmekle
birlikte 2018 ve 2022 yillar arasinda finansal kiralama sektortinde ortalama binde 8 6zkaynak devir
ortalamasi gergeklesirken, 2022 yilinda bir kirilmayla birlikte yiizde 1,23 olarak gergeklesmistir.
Pandemi sonrast siiregte bir miktar gerilemekle birlikte ekonominin hareketlenmesine bagh
olarak ilgili donemde, sektor ortalamasina paralel, yiikselme kaydetmistir.

3.2.2. Faktoring Sirketleri I¢in Mali Analiz

Tablo-12°de faktoring sektor bilangosunun yillar itibariyle aktif pasif yapisi sunulmaktadir.
Bilangonun aktif kismu sirketler tarafindan kullandirilan kredilerden olugmaktadir. Pasif kisim ise
agirlikl olarak bankalar ve diger finansal kurumlardan kullanilan krediler ve ihrag edilen menkul
kiymetlerden olugmaktadir.

Toblo-12: Faktoring Sektirii Yillar Itibarviyle Aktif/Pasif Yopas

Toplam Aktif/Pasif Yapisi 2022/12| 2021/12| 2020/12| 2019/12| 2018/12
Finansal Varliklar 3,0% 3,9% 3,0% 2,1% 3,9%
Faktoring Alacaklar1 (Net) 93.8% 91,6% 92.8% 91.9% 90,8%
Takipteki Alacaklar (Net) -0,1% 0,3% 0,5% 1,1% 1,1%
Diger Aktifler 3,3% 4,2% 3,8% 4,8% 4,3%
Krediler 80,7% 71,2% 72,3% 69,1% 68,0%
leag Edilen Menkul Kiymetler 7.2% 9.2% 7,.9% 5,0% 10,0%
Diger Ozkaynaklar 5,94% 13,34% 16,08% 17,74% 9,5%
Diger Pasifler 0,1% 2,6% 1,1% 3,9% 9,23%
Donem Kar/Zarar 6,06% 3,66% 2,62% 4,26% 3,27%

Kaynak: BDDK

Isletmelerin igletme sermayesi ihtiyacinin kargtlanmasi, alacak tahsili ve risk yonetim
stirecinde 6nemli rolleri bulunan faktoring sektoriinde sermaye yetersizligi, tahsili geciken
alacaklarin ytiksekligi, kaynak gesitlendirme yetersizligi, risk yonetiminde yaganan problemler
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temel sorun alanlarini olusturmaktadir. Sermayenin yetersizligi basta olmak {izere bahsedilen
sorun alanlar1 analiz doneminde de kismen siiregelmigtir. Ancak 30 milyon olan asgari sermaye
diizeyinin, 2020 yilinda yapilan diizenlemeyle 50 milyon TIna yiikseltilmesi kaynak temini
noktasinda sirketleri zorlarken, sirket finansal gortiniimiine olumlu yansimigtir. 2021 itibariyle
risk yonetimi kapsaminda ayrilan olaganiistii yedekler 6zkaynaklarin giiglenmesine katkida
bulunurken, 6zkaynak karlilig1 bagta olmak tizere karlilik, gelir ve biiyiime oranlarindaki pozitif
gelismelerde bu durumun etkileri goriilebilmektedir.

Yiiksek kaldirag diizeyiyle ¢aligan faktoring sirketlerinin ana fon kaynagi banka kredileri
olmakla birlikte, bankalar digindaki diger fon saglayicilar sektore fon saglama noktasinda
mesafeli durmaktadir. Bu noktada finansal holding grubu tiyesi, bir bankacilik grubunun istiraki
konumunda olanlar sektorden pozitif ayrigmaktadir. Finansman kaynaklarindaki sinirhilik
firmalarin finansman giderlerini artirmakta, kar1 baskilamaktadir. Finansmana erigimle birlikte
diger regiilasyonla da finansal goriiniimii dogrudan etkilemektedir. 2022 yilinda finansal
kurum ve kuruluglara getirilen menkul kiymet tesis zorunlulugu, kobi dis1 firmalara yogunlagan
taktoring firmalarinin finansal goriiniimiinii ve dolayisiyla likidite basgta olmak {izere mali yap1
oranlarini kismen olumsuz etkilemistir.

2020 yilinda baglayan Covid-19 pandemisi tiim sektorlerde oldugu gibi faktoring sektoriinii
de olumsuz etkilemigtir. Yaganan belirsizlikle birlikte faaliyetlerdeki daralmaya bagl olarak
net faktoring alacaklar ile yine faaliyet hacmindeki daralmayla birlikte kaldirag diizeyleri ve
kaynak teminine yonelik menkul kiymet ihraglar1 da azalmugtir. Sirketler bu donemde mevcut
porttoylerini koruyan, ihtiyatli bir goriiniim sergilemislerdir.

Analiz donemi itibariyle esas faaliyet geliri tiim faaliyet gelirinin yaklagik %85°ni olugturan
taktoring sirketleri finansman kullandiriminin azaldigy dénemlerde bilangolarinda nakit ve
nakit benzeri varlik miktar: ve diger menkul kiymetler artig gostermekte, bu durum aletrnatif
bir gelir kaynag1 olugtururken, sirketlerin likidite diizeyine olumlu katki saglamaktadir. Diger
taraftan tahsili geciken alacaklar igin ayrilan karsihik giderleri, sirketlerin karliigini olumsuz
etkilemektedir. Analiz donemi itibariyle kar rakamlarindaki dalgalanmalarin bir nedeninin de
kargilik giderlerindeki artig oldugu goriilmektedir. Firmalarin maliyet artiglar1, gelir azaliglari,
karlihik rakamlarindaki dalgalanmalar, kars1 kargiya kalinan riskler faaliyet siirekliligi dogrudan
olumsuz etkilemektedir. Hesaplanan oranlar neticesinde ortaya konulan bulgular, yukarida
yapilan agiklamalar zemininde hazirlanmigtir.

3.3.1.1. Likidite Oranlar:
Isletmeler igin yapilan likidite analiziyle elde edilen bulgular Tablo-13’de sunulmaktadir.

Tablo-13: Likidite Oranlar:

glri I(‘)‘l;;ljamr::i sgllf:ﬁf gﬂ?:l::il: BIST Cari Oran | Sektor Cari Oran
%) %) Ortalamasi Ortalamasi
2022 1,67 1,73 1,30 1,29
2021 1,70 1,80 1,14 112
2020 2,10 2,20 1,07 1,09
2019 1,60 1,80 1,4 1,37
2018 1,00 1,40 1,03 1,14

Kaynak: Yazar tavafindan hesaplanmastor:
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Analiz kapsaminda likidite diizeyleri cari oran ve likit varlik diizeyi ile Olgiilen sirketlerin
dalgalanma gostermektedir. Ozellikle 2019 ve Covid-19 pandemisinin bagladigi 2020 yillarinda
faaliyet hacminin daralmasina bagli olarak girketlerin likit varhik stoku artmug, kisa vadeli
yiikiimliiliikleri azalmus, likiditeleri olumlu etkilenmistir. Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin
likidite gostergelerinin ilgili donemde sektor ortalamalarina paralel seyrettigi goriilmektedir.
Sermaye diizeyine iliskin regiilasyonlar girketlerin likidite diizeyini olumlu etkilemigtir.

3.3.1.2. Karlilik Oranlar1

Farkli karlilik gostergelerinde, analiz doneminde sektor ve BIST biinyesindeki finansal
kiralama sektoriinde oldugu gibi faktoring sirketlerinin de karlihk performansinda dalgalanma
goriilmekte olup, 6rneklem grubu sirketlerin sektor ortalamasindan daha yiiksek performans
sergiledikleri goriilebilmektedir. Tiim sektor igin pandemi sonras1 donemdeki belirgin ayrigma
dikkat gekmektedir. Faaliyet hacmindeki artigla birlikte, BIST nezdindeki firmalarin tahsili geciken
alacaklardaki tahsilat performansi karlilig1 pozitif ayrigmasinda etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Tablo-14: Karlidik Ovanlar:

. . N . BIST Sektor
BIST Aktif | Sekeor Alkif Ozkaynak Ozkaynak | BIST Net Kar | Sektor Net
Karlilik Orani | Karlilik Orami - o -0
ROA) % (ROA) % Karliik Oranmi | Karlilik Orani Marj1 % Kar Marj1 %
( (ROE) % (ROE) %

2022 6,47 6,06 42,31 40,10 25,7 24,51
2021 2,87 3,06 20,92 18,49 14,34 14,42
2020 1,59 2,62 10,32 11,47 11,98 11,9
2019 2,53 4,26 13,07 18,23 11,11 10,82
2018 2,44 3,27 17,53 20,43 8,89 6,7

Kaynak: BDDK

3.3.1.3. Mali Yap1 Oranlar1

Firmalarin mali yapilarina iliskin hesaplanan rasyolar Tablo-15’de paylagilmaktadir. 2022 yil
sonu itibariyle sektor bilangosu aktif kismini yaklagik %94°nii faktoring alacaklar1, %3’nii nakit
ve benzerleri kalan %3’nii ise diger aktifler olustururken, pasif kismmnin ise yaklagik %77°ni
alinan krediler, %7°ni ihrag edilen menkul kiymetler, %12 ‘ni 6zkaynaklar, %4’nii ise donem
kar veya zarari olusturmaktadir. Ornekleme dahil edilen firmalarin da bilango yapisi biiyiik
oranda sektorler benzerlik sergilemektedir. Bilangonun aktif kismi tarafiyla ana faaliyetine
yogunlagan bir goriiniim arz etmekte olup, goriiniim yillar itibariyle benzerlik gostermekte olup,
konjonktiirel gelismelere bagli olarak nakit ve benzerleri, menkul kiymet miktarinin aktif toplam
igerisindeki paymnin bir miktar artis sergiledigi goriilmektedir. Diger taraftan yillar itibariyle
bilangonun pasif kismi1 kullanilan krediler agirligr olusturmakta iken, regiilasyonlarinda etkisiyle
Ozkaynak biiytikliigii ve artan karhlikla birlikte donem kar zararinin bilangodaki payinda artig
gozlenmektedir.
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Tablo-15: Mali Yapr Oraniar:

. Takipteki Ozel Takipteld
- Faktoring Alacaklar
— Oz Sermaye Alacaklars Alacaklar Karsiliklar (Net) /
2 | Toplam Kaldirag (%) . (Briit) / | Takipteki
) . (Net) / Aktif Toplam
Aktif (%) Toplam Alacaklar (%) |
Toplam (%) Alacaklar (%) Ozkaynaklar
' (%)
2022 15,27 84,59 85,50 2,7 85,82 1,70
2021 18,16 79,84 85,04 3,3 86,30 1,54
2020 18,74 78,65 88,00 5,6 83,06 3,30
2019 17,94 80,05 90,67 7,7 92,01 3,20
2018 18,78 80,20 92,20 7,6 91,08 2,60
. Takipteki Ozel Takiptekd
I~ . Faktoring Alacaklar
) Oz Sermaye Alacaklar: Alacaklar Karsiliklar (Net) /
) / Toplam Kaldirag (%) . (Briit) / | Takipteki
B Akif (%) (Net) / AKGE | p lam | Alacaklar (%) | . LoPRm
“« Toplam (%) Ozkaynaklar
Alacaklar (%)
(%)
2022 12,18 87,32 6,30 6,30 87,63 1,57
2021 16,65 83,05 2,88 2,88 84,07 2,50
2020 18,62 81,18 3,90 3,90 83,85 3,30
2019 21,98 78,02 5,90 5,90 78,92 5,55
2018 19,56 80,14 6,30 6,30 81.80 5,61

Kaynak: BDDK, FKB

BIST firmalarinin tahsili geciken alacaklar bakimindan 2018 ve 2019 yilinda sektérden
negatif ayrigirken, izleyen yillarda yiiksek aktif kalitesiyle birlikte sektorden pozitif ayrigmistir.
Bununla birlikte BIST sirketleri, ihtiyatli risk yonetim politikalar1 kapsaminda takip takipteki
alacaklar igin ayrilan kargilik miktarinin arttig, net takipteki alacaklarin 6zkaynaklar igerisindeki
payr ise azaldigi gozlenmekte olup, sektor ortalamalarindan daha yiiksek performans
sergilemislerdir. Sektoriin biiylimesi, faaliyet hacmi artmasina ragmen yillar itibariyle azalan
gecikmig alacak miktar1 ve 6zkaynagin net tahsili geciken alacaklar1 kargilama kapasitesindeki
artig, girketlerin tahsili geciken alacak yonetiminde yiiksek performans sergilediklerini
gostermektedir.



3.3.1.4. Gelir ve Biiyiime Oranlar1

Tablo-16: Gelir ve Biiyiime Ovanlar:
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BIST Faiz Sektor Faiz
Karsilama Kargilama
BIST Net Sektor Net BIST Esas Sektor Esas "Oram: O rant
. . . . Donem Net Donem Net
Faaliyet Faaliyet Faaliyet Faaliyet Kar/Zarars + | Kar/Zarar1 +
Geliri / Geliri / Giderleri / Giderleri / Finansman Finansman
Toplam Gelir | Toplam Gelir | E.EGelirleri | E.E.Gelirleri  y . cy .
o Gideri) / Gideri) /
(%) (%) (%) (%) . .
Finansman Finansman
gideri gideri
(%) (%)
2022 38,04 31,44 15,44 17,23 135 127
2021 29,91 15,52 17,16 18,42 120 116
2020 35,64 20,47 2291 23,66 124 114
2019 36,63 31,56 17,47 19,02 122 118
2018 23,16 17,23 14,56 16,83 107 103

Kaynak: BDDK

Ornekleme dahil edilen sirketler 2018 yilinda elde ettikleri toplam gelirin yaklagtk %24’liik
kismi net faaliyetlerinden kaynaklanmakta olup, 2022 yilina gelindiginde oran artan is hacmiyle

birlikte %38’ler seviyesine yiikselmistir. Tsletmelerin faaliyetleri bagh gelir yogunlagmasindaki

artig dikkat ¢ekmektedir. Benzer gekilde esas faaliyet gelirlerinin esas faaliyet giderlerini kargilama

oran1 2018’den 2022 yilina dogru iyilesme gostermektedir. Firmalarin ilgili donemde sektore

gore daha iyi performans sergilemislerdir. Tsletmeler her gegen yil faaliyetlerinden faaliyetlerden

elde ettikleri gelirler, faaliyetlerin neden oldugu giderleri daha yiiksek oranda kargilayabilmektedir.

2018 yilinda toplam finansman giderlerinin yaklagik 1,07 katini kazanabilecek diizeyde gelir
elde edilirken, 2022 yilina gelindiginde oran yaklagik 1,35 kata ytikselmigtir. Sektore gore daha
iyl performans sergileyen firmalarin faaliyetlerine bagh finansman giderlerindeki artiga ragmen

artan gelirle birlikte daha nispeten daha giiglii finansal yapiya ulagtiklari goriilebilmektedir.

Tablo 16: Biiyiime Oranlar:

BIST Aktif Devir Sektor fﬁktlf BIST Ozl.(aynak Sektor Oz'kaynak
Hizt (%) Devir Devir Devir
Hiz1 (%) Hiz1 (%) Hiz (%)

2022 0,31 0,27 1,81 1,61
2021 0,20 0,21 1,41 1,21
2020 0,16 0,14 0,99 0,79
2019 0,23 0,22 1,49 1,49
2018 0,24 0,23 1,95 1,9

Kaynak: BDDK
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Finansal kurumlarda aktif devir hizlar1 ¢ok yiiksek degildir. Aktif yapisi i¢inde kullandirilan
finansmanlarin yiiksekligi ve vade gruplarinin uzunlugu oranin diger sektorlere nispeten diigiik
olmasina neden olmaktadir. 2018 ve 2022 yillar1 arasinda sektoriin aktif biiyiime hiz1 yiizde 1
seviyesinin altinda gergeklesmig olup, 6rnekleme dahil edilen firmalar da sektor ortalamalarina
yakin performans sergilemistir. Ancak pandemi sonrast donemde 2022 yilinda gegmis 4 yila
bakildiginda kirilma dikkat gekmekte olup, kullandirilan finansman tutarlarindaki, finansal varhik
diizeyindeki artigin destekledigi diisiiniilmektedir. Diger taraftan sektore enflasyon muhasebesi
uygulanmamig olmasi, gergeklesmelerin Tiirk Lirasi tizerinden degerlendiriliyor olmasi analiz
sonuglaryla birlikte dikkate alinmahdir.

2018 ve 2022 yillar arasinda firmalarin 6zkaynak devir hizi ortalama yiizde 1,53 gergeklesirken,
sektor faaliyetlerindeki artiga bagli olarak 2022 yilinda yiizde 1,81 olarak ger¢eklegmistir.
Pandemi sonrast siiregte bir miktar gerilemekle birlikte ekonominin hareketlenmesine bagh
olarak ilgili donemde, sektor ortalamasina paralel, yiikselme kaydetmistir.

4. Sonug ve Oneriler

Finansal sektor igerisinde hakim rolde olan bankacilik sektoriiniin tamamlayicist durumundaki
finansal kiralama ve faktoring sektorii ekonomide dezavantajli durumdaki kiigiik 6lgekli firmalar
igin 6nemli imkanlar sunmaktadir. TCMB verilerine gore toplam toplam girigim miktarinin
yaklagik %98°ni, reel sekordeki toplam istihdamin yaklagik %65°ni, toplam ihracatin %30’nu
olusturan kobi ve daha kiigiik Olgekli isletmelerin finansal iiriin ve hizmetlere olan ihtiyaci
her gegen giin artiy gostermektedir. Uzun vadeli ve yeterli finansmana erigim, gesitli vergi
avantajlarindan yararlanilabilmesi, etkin risk yonetimi ve alacak tahsilat siireci, finansal ve mali
stireglere iliskin etkin rehberlik saglanan belli bash avantajlardandr.

Caligma kapsaminda Borsa Istanbul biinyesinde islem goren finansal kiralama ve faktoring
firmalarinin finansal performanslarinin ortaya konulmasi amaglanmugtir. Gerek faktoring
gerekse finansal kiralama sirketleri igin belirlenen performans alanlarinda sektor ortalamalariyla
kiyaslandiginda daha yiiksek performans sergileyen BIST’de islem goren sirketlerin performans
gostergelerinde yillar itibariyle belirgin olumlu degisim dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle sermaye
ve likidite yeterliligi, faaliyet verimliligi alanlar1 sektorden pozitif ayrigilan noktalar arasindadir.
Firmalarin yiiksek performans sergilemesinde uzun vadeli yeterli miktarda kaynaga erigim, etkin
tahsili geciken alacak yonetimi, giiglii sermaye yapisi, etkin gelir ve gider yonetim siirecinin
dogrudan etkileri goriilebilmektedir. Bununla birlikte bankalarin sermayedar olarak yeraldig:
sirketlerde performansin yiiksekligi, dikkat ¢eken farkli bir husus olarak kargimiza ¢tkmaktadir.

Her iki sektor igin belli bagh problemler alanlart bulunmaktadir. Gerek finansal kiralama
gerekse faktoring sektoriiniin gelisimi agisindan fon kaynaklarina erigim olduk¢a 6nem arz
etmektedir. Yalnizca banka kredilerine dayanan fon yapisi 6zellikle maliyet ve vade boglugu basta
olmak iizere finansal kiralama sirketlerini dezavantajli pozisyona itmektedir. Ozellikle saglanacak
tegviklerle birlikte menkul kiymet ihraglarina agirlik verilmesi, girketlerin pay piyasasina daha
tazla yonlenmesi, tahsili sorunlu alacaklarin satiy imkaninin geniglemesi, ortaklik temelli yeni
finansal {irtin ve hizmetlerin finansal kiralama siireglerine dahil edilmesi, fon kaynag: agisindan
daha giiglii sirketleri ortaya ¢ikaracaktir. Bununla birlikte firmalarin gesitli faaliyetler kapsaminda
yasal mevzuat degisikligine iligkin talepleri otoritelerce dikkatle degerlendirilmelidir. Son
olarak teknolojideki gelismelere bagl olarak, sirketlerin dijitallesmeye uyumu, dijitallesmenin
faaliyet siireglerine entegresi, maliyetlerin azalmasi, gelirin artigina imkan saglayarak verimliligi
beraberinde getirecektir.
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Sembol/Kisaltma Listesi

BDDK
BIST
FKB
IMF
KAP
OECD

ROA
ROE
TCMB
TGA

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

Borsa Istanbul A.S.

Finansal Kurumlar Birligi

International Monetary Fund (Uluslararas: Para Fonu)
Kamu Aydinlatma Platformu

Organisation for Economic Co-Operation and Development (Ekonomik Ts Birligi
ve Kalkinma Orgjitii)

Return On (Asset Aktif Karliligr)
Return On Equity (Ozkaynak Karlilig1)
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tahsili Geciken Alacaklar



