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ABSTRACT

The purpose of the study; gain/loss analyse of publicly-traded top thirty companies in Istanbul
Stock Exchange which have credit insurance coverage. Independent Audit and Annual reports
of the companies are used in process of the analysis. In the analyses made based on the finalized
2018 year-end data, it was found that companies' credit insurance would enable them to make
a total economic gain. In this regard, it is possible to observe that the premium costs of the
companies that have insurance coverage are lower than their receivables that become swamps.

Keywords: Credit Insurance, Istanbul Stock Exchange, Benefits of Credit Insurance, Insurance,
Insurance in Turkey.
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ALACAK SIGORTASININ ALACAK RiSKi YONETIMINDEKI ROLU:
BiST 30 ENDEKSI SIRKETLERINE YONELIK BIR UYGULAMA

OZET

Calismanin amac1 Borsa Istanbul’da islem goren ilk otuz sirketin alacak sigortasi yaptirmalari
durumunda elde edecekleri ekonomik kayip/kazanglarmm analiz edilmesidir. Analizler
yapilirken sirketleri bagimsiz denetim ve faaliyet raporlarindan faydalanilmistir. Kesinlesmis
2018 y1l sonu verileri iizerinden yapilan analizlerde sirketlerin alacak sigortasi yaptirmasinin
dip toplamda ekonomik kazang elde etmelerini saglayacagina iliskin bulgulara ulasiimistir. Bu
bulgular 15181nda; alacak sigortasi yaptiran sirketlerin prim maliyetlerinin, batak hale doniisen
alacaklarma kiyasla daha diisiik seyrettigi gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Alacak Sigortasi, BIST 30, Alacak Sigortasi Faydalari, Sigorta, Tiirkiye’de
Sigortacilik.

JEL-Smiflama: G10, D53
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1.GIRIS

Ticaret finansmanimin yapis1 incelendiginde diinya ¢apinda sirketler arasi agik-cari hesap
mal ve hizmet satislarin diinya ticaret finansman yapist i¢indeki oranmin % 38 ila 45’
araliginda oldugu bilinmektedir. Isletmelerin tasidiklar1 ticari risklerin biiyiikliigii, sirketler
arasi ticari kredilerin biiylikliigii ve ticaret finansmaninda agik-cari hesap satiglarin biiyiikligi
ile dogru orantilidir. (Malouche, 2011,s.4.)

Alacak sigortalari, tedarik¢i sirketlerin agik hesap seklinde gergeklestirdikleri mal ve
hizmet sevkiyatindan kaynaklanan ticari alacaklarini ticari risklere kars1 giivence altina alan,
sirketlerin ticari alacak risklerinin yonetilmesinde kullandiklar1 bir risk degerlendirme ve risk
transferi aracidir. Isletmelerin alacak risklerinin teminat altina alinmasi ile alacak riskinin
bertaraf edilmesine yardimci1 olmaktadir. Bu sebeple makro bazda degerlendirildiginde alacak
sigortalari, uluslararasi ticari iglemlerin hacmini ve akisini pozitif olarak etkileyen ve bu sayede
diinya ¢apinda ekonomik iyilesme ve biiylimeye katkida bulunan 6zellikle de isletmelerin
alacak risklerinin yonetilmesi ve bertaraf edilmesinde kullanilan en Onemli risk eleme
enstriimanidir.
2.ALACAK ve ALACAK RISKININ YONETIMI

Isletmeler miisterilerine bir iiriin ya da servis saglamalar1 durumunda bu islemden
kaynakl1 hakedislerini pesin olarak tahsil edebilirler. Bu islem bir banka {izerinden, ¢ek, kredi
karti, alacak senedi ya da nakit olarak yapilabilir. Ayrica satis slirecinin bir pargasi olarak
aliciya ileri tarihli bir 6deme sansida verilebilir. Bu miisteriye bir kredi saglanmasi anlamina
gelir. Alicilara saglanan iiriin ve servislerden kaynakli olup bedeli heniiz tahsil edilmeyerek
vadelendirilmis olan muhasebe terimine “Alacak™ denir. Bu alacagin 6nceden belirlenmis olan
vadede tahsil edilmesi beklenir. (Fields, 2002, S.20)

“128. STA Hesabr” Muhasebe Sistemi Uygulama Tebliginde “Odeme siiresi ge¢mis bu
nedenle vadesi birkag¢ defa uzatilmis veya protesto edilmis, yazi ile birden fazla istenmis ya da
dava veya icra sathasina aktarilmig senetli ve senetsiz alacaklar1 kapsar” seklinde ifade
edilmektedir.

128 STA Hesabi’'nin isleyisi; “Tahsili slipheli hale gelmis olan alacaklar ile ilgili
hesaplarin alacagi karsiliginda bu hesaba bor¢ yazilarak bu durumdaki alacaklar normal
alacaklardan ¢ikarilir. Alacagin tahsili veya tahsil edilemeyeceginin kesinlesmesi durumunda
bu hesaba alacak kaydedilir.” seklinde agiklanmaktadir.

STA Hesab1 Donen Varliklar i¢inde bulundugundan bu hesapta isletmenin ticari
faaliyetlerinden kaynaklanan ve normal kosullarda vadesinin bir y1l ve daha az siireli oldugu
ticari alacaklarmdan senetli olsun, olmasin siipheli hale diisenlerin izlendigi hesaptir.

STA Hesabi aktif karakterli bir hesaptir. Bu 6zelligi ile daima bor¢ bakiyesi vermesi
gerekmektedir. Isletmenin siipheli hale diismiis bir ticari alacagi bulunmadig1 zaman ise bu
hesap “0” bakiye verir.

Isletmenin “120. Alicilar”, “121. Alacak Senetleri”, “126. Verilen Depozito ve
Teminatlar”, “127. Diger Ticari Alacaklar” hesaplarindan izlenmekte olup ta siipheli hale diisen
alacaklar1 bu hesaplara alacak kaydedilerek kapatilirlar ve 128. STA Hesabma alinarak
izlenirler.

128 STA Hesabinin tarifinde ve Vergi Usul Yasasmnin Siipheli Alacaklar Baslikli 323.
maddesinde agiklandig: iizere bir alacak siipheli hale geldikten sonra tasarruf degerine gore
pasifte karsilik ayrilabilir. Stipheli Alacaklar i¢in karsilik ayrilmasi halinde “129. STA Karsilig1
Hesab1” kullanilacaktir. Bu durumda “128. STA Hesab1” ile “129. STA Karsilig1 Hesab1”‘nin
birbiri ile karsilikli olarak ¢aligmasi gerekmektedir.

“129. STA Karsilig1 Hesabr” Muhasebe Sistemi Uygulama Tebliginde “128. Siipheli Ticari
Alacaklar” i¢in ayrilacak karsiliklarla, perakende satis yontemi kullanarak bilango giiniinden
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onceki iki hesap doneminde vadesinde tahsil edilemeyen alacaklarin ilgili donemlerdeki toplam
vadeli satiglara oranlarinin ortalamasmin degerleme dénemindeki vadeli satiglara uygulanmasi
suretiyle bulunacak siipheli alacaklar i¢in ayrilan karsiliklar1 kapsar. Teminathi alacaklarda
karsilik teminat1 agan kisim i¢in ayrilir. Bu hesap amaca uygun olarak boliimlenebilir.” seklinde
tanimlanmaktadir.

Acik hesap satig uygulanmasi sonucunda elde edilen, ilgili periyodun karsilik tutarinin o
donemdeki siipheli alacaklar karsilig1 tutarindan az olmasi halinde, aradaki bulunan fark “644.
Konusu Kalmayan Karsiliklar Hesabi’na devredilmek {izere bu hesaba borg¢ kaydedilir.

Onceki donemlerde alacaklardan diisiilen(eksiltilen) ve bu hesaba bor¢ olarak kaydedilen
alacaklarin tahsili s6z konusu oldugu takdirde, oluslarma gore “671. Onceki Donem Gelir ve
Karlar” hesabina alinir.” seklinde agiklanmaktadir.

129 STA Karsilig1 Hesab1 ¢cogunlukla “128. STA Hesab1”‘na alinan siipheli alacaklar i¢in
kaydedilen alacak karsiliklarin izlenmesi i¢in kullanilir. Ote yandan agik hesap satis yonteminin
uygulamada olmasinin bir sonucu olarak da yukarida belirtilmis olan hesaplama yontemi ile
ayrilan STA i¢in kaydedilen karsiliklarda bu hesapta takip edilmektedir.

129 STA Karsilig1 Hesabi bilancoda aktif diizenleyici bir hesap niteligi tasimaktadir. Aktif
icinde 12. Ticari Alacaklar Hesap Grubu dahilinde bulunmasina ragmen pasif karakteri olan bir
hesaptir. Siipheli Alacaklar i¢in Vergi Usul Yasasmin 323. maddesinde yazili bulunan karsilik
ayrilma sartlarmin yerine getirilmesi ile bu hesabim alacagi calismaya baslar. Ilgili hesabin pasif
karakteri olmasindan miitevellit siirekli alacak bakiyesi vermektedir. Herhangi bir Siipheli
Alacak Karsilig1 bakiyesinin kalmamasi1 durumunda ise “sfir” bakiye verir.

129 STA Karsilig1 Hesab1 128. STA Hesabu ile karsilikli olarak calistiklar1 i¢in bu hesabin
detaylarinin takibi acisindan eger siipheli alacaklilara alman biitlin alacaklar i¢in karsilik
kaydedilmigse 128. STA Hesabi ile tutarli olmas1 gerekmektedir.

Ozetle, sirketler tahsil edemedikleri alacaklarini -kademeli bir sekilde- dnce Siipheli Ticari
Alacak adiyla bilancoda aktif diizenleyici hesap (negatif) olarak yeniden siniflandirir
sonrasinda ise bu alacaklar hakkinda hukuki siirecin baslatilmasi ile Siipheli Ticari Alacak
Karsilig1 ayirarak ilgili tutarlar1 bilango i¢inde sifirlar ve gelir tablosunda gider yazarak finansal
tablolarindan ¢ikartirlar.

Firmanin bedelini hemen pesin olarak tahsil edemedigi her satis bir alacak

yaratmaktadir. Firmalar genel olarak hemen 6deme yapilmasini tercih ederler. Buna ragmen
alacaklarm olusmasmi oOnlemek olanakli degildir. Geleneksel uygulama firmanin mallari
gondermesini ve miisterinin daha sonra 6deme yapmasini gerektirir. Boyle durumlarda firmalar
hemen 6deme yapilmasimi talep etmekte glicliikle karsilagirlar. Bazi hallerde miisterinin
6demesini bir stire geciktirmesine izin vermek zorunludur. (Karacan, 1996, S.151)
Firmanmm toplam satislar1 icerisindeki kredili satislarin artmasi (ya da kredili satiglar
degismedigi halde alacaklar1 tahsil etme siiresinin uzamasi) alacak hesaplarina daha fazla
miktarlarda fonlarm baglanmasini gerekli kilacaktwr. Alacaklara baglanan fonlarin artmasi
finans yOneticisinin alacak hesaplarin1i daha dikkatli incelemesini ve kontrol etmesini
gerektirmektedir.( Bakir,1985, S.123)

Alacaklarin tahsiline iligkin alman aksiyonlarin maliyetinin yliksek tutarlara ulagmasi,
hatta ¢ok sayida firmada alacak tahsili bekleyen bakiyelerin firma stoklarma yapilan yatirimin
iizerine ¢ikmasmin yansira bir¢ok sektorde son zamanlarda alacaklarin satiglara oraninin
trendinin yukar1 yonlii olmas1 da dikkatleri daha verimli bir alacak tahsilat1 yonetimine ihtiyaci
duyuldugunu gdstermistir. Alacaklarin yonetiminin firmanin nakit girisi, karlihigr veya fon
ihtiyac1 lizerinde hatir1 sayilir etkileri vardir. Alacak tahsili yonetiminde basarili bir siireg
yonetmek ile sirket nakit girislerini iyilestirip hizlandirabilecegi gibi, kar marjin artirabilir ve
ayni1 is biyiikliiglinii, miisterileri i¢in daha az fon kullanarak siirdiirebilir.
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Alacak yonetiminde o6zellikle takip eden ii¢ degiskene iligkin kararlar olasi sorunun
temelini olusturur. Bunlar sirastyla; Mal ve Hizmet Satim sartlarinin belirlenmesi ki bu satig
sartlar1 alacak tutarmin yani sira alacaklarmn kalitesini ve tahsil kabiliyetini de etkiler. A¢ik
bakiyeli satig Onerisinin kabul edilmesi veya geri ¢evrilmesi. Son olaraktan da muaccel hale
gelmis ve tahsilat1 geciken alacaklara iligkin tahsilat politikalardan bahsedebiliriz.(Akglg,
2014, S.262)

Teorik olarak her isletme piyasa kosullar1 ve kendi durumuna gore satig sartlarini
belirler. Isterse tamamen pesin satilabilecegi gibi, satislarmi arttirmak gayesiyle mal bedelini
O0demede riski bulunan miisterilere de kredili satig yapabilir. Uygulamada ise her satista en az
rakipleri kadar 6deme kolaylig1 gosterilmelidir. Ayrica her iilkede her ig alaninin kredili satis
hususunda bir gelenegi vardir; bunlara uymak gerekir.(Hatipoglu, 2011,S.93)

Kredi agmakla bir firma risk alir. Ciinkii miisterilerinin 6deme yapmama olasilig1 vardir.
Kredi standartlarmi belirlemedeki sorun, hangi tip miisterilere kredili mal satacagi kararini
vermektir. Yiksek kredi standartlarini uygulamada baslangigtaki egilim ¢ok 6zenli olmaktir.
Eger firma kesinlikle giivenli oldugunu disiindiigii miisterilere kredili mal satarsa birgok
potansiyel degerli miisteriye vadeli mal vermeyecektir. Boylesi bir politika satis kaybimna ve
daha diisiik karlara yol acar. Diger yandan standartlar1 ¢ok gevsek belirlese, borcunu
odemeyecek birgok miisteriye kredili mal satar ve zarara neden olur.(Kolb,2018, S.153)

Buradaki sorun ilave satiglardan saglanan karlarin yararmni, artan siipheli alacak
zararlarinin dengelemesidir. Isletme burada bu durumu goz dniinde bulundurarak kredili satis
politikasini belirlemeli. Bazi miisterilere kredili satis yapmay1 kabullenirken bazilarmi ise
bastan reddedecektir.

Ote yandan tahsilat politikas1 da alacaklarin etkin ydnetiminde ¢ok dnemli bir konudur.
Tahsilat politikas1 vadesi gegmis alacaklarin 6denmesini saglamak i¢in firmanin takip ettigi
islemleri ifade eder. Etkin bir tahsilat politikasi i¢cin dnce isletmede tahsilat islerini yiiriiten bir
boliimiin veya bir elemanin bulunmas1 ve bu bdliimiin satig1 miiteakip faturalarin génderilerek
zamaninda 6denmesini saglamasi, vadesi gelen alacaklar1 takip ederek miisteriyi uyarmasi ve
O0demeyi zamaninda yapmayan miisteriyi yakindan takip etmesi gerekir. Bu Onlemlerle
alacaklar seviyesi asagiya cekilebilir. Tahsilat siireci, birgok gider ve kayip yliziinden maliyetli
olmakla beraber en azindan boyle bir kararlilik, ddemelerdeki usulsiiz gecikmeleri 6nlemek ve
dogrudan dogruya zarar kaydedilecek olan slipheli alacaklar1 minimize etmek bakimindan
gereklidir. Ancak degisik tahsilat politikalarinin farkli maliyet ve faydalar1 arasinda
karsilastirma yapilarak en iyisi se¢ilebilir.( Erdogan, 2017,S.112)

2.1.Risk Yonetimi ve Turleri
Bilindigi gibi Tiirk Dil Kurumuna gore ise risk; zarar ugrama tehlikesi anlamina
gelmektedir. Risk Yonetimi ise ticari isletmelerin ve kurumlarin operasyonel faaliyetleri ve
islevleri esnasinda meydana gelebilecek risklerin ger¢eklesmeden dnce dikkatlice ve ayrintilari
ile belirlenip, tanimlanmasi ve akabinde degerlendirilmesinin yani sira bu riskleri minimum
seviyeye indirgeyecek veya tamami ile ortadan kaldiracak Onlemlerin almmasi anlamina
gelmektedir.

Isletmelerinde karsilastigi muhtelif riskler mevcuttur. Bunlar Likidite, Kur, Faiz, Alacak,
Operasyonel ve Teknik Risklerdir.

Isletmeler kisa vadeli 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek igin yeterli miktarda
nakit veya nakde donebilen varliklar1 hazir bulundurmak durumundadirlar. Nakit girigleri ve
nakit ¢ikiglar1 arasinda zaman ve miktar acisindan yasanan belirsizlikler isletmeleri likidite
sikintisina sokabilmektedir.

Isletmeler belirsiz nakit ¢ikislar1 i¢in likit kalirken belli oranlarm {istiine ¢tkmamaya
gayret ederler. Fazla likit olan bir isletme, bu nakdin olas1 yatirim araglarindan elde edecegi
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gelirden mahrum kalmaktadir. Kasa ya da bankalar hesabinda tutulan paranin firsat maliyetinin
g6z ard1 edilmemesi gerekir. Bu nedenle isletmeler karlilik ve likidite arasinda dengeli olmak
zorundadirlar. Finansal yonetici nakit bakiyelerini, nakit gereksinim ve ihtiyaglarini, bunun yon
ve kaynagini olmasi gerektigi sekilde dngérmek zorundadir. Boylece nakit girdileri ile nakit
ciktilar1 arasinda zaman agisindan yiiksek bir tutarlilik olmasi halinde, sirket nispeten daha
limitli bir nakit duizeyi ile faaliyet gosterebilir.( Berk, S.115)

Yabanc1 para kuru riski, firma bildngonun borg ve alacak kisimlarinda yer alan yabanci
para bakiyelerinin, piyasalardaki kurlarda meydana gelen dalgalanmalar sonucu, zarara
sebebiyet vermesi ihtimali olarak ifade edilebilir.( Delikanli, Istanbul, 2001, s. 7.)

Tanimsal olarak ifade etmek gerekirse faiz orani riski, piyasalardaki faiz oranlarinda
olusabilecek degisiklik ve dalgalanmalarin sirke finansal durumlarinda meydan getirebilecegi
negatif etki ve degisiklikler olarak tanimlanabilir. Faiz oranindaki olasi bir puan degisimi
sirketlerin nakit akimlarinin bugiinkii degerlerini olumlu ya da olumsuz yonde etkileyerek
beklenmeyen sonuglara sebebiyet verebilir.( Delikanli, Istanbul, 2001, s. 7.)

Ticari faaliyette bulunan isletmelerin operasyonlar1 sonucu borg¢lu olan tarafin alacakl
olan tarafa yerine getirmesi gereken yukumlullklerini getirememesinden veya getirmemesi
sonucu ortaya ¢ikabilecek kayba “kredi(alacak) risk1” denir. Alacak tahsili riski ylikiimliligiini
yerine getirmesi gereken tarafin 6deyememe yeterliliginden ortaya ¢ikabilecegi gibi bor¢lu olan
tarafin 6deme art niyetli olarak 6deme niyetinden olmamasindan da kaynaklanabilir. Alacak
sigortas1 kismida bu konuya iliskin daha detayl bilgi aktarilacaktir.( Bolak, Istanbul, 2004, s.
10.)

Operasyonel risk, yeterli olmayan veya basarisiz i¢ operasyon siiregleri, insanlar,
sistemler ya da dis kanyakli durumlardan kaynaklanabilecek is riskidir. Dolandiricilik,
muhasebe hatalari, ekipman arizas1 veya hirsizligi, yanls satig, liriin hatalari, haksiz isten
cikarma talepleri: hepsi bir igsletmenin stratejik amaclarina atfedilemeyen igsletme maliyetleridir.
Ciddi operasyonel risk olaylar1 da tamamen is ortammin Gtesinde meydana gelir: 6rnegin,
hastanelerde, iiretim tesislerinde, gemi yapiminda, niikleer enerji iiretiminde, acik deniz
sondajinda, savasta ve dogal afetlerden kaynaklanan bozulmalardan. Yonetim anlaminda
operasyonel riskin yonetimi, takip edilmesi, modelinin ¢ikartilmasi, 6lglimlenmesi ve minimum
seviyeye indirgenmesi yontemleri, banka ve sigorta sirketlerinden elde edilebilecek verilerle
orneklendirilerek incelenebilir.(Coleman, 2011, s.58)

Teknik risk banka ve sigorta sirketi gibi finansal kuruluslarin muhtelif operasyonel
faaliyetler sonucu ekonomik durumlarinm koétiiye gitmesi ve mali olarak yetersiz duruma
diismeleri ihtimalini olarak agiklanabilir. Sigorta sirketi iizerinden daha detayli aciklamak
gerekirse belirli bir mali donem iginde sirketin 6z kaynaklarinin yetersiz hale gelmesi ve
yiikiimliiliikklerini yerine olmas1 gerektigi sekilde getirememesi durumudur. Bu durumda sigorta
sirketleri mali yapilarini sermaye ekleyerek ya da muhtelif fonlama teknikleri kullanarak 6deme
yeterliligini olmas1 gereken seviyeye ¢ikartmalar1 gerekmektedir. Sigortacilik mevzuati
konuyla ilgili atilmas1 gereken adimlar1 detayl sekilde agiklamaktadir.

Isletmeler risklerini yonetirlerken riskin tiiriine gore farkli yontemler uygularlar.

Ticari isletmeler kredili satig yapmalar1 durumunda bu satistan dogacak olan alacaklarini
tahsil edememe riskini her zaman g6z 6niinde bulundururlar. Bu asamada piyasa arastirmasi ve
benzeri istihbarat caligmalarinin 6tesinde ticari faaliyet tecriibelerinden de faydalanirlar. Ancak
bunlarin 6tesinde risk algisina bagli olarak bazi ticari igletmeler herhangi bir risk dnleyici tedbir
almamaktadirlar ve olasi tahsil edememe riskini farkli bir {iriin ya da kurum iizerinden
devretmek yerine kendi iistlerinde tagimay1 tercih ederler. Bu duruma riski tistlenme denilir.

Ticari isletmeler yukarida detaylar1 agiklandig iizere riskleri listlerinde tutmamayi tercih
etmeleri durumunda bunu paylagma ya da devretme yoluna gidebilirler. Giiniimiiz ekonomik
konjonktiiriinde igletmelerin siirdiiriilebilirligine olumlu etki yaratan bu eylem riski minimize
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ederek isletmelerin nakit akislarinin daha dengeli bir hale gelmesine de yardimci olur. Burada
isletmeler bu alacak risklerini sigorta sirketlerine alacak sigortasi iiriinii satin almak kaydi ile
devredebilirler.

Alacak sigortasi sirketleri kendi tstlerine devraldiklari risk igin bir risk primi belirlerler
ve bunun adi piyasada bilindigi {lizere sigorta primi olur. Sigorta primini 6deyen igletmeler
sartlar dahilinde alacaklarini sigortalatmis sayilir ve alacaklarini batak riskine karsi risk
korumasin almig duruma gelirler. Bu yapilan isleme riskin paylasilmasi denilmektedir.

3.ALACAK RiSKI VE YONETIMINDE KULLANILABILECEK YONTEMLER VE
ALACAK SIGORTASI

Alacak riski kisaca, sirketlerin alacaklarmi tahsil edememesi durumunda mali olarak zor
duruma diismeleridir. Bu riski yonetebilmeleri i¢in giliniimiizde asagida detaylar1 belirtildigi
iizere muhtelif risk yOnetimi enstriimanlar1 kullanilabilmektedir. Sirketler kendi risk
analizlerini yaparak kendileri icin en ¢ok faydayr saglayacak sekilde risk yOnetimlerini
yapabilir ve alacak risklerini minimize edebilirler.

Faktoring; Ozetlemek gerekirse miisteri alacaklarinin, faktdr olarak adlandirilan tiizel ya
da gercek kisiler tarafindan, satis bedeli pesin 6denmek ve alacakliya riicu hakki olmaksizin
satin alinmasi anlamma gelir. Burada alacaklardan kasit kisa vadeli ¢ek ve senet gibi
alacaklardir. Ulkemizde yalnizca on yillik gegmisi bulunan fakat diinya ¢apinda 1800'lii yillarin
basindan bu yana aktif olarak kullanilmakta olan faktdring son 6 yil i¢inde mevcut olanlara ek
olarak yeni sirket kuruluslariyla hiz kazanarak ve sektér ivme kazanmis ve ciddi oranlarda
biiylime gerceklesmistir. Faktoring faaliyetlerinin en temelde olan 6zellikleri arasinda, garanti,
tahsilat, finansman hizmetleri tedarik edilmesidir. Garanti verme hizmeti, meydana gelmis satis
islemlerinden kaynaklanacak alacaklarm faktoring kurulusu tarafindan daha 6ncesinde tahsis
edilen alic1 limitleri dahilinde, alicinin iflas1 ya da bor¢ 6deme zorlugu/giigliigiine diismesi ve
benzeri durumlarda faktoring kurulusu tarafindan saticiya Odeneceginin taahhiit altina
almmasidir. Bu durumlarda satis fatura bedelinin faktoéring kurulusu tarafindan saticiya hangi
sartlar altinda, ne zaman ve nasil 6denecegi, faktoring kurulusu ile satici arasinda akdedilen
sozlesmede belirtilmektedir. Finansman servisi, satis yapan firmalarin yaptiklar1 vadeli satis
islemlerinden meydana gelen alacaklarma istinaden faktéring kurumunca mal ya da hizmetin
fatura tutar tizerinden bir ¢ok uygulamada asag1 yukar1 %80 oraninda pesinen ddeme yapilmasi
hizmeti olarak tanimlanir. Boylece satis yapan sirketler, yaptiklari satislarm bedelini vadesi
gelmeden ¢ok once temin edip kendilerine yeni bir finansman kaynagi yaratirken es zamanl
olaraktan bankalardan Tiirk Liras1 kredi kullanimlar1 varsa banka limitlerinin azalmasinin
Oniine gecebilmis olacaklardir.

Forfaiting; Bir ihracat¢inin yapmis oldugu vadeli satistan dogan ve bir kambiyo senedi (
bono, polige), garanti mektubu veya alacagin devrine izin veren baska bir arag ile belgelenmis
alacaklarm, ihracat¢inin kendisine veya anilan belgelerin lehtarina riicu etme sart1 olmaksizin
bir finansman kurulusu tarafindan satin alinmasi (iskonto edilmesi) islemidir. S6z konusu
alacaklar1 satin alan gercek veya tiizel kisiye forfeiter denir. Forfeiter bir banka veya uzman
kurulus olabilir. Bir forfaiting isleminde sirasiyla {i¢ taraf bulunmaktadir; satis yapan kurulus,
kredili satis1 finanse eden forfaiter, alis yapan kurulus.

Teminat Mektubu; Banka ve benzeri finansal kuruluslarin hizmet ve servis portfoylnin
skalas1 hem ticari hem de bireysel miisteriler acisindan ciddi anlamda 6nem arz etmektedir.
Risklerin smiflara ayrilmasinda, hatta olmasi gerektigi gibi kullanilmas1 durumunda ortadan
kaldirilmasima katkist goktur. Ortak ¢aliyma yapilacak olan taraflar arasinda giiveni saglayan
teminat mektubu, es zamanli olaraktan satici tarafin parasini garanti altina alir. Bu ylizden ticari
hayatta yeri bilyiiktiir. Ozellikle ihale ile yapilan hizmetlerde, teminat mektuplari gok kullanilir.
Bu sayede ihalede on goriilen miktarlar garanti altina alinmis olur ve faaliyetlerin
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stirdiiriilebilirligi saglanmig olur. Sonug olarak ise devam eden hizmet ve ticaret sekteye
ugramadan devam eder. Cesitli finansal kuruluslardan temin edilebilir teminat mektuplar1 yazili
bir metinden olugmaktadir. Bu metinde yapilmasi muhtemel olan isin ilgili mektupta belirtildigi
tutar kadar mektubu diizenleyen kurumca garanti verildigi anlamina gelmektedir. Bu metinin
sekli genellikle bunu veren kuruluglarca belirlenmektedir. Ancak i¢inde degismemesi gereken,
kesinlikle bulunma gerekliligi arz eden bazi durumlar s6z konusudur. Bunlardan ilki eger
teminat siireli ise teminatin gegerlilik tarihidir, degilse teminatin siiresiz oldugunu belirten
sozclik olmasidir. Ayni1 zamanda yazinin diizenlenme tarihi, hangi banka oldugu, teminat altina
alman tutar verilecek kurum, bulunmasi gereken imzalar bir teminat mektubunda olmasi
gereken faktorler olarak ifade edilebilir. Kalan bolimler ise teminat mektubunun iletilecegi
kurulus tarafindan talep edilip belirlenebilir.

Kefalet Sigortasi; beynelmilel terminolojide “Surety Bond” veya “Bonding” olarak
adlandirilan bu sigortacilik Uiriinii olarak ifade edilebilir. Bankacilik blinyesinde sunulan banka
teminat mektuplarmin alternatifi olmakla birlikte borglu tarafin banka nezdinde kredi limitlerini
etkilememektedir. Sigorta sirketi kefalet sigortasi ile sigortalinin yani ihaleye girenin ya da
bor¢lunun “kefili” olmaktadir, sigortalinin alacakli yani lehtara karsi, kefalet senedi iizerinde
detaylar1 belirtilmis olan yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi ya da getirememesi riskine kars1
teminat saglanmis olur. Kefalet sigortasi poligesi yani s6zlesmesi sigortal ile sigorta sirketi
arasinda diizenlenmekte olup, sigorta sirketi tarafindan hazirlandiktan sonra lehtara verilen
metne sigorta sozlesmelerinde oldugu gibi police degil kefalet senedi denilmektedir.

DBS; Uriin ve hizmet al sat yapilmast i¢in finansal kurulug(banka), dagitim sirketi ve bayi
ticlemi arasinda kullanilabilecek 6deme yontemi Dogrudan Borglandirma Sistemi olarak
adlandirilir. Bu yapimin kullanilmasi i¢in ii¢ farkli tarafin bulunmasi gereklidir. Bunlar sirasi
ile; finansal kurulus (banka), satan taraf ve alan taraftir. Banka ve yetkili finansal kuruluslarin
sunduklar1 ¢esitli ¢oziimler ile mevcut sisteme dahil olunur ve akabinde kullanima baslanir.
Burada asil riski iizerine alan taraf banka olur. Ciinkii satis yapan tarafa sagladigi hizmet ve
iirlin karsiliginda hak ettigi paranin 6denecegi garantisini banka vermektedir. Ayrica faktoring
gibi diger 6deme metotlarinda karsilagildigi gibi herhangi bir yiizdelik komisyon 6deme de
mevzu bahis degildir. Dogrudan bor¢lanma sisteminde mal ya da hizmeti alan kurulus i¢in satic1
tarafa ne kadar limit tanimlanmissa, tam o kadarlik iiriin ya da hizmet satig1 garanti etmis olunur.
Boylece agik hesap ve vadeli olarak mal hizmet satis1 yapilmasimin 6tesinde vadesi geldiginde
gerekli 6demeyi kurum bankaya yapar, banka da satic1 firmaya 6demesini buna istinaden
gerceklestirir. Dogruda Borglanma uygulamasi banka ve yetkili finansal kuruluslarin kendi
operasyon hizmetlerini iyilestirip gelistirmek, ticari faaliyetlerin gelismesine katkida bulunmak
ve kurumlar i¢in belirli risklerin ortadan kalmasimi saglamak amaci ile kullanilir. Bankalar bu
riskleri dogal olarak dnceden belirlenmis komisyon ve iicretlere tabi olarak iistlerine alirlar. Bu
komisyon ve iicretleri 6deyecek taraf degisiklik gosterebilmektedir. Alic1 taraf 6deyebildigi gibi
satict taraf da bu maliyetlere katlanabilir. Ciinkii satic1 taraf kendini garantiye almak i¢in
miisterilerini bu yapiya yonlendirir ve 6zendirir. Bu durumda da hem ticari faaliyetlerini
stirdiiriir hem de kendi pozisyonunu garanti altina alir.

Alacak Sigortast; isletmelerin alacaklarinin 6denmeme riskini teminat altina alir, bununla
beraber; Sigortal isletmeler, alicilarinda tasidig1 giincel alacak risklerini izleyip kontrol altinda
tutabilirler. Ayrica bankalar, derecelendirme kuruluslar1 ve tedarikciler nezdinde olumlu
kredibiliteye sahip olurlar, bu da isletmelerin ticaret hacimlerine pozitif etki saglar. Alacak
sigortast ile yapilan risk yonetimi sayesinde yeni pazarlara girme imkani ve isletme satiglari
artar. Ek olarak tanimlanmis teminatlar dogrultusunda isletmelerin karliligi ve sermayesi
giivence altina almir. Isletmelerin tiim satiglarinin teminat altma alinmasi teknik olarak
miimkiin degildir. Eger isletme tiizel kisilerin haricinde bireysel veya perakende satis yapiyorsa,
kamu kurumlarma mal ya da hizmet tedarik ediyorsa, kendi iligkili tarafi olarak
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nitelendirilebilecek statiide grup firmalar1 ile aligveris ya da pesin ya da nakit satig yapiyorsa
bu tiir ticari islemlerden meydana gelebilecek ciro/satis tutarlar1 alacak sigortasi poligesi
kapsaminda teminat altina alinamaz.

3.3.Alacak Sigortasi Isleyis Siirecinin Incelenmesi

Alacaklarini sigortalatmak isteyen isletmeler, police baslangi¢ tarihinden itibaren satis
yapmakta oldugu ya da planladig: tiim alicilart i¢in sigorta sirketinden limit talep ederler.
Akabinde alacak sigortas1 sirketleri ile kendi potansiyel alacak detaylarmi (Yillik
Sigortalanabilir Ciro: Firmanmn tiim sigortalanabilir cirosu hesaplanarak polige olusturulur)
paylasirlar, sigorta sirketi potansiyel miisterinin alicilart i¢in limit tahsis birimi araciligi ile
mubhtelif limitleri tanimlar. Béylece potansiyel sigorta miisterisi alacakli oldugu alicilarinin ne
kadarlik kismina limit tahsis edildigini ve toplam alacagmnin ne kadarlik satis1 i¢in teminat
aldigm bilir. Limit verilmeyen satislar teminat altinda degildir.

Stire¢ dahilinde taraflar asagida (Sekil 1) belirtildigi tizere konumlanmaktadir.

Sigortah

Uranler ve Hizmetler
Satis Sartlan

Sigorta policesi
-Kapsam-

Risk analizi ve Degerleme

1. Alacak Sigortalarinda Taraflar

Sekil

Limitler baz alinarak hesaplanan sigorta primi ile isletmeye yapilan teklifin kabulii ve ilk
prim taksitinin 6denmesinden sonra diger alicilar i¢in sigorta sirketlerinin online sistemlerinden
limit talepleri, isletmeler tarafindan sisteme girilir.

Alacak Sigortasi sirketinin uzman risk ve istihbarat personeli, gelen alici limit taleplerini
degerlendirir ve istenen limitler ¢ergevesinde verebilecekleri en iist limitleri, alicilarin finansal
yapisini ve ticaret ge¢misini dikkate alarak belirlerler. Her alici limiti elektronik ortamda
sisteme eklenir ve girilen limitler talep tarihinden itibaren teminat altindadir.

Sigorta sirketlerinin risk degerlendirme siirecleri asagida (Sekil 2) belirtildigi gibidir.

Enformas- Bankalar Finansal Odeme
yon Sirketleri Analizi deneyimleri

Sigortali . . e -
Sigorta Sirketi Risk Analizi

Alici bazinda

Ortaklar, Sektdr Ulke Analizi SrElf

yonetim Analizi

Sekil 2. Risk Degerlendirme Siireci
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Alict limitleri polige donemi i¢inde finansal ve ekonomik unsurlara gore degiskenlik
gosterebilmektedir. Verilen limit sigorta sirketi tarafindan siirekli takip edilip ihtiya¢ olmasi
durumunda degisiklik ve iptal edilebilir durumdadir.

Isletme tamamen ya da kismen teminat altma almmuis alacagmi vadesinde tahsil edemez
ise 150 giin siirecek olan “Bekleme siiresi” baglamig olur. Bu siirenin ilk 60 giinliik kismi1
“Maksimum uzatilan vade” olarak tanimlanmakta olup bu siire igerisinde isletme alacagini
tahsil etmeyi bekleyebilir ve ayn1 zamanda satis yapmaya devam edebilir. ilerleyen 30 giinliik
sire ihbar siiresidir. fhbar yapildig1 anda sigorta sirketi tahsilata baglar. Tahsilatin
gerceklesmemesi durumunda 6demenin olmadigina dair ihbar sigorta sirketine yapilir ve 30
giin igerisinde borg tahsilatina baglanir. 150 giinliik bekleme siiresinin sonra ermesini takiben
sigorta sirketi 30 giin igerisinde tahsil edilemeyen isletme police kosullarma gore oranda
alacagini hasar olarak 6der. (Sekil 3:Yazar tarafindan hazirlanmistir)

Bekleme siiresinin sona ermesi =

Fatura vadesi= Bekleme Maksimum uzatilan Zarann gergeklesligi tarih = Zarann
siiresinin baglangic vadenin sonu ihbari

Yikleme ve
faturalama

ihbar siresi igerisinde alacak odenmedigi
siirece, Maksimum uzahilan vadenin
sonundan sonraki yoklemeler ve hizmetler
igin teminat durmakiadir.

N
-~ ™~

Odemenin olmadigina

Maksimum Odeme vadesi Maksimum uzatilan vade dair ihbar . .
(Fatura vadesi, maksimum ddeme (bu siire zarfinda alacagin (maksimum uzahlan Zarann om_:r!mem VE
vadesini gecemez) odenmesi gerekir) vadenin sonundan baglayarak) _ta!nlx_ o

ve 30 giin icerisinde (30 giin igenisinde)

Omek: 60 giin 60 gin borg; tahsilatina baglanmasi

Bekleme Siresi
(150 giin)

Sekil 3. Policenin Isleyisi (Temerriit)

3.4.Alacak Sigortasinin Isletmeler Ac¢isindan Oneminin incelenmesi

Alacak sigortasi sayesinde isletmelerin nakit akiglarindaki belirsizlik hali 6nlenmis olur
clinkii olas1 bir tahsilatin yapilamamasi durumunda isletme nakit akisinda bosluklar meydana
gelebilir ve bu da ticari faaliyetlerin durmasina kadar ¢esitli sonuclar dogurabilir. Ayrica alacak
sigortasi sayesinde bilangodaki tahsil edilemeyen alacaklar i¢in ayrilan karsiliklar azaltilarak,
sirketin uzun vadeli degeri de arttirilmis olur ve sirket bilangosu daha guclu bir gérinim
sergiler. Bununla birlikte isletmeler agik hesap satis yapmadan, sigorta sirketinden tedarik
ettikleri limit enformasyonu dogrultusunda minimum risk alarak satis yapabilirler. Ote yandan
mevcut miisteri olmasma gerek kalmadan bu enformasyon sayesinde potansiyel miisterilerin
finansal durumlar1 hakkinda bilgi sahibi olunarak olasi riskli miisterilerin portfoye eklenmesi
engellenebilir. Sigorta sirketleri bu enformasyonu, miisterileri tarafindan web tabanli araglar
kullanilarak tedarik edilen muhtelif bilgileri baz aldiktan sonraki limit tahsis siireci esnasinda
olustururlar.

Sigortalilarin 6demis olduklar1 prim ve teminat aldiklari alacaklari1 kiyaslandiginda
Odenen primin verilen teminatlara orani 0,6% (binde alt1) olarak hesaplanmistir. 30.09.2018
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itibariyle kredi sigortasi sektoriinde verilen teminat tutar1 33 Milyar TL dir(Sigorta sirketleri
bagimsiz denetim raporlar1). Prim liretim detaylar1 ise asagidaki tabloda (Tablo 1) belirtilmistir.

Ayrica sigortalilar policelere 6demis olduklar1 primleri gider konusu yaparak
kazanglarindan diigebilir ve vergi avantaji saglayabilirler.

1 Coface Sigorta AS 69.632.020 36,07%
2 Euler Hermes Sigorta AS 68.072.061 35,26%
3 Atradius Crédito y Caucién S.A. de Seguros y Reaseguros 41.762.642 21,63%
4 Gulf Sigorta AS 2.471.266 1,28%
5 Ziraat Sigorta AS 2.377.692 1,23%
6 Aksigorta AS 2.333.260 1,21%
7 Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 2.203.269 1,14%
8 Unico Sigorta ASO 2.183.929 1,13%
9 Eureko Sigorta AS 2.102.654 1,09%
10 Generali Sigorta AS 167 0,00%

SEKTOR TOPLAMI 193.035.184 100,00%

Tablo 1: Eyliil 2018 Prim Uretim Detaylar
Kaynak:Tiirkiye Sigorta Birligi Dénem Sonu Istatistikleri (https://www.tsh.org.tr/resmi-
istatistikler.aspx?pagelD=909)
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5.BiST 30 ENDEKSi SIRKETLERININ TAHSILAT PROBLEMi YASADIGI
ALACAKLARINININ ALACAK SIiGORTASI KAPSAMINA DAHIL EDILMESI
DURUMUNDA BiLANCOLARINA ETKIiSININ INCELENMESI
Borsa Istanbul sermaye piyasasinda islem gérmekte olan, islem hacmi ve piyasa degeri
en yiiksek otuz hisse senedinin ortak performanslarinmn dlciilmesi icin olusturulan BIST 30
endeksinde bulunan sirketlerin detaylar1 31 Aralik 2018 tarihi itibariyle asagida sunulmustur.
Tablo 2: BIST 30 Endeksinde Bulunan Sirketler

SiraNo Sirket Adi \ Finansal Kurum Statisu
1 Tiirk Telekomiinikasyon A.S. Hayir
2 Enerjisa_Enerji_A.S. Hayir
3 Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. Hayir
4 Ko¢ Holding A.S. Hayir
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5 Tirk _Hava Yollari_A.O. Hayir
6 Argelik A.S. Hayir
7 Eregli Demir Ve Celik Fabrikalari T.A.S. Hayir
8 Tirkiye Sise Ve Cam Fabrikalari A.S. Hayir
9 Haci_Omer Sabanci Holding A.S. Hayir
10 Dogan_Sirketler Grubu Holding A.S. Hayir
11 Tav Havalimanlari Holding A.S. Hayir
12 Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S. Hayir
13 Koza Altin Isletmeleri A.S. Hayir
14 Tekfen Holding A.S. Hayir
15 Petkim_Petrokimya Holding A.S. Hayir
16 Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. Hayir
17 Bim Birlesik Magazalar A.S. Hayir
18 Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S. Hayir
19 Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Hayir
20 Ford Otomotiv_Sanayi A.S. Hayir
21 Soda_Sanayii A.S. Hayir
22 Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi Ve Ticaret A.S. Hayir
23 Aselsan_Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. Hayir
24 Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Hayir
25 Akbank T.A.S. Evet
26 Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. Evet
27 Tiirkiye Halk Bankasi A.S. Evet
28 Tiirkiye Is Bankasi A.S. Evet
29 Turkiye Vakiflar_Bankasi_T.A.O. Evet
30 Yapi Ve Kredi Bankasi A.S. Evet

Bu sirketlerin bagimsiz denetim raporlar1 detayl bir sekilde incelendiginde isletmelerin
en Onemli olas1 risklerinden biri olan Alacak ve Kredi Riskine maruz kaldiklar:
gozlemlenmektedir. Bu risk isletmelerin toplam ticari alacak bakiyeleri ile 6l¢iilmiis olup banka
statiisiinde bulunan sirketler yaptiklar1 kredi verme ve benzeri islemlerden dolay1 sapmaya
sebebiyet verebileceginden calismada kapsam disinda birakilmastir.

31 Aralik 2018 tarihi itibari ile BIST 30 i¢inde bulunan bankalar kapsam disinda
birakildiktan sonra kalan 24 sirkete ait toplam ticari alacak tutar1 63.429.983.779 TL’dir. Bu
tutar pesin satis disinda yapilan kredili satiglarin tutarin1 géstermekte olup bu tutarin ne kadarlik
kismi icin faktoring, forfaiting, teminat mektubu ya da alacak sigortasi enstriimanlari
kullanilarak bir risk siirlama (hedging) siireci isletildigi tespit edilememektedir. Bu detaylarin
kamuoyu ile paylasilmas: herhangi bir kanun ile diizenlenmemis olup tamamiyla sirketlerin
inisiyatifine birakilmigtir.

Buna istinaden sonraki boliimde yapilacak olan analiz i¢in sirketlerin alacaklarmni
sigortalatmadig1 ya da sigortalatamadigi varsayimi ile hareket edilecektir. Sigortalatmama
islemi risk yonetimi yaklagimi olarak kasten ve bilerek bir alacak sigortasi lirlinii alinmamus
oldugunu, sigortalatamama islemi ise sirketlerin alacaklar1 sigortalatmaya calistigi ancak
olumsuz finansal goriinlimden dolay:r alicilarma sigorta sirketleri tarafindan limit tahsis
edilmedigi anlamin1 tagimaktadir.



Ewrasian Business & Ecomomics Yoaraal 2020, Volume: 25 . 63

31.12.2018 tarihi itibariyle BIST 30 Endeksi sirketlerinin cari donem Ticari Alacak tutar
63.429.983.779 TL’dir. Siipheli Ticari Alacak tutar1 ise 122.983.000 TL olup bu tutar sadece
2018 mali yili i¢inde sirketlerin siipheli hale doniisen alacaklarini icermektedir. Ayn1 donem
itibariyle STA Karsilig1 tutar ise 7.646.752.728 TL olup 6nceki donemlerden devreden ve cari
donem igerisinde karsilik ayrilan tutarlardan olusmaktadir. Oransal olarak ifade edilecek olursa,
BiST 30 endeksi dahilindeki sirketlerin Siipheli Ticari Alacak Karsilig1 olarak giderlestirdikleri
tutarin, toplam Ticari Alacaklar1 igindeki pay1 %12°dir. Bu oran ile ticari alacaklarmin i¢indeki
tahsilat zorlugu ¢ekilen kismin azimsanmayacak seviyede oldugunun gostergesidir. Hele ki
giiniimiiz ekonomisinde kiiresellesme ve ekonomik krizler sebebi ile sirketlerin kar marjlarinin
%10’luk dilimlerin altina inmesi ile tahsil zorlugu cekilen oranm %12 seviyesinde seyretmesi
sirketlerin aslinda herhangi bir ticari menfaat elde etmekte zorlandiklar1 ya da edemediklerinin
gostergesi niteligindedir.

7.646.752.728 TL
63.429.983.779 TL

Siipheli Ticari Alacaklart Karsilig
Ticari Alacaklar

=12%

Diger bir deyisle bu oran, 63.429.983.779 TL tutarindaki Ticari Alacagi olan sirketlerin gecmis
donemler ile birlikte cari donem igerisinde toplam 7.646.752.728 TL’lik kisminin tahsil edilme
sanst kalmadigindan giderlestirildigini gdstermektedir. Bu durum degerlendirildiginde
sirketlerin yapmis olduklar1 satiglar i¢inde %12’lik kisminin tahsil edilemedigi anlami
¢cikmaktadir.

Tablo 3: BIST 30 Endeksi Sirketlerinin Cari Donem Bilgileri

TiirkTelekomiinikasyonA.S. 7.569.664.000 3.241.202.000
EnerjisaEnerjiA.S. 5.086.804.000 1.705.247.000
TurkcelliletisimHizmetleriA.S. 3.217.918.000 738.181.000
Kog¢HoldingA.S. 12.130.037.000 602.469.000
TirkHavaYollariA.O. 3.362.000.000 370.000.000
ArgelikA.S. 6.011.821.000 207.121.000
EregliDemirVeCelikFabrikalariT.A.S. 4.469.265.000 136.377.000
TiirkiyeSiseVeCamFabrikalariA.S. 3.245.390.000 106.287.000
HaciOmerSabanciHoldingA.S. 1.910.959.000 102.853.000
DoganSirketlerGrubuHoldingA.S. 1.644.711.000 92.574.000
TavHavalimanlariHoldingA.S$. 733.858.000 91.099.000 91.099.000
KozaAnadoluMetalMad.isletmeleriA.S. 83.916.000 71.851.000
KozaAltinisletmeleriA.S. 71.758.000 70.248.000
TekfenHoldingA.S. 1.018.466.000 39.568.000
PetkimPetrokimyaHoldingA.S. 1.047.855.000 22.000.000
PegasusHavaTasimaciligiA.S. 183.818.051 10.606.503
BimBirlesikMagazalarA.S. 1.159.602.000 9.928.000 9.928.000
TofasTirkOtomobilFabrikasiA.S. 1.061.316.000 8.628.000 8.410.000
TiiprastiirkiyePetrolRafinerileriA.S. 4.327.765.000 4.740.000 4.740.000
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w
FordOtomotivSanayiA.S. 1.086.298.000 4.533.000 4.533.000
SodaSanayiiA.S. 632.156.000 4.055.000
KardemirKarabiikDemirCelikSanayiVeTicaretA.S. 136.941.728 3.348.225
AselsanElektronikSanayiVeTicaretA.S. 2.385.845.000 2.218.000 2.218.000
EmlakKonutG.YatirimOrtakligiA.S. 851.820.000 1.837.000 1.837.000
Toplam 63.429.983.779 122.983.000 7.646.752.728

Bu durum iki olas1 ihtimali ortaya ¢ikarmaktadir, ilki bu sirketlerin alacaklarini alacak
sigortast kapsaminda teminat altina almadiklari, ikincisi ise alacak sigortasi yaptirma
tesebbiistinde bulunmus olmalarina ragmen sigorta sirketlerinin degerlendirmesi sonucu
teminat/limit verilmeyen alicilara satis yapilmis olmasidir. Burada da alacak sigortasi
sirketlerinin teminat/limit verme islemlerinin dnemsenmesi gerektigi ve sigorta sirketlerinin
police diizenlemenin Gtesinde kismen de olsa bir ticari danigmanlik fonksiyonunu yerine
getirdikleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Sektorde bulunan kredi sigortasi sirketlerinin fiyatlama birimleri ile yapilan miilakata
istinaden, ortalama prim tutarmin verilen teminati %1’ini gegmedigi belirlenmistir. Bu oran
tizerinden yapilan hesaplama sonucu bahsedilen sirketlerin alacak sigortast prim maliyeti
634.299.838 TL dir.

Tablo 4: ligili Sirketler i¢in Olas1 Alacak Sigortasi Primi Hesaplamasi Ve Kazang Kayip
Durumlari

. S : . | Alacaklar Sigortah

No % Ticari Alacaklar &Lzl;i:czll(cl::; P;xa\?ggsekli Sirke ﬁ::l_g‘]%
o Karsihis prim %1 Kazanci / Kaybi

1 TiirkTelekomiinikasyonA.S. 7.569.664.000 | -3.241.202.000 | 75.696.640 3.165.505.360
2 EnerjisaEnerjiA.S. 5.086.804.000 | -1.705.247.000 | 50.868.040 1.654.378.960
3 TurkcelllletisimHizmetleriA.S. 3.217.918.000 -738.181.000 | 32.179.180 706.001.820
4 Kog¢HoldingA.S. 12.130.037.000 -602.469.000 | 121.300.370 481.168.630
5 TirkHavaYollariA.O. 3.362.000.000 -370.000.000 | 33.620.000 336.380.000
6 ArgelikA.S. 6.011.821.000 -207.121.000 | 60.118.210 147.002.790
7 EregliDemirVeCelikFabrikalariT.A.S. 4.469.265.000 -136.377.000 44.692.650 91.684.350
8 TiirkiyeSiseVeCamFabrikalariA.S. 3.245.390.000 -106.287.000 32.453.900 73.833.100
9 HaciOmerSabanciHoldingA.S. 1.910.959.000 -102.853.000 19.109.590 83.743.410
10 | DoganSirketlerGrubuHoldingA.S$. 1.644.711.000 -92.574.000 16.447.110 76.126.890
11 | TavHavalimanlariHoldingA.S. 733.858.000 -91.099.000 7.338.580 83.760.420
12 | KozaAnadoluMetalMadencilikisletmeleriA.S. 83.916.000 -71.851.000 839.160 71.011.840
13 | KozaAltinisletmeleriA.S. 71.758.000 -70.248.000 717.580 69.530.420
14 | TekfenHoldingA.$. 1.018.466.000 -39.568.000 10.184.660 29.383.340
15 | PetkimPetrokimyaHoldingA.S. 1.047.855.000 -22.000.000 10.478.550 11.521.450
16 | PegasusHavaTasimaciligiA.S. 183.818.051 -10.606.503 1.838.181 8.768.322
17 | BimBirlesikMagazalarA.S. 1.159.602.000 -9.928.000 11.596.020 -1.668.020
18 | TofasTirkOtomobilFabrikasiA.S. 1.061.316.000 -8.410.000 10.613.160 -2.203.160
19 | Tupras-TirkiyePetrolRafinerileriA.S. 4.327.765.000 -4.740.000 | 43.277.650 -38.537.650
20 | FordOtomotivSanayiA.S. 1.086.298.000 -4.533.000 10.862.980 -6.329.980
21 | SodaSanayiiA.$. 632.156.000 -4.055.000 6.321.560 -2.266.560
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22 | KardemirKarabiikDemirCelikSanayiVeTicaretA.S. 136.941.728 -3.348.225 1.369.417 1.978.808
23 | AselsanElektronikSanayiVeTicaretA.S. 2.385.845.000 -2.218.000 23.858.450 -21.640.450
24 | EmlakKonutGayrimenkulYatirimOrtakligiA.S. 851.820.000 -1.837.000 8.518.200 6.681.200
TOPLAM 63.429.983.779 | -7.646.752.728 | 634.299.838 7.012.452.890

Yukarida “Alacaklar1 Sigortali olsaydi sirketin olas1 Kazanci/ Kayb1” kisminda yapilan
hesaplamaya istinaden, negatif ¢ikan degerler sirketlerin mali olarak olumlu pozitif ¢ikan
degerler ise mali olarak olumsuz etkileneceklerini ifade etmektedir. Yirmi dort sirketten sadece
alt1 tanesinin alacak sigortasi yaptirmasi durumunda bundan fayda saglamayacaklar1 tespit
edilmistir.

Pozitif sonu¢ veren sirketlerin sirket Ozelinde muhtelif tutarlar olmakla beraber
toplamda kendi mali yapilar1 ve ekonomiye kazancglari toplamda 7 Milyar TL olacakken
alacaklar1 sigortalanmamis oldugundan boyle bir fayda saglanamamustir. Negatif sonug veren
sirketler ise sigorta yaptirmayarak sadece 79 Milyon TL kazang elde etmislerdir. Buradaki
kayip mevcut kazancin 100 katindan fazladir ve risk yonetiminde alacak sigortasinin ne kadar
onemli bir enstriiman oldugunu gostermektedir.

Sirketlerin alacak risklerini tam anlami ile yonetemiyor ve potansiyel kazanci elde
edememesi ister istemez diger olagan riskleri de tetiklemektedir. Detaylandiracak olursak
alacaklarmi tahsil edemeyen sirketler ddeme gii¢liigiine diisiip, teknik risk, operasyonel risk ve
itibar riski gibi risklere maruz kalip, siirdiiriilebilirliklerinin negatif yonde etkilenmesi kuvvetle
muhtemeldir. Nitekim bu biiyiikliikteki sirketlerin bile bu tiir riskler ile karsilasmasi bu kadar
ihtimal dahilinde iken Tiirkiye ekonomisinin ¢ok biiyiik bir porsiyonunu kapsayan KOBI
segmentinde bulunan ve risk yonetimi yapmayan sirketlerin bu tiir siirdiiriilebilirlik problemleri
ile karsilasma ihtimali ¢ok daha fazladir.

6. SONUC

31.12.2018 tarihi itibariyle Borsa Istanbul biinyesinde bulunan en biiyiik 30 sirket
belirlenmis, alacak risklerini alacak sigortasi yaptirarak yonetselerdi ne tiir mali sonuglar ile
karisilacaklarini agiklayici bir senaryo ¢alismasi yapilmastir.

Bu calisma esnasinda, banka statiisiindeki isletmeler faaliyetlerinin konusu ve dogasi
geregi alacak sigortasi yaptiramiyor olmasindan dolay1 listeden elimine edilmislerdir.
Sirketlerin kamu ile paylasilan bagimsiz denetim raporlar1 edinilerek incelendiginde hepsinde
ticari alacak bakiyeleri tespit edilmis ve tiim sirketlerin alacak risklerinin oldugu
gozlemlenmistir. Bu bakiye isletmelerin pesin harici yaptiklar1 mal ve hizmet satisindan
kaynaklanmaktadir. Pesin satis yontemi diginda yapilan bu islemlerin ne kadarlik kismi icin
faktoring, forfaiting, teminat mektubu ya da alacak sigortasi enstriimanlar1 kullanilarak bir risk
smirlama (hedging) siireci isletildigi tespit edilememektedir. Bu detaylarm kamuoyu ile
paylasilmasi herhangi bir kanun ile diizenlenmemis olup tamamiyla sirketlerin inisiyatifine
brrakilmistir.

Bundan miitevellit yapilan analizlerde sirketlerin alacaklarini sigortalatmadigi ya da
sigortalatamadigi varsaymm ile hareket edilecektir. Sigortalatmama islemi risk yonetimi
yaklasimi olarak kasten ve bilerek bir alacak sigortast {irlinii alinmamis oldugunu,
sigortalatamama islemi ise sirketlerin alacaklar1 sigortalatmaya ¢alistigi ancak olumsuz finansal
goriinimden dolay1 alicilarma sigorta sirketleri tarafindan limit tahsis edilmedigi anlamimni
tasimaktadir.

Isletmelerin finansal tablo ve dipnotlar1 incelendiginde ticari alacaklarmin Stesinde
stipheli ticari alacak ve siipheli ticari alacak karsilig1 bakiyelerinin mevcudiyeti ve oldukca
yiiksek tutarlarda oldugu gozlemlenmistir. 31.12.2018 tarihi itibariyle isletmelerin toplam
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stipheli ticari alacak tutar1 123 Milyon TL’dir. Ayn1 donemde siipheli ticari alacak karsilig
tutar1 ise 7.6 Milyar TL’dir. Yiizdesel olarak ifade edilmesi ve ticari alacaklar ile kiyaslanmasi1
durumunda, siipheli ticari alacaklarin ticari alacaklar igindeki paymmn %12 oldugu
hesaplanmistir.

Ayrica olast prim hesabi yapilarak, isletmelerin eger alacaklarini sigortalatsalardi ne
kadarlik bir maliyete katlanarak ne kadarlik bir zarari telafi edeceklerine iliskin ¢alisma
yapilmistir; bankalarin eliminasyonu sonrasinda kalan isletmelerin 63 Milyar TL’lik ticari
alacaklar1 i¢in 643 Milyon TL’lik bir prim 6demelerine istinaden 7 Milyar TL’lik bir kaybin
oniine geg¢ilmis olacagi tespit edilmistir.

Sonug olarak, alacak sigortasinin igletmelerin alacak riski yonetimindeki roliintin blyuk
oldugu, kiiciik maliyetler ile olasi ¢ok biiyilik zararlarini ortadan kaldirabileceklerini, alacak
sigortas1 sirketlerinin limit vermedigi alicilar ile ticaret yapilirken c¢ok daha ihtiyath
davranilmasi gerektigi soylenebilir.
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