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GRAFIK NOTU

Grafik 1'den de gorUlebilecedi gibi alacak
vadeleri ve kiresel ekonomik faaliyetler arasinda
bariz bir korelasyon var (bu grafikte ekonomik
faaliyetler GSYH bUyUmesi olarak gdsterildi). 2007
ve 2008 yillarinda yasanan ekonomik ve finansal
krizler sirketlerin; alacak tahsilatlarini yakindan
takip etmelerine veya bir an dnce
gerceklestirmelerine neden oldu. Bu da alacak
vadelerinde kiresel olarak keskin bir disUs yaratti
(2008 yiinda ortalama alacak vadeleri 5 gin
azalarak 60 gune dustl). Daha sonra bdydmenin
yeniden baslamasiyla alacak vadeleri 64 glne
uzadi ve 2012-2016 yillari arasinda da bu
seviyede sabit kaldi. Alacak vadelerindeki son
artisl; kismen sirketlerin gardlarini biraz erken
dusurmesine kismen de gUglU bdyumeye bagli
kisa vadeli iyimser beklentilere bagliyoruz (2016
yilinda %2,6 olan GSYH buytmesi 2017 yilinda
%3,2'ye ulastl). 2018 yilinda da benzer bir dinamik
olmasini ve kiresel alacak vadelerinin bir gin
daha uzayarak 67 gline ¢cikmasini bekliyoruz.

Kiresel Alacak Vadesi (gln sayisi)

Kiresel blylmeyle ilgili iyi haberler gelmeye baslamis olsa da 6deme
vadeleriyle ilgili haberler o kadar iyi degdil. 2017 yilinda alacak vadeleri
dinya capinda ortalama 2 glin uzayarak 66 giine, yani 2007 yilindan beri
gorlen en ylksek seviyeye ciktl. Bundan énceki bes senede alacak
vadelerinin ortalamasi 64 glinde sabit kalmisti. Kiiresel blylimenin
hizlanmasiyla sirketlerin misterilerinin 6demelerini yapacaklarina dair
glvenlerinin artmasi deme vadelerinin de uzamasina neden oldu. Olumlu
ekonomik ve finansal gériiniim nedeniyle 2018 yilinda ortalama alacak
vadelerinin 1 giin daha artarak 67 giine ¢cikmasini bekliyoruz.

2017 yilinda her Ug Ulkeden ikisinde ve her Ug sektorden ikisinde alacak
vadelerinde artis oldu. Vadelerin ozellikle arttigi yerler genelde zaten
yuksek oldugu yerler oldu. 2017 yilinda her doért sirketten biri 6demelerini
ancak 90 glin icinde alabildi. Gelismekte olan Ulkeler igcin bu vade 3 sirketten
1'inde gecerliydi.

Genel olarak bakildiginda; elektronik, makine ve insaat sektorleri en yliksek
alacak vadesine sahip sektorler (hepsinde AV 85 gliniin lizerinde). Bunlar,
90 glinden fazla alacak vadesi olan sirket sayisinin en yiiksek oldugu
sektorler. Elektronik sektoriinde “alacak vadesi 90 glinli gegen sirket sayisi”
toplam sirket sayisinin neredeyse yarisi kadar. Sermaye mallari ve insaat
sektoriinde ise neredeyse bes sirketten ikisinin alacak vadesi 90 glinl
gegiyor. Yelpazenin diger ucunda kiiresel ortalamaya gore ¢ok daha kisa
alacak vadelerine sahip; tarimsal gida, ulasim ve eglence mallarina ait
sektorler yer aliyor.

Alacak vadelerinde en ¢ok artisin gorildigu bélgeler; ABD, Euro Bolgesi‘nin
bir kismi ve Cin. 2017 yilinda alacak vadesi ABD’de 2 glin artti. Euro
Bolgesi'nde de artis 2 giindii (66 giine cikt). Bdlgede; ispanya, Portekiz,
Yunanistan ve Hollanda gibi lilkelerde belirgin artislar olurken; italya,
Danimarka ve Finlandiya’da keskin duslsler yasandi. Cin'de alacak
vadelerinde 3 glin artis oldu ve ortalama vade 92 giinle son 10 yilin
zirvesine ulasti (bir karsilastirma yapmak gerekirse, Asya bolgesinin geneli
icin AV'de ortalama 1 glin artis oldu).

Grafik 1 Kiiresel Alacak Vadesindeki Degisim ve Kiiresel Blylime
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Kaynaklar: Bloomberg, Euler Hermes, Allianz Research
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ODEME DAVRANISLARI

ODEME VADELERI KURESEL OLARAK 2 GUN UZAD!I:
GARDINIZI ERKEN DUSURMEYIN!

« 2017 yilinda, alacak vadeleri 2 giin artarak 66 gtine cikti.
2018 yilinda da 1 giin daha artmasi bekleniyor.

* Alacak vadelerinde en ¢ok artis, ABD, Euro Bolgesi‘nin
bir kismi ve Cin’de goriiltiyor.

« Elektronik, makine ve insaat gibi yari mamul ireten
sanayiler en yuksek alacak vadesine sahip
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GRAFIK NOTU

2017 yilinda ortalama AV'deki artis
bircok Ulkede gozlenen ortak bir
kUresel egilimden kaynaklaniyor.
Grafikten gorulecegi gibi 2017
yilinda AV her G¢ Ulkeden ikisinde
artmis durumda. Bu Ulkelerin codu
gelismis Ulkeler. Ancak, Cin ve diger
bazi Asya Ulkeleri ve TUrkiye (+3
guin) ve Brezilya (+1 giin) da
artislarin goéruldugua tlkeler
arasinda. Cin'de zaten acik arayla
kiresel ortalamanin Gzerinde olan
AV 2017 yilinda 3 gun daha artti.
2018 yili basinda da 92 glne ulasti.
Sunu da not etmek gerekir ki Cin'de
18 sektorden 12'sinde alacak
vadelerinde artis var.

AV (glin sayisi, 2017)
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Grafik 2 AV ve llke bazinda AV'de dedisim
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Kaynaklar: Bloomberg, Euler Hermes, Allianz Research
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GRAFIK NOTU

Sektorler bazinda bakildiginda kiresel
AV ortalamasi 66 gun. Perakendecilik
sektort ortalama 28 gunlik AV ile en kisa
AV'ye sahip sektor. Ancak bu sektorde de
ortalamadan fazla AV'ye sahip firmalar
var. Ornegdin, AV en uzun olan %25'lik
sirket kesimi icin bu stre 40 gune kadar
¢lkabiliyor. Diger yandan, sektor
ortalamasindan daha kisa AV'ye sahip
%25'lik sirket grubunda alacaklarini 6
glnde tahsil edebilen kurumlar da var.
Ortalama AV en uzun sektor olan
elektronik sektorinde (ortalama AV 91
gun) AV bu ortalamanin da Ustliinde olan
sirketlerden alacaklarini en gec tahsil
edebilen %25'lik kesimde alacaklarini
ancak 117 glnde tahsil eden firmalar da
yer aliyor.

GRAFIK NOTU

2017 yiinda alacak vadeleri dinya capinda ortalama 2 gun
uzayarak 66 gine ¢iktl. Alacak vadelerinin ortalamada en distk
oldugu Ulke 43 gUn ile Yeni Zelanda olurken, en ylksek oldugu Utlke
92 gunile Cin. Grafikten de gorUlecedi gibi, Yeni Zelanda'da
ortalamaya gore (43 glin) daha ge¢ ddeme alan sirketlerin
%25'inde alacak tahsilati ortalama 60 gune kadar cikabiliyor (yine
de klresel ortalamanin altinda). Ortalamaya gore 6demelerin
erken alindidi sirketlerin %25'inde ise alacaklarin tahsil edilmesi 21
gun kadar kisa surede gerceklesebiliyor. Diger yandan, Rusya’da
ortalama AV 56 gln iken bu Ulkede ortalamaya gore erken AV'si
olan sirketlerin en kisa alacak vadesine sahip %25°lik kismi
alacaklarini 21 gtnde tahsil edebiliyor (Yeni Zelanda gibi).

Grafik 3 2017 yilinda Ulkeler bazinda AV seviyesi ve dagilimi (glin sayis)
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Kaynaklar: Bloomberg, Euler Hermes, Alllianz Research

Grafik 4 2017 yilinda sektorler bazinda AV seviyesi ve dagilimi (gUn sayisi)
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Kaynaklar: Bloomberg, Euler Hermes, Alllianz Research
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Grafik 5 Kiresel AV Sicaklik Haritasi 2017
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Yeni Zelanda 16 20 47 32 37 40 - 41 - 33 54 - - 3 67 55 61 95 43
Guney Afrika 28 33 42 39 44 - 34 - - 45 17 62 - - 59 70 77 52 54 67 47
Danimarka 23 32 36 41 - 39 - 34 83 - 55 54 - - - 58 50 55 64 51 47
Avusturya - 38 61 47 - 32 43 - 31 - 73 - - 27 - - - 52 49 - 47
Finlandiya 11 28 29 40 73 43 47 38 - 42 - 54 - - - 85 - 37 58 51 50
Hollanda 9 72 44 35 51 35 - 42 - - 52 60 - - 57 70 - 42 49 55 50
isvicre 19 27 39 27 - 47 49 101 67 30 - 62 - - 74 70 63 49 61 64 51
BiZE. 21 40 36 36 43 41 48 40 51 41 57 57 57 57 57 61 62 57 60 62 51
Birlesik Krallik 14 43 48 42 51 42 34 33 58 56 57 56 53 63 75 76 72 42 75 65 53
Avustralya 28 48 51 44 40 50 47 57 53 49 58 60 93 45 83 62 75 59 62 60 53
Kanada 18 40 34 52 50 42 34 57 44 35 85 54 51 - 38 63 68 56 69 83 54
Almanya 29 48 39 49 42 41 60 38 48 - 53 69 - 68 45 62 77 51 62 66 54
Rusya 26 23 39 26 - 37 60 72 63 43 50 34 75 61 23 68 118 68 65 75 56
isvec 23 41 51 20 35 48 33 51 15 47 40 66 59 38 92 77 56 67 63 71 57
Norveg 8 31 39 46 31 61 51 - - - 73 72 - - 53 60 48 52 62 71 57
Polonya 36 44 54 44 46 47 38 55 35 55 40 67 60 43 48 69 71 69 87 80 59
Brezilya 60 37 42 39 82 97 44 74 66 67 62 78 58 55 53 71 91 81 56 - 62
Bulgaristan 64 28 59 - - 66 42 72 89 60 63 22 - 58 72 134 85 79 75 41 62
Sili 64 33 55 61 - 77 53 84 63 - - 57 - - 103 - - 74 115 - 63
Hong Kong 29 43 42 54 41 55 53 63 54 65 81 72 - 82 68 74 102 73 99 82 63
Glney Kore 34 50 46 45 55 57 74 52 73 67 54 52 76 69 64 68 94 63 76 62 65
Belgika 42 56 52 67 62 45 29 - 107 - - 68 - - 45 105 67 66 81 71 66
Hindistan 46 62 39 58 37 56 58 58 73 44 58 87 92 58 76 93 76 85 77 101 | 68
Romanya 26 22 86 64 - 34 45 52 66 53 67 90 55 92 56 - 149 81 81 75 68
Suudi Arabistan 37 45 48 96 105 74 59 92 - - - 111 - - 73 - - 80 67 154 | 69
Japonya 23 37 52 51 69 63 89 67 47 88 56 60 117 70 99 72 95 111 108 100| 71
Singapur 44 35 52 65 42 74 72 72 89 64 98 70 89 65 80 77 57 85 92 85 72
Portekiz 17 59 66 99 - - - - 48 46 - 120 - - - 113 - 96 - - 74
Fransa 35 80 63 55 56 49 49 64 79 55 96 92 74 53 60 99 63 75 97 78 74
Tayvan 36 36 48 40 39 57 57 58 42 58 61 71 97 78 74 71 78 71 93 99 74
ispanya 20 68 75 46 51 79 54 55 69 49 131 88 - 54 - 109 69 111 93 - 78
Fas 43 75 62 114 - - 71 - 79 - 46 - - - - 140 95 85 - - 83
italya 41 96 58 73 75 64 - 86 105 - 93 103 55 41 88 98 76 80 91 74 83
Turkiye 28 77 70 31 109 75 57 78 42 87 73 56 - 74 83 134 120 123 107 140| 83
Yunanistan 48 65 92 44 - 71 110 108 68 - 20 99 - - 85 121 - 110 109 - 89
Cin 22 57 37 54 67 61 75 68 56 94 113 91 125 112 84 113 93 123 126 139 | 92
| Sektor ortalamasi 28 45 46 49 53 56 58 59 61 62 63 65 72 72 73 75 78 85 87 91 m

Kaynaklar: Bloomberg, Euler Hermes, Alllianz Research

Grafigi okumak icin notlar:

Daha yesil bir renk tonu AV'nin daha dustk oldugdu bir Ulke veya sektdre isaret eder; yani, nakit konsolidasyonunun daha
rahat oldugu daha cabuk 6deme alinan bir misteri portfoyi anlamina gelmektedir. Tersi sekilde, daha kirmizi bir renk tonu
AV'nin uzadigi Ulke ve sektérleri isaret eder. Yani, daha zayif nakit dengesinin oldugu problemler doguran bir yapiy:.

MindYourReceivables websitesinden verilere ulasabilirsiniz



