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OZET

" Isletmelerde Alternatif Finans Kaynaklari ve Se¢imi " adli bu ¢alismada, hizla
geligen ekonomik platformda, iiretici, satici veya alic olarak c¢esitli sektorierde faaliyet
gosteren igletmelerin kurulug ve geligme doénemlerinde ihtiya¢ duyduklan finansal
kaynaklar ve bunlarin kullamilig sekilleri giincel kavramlar 1sifinda aragtirilmaya
caligtlmigur, ‘

Bu inceleme yapilirken ilk boliimde igletmelerin ihtiya¢ duyduklan fonlan tiirleri,
isletmeler tarafindan bu fonlara neden ihtiya¢ duyuldugu ve bu dénemlerde isletmelerin
kendilerine optimum ekonomik yarar saglayabilecek fon kaynagimi secerken verdikleri
kararlan etkileyen faktorler arastirilmaya ¢aligilmagtir.

Alternatif finans kaynaklarinin incelendigi ikinci boliimde, bu kaynaklar, yararlanihig
bicimlerine degisik bir bakig agist getirilerek, mal ve/veya hizmet alim - satiminda ve
alim - satm amagh olmayip da direkt kullammma yonelik olarak yararlanilan finansal
kaynaklar ayrimi yapilmigtir. Bu aynimlardan ilki olan " Mal ve/veya Hizmet
Alm - Saumina Aracilik Eden Finansal Kaynaklar " baghg altinda " Leasing ",
" Factoring " , " Forfaiting " , " Satic1 ve Banka Kredileri " ve " Barter " incelenmeye
caligilmigtir. Boliimiin " Mal ve/veya Hizmet Alim Satumina Aracilik Ewtmeyip Direkt
Kullamima Yonelik Olarak Yararlanilan Finansal Kaynaklar " adl ikinci ayrunmda{~ ise,
isletmelerin menkul kiymet ihra¢ ederek fon yaratuklar finansal kaynaklar olan
" Finansman Bonosu Ihracl " " Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bono Ihraci”,
" Varliga Dayali Menkul Kiymet Thrac1 ", " Hisse Senedi Ihraci " ve " Tahvil Ihraci"
aragtirtlmaya ¢aligilmagtir.

" I§Ietmeler ve Alternatif Finans Kaynaklan " adhi iigiincii boliimde ise ilk Once
isletme tiirleri dzellikle kanuni agidan incelenmeye ¢ahisildiktan sonra da bu boliime
kadar irdelenmis olan finansal kaynaklarin igletmeler tarafindan nasil kullamldif
sayisal ornekler yardimu ile aragtinlmaya ¢aligilmistir.

Sonug bdliimiinde ise ¢aligmanin genel olarak bir degerlendirilmesi yapilirken,
finans sektoriiniin Tiirk ekonomisi igindeki yeri ve gelecegi ile ilgili diigiinceler de
agiklanmaya caligitlmugtir.
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Sonu¢ boliimiinde ise ¢aligmamn genel olarak bir deBerlendirilmesi yapilirken,
finans-sektoriiniin Tiirk ekonomisi i¢indeki yeri ve gelecegi ile ilgili diigiinceler de
agiklanmaya galigilmistir. \

Calismamuzi hazirlarken yararlanmig oldufumuz yerli ve yabanci kaynaklar ise,

" Yararlamlan Kaynaklar " kismunda tiirlerine gore bir ayrima tabi tutularak
diizenlenmigtir.
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GIRIS

Isletme tanimuni , fhtiyaglarin tatmini amaci ile faaliyette bulunan ve bu faaliyet
esnasinda mallann gekil, mekan., zaman veya miilkiyet faydasimi arttiran ekonomik
tiniteler, geklinde yapugumzda ve igletmelerin ana amaglarinin ‘kar ve bilyiime
oldugunu diisiindiigiimiizde, herhangi bir igletmenin, tamimdaki faaliyetler ile
amaglanim gergeklestirmek i¢in, kesinlikle bir veya birka¢ finansal kaynaga ihtiyag
duyacag: agikur.

Giiniimiizde, finansal kaynaklarin gekil itibar1 ile ¢ok fazla olmasi ve bunlarin
isletmelere olan getirilerinin ve katkilannin ¢ofu zaman farklihik gostermesi,
isleumelerde, eskisi gibi sadece defter kayitlari tutan bir muhasebe departmanindan
daha dnemli olarak, igletmenin ihtiyaglarina cevap verecek "parayi en ucuz sekilde
bulan ve en verimli sekilde kullanan finansman departmanlaimin da kurulmalarina
neden olmustur.

Bu baglamda, igletmelerin arnik sadece mal iireten ve/veya alip satan ve kar edip bu
kar1 kasasina koyarak bdoylece olaylara "bakkal”" mantifn ile baktiklarninda g¢agin
gerisinde kalacaklar1 ve aruk "stipermarket” mantif1 ile olaylara hakimiyet kurmalan
gerektigi aciktir.

" Isletmelerde Alternatif Finans Kaynaklar: ve Secimi " adli bu tezde, isletmeler
i¢in vazgegilemez bir unsur olan "para"nin en kolay ve ucuz gsekilde bulunup en verimli

(kazang) sekilde kullanilmasini amaglayan gesitli finans kaynaklar1 incelenmigtir.

Finans kaynaklan vadelerine (kisa, orta, uzun) , kaynagmn bulundugu iilkeye (ki bu
yurtdig: veya yurtigi finansal kaynak aynimina girer), nereden bulunduguna (kisi, banka,
Ozel finans kurumu, vs.) gore ayrilabilir. Ancak bu tezde aynm, finansal kitaplarda
incelenen ayrimlardan farkli olarak ;

" Mal ve/veya Hizmet Alm Satimina Aracillk Eden Finansal Kaynaklar" ve
" Mal ve/ veya Hizmet Alm Satimina Aracilhk Etmeyip Direkt Kullanima
Yonelik Olarak Yararlanilan Finansal Kaynaklar" seklinde yapilmmg ve
aragtirilan tiim finansal kaynaklar bu ayrim i¢inde incelenmigtir.
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Calismamizda, konunun hem teorik ve hem de uygulanig 6zellikleri ele alinip, giincel
bilgiler 1g1finda incelenmeye c¢aligilmugtir. Finansal piyasalarda adi gegen ve fakat
vcrilnsizliginden dolay1 pek ve bazen de hi¢ kullamlmayan finansal kaynaklar
calismanin kapsami digimnda tutulmustur. Ayrica ¢aligmamizda, finansal kaynaklarin,
mutlaka bir “kuruma bagh ve bir finansal kurumun aracﬂu“gmda olan  sekilleri
incelenmis, ve fakat firmalarnin kendi biinyelerinde yarattiklan, 6zel ve/veya tiizel
kisiliklere olan borg¢larimi ge¢ ddeyerek ve/veya hi¢ ddemeyerek (yararlamlmig hizmetlerin
bedellerini, ve devlete 6denmesi gereken vergi, r esim, harg, sigorta primi gibi kanuni
mecburiyetlerin 6denmemest ile) yarattiklan kaynaklar ise incelenmemistir.

Yerli ve yabanci dilde yaymmlanmugs kitap, tez, dergi, makale ve diger eserlerden
faydalanilarak hazirladifimiz ¢aligmamiz 4 bsliimden olugmaktadir.

Caligmamizin birinci boliimiinde igletmelerin ¢egitli donemlerde ihtiya¢ duyduklan
fon kaynaklan ile bu ihtiyact yaratan nedenler ve kaynaklarin se¢imini etkileyen faktorler,
Ozet olarak ve daha sonraki boliimde incelenecek olan finansal kaynaklarin incelenmesine
temel olusturmast agisindan aragtirilmigtir

Ikinci béliimde ise, giiniimiiz ekonomik hayatinda igletmeler tarafindan sik¢a kullanilan
finansal kaynaklar, direkt olarak alim ve satim ile ilgili olan ve olmayan finansal kaynaklar
seklinde ikiye ayrilarak boliimiin ilk ayriminda " Mal ve/veya Hizmet Alim - Satimina
Aracibk Eden Finansal Kaynaklar " ayrnmunda finansal hizmet sektorii araciia ile
igletmeler tarafindan kullanilan finansal yontemler aragtinldiktan sonra " Mal ve/veya
Hizmet Alim - Satimina Aracilik Etmeyip Direkt Kullamima Yonelik Olarak Yararlanilan
Finansal Kaynaklar " baglig1 alunda ise menkul kiymet ihraci ile yararlanilabilen finansal
kaynaklar incelenmeye ¢aligilmugtir.

1k olarak " Isletme Tiirleri” nin aragtinlmaya galisildig: figiincii boliimde, daha sonra da
bu igletmelerin, ¢alismanin daha 6nceki boliimlerinde incelenmeye galisilmig olan finansal
kaynaklardan hangi kosullarda, ne zaman ve nasil yararlandiklan irdelennmistir.
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Dérdiincti boliimde ise, Cukurova Holding' € bagh olan ve i makinalari sektoriinde
faaliyet gosteren CUKUROVA ZIRAAT ENDUSTRI VE TICARET ANONIM SIRKETI
bﬁnyeéinde yararlanilan finansal kaynaklar ¢esitli ornekler ve giincel bilgiler 11ginda
aragtirilmaya g¢aligiimigtir.

Calismamzin genel bir degerlendirmesi ve Tiitk ekonomisi ve finansal hizmet

sektoriindeki geligmeler ile ilgili diigiinceler ise sonug boliimiinde yer almustr.
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BIRINCIi BOLUM

FON KAYNAKLARI
VE
ISLETMELERDE FON IHTIYACI
YARATAN NEDENLER

Caligmanin bu ilk bélﬁmﬁnde, daha sonraki boliimlerde incelenecek olan " Alternatif
Finans Kaynaklar1 " nimn temel olarak tammlanmasi, tiirleri, bu kaynaklara neden ihtiyag
duyuldugu ve kaynaklarin segilmesinde etkili olan faktorler ile ilgili dzet bir inceleme
yapilmaya caligilmagtir. ‘

1.1) Fon Kavranu

" Ihtiyaglarin tatmini amaci ile faaliyette bulunan ve bu faaliyet esnasinda mallarin sekil,
mekan, zaman ve miilkiyet faydasini arttiran ekonomik iiniteler " (1) olarak tamimlanabilen
igletmelerin amaglari, bu tanimdan da yola ¢ikilarak ;

i ) Ihtiyaglan kargilayacak sekilde mal ve/veya hizmet iiretmek
i1 ) Bu iglevi yerine getirirkeﬁ, sahip veya sahiplerine kar saglamak
i ) Varhigin siirdiirmek
iv ) Bilyiimek
olarak Ozetlenebilir.

Igletmeler kurulug agamalarinda ve yukarida ozetlenen amaglari yerine getirirken,
" Nakit, vadesiz mevduat, nakde cevrilebilir degerler ve gerektiginde para gibi gorev
yapabilecek ¢esitli unsurlar. "(2) olarak tammlanabilen " Fon "(lar)a ihtiya¢ duymaktadirlar.
Tamm ile agiklanmaya gal1§1ian fon kavram, anlagilacag: iizere, igletmelerin her
doneminde ihtiyag duydugﬁ ve bu ¢aligmada da incelenecek olan nakit ve kolaylhikla nakde
cevrilebilerek kullanilabilecek finansal kaynaklar: ifade etmektedir.

Bu haliyle ve ozellikle giiniimiiz ekonomik kosullarinda en etkin, bir bagka deyisle
isletmeye optimum yarar getirebilicek sekilde, secilmesi ve kullamilmasi gereken fonlarin
yOnetimi, igletmelerin amaglarina saglikli bir bi¢cimde ulagabilmeleri igin, baglh bagina
bir inceleme dali olan ve ihtiya¢ duyulan fonlarin uygun sartlarda saglanmasi ve

(1) BIRDAL,Ilker , Isletme Ekonomisi , Caglayan Kitabevi , Istanbul , 1986, 5:26
(2) MUCUK, Ismet , Modern Isletmecilik , Der Yayinlan , Istanbul, 1993 , 5:248
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etkin bir gekilde kullamilmas: ile ilgili finansal faaliyetler olarak tanimlanabilen
" Finansman " fonksiyonu ile yerine getirilmektedir.

1.2 ) Fon Tiirleri

I§letmelerin ihtiya¢ duyduklarinda kullanabilecekleri nakit veya kolayca nakde
cevrilebilir kaynaklar olarak 6zetledigimiz fonlar aslinda temel olarak ;
i ) I¢ finansal kaynaklar
ve
it ) Dis finansal kaynaklar
olarak ikiye ayrilabilir.

1.2.1) ¢ Finansal Kaynaklar

Isletmelerin yararlanabilecekleri i¢ finansal kaynaklar, adindan da anlagilacagi iizere,
igletmelerin sahip veya sahipleri tarafindan saglanan finansal kaynaklardir. Bu tammlama
ile isletmelerin i¢ finansal kaynaklar ile finansmanlarin: ;

i ) Oz kaynaklar ile finansman
ve
ii ) Otofinansman

olarak ikiye ayirmak mimkiin olmaktadir.
1.2.1.1) Oz Kaynaklar Ile Finansman

- "Bir igleumenin sahip veya sahiplerince gerek kurulug agamasinda ve gerekse daha sonra
fon tahsis edilmesi” (3) olarak tamimlanabilecek ©z kaynaklarla finansman yontemi,
isletmenin daha sonraki ekonomik hayatt boyunca, ozellikle dig finansal kaynak
maliyetlerinin yiiksek olduéu dénemlerde de kullamlabilir.

Oz kaynak ile finansman ;
i ) Ozellikle isletmelerin kurulus agamalarinda ,
if ) Biiyiime donemlerinde yapilacak yatinnmlar igin ihtiya¢ duyulan fonlar igletme
digindan yiiksek maliyetli oldugu donemlerde ,
iii ) Sahip veya sahiplerin mali agidan giiclii oldugu igletmelerde ,
iv ) Cok biiyiik olmayan yatinmlarin yapilmasinda

(3) MUCUK  Ismet , a.g.e, $:254
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kullanilan bir finansman ydntemi olarak igletmelerin ekonomik giindemlerinin bir kismini
olugturmaktadar.

1.2.1.2 ) Otofinansman

" Kendi kendini finanse etme " olarak dzetlenebilecek otofinansman tanimi
" [sletmelerin, kendi faaliyetleri senucunda elde ettigi karlarin tiimiiniin veya bir kisminin
dagmlmayﬁrak igletmede birakilmasi " (4) seklinde yapilabilir.

Oz kaynaklar ile finansman gibi, dig finansal kaynaklardan yararlanma maliyetlerinin
yiiksek oldugu dénemlerde yararlanilan bu finansman yontemi ile isletmeler, ashinda dig
iligkiler sonucunda gelen bir kaynak olarak goriilen ve igletmelerin faaliyetleri ile elde
edilen karlar: igletme sahip~veya sahiplerine dagitmayarak, ve fakat ayni zamanda sahip
veya sahiplere bagvurmadan finansman ihtiyaglarim kargilayabilmektedirler.

Buraya kadar anlatilanlar 1g181nda igletmeler otofinansman ile ;

t ) Faiz yiikii olmayan ,

ii ) Dis miidahelelerden uzak
ve

iii ) Bulunmasi ve kullanilmasinin kolay oldugu
bir finansal kaynaga sahip olmaktadirlar (5) .

1.2.2 ) Dis Finansal Kaynaklar

I¢ finansal kaynaklar ile birlikte, isminden de anlagilacag: lizere, isletmenin ve igletme
sahip veya sahiplerinin saglayabilecegi finansal kaynaklardan tamamen farkh olarak
isletme disindan bulunan ve yararlamlan finansal kaynaklar olarak tanimlanabilecek
" Dis Finansal Kaynaklar ", isletmelerin finansal hizmet sektoriinde bulunan firmalardan
cesitli yontemler ve vadeler ( kisa, orta, uzun ) ile saglayabildikleri finansman yontemlerini
igerir. .

Genellikle bankalardan saglanan kredileri iceren bu tamm aslinda g¢aligmanin bundan
sonraki boliimlerinde genis bir sekilde incelenecek olan ve, alacaklarin en kisa yoldan
nakde cevrilebilmesi agisindan igletmeler tarafindan giintimiizde sik¢a kullanilan ;

i ) Finansal Kiralama ( Financial Leasing ) yontemi tiirlerinden olan Satisa
Yardima Leasing ( Sales Aid Leasing )

(4) MUCUK ,Ismet , a.g.e, $:254
(5) MUCUK ,Ismet , a.g.e, $:255



it ) Factoring
ve
iti ) Forfaiting
olarak bilinen finansal kaynak yaratma yontemlerini de kapsamaktadir.

Ayrica yukarida siralanan finansal yontemler ile birlikte, yine Finansal Kiralama yontemi
igerisinde incelenecek olan Satig ve Yeniden Kiralama ( Sales and Lease Back ) ile,
halihazirda sahibi bulunulan bir malin finansal kiralama firmasina satilip tekrar kiralama
yapilarak, igletmenin ihtiyaci olan finansal kaynak yaratlabilir. Bu yontem de, igletme
digindan kullanima hazir bir finansal kaynak yaraulmasina yardimci oldugundan dolayt,
dis finansal kaynaklar igerisinde incelenebilir.

1.3) Fon Ihtiyacim Yaratan Nedenler

Isletmeler buraya kadar 6zetlenmeye caligilan finansal kaynak tiirlerini, ister i¢ ve isterse
dis finansal kaynak olsun, temelde igletmelerin fon ihtiyaglarini kargilamak igin kullanirlar.
[sletmelerin bu fonlari kullanmak istemelerinin, yani bir bagka deyisle isletmelerin fon
ihtiyaglarinin olugma nedenlerini ise agagidaki gibi siralamak miimkiindiir ;

i ) Kurulug ve bu agsamada yapilacak yatinmlar finanse etmek ,
ii ) Isletmelerin biiyiime amacim gergeklestirmek ,
iii ) Isletmelerin gerekli aragtirma ve gelistirme galigmalarini finanse etmek |,
iv ) Ozellikle isletmenin bulundugu sektdrdeki teknolojik gelismelere (6) isletmeyi

hazirlamak ve igletmeyi bu gelismelerle donatmak ,

v ) Ozellikle rekabetin yiiksek oldugu piyasalarda karlarin azalmas: (7) ile karsilasilan

mali giigliiklerin etkilerini minimize etmek ,

vi ) Isletmenin mali giicliik iginde bulundugu dénemlerde 6demesi gerekli . borglarin:

odemek .

1.4 ) Fon Secimini Etkileyen Faktirler

Isletmeler fon ihtiyaglarini kargilamak iizere yararlanacaklan finansal kaynak veya
kaynaklar1 segerken, isletmeye en yararh olacak, bir baska deyisle isletme tarafindan
optimum sekilde kullamlabilecek olmalarina dikkat etmelidirler. Ozellikle finans
yoneticilerinin kararlarinda etkili olan finansal kaynak se¢im faktdrlerini asafidaki gibi
Ozetleyebiliriz ;

(6) AKGUC,Oztin , Finansal Yonetim , Muhasebe Enst. Yaym No:3 , Istanbul, 1994 , s:4
(7) AKGUC,Oztin , a.g.e, s:4



i ) Maliyet
Igle_tmeler kendilerine minimum maliyet yiikleyecek finansal kaynak veya kaynaklar
segmelidirler.

ii ) Zaman
~ Igletmeler kendilerine en acil ¢oziimii saglayabilecek finansal kaynak veya kaynaklari
segmelidirler.

iii ) Vade
Isletmeler, 6zellikle dig finansal kaynak seciminde, geri 6deme vadesi olarak, kendi
Odeme planlarma en uygun olan finansal kaynak veya kaynaklan se¢meye Ozen
gostermelidirler.

iv) Vergi
En 6nemli maliyet etkenlerinden olan vergi, sadece fon kaynaginin se¢imini degil, ve
fakat ayn1 zamanda igletme tiirii, faaliyet alani, yatirim bigimi ve yeri se¢imleri ile ilgili
kararlarin verilmesinde de biiylik neme sahiptir (8). Bu agidan Igletmeler, kendilerine
minimum vergi yiikii ve bunun yaninda maksimum vergi avantaji saglayacak finansal
kaynak veya kaynaklan se¢melidirler.

v ) Risk
Ozellikle dis finansal kaynaklar arasindan segim yapilirken, isletmeye en az mali
risk yiikleyecek finansal kaynak veya kaynaklar secilmelidir.

vi) Ulke Kosullan
[sletmeler faaliyet gosterdikleri ilkelerin ekonomik kosullarindan en az sekilde
etkilenecek ve boylece lilkenin ekonomik kogullarinda olugabilecek Kot yonde ve
biiylik degisikliklerden dolay: igletmeye en az ekonomik zarar verecek finansal kaynak
veya kaynaklan segmelidirler.

(8) GONENLI, Atilla , Isletmelerde Finansal Yénetim , Ist.Unv. Isletme Fak. Yayin No:250
Istanbul, 1991, s:30
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IKINCi BOLUM

ALTERNATIF FINANS KAYNAKLARI

- 2.1) Mal ve/veya Hizmmet Alim Satimina Aracilik Eden Finansal Kaynaklar

Kisaca "Ticaret" olarak adlandirilabilen mal ve/veya hizmet alun satimina yonelik
olarak ilk caglardan itibaren bir ¢ok yontem kullanilmugtir. Paranin icad olmadigs
donemlerde insanlar takas ile ihtiyaglarim gidermis, ve fakat paranin icadi ile birlikte
bu yontem, her ne kadar takasin ¢ok daha modern sekli olarak barter kullaniliyorsa da,
malin daha ¢ok ve her yerde kullanilabilmesinden dolay: para ile degistirilmesine
déniigmiigtiir.

Giintimiizde, eskisi gibi malin alimp belirli bir kar koyularak saulmas: islemindeki
basit ticaret mantifi yerini, maliyetlerin sadece iiretimde kullanilan malzemelerin
ve/veya iggiligin maliyetini veya satig isleminde yapilan harcamalart minimize ederek
kar1 maksimize edip ayrica eldeki vadeli alacak gibi cok ¢nemli ve tiim nakit akisi ve
likiditeyi etkileyen finansal kaynaklarin atil olarak durarak, daha o6nce adi gegen
maliyetlerin iistiine bir de alternatif finansman maliyetinin getirecefi maliyetleri en aza
indirerek "finansman kan " adi altinda bir bagka kam da elde etmenin yontemlerinin
firmalar tarafindan ¢ok iyi bir sekilde bilinmesi gereken bir ortama birakmustir.

Bu béliimde, biraz 6nce bahis edilen finansal ortamda gelistirilerek kullanian ve
her ne kadar birbirine benzese de bir¢ok yonlerden birbirinden farkli olan ve alim satim
isleminde, finansmani da gozeterek, kullanilan finansal kaynaklar olan ;

i) Leasing
ii ) Factoring
iii ) Forfaiting
iv ) Krediler (satict ve banka kredileri )
ve
v ) Barter

incelenecektir.



2.1.1) LEASING

Bu boliimde iilkemizde yaygin olarak yararlanilan finansal yontemlerin baginda gelen
ve orta vadeli bir finansman yontemi olarak " Leasing " incelenmeye ¢aligilacaktir.

2.1.1.1) Tanmm

Firmalar belirli donemlerde birgok teghizata (donamim) ihtiya¢ duyarlar. Ancak bu
ihuyaglar donanimu satinalmayip sadece kiralayarak da giderilebilir (faaliyet kiralamasr)
ya da ihtiyacin kargtlanmasi gerektigi zamanlarda bu ihtiyaci karsilayacak donanimin
satin almabilmesi igin gerekli kaynak bulunmayabilir ve gegici bir siire donammi
kiralayip bu siire sonunda ona daha diigiik bir bedelle sahip olma yolu ile de (finansal
kiralama) ihtiyag giderilebilir.

Iste bu donamim ihtiyacini, &zellikle finansal agidan sikisitk  dénemlerde.
birbirine benzer ve fakat farkli gekillerde kargilayabilmek igin kullanilan ve kelime
itiban ile " kiralama " anlamuna gelen leasingin tanum Avrupa Leasing Birligi
( European Leasing Association : ELA ) tarafindan ;

" Belirli bir siire igin leasing veren ile leasing alan arasinda yapilan ve leasing alan
tarafindan segilip leasing veren tarafindan iireticisinden satin alinan malin miilkiyetini
leasing verende ve kullammini ise belli  bir kira karsih§ leasing alanda birakan
anlagmadir. " (9) , seklinde yapilmugtir.

2.1.1.2 ) Leasingin Unsurlar

Herhangi bir leasing isleminin gergeklesebilmesi i¢in bazi unsurlarin varolmasi
gerekmektedir. Bunlar agagida siralanmiglardir (10) ; ’
i ) Kirac (leasing alan, lessee) : Bir mal ve/veya hizmeti (mal) satin almak yerine
kiralama yolu ile kullanmak isteyen ve malin ekonomik miilkiyetine sahip taraf.

ii ) Kiralayan ( leasing veren, lessor ) : Kiracinin  kiralamak  istedifi mal
iireticisinden satin alarak kiraciya kiraya veren ve fakat malin hukuki miilkiyetine sahip
finansal kurulug(leasing firmasi).

i ) Satiar : Kiralayamin mali satin aldifs kigi ve/veya kurulus.

iv ) Mal : Kiralayanin, kiracimin ihtiyac1 dogrultusunda , saticidan satin alarak
kiraciya kiraladig1, hukuki miilkiyetinin kiralayanda ve fakat ekonomik miilkiyetinin
kiracida oldugu, her tiirlii taginir taginmaz, ve fakat iizerinden amortisman ayrilabilen,

(9) DIVANLIOGLU, Akin, Bir Finansman Alternatifi Olarak Finansal Kiralama v

Tiirkive' deki lamasi , Yildiz Unv. Sosyal Bil. Enst. Isletme Yonetimi Boliimi,
BasilmamugYiiksek Lisans Tezi , Istanbul , 1992 , s:3

(10) Ege Leasing , Leasing El Kitabi , s:3
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donamim. (Bu mal tammuna gére hammadde veya ara mal nitelifinde olan ve kullamldifinda
tiim dzelliklerini yitiren mallar leasing konusu olamaz.)

v) Leasing sozlesmesi : Leasing igleminin dayandii, kiralayanin hangi mal,
hangi sgartlarla (ki bu sartlari kira bedelleri ve vadeleri ve kiralama siiresi olarak
Ozetleyebiliriz) kiraciya kiraladigini belirtir ve kiraci ( veya kiracimin kefalet verecegi bir
kigi vefveya kurulug) ile kiralayan (veya kiralayamin kefalet verecegi bir kisi ve/veya
kurulmug ) tarafindan kargilikli -olarak ve noter huzurunda imzalanan sodzlesmedir.
Leasingin unsurlarini bu sekilde oOzetledikten sonra, bu unsurlarin bulundugu leasing
islemini ilk dnce gekil ve tiir acisindan inceleyelim.

2.1.1.3 ) Leasingin Tiirleri ve Sekilleri

Leasing iglemini gekil ve tiir itibart ile aynt ayn incelemek gerekir. Sekil itibar ile
incelendiginde iglemin kurallan 6n plana ¢ikmakta ve bu kurallarin 1s1inda, kiralama
isleminin nasil yapildigina ilisgkin olarak, "Leasingin Tiirleri” boliimiinde incelenecek
olan " Temel " ve " Diger " leasing tiirleri daha kolay anlagilacakuir.

2.1.1.3.1 ) Leasingin Tiirleri

Leasingi tiirlerine ayumak istedigimizde kargimiza iki aynm g¢ikmaktadir. Bunlar
Finansal Kiralama ( Financial Leasing ) ve Faaliyet ( Operasyonel ve/veya Isletim de
denilmektedir) Kiralamsi ( Operational Leasing ) tiirlerini kapsayan " Temel Leasing
Tiirleri” ve "Diger Leasing Tiirleri" baslif1 altinda toplanabilecek leasing tiirleri olup bu
boliimde inceleneceklerdir.

2.1.1.3.1.1 ) Temel Leasing Tiirleri

"Temel Leasing Tiirleri" bashig: alunda , daha once de belirtildigi {izere " Finansal
Leasing " ve " Faaliyet Kiralamasi” incelenecek ve bunlarin karsilagtirmalar:
yaptlacaktir.

2.1.1.3.1.1.1 ) Finansal Kiralama ( Financial Leasing )

Finansal Kiralama , mahn hukuki miilkiyet hakkin kiralayanda kaldig, ve fakat
ekonomik olarak kontroliiniin kiracida oldugu ve kiraciya orta vadeli bir
finansman saglayan ve islemin sonunda (sozlesme bitiminde ) hukuki miilkiyet
hakkininda Kkiraciya devredildigi leasing tiiriidiir.
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Bir kiralama (leasing) igleminin finansal kiralama olarak kabul edilebilmesi igin,
Amerikan Finansal Muhasebe Standartlan Komitesi ( American Financial Accounting
Standarts Comitee : AFASC) agagida belirtilen 4 kriterden en az birisinin bu islemde
olmasim gart kogmugtur (11) . Bu kriterler agagida swralanmusur ;

i ) Kiralama siiresi (sdzlegme siiresi) sonunda malin hukuki miilkiyetinin kiraciya
devredilmesinin sdzlegmede yer almas:.

i ) Kiralama siiresi sonunda, kiracimin mali beklenen piyasa fiyatimn alunda bir
degerle satin alma hakkina sahip oldugunun sdzlesmede belirlenmesi.

iii ) Kiralama siiresinin, malin tahmini ekonomik émriin en az %75 ' ini kapsamasi,

iv ) Kiralama siiresi boyunca ddenecek kiralar (6demeler) toplaminin netr bugiinkii
degerinin (Net Present Value : NPV ), sozlesmede konu edilen malin, sézlesmenin
bagladig: tarihteki dc{;erinfn en az %90 ' 1 olmasi.

Bu kriterlerden her hangi birini i¢eren bir s6zlesmenin imzalanmasina, yani kiralama
sliresinin baglamasina kadar gecen zaman diliminde agafidaki olaylar gergeklesir ;

1) Kiracy, ihtiyaci olan ve bu nedenle temin etmek istedifi mali ve bu malin
saticisint belirler.

2) Kiract ve satici bu mahn satig fiyat: ve teslim gartlar: konularida anlagirlar.

3) Kiract leasing firmasina (kiralayan) satict ile anlagmug oldugu saug bedelinin
satictya ddenmesi ve malin kendisine kiralanmasi i¢in bagvuru yapar.

4) Kiralayan bu ba;‘vuruyu' olumlu degerlendirirse, kiraciya 6demesi gereken
kiralart bildirir ( veya kiraci ile kiralayan, ddeme planini beraber olugturabilirler).

5) Kiraci da bu karst -teklifi olumlu degerlendirdiginde kiralayanin hazirladigs
sbzlesme kiralayan ile kirac arasinda ve noter huzurunda imzalanr.

6) Kiraci, malin tiim ekonomik miilkiyetine sahip oldugundan ve mal ile ilgili tiim
riskleri de iistlendiginden, mal miilkiyet hakkina sahip kiralayan adina ve fakat bedelini
Odeyerek sigortalar, (Sigorta tiim kiralama siiresini kapsar. Sigortalar birer yillik
yapildi§indan, bu siire bitiminde sigorta yenilenir.)

Bu agamadan sonra i§lém sOyle devam eder;

7) Stzlesmenin imzalanmasim miiteakip satici kiralayan adina fatura ve irsaliye
hazirlar ve bununla birlikte mali kiractya sevk eder.

8) Kiralayan da bunun karsihfinda, kirac: ile sancimin anlasn ve faturada da
belirtilen tutar saticrya oder.

Boylece bir kiralama stiresi baglamug olur. Bu siire iginde malin her tiirli yer
degistirmesi ile ilgili olarak kiracinin kiralayana bilgi vermesi (her ne kadar pratikte pek
ve hatta hi¢ uygulanmiyorsa da) gerekir. Ayrica mahn bakimi (sdzlegme de aksi bir ibare
yoksa) kiraciya aittir.

(11) OGULMUS,Levent , Leasing , T.Is Bankas1 Iktisadi Aragtirmalar Md. liigii , Istanbul
Subat 1994 , s:6
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Finansal kiralama, iilkemizde uygulanabilen tek temel leasing tiiriidiic ve leasing
tilkemizde sadace bu leasing tiirliniin ismi ile, yani " Finansal Kiralama " olarak amlmakta
ve tamimlanmaktadar.

2.1.1.3.1.1.2 ) Faaliyet Kiralamasi ( Operational Leasing )

Kifacmm mali, ekonomik Omriinden daha kisa bir siirede isletilmek iizere,
miilkiyetini koruyarak, ve fakat her tiirlii bakim ve diger destek yiikiimliiliiklerinin
kiralayana ait olacagl (ya da bu konularla ilgili ek bir anlasma yapilacad )
sekilde Kiralamasi olarak tanimlanabilecek olan faaliyet kiralamasimin 6zelliklerini
asagidaki gibi siralamak miimkiindiir ;

i ) Faaliyet kiralamas1 islemi- sonunda, finansal kiralamada oldugu gibi, malin
hukuki miilkiyetinin kiraciya devredilmesi s6z konusu degildir.

i) S6z konusu malin sadece .igletim hakki kiralama siiresi boyunca kiraciya
devredilmektedir.

i) Mal bu siire sonunda bir bagka kiraciya kiralanabilmekie veya ikinci el
piyasasinda satilabilmektedir.

iv ) Malda olugabilecek eskime, yipranma gibi fiziksel degigiklikler ile olugabilecek
fiyat degisiklikleri riski kiraciya aittr,

v ) Kiralanan mal, kiralama siiresi bitmeden, ve fakat bu siire igerisinde
yenilenebilmekte veya degistirilebilmektedir.

Teknolojik gelisimin ¢ok fazla ve ekonomik omriin uzun oldufu mallarda gelisme
gosteren bu temel leasing tiirii genellikle malin iireticisi veya genel dagitimcisi
tarafindan kullanilmaktadir. Ayrica, yukanda belirtilen ozellikleri 11ginda, 6zellikle
dayanikli tiiketim mallar1 sektoriinde genig bir uygulama alani bulmugtur (12). .

Leasing sirketlerinin orta vadeli finansman saglamas ile birlikte orta vadeli yatirim
yiikii de tistlenmekte oldugu bu temel leasing tiirii, leasing kanununun 4 yili agkin siireli

kiralama sozlegmelerine izin vermemesinden dolays, Tiirkiye' de kullanilmamaktadir.
2.1.1.3.1.1.3 ) Temel Leasing Tiirlerinin Karsiastirilmasi

Finansal kiralama ve faaliyet kiralamas: adlan altinda inceledigimiz temel leasing
tiirleri arasinda kesin bir ¢izgi olmamakla birlikte, bu iki temel leasin tiirli arasindaki en

onemli farklihiklan asagidaki gibi siralayabiliriz;
i-) Finansal kiralama ile kiralanan malin, kiralama siiresi sonunda kiraciya devri s6z

konusudur. Ancak faaliyet kiralamasinda bdyle bir durum s6z konusu degildir.

(12) OGULMUS, Levent , ag.e, 5:6
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i ) Finansal kiralamada tiim riskler kiraciya aitken faaliyet kiralamasinda
kiralayana aittir. .
iii ) Faaliyet kiralamasi sonunda malin bir bagka kiraciya tekrar kiralanmasi stz
konusu iken bu finansal kiralamada miimkiin olmamaktadir.
1ki temel leasing tiirii arasindaki farklihiklar Sekil -1' de  gosterildigi lizere dzetlemek
miimkiindiir ;

Sekil - 1 : TASC ( Uluslararast Muhasebe Standartlan Komitesi ) Tarafindan Leasingin

Stflandirilmasi
e . . EVET

Mal miilkiyetinin kiralama siiresi sonunda kiraciya
devredilmesi.

HAYIR +
Malin, kiralama siiresi sonunda, piyasa fiyatinin EVET
altina bir degerle kiraci tarafindan satin
alinabilmesi.

HAYIR *
Kiralama stiresinin malin ekonomik dmriiniin - EVET
onemli bir boliimiinli (%75) kapsamasi.

HAYIR ‘
Kiralama siiresinde yapilan ddemelerin toplaminin
net bugiinkii degerinin (NPV), malin piyasa EVETI
degerinden biiyiik veya egit olmast

HAYIR l v

| FAALIYET KIRALAMASI | | FINANSAL KIRALAMA |

Kaynak : BEK,Ozlem;YESiLDERE,Murat , Leasing In Tirkiyve , Bogazici Unv., Ist.,
Haziran 1991, s:8
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2.1.1.3.1.2 ) Diger Leasing Tiirleri

"Temel Leasing Tiirleri"ni inceledikten sonra bu béliimde de temel leasing tiirleri
diginda kalan leasing tiirleri olan ;
i) Satis ve Yeniden Kiralama ( Sales and Lease Back )
ii ) Satiga Yardimar Kiralama ( Sales - Aid Leasing )
incelenecektir.

2.1.1.3.1.2.1 ) Satis ve Yeniden Kiralama ( Sales and Lease Back )

Isletmelerin bir mala ihtiyag duyduklarinda degil de, nakit sikigikliklarinin  oldugu
ddnemlerde bagvurduklar: bir kiralama tiiriidiir (13) .

Bu kiralama tiiriinde isletmeler ellerinde ve zaten sahibi olduklar: bir mal bir leasing
firmasina satarlar. Fakat aym anda da bu mal leasing firmasindan kiralayarak kendi
mallar iizerinde kiraci olurlar, ve kira donemi sonunda kiraci, sdzlesme yapilmadan
once zaten sahip oldugu mala tekrar sahip olur. Bu arada kiracinin ¢odziimledigi en
biiyilik problem nakit sikigiklifini gidermek olmusgtur.

Malin  hukuki miilkiyetinin sdzlesme (kira donemi) sonunda yeniden kiraciya
devredilmesi 6zelligi ile finansal kiralamanin bir tiirii olarak géziiken bu leasing tiirii ;

i ) Islemdeki satict ve kiracinin ayni taraf olmasi
ve

it ) Yontemin daha ¢ok kullanilmug tiriinler i¢in uygulanan bir yontem olmas:
nedeniyle finansal kiralamadan farklilik gostermektedir.

2.1.1.3.1.2.2 ) Satisa Yardunct Kiralama ( Sales - Aid Leasing )

Ozellikle ;
i) Miisterilere daha iyi gartlar saglamak
ve
i ) Pazar payim arttumak
isteyen firmalar bu leasing yontemini kullanirlar. Bu yontem ile sanci firma ;
i ) Miigterilerine mal almalar i¢in uyguladifi satig yontemleri sayisim arttirmakta
ve
ii ) Boylece pesin ile vadeli satig gekillerinin yani sira, kendi yapu@ vadeli
satiglardan biiyiik bir ihtimalle daha uzun vadeli olabilecek leasing yontemini de
miigterisine sunabilmektedir (14).
(13) ELMASKAYA ,Ikbal ; SALGIN,Zekiye , Leasing ( Finansal Kiralama ), Sekerbank T.A.S.
Istanbul istihbarar Miidiirliigii , istanbul , 1994 , s:4
(14) ILYAS, Atilla Imrahor , Leasing , ITO Yayinlar1 , Istanbul , 1994 , s:24
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2.1.1.3.2 ) Leasingin Uygulama Sekilleri

Leasing birgok sekilde uygulanmaktadir. Bu uygulama sekillerini ;
i )' Dogrudan Dogruya Leasing ( Direct Leasing )
ii ) Dolayh Leasing
iii ) Gergek Leasing ( True Lease )
iv ) Tam Odemeli Leasing ( Full Payout Lease )
oy ) Kaldira¢ Leasing ( Leveraged Lease )
vi ) Yurti¢i Leasing ( Domesfic Leasing )
vii ) Uluslararasi Leasing ( International Leasing)
viii ) Genis Kapsamli Leasing ( Blanket Leasing )
ix ) Ortaklasa Leasing ( Joint - Venture Leasing )
x) Dénen Leasing ( Revolving Leasing )
seklinde siralamak miimkiindiir. Agagida bu leaéing sekilleri ile ilgili genig, ve fakat
Ozet agiklamalar bulunmaktadir.

2.1.1.3.2.1 ) Dogrudan Dogruya Leasing ( Direct Leasing )

Bu kiralama seklinde 2 taraf bulunmaktadir. Taraflar ;

i ) Mahln saticisi tarafindan kurulmus olan leasing sirketi ( yani kiralayan ve
satic1 aynt iki sirket olmalarina ragmen tek taraf olarak goriinmektedirler. Buna oOrnek
olarak Mengerler "1 gosterebiliriz. Mengerler uzun yillardir Mersedes marka kamyon
satmaktadirlar ve son 5 yildir bu kamyonlan kendi isimlerini tagiyan leasing firmasi
{izerinden kiralamaya baglanuglardir. ),

ii ) Mal kullanmak istegi ile sOzlesmeye imza atan kiraci

Bu hali ile malin kiraciya kiralanmasi i¢in bir ii¢iincii girketin kontroliine gerek
kalmamakta ve 6zellikle iireticiler ve tek dagiticilar igin iyi bir sats yéntemi olmakrtadir.
Dogrudan dogruya leasing yontemi ile ilgili buraya kadar anlanlanlan Sekil - 2 'deki

gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Sekil - 2 : Dogrudan Dogruya Leasingin [sleyisi

KIRALAYAN

(Uretici / Tek Satct) 3 KIRACI

v

Kaynak :DIVANLIOGLU, Akin, Bir Finansman Alternatiufi Olarak Finansal Kiralama

Tiirkive' deki Uygulamasi, Yildiz Unv. Sosyal Bil. Enst. Isletme Yonetimi Boliimii,
Bastlmamus Yiiksek Lisans Tezi , Istanbul , 1992 , 5:16
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1: Anlagma ve kiralama sdzlegsmesinin taraflar arasinda imzalanmasi.

2 : Mahin teslimi ve kullanma hakkinin devrinin kiralayan tarafindan kiraciya

yapilmasa.

3 : Kira 6demelerinin, sézlegmede belirtilen tutar ve tarihlerde kiraci tarafindan
kiralayana yapilmasi.

2.1.1.3.2.2 ) Dolayli Leasing

Genelde kullamlan bu leasing seklinde ise dogrudan dogruya leasinge ek olarak,
kiralayan sifan ile finansman saglayan bir {i¢lincli taraf vardir. Bu {igiincii taraf satic
ve kiracidan tamamen bafimsiz bir finans kurulugudur. Sekil - 3 'de sistemin igleyisi

Ozetlenilmeye caligtlmgtir.

Sekil - 3 : Dolayh Leasingin Isleyisi

3 4f S
v v
SATICI

10

KIRALAYAN
1
4;
8
11
F

KIRACI

Kaynak : Ege Leasing , Leasing El Kitab , s:1
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1: Kirac ile sancimin, malin cinsi, bedeli ve teslim sartlart konularinda anlagmas.
2 : Kiracimin  kiralayana satict ile belirledigi sartlara gore bagvuru yapmasi ve
taraflarin bu gartlar iizerinde anlagmaya varmalari.
3 : Kiralayan ile satic1 arasinda satig sézlesmesi yapilmasi.
: Saticinmin kiralayana fatura ve irsaliye kesmesi.
: Mal bedelinin kiralayan tarafindan saticiya 6denmesi.
: Sancimin mahin hukuki miilkiyetini kiralayana devretmesi.
: Kiraca ile kiralayan arasinda sang sdzlesmesinin imzalanmas.
: Malin satic1 tarafindan kiralayan adina kiraciya teslim edilmesi.

AT-To SRR I - R B Y

¢ Malin kullanim hakkinin kiralayan tarafindan kiraciya devredilmesi.

10 : Kiracinin kiralayana sézlesme siiresince kira 6demelerini yapmasi.

11 : Saucimin  kiractya yedek parga ve/veya servis destegi vermesi ve bunun
karsilifinda kiracinmin saticiya ddeme yapmasi.

2.1.1.3.2.3 ) Gergek Leasing ( True Lease )

Herhangi bir iilkede yapilan bir kiralama, o lilkenin kanunlarina uygun ise, bu
kiralamadan, kiralamanmn yapildig iilke i¢in, gergek kiralama olarak s6z edilebilir (15).
Bazi hallerde bir iilkede yapilan kiralama bir bagka {iilkenin kanunlarina da
uyabilmekte ve bu kiralama icin de gergek kiralama denilebilmektedir. Ancak aym
zamanda bunun tam tersi de olabilmekte ve bir iilkede yapilan kiralama bir bagka
tilkenin kdanunlarina uymamakta ve bundan dolay: da kiralamadan, kanunlarina uymadigi
tilke i¢in, gergek kiralama olarak bahsedilememektedir.

2.1.1.3.2.4 ) Tam Odemeli Leasing ( Full Payout Lease )

Kiracinin ddeyecegi kiralarin, kiralayanin malin satin alinmasi icin yapmug oldugu
yatirim ile beraber bu yaturimin finansmaninda kullandig: fonlara da getiri elde edecegi
sekilde diizenlendigi bir kiralama seklidir (16).

2.1.1.3.2.5 ) Kaldira¢ Leasing ( Leveraged Lease )

Bu kiralama geklinde, dolayli kiralamada adi gegen 3. taraf olan kiralayanin birkag
sekilde ortaya ¢iktigi kiralama geklidir.
" Birkag sekilde " tammuyla, kiralayamin malr satin alirken sadece kendi fonlarini

degil de, ve fakat aym zamanda birkag kurumsal yaurimcinin (bankalar, sigorta girketleri)

(15 DIVANLIOGLU, Akin ,age. ,s:l3
(16) BEK,Ozlem; YESILDERE, Murat , Leasing In Tiirkive ., Bogazigi Unv., Ist., Haziran 1991, s:9
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fonlanni da kullanmasi anlanlmak istenmigtir. Boyle bir kiralamada, anlagilacag: iizere,
fonlar asagida tamimlandif1 sekilde ikiye ayrilmaktadir (17) ;

1) Ozkaynak : Mal bedelinin, kiralayanin kendi kaynaklan ile sagladig fonlardan
kargilanan kismi.

2) Bor¢: Mal bedelinin, kurumsal yatrmmeilarin - kaynaklarindan — saglanan
fonlardan kargilanan kismu.

Bu kiralama geklinin dnemli bir 6zelligi ise, mal bedelinin "bor¢" kistmumi karsilayan
kurumsal yatmimcilarin, kiracimin - kiralarini  6demedigi  zaman  kiraciya riicu
edememesidir.

Ayrica bu kiralama seklinde iigten fazla taraf olacagindan maliyetler yiikselecektir.Bu
yiizden de kaldirag kiralamas: genellikle tutan biiyiik olan, yani kiralayanm tek basina
fonlama yapmakta zorluk g‘ekecegi yatinmlarin kiralanmasinda kullamilmaktadar.

2.1.1.3.2.6 ) Yurtici Leasing ( Domestic Leasing )

Kiralayan ve kiracinmn aym lilkede bulundugu (18) bu kiralama seklinde kiraci,
yurtiginden veya yurtdigindan herhangi bir mala ihtiya¢ duydugunda kendi {ilkesindeki
bir leasing firmasma bagvurur. Leasing firmasi da, bu mali yurti¢indeki veya
yurtdigindaki bir saticidan satin alarak kiraciya kiralar.

2.1.1.3.2.7 ) Uluslararast Leasing ( International Leasing )

" Yurtdigi Leasing " ve bazen de " Smur Otesi ( Cross Border ) Leasing " olarak da
adlandirilan bu leasing seklinin 6zelligi, kiralayan ile kiracimin farkli iilkelerde
olmasidir. .

Bu iglemde, yurtici leasingin tersine, bir iilkede bulunan kiracimin ihtiya¢ duydugu
maly, yurtdiginda bulunan leasing firmasi satin alir ve kiraciya kiralar. Bu kiralama
seklinde, kiracinin iilkesinde bulunan bir bagka leasing firmasi da (ki bu genellikle
kiralayanin, kiracinn titkesindeki muhabir leasing firmasidir) bulunmaktadir.

Bu leasing seklinin Tiirkiye'deki uygulamas: g$6yle olmaktadir (19) ;

i ) Mallar Tiirkiye'nin "Gegici Ithalat Rejimi " cercevesinde ithal edilir,

ii ) Mallarin Tiirkiye'ye girisinde tahakkuk eden vergiler teminat mektubuna baglanir
ve leasing donemi sonunda mallarin Tiirkiye'de kalmasi durumunda teminat mektubu ile
baglanan vergiler 6denir,

i ) So6zleyme, Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlify ( HDTM ) tarafindan uygun
goriildiigiinde onaylanir,

(17) DIVANLIOGLU, Ak, a.g.e. ,s:18
(18) ELMASKAYA,Ikbal ; SALGIN,Zekiye , a.g.e. , s:3
(19) Ege Leasing ,a.g.e, s:17
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iv ) Kiralar kiraci tarafindan doviz olarak transfer edilir ve her kira lizerinden % 0.5
oraninda Dar Miikellefiyet Kurumlar Vergisi 6denir.

2.1.1.3.2.8) Genig Kapsamli Leasing ( Blanket Leasing )

-Kiralayan ile kirac1 arasinda yapilan sozlegme, belirli bir mal i¢in  yapilmamakaa,
buna kargilik kiralayan ve kiraci- bir gerceve anlagmas: yaparken kiralayan, kiraciya
sozlegsmede belirlenen tutara kadar cesitli alternatifler sunmaktadir. Bu kiralama
seklinde mallar stzlegme sirasinda belirlenmediginden, kiraciya daha genis bir *se¢im
hakki: taninmig olmaktadir (20).

2.1.1.3.2.9 ) Ortaklasa Ledsing ( Joint - Venture Leasing )

Bu leasing geklinde, "Kaldirag Leasing” seklinin tersine, mal bedelinin ve dolayisiyla
kira bedellerinin bir kirac: i¢in fazla olmasindan dolayi, birden fazla kiraci s6z konusu
olmaktadur.

Malin kullanimmnin bir kiracinin kapasitesinden fazla olmas: da bu leasing seklinin
kullanilmasinin bir bagka sebebi olabilmektedir.

Kiracilara sdzlegme ile yiiklenen sorumluluklarin daginlmamasi i¢in daha g¢ok iki
kiracinin birlegmesi ile iglem gergeklegmektedir.

2.1.1.3.2.10 ) Donen Leasing ( Revolving Lease )

Yaunm mallan i¢in kullamlan bu kiralama geklinde, kiraciya, teknik geligmeler
sonucunda modas: gecen kiralama konusu mali (21) ; o
i ) Belirli siirelerde
veya
i ) Kiracinin istedigi donemlerde
degistirme olanag: saglamaktadir.
Bu leasing geklinin yararlarini ise ;
i ) Techizatin kisa siire i¢inde bile olsa degistirilebilmesi (yenilenebilmesi)
ve
i1 ) Kira siiresinin uzatilabilmesi
olarak 6zetlemek miimkiindiir.
Bu leasing sekli ile beraber incelenebilecek bir bagka leasing sekli de " Trampa
Leasing ( Swap Lease) " dir. Bu leasing geklinde mal kiralama stiresi icerisinde

(20) AKGUC,Oztin , a.g.e, 5:619
(21) AKGUC,Oztin , a.g.e, 5:619
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degistirilebilmekte (yenilenme), ve bununla birlikte ;
i ) Degigtirebilme igleminin szlesmede olmasi gart kosulmamakta
ve
it ) Teghizatlarin ¢ok biiyiik bakim ve onarim iglerine ihtiya¢ duymasi ile kiracinin

bu sebepten dolay: iiretim kaybina ugramas: dnlenmektedir.

-Dénen leasing bazi durumlarda bakim ve onarim hizmetlerini de kapsamakta ve bu
ozelligi ile de " Bakim ve Onarim Hizmetleri Dahil Leasing (Maintanance Lease) "
olarak bilinen bir baska leasing seklini de igermektedir.

2.1.1.4 ) Leasingin Igsleyisi

Leasing, buraya kadar anlanlanlar 15181nda, temelde her ne kadar bir alim yontemi
olarak goziikse de, ayn1 zamanda satis igin de kullanilan bir yontemdir.

"Leasingin Tiirleri ve Sekilleri” boliimiinde incelenen " Direkt Leasing " ve " Satiga
Yardimer Leasing" {iretici veya saticinin yararlandigi leasing tiirleri olarak kargimza
¢ikmaktadir.

Ancak leasingin igleyisi agisindan alim ve satim iglemleri i¢in her hangi bir farklilik
bulunmamaktadir.Bu ylizden de bu boliimde, leasingin igleyisini en genig anlamu ile
inceleyebilecegimiz leasing sekli olan " Dolayli Leasing " seklinden yararlanarak
anlatmaya c¢aligsacagiz.

Tiim bu anlatilanlarla beraber, temel leasing tiirlerinden olan " Faaliyet Kiralamasi ",
ilkemizde gerek pazar ve gerekse mevzuat yoniinden tatmin edici olmadigindan dolay:
uygulanmamaktadir (22). Bu yiizden igleyis i¢in sadece " Finansal Kiralama " goz oniine
alinacaktir.

Sistemin ‘igleyisi asagidaki gibi ger¢eklesmektedir ; .

i ) Islemin daha sonraki basamaklarinda kiraci olarak kargimmza ¢ikacak olan alic
firma (miistakbel kiract), ihtiyaci olan bir mal satan bir satici firma ile bu malin pesin
bedeli ve teslim gartlan iizerinde anlagir.

if ) Ancak ;
- Mal1 satin almak i¢in ( pesin veya vadeli ), o dénemde finansal durumunun
uygun olmamasi,

ve

- Odenecek KDV (Katma Deger Vergisi) ve diger vergileri azaltmak igin,
mal1 leasing ile kiralamak ister.

(22) ELMASKAYA lkbal ; SALGIN,Zekiye , a.g.e , s:3
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i ) Miistakbel kiraci, mali kiralama yontemi ile kullanma kararindan dolayr bir
leasing firmasina bagvurur. Bu bagvuruda ;
-- Leasing firmasina bagvuru formunun doldurulmas: gerekir. Formun sekli tiim
leasing firmalar1 i¢in ayni olmasa da, formda istenilen bilgiler genelde aymdar.
Istenilen bilgileri ;
* Satici ile anlagilan mal bedeli,
* Miistakbel kiracinin daha once herhangi bir bagvuruda bulunup bulunmadigi,
* Miistakbel kiracinin daha dnce herhangi bir leasing iglemi yapip yapmadig,
* Miistakbel kiracinin firmasinin sermayesi ve mal varligi,
* Miistakbel kiracinin daha 6nce yapmus oldugu isler ve halihazirdaki durumu
* Miistakbel kiracinin ¢aligng: bankalar,

seklinde dzetlemek miimkiindiir.

-~ Miistakbel kiracinin firmasinin imza sirkiileri (kefil olarak alinacaklar i¢in de
eger sirketseler imza sirkiileri, sahis iseler imza beyannamesi),

-- Miistakbel kiracimin firmasinin Ticaret Sicil Gazetesi'nde ¢ikan ilany,

-- Miistakbel kiracimin firmasinmn bagli bulundugu ildeki Ticaret Odasi'na kayitl
oldugunu gosterir Faaliyet Belgesi,

-~ Miistakbel kiracinin firmasina ait bilango ve kar/zarar cetvelleri ( Miistakbel
kiracimin firmast hakkinda yapilan istihbarat olumlu ¢ikuginda bu belgelere pek
gerek kalmaz. Ancak yine de kredi g¢ikmasim veya ¢ikmamasini, yani sonug
alinmasini kolaylastiran bir belgedir.),

gibi belgeler hazirlanarak leasing firmasina ulagtirilir.

iv ) Leasing firmasina yapilan bagvurudan sonra firma miistakbel kiraci hakkinda
gerekli aragtirmalart yapar ve sonu¢ olumlu ise kira bedellerinin ( édemelerin )
belirlenmesi i¢in miistakbel kiraci ve leasing firmasi biraraya gelir. Kira bedelleri
temelde ;

-- Dénem basi : Belirli bir pesinatin (sifirinct kira olarak anilir) bulunmas:

-- Dénem sonu : Peginatin bulunmamasi.

olmak tizere iki sekilde belirlenir. Bunlarin diginda, ve fakat kendi aralarinda ayrnlarak
olugan gekiller ise asagida anlatldifn gibidir ve bunlann her tiirlii kombinasyonlan
yapilabilmektedir. ;

-~ Sira 0demeli : "Sira senet” olarak da adlandiilan bu sekilde, varsa pesinat

haricindeki tiim kiralarin birbirine esit olmasi sekli.
-- Degisken ddemeli : Odemesiz donemlerin de olabildigi ve varsa pesinat
haricindeki tiim ddemelerden en az ikisinin birbirinden farkli olmas: sekli.
1994 yil1 baginda yaganan ve halen etkileri stiren ekonomik kriz déneminden once,
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Tiirk Lirasi ile yapilan islemlerde uygulanan faiz oranlan yilik % 70 - 80 idi ve 24 aya
kadar vade (¢ok ozel durumlarda, ve fakat ¢ok nadir olarak 36 ve bazen 48 ay )
imkanlart taniniyordu. Kriz doneminde tiim leasing firmalar islemleri durdurduktan
sonra bugiinlere az sayida islem yapilarak gelindi. Bugiinlerde ise Tiirk Lirasi 'na;
- 12 aya kadar 6demeli iglemlerde % 120 - % 130
- 18 aya kadar 6demeli iglemlerde % 131 - % 145
- 24 aya kadar 6demeli iglemlerde % 146 - % 155
yillik nominal faiz oranlar1 uygulanmaktadur.

Kriz doneminde, Tiirk Lirasi'min giivenli limanlara kaymasi ( yiiksek faizli Hazine
Bonosu gibi) ile birlikte leasing firmalarinda Tiirk Liras: iglemler tamamen durdurulmusg
ve yurtdigindan bulunan krediler bulunduklari para birimi iizerinden leasing isleminde
kullanmilmaya baglanmisg (yémi leasing firmalarn krizden oOnce yaptiklar: déviz borglanip
Tiirk Liras: satma isleminden krizin patlamas: nedeni ile biiyiik zararlara ufradiklarindan)
ve tiim kira ddemeleri de bu doviz iizerinden hesaplannuglardir. Kriz donemlerinde
biiyiik ricalar ile bulunabilen doviz kredisi faiz oranlan ise % 28 - % 35 arasinda
degismekteydi. Bu giinlerde ise d6viz faizleri % 18 - % 22 arasinda degismektedir.

Agagida kira odemeleri ile ilgili sayisal bir 6rnek tiim odeme sekilleri igin
yapilmigtr ;

Veriler ;
Mal bedeli ~ : 5,000,000,000.- TL + KDV (% 1)
Kira adedi  : 12 (yani 12 ay 6demeli )

Pesinat : 2,020,000,000.- TL (% 1 KDV dahil) (Dénem bas1 ddemelerde
dikkate alinacaktir)
Faiz oran1  : % 130

Istenen ; .
Donem bag1 (DB) ve dénem sonu (DS) sabit ve defisken 6demeli ( 6 ayda bir
% 50 artacak gekilde) kiralarin hesaplanmasi.
Bilgisayar veya 6zel finans hesap makinalan ile yapilan hesaplamalar sonucunda
asagidaki kiralar belirlenmistir (Kiralar #1000);

- DB sira 8demeli : 2,020,000.- TL(pesinat) + (12 * 470,720.-TL)
- DB degisken 6demeli : 2,020,000.- TL(pesinat) + ((6 * 400,540.-TL)+(6 * 600,810.-TL))
- DS sira 6demeli : Peginat yok + (12 * 779,380.-TL)

- DS degisken demeli : Pesinat yok + ((6 * 663,180.-TL)+(6 * 994,770.-TL))
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Toplamlarina bakarsak (pesinat dahil)

DB sabit 6demeli : 7,668,640,000.- TL
DB degisken ddemeli : 8,028,100,000.- TL
DS sabit 6demeli : 9,352,560,000.- TL

DS degisken 6demeli : 9,947,700,000.- TL
. Toplamlarina bakildi§: zaman en pahalistmin DS degigsken 6demeli oldufu ortaya

g1kmai<tad1r. Bunun sebebi ise, leasingde hesaplamanin basit faiz hesaplamasi ile degil
de azalan bakiyeler yontemine gore yapilmasidir. Ulkemizde de en ¢ok kullamlan édeme
sekli sira 8demedir. Daha 6nceki yillarda leasing firmalar DS iglemler de yapiyorlardi.
Ancak yine krizle beraber, mal bedelinin en az % 30'u pesinat olarak ( sifinnci kira)
verilmeden, iglemleri, eger her zaman cahgilan ve giivenilen miigteriler degillerse,

ya yapmamakta veya ¢ok yﬁksek faiz oranlari ile birlikte pesinat hari¢ kira toplaminin

(bzellikle odemeler TL ise) 1.5 kati kadar teminat istemektedirler.

v ) Leasing firmasinin bir 6nceki basamakta isteyebilecegini belirttigimiz teminatlar

iki sekilde olmaktadirlar. Bunlar ;
-- Banka teminat mektubu
veya
-- Tasinir ya da tasinmaz, bir veya birden ¢cok mahn leasing firmasi adina
ipotek verilmesi, sckillerinde olabilir.

Bazi durumlarda satici firmalar, ozellikle satigsa yardimer leasing kullanilirken,
miistakbel kirac1 i¢in kefalet verebilirler. Bu kefalete " Buy - Back ( Gert Satin Alim
Taahhiidii)” denir ve bu kiracinin 6demedigi bor¢ kismum faizi ile birlikte saticit firma
tarafindan leasing firmasina 6denecegini belirtir. Bu anlagma, sauci firma ile leasing
firmasi arasinda genel sartlar1 belirlenerek halihazirda imzalannug bile olsa, her bir
islem (sdzlegme) i¢in de ,

-- Mal bedeli,

-- Kira bedelleri,

ve

-- Toplam risk tutan
degistifinden baz1 sartlar: yenilenerek (ki bu sartlarin ana sézlesmenin ek maddelerinde
yer aldig1 kabul edilmekte ve bu ek maddelerdeki gartlar degistirilip sdzlegsme sartlarina
gore yenilenmektedir ) tekrar imzalamir. Ancak leasing firmasi, mistakbel kiracinimn
giivenilirlifine kanaat getirirse, daha onceden imzalanmug bir geri satin alim taahhiidii
varsa bile, bu sozlesme icin istemeyebilir ve béylece biraz once bahsi gegen ek maddeler

imzalanmaz. Boylece tiim riski leasing firmas: tistlenmig olur.



-22.

vi ) Leasing firmas belirlenen kiralar ve difer sartlar igifinda kira sdzlegmesini
hazirlar.

vii ) Leasing firmas1 tarafindan hazirlanan sdzlegme miistakbel kiraci ( veya onun
sdzlegmeye imza atabilecedi yekilde vekalet verdigi bir girket yetkilisi) ve leasing firmas
(veya leasing firmasinin sézlesmeye imza atabilecefi sekilde vekalet verdigi bir sirket
yetkilisi) noter huzurunda bu sbzlesmeyi imzalarlar ve boylece miistakbel kiraci artik
gergek kirac1 ve leasing firmas: da kiralayan sifatini alirlar.

viti ) Bu basamag takiben kiract mali kiralayan adina sigortalar. Bu sigortalama,
kiralayanin gosterdigi (bazi leasing firmalar1 bunu zorunlu kilmaktadirlar) veya kiracimn
buldugu (bu her zaman ¢alistif1 sigortacisi olabilir), ve fakat kiralayanin da kabul ettigi
bir sigorta sirketine yapurilir.

xi ) Kiralayan ile  kiraci arasindaki tim bu islemlerin olumlu neticesini 6grenen
saticy, kiralayanin da direktifi ile, kiralayan adina fatura ve irsaliyeyi keser ve ayrica
geri satin alim sozlesmesini de imzalar ve bunlan kiralayana gonderir.

x ) Kiralayan da bu belgeler karsilifinda saticiya mal bedelini veya pesinat harici
kismuni, ki bu kisum genellikle satici tarafindan zaten alinmig olur, dder.

xi ) Mal satici tarafindan, ve fakat kiralayan adina kiraciya teslim edilir.

xii ) Kirac1 ddemelerini, kiralayanin yukaridaki belgeler kargiliginda saticiya 6deme
yapmasim miteakip 30. giinden ilk ddemesi baglayacak sekilde yapar. Odeme giinleri
hafta sonu veya resmi veya dini tatil giinlerine denk geliyorsa, sozlesmede de
belirtildigi lizere, o tatil giiniiniin baglangi¢ giinlinden dnceki en son i giiniiniin mesai
saati bitimine kadar 6deme yapilmas: gerekmektedir.

xiii ) Tiirkiye' de 4 yil olan sdzlesme feshedememe siiresi boyunca malin hukuki
miilkiyeti kiralayanda, ve fakat ekonomik miilkiyeti ise kiracidadir. 4 yi1l bitiminde mal
_kiralayan tarafindan kiraciya diigiik bir bedelle satilir. ( Ulkemizde kiralarin 8denmesi
4 yila, ¢ok 6zel durumlar diginda, yayiimaz. Ozellikle bu giinlerde bu 1 yil (1+12 ddeme)
gibi siirelerle iglemier grgekle§tiﬁlmektedir. Ve fakat buna ragmen bile hukuki miilkiyet
kiralayandadir ve kiraci kiralan bitse bile, 12 ayda bir kere, sembolik kiralar ddeyerek,
4 yil doluncaya kadar kiraci konumunda kalmaktadar.)

Boylece bir leasing islemi tamamlanmug olur.

2.1.1.5) Leasing ve Tiirkiye
Leasing yontemi iilkemizde, ¢ok kisa siirede, sagladigi avantajlarin yardim ile biiyiik

bir ilgi gbrmiistiir. Bu boliimde leasingin Tiirkiye'deki bu geligimini ve bundan dnce ise
leasingin Tiirkiye'ye gelinceye kadarki tarihgesi incelenmeye ¢aligilacaktir.



. .23
2.1.1.5.1) Leasingin Kisa Tarihgesi

Her ne kadar leasingin M.O. 50001i yillarda, finansal kiralama olarak, kullamildigina
dair bilgiler varsa da, ilk kullanim Siimerler tarafindan tarim aletlerinin kiralanmas: ile
olmustur. [k leasing belgesi ise {inlii Hammurabi Kanunlari'nda, su anda Fransa'nin
Louvre miizesinde bulunan 2.3 metre uzunlugunda bir kolon iizerinde de okunabilecegi
tizere, M.O. 1700 yillarinda yer almustr (23).

" Bundan sonra Romahlar, daha 6nce tammlanan finansal kiralama islevlerine bir ¢ok
yenilik ekleyerek kullanmaya ‘ba§1aml§lar ve hatta finansal kiralama ile faaliyet
kiralamasini birbirinden ayiran kavram ve kurallarn belgelere dokmiislerdir (24).

Leasing, modern anlamda kullanilmaya ilk olarak 1875 yilinda Bell Telephone
firmasimn iirettigi telefonlan satmayip kiralamasi ile baglanmugtir (25) (Sanga Yardimca
Leasing). 20. yy.'da ise ilk -olarak A.B.D."de 1930'lu yillarda yagsanan ekonomik kriz
sonrasinda kargilagilan finansman zorluklarini aémak i¢in kullanilan leasing, 2. Diinya
Savagi'na kadar, ozellikle iireticilerin  kendilerini yetersiz talepten dolayr olugan
rekabetin kétii etkilerinden korumak i¢in kullanilan bir finansman yéntemi olmustur (26).

1952 yilinda yine A.B.D." de kurulan ilk ¢agdas leasing girketi olan " United States
Leasing Corporation” ile daha resmi bir kimlige biirlinen leasing, Avrupa’da da hizh
bir geligmesi ve leasing sirketlerinin kurulmasi ile birlikte ortaya ¢ikan problemlerin
giderilmesi amaci ile 03.05.1972'de Briiksel'de 15 tilkenin Ulusal Leasing Birliklerinin
kaulim ile Avrupa Leasing Birligi kurulmugtor (27).

Leasingin sadece geligmis tilkelerde degil, ve fakat aym zamanda geligmekte olan
lilkelerde de ekonomik geligme alaninda bilylik bir rol oynayacaginin farkina varan
Diinya Bankas, leasingi tanitmak ve biitiin gelismekte olan iilkelerde ve ozellikle de
bu iilkelerin gelisen endiistri kollarinda ve yine ozellikle kiiciik ve orta Olgekli
isletmelerde kullanilmasini yayginlagtirmak i¢in, bankamin 6zel sektér kolu olan
"Uluslararas: Finans Kuromu (International Finance Corporation : IFC) " na gérev verdi.
IFC de bu gorevi, konumlandigi iilkelerde bulunan finansal kurumlar ile beraber leasing
sitketleri de kurarak yerine getirmeye caligmigtir. Ornegin Tiirkiye' de, 31.12.1990
kayitlarina gore Tiirkiye leasing pazarnm % 6.02'sine sahip Iggen Leasing, IFC'nin
katilimt ile kurulan bir leasing sirketidir ve IFC'nin Isgen Leasing'deki pay1 % 20' dir (28).

2.1.1.5.2 ) Tiirkiye’ de Leasing
1980'1i yillardan sonra "daha serbest” bir ekonomik diizene given Tiirkiye'de her zaman
geleneksel bir sorun olarak firmalarin kargisina ¢ikan finansal sorunlar ile ilgili olarak bir
(23) BEK,Ozlem; YESILDERE, Murat , a.g.¢, s:3
(24) DIVANLIOGLU, Akin , a.g.e. , s:4
(25) BEK,Ozlem; YESILDERE, Murat , a.g.e, s:3
(26) DIVANLIOGLU, Ak, a.g.e. , s:4
(27) DIVANLIOGLU, Akin , a.ge. , s:4
(28) BEK,Ozlem; YESILDERE Murat , a.g.e, 5:5
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leasing tiirti olarak finansal kiralama, tiilkemizde ilk defa ve hayret verici olarak,
o sektordeki kuruluglarin ve birimlerin talepleri ile degil de, hiikiimetin girigimi ile
ekonomik hayata gegcirilmigtir. Bu béliimde, Tiirkiye'de leasing ig¢in atllmg en biiyiik
adum olan 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu (FKK) ile getirilmis olan yasal
diizenlemeler ile ilgili genel ve fakat 6zet bilgi verilecek ve daha sonra da Tiirkiye' de
leasing sektoriiniin gelisimi ile ilgili bir incelem yapilacakuir,

2.1.1.5.2.1) Tiirkiye'de Leasing Ile Ilgili Yasal Diizenleme

28.06.1985 tarih ve 3226 sayili FKK, daha 6nce de belirtildigi tizere Tiirkiye' de
leasing i¢in anlmig en biiyiik adumdir. Bu kanun ile birlikte bir leasing sozlegmesinin
hukuki yép151, taraflarin kargilikli hak ve yiikiimliilikleri, ve leasing ile uygulanacak
tegvik onlemleri diizenlenmigtir (29). Bu bslimde FKK maddeler halinde degil de, ve
fakat gerekli yerlerde kanun madde numaralar: da verilerek Tiirkiye'de ne gibi geligmeler
yarattif1 genel olarak incelenecektir. '

FKK'uin 4. maddesinde leasing sézlegmesi tanimu (30) ;

"Sozlegme; kiralayan, kiracinin talebi ve se¢imi iizerine iiciincii kigiden satin
aldig1 ya da bagka suretle temin ettigi bir malin zilyetligini, her tiirli fayday: saglamak
fizere ve belitli bir siire fesh edilmeme sarti ile kira bedeli karsihiginda, kiraciya
birakilmasini éngoren bir sézlesmedir.”
seklinde yapilmakta ve boylece bu tamm ile birlikte ii¢lii taraf iligkisi ve finansal
kiralama ifade edilmektedir.

Sozlegme tamminda "belirli bir siire fesh edilmeme sarti” geklinde yer alan bu sart

" FKK'nun 7. maddesinde en az 4 yil olarak belirlenmis, ancak Hazine ve Dig Ticaret
Miistesarligt ( HDTM )'nca ¢ikarilan genelgelerle gesitli 5zellikleri nedeni ile firmalar
igin yatmm mali nitelifinde olan, buna kargin dort yildan daha kisa bir siirede
degistirilmesi gereken bazi mal gruplan igin daha kisa siireli leasing sekillerine de
imkan tanmnustir. Buna gore (31) ;

i ) Teknolojik dzelliklerin hizlr degigmesi,

i1 ) Ekonomik 6miirlerinin kisa olmasi,
i ) Kiralama siiresi sonunda yeniden kiralanacak olmasi,
gibi 6zel durumlarst HDTM'nca kabul edilen mal gruplari i¢in en az kiralama siiresi 2 yila
kadar inebilmektedir. Bu, 06.06.1992 tarih ve 92/3170 sayili Bakanlar Kurulu Karan' na
ek olarak HDTM' nca g¢ikarilan 08.07.1992 tarih ve 21278 sayili Resmi Gazete' de
yayimlanan, " Finansal Kiralama Sozlegmelerinde Siire ve Sinirin Tespiti  Yonetmeligi "
ile,
(29) ELMASKAYA Jkbal ; SALGIN,Zekiye , a.g.e. , 5:4
(30) ILYAS, Atilla Imrahor , a.g.e, 5:25
(31) ILYAS, Atilla imrahor , a.g.e, 5:25 - 27




-25.

it ) Teknolojik niteligi itibar1 ile kullamimi 4 yildan kisa oldugu HDTM' nca
onaylanan mallar igin,

it ) Yurtigi ve yurtdiginda yerlesik finansal kiralama girketleri tarafindan kiralama
islemlerinde ilk sozlesmenin niteliginde yeniden kiralamaya konu olan mallar i¢in,
ve | V

_ @i ) Yurticinde veya yurtdiginda savas hali ile savasa yol acabilecek durumlar veya

sabotaj, yangin, kaza ve dogal. afetler nedeni ile kiralama konusu malin, bu mal
kiralayanmin veya kiracimin zarar gordiifi hallerde adi gegen 4 yillik sozlesme fesh
edilmeme siiresi 4 yildan daha kisa bir siireye indirilmistir.

Bununla birlikte ilk defa, aynmi yil i¢inde, bilgisayar donanimi konusunda 6n izin
alinarak en az 2 -yil siireli kiralama iglemi yapilabilecegine HDTM tarafindan karar
verilmigtir. Boylece HDTM ilk kez bir mal grubu ile Tiirkiye'de faaliyet kiralamasim
baglatmak istemigtir. Ancak, leasing sirketlerinin yetkilileri ile yapilan goriisgmeler
sonucu, diizenli ve yerlegmig bir ikinci el piyasasinin bulunmamas: nedeni ile, hukuken
miimkiin olsa bile fiilen faaliyet kiralamas: konusunda heniiz hi¢bir iglemin yapilmadii
gozlenmigtir. Buradan c¢ikan sonug, iilkemizde leasingin uygulama alanini
genigletebilmesi ve tiim leasing tlirlerinin  uygulanabilmesinin  makro ekonomik
degiskenlerle yakindan ilgili oldufudur. Ekonomi genelinde gelismislik diizeyinin
ylikselmesiyle, bircok mal gruplarinda ikinci el pazarlarinin olugacag ve ancak bundan
sonra faaliyet kiralanmasinin iglerlik kazanabilecegi ileri siiriiimektedir. Bununla birlikte
sektor yetkilileri yeterli talebin olugmas: durumunda leasing girketlerinin 2. el pazarlann
olusturulmas: konusunda oncii rol iistienebileceklerini belirtmektedirler.

FKK ile birlikte taraflarin haklan da diizenlenmis, ve fakat taraflar hakkinda en énemli
belirleyici hususlar kiralayanlar (Finansal Kiralama Sirketleri) i¢in kullanilmigtir. Leasing
sirketlerinin kurulugu ve sube agmalart FKK'nun 10. maddesine gdre, HDTM' nin bagh
bulundugu bakanligin 6n iznine baghdir. Aym kanunun 11. maddesinde anonim girket
statiisiinde olmalarimin  gart kosulduBu leasing sirketlerinin, yaptiklar1 kiralama
islemlerinin toplam tutarimin sirketin 6zkaynaklarnimin 30 katini ve ortaklari veya
sirketler grubu ile yapacaf: islem toplamunin ise Ozkaynaklarinin 15 katim
gecemeyecegi hitkmii yine 06.06.1992 ve 92/3170 sayili Bakanlar Kurulu kararinda yer
almigtir (32) .

FKK'nda, finansal kiralama iglemlerinde saglanan tesvikler ile ilgili olarak, madde
28'de " Tesvik belgesine baglanmig yatinmlarin tamaminin veya bir kismunin finansal
kiralama ile gergeklestirilmesi halinde kiralayan. Kiracinin tegvik belgesinde belirtilen ve
satin alma halinde kiraci tarafindan kullanilmasina hak kazanilan tegviklerden Devlet

(32) ILYAS, Atilla Imrahor . a.g.e , $:37
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Planlama Tegkilat1 (DPT) 'nca tegvik mevzuatina gore belirlenecek esaslar ¢ercevesinde
yararlanir. " (33) seklindeki ibare ile tegvik uygulamalarinin finansal kiralama iglemine
nasil yansiyacagi konusunda yol gostermektedir. Ayrica ayni maddede finansal kiralama
sirketinin yararlanabilecegi tegviklerde ;
i ) Gumriik muafiyeti,

ii ) Orta ve uzun vadeli yatinm kredisi,

iii ) Kaynak kullanimu destekleme fonu (KKDF)

iv ) Yerli makina ve donamim alimlaninda tegvik primi,

v ) Kira s'dzlc§mesi ile ilgili vergi, resim ve harg istisnasi
seklinde saglanmaktadir.

FKK ile, finansal kiralama sézlesmelerinin her tiirlii vergi, resim ve hargtan miistesna
oldugu kanunun 30. maddesinde belirtilmistir (34). Ayrica 24.11.1986 tarih ve 86/11217
sayili Bakanlar Kurulu karart ile " Finansal kiralamasinin, konu olan mallann teslimi ile
bunlarin kiralanmas iglemlerinde Katma Deger Vergisi (KDV) oranimmin %1 olacag: "
hiikmii getirilmis (35) fakat daha sonra, bu KDV avantajinin girketler tarafindan, 6zellikle
binek oto alimlarinda, suistimal edilmesi ile birlikte, binek arabalarda %23, binek olanlar
disindakilerde ise % 8 olarak uygulanmaya baglanmigtir (36). Kullanilan ekipmanlarda
ise bu oran %1 olarak kalmugtir.

2.1.1.5.2.2 ) Tiirkiye'de Leasingin Geligimi

1986 yilinda ilk olarak Iktisat Leasing'in kurulmas: ile leasinge kapilarini agan finans
sektoriimiizde ilk leasing islemi yine Iktisat Leasing tarafindan fotofraf stiidyosunda
kullanilacak bir makinanin kiralanmasinda kullanilmugtir. Kisa siiredeki geligme ile
birlikte 1988 yilinda 100 milyar TL olan islem hacmi 1990 yilinda 1 trilyon TL' sin1
asmug ve 1990 - 1993 yillarini kapsayan dénemde 11 trilyon TL' sina yiikselmistir (37).

Sektor, 1986 - 1994 yillar arasinda, kisa vadeli kaynaklari, giderek artan hacimlerde,
orta vadeli kaynaklara doniigtiirmiigtiir. Su siralarda leasing ile yapilan yatirimlarin tiim
Tiirkiye'de yapilan yaurimlarin %5 'ine ulagtifi gozoniine getirildifinde sektoriin kisa
bir zamanda ¢ok yol aldig anlagilacakur.

Leasing sektorii bu hizl ilerleme ile birlikte birgok sorun ile de karg: karsiyadar.
Bunlar ,

i ) Tiirkiye'de orta ve uzun vadeli fon saglamanin zor olmas,
if ) Orta ve uzun vadeli fon saflayamamaktan dolayr yapilabilen en uzun Kkira
stiresinin 3 yi1l olabilmesi ve biiyiik yatirim projelerinin finanse edilememesi,
(33) ILYAS, Atilla imrahor, a.g.e , s:32
(34) ILYAS, Atdlla Imrahor , a.g.e , 5:34
(35) DIVANLIOGLU, Akin , a.g.e. , s:34
(36) ELMASKAYA Ikbal ; SALGIN,Zekiye , a.g.e. , s:14
(37) ILYAS, Atilla Imrahor , a.g.e, s:10
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iii ) Kira donemlerinde ;
== Sanayi yatinmlarinin durmast ile iglem hacminin azalmasi,
--'Mﬁ§terilerin (kiracilar) 6demelerini aksatmasi
ile en ¢ok etkilenen sektorlerden olmasi geklinde dzetlenebilir.

2.1.1.6 ) Leasingin Avantajlan ve Dezavantajlar:
Bu boliimde leasingin avantaj ve dezavantajlar 6zet olarak incelenecektir.
2.1.1.6.1 ) Leasingin Avantajlan

Yontemin avamajlamn.a§a§;1.daki sekilde siralamak miimkiindiir ;
i ) Yatuwim projelerinin tamami, mal bedelini, nakliyesinin, sigortasini, montajim
v.s. kapsayacak gekilde, finansman (%100 finansman) saglanir (38).
i ) Ozkaynaklardan fon ayirmadan yatrim yapilabilir (39).
iii ) Leasing bir kredi olarak gozitkse de, kanuni olarak kredi oblmadifindan,
firmalarin borg/ozkaynak oranlarim etkilemeyerek kredi imkanlarini sakli wtar (40).
iv ) KDV avantaji saglar,
v ) Fatura bedeli tizerinden %5 olan Banka ve Sigorta Muamele Vergisi (BSMV) ile
%6 olan Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu (KKDF) gibi vergilerden muafiyet saglar (41).
vi ) Ozellikle kisa vadeli finansman kaynaklarmin tek alternatif oldugu giiniimiizde,
orta vadeli bir finansman olarak kargimiza ¢ikar (42).
-vii ) Ozellikle banka kredilerine gore daha az formalite igerir (43).
viii ) Bir¢ok ekipmanin alin tek sdzlesme ile yapilabilir ve bdylece herbirinin alimu
icin ayr: formaliteler yerine getirmeye gerek kalmaz. )
xi ) Yine, banka kredilerine gore ( gerek goriildiiglinde ) kiracidan daha az teminat
istenir (44).
x ) Odemeler, kiracilarin nakit akiglan gozoniinde bulundurularak belirlendiginden,

esnektir.

(38) Ege Leasing , a.g.e., s:14
(39) BAYSAL,Rauf ; KOC,T.Kagan, Gelisen Finans Teknikleri, CAPITAL dergisi Subat 1994
Istanbul , s:18

(40) Ege Leasing , a.g.c., s:14

(41) Ege Leasing , a.g.e., s:14

(42) ELMASKAY A, Ikbal ; SALGIN,Zekiye , a.g.e. , s:12

(43) Ege Leasing , a.g.c., s:14

(44) Ege Leasing , a.g.e., $:14
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xi ) Odemeler daha &nceden belirlendiginden dolayt biitgelemenin  saglikli

yapilabilmesine olanak saglar.

xii ) Yatrim tegviklerinden yararlanilarak daha diisiik 6demeler yapalabilir (45).

xiii ) Tim yapilan ddemeler defter kayitlana gider olarak gegilebilir (46).

xiv ) Ozellikle 2. el piyasa degeri yiiksek ekipmanlar dogrudan teminat kabul edilip
teminat konusunda esneklik saglanmig olur,

xv‘) Sermaye birikiminin yetersiz oldugu lilkelerde yatirima yonelik finansman
ihtiyact igin yeni bir sermaye kaynag olarak ¢oziim olabilmektedir,

xvi )" Satiga Yardimel Leasing " ile saticilanin mallarni tamitmma ve pazarlama
konularinda yeni bir imkan getirmektedir,

xvii ) Ozellikle iilkemiz gibi tam sanayilegsmemis ve fakat giinden giine, dzellikle satin
aldigy yeni ekipmanlarla, ileri derecede sanayilesen bir iilkede modern makina ve
teghizatin daha kolay bir sekilde edinilebilmesine imkan vermigtir.

2.1.1.6.2 ) Leasingin Dezavantajlart

Leasingin dezavantajlarini ise agagidaki gibi siralamak miimkiindiir ;

i) Her ne kadar bir kanun varsa da, bazi durumlarda ortaya ¢ikan ihtilaflarin
¢oOziilebilmesi igin ¢ok uzun siirelere ihtiyag duyulmakta ve bdylece leasing sirketleri
biiyiik kayiplara ugrayabilmektedir.

i ) Kiracilarin 6deme aczine diigtiikleri durumlarda, malin miilkiyetinin kiralayanda
olmasi nedeni ile, mali satarak gegici de olsa finansal bir ¢dziim tiretme olanag: yoktur.

i ) Kiralama konusu olan mallarin amortismanlart leasing firmalar: tarafindan
diisiildtigiinden, su anda 4 sene olan sdzlegme siiresi ( bu ayni zamanda kiracimin mali
4 sene satamamasi demektir) yine gu siralar 5 seneye, her sene % 20 diigiilerek, ¢ikarilan
amortisman diisme siiresi ile farkli oldogundan leasing sirketleri zor durumda
kalmaktadirlar,

iv ) Sézlegme siiresinin bitiminden sonra, ¢ok diisiik ve dnceden belirlenmis olan bir
bedelle malin kiraciya devrinde, kiracinin bu mali 2. el piyasas: degerli oldugunda, bu
mah satarken biiyiik miktarlarda gelir vergisi ile kargilagabilmektedir.

(45) ELMASKAYA,Ikbal ; SALGIN,Zekiye , a.g.e. , $:13
(46) Ege Leasing , a.g.e., s:15



-29.

2.1.2 ) FACTORING

Caligmamuzin bu bdliimiinde ise, satici firmalann tahsilatlarimi vadelerinden once

yapabilmek i¢in yararlandiklan bir finansal yontem olan " Factoring " incelenecektir.
2.1.2.1) Tanuim

Geligen ekonomik yapi ve artan ticari rekabet ortamu ile ayni oranda artmayan ve
sirketlerin gelisimini ¢ofu donemlerde yavaglatan ve bazen de durduran finansal
sorunlarin ¢oziimii ile ilgili yontemlerden biri olan ve kisaca "alacaklarin daha dnceden
tahsili® olarak da adlandirabilecegimiz factoringi ;

Mal ve/veya hizmet satims ile ‘bu mal ve/veya hizmet satinum vadeli olarak
gerceklestiren firmalarin, bu satislarindan dogan vadeli alacak haklarimi bu konuda
uzmanlagmig 6zel finans kurumlaria (factor), kendilerine kisa vadeli fon saglamak
amaci ile, belirli bir iskonto ve faiz orani ile satma yolu ile devrettikleri bir finansman
teknigidir, seklinde tanumlamak miimkiindiir.

Yukaridaki genis anlamli tamimdan da anlagilacagr gibi alacaklarin kisa vadede
nakite doniistiiriildiigii bir iglemdir. Bu doniigiimiin olugmas: igin dort temel unsura
ihtiyac vardir. Bunlar ;

1) Mal ve/veya hizmeti vadeli olarak satan bir SATICI firma

2) Bu mal ve/veya hizmeti vadeli olarak almayi1 kabul eden bir ALICI firma

3) Vadeli alim-satim iglemi

4) Saucinin vadeli alacaklanm saticiya vadesinden once ¢demeye ve alicidan
tahsil etmeye riza gosteren 6zel bir finans kuromu ( FACTOR ) .

O ﬁalde factor tamimu da ; N
Saticimin  ahcidan ticari ve hukuki anlamda olusan alacaklarina karsilik, saticiya
belirli bir iskonto ile 6deme yapan ve bu alacaklarmn tahsilini iistlenen 6zel bir finans
kurumu , seklinde yapilabilir.

2.1.2.2 ) Factoringin Fonksiyonlari

" Factorun sundugu hizmetler " olarak da tanimlayabilecegimiz fonksiyonlari ii¢ ana
baglik alunda incelemek miimkiindiir;

1) Finansman Saglanmas: (Nakit Yonetimi)

Factoringin ana tammmindan da anlagilacagi lizere, iglemin asil amact saticilya
finansman saglanmasidir. Factor, miigteri(satici)sine, alacaklarini kendisine devretmesi
karsiliginda bir miktar n 6deme yapar. Iste bu 6n Sdeme bu fonksiyonun temelini igerir.
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Factor her satic1 igin ayr olarak belirleyebilecegi bir orandaki 6n 6demeyi, ki bu oran
fatura bedelinin en cok %80'lik boliimii igindir (47), saticiya yapar. Boylece satic1 vadeli
alacaklarinin biiyiik bir kisini vadesinden 6nce tahsil etmis olur. Saticiya gore degisen
6n 6deme oraninin belirlenmesi agagidaki kriterlere gore yapilir ;

i ) Sauct ile, varsa, daha 6nceki iligkiler,
ii ) Bu iligkilerde factorun iistlendigi risklerin biiyiikliigii ve gergeklesme orani,
iii ) Saucy ile alic1 arasindaki-iligkiler,
) Alic1 firmanin durumu,

On 6demenin yaptlnﬂamndan sonra geri kalan kisun ise, factor tarafindan alicidan
tahsilat yapilmasindan sonra, factorun yine her satici i¢in ayr1 aynn belirlemekte serbest
oldugu, satici ile yapilan anlagmada belirtilen bir komisyon orani kesildikten sonra yine
factor tarafindan saticiya sdenir 48).

2 ) Tahsilat ve Muhasebe

Factoring igleminin ve factorun vermekte zorunlu oldugu bu hizmet, alacag iistlenen
factorun, bu alacak ile ilgili tiim tahsilat iglemlerinin yapilmasini ve ilgili tim defter ve
muhasebe kayitlarim tutmast ile ilgilidir.

Bu hizmet ile birlikte satici, tahsilat ve muhasebe gibi islemlerden kurtulmakta ve bu
islemlere. ayiracagi zaman ve elemandan tasarruf etmektedir (49).

3) Kredi Yonetimi

Factor, satici ile yapacagi anlagma sonucunda, saticinin riskinin bir kismun veya
tamamun {istlenir. Boylece saticinin alacagi, belirli limitler dahilinde veya tamamen
garanti altina alinnug olur.

2.1.2.3 ) Factoringin i;leyi§i ve Maliyeti

Bu boliimde bir factoring isleminin nerede ve nasil basladigl ve nasil sonuglandigi
bir 6zet halinde siralanacaktir, Factoringin igleyisi tiirlerine gore pek fazla degisiklik
gostermediginden, islem genel anlamda dzetlenecek ve tiirler arasinda bulunan iglem
farkliliklart varsa bunlar "Factoringin Tiirleri” kapsaminda incelenecektir.

(47) BAYSAL Rauf ; KOC,T.Kagan ,a.g.e ,s:24
(48) AYDIN,F.Arzu , Factoring , ITO Yaymlar1 No:8 , Istanbul , 1994 , s:2
(49) AYDIN,F.Arzu , a.g.e, $:3
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Factoringin prosediiriinii genel olarak asagidaki sekilde siraliyabiliriz ;

i ).Saticy, mal ve/veya hizmeti vadeli olarak satacadi alici(lar)nmin (listesi), alacak
tutar(lar)1 ve vade bilgileri ile birlikte factoring sirketine bagvuru yapar,

ii ) Bu bagvuru sirasmda satici, kendisinden mal ve/veya hizmet(ler)i satin alacak
alici(lar) hakkindaki tiim bilgileri (ki bunlar; alictnin adi, adresi, ticari iligkileri,
¢alisug bankalar vs.) factore verir,

1ii ) Factor bu bagvuruyu inceledikten ve olumlu bulduktan sonra aliciya (ki bu
agamada alic1 factorun miistakbel miisterisi konumundadir) bir teklif sunar (bu teklif
alcaklarin tiimii ya da bir kismu i¢in olabilir).,

iv) Saucr da bu teklifi olumlu bulursa aralarinda 6n ddeme oraninmin, factorun
komisyonunun, factorun uygulayacag: iskonto oramnin ( factoring faizi ) belirlenmis
oldugu bir sézlesmeyi imzalarlar, )

v ) Imzalanan sozlesmenin ardindan satici satmay: taahhiit ettifi mal ve/veya
hizmeti aliciya teslim eder, )

vi ) Bununla birlikte satic1 aliciya kestii faturalarin iizerine ;

" Fatura ..... Factoring'e temlik edilmistir. Odemeleri liitfen ..... Factoring'e yapiniz."
ibaresini de ekleyerek bir niishasini da factore gonderir,

vii ) Factor, saucimn nakit gereksinimine gore belirlenmis olan 6n ddeme oranindaki
odemeyi, yine anlagilmig komisyonu ve kanuni vergileri keserek saticiya oder,

viti ) Geri kalan kismin Sdenmesi ise aliciin factore ddeme yapmasindan sonra faiz
ve yine kanuni vergileri diigerek oder.

Bir factoring igleminde gegen olaylar yukaridaki gekilde dzetlenebilir.Bu dzet bir
sekil yardim ile de Sekil - 4 ' de gosterilmigtir.

Tiim bu siralanan iglemlerin satici tarafindan kargilanmasi gereken bir maliyeti
vardir.Bu maliyetler daha once de adlan gegen;

i ) Factoring komisyonu,

ii ) Finansman maliyetidir.

-Factoring komisyonu : Factor kredibilite aragtirmasi, {istlendigi risk, alacak
hesaplarinin tutulmasi ve alacaklarin tahsilati gibi hizmetlerin kargilifinda, factoring
hizmetinin tipine bagh olarak saticinin temlik etmis oldugu alacaklar {izerinden bir
komisyon alir. Bu komisyon orami alicilarin sayisi, alicilarin durumu, saticimin
taahhiit ettigi yillik ciro, factoring yapilan tilkeler, alacaklarin para cinsi gibi kistaslar
g6z6niinde bulundurularak belirlenir.

- Finansman maliyeti : Sauci onayh faturalarmin kargiiginda istedigi anda
kullanabilecegi 6n 6demeler i¢in factore 6nceden belirlenmis bir iskonto bedeli dder.
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Bu, ihracat satiglarinda, diizenlenen faturadaki para biriminin liboruna bagli, yurtigi

satiglarda ise giincel TL faiz oranlarma bagh olarak belirlenir.

Sekil - 4 : Factoringin Igleyisi

ALICI s SATICI
FIRMA | ¥ FIRMA

t4] 44
7 1|2
6|8
<
FACTOR " 3
: ~ 5
FIRMA <
(SEKIL- 4)

Kaynak : Aktif Finans Factoring , Factoring El Kitabi , s:7 - 9

1) Saticimn factore alict ile anlagug fiyat, vade ve ddeme gartlar ile bagvurmasi.

2 ) Factorun saticinin verilerine gore saticiya bir teklif sunmasi.

3 ) Bagvuru ve tekliflerin taraflarca olumlu kargilanmasindan sonra yine adi
gegen taraflarca bir factoring sozlesmesinin imzalanmasi.

4 ) Saticinin aliciya mal ve/veya hizmeti ve lizerinde factore temlikli oldugunun
ve ddemelerin fagtore yapilmasinin gerektiginin bildirildigi fatura.

5) Bu faturanin bir kopyasinin da satic1 tarafindan factore gonderilmesi.
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6 ) Factorun saticiya anlagma uyarinca saticrya 6n ddeme yapmasi.

7) Aliciun kendisine satici tarafindan génderilen faturadaki not ve kendisine
bildirilmesi ile birlikte saticiya yapmasi gereken ddemeleri saticiya yapmast.

8 ) Factorun saticiya, alicimin kendisine ddeme yapmasini takiben, daha 6nceden
yapugi 6n 6demeden sonra geri kalan bedeli, anlasmada belirlenmis olan
iskontoyu da diigtiikten sonra, 6demesi.

2.1.2.4 ) Factoringin Tiirleri

Factoring iglemi bir ¢ok agidan incelenebilir gibi goziikse de esas anlam itibari ile
yurtigi ve yurtdigi factoring olarak ikiye ayrilmaktadir. Bunun yaninda teknik olarak
saglanan hizmet ve taraflarin taleplerine gore de gesitli tiirlere ayrilmaktadar.

Yurti¢i ve yurtdigi factoring islemlerinde, daha onceki bolimde incelenmis olan
factoringin igleyis prosediirii neredeyse tamamen aymdir. Iki yontem arasindaki farklar
ise agagidaki sekilde ozetlenebilir ; .

i) Yurtdisi factoring isleminde ihracati yapan firmamn iilkesindeki factor ile
birlikte ithalati yapan ahicinin iilkesinde bulunan ve muhabir factor olarak g¢aligan bir
ikinet factorun bulunmasr.

ii ) Islemin yurtiginde TL bazinda ve faizin(iskonto orani) giincel TL faizlerine gore
belirlenmesi, ve fakat yurtdigt factoringde iglemin doviz bazinda ve faizin uluslararasi
para piyasalarinda giincel olan Libor ( London Internauonal Bank Offering Rate ) faizi
tizerinden hesaplanmasi.

ii ) Banka Sigorta Mevzuat Vergisi (BSMV)' nin yurtdigi factoring isleminde
olmayisi.

iv ) Bu farkliliklarla birlikte, daha sonra incelenecek olan " Riicu Edilebilir Factoring”
olarak adlandinlan ve factor ile saticimin aralarinda yapuklarn anlagsma geregince,
alicinin satic tarafindan factore temlik edilen borcu factore herhangi bir sebepten
dolayr vadesinde odememesinden dolayr factorun saticiya riicu edebilmesini yani
alicinin 6demedigi borglarn ve daha Onceden saticiya yapilan 6demeleri saucidan
almasini igeren bu yéntemin yurtdisi factoringde iglerlifinin olmamasidir.

Yukanida incelenmeye calisilan farkliliklari asagida bir ornekle aciklarsak, daha
kolay bir sekilde anlagilacaktr. (Ornekteki rakkamlar, 6zellikle 6n Sdeme, komisyon ve
faiz oranlan giincel sartlara gore incelenmeye ¢ahgilmigtir.)



-34-
Ik dnce bir yurtici factoring islemi igin hazirladifimiz 6rmegimizi inceleyelim ;

Factor ile alicinin aralarinda yapuklari anlagma neticesinde ;

* Fatura bedelinin : 2,000,000,000.- TL
* Faturanin vadesi : 1Ay

* On d6deme oraninin : %170

* Factorun komisyonunun : %2

* Factoring faizinin % 82

olduklar bilinmektedir.

Yukaridaki verilere gore factor ile satic1 arasindaki sézlesmenin  imzalanmasini
ve saticimn alicitya mal ve "factore temliklidir” ibareli faturay: géndermesinden sonra
faturanin bir niishasini da factore gonderir. Bu islemleri miiteakip factor belirlenen
on 6deme oranmim saticiya dder.Bu 6deme asagidaki sekilde hesaplanir ;

On 6deme tutan = Fatura bedeli * On 8deme orani
= 2,000,000,000.- TL * % 70
= 1,400,000,000.- TL

Factorun komisyonu = Fatura bedeli * Komisyon orani
= 2,000,000,000.- TL * 9% 2
40,000,000.- TL

Il

BSMV = Factorun komisyonu * BSMV orani
40,000,000.-TL * % 5
2,000,000.- TL

I

Yapilacak én 6deme = On 6deme tutar - ( Factorun komisyonu + BSMV )
- = 1,400,000,000 - (40,000,000 + 2,000,000 )
= 1,358,000,000.-TL

Alici factore ddeme yaptiktan sonra ise factor satuciya agagidaki sekilde odeme yapar;
Geriye kalan tutar = Fatura bedeli - On 6deme tutar

= 2,000,000,000.- TL - 1,400,000,000.- TL
= 600,000,000.-TL
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Factoring faizi = ((()n edeme tutant * Factoring faiz orani)/12)* Fatura vadesi
(( 1,400,000,000.- TL * % 82)/12) *1
95,666,667.-TL

BSMV = Factorun faizi * BSMY orani
95,666,667.- TL * % 5
4,783,333.-TL

Yapilacak 6demé = Geriye kalan tutar - ( Factorun faizi+ BSMV )
= 600,000,000.- TL ( 95,666,667.- TL + 4,783,333.- TL. )
= 499,550,000.-TL

Sonug olarak satcinin alacaklarindan bir kismi 6n 6deme ve bir kismi da  bakiyenin
ddenmesi sirasinda factore ve BSMV adi altinda devletin kasasina gitmektedir. Ancak
bu arada ise satici alacaklarinin bliviik bir kismim ¢ok 6nceden tahsil edebilmektedir.

Simdi de bir yurt dis1 factoring islemi drnekleyelim ;

Factor ile alicinin aralarinda yapuiklan anlagma neticesinde,

* Fatura bedelinin : 40,000.- $
* Faturanin vadesi : 1Ay

* On 6deme oramnin %75

* Factorun komisyonunun : % 2

* Factoring faizinin : Libor + % 2.5 (Libor = % 3) olduklar: bilinmektedir.

Yukaridaki verilere gore factor ile satici arasindaki sozlesmenin imzalanmasin
ve saticinin alictya mal ve "factore temliklidir” ibareli faturay: gondermesinden sonra
faturanin bir niishasim1 da factore gonderir. Bu iglemleri miiteakip factor belirlenen

on 8deme oranim saticiya dder.Bu 6deme agagidaki sekilde hesaplanir;

On sdeme tutan = Fatura bedeli * On 6deme oran:
=40,000.-$* % 75
=30,000.- $

Factorun komisyonu = Fatura bedeli * Komisyon orani
=40,000.- $ * % 2
= 800.-%
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_ Yapilacak 6n 6deme = On 6deme tutar - Factorun komisyonu
= 30,000.- $ - 800.- $
=29,200.- $

Alici factore 6deme yaptiktan sonra ise factor saticiya agagidaki sekilde 6deme yapar;

Geriye kalan tutar = Fatura bedeli - On sdeme tutar
=40,000.- $ - 30,000.- $
=10,000.- $

Factoring faizi = ((On edeme tutar * Factoring faiz oranm)/12)* Fatura vadesi
= ((30,000.- $* % 5.5) / 12)* 1
= 137.5.-%

Yapilacak odeme = Geriye kalan tutar - Factorun faizi
=10,000.- $- 137.5.- $
=9862.5 - §

Sonug olarak saticinin alacaklarindan bir kismi 6n ddeme ve bir kismi da bakiyenin
O0denmesi sirasinda factore ddenmektedir. Bu iki iglemde dikkati ¢eken en Onemli olay
BSMV'nin yurtigi factoring isleminde kesilip yurtdigi factoring isleminde kesilmemesidir.

Yurti¢i ve yurtdigi factoring iglemlerini bu gekilde ornekleyerek agikladiktan ve
kargilagtirdiktan  sonra, bu iki factoring igleminin alt kiimesi olarak inceleyebilecegimiz
ve satic1 ve factorun, yani factoring stzlesmesi taraflarinin, taleplerine gore farklilagan

ve farkli isimler alan factoring tiirleri de bu boliimde sirasiyla aragurilmaya ¢aligilacaktir.
2.1.2.4.1) Tam Hizmet Factoringi ( Full Service Factoring )

Adindan da anlagilacag iizere, factoring igleminin daha Once de incelenmig olan
fonksiyonlarimn (hizmetlerinin), factor ile satci arasinda yapilan anlagma gergevesinde,
hepsinin factor tarafindan yerine getirildigi bir factoring tiiriidiir. Bu tiir factoring
isleminde , borcun alici tarafindan her ne sebeple olursa olsun factore vadesinde
ddenmemesi durumunda, factor tarafindan saticiya riicu soz konusu degildir (50). Yani
tlim risk ve diger hizmetler factor tarafindan iistlenilmektedir.

(50) AYDIN,F.Arzu , a.g.e, s:8
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2.1.2.4.2 ) Riiculu Factoring ( Resource Factoring )

Bu factoring iglemi tiirlinde finansman saglanmasi ile tahsilat ve muhasebe
fonksiyonlari, factor ve satict arasinda yapilan sézlesme geregi yerine getirilir (51).
Ancak kredi yonetimi, yani alicimin ddememe riskinin tamamen factor tarafindan
tistlenilmesi fonksiyonu igletilmez.

Factor alicinin borcunu vadesinde ddememesi durumunda iki ay daha borcun tahsili
i¢in gerekeni yapar. Bu.siire icinde de sonu¢ alinamaz ise saticiya riicu eder. Saticinin
ek bir komisyon 6demesi karsiliginda factor riicu hakkini kullanmaktan belirli bir
slire i¢in vazgegebilir ve satici bu siire igcinde dahi borglarin alici tarafindan factore
6denmemesi durumunda tahsil hizmetini almaya, yani 6n 6demeden sonra kalan kismi
factorden almaya , devam edebilir (52). Ancak ‘bor¢larin alici tarafindan bu vadede de
6denmemesi durumunda factor riicu hakkim kullanarak saticidan yine saticiya yapu@
odemeleri tahsil eder ve saticiya halen ddemesi gereken miktar bulunsa dahi bunu

O0demez ve tiim alacaklar tahsil etmek lizere saticiya devreder.

2.1.2.4.3 ) Fatura Iskontosu Yontemi

Bu yontem ozellikle finansman ihtiyacinin ¢ok fazla oldugu saticilar i¢in kullanihir.
Yontem tahsilat, muhasebe ve nakit yonetimi (riski {istlenme) fonksiyonlarini igermez(53).
Tiim kayitlar: satict tutar. Yontemde factor, saticinin kayitlari diizensiz tutma ve acze
diigmesi gibi risklerden kendisini korumak i¢in borglarin kendisine temlik edildigini ve
ddemelerin  kendisine yapilmasi gerektigini alicilara bildirme hakkini sakli tutar.
Bunun yaninda saticinin, bu yénteme mahsus olarak, tutmakla sorumlu oldugu defter
kayitlarini inceleyip incelememekte dzgilirdiir (54).

2.1.2.4.4 ) Vade Factoringi ( Maturity Factoring )

Finansman hizmetinin $6z konusu olmadii, buna kargihk kayitlarin tutuldugu ve
tahsilat takibinin yapildi1 factorin tiirlidiir . Factorun geliri, kendisine temlik edilen
borglara iligkin {icretten olusur (55). Factorun saticiya bu iglemde yapacag: ddeme iki
sekilde gerceklesebilir. Bunlar (56) ;

i) Saticimin aliciya kestigi fatura tarihinden veya alicimn borglarinin factore devir
ve fatura kopyalarinin factore teslim edilmesinden belirli bir siire sonra, veya

(51) BAYSAL,Rauf ; KOC,T.Kagan , a.g.e , s:23
(62) AYDIN,F.Arzu , a.g.e, s:9

(53) AYDIN,F.Arzu , a.g.e, s:9

(54) AYDINF.Arzu , a.g.e, s:11

(55) AYDIN,F.Arzu , a.g.e, s:11

(56) AKGUC,Oztin , a.g.e, 5:559
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if ) Factorun kendisine satici tarafindan temlik edilen alacaklar tahsil ettifinde veya
alicinin borglarnm ddemeden once, yani vadeden Once, acze diigmesi lizerine yapalir.

2.1.2.4.5 ) Toptan Factoring ( Bulk Factoring )

-Cok miktarda kii¢iik ¢apl miisterisi (alic1) bulunan bir saticinin, biitlin satiglanindan
olugan cirosunun tiimiinii toptan esasi ile factore devretmesidir.

Bu tiir factoring igleminde sadece finansman saglanmas: sdz konusudur. Idari hizmet
ve riskten korunma yoktur. Fatura iskontosu yonteminin aksine, alicilara factore ddeme
yapmalart i¢in bildirimde bulunulur. Buna ragmen factor idari hizmet vermedifi gibi
alacak tahsilaundan da sorumiu degildir. iglem riicu etme esasina gore yiiriitiiliir. Bu tiir
diizenlemenin amaci sadece saticinin alicilardan. satig kredisi ihtiyaglarini karsilamasi
icin saticiya tinansman saglanmasidir. Alicilara borglarini factore ddeme yapmalar
talimatini vermenin amaci factorun teminatini arttirmaktan ibarettir.

Sang kayitlarin tutmak ve takip etmek tamamen saticinin gorevi olduundan dolay1
satict bu konularda factore istenildiginde bilgi vermek zorundadir. Zira alacaklar factore
temlik edildiginden odemeler de kendisine yapilacaktir.

Bu tiir factoring iglemi, kargisinda genig yelpazeli alict grubu oldugu halde saticinin
fatura iskontosu diizenlemesinin gerektirdigi idari yap1 ve mali durum standardina
sahip olmadig: hallerde kullanilir (57).

2.1.2.4.6 ) Inbarsiz Factoring ( Undisclosed Factoring )

Finansman fonksiyonunun ve kredi yonetimi fonksiyonunun factor tarafindan
iistlenildigi ve yerine getirildigi factoring islemi tiiridiir. Ancak alacaklar factore
temlik edildigi halde borg¢luya bununla ilgili bir ihbar yapilmadigindan dolay: alici
borglarini vadesi geldiginde saticiya dder. Factor ise borcun 6denmemesi riskine karsi
kismi finansman saglar. .

Factor ile alict arasinda yapilan anlagma sonucunda anlagilan 6n 6deme oramnin
uygulamada % 20'lik boliimii i¢in factorun, alicimin borcunu ddememesi durumunda
saticiya riicu hakk: dogar.

Ana hatlan ile fatura iskontosu yontemine benzeyen bu tiirde, onayli alacaklar
kapsaminda olup da tahsilau ti¢ ayr gegmis alacaklar limit dahilinde sayilir. Sadece
onay dig: tutarlar ile % 20'ler riicu etme esasina gore isleme alinir.

(57) AYDIN,F.Arzu . a.g.e, s:11-12
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Bu tiirde, finansman masrafina ek olarak satin alinan alacakara kargilik bir komisyon
s0z konusudur. Saticimin dogru mali dogru aliciya sevk etmesi ve fatura(lar)in dogru
diizenlenmesi gart1 ile bu finansman saticy tarafindan factore geri 6denmez (58) .

2.1.2.5 ) Tiirkiye ve Factoring

Factoringin Tiirkiye'deki durumu ile ilgili incelemeyi gelisim, kanunlar ve factoring
isleminin ana unsuru olan factorun sorunlari geklinde yapmak miimkiindiir.

2.1.2.5.1 ) Factoringin Geligimi

Tiirkiye'de factoringin geli§imini incelemeden Once, diinyadaki gelismeleri 6zet
olarak incelemek gerekir ;

Tam anlamiyla 19.yy.'da ABD'de tekstil sanayiinde uygulanmaya baglanan
factoring , Avrupa'da 1960 'l1 yillarda kullamlmaya baglannustir ve ancak 1969
yilinda uluslararasi nitelelikli bir kurulug olan " Factors Chain International (FCI) "
kurulmustur. Bu kurulugun amac: taraf iilkeler arasindaki factoring iglemlerinin
gelisgimini  desteklemek , ortak kurallar olugturmak ve bu konudaki sorunlan
¢oziimlemektir. Kurulugun 34 iilkede 100" e yakin tiyesi bulunmaktadur (59).

Tiirkiye'de ise oldukga yeni gelismekte olan bir finansman yontemi olarak factoring
iglemleri ilk olarak bankalar biinyesinde baglamigtir. Zamanla bu konuda kurulan
ozel sirketler ile profesyonel bir faaliyet haline gelmistir. Ulkemizde 1980'li yillarda
taninmaya baglanan factoring alaninda ilk hizmet 1987 yilinda Iktisat Bankasi 'min
biinyesinde olugturdugu bir departmanda verilmeye baglanmigtir. 1989 yilinda ise
Garanti Bankasi da benzer bir gekilde kendi biinyesinde olugturdugu bir birimle factoring
hizmeti vermeye baglamistir. Daha sonra, 1990 yilinda, iktisat Bankasi, banka i¢indeki
departman bankadan ayirarak Facto Finans Alacak Alimi A.S.'yi kurmugtur. Facto Finans
iilkemizin ilk factoring §irketidir. Factoring hizmeti vermek amact ile Tiirkiye Vakiflar
Bankasi1 da bir boliim olugturmug, sonradan Giyim Sanayicileri Dernegi ( GSD),
Eximbank, Garanti Bankasi, Finans Leasing, Vakif Leasing ve Giiney Sigorta ile birlikte
factoring hizmetleri ig¢in Aktif Finans A.S. adli girket kurulmustur (60).

1991 yilinda I Bankas: ve Demirbank, Devir Factoring A.$. ile factoring faaliyeti

(58) AYDIN,F.Arzu ,a.g.e, s:12-13
(59) AYDIN,F.Arzu , a.ge, s:14
(60) AYDIN,F.Arzu , a.g.e, s:15
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gostermeye baglammglardir. Su anda bir ¢ok Tiirk factorin girket, dig ticaret alaminda
da faaliyet gostermek amaci ile FCI'ya {iye olmuglardir (61).

Ulkemizde yeni bir hizmet olmasina karsin oldukca gelisme gosteren factoring su
anda 30 kadar factoring girketi ve her gegen gilin tecriibe kazanan kadrolar ile yerine
getirilmektedir.

-Iglemin {ilkemiz agisindan iglerliginin ve kabul edilebilirliginin artrmg oldugunun
bir bagka gostergesi de 1988 yilinda diinya factoring iglem hacmi siralamasinda ilk 30
iilke arasinda yer alirken 1993 yilinda ilk 9'a girebilmemizdir. Ayrica 1988 yilinda
3 milyon $ olan Tiirkiye factoring iglem hacminin 1993 yilinda 970 milyon $'a ¢ikmasi
da bir bagka gostergedir ( Tablo - 1 ).

Tablo - 1 : Factoring Islem Hacminin 1988 - 1993 Yillart Arasindaki Degisimi

Yillar Tiirkive ()  Diinya (%
1988 3 160.186
1989 20 -
1990 62 244.327
1991 183 266.000
1992 454 264.309
1993 970 260.844

*) Milyon $§

Kaynak : EMEN, Ismail, " Factoring'in 1993 Cirosu 1 Milyar Dolar", Ekonomik Forum ,
Temmuz 1994, s:37

2.1.2.5.2 ) Factoring I¢in Yapilan Yasal Diizenleinelér

Factoring ile ilgili iilkemizde yapilan yasal diizenlemelerde, iglemin igerifinden ve
isleyis yapisindan ¢ok factoring sirketlerinin tamim, yaptiklari, yapabilecekleri ve
yapmayacaklarn yer almaktadir.

Factoringin uygulanmakta oldugu pek ¢ok iitkede oldugu gibi Tiirkiye'de de
uygulamay: belirleyen ve direkt olarak factoring ile ilgili yasal bir diizenleme mevcut
degildir (62).

Factoring sirketinin hukuki yapisi ve kuruluguna iligkin kurallar 27.6.1994 tarihli
resmi gazetede yayimlanan 345 sayih " Odiing Verme Igleri Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararnamenin Bazi Maddelerinin  Degigtirilmesine  Iligkin  Kanun

(61) AYDIN,F.Arzu , a.g.e, s:16
(62) AYDIN,F.Arzu , a.g.e, s:19
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Hiikmiinde Kararname ile diizenlenmigtir (63). .

Bu kararnamede factoring sirketi, mal ve/veya hizmet sautglarinda dogmus veya
dogacak “alacaklart temelliik ederek, tahsilini iistlenen, bu alacaklara karsilik
odemelerde bulunarak finansman saglayan girketler olarak tamimlanmusgtir.

Kurulug iglemleri ise Hazine Miistesarlifi ve Miistesarlifin bagh bulundugu
Bakanligin yetkisine birakilmigtur. Kararname ile factoring sirketlerinin kurulug ve
faaliyet gartlarina iligkin hiikiimler agagidaki gibi diizenlenmistir (64) ;

" Finansman girketleri ve factoring sirketleri Miistesarlifin 6n izni ile kurulurlar.
Bu sirketlerin ; 4

a) Anonim girketi olmalari,

b) Sermayelerinin Miistesarlik tarafindan belirlenen miktardan az olimamasa,

¢) Sermayenin %10 ve daha fazlasina sahip ortaklar ile yonetim kurulu iiyeleri,
genel miidiirleri, genel miidiir yardimcilart ve 1. derece imza yetkilernin, 6. madde
hiikiimlerine aykirilik tegkil etmeyecek sartlar tagimalan, gerekir.

Finansman girketeri ile factoring sirketleri, kuruluglarinin ticaret siciline tescili
tarihinden itibaren en ge¢ 180 giin i¢inde faaliyet izni almak igin Miistesarlifa bag
vururlar. Bu siire icinde bagvurmayanlara izin verilmez.

Miistesarlik, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)'nin goriigiinti alarak
bu Kanun Hitkmiinde Kararname hiikiimlerine gore faaliyette bulunacak factoring ve
finansman girketlerinin uygulayacaklar: faiz oranlari ile alacaklari difer masraf ve
gelirlerin azami oranlarini tespite veya serbest birakmaya yetkilidir.

Finansman sirketleri ve facoring sirkeleri ;

a) Ana faaliyet konularn diginda bagka isle istigal edemezler.

b) Teminat mektubu veremezler.

¢) Mevduat -veya her ne isim altinda olursa olsun bir ivaz karsilify para
toplayamazlar. Sermaye Piyasasi Kanunu'na gére menkul kiymet ihracr ile uluslararasi
piyasalardan 6diing para alinmasi bu hiikmiin digindadir.

Factoring iglemleri esas itibari ile alacagin temliki ilkesine dayandifindan Borglar
Kanunu'nun ilgili maddeleri olan 162-172. maddeleri arasindaki hiikiimlere dayanarak
yiiriitiilmektedir. Bu nedenle factoring igleminin Snemli belgelerinden olan faturadan
dogan haklarin devir ve temliki Borglar Kanunu iginde yer alan alacagin temlikli
hiikimlerine gore iglemektedir.

Factoring ile ilgili miistakil bir yasa bulunmadifi gibi factoring sirketlerinin nasil
vergilendirilecefine iligkin de yasalarda dzel hiikiimler bulunmamaktadir. Mevcut

yasalar ¢ergevesinde factoring iglemleri yapan banka ve diger sirketler Kurumlar Vergisi

(63) AYDIN,F.Arzu , a.g.e, s:19
(64) AYDIN,F.Arzu , a.g.e, $:20-22
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Vergisi miikellefi olup, factoring igin 6zel istisna hiikiimleri bulunmadigindan, ticari
kazang - olarak vergi kapsamina girmekte ve kurum kazanci olarak vergiye tabi
tutulmaktadir. Buna gore, Kurumlar Vergisinin 13. maddesi geregince kurum
kazancinin tespitinde Gelir Vergisi Kanunu'nun ticari kazang hakkindaki hiikiimleri
uygulanmaktadur.

- Factoring iglemlerinin ticari faaliyet kapsaminda degerlendirilmesinden dolay: 3065
sayil1 Katma Deger Vergisi (KDV) Kanunu'na tabidir. Bu nedenle, factoring firmasinin
saticl (miigterisi) i¢in kestigi faturalarda %15 KDV sézkonusudur (65).

2.1.2.,5.3 ) Factoring Sirketlerinin Sorunlart

Tiirkiye ve factoring ba§h§1 altinda, factoring igleminin ashnda en Snemli unsuru
olan factorun 6zellikle giincel kogullarda bir ¢ok sorunlar1 bulunmaktadir. Bu sorunlar:
Ozetlemek istersek ;

i ) Ulkemizde factoring faaliyetlerini diizenleyen bir yasa mevcut degidir,

it ) Factoring sirketleri fonlamalarinda zorlanmaktadirlar. Ciinkii factoring sirketleri
fonlamalarini ;

a) Oz sermayelerinden,

b) Banka kredilerinden,

¢) Ozel sektor tahvillerinden,

d) Finansman bonolarindan,

e) Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) ihracindan
saglamaktadirlar. Burada siralananlardan 6zel sektor tahvilleri asgari 2 yil vadeli
olarak ihra¢ edilebilmektedir ve iilkemizin degigken kogullarinda 2 yil bir hayli uzun
bir siire olmaktadur. » .

i ) Yine yukaridaki fonlama yontemlerinden Sermaye Piyasasit Kurulu'ma bagh
olarak VDMK ihraclarinda factoring sirketlerinden banka garantisi istenmektedir. Bu da
VDMK ile fonlanmayi zoﬂagtmnaktadm (66)

iv ) Eximbank'in (TCMB'ye bagh olarak ¢ahsan ve ihracat(export) - ithalat(import)
iglemleri ile ilgili banka) belirli limitler ¢ergevesinde bankalara sagladify olanaklar,
factoring sirketlerine saglanmamakta ve factoringin ihracat finansmaninda daha aktif
olarak kullanilmas: bdylece engellenmig olmaktadir. (67)

(65) AYDIN,F.Arzu ,a.ge, s:19

(66) "Cim Giizelayvdinl ile soylesi”, Diinva Gazetesi Factoring Eki , 8 Agustos 1994, s:5
(67) "Cim Giizelaydinl ile soylesi", s:5
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v ) Kredi faizi iizerinden hesaplanan %5 BSMYV 6n 6deme maliyetini yiikselttigi
gibi kredilendirme iizerinde bu vergi (daha 6nce verilen orneklerde de belirtildigi gibi)
yurti¢i iglemlerinde 2 kere uygulanmaktadir.

vi ) TCMB biinyesinde siirdiiriilmekte olan risk santralizasyonu g¢alismalarindan
bankalar gibi factoring sirketleri de yararlanabilmelidir. Aksi takdirde, yurtdig
islemlerde kullanilmas1 zorunlu olsa bile, iilkemiz kogullan ve ticari hayatn giincel
durumu ele alindifinda, uygulanmamasinin zor oldugu " Gayri Kabili Riicu” factoring
tiiriiniin kullanilmasi gittikge imkansizlagsacaktir.

Factoringin geli§imihi de inceledikten sonra, tiim konunun ayni zamanda bir Ozeti
olarak da ele alabilecegimiz "Factoringin Avantajlar” boliimii, tiim iglemin avantajh
yonlerini maddeler halinde ve bir 6zet olarak incelenecektir.
2.1.2.6 ) Factoringin A vaﬁtajlan ve Dezavantajlan

Buraya kadar g¢esitli yonleri il ele alinan faetoring isleminin kullanilmasi ile birlikte
ticari hayatta belki de hi¢ hayal edilemeyecek finansal olanaklar saglayan bu finansman
tiirlintin sagladig1 avantajlar agsagidaki sekilde dzet olarak incelenebilir;

i ) Vadeli mal ve/veya hizmet satiginda finansal olarak zorlanan firmalara kolaylik
getirerek ticaretlerinin siireklilifini saglar.

ii ) Isletmeler tahsil edememe riskini factore devrederek 6zellikle yurtdigt pazarlarin
genigletirler (68).

iii ) Factoring  girketinin  yapugi % 80'¢ varan 6n 6deme ile igletmeler hammadde
alimlarini pesin  yapabilir ve boylece indirimler saflayarak iiretim maliyetlerini
azaltarak daha fazla kar edebilirler (69).

iv) On 6deme saticiin ihtiyaci ve talebi iizerine verildigi icin, alici gereksiz
zamanlarda (kisa vadeli bile olsa) banka kredisi kullanmaz ve faiz giderlerini azaltur.

v -) Alacaklar, stoklar ve ticari borglar (alman ddemeler ile borglar kapatilir is¢) azalir,
igletme sermayesinde artis gézlenir, bu bilangoya likiditeyi arttirarak yansir ve banka kredi
bagvurular: daha rahat yapilir ve kredi kullanma olana: sakli kalarak artrmug olur (70).

vi ) Saticilar bu yontem sziyesi,nde alicilara vade taniyabilecegi i¢in piyasadaki rekabet

gligleri artar.
vii ) Ihracatta, factorun verdigi 6n 6deme déviz olacagindan kambiyo dosyasi hemen
kapatllir ve KDV bagvurusu aninda yapilir . Ayrica dovizi, en yiiksek kuru veren
bankada ( giincel olarak belki de doviz biifesinde ) bozdurma sansi dogar. Oysa
akreditifli islemlerde doviz, alici tarafindan akreditifin acgildigt bankada (o bankanin
saticinn iilkesindeki muhabir bankasinda) bozdurulmak zorundadir (71).

(71) Intermedya Ekonomi , " Son Sans :Factoring ", 9 Ekim 1994 , Say1:36, s:15
(69) AYDIN,F.Arzu , a.g.e, s:28

(70) AYDIN,F.Arzu , a.g.c, s:28

(71) BAYSAL,Rauf ; KOC,T.Kagan , a.g.e , $:28
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viii ) Alicilar da bu iglemin ithalatda kullanilmas: sirasinda akreditif agmaktan kurtulur

ve ddemeyi kendi {ilkesindeki muhabir factore yaparak zamandan ve paradan tasarruf
eder. Yurtdigindaki alicinin boylece alim giiciiniin artmas ile birlikte Tiirk ihracatgisinin
pazar1 genislemis olur (72).

ix ) Yukanda adi gecen akreditifli islemlerde ¢ok kiigiik evrak hatalar: olsa bile eger
alic1 (ithalatgi) kotii niyetli ise mal1 kullanir ve bedelini 6demeyebilir. Factoring bdyle
bir olasil:g1 ortadan kaldirir. (73)-

x) Factofing hizmeti sayesinde isletmeler nakit akiglanim rahat bir sekilde yaparak,
verimli ve giivenilir planlar yapabilirler (74).

xi ) "Factoringin Fonksiyonlari" béliimiinde de incelenen istihbarat, tahsilat, satis
muhasebesi ve defter kayitlarinin factor tarafindan tutulmas: hizmetleri ile igletmelerin
bu tiir iglemler igin yapaca§1 idari harcamalardan tasarruf saglanmig olur.

Factoring hizmeti her ne kadar yukarida siralanan avantajlar saghyor olsa da,
piyasada satici firma agisindan giivenilirlik ve factor firma agisindan risk problemleri
tagimaktadir.

Bu dezavantajlar ;

i) Bazi firmalarin, alacak haklarini sang yolu ile finansman saglayan firmalara,
kredili mal satgindan, boyle bir firmanin finansman agisindan zor bir durumda
oldugunu diigiinmeleri dolayisi ile, mal satigindan kaginmas,

ii ) Ozellikle yurtdigi factoring islemlerinde kargilagilan, muhabir factorun hizmetleri,
ve ozellikle de tahsilat hizmetini, yerine getirmekte gecikmesi sonucu riskin artmasi,

seklinde siralamak miimkiindiir.

(72) BAYSAL,Rauf ; KOC,T.Kagan , a.g.e ,$:28
(73) Ekonomik Trend Dergisi ," Factoring " , 29 Ocak 1995, 5:36
(74) AYDIN,F.Arzu , a.g.e, s:29
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2.1.3) FORFAITING )

Calismamizin bu boliimiinde bir dig finansman teknigi olan forfaiting incelenmeye
caligilacakur.

2.1.3.1) Tamim

_Diinya iilkeleri arasinda kanuni sinirlarin neredeyse ortadan kalktifi ve bununla
birlikte de uluslararas: ticaretin ve ticari rekabetin her gegen giin biraz daha artif
20. yy.in dzellikle 2. yanisinda, bu geligmelere ayak uydurma zorunlulufu ve bu
baglamda da uluslararas) pazarlarda yeni ve g¢abuk ¢6ziim iireten ve islemlere hiz
kazandiran finansman teknikleri ortaya ¢ikmagtir.

Yukarida anlatlanlardan yola ¢ikilarak, uluslararasy ticarette bu geligmelerin
sonucunda kullanilmaya baglanan forfaiting yontemini ;
Mal ve/veya hizmet digsatimindan ( ihracat ‘iglemi) dogan, vadeli ( hukuki olarak
180 giinila 10 yil arasinda degigebilir, ancak giincel olarak orta vadeli sekilde
yararlanilmaktadir ) ve belirli bir odeme planina bagh olarak ithalatcidan tahsil
edilecek, alacaklarin, bu alacak hakkim elinde bulunduran firmaya ( ihracatq ),
ithalataanin bor¢larmi 6dememesi durumunda dahi, riicu hakki olmaksizin, bir
banka veya bu konuda uzmanlagmus bir finans kurumu (forfaiter) tarafindan belirli
bir iskonto oram ile ihracatcidan satin alinmasi1 veya ihracatcimin tiim tahsil
riskleri ile birlikte alacaklarim belirli bir iskonto oram ile forfaitera satmasi,

seklinde tanimlamak miimkiindiir

2.1.3.2) Forfaiting Sistemi

Forfaiting sisteminin islemeye baglamasi i¢in bir alim-satum iglemi ile birlikte bu
isleme konu olacak bir mal ve/veya hizmet, taraflar ve bu taraflann hazirlamasr gerekli
evraklar bulunmaktadir. Ayrica iglemin gerceklesmesi ile beraber ihracatg: igin, her ne
kadar vadeli alacagini nakde ¢eviriyorsa da,ve ithalag1 igin bazi maliyetler sozkonusudur.
Tiim bu ad1 gecen konular bu bdliimde incelenecektir.

2.1.3.2.1) Forfaiting Isleminde Taraflar ve Evraklar

Bu ayrimda forfaiting igleminde yer alan taraflar ve kullamilan evraklar incelenmeye

caligilacakur.
2.1.3.2.1.1 ) Taraflar

Forfaiting igleminde 4 taraf bulunmaktadir. Bunlar,
i) Ithalate : Mal ve/veya hizmeti (mal) yurtdisindan vadeli olarak satin almak
isteyen ve borglanan taraf.
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ii) ihragat ¢1 : Ithalatginin saun almak istedigi mali vadeli olarak satmay: kabul
eden ve fakat bir bagka iilkede bulunan taraf.

iii) Banka : Ihracatginin ithalatgidan olan vadeli alacag: igin ihracatgiya ithalatg
adina garanti veren banka.

iv ) Forfaiter : Ihracatginin ithalatgidan olan vadeli alacagim belirli bir iskonto
orani ile satin alan finansal kurum veya banka.

2.1.3.2.1.2 ) Evraklar

Forfaiting igleminde kullamlan evraklar asagidaki gibidir (75) ;

i ) Police : Belirlenmig bir siirenin sonunda veya vadede, cinsi ve tutar belirtilmig
bir meblagin belirli bir lehtéra veya hamiline 6denmesi i¢in borg¢lunun alacakliya verdigi
yazili ve sartsiz ddeme emri.

Poligeler ciro (endorsement) ile.el degistirebilir ve borglular tarafindan kabul
edilmeme veya ddenmeme hallerinde protesto yolu ile kanuni sorugturmaya dayanak
saglarlar. S6zkonusu el degigtirebilme (negotiable instrument) 6zelligi poligenin iskonto
yolu ile bir finansman araci yapilmasina yol agar. Policeyi kabul eden veya garanti
veren gergek veya - tiizel kigiligin kredibilitesine gore ve bu kiginin riskini iistlenerek
finans kuruluglan poligeyi iskonto edebilirler.

it ) Bono : Bor¢lunun alacaklisina hitaben diizenledigi bir 6édeme vaadini anlatr
kambiyo senedidir.

Polige gibi ciro edilebilir, el degistirebilir ve 6denmeme durumunda protesto yolu ile
kanuni igleme konulabilir. Ancak dig ticaret iglemlerinde police kadar yaygin degildir.
Bonolarin 6denmesi i¢in de bankalar tarafindan garanti verilebilir. Diizenleme agisindan
poligeden farki, tanumindan da anlagilacagi lizere, boglu tarafindan diizenlenip
izalanmasidir. Tiirk Ithalat Mevzuan'nda sadece poligenin  kullamlmasina izin
verilmektedir. Ancak 6zel izne bagl dis kredilerde ig¢inde bono kullanilmasi &ngdriilen
kredi s6zlesmeleri onaylaﬁdlglnda bononun kullamlmasi da onaylanmis olmaktadur.

iii ) Diger ddeme araclar : Bunlar, vadeli akreditifler ve banka teminat
mektuplanidir. Lehdarlar: (alacaklilar) tarafindan bu araglar forfaitera temlik edilirse,
alacaklarin iskonto edilerek tahsil edilmesi miimkiindiir. Ancak bunlarin ;

-- El degistirme simrhliklan,

-- Borcun tamaminin tek vadeye bagl olmasi ,
-- Hukuki zorluklar,

bu araglan ¢ekici olmaktan uzaklagtirmaktadir.

iv ) Bunlann diginda imza onaylan, temlik mektubu ve ihracatgimin tasdiki,
ithalatginmin bankasinin vadede 6deme taahhiidii gibi evraklar da gereklidir.

(75) PALACIOGLU, Tezer , Forfaiting , iTO Yayinlar: No:9 , Istanbul , 1994 , 5:20 - 25
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2.1322)F mfaitingin Isleyisi ve Maliyetler

Bu boliimde ise forfaiting yonteminin igleyisi ve bu igleyis sirasinda olugan maliyetler
aragtirilmaya caligtlacaktir.

2.1.3.2.2.1) Isleyis

Forfaitingin igleyisi ile ilgili iki yontem vardir. Birinci yontemin igleyisi asagidaki
sekilde 6zetlenebilir;

1) Vadeli mal satmak isteyen ihracatg ile istedigi sartlarda mal almak isteyen
ithalatg1 mal, bedeli ve vade konularinda anlagip bunu kagida dokerler,

2) Ihracatg1 daha iglemler baglamadan 6nce kendi iilkesinde forfaiting islemi
yapan bir bankaya veya bir finans kurumuna ( bunlarin tiimii forfaiter olarak
incelenecektir) bagvurur,

3 ) Forfaiter bu bagvuruyu bagta ithalatginin ve ona garanti veren bankanin
giivenilirligini (kredibilitesi) ve iglemin vadesini ve tutarim inceler ve bu opsiyon
siiresi sonucunda ihracatgiya yukarida anlatilan kriterler ile bir iskonto oram
belirleyerek teklifini gonderir,

4) Ihracatgl bu teklife olumlu bakinca mali sevk eder,

5) ithalatginin ~ bankasi, ithalatginin  imzaladifn policelere garanti vererek
ihracatgiya gonderir,

6 ) Ihracatgi elindeki poligeleri forfaitera gotiiriir ve forfaiter ihracatgiya anlagilan
iskonto oramni diiglip ibracatginin alacagin bir daha ona riicu etmeyecek sekilde oder,

7 ) Fortaiter poligelerin vadesi gelince garanti veren bankaya bagvurur ve
6demesini alir,

8 ) ithalatgi vadesi geldiginde bankasina 6demelerini yapar ve poligelerini geri alir.

Forfaitingin igleyisini ikinci bir yontemle agagidaki sekilde inceleyebiliriz,

1) Vadeli mal satmak isteyen ihracatgi ile istedigi sartlarda mal almak isteyen
ithalatg1 mal, bedeli ve vade konularinda anlagip bunu kagida dokerler,

2' ) Ihracatgi mal ithalatgiya sevk eder,

3') Ithalatginin bankasr ithalatgimin imzaladig: poligelere garanti vererek bunlan
ithracatgiya gonderir,

4' ) Ihracatg iilkesindeki forfaitera bu senetler ile bagvurur,

5' ) Forfaiter bu bagvuruyu inceler (opsiyon siiresi) ve belirledigi iskonto oranim
ihracatgiya bildirir, '

6 ) Ihracatginin bu teklifi kabul etmesi ile birlikte forfaiter bu police bedellerini
anlagilan iskontoyu diiserek ihracatgiya oder,

7) Forfaiter poligelerin vadesi gelince garanti veren bankaya bagvurur ve

6demesini alir,
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8 ) Ithalatg1 vadesi geldiginde bankasina ddemelerini yapar ve poligelerini geri alir.
Yukarida anlatilan yontemler Sekil - §' deki gibi de incelenebilir.

Sekil - 5 : Forfaitingin Igleyisi

1
| < >
IHRACATCI 4 ITHALATCI
2!
A A A
2( 3
6 8
4l 5'
v v v
FORFAITER | < 7 > BANKA

Kaynak : BUGDAYCI, Ahmet , Dis Finansman Teknikleri , Yildiz Unv. Sosyal Bil. Enst.
Isletme Yonetimi Yiiksek Lisans Tezi , Istanbul , 1988 , s:114

Anlagilacag1 gibi iki yontem arasindaki fark ilk yontemde ihracatginin iglemin
baglamasindan once forfaitera bagvurmasi ve ikinci yontemde ise son c¢are olarak,
forfaiting yonteminin segilmesidir. Bunun nedenlerini ise ;

i) Nakit akigim saglamak amaci,

ii ) Ithalatg1 veya bankas ile ilgili daha sonra ortaya gikan ve iyi olmayan duyumlar,

iii ) Daha sonradan nakit ile ilgili ¢ikan herhangi bir problem, olarak &zetlemek

mimkiindiir.
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2.1.3.2.2.2 ) Maliyet

Her finans igleminin oldugu gibi forfaitingin de, her ne kadar ihracat¢i ve ithalatgi
acisindan farkhiliklar gosterse de, bir maliyeti vardur.
Bu maliyetler ;
i ) Ticari riskin,
ii ) Ulke riskinin,
iii ) Finansman bedelinin
kar§11ann1alm’indan dolay: olugan maliyetlerdir. Maliyetleri, daha o6nce de belirtildigi
gibi, ihracatgi ve ithalatgt agisindan farkli olarak inceleyebiliriz (76).

2.1.3.2.2.2.1) Ihracatc Agismdan Maliyet

Ihracatgi agisindan maliyet {ic ana unsurdan olugur. Bunlar iskonto, taahhiit
komisyonu ve marj siiresidir. Bunlart ayr ayn incelersek;

2.1.3.2.2.2.1.1) Iskonto

Vadel i alacagin pesin 6denmesi ve tiim risklerin forfaiter tarafindan iistlenilmesi
kargilifinda forfaiter tarafindan belirlenen bir oran ile hesaplanan ve ihracatgiy a 6deme
yapilirken diisiilen miktar olarak diisiiniilebilecek olan iskonto, forfaiting isleminde
faizin aldig isimdir.

Iskonto tutarimin bulunmasinda kolaylifr agisindan ticari iskonto (straight discount)
yontemi kullanilmaktadir. Bu yontemde iskonto maliyeti iki gekilde hesaplanmaktadir.

a) Seri halindeki poligelerin her birinin tek tek iskonto tutarlarimin hesaplanmasi -
sonucu bulunan tutarlarin toplanmasi ile toplam iskonto tutanina ulagilir. Burada yaygin
olarak kullanilan formiil agagidaki gibidir ;

j=ND*v*{
100* 360

i : Iskonto tutar

ND : Poligenin nominal degeri

v : Vade (giin olarak yazilacakur)

f : Iskonto oram ( LIBOR'a borglu igin eklenen bir primin eklenmesi ile olugur)

(76) PALACIOGLU, Tezer , a.g.e, $:25- 30
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Anlagilacag iizere forfaiterin ihracatgiya ddeyecegi miktar ise ;
Odeme = ND - i
olmaktadir. Bu her bir polige i¢in ayri ayr hesaplanarak toplam bedel 6denir.
b) Iskonto maliyetinin hesaplanmas: ile ilgili bir bagka yéntem ise, tiim poligelerin
tek tek hesabi yerine " ortalama omiir " kullanmakuir. Bu duumda tiim poligeler tek bir
polige olarak dikkate ahmir ve ilk polige ( vadesi en yakin olan poige ) ile son poligenin

(vadesi en uzak olan polige ) vadelerinin ortalamasindan elde edilen ortalama Gmiir
hesaplarda kullanilir. Burada hesaplamalar ise su sekilde yapalir,

O=V1+V2
2
ve
{=ND*O*f
100* 360

O : Ortalama &miir
V1 : Ik poligenin vadesi
V2 : Son poligenin vadesi

Yapilacak 6demenin hesaplamasi ise ilk yontemle ayni olup tek bir islem ile sonug
alinmaktadir. )

2.1.3.2.2.2.1.2 ) Opsiyon ve Taahhiit Komisyonu

Ihracatginin, ihracat iglemini gergeklestirinceye kadar aldig: teklifin sabit kalmasini
saglamak amaci ile forfaitera ddedigi komisyon olarak agiklanabilecek bu maliyette
opsiyon siiresi 3 giinden 3 aya kadar olabilir. 3 giine kadar olan opsiyon siireleri igin
komisyon alinmaz. Sartlara ve politikasina gore forfaiter kag giinliik bir siireden sonra
opsiyon komisyonu alacafim Kararlagtirir. Siireye baglh olmaksizin police bedeli
{izerinden bir defa alinan bu komisyon % 0.125 'dir.

Taahhiit komisyonu ise opsiyon siiresi igerisinde ihracatginin forfaiterin teklifini
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kabul etmesi‘ndén sonra poligelerin fiilen iskonto ettirilecegi tarihe kadar gegen siire
boyunca forfaiterin taahhiidiinii agik birakmasinin bedeli olarak senelik olarak % 0.20
ila % 0.75 arasinda degisir. Genellikle bu ayda % 0.10 oraninda ve pesin alinr.
Ihracatgi malin sang fiyaun: belirlerken, bu komisyonu goézéniinde bulundurmahdar.

2.1.3.2.2.2.1.3 ) Tahsilat ( Marj ) Siiresi

Poligenin ithalatg: tarafinda vadesinde ddenmemesini telafi edebilmek amac ile
vadeye eklenen ekstra giin sayisi olarak ifade edilen bu siire uluslararasi iglemlerde 1
yilin 360 giin olmasinda yola gikilarak ele alimir ( iskonto miktarimin hesaplanmasinda
da 1 y11 360 giin olarak alinmmgt). Polige vadesi hafta tatillerine denk geliyor ise, tiim
hesaplamalar bir sonraki i§. giiniine gore yapilir. .

2.1.3.2.2.2.2 ) Ithalatgr Agisindan Maliyet

Ithalatga agisindan tek direkt maliyet unsuru garanti {icretidir. Bu iicret banka
tarafindan garanti verilen poligenin itibari deferinin belirli bir ylizdesidir. Bu ylizde
ithalat¢1 ile onun imzaladif1 poligelere garanti veren banka arasindaki pazarhk ile
belirlenir ve yillik olarak pesin alimir.

Forfaiter, nadir de olsa, ithalatgimin kredibilitesinin ¢ok yiiksek oldugunu diisiiniir
ise ve sonugta garanti belgesinde 1srar etmezse, yani kredi riskini kendisi iistleniyorsa,
bu maliyet ortadan kalkmug olur.

2.1.3.3) Forfaiting Isleminin Riskleri ve Kontrolleri

Forfaiting isleminin riskleri iki baghik altinda incelenebilir. Bunlar ;
i ) Forfaiting isleminin genel riskleri,
ii ) Aslinda iglemin ' genel risklerinin taraflar a¢isindan bileskeleri olarak
incelenebilecek iglemde taraflarin riskleri.
Bu boliimde igslemdeki tiim riskler ve risklerin taraflari nasil etkiledigi ve bu risklerin
kontrolii incelenecektir.

2.1.3.3.1) Forfaiting Isleminde Riskler

Forfaiting igleminde ortaya ¢ikan riskleri bir kag baghik altinda toplamak miimkiindiir (77) ;

(77) PALACIOGLU, Tezer , a.g.e, s:30 - 31
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2.1.3.3.1.1 ) Ulke Riski

Giiniimiiz pazarlarinda yurtdig: iligkilerde, sadece malin sanldify miisteri degil,
onun bulundugu iilke de ¢ok dnemlidir ve incelenmektedir. Ciinkii bor¢lunun bulundugu
lilkede, onun diginda gelisen olaylar da borglunun borcunu vadesinde deyememesine
neden olabilir. Aslinda 6zet olarak bu risk bir iilkenin tiim ekonomik ve politik
riskleri olarak incelenebilecek ;

i ) Devletin aldif1 ekonomik onlemler,
ii ) Savas veya salgm hastalik hali,
iii ) Ihtilal veya ayaklanma olaylarinin
toplamudar ;

2.1.3.3.1.2 ) Transfer Riski

Ithalatg1,borglarim anlagmada yer alan 6demenin yapilacag ddviz cinsi iizerinden
yapacaksa ve bu doviz cinsi kendi para birimi kargisinda agin deger kazanirsa, ddeme
yapmakta zorlanabilir veya bor¢larim hi¢ ddeyemeyebilir. Transfer riski de bu 6deme

riskinden kaynaklanir.
2.1.3.3.1.3 ) Kur Riski

Ihracatg: ile ithalatginin kullandiklar para birimlerinin farkli olmasindan ve dzellikle
piyasalarin hareketli olduu donemlerde para birimleri arasindaki oramin (parite) kisa
donemde ¢ok fazla oynamasi ile ve bir de anlagsma uzun bir dnem i¢in yapilmig ise
olugan bir risktir ).

2.1.3.3.1.4 ) Ticari Risk

Ithalat¢inin veya ona garanti veren bankasinin herhangi bir nedenden dolay: 6deme
giicliigiine diigmesi veya ddeme niyetinde olmamasindan kaynaklanir.

2.1.3.3.1.5 ) Faiz Riski

Forfaiting iglemindeki faizin sabit olmasindan dolayi ithalat¢iya garanti veren banka
ve forfaitenin tagidiklar bir risktir. Ciinkii piyasa faizleri, iglemin devam ettigi sirada,
islemde uyguladiklan faizden daha yiiksek degerlere ulasirsa, banka ve forfaiter
rakiplerine gore daha az gelir elde edeceklerdir.
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2.1.3.3.2 ) Forfaiting Taraflarinin Riskleri

Bu boliimde, taraflarin daha once de incelenen riskler ile iligkileri incelenecektir (78).

2.1.3.3.2.1) Ihracatgimin Riski

Forfaiting iglemi boyunca ihracatg ;
i ) Ihracan yapmadan 6nce, forfaitera bagvurduktan sonra ( 1. yontem ) forfaiterin
kabul etmeme riskini,
it ) Bir bagka finansman yoéntemini kullanmamaktan dolay:r olusan bir tiir firsat
maliyeti riskini,
iii ) S6zlesmenin kendi .para birimi diginda bir bagka para birimi iizerinden
yapilmasi ile doviz hareketlerinin yaratacag riskleri tagir.

2.1.3.3.2.2 ) Ithalatgimin Riski

Islemin 6demesi veya 8dememesi iizerine kurulmasindan dolayr en az riske sahip
taraf olarak ithalat¢i da ;
i ) Odeyecegi borcun kendi para biriminden olmamasindan dolay: olugabilecek kur
riskini,

.....

2.1.3.3.2.3 ) Bankanin Riski

Ithalatginin garantorii olarak iglemde taraf olan banka iglem boyunca ;
i) Ithalatgimin borcunu ddemeyi geciktirmesi veya hi¢ ddememesi ve garanti
vermesinden dolay! bu borcu 6deme zorunlulugu riskini,

ii) Bu Odeme taahhiidiinden dolay: ithalatcimin hi¢ ©Odeme yapmayacagl
varsayilarak ozellikle forfaitera yapilacak odeme vadelerinde bu odemeler icin fon
aywrma riskini,

iii ) [thalatq tarafindan 6deme yapilmadifinda 6demeyi yapacagindan dolay likidite
sorunu ile kargilagabilme riski ve ayrica 6deme yapilirsa bu donem i¢inde ayrilan fonun
atil duruma diigmesi ile birlikte firsat maliyeti risklerini tagir.

(78) PALACIOGLU, Tezer , a.g.e, $:32-35
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2.1.3.3.2.4) Forfaiterin Riski

Forfaiterin tagidg: riskler ise §0yle 6zetlenebilir ;
i ) Opsiyon siiresinde, vermig. oldugu tekliften sonra, piyasadaki faiz oranlarinin
degisebilme riski,

ii ) Forfaiterin iglemin finansmam igin belirli bir nakdi belirli bir siire (ithalatgiya
ddeme yapilincaya kadar) bloke etmesi gerektiginden bu fonun atil olarak beklemesi
ile olugan firsat maliyeti riski,

iii ) Bu sekilde uzun vadeli bir islemde déviz kurlarinda olugabilecek dalgalanmalar
sonucunda ortaya ¢ikan riskler.
Taraflar bu riskleri tagirlarken, her bir taraf i¢in, bir taraf i¢in zarar yaraurken bir

diger taraf i¢in karl olabilecek, bunlardan korunma yontemleri geligtirilmigtir.
2.1.3.3.3 ) Taraflann Risklerden Korunma Ydntemleri

Bu boliimde, yukarida incelenen risklerin kontrolii, bir bagka deyisle bu risklerden
korunma ve riskleri en az zarar getirecek hale getirebilmenin yontemleri 6zet olarak
incelenecektir.

Islemde icelenen iilke riski ihracatgiyi, bankayi ve forfaiter: ilgilendirmekiedir. Riski
yiiksek olan iilkelere ihracat yapan ihracatginin ve kredi agan forfaiterin, bu iilkenin
politik ve ekonomik gostergelerini iyi bir sekilde incelemeleri gerekmektedir. Ornegin,
secimlerin yaklagtif1 bir lilkeye, segimlerden sonra iilkeyi kimin yonetecegi belli degil
ise, ki o halde segimlerden sonra alinacak ekonomik kararlar da tahmin edilemez, ihracat
yapmak ve kredi agmak tehlikeli olabilir. Garantor bankamin riski ise, kendi (ilkesinden
bir ithalatclya garanti vereceginden dolayi, iilkesinin tiim verilerini dikkate alarak
kontrol edilebilir.

Kur riski biitiin taraflari ilgilendiren bir risktir. Ozellikle ithalat¢i ve garantér banka,
sozlesme kendi para birimlerinden farkl bir para birimi ile imzalanmug ise, bu risk ile
beraber, transfer ve ticari risk olarak incelenen riskleri de gozoniine almahdurlar. Ciinkii
sozlesmenin imzalandifl doviz cinsinin kendi para birimlerine karsi asin deger
kazanmasi ile borcun édenmesinde giigliik ¢ekilecek ve belki de hi¢ ddenemeyecektir.
Bu dogal olarak forfaiterimn tahsilat riskini ortaya ¢ikartmaktadur. Thracatga igin kur riski,
forfaiterdan alacagim tahsil edene kadar olugabilecek farkhiliktan ve islemin
bitmesinden sonra kendi tilkesinin para biriminin (daha dnce diigiiliinenin tersine) deger
kazanmas ile olusabilecek firsat maliyeti riskidir. Forfaiter i¢in kur riski, ihracatgi igin
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varolan risk ile aym baghkta ve fakat zit gekilde incelenebilir. Kur riskinden korunma
yOntemleri tiim taraflar igin neredeyse aym oldugundan hepsini ayn: anda incelemek
miimkiin olmaktadir. Bunlan agafidaki gibi siralamak miimkiindiir (79) ;

i) Risk paylagtirma olarak adlandirabilecegimiz, sézlesmede belirtilen ddeme
tutarinin farkh doéviz cinslerinden yapilarak kur riskinin doévizler arasinda paylastirilmast,

ii ) Forward piyasalar olarak bilinen, doviz kurunun daha sonra gelecegi degerinin
bugiinden belirlenmesi ile, ve tiim-hesaplarin buna goére yapilip bugiinden, varolacag:
diigiiniilen kura gore ikinci kere satlmast,

iii ) Para piyasas1 yontemi olarak bilinen, bir iilkede borglamlip bir bagka iilkede

paranin yaurilmas: (genellikle forfaiterin kullandifn ve kullanmasi gereken bir
yontemdir)

2.1.3.4) Forfaitigin Avantajlar: ve Dezavantajlart

Forfaitingin avantajlar1 ve dezavantajlan iglemin tim taraflan  agisindan
incelenmelidir (80) ;

2.1.3.4.1) Ihracatg Agisindan

Forfaitingin en avantajh tarafi olarak goriinen iharacatcimin avantajlan agagidaki
gibi siralanabilir;

i ) Forfaiting, ihracatginin, vadeli olarak sattifi malin bedelini, sabit ve orta vadeli
kredi faizine oranla daha az bir faizle, pesin olarak elde etmesini saflar ve bdylece
ihracatgiy: yeni finansal kaynak aramaktan kurtarir.

-ii ) Thracatginin alacaklarini geg tahsil etme ve/veya hig tahsil edememe riski ortadan
kalkar ve bOylece ihracat sigortasina gerek kalmaz.

iii ) Ihracatg1 alacaklarimin tahsili ve ynetimi i¢in zaman ve kaynak aywmaktan
kurtulur.

iv ) Ihracatgimin alacaklarim pesin olarak alabilmesinden dolay: likidite durumu
iyiyesir ve bilangosunda sarta bagh alacak yer almayacagindan yeni krediler bulma
olanag artar.

v ) Tahsilat riski sifirlandif i¢in, ihracatg yurtdigt pazarini genigleterek gelecege
doniik verimli ve saglikh planlar yapabilir.

vi ) Forfaiting hizli ve evrak sayisi fazla olmayan bir iglem oldugundan zamandan

tasarruf saglar.

(79) DIKMEN, Ahmet Alpay , Forfaiting : Risk ve Riskten Ka¢mma , Ankara Unv. Siyasal
Bilimler Fakiiltesi Dergisi Sayi: 3 - 4, Ankara , Haziran - Aralik 1992, s:115 - 121
(80) PALACIOGLU, Tezer , a.g.e , :35 - 40
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Forfaitingin ihracaigi agisindan dezavantajlari ise ;

i ) Ihracatg1 tiim belgelerin dogru olarak hazirlandifindan emin olmali ve ihracat
yaptigi iilkenin yasalarini, senetler konusundaki diizenlemelerini ve garanti iglemlirini
1yi bilmez ise kotii sonuglar dogabilir,

ii ) Ithalatginin garantrii forfaiter tarafindan yeterli bulunmamus ise ihracatgi
problemlerle kargilagabilir,

iii ) Fortaiter tiim kargiladi§s riskler i¢in yiiksek bir bedel isteyebilir
seklinde siralanabilir.

2.1.3.4.2 ) Ithalatgi Agisindan

Ithalatg1 agisindan forfaitingin avantajlan agafidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.
i ) Islemin belgelerinin basit ve cabuk hazirlanabilir olmas.
ii ) Bu yéntem sayesinde ithalatgi da sabit faizli kredi almug olur.

iii ) Ithalatq1 borcunu vadesinde odedifinde uluslararasi kredibilitesi de artmug
olacaktir.

[thalatg: agisindan iglemin dezavantajlan ise $6yle siralanabilir.

i ) Ithalatgiya bankasi tarafindan verilen garanti, genellikle kendisi i¢in sdzkonusu
olan kredi limitinin kullanim seklinde goriilecektir.

ii ) Forfaitera verilen poligeler kesin ddeme yiikiimliligi getirmekte oldugundan,

mallar ile ilgili bir problem oldugunda bedelini 6dememe gibi bir yol se¢cemez.
2.1.3.4.3 ) Forfaiter Agisindan

Forfaiter agisindan avantajlar ;
i ) Evraklarin basitligi forfaiter agisindan da avantajdar.
ii ) Islemin &ziindeki prim forfaiter igin net kazangtir.
iii ) Islemin gizliligi ile birlikte miigteri iligkilerini gizli tutabilmektedir.
ve dezavantajlar ise,
i ) Ihracatq1 gibi forfaiter da ithalatgimn bulundugu iilkenin kanunlarim iyi
bilmelidir.

ii ) Polige vadeleri gelmeden ddemeleri hizlandiramaz.
2.1.3.4.4 ) Banka Acisindan

Ithalatgimin garantorii olan banka agisindan iglemin avantajlari ve dezavantajlan
sOyle siralanabilir.
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Bankanin avantajlan ;
i ) Garantor banka ithalatgiya sagladifl garanti karsiliginda komisyon girdisi saglar.
i1 ) Miisterilerine bu sayede yeni hizmetler saglamug olur.
iii ) Ithalatgimn borcunu 8dememesi durumunda, onun yerine ve vadesinde garanti
taahhiidii verdigi bu borcu 6demesi ile uluslararasi itibar1 artar.
- iv ) Gerekli evreklarin az olmasi ve kolay hazirlanabilmesi garantér banka igin de
bir avantajdir.
Bankanin forfaiting iglemi ile tek dezavantaj olarak
* Garanti verdigi poligeler ile birlikte mutlak yiikiimlii olmasi ve ithalat¢inin
borcunu ddememesi durumunda bu yiikiimliiliigiin isleme konulmasidar.

2.1.3.5 ) Forfaiting ve Tiirkiye

1960'l1 yallarin baglarinda, gelismekte olan iilkelerin geligmis iilkelerden biiyiik
capli yatirim mallari taleplerinin olugmast, uluslararas: ticarette 90 ila 180 giin arasinda
degisen kredi siirelerinden daha fazla vade taleplerinin olugmasina neden olmusgtur.

Bankacilik merkezi olarak bilinen ve uluslararas: ticaretin finansmanindaki tecriibesi
ile Isvigre bu tiir bir finansmanin ilk merkezi olmus ve ilk forfaiting tiirii iglem 1962
yilinda ABD 'den, daha sonra, SSCB'ye satilmak iizere Federal Almanya'ya tahil
sauminda gerceklestirilmigtir (81).

Ilk onceleri 5 ila 7 yil vadeli yaurim mallar1 ihracatinda kullanilan forfaiting,
giiniimiizde dig lilkelerdeki yol, baraj, liman gibi tesislerin yapiminda da kullamlmakta
ve Tiirkiye i¢in olduke¢a yeni bir finansman kaynagi olarak goriinmektedir.

Tiirkiye'nin ihracat rejiminde kredili ihracata izin verilmigtir. Ancak kredili ihracatin
1 yildan uzun vadeli olanlart igin tescil garti getirilmigtir. Thracat yonetmeligi
hiikiimlerinde, kredili olarak ihra¢ edilen mal bedeli taksitleri i¢in yurtdisginda giivenilir
bir bankanin verecegi garanti kargilifinda borg senedi diizenlenmesi gerekmekte ve
ayrica mal bedellerini vadélcrinden once almak isteyen ihracatgilarin senetlerini " Tiirk
Parasinin Kiymetni Koruma Kanunu (TPKK) Mevzuati " hiikiimlerine gore, iilkemizdeki
yetkili bir banka aracilf ile yurtdiginda muhabir bir bankaya muteber bir kredi
kuruluguna veya yurti¢indeki bir bankaya iskonto ettirmeleri miimkiindiir.

Yukarida yazilanlar ile birlikte Tiirk Ticaret Kanunu'nun 597. maddesinin 1.fikrasinda,
" Aksine gart bulunmadikga ciranta, poligenin kabul edilmemesinden ve denmemesinden
mesuldiir. " denilmektedir (82).

(81) PALACIOGLU, Tezer, a.g.e, s:8
(82) PALACIOGLU, Tezer , a.ge, s:43
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Bu fikranin kargit anlam, poligenin kabul edilmemesinden veya 6denmemesinden
cirantanin sorumlu olmayaca: kaydi konularak ciro yapilmasimn miimkiin olabilecegi
ve poligenin bankaca yapilan cirantalardan kendilerine riicu edilmemek iizere iskonto
veya katihhm yapilmasinda yasal bir sakinca bulunmadigidir.

Ancak sdzkonusu Kanun'un 591. maddesinde : " Kesideci, poligenin kabul
edilmemesinden ve 6denmemesinden dolay:r mesuldiir. Kesidecinin, kabul edilmeme
halinde mesuliyette kendini muaf tutmasi caiz ise de 6denmeme halinde mesuliyetten
muaf oldugunu gosteren kayitlar yazilmanmus sayilir. " hiikmii yeraldigindan ihracatg,
ithalatgi fizerine : 6denmeme halinde sorumlu olmayacag kaydim tagiyan polige keside
edemez. Bu yasak, diger bir kisim iilkeler yasalarinda da yer almmg bulunmaktadir.
Forfaitingde ise; kredili ihracattan dofan alacaklarin forfaitera gayrikabili riicu
devredilmesi gerektiginden (her ne kadar ihracatginin, ithalat¢: iizerine gektigi poligenin
ithalatg tarafindan kabuliinden sonra forfaitera ciro edilmesinin, riski en aza indirecegi
ve poligenin bu sekilde forfaiting igleminde kullamlabilecegi diisiiniilebilirse de ) banka
garantisine dayanmayan fortaitingde police yerine daha ¢ok borglu olarak ithalatgimn
ihracatg lehine diizenledigi poligeler kullamlmaktadar.

Ancak "lhracat Yonetmeligi"nin kredili ihracat bdliimiinde;

"Kredili ihracat uluslararasi bankacilik teamiillerine gére yapilir. Mal bedeli
dovizlerin taksitleri i¢in, yurtdigindaki giivenilir bir bankanin verecegi teminat, garanti
veya kontrgaranti karsihiginda ve yonetmelige ekli listede yeralan konvertible doviz
cinsinden bir bor¢ senedi diizenlenebilir.

Kredili ihracat bedellerini erken almak isteyen ihracatgimn, senetlerini TPKK
Mevzuati hiikiimlerine gore yetkili bir banka araciligy ile yurtdiginda bir muhabir
bankaya veya muteber bir kredi kurulugsuna veya yurt igindeki bankalara iskonto
ettirmesi miimkiindiir.

Mal bedeli dovizlerin aliginin yapilmasinda senet tutari iizerinden doviz alim belgesi,
iskonto faizi ve diger giderler i¢in doviz saum belgesi diizenlenir. " denilmek sureti ile
ihracatta ihracatgilann, yukandaki agiklamalar geregince forfaitingden yararlanarak
finansman saglamalarina imkan verilmigtir.

TPKK Mevzuat'na iligkin 84-30/1 sayili tebligin 88-30/11 sayili teblig ile degisik
4. maddesi ile kredili ihracatta 1 ila 2 yil vadeli sauglarda FOB (Free On Board: Ihracatgi
Limamnda Teslim) bedelin %10'unun, daha uzun vadeli sanglarda ise %?20 'sinin fiili
ihrag tarihinden 6 ay iginde yurda girmesi ve bankalara saulmasi, bu peginat diginda
kalan kismun kredili satig sozlesmesinde belirtilen siireler icinde yurda getirilmesi
zorunlu kilintmg oldugundan forfaiting iglemi uluslararasi uygulamalarda oldugu gibi
mal bedelinin % 80 ile 90' 1 lizerinden yapilabilecektir (83).

(83) PALACIOGLU,Tezer , a.g.e, $:43 - 45
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Ulkemizde sadece forfaiting islemini gergeklestirebilecek, leasing veya factoring
sirketleri gibi iglemin ismi ile kurulan, bir finans kurumu heniiz kurulmamigtir. Bunun
yerine, birka¢ yildir bankalarin biinyesinde, ¢ok sayida olmasa da, bazi iglemler
gerceklestirilmigtir.

Tiirkiye gibi enflasyonist ekonomilerin hiikiim siirdiigii, dovizin yatirnm araci olarak
kulanildig: ve her giin degisik ekonomik kararlarin alindig bir iilkede, bu tiir orta vadeli,
ve fakat iilkemiz igin uzun sayilabilecek vadeli bir iglemin yapilabilmesi i¢in ¢ok giiglii

finans kurumlarina ihtiya¢ duyuldugu kesindir.
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2.1.4 ) KREDILER

" Nakdi veya gayrinakdi bir itibarin, belirli bir siire (vade) igin ve geri ahnmak kaydi
ile, bir bedel (faiz, komisyon) kargiliginda bir gergek veya tiizel kigi emrine verilmesi
veya verilmig bir iktisadi kiymetin geri denmesinin veya bir hizmet taahhiidiiniin garanti
edilmesi. " (84) seklinde tanimlanabilecek kredi, ozellikle atl tasarruflarin ig sahasina
girebilmesini saglamas1 nedeni ile lilkelerin ekonomik hayatlarina ivme kazandirma
ozelligine sahiptir.

Mal alm ve saumu ve c¢aligma (igletme ) sermayesinin saglanmasi amac: igin
kullanilan bu finansal kaynak, saglandifi kurulug bakuimindan ikiye aynlabilir. Bu
kuruluglar ; A

i ) Saticr firmalar : Krediyi mal satabilmek amaci ile saglayan firmalar,

ii ) Bankalar : Bir bagka firmanmin mal alabilmesi veya isletme sermayesini
tamamlayabilmesi veya daha rahat bir -gekilde i§ veya mal taahhiidiinde bulunabilmesi
i¢in kredi saglayan firmalar.

Burada ad1 gegen satici firmalar, tahmin edilecegi gibi, sattifi mallan kendi finansal
imkanlar1 dahilinde, pesin degil de vadeli olarak satan firmalardir. Sonugta bu iglem de
bir gesit kredi sayilacaktir. Daha onceki boliimlerden " Leasing " boliimiinde " Satga
Yardimci Leasing” olarak tamitilan leasing seklinde, satict firmalar, ellerindeki mallar
finansal kaynaklari yeterli olmadigindan, bir leasing girketini araci yaparak, ve fakat tiim
iglemleri ve leasing ile alim yapmalan i¢in alicilan tegvik ederek, satmaya caligiyorlardi.
Iste bu sekil saugta ise, aliciya, satci firmanin kendi giicii ile orantili bir vade taninarak
mal satilir. O halde buna, incelenecegi iizere, " Satict Kredisi " adlandirmasi yapmak
miimkiin olmaktadir.

Kiedi saglayan bir diger ve aslinda ana kurulug olarak, kendilerine has bir sistem ile
de karsirmza bankalar ¢ikmaktadir. Her ne kadar bankalarin sundufu kredi imkanlar:
sadece mal ahm ve saum igin olmasa da, tez igerisinde bir kangikhk yaratmamasi ve
isim olarak da tekrar edilmemesi i¢in tiim banka kredilendirme, bir baska deyisle
bankalarin kredi verme tiirleri bu boliimde incelenecektir.

2.1.4.1 ) Satict Kredileri

"Ticari Krediler" olarak da adlandirilan sauc: kredileri, biraz once belirtildigi iizere,
satici firmalarin finansal giiglerine gore, mallarimi satarken kullandiklart bir cesit

(84) KURU,Arzu , Mali Analiz Teknikleri , ist.Unv.Iktisat Fak.Sos.Bil.Enst.Para Banka ,

Yiiksek Lisans Tezi , Istanbul , 1993 , s:1
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vadelendirerek satig yontemi ve ayni zamanda alic: firmalarin da kisa vadede stoklarim
ve orta vadede ise, zellikle maddi duran varliklaninin finansmamnda kullandiklann bir
gesit satica firmalar agisindan kredilendirme ve ahici firmalar agisindan ise bir kredi
kullanma yontemidir.

-Uygulamada, genellikle satici firma ile alict firma arasinda anlagjilan mal bedelinin
bir kismu alic1 firma tarafindan satictya odenir ve geri kalan kismun ( bakiye ) alict
tarafindan ddenmesi belirli bir vadeye baglanur.

2.1.4.1.1 ) Satict Kredilerinin Ozelliklerinin Belirlenmesi

Satict kredilerinin tutarlarini, ya da biraz onceki tanimlama ile mal bedelinden kalan
bakiyenin tutarmi, geri ddeme zamanim ve ddeme kosullarimi etkileyen birgok etmen
bulunmaktadir. Bu etmenleri agagidaki gibi siralamak miimkiindiir (85) ;

i ) Satici firmanin finansal giicii
ii ) Ahci firmamn finansal giici
iii ) Ahmip satilan mahin ekonomik niteligi
iv ) Piyasadaki rekabet kosullari
Bu etmenleri sirasi ile inceleyelim.

2.1.4.1.1.1) Satict Firmamn Finansal Giicii

Alic1 firmanin kredilendirilmesindeki en 6nemli etmenlerden birisi, satica firmanin
finansal giiciidiir. Bu gii¢ ne kadar fazla ise, yani satict firma alici firmadan yapacagi
tahsilatlara ne kadar az ihtiyag duyuyor ise, alici firmaya uygulanabilecek kredinin tutan
da o kadar yiiksek ve aynm1 zamanda vadesi de o kadar uzun olmaktadir.

2,1.4.1.1.2 ) Alict Firmanmn Finansal Giicii

Satict firmann finansal giicii ile birlikte alict firmanin da finansal agidan glicli olmasi
gerekmektedir. Burada finansal gii¢ ile anlatilmak istenen, alici firmanin borglarni
zamaninda Odeyebilecedi, nakit akigini diizenleyebildigi ve piyasadaki mali agidan
bilinirligi iyi olmasidir. Aksi takdirde alici firmanin satici kredisi bulma olasiligi, bir
bagka deyisle bir satic1 firmadan vadeli mal alabilme olasih§i zorlagmaktadir.

(85) AKGUC,Oztin , a.g.e , $:528 - 530
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2.14.1.1.3 ) Aliip Satilan Malin Ekonomik Niteligi

Alict firma satin aldifn mali hammadde olarak iiretimde kullanarak veya hemen
satiga siirerek kisa siirede nakde doniigtiirecek ise, kredilendirme siiresinin kisa olmasi
alrct firma agisindan da uygunluk arzedecek ve saunci kredisinin " Kisa Vadeli " satici
kredisi olmas: tercih edilecektir. Ancak mal alici firma tarafindan uzun siireli olarak ve
belki de ekonemik dmrii boyunca kullamlacaksa kredi vadesinin " Orta Vadeli " olmas:
tercih edilecektir.

Burada anlanlanlar 19ginda da, satici kredilerinin vadelerine gore ayrilabildigi ortaya
gikmaktadir. Bu ayrim, finansal kaynaklarin vadelendirme ayrimlarinda kullanilan ;

i ) Kisa vadeli finansal kaynak  : En ¢ok 1 yillik finansal kaynak

ii ) Orta vadeli finansal kaynak : 1 yil ile 5 y1l arasinda yararlanabilen finansal
kaynak

iti ) Uzun vadeli finansal kaynak : 5 yildan uzun siireli yararlanabilen finansal
kaynak
ayrimlari ile incelenmelidir. Burada finansal kaynak olarak satici kredisi tanimlandigina
gore bu finansal kaynagin vadelerine gére ayrimu ;

i ) Kisa vadeli satic1 kredileri

ii ) Orta vadeli satict kredileri

iii ) Uzun vadeli satici kredileri

seklinde olacaktir.

Aynimda her ne kadar nzun vadeli sanci kredileri de bulunsa da bu, teorik olarak
bulunan ve uygulamada, 6zellikle iilkemizde, finansal piyasalarin hareketli olmasindan
" dolayy, pek tercih edilmeyen bir finansal kaynaktir. Bununla birlikte iilkemizde orta vadeli
satic1 kredileri de ayn1 sebepten dolay: pek fazla uygulama alan1 bulamamaktadur.

2.1.4.1.1.4 ) Piyasadaki Rekabet Kogullar:

Buradaki rekabet tamamen satici firmalan ilgilendirmektedir. Satici firmalar bazi
durumlarda, ve hatta kendi finansal durumlan yeterli derecede iyi olmasa da, piyasada
uygulanan kredilendirme sartlarina gore kendi kredilendirme sartlarini kolaylagurmak
durumunda kalabilir. Bu da genellike ve dogal olarak ¢ok sayida saticimn bulundugu,
yani arzin fazla oldugu piyasalarda ortaya ¢ikmaktadir ve bu durum da zaten alicilarin
lehine olacaktir, Bu tiir piyasa sartlan, Ozellikle satiglari mevsimsel olarak artan ve
azalan firmalar tarafindan yaratlmakta ve saucilar ozellikle sanglarinin azaldig
donemlerde, elinde satamamaktan dolay: atil olarak bulunabilecek mallan satmak amaci
ile alicilarina vadeli sauglar yapmaktadirlar.
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2.1.4.1.2 ) Satict Kredilerinin Avantaj ve Dezavantajlar

Bu boliimde, buraya kadar anlatilanlar isifinda, sauci kredilerinin  avantaj ve
dezavantajlan incelenecektir.
‘Saticr kredilerinin avantajlar ;

i ) Ozellikle arzin fazla ve talebin az oldugu piyasalarda, alict firmalar acisindan
maliyeti diger finansman kaynaklarina gére uygun olmaktadir (86).

ii ) Yukanda agiklanan maliyet diisiikliigii aym zamanda sauci firmalann da,
sartlarim diger satici firmalara gore kolaylagttirmalan sarti ile, satiglarini artbiracak ve
bununla birlikte piyasada finansal giicii yiiksek bir firma olarak taminmasim saglayacaktir.

iii ) Ozellikle, yine rekabetin ¢ok fazla eldugu ortamlarda, diger finansman
kaynaklarina gore saglanmasi, alici firmalar agisindan, daha kolay olmaktadir (87).

iv ) Alict firmalar, diger finansal kaynaklara gore daha esnek 6deme sartlarina sahip
olabilirler (88).

v) Alici firmalar, bor¢glarini zamaninda o6dediklerinde, gerek kredi kullandiklar
saticilar nezdinde ve gerekse bulunduklari piyasada giivenilir bir firma o&zellifi
kazanacaklar ve bundan sonraki satici kredili alunlarnim bir 6nceki igleme gore daha iyi
sartlarda yapabileceklerdir.

vi ) Piyasadaki rekabet, alici firmalar lehinde, artacak ve bir canhilik gézlenecektir,
seklinde dzetlenebilir.

Bunun yaninda satici kredilerinin kullamilmasi ile bir takim dezavantajlar da
olugmaktadir. Bu dezavantajlar: da asagidaki gibi siralamak miimkiindiir. Bunlar;

i ) Her ne kadar piyasa sartlarinin alici lehine oldugu durumlar s$6z konusu ise de,
bunun tam aksi gartlar da yaganabilir ve bdylece sanc: kredi maliyetleri alicilar. agisindan
diger finansman kaynaklarina gore yiiksek olabilir (89) Bu durumun, 6zellikle kiiciik ve
finansman kogullanm tam olarak iyilegtirememig ahici firmalar agisindan kot sonuglar
doguracag ,

ii ) Finansal giicii iyl olmayan saunci firmalar, diger saunci firmalar ile rekabet
edemeyecekleri ,

ii ) Finansal giicii iyi olsa da, dzellikle piyasanin rekabet kogullarina uymaya ¢aligan
satic firmalar zaman igerisinde, alicilarin borglarini zamaninda 6dememesi durumlarinda,
finansal agidan zor duruma diisebilmeleri, seklinde siralanabilir.

Bundan sonraki boliimde ise "Banka Kredileri" incelenecektir.

(86) AKGUC,Oztin , a.g.e , 5:531
87 AKGUC,Oztin ,a.g.e,s:530
(88) AKGUC,Oztin , a.g.e , s:530
(89) AKGUC,Oztin , a.g.e , 5:531
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2.1.4.2 ) Banka Kredileri

Bu boliimiin basinda da belirtildigi iizere, kredilerin genel anlamm ile saglandifi bir
baska kurulug da bankalardir. Boliimiin "Banka Kredileri” olarak incelenecek bu ayrimda
bankalarin sagladig: krediler incelenmeye ¢aligilacaktir.

2.1.4.2.1) Kredi Tiirleri

Banka kredilerinin birgok tiirii bulunmaktadir. Her ne kadar bu tiirler i¢ ice gegmis ve
birbirlerinden kesin ¢izgilerle ayrilamaz durumdalarsa da bu béliimde banka kredilerini
belli bagh baks agilan ile tiirlerine ayrilip incelenmeye galisilacakur.

2.1.4.2.1.1) Niteliklerine Gore Banka Kredileri

Banka kredileri nitelikleri agisindan ;
i ) Nakdi Krediler
ii ) Gayri Nakdi Krediler
olarak ikiye ayrilmaktadir (90) .

2.1.4.2.1.1.1 ) Nakdi Krediler

Bankalarin, kargiliginda faiz ve kredinin tiiriine gore komisyon alarak miigterisine,
isminden de anlagilacag lizere, nakit ve, kredi tammndan da anlagilacagi iizere, 8diing
olarak verdigi para olarak tanimlanabilecek nakdi krediler 6zet olarak ,

i ) Iskonto
it ) Avans Kredisi
iii ) Borglu Cari Hesaplar
seklinde incelenebilir (91) .

2.1.4.2.1.1.1.1) Iskonto
Bankanin, ¢ek ve/veya senede baglanmig bir alacagy, iskonto ederek cari degeri

lizerinden paraya gevirip, ¢cek ve/veya senet alacaklilarina, riicu edilebilir sekilde,
O6demesidir.

(90) KURU,Arzu, a.g.e., s:2
©1D KOLEMEZLI Murtaza , Banka Kredileri , Karinca Matbaas: , Izmir , 1983, s:4
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Tanim ile birlikte factoringe benzetilebilecek bu kredi tiirtinii factoringden ayiwran en
6nemli 6zellik ; ‘
-- Iskontonun, borcun olugmasindan sonra, ve fakat factoringin ise bor¢ olugurken
yapilmasidur.

Iskonto yonteminde ¢ek ve/veya senetlerin iskonto edilecegi tutar ;

f=A*n*t
360%100
f : Faiz tutart
A : Cek ve/veya senet tutart
n  : Faiz oram
t : Cek ve/veya senet vadesi

360 : 1 yili ifade eden sabit sayi

100 : Faiz oramim yiizdeye gevim]ék i¢in kullanilan sabit say1
seklinde basit faiz formiilii kullanilarak hesaplanmaktadir.

Uygulamada bankalar tarafindan genellikle vadesi 90 veya 120 giin olan senetler
iskonto edilmekte ve bu hesaplamada tatil giinleri de hesaplamada dikkate alinmaktadir.
Bunun yaninda faiz oranm ( t ), Merkez Bankasi'nin reeskont ( bankalarin iskonto ettikleri
senetleri, bazi durumlarda, ki bu durumlar bankalarin finansal olarak sikisik olduklan
zamanlardir, Merkez Bankasi' na tekrar iskonto ettirirken Merkez Bankas: tarafindan
uygulanan iskonto faiz oranmi ) oranlarina baghdir. Senet bedeli iizerinden ayrica bir
komisyon ve iskonto edilen senet bor¢lusu ile senedi iskonto eden banka farkli sehirlerde
ise ayrica bir para nakil licreti de alacakliya yapilan 5demeden diigtiliir.

2.1.4.2.1.1.1.2 ) Avans Kredisi

Genel anlamda, agilan kredinin bir defada verilmesi ve vade sonunda da bir defada geri
ddenmesini gart kogan kredi tiirtidiir.

2.1.4.2.1.1.1.3 ) Borglu Cari Hesaplar

Iskonto ve avans kredisi diginda nakdi banka kredileri daha ¢ok " Borg¢lu Cari Hesap "
seklinde kullanilmaktadir. Bu gekilde kullandirilan kredilere alinan teminat cinslerine
gore isim verilir. Bu tiir krediler i¢in alinabilecek teminatlar ise ;

i ) Miigterinin kefaleti bulunan ticari senetler,
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ii ) Mal ipotegi,

iii ) Hisse senetleri,

iv ) Tahviller,

v ) Alun,

vi ) Nakit para
gibi degisik tiirdeki ve gerektiginde, yani kredinin geri donmemesi durumunda, banka
tarafindan kisa stirede nakde cevrilebilecek taginir veya taginmaz mallarin rehni olarak
Ozetlenebilir. .

2.1.4.2.1.1.2 ) Gayri Nakdi Krediler

Adindan da anlagilacag iizere nakit olarak verilmeyen, ve fakat alinan borcun geri
O0denmesi ve/veya taahhiit edilen bir igin zamamnda ve eksiksiz olarak yapilmas:
konusunda bankanin verdigi garanti olarak tanimlanabilecek gayri nakdi kredilerin gegitli
sekilleri vardir. Bunlar ;

i ) Teminat Mektubu
it ) Kabul Kredisi
iii ) Akreditif ( Letter of Credit )
seklinde siralanabilir (92).

2.1.4.2.1.1.2.1 ) Teminat Mektubu

Bankanin miigterisi adina, miigterisinin taahhiit ettigi igleri zamaninda
bitirememesinden veya teslim edecegi bir mah ( dzellikle kamu sektoriinde agilan mal
alim ihaleleri kazanildiginda ) zamaninda teslim edememesinden kaynaklanan cezanin
tarafindan o6denecegini ve miigterisinin banka nezdindeki kredibilitesinin oldugunu
belirtir mektup. '

2.1.4.2.1.1.2.2 ) Kabul Kredisi

Bankanin, tizerine ¢ekilecek poligeyi kabul etmek sureti ile, firmanm itibarn yerine

kendi itibarim ortaya koymas: ile olugan kredi seklidir.

(92) KOLEMEZLI Murtaza , a.g.e. , s:51
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2.1.4.2.1.1.2.3 ) Akreditif ( Letter of Credit )

Uluslararas: ticarette kullanilan ve bir tiir teminat mektubu olan bu kredi tiiriinde,
ihracatginin alacagy, ithalatginin bankas: tarafindan garanti edilmekte ve vadesi geldiginde
ithalatginin borcunu 6dememesi durumunda bu 6demenin ithalatginin bankasi tarafindan
ddeneceginin belirtildigi bir mektup sdézkonusu olmaktadur.

2.14.2.1.2) Vadelerine Gire Banka Kredileri

Aslinda en 6énemli kredi tiirii ayrimu olarak kabul edilebilecek bu ayrimda 3 kredi tiirt
bulunmaktadir. Bunlar ; '
i ) Kisa Vadeli Banka Kredileri
it ) Orta Vadeli Banka Kredileri
iii ) Uzun Vadeli Banka Kredileri
olarak finansal piyasalarda bilinmekte ve kullamilmaktadir (93) .

2.1.4.2.1.2.1 ) Kisa Vadeli Banka Kredileri

Geri 6deme vadeleri en ¢ok 1 yi1l olan kredi tiirii olarak bilinen " Kisa Vadeli Banka
Kredileri" en gok kullamilan banka kredisi tiirtidiir. Ozellikle iilkemiz gibi enflasyonist
ortamlar iceren ekonomilerde paranin uzun siire bir bagkasinda ve riskli olarak kalmasini
istemeyen bankalar, miisterilerini genellikle kisa vadeli kredilerden yararlandinirlar.

Bundan once yapilan ayrimda incelenen iskonto, avans kredisi, bor¢lu cari hesap
kredisi ve kabul kredisi gibi krediler ayn1 zamanda kisa vadeli kredi ayriminin kapsamina
da girmektedirler.

2.1.4.2.1.2.2 ) Orta Vadeli Banka Kredileri

Vadeleri kisa vadeli banka kredilerinden daha uzun olan bu kredi tiiriinde geri 6deme,
bir bagka deyisle kullanma, vadesi 1 yil ile 5 yil arasindadir. Ulkemizde orta vadeli banka
kredileri genellikle tiiketici kredisi olarak genis kitlelere yayili bir sekilde kullandirlmaya
calisilmakta,ve fakat bunun yaninda yaunmlarin orta vadeli kredilerden yararlanma ve
yararlandirlma orani ¢ok diigiik kalmaktadir. Iste bu yaurim kredilerini de iceren orta
vadeli banka kredileri ayrinm ayrica, daha sonra genis bir sekilde incelenecek olan
"Donatim Kredileri" ni ve "Donen Kredileri” de ¢atisi altinda toplamaktadir.

(93) KURU,Arzu, a.g.e. , $:2
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2.1.4.2.1.2.3 ) Uzun Vadeli Banka Kredileri

Vadeleri 5 yildan fazla olan kredi tiirii. olan bu krediler iilkemizde ticari bankalar
tarafindan kullandinlmamakta, ve fakat yatirim ve kalkinma bankalarindan uzun vadeli
yatinm kredileri saglanabilmektedir.

2.1.4.2.1.3 ) Kullanma Amaglarina Gore Banka Kredileri

Banka kredileri, kullanma amaglarina gére de ¢esitli bagliklara ayrilabilmektedir.
Bunlar ;
{) Yatirnm Kredileri
ii ) Donatim Kredileri
iii ) Donen Krediler
seklinde sirilanmaktadir (94) .

2.1.4.2.1.3.1 ) Yaturim Kredileri

Ozellikle iiretici firmalarn yararlandiklann bu kredi tiirii ile firmalar genellikle orta

vadeli finansman saglayarak duran varhklarinin yaturimini saglarlar.
2.1.4.2.1.3.2 ) Donatim Kredileri

Orta vadeli bir kredi tiirii olarak da incelenebilecek bu kredi tiirii, beklenen gelire
uygun olarak, dnceden saptanan bir plana gore diizenli bir gekilde geri Odenir. Kredi
vadesi, baz1 durumlarda ve seyrek olarak gereglerin faydali omriine de yayilabilen bu
kredi tiiriiniin uygulanmasinda mal miilkiyeti 6zel bir anlagma ile satict veya finansor
firmada kalmakta ve ancak borcun bitmesinden sonra miigteriye devredilmektedir.
Bu 6zelligi ile aym1 zamanda 6zel bir tiir " Satic1 Kredisi " olarak da incelenebilecek
donatim kredilerinin satict firma agisindan en dnemli avantaji ise, alict firma ile yapilan
6zel anlagsma satic1 firmada kalan miilkiyet hakkinin, aym zamanda alicimin borcunu
ddememesinden dolay: olugabilecek her hangi bir sorunun ¢éziimiinii de, malin alicidan
geri ahnmasinin gerekli oldufu durumlarda, miilkiyet hakkimn saticidda olmasindan
dolay:1 geri alma isleminde her hangi bir kanunsuz durumun ortaya ¢ikmamas) ile
kolaylasurmasi olarak 6zetlenebilir.

(94) KURU,Arzu , a.g.e. , s:2
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2.1.4.2.1.3.3 ) Dinen Krediler

Diger orta vadeli kredilerden farkli olmak iizere, onceden saptannug kredi limiti

agilmamak kaydi ile tekrarlanan bor¢ alma ve geri 6demelere olanak veren bir kredi
tiirtidiir.

2.1.4.2.1.4) Kullanumn Yerlerine Gore Banka Kredileri

Verilen kredilerin nerelerde kullanildiklan veya nerelerde kullanilmas: i¢in kredi
verildigini belirtir birgok tiirii igeren bu kredi ayriminda agafida belirtilen tiirler ve belki
de daha birgok kredi tiirii incelenebilir. Bunlar ;

i) Zirai '
it ) Ticari
iii ) Thracat
iv ) Ithalat
v ) Denizcilik
vi ) Madencilik

vii ) Isletme

ve daha birgok gekilde siralanabilir (95).

2.1.4.2.1.5 ) Teminatlarina Gore Banka Kredileri

Banka kredilerini alinan teminatlara gore de ayirmak miimkiindiir. Bunlar ;
i) Acik Krediler
. ii.) Teminath Krediler
bagliklan altinda incelenebilir (96).

2.14.2.1.5.1 ) A¢ik Krediler

Kisisel ve/veya maddi bir teminat aranmaksizin, sadece kredi alamin imzasina
giivenerek agilan krediler olarak bilinen bu krediler, bankalarin maddi varlifi, ahlaki
durumu ve piyasadaki konumuna gore agilacak krediyi vadesinde Odeyecegine kesin
olarak inandiklar kimselere agilir (97).

Burada dikkat edilmesi gereken, kredi alanin, her ne kadar kendisinden hicbir teminat
alimmuyor gibi goziikse de aslinda, aldig1 krediden dolayr bankaya karg1 tiim mal varhig
ile sorumlu olmasidir. '

(95) KURU,Arzu , a.ge.,s:3
(96) KURU,Arzu, a.g.e., s:2
(97) OCAL,Tezer ; COLAK, O.Faruk , Para-Banka , Imge Kitabevi Yayin No: 3, Ankara ,

Mart 1988, s5:40
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2.1.4.2.1.5.2 ) Teminath Krediler

Teminatlarina gore yapilan banka kredileri ayrimunin bir bagka tiirii olan " Teminath
Krediler ", isminden de anlagilacag iizere, bankamn kredi verecegi migterisinden gesitli
teminatlar istemesinden ve bunlarin yeterli goriilmesinden sonra, miisteriye agilan
kredilerdir.

2.14.2.1.6) Sekt(')'riin.eAG('ire banka Kredileri

Tamamen kredilerin agildig1 ve/veya verildigi sektor ile ilgili olan bu ayrimi ,
* Ozel Sektore Verilen Banka Kredileri
ve ‘
* Kamu Sektoriine Verilen banka Kredileri
olarak yapabilmek miimkiindiir (98).

2.1.4.2.2 ) Neden Kredi Alvmir ?

Bu boliimde, yukarida incelenmeye ¢aligilan kredi tiirlerinden herhangi birisini tercih
eden bir firmanin kredi almak istemesinin nedenleri aragtirlmaya c¢aligilacak ve bunlar
Ozetlenecektir.

Firmalar ;

i ) Fhzli biiytimiikte ise, bundan dolay: olugabilecek finansma ihtiyacim kargilamak

lizere,

ii ) Faaliyet donemlerinin baginda stoklarini saglamak ve satiy mevsiminin
gerektirdigi faaliyet giderlerini karsilayabilmek (99),

iii ) Sabit kiymet yaurimlarini finanse etmek amact ile,

iv ) Zarar etmelerinden veya karhiliklarinin yetersiz olmasindan ,

v ) Vadesi gelmis borgiarun kapatmak amac ile
kredi talebinde bulunabilirler.

Ulkemizdeki kredi talebi, 6zellile 1994 yilinda yaganmus ve kotii etkileri bugiine kadar
gelmig olan ekonomik kriz doneminde, Tiirkiye ekonomi tarihinin en kotli zamanlarim
yasamigtir.

1995 yilimin bagindan itibaren ise bu krizin kotii etkileri yerini yeni dengelere
birakmaya baglanrmg ve ekonomik canlilifin tekrar konugulmaya baglanmasinin

(98) KURU,Arzu, a.g.e. , s:3

(99) Interbank Uluslararas1 Egitim Miidiirliigii, Finansal Tablo Analizi, Temel Kavramlar v
Oran Anglizi ,Yaymn No:6 ,s:14
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bir gostergesi olarak da, 1995 yilimn ilk 9 aymnda 1994 yilimn toplamina gore % 77
artarak 1 katriyon 3 trilyon 242 milyara ulagan banka kredileri karsimiza g¢ikmaktadir.

1994 yil1 toplamu ile 1995 yih ilk 9 ay kredi piyasas: ile ilgili 6zet kargilagtirmah
bilgi Tablo - 2 ' de verilmigtir.

Tablo - 2 : Tiirkiye' de Banka Kredileri Kullanumi

{milyar TL)
1994 1995
(y1l sonu itibart ile) (ilk 9 ay itibar ile)
Toplam Kredi Hacmi ........ooeviiieneennnnn, 566,803.- 1,003,242.-
Ozel Mevduat Bankalart..............cocco....... 272,868.- 523,906.-
Kamu Mevduat Bankalari...........cccceeeee. 231,420.- 383,230.-
Yabanci Mevduat Bankalart...................... 13,520.- 31,598.-
Kalkinma ve Yaurim bankalari................ 47,468.- 64,509.-

Kaynak : " Banka Kredileri Katrilyonu Asti".Yeni Yiizyil Gazetesi, 20/10/1995,s:10
2.1.4.2.3 ) Banka Kredilerinin Avantaj ve Dezavantajlary

Buraya kadar incelenmeye ¢aligilan banka kredileri de diger finansal kaynaklar gibi
baz1 avantaj ve dezavantajlara sahiptir.
Banka kredilerinin avantajlan ;

i ) Ozellikle, giivenilir firmalar icin, finansa acidan ¢ok sikigilan zamanlarda, cok
fazla formaliteye ihtiya¢ duymadan finansman saglanmasi.

i ) Kredi ile saglanan finansman maliyetinin 6z sermaye maliyetinden genellikle
diigiik olmast (100).

iii ) Krediler i¢in 6denen faizlerin vergiden diigiilebilmesi.
iv ) Alinan kredilerin zamaninda ve anlagilan tutarlarda geri 6denmesi ile, kredi alan
miigterinin kredibilitesi artar ve daha sonraki dénemlerde kolay kredi bulmasi.

v ) Bankalar agisindan en biiylik avantaj ise, kazanilan faiz ve komisyonlarin
yamnda, yliksek miktarlarda kredi verebilen bankalarin piyasadaki degerliliginin artmasi
olarak siralanabilir.

Banka kredisi ile finansmanin sakincal yonlerini,bir bagka deyisle dezavantajlarini ise ;

i) Belirli stirelerde ve belirli tutarlardaki geri 6denme zorunlulugu, odeme
donemlerinde miigteride finansman sorunlar1 yaratabilmesi.

if ) Teminath kredi alinmig ise, kredinin zamaninda 6denmemesi ile, bankanin,

(100) AKGUC,Oztin , a.g.€ , $:539
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firmanin teminatlanimin iistiine gitmesi s6z konusu olacafindan, istenmeyen durumiar
olugabilmesi (101).

iii ) Yine, kredinin geri ddenmemesi durumunda, kredi kullanan firmanin itiban
sarsilacak ve daha sonraki dénemlerde kredi bulunmasinin zorlagmasi.

- iv ) Ozellikle giiniimiizde bankalarin sadece tamdiklar1 miisterilerine kredi vermesi

ve boylece verilen kredilerin bir tarafta sikigip yayilamamasi (102).

V) Ozellikle kriz donemlerinde kredi maliyetlerinin ¢ok yiiksek olmas: geklinde
siraliyabiliriz.

(101) AKGUC,Oztin , a.g.e , 5:539
(102) AKGUC,Oztin , a.g.e , 5:534
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2.1.5 ) BARTER

Bu béliimde, modern bir takas ySntemi olan barter incelenmeye galisilacaktir.

2.1.5.1) Tanmim

Barter, "Firmalarn, ihtiyaglari olan mal ve/veya hizmetleri para 6demeden ve higbir
sekilde nakit akigint bozmadan alabilmeleri ve bunun karsihfinda da aul
kapasitelerinde bulunan mal ve/veya hizmetleri yine para almadan satarak ihtiyaclarim
finanse etmeleri " (103) olarak tamimlanabilir.

Tamimdan da anlagilacag: lizere barter sadece iki firmamin bulundugu ve sadece bu
firmalarin mal ve/veya hizinetlerini. (mal) takas ettigi bir takas islemi degildir. Bu takas
iglemi barterin kasith ve belli sektorlerde kullamlabilecek bir alt kiimesidir.

Bu anlanmla, barter ile takasin benzer dzellikler icerdii, ve fakat farkli olduklar
kesindir. Ciinkii takas iki kisinin (bilateral : iki istasyonlu) aym degerlerdeki mallarim
degis-tokug etmesidir. Oysa barterda durum bundan gok farklidir ve sundugu avantajlar

yelpazesi ¢ok genistir.

2.1.5.2) Barter Sisteminin Yapisi ve Isleyisi

Barter sisteminin igleyigini, sistemin yapisini tam anlam ile ortaya koyduktan
sonra incelemek gerekir. Clinkii yapinin unsurlari, daha onceki bdliimlerde incelenen
finansal kaynaklarda da gozlemlenecegi lizere, zaten igleyisi belirlemektedir.

2.1.5.2.1 ) Barter Sisteminin Y apisi

Barter sisteminin yapisini olugturan unsurlann dort ana baghik alunda toplamak
miimkiindiir. Bunlar ;
i ) Taraflar
ii ) Mal ve/veya hizmet
iii ) Tletigim
iv ) Barter hesabi
olarak siralanabilirler. Bu unsurlan sirasiyla inceleyelim.

2.1.5.2.1.1) Taraflar

Barter sisteminde temelde ii¢ taraf bulunmaktadir ve zaten barter: takastan ayiran en

(103) BAYSAL,Rauf - KOC,T.Kagan , a.g.e,s:4l
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Onemli 6zellik de budur. Bu taraflar1 agagidaki gibi inceleyebiliriz.

i ) Alici : Mal talebinde, ve bunun karsgihfinda mala verme taahhiidiinde, bulunan
taraf.

ii ) Satici : Mal arzinda, ve bununla birlikte zaman igerisinde mal talebinde
bulunacak olan, taraf.

. iii ) Barter sirketi : Sisteme girmesine izin verdigi alici ve saucilar, sisteme dahil
olmayan tiglincii gahislardan bilgileri sakh tutmakla yiikiimlii olarak, alict ve saticilarin
talep ve arzlanm bulusturan taraf.

Burada nemli olan ,taraflardan barter girketinin bir adet olmasi ve alici ve saucinin
sayilarinin birden fazla olabilecegidir. Bununla anlaulmak istenen ;
i ) Bir mal, birden fazla satict tarafindan sisteme arz edilebilir,
ve ‘
ii ) Bir mal, birden fazla alic: tarafindan sistemden talep edilebilir
seklinde 6zetlenebilir. Bunlara ;
t ) Bir satici, birden fazla mali sisteme arz edebilir,
ve
i ) Bir ahici, birden fazla mali sistemden talep edebilir
Ozetlemelerini de eklemek gerekmektedir.
Burada dikkat edilecek en dnemli §zellik, alicinin ayni zamanda satici ve bununla
birlikte de satcinn ayni zamanda alic1 olmasidir.
Bu ozellikler de, barterin takas gibi alici ve satici agisindan iki tarafli degil ¢ok tarafli
( multileteral : ¢ok istasyonlu ) ve indirekt mal degigimi olmasindan kaynaklanmaktadar.

2.1.5.2.1.2 ) Mal

Adindan da anlagilacagy iizere, barter sistemi igerisinde, saticilar tarafindan arz ve
alicilar tarafindan talep edilen unsur olarak barter sistemi igerisindeki mal ve/veya
hizmeti tamimlamaktadir.

2.1.5.2.1.3 ) Iletisim
Bir " satin alim organizasyonu " (104) olarak da ifade edilebilecek barterin hizh

calisabilmesi ve daha c¢ok alici ve saticiyr giincel olarak bulugturabilmesi igin
bilgisayarlar ile saglanan ve "olmazsa olmaz" unsur olarak tanimlianabilir.
gisay g

(104) GURSOY,Celal , Barter , E.G.BarteRing Bilgi {letisim Hizmetleri Ltd.$ti. Tanitim
Dékiimani, Istanbul , 1995, s:1
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2.1.5.2.1.4 ) Barter Hesab:

Barter sistemine her iiye olan i¢in, o iiyeler i¢in uygun oldugu bilinen bir para birimi
( E.G.BarteRing organizasyonunda bu para birimi Alman Marki' dir ) iizerinden mal
bedeli olarak agilan ve ¢aligan hesap olarak tammlanmaktadar.

2.1.5.2.2 ) Barter Sisteminin Igleyisi

Barter sistemi, bu sisteme giren firmalarin, belirli bir siire boyunca bu sistemden
yararlanmalar sayesinde igler ve iglemeye devam eder. Yani sistemin olugabilmesi i¢in
bir barter sirketinin varolmas: yeterli degildir. Bu girkete abone olup bdylece sisteme
iiye olmak gerekmektedir. O halde sistemin igleyisini agagidaki gibi 6zetlemek miimkiin
olabilecektir ;

i) Alicy, barter sistemi ile, ki alicinin barter sistemini bildigini kabul ediyoruz,
basit anlamda nakit para kullanmadan mal almak ister.

ii ) Ayni zamanda satict da olmasi gereken alici, bulundufu sektdr ve arz/talep
edecegi mallarin belirtildifi ve igerilen bilgilerin tamamen baglayici oldufu bir
abonelik formu doldurur.

iii ) Boylece, ayni anda hem alici ve hem de sanci olma durumunda kalan firma,
sisteme girig ve abonelik bedeli olarak belirli bir meblag: barter sirketine 6der.

Sn. Celal GURSOY'un yéneticiligini yapug E.G.BarteRing Bilgi Iletisim Hizmetleri
Ltd.Sti." nin kurmug oldugu organizasyona abone olmak i¢in 6denen kayit iicretleri
Alman Marki iizerinden belirlenmekte ve giincel olarak asagidaki bedeller olmaktadir (105),

- Sadece bulundugu gehirde ¢abigan frmalar : 2,000.- DM
- Tiirkiye simirlan iginde ¢aligan firmalar igin : 3,000.- DM
- Bati blogu iilkeleri ile ¢aligan firmalar i¢in : 4,000.- DM
- Tiim diinya {ilkeleri ile ¢alisan firmalar i¢in : 5,000.- DM

Bunun diginda 6denmesi gereken bir bagka meblag da, barter firmasinin abonelerine
sunmug oldugu damigmanlik iicretidir. Ancak bu bedel, aboneligin 2. yili bagladiginda,
alicy/satict firmanin bir Onceki yilda yapmug oldugu satin alim cirosu iizerinden
belirlenmektedir. Buna gore (106),

Saun Alim Cirosu (DM) Danismanhik Ucreti (DM)
1 - 25,000.- 1,000.-
25,001 - 50,000.- 1,500.-

(105) GURSOY,Celal , a.g.e, s:4
(106) GURSOY,Celal , a.g.e, s:4
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50,001 - 100,000.- 2,000.-
100,001 - 200,000.- 2,500.-
200,001 - 300,000.- 3,000.-
300,001 - 400,000.- : 3,500.-
400,001 - 500,000.- 4,000.-

500,001 - 1,000,000.- 5,000.-
1,000,001 - 5,000,000.- 15,000.-
5,000,001 - 10,000,000.- 25,000.-

10,000,001.- DM 'den biiyiik cirolar igin barter sirketinin tavsiyesi ile danismanlik

iicreti belirlenir.

Yukarida belirtilen abonelik bedelleri ve damigmanlik licreti diginda alici veya
saticinin  6deyecege bir b.a§ka komisyon veya faiz gideri yoktur. Zaten mal hesab:
iizerine kurulmusg olan barter sisteminde, barter firmasimin yukaridaki bedellerden
bagka bir geliri de yoktur.

iv ) Abonelifi baglayan alicinin arzi ile sistem g¢aligmaya baglar. Burada, barter
firmasinin bilgisayar destekli bir arz/talep bilgi bankasi olarak goriilmesi ve sistemin
arzlarla talepleri kargilagtirmaya c¢aligngimin diisiiniilmesi, sistemin anlagiimasini
kolaylagtiracaktir.

Barter firmas: tarafindan sektorel ve bolgesel bazda simflandirilmig ve sisteme
liye olan alici/satict firmalar, ¢esitli donemlerde barter firmas: tarafindan kendilerine
ulagtinlan bilgiler sayesinde sistemdeki mallar ve diger alici/satici firmalar hakkinda
giincel bilgilerden haberdar olurlar.

v ) Aboneli§i baglayan alici/satici firmaya bir barter hesabi agihr. Bu hesap bir
banka hesab: gibi ¢aligir ancak farklihgi, mal bedelleri i{izerinden hesap yapilmasidir.
Yani, alic firmanin, sistemin belirledigi para birimi bazinda olan mal bor¢ agik hesab,
satic1 firmanin yine ayni para birimi bazindaki agik hesabina alacak olarak ge¢gmektedir.

vi ) Alic1 durumunda olan aboneye, hesabin agilmasi ile beraber barter firmasi adina
¢ikanlacak bir banka teminat mektubu ile birlikte bir satin alma limiti acilir. Bu limit,
faizsiz ve komisyonsuz (banka teminat mektubu ig¢in bankaya verilen komisyon harig )
bir kredi gibidir.

vii ) Satic1 firmaya, bir 6nceki basamakta adi gegen ve barter firmasina alici firma
tarafindan verilen teminat mektubu 1g18inda, barter firmasi tarafindan ahci firmaya
verilen satin alma limiti ile beraber, alici firma adina dort hafta siiresi olan, karsilik
garantisi verilir.

viii ) Kargilik garantsini alan satici firma, alict firmaya mali verir ve dért hafta

icerisinde, alicinin barter hesabina bor¢ yazilmasimi kabul ertifini  bildirir ddeme
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belgesini, ki bu belge aym zamanda ahci firmamn mah kabul ettifini de belirtmis
olmaktadir, barter firmasina iletir. Ad1 gecen karsilik belgesi ile ilgili dort haftahik siire
taraflarin Aistegi ile uzatilabilir,

ix ) Alic1 firma, mal aldiktan sonra olugan borg hesabim mal satarak kapatmak
durumunda kahr. Bu hesap kapatma siiresi 12 aydir. 12 ay igerisinde mal ile
kapatilmayan bor¢ hesabmnin almdzm nakit olarak kapaulmas: istenir. Hesap nakit
olarak da kapatilmaz ise bu durumda alici firmanin sistemden mal alirken barter firmasi
adina verilen teminat mektubu ¢oziiliir ve borg tahsil edilerek alicimn saun alim limit
sona erdirilir.

x ) Ahc olarak sisteme giren firma borg hesabim kapatmas: ile birlikte sitede satic
olarak bulunmaya baglar, ve sistem bu gekilde biiyliyen bir zincir gibi devam eder.

Bu igleyis sisteminde bilinmesi gereken en énemli dzellik ise ;

Alic1 ve saticr firmalarin tek bir mal ve/veya hizmet talep ve arzinin yerine,
birden fazla ve ayn1 zamanda, sekil, kullanim alani ve degerleri itibari ile birbirlerinden
tamamen farkli olan mal ve/veya hizmetleri arz veya talep edebilmesidir. Bdylece alici
firma, birden fazla ve birbirinden farkli mallara olan talebini gidermis olabilmekte ve
ayni goriintii talep seklinde sauciyr da ilgilendirmekte ve sistem satciya arz olarak
hizmet vermektedir.

2.1.5.3 ) Barter ve Tiirkiye

Paranin icadindan once kullanilmaya baglanan ve paramin icadi ile birlikte de
kullanilmaya devam eden takas, 1930 'lu yillarda " barter " geklini alarak il olarak
A.B.D.'de kullanilmaya bagland: (107).

Giintimiizde A.B.D.'de 460 barter firmas: yaklajik 300,000 iiye ile . senede
300 milyar Dolarlik i¢ ve dig barter iglemi gergeklestirmektedir. Isvigre'de ise barter,
W.LR. organizasyonun ile 1934 yilinda kurulmus ve sadece i¢ pazara hitab etmeyi
planlamgstir. Yaklagik 63,000 tiyesi bulunan W.ILR."in gerceklestirdigi barter iglemi,
1993 yili rakkamlari ile 4 milyar Isvigre Frank'im agmugtir (108).

Tiirkiye' de ilk defa, merkezi Almanya'da olan ve kendi organizasyonuna bagl
iiyelerin aynlmasindan dolay: batan E.B.B. (Euro Barter Business ) 'in bir gubesi olarak
caligan firma (109), su anda eskisi kadar olmasa da kotii saylmayacak bir iglem hacmi
ile devam etmekte ve fakat E.G.BarteRing Bilgi [letigim Hizmetleri Ltd.Sti.' nin 1995 yih
Agustos ayinda kurulmasi ile ve tamamen kompiitarize bir bi¢imde piyasaya girmesi ile

ile birlikte eski popiilaritesini yitirmigtir.

(107) BAYSAL,Rauf - KOC,T.Kagan , a.g.e, s:40
(108) GURSOY,Celal , a.g.e, s:1
(109) BAYSAL,Rauf - KOC,T.Kagan , a.g.e, s:40
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Ik 6nceleri ¢ok kisith sektdrlerde, ki buna 6rnek olarak herhangi bir mahn, bir otelin
saglayabilecegi hizmet ile veya reklam girketlerinin faaliyetlerinden yararlanmak amaci
ile degistirilmesinde kullanilmaktan dteye gegmeyen barter sistemine artik birgok firma
katilmagtir.

Tiirkiye'de giincel olarak ;

- Tekstil ve konfeksiyon hammadde ve iiriinleri
- Boya ve kimya sanayii iiriinleri,

- Insaat ve dekorasyon iiriinleri,

- Biiro mobilyalars,

- Bilgisayar ve diger elektronik iiriinler,

- Otel hizmetleri,

- Reklam ve promosyon faaliyetleri,

- Saghk hizmetleri (6zel hasta veya doktorlar),
- Tasit alimlan,

- Seyahatler ve tiim turizm hizmetleri,

- Dergiler (6zellikle uluslararasi)

ve daha bir ¢ok mal ve/veya hizmet, barter sistemi sayesinde el degigtirebilmektedir.
2.1.5.4 ) Bartenin Avantaj ve Dezavantajlar

Sistemin avantajlarini ve dezavantajlanim agagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir.
Bartern avantajlan ;
i) Sisteme abone olundugunda, ayn1 zamanda bir pazarlama faaliyetinin de igine
girilmis olmakta ve/veya hizmetin pazarlanmasinin kolaylagmasi (110).
71 ) Alinan mal karsihginda para verilmemesi ile ve verilmesi gereken malin aym
anda verilme zorunlulugunun olmamasi, bir finansman avantaji olugmasi (111)
iii ) Satin alinmas: gereken mal, sistemde bir saucist olmasi kaydiyla, nakit ¢ikisi
olmadan ve boylece likidite de etkilenmeden satin alinabilmesi.
iv ) Sistemde borg ve alacak hesaplari Alman Marki bazinda tutuldugundan, bu sekilde
maddi bir kayiptan kurtulunmug olunmasi (112).
v ) Stoklarda atil olarak duran mallar ig goriir hale getirilmekte ve bagka bir mal
ihtiyacim kargilayabilmesi, seklinde siralanabilmektedir.
Barterin dezavantajlari ise ;
i) Alicinin vermis oldugu teminat mektubu, alicinin borcunu 12 ay iginde mal veya
bu siire sonunda para ile kapatmamasi durumunda, barter firmas: tarafindan ¢oziiliip

(110) GURSOY,Celal , a.g.e , 5:2
(111) GURSOY,Celal , a.g.e , 5:3
(112) GURSOY,Celal , a.g.e , s:2
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tahsilat yapildiginda, firmanin prestijinin sarsiimasi,

it ) Cok acil olarak mala ihtiya¢ oldugunda sistemde o malin sancisy veya saticisi
olsa bile mal o sirada saticida bulunmayabilir ve bu yiizden de alicinin alim yapma
zorunlulugu kargilanamamast, ;

iii ) Sisteme mal veren satic1 ayni mali sistemden alacagi bir mal bedelinden, yani
sattifr malin sistemdeki degerinden daha yiiksek bir bedelle satma olanagindan mahrum
kalabilecek veya alici olarak sistemde bulunan bir firma dis ¢evreden daha ucuza
alabilecegi bir mah sisternden daha pahaliya temin etmek zorunda kalabilmesi,

iv ) Saticinin sisteme vermis oldugu mal karsiifinda, sistemden para alamamasi
bazi durumlarda, ki bununla ¢ok biiyiik tutarlarda kargilagmak daha miimkiindiir, nakit
sikigikligina nedeén olabilmesi,

v ) Saticinin alacak ihtiyaci, eger bu hesabi sistemden istedifi mallar1 bulamaz ise,
atl bir fon olarak sistemde durabilmesi, seklinde 6zetlenebilir.



-80 -

2.2 ) Mal ve/veya Hizmet Alim Satimina Aracilik Etmeyip Direkt Kullanuma Y onelik
Olarak Yararlanlan Finansal Kaynaklar

Bu ¢alismamn birinci boliimii olan " Alternatif Finans Kaynaklar " baghi§i altinda,
" Mal ve /veya Hizmet Alim Saumina Aracihk Eden Finansal Kaynaklar " in, banka
kredilerinden bor¢ kapatmak igin-yararlanilmas: gibi kullanim alanlann dolayisiyla i¢ ige
gecmis olmalarina ragmen, disinda kalan ve incelenmesi gereken bir bagka alternatif
finans kaynaklar1 ayrimr ise " Mal ve /veya Hizmet Alim Saumuna Aracilik Etmeyip

Direkt Kullanima Yonelik Olarak Yararlanilan Finansal Kaynaklar " bagh@ alunda
incelenecek olan alternatif finans kaynaklaridar.

Bu béliimde de, daha snceki boliimde incelenen finansal kaynaklarin da dahil oldugu,

" Finansal Piyasalar " olarak nitelendirilen piyasalar asagida tamimlandiklan sekilde ikiye
aynlmaktadirlar ;

* Para Piyasalari : Vadesi en ¢ok 1 yila kadar olan kisa vadeli fon arz ve
talebinin karg: kargtya geldigi finansal piyasalar.

* Sermaye Piyasalar : Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin kars: karstya geldigi
finansal piyasalar.

"Mal ve/veya Hizmet Alm Satimina Aracilik Etmeyip Direkt Kullanima Yo6nelik
Olarak Yararlanilan Finansal Kaynaklar” ayrimi iginde incelenmis olan finansal
yﬁhtemlerin de i¢inde bulundugu bu piyasalar ile ilgili olarak bu aynmda ise, menkul
kiymet ihraci ile saglanan finansal kaynaklar incelenmeye ¢aligilacakur.

Yukarida yapilan agiklamalar 1g181nda bu béliimde sirasiyla ;

i ) Finansman Bonosu
ii ) Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolar
iii ) Varhga Dayali Menkul Kiymet Thraci
iv ) Hisse Senedi Ihraa
v ) Tahvil Thrac

incelenecektir.
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2.2.1) FINANSMAN BONOSU ( Commercial Paper ) IHRACI

Bu béliimde, ayn1 zamanda, para piyasasi araglarindan birisi de olan " Finansman
Bonosu " incelenecektir.

2.2.1.1) Tanim

Finansman bonosu " Ozel sektor sirketlerinin kisa siireli finansman ihtiyaglarim
kargilamak izere ihrag éttikleri senetler " (113) olarak tanimlanmaktadir.

Ulkemizde, 30 Ekim 1986 tarihinde ¢ikarilan yasa ile yasallasan finansman bonosu
ihraci daha ¢ok yeni olarak uygulama alani bulmugtur.

2.2.1.2 ) Finansman Bonosu Ihraci

Daha once de belirtildigi iizere 1986 yilinda ekonomik hayatirmza giren finansman
bonolarinin ihraci, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu' nun 3/6, 4, 13, 22/a maddeleri
ve Sermaye Piyasasi Kurulu' nun 31 Temmuz 1992 tarihli Seri III ve No:13 tebligi ile
Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri (114) ile belirlenmis ve baz1 sart ve esaslara baglanmustr.
Buna gore ;

i ) Finansman bonolan ancak " Anonim Sirket "ler tarafindan ihrag¢ edilebilirler.

i1 ) Finansman bonosu ihract i¢in mutlaka Sermaye Piyasast Kurulu' nun onayi
gerekmektedir.
i ) Finansman bonosu, banka piyasalarinda sadece kalkinma ve yaturim bankalan
tarafindan ¢ikarilabilirler, yani buna gére mevduat bankalan finansman bonosu ihrag
-~ edemezler .
iv ) Finansman bonosu ihrag edecek firmalarin son 3 yilin faaliyet sonuclarinda zarar
etmemis olmamalari gerekmektedir.
v ) Finansman bonosu ihfag edecek firmalarin ihrag limitleri ;
-- Halka agik, yani finansman saglama amaci ile daha onceden halka agilnug olan
firmalarda, son yila ait bilangoda goériilen 6denmis sermaye ve yedek akgeler ile yeniden
degerleme deger artig fonunun toplamindan fazla olamaz.

-- Halka agik olmayan anonim girketler ise, halka agik olanlardan farkli olarak

(113) BOLAK ,Mehmet , Sermave Pivasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi , Beta Yayim
Dagitim A.S. , Istanbul , Mart 1994 , 5:123

(114) AKGUC,Oztin , a.g.e , 5:544
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sadece odenmig sermaye ( ki yeniden degerleme deger artig fonu 6denmis sermaye
igerisinde sayilmaktadir ) kadar finansman bonosu ¢ikarma yetkisine sahiptirler ,
seklinde , ve anlagilacag iizere tahvil ve diger borglanma senetleri ile tamamen i¢ ige ve
onlarin kanunlarindan yararlamlarak, belirlenmig olup, yukanda belirtilen limit, girketin
son yilda yeterli net donem kan elde etmesiyle 6 katina kadar yiikseltilmektedir.
- vi ) Finansman bonosunun vadesi ;
-- 90 giinden az ve 360 giinden fazla olamaz ve iki vadenin arasinda kalan vadeler
ise 30 giin ve katlar olarak hesaplanir.
-- Yukanda adi gecen vadenin baslangig¢ tarihi, finansman bonosunun satiga
sunuldugu ilk giindiir.
-- Bu vadenin 1/4 'iinii gegmeyecek bir satig siiresi i¢inde ve iskontolu olarak satisa
sunulur. |
vii ) Finanman bonolarinin 2 farkl satig sekli bulunmaktadir. Bunlar ;
a ) Halka arz volu ile satis :
- Bu tiir sang seklinde, satisin bonolar veya yetki belgesi almig araci kurumlar
aracilif1 ile yapilmasi zorunludur.
- Finansman bonosu kiipiirleri en az 5,000,000.- TL olacakur.
- Toplam kiipiir bedeli en az 500,000,000.- TL olacakur.

b ) Halka arz edilmeksizin satis :
- Emre yazili olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'na da bildirilmek sureti ile satig
yapilir.
- Finansman bonosu kiipiirleri en az 100,000,000.- TL olacakur.
seklinde incelenebilir.
viii ) Finanman bonosu iskonto esasina gore ihra¢ edilir ve bono iizerinde yazili bedel ;
-- Anaparayi ’
ve
-- Faizi
kapsarken satig fiyati
SF=— ND
(1+r1)@/b
SF : Saug fiyan
ND : Nominal deger

r : Iskonto oram ( Finansman bonosunu ihrag eden girket tarafindan piyasa sartlanna

gore belirlenir.



-83-

a : Vadeye kadar kalan giin sayisi
b : Giin sayisi olarak vade
seklindeki formiille belirlenir.

ix ) Finansman bonolarinin {izerlerinde yazili olan bedel, yine lizerlerinde yazili olan
vadeleri gelince, bonoyu ¢ikaran ortaklik tarafindan veya sang asamasinda aracilik eden
banka veya aract kurum tarafindan yapihir.

x ) Tiim bu 6zellikleri ile beraber, ki buraya kadar olanlar finansman bonosunun 1. el
piyasalarda islem goren bir finansal ara¢ oldugunu anlatmaktadir, finansman bonolarinin
2. el piyasalarda da alim satimi yapilabilmektedir.

2.2.1.3) Finansman Bonosu Tiirleri

Finansman bonolarinin tiirleri, bonolarin tasidiklan teminata, bir bagka deyisle,
bonolar ¢ikartan firmalarin bono bedellerinin vadelerinde 6denecegine dair giivenceyi
verme durumlarina gore aynlmigtir.

Buna gore finansman bonosu tiirleri agagida siralandiga gibi 5 tiirden olugsmaktadir (115);

i) A tipi finansman bonosu : Garanti kayd: tagumayan, yani bono vadesi geldiginde
bedeli 6denecegine dair herhangi bir garanti icermeyen bonolar, ki bunlar daha 6nce
finansman bonosu ¢ikarmis ve vadesinde geri 6demis veya piyasadaki finansal itibar
fazla olan firmalar tarafindan ihrag edildiginde talep gérmektedirler.

ii ) B tipi finansman bonosu : Finansman bonosunu ihra¢ eden firmaya karg
herhangi bir banka veya bankalar tarafindan garanti edilmis kredi veya krediler ile
Odenecegi desteklenmig finansman bonolari, ki bu 6zelliklerinden dolayr bu tiir
finansman bonolarina " Destek Kredili Finansman Bonolarn " da denir. Bu  tiir
finansman bonolarinin A tipi finansman bonolarindan farki, vadesi geldiginde bono
bedellerinin 6denmesi igin banka veya bankalarin kredi veya kredileri kullandiracag:
garantisinin olmasidir.

iii ) C tipi finansman bonosu : Banka garantisi tagiyan finansman bonolar1, ki bu tiir
bonolar i¢in banka veya bankalar tarafindan verilmig olan kredi iistii bir garanti s6z
konusu olmaktadir.

iv ) E tipi finansman bonosu : Hazine garantisi tagiyan finansman bonosu tiriidiir, ki
bu tip finansman bonolar i¢in devlet garantisi bulunmaktadir.

v ) F tipi finansman bonosu : Finansman bonosu ihrag eden ortaklifin, miigterek
bor¢lu ve miiteselsil kefil sifat1 ile 6deme vaadini igeren finansman bonosu tipidir, ki

bu tip finansman bonosu tiirtinde miigterek borglu ve miiteselsil kefil olarak ortaklifin

(115) BOLAK Mehmet , a.g.e., s:124



menkul kiymet nitelifindeki borglanma senetlerine verebilecegi kefaletler toplamu,
genel kurulca onayh son bilangodaki 8denmis sermaye ve yeniden deferleme artig

fonu toplaminda zarar varsa bu zararlarin indirilmesinden sonra kalan tutar: agamaz.
1.2.1.4 ) Finansman Bonosu Ihraci Ile Finansmanin Avantaj ve Dezavantajlart

Finansman bonosu ile finansman saglamak, firmalar agisindan bazi avantajlar ve bu
avantajlar ile birlikte baz1 dezavantajlar da olugturmaktadir. Bu bdliimde igte bu avantaj
ve dezavantajlar incelenmeye ¢aligilacakur.

Finansman bornosu ile finansmanin sagladig1 avantajlar agagida siralanmmgtir (116) ;

i ) Ozellikle banka kredilerine gore daha ucuz fon saglama imkan: yaratmasi.

ii ) Formaliteler ve uzun iglemler gerektirmediginden, ¢ogu hallerde bankalardan
saZlanan kredilerden daha az zamanda fon saglanabilmesi.

ifi ) Finansman bonosu ihraci igin belirli simirlar olsa da, bu simirlar tamamen firmanin
bilango yapis: ile ilgili oldugundan, banka kredisi gibi bagka firmalarin ( bankalarin)
belirledigi bir fonlama sinirlamas: bulunmamasi.

iv ) Finansman bonolarinin para piyasalarinda dolagum ile birlikte, finansman bonosu
ihra¢ eden firmanmin adr bu piyasalarda duyulacak ve firmammn prestiji, 6zellikle bono
vadeleri geldiginde zamaninda yapacagi 6demeler ile, artacak ve daha gilivenilir bir firma
niteligi saglanmasi.

Finansman bonosunun, bonoyu ihrag eden firma agisindan yaratug: dezavantajlar da
bulunmaktadir. Bu dezavantajlan ise asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (117) :

i) Finansman bonosu ile fon, teorik olarak bilango aritmetigini tutturmak ile
saglanabiliyor gibi gdziikse de, genellikle bulundugu piyasada tamnan ve itiban yiiksek
olan firmalar bu finansman kaynagindan yararlanabilmektedirler,

it ) Kisa vadeli fon ihtiyacim kargilamak iizere finansman bonosu ihraci ile birlikte,
bu bonolarin sadece kisa vadeli ve fakat aul fonlar olan firmalar tarafindan talep
gorebilecegi, bonoyu ihrag eden firma agisindan pazan daraltmaktadur,

iii ) Firmanin, ihrag ettigi finansan bonolarini alanlar ile kigisel bazda herhangi bir
iligkisi bulunmadigindan, bono vadeleri geldifinde bedellerin ddenmesi gerekmektedir.
Ancak bankalardan saglanan kredilerin 6deme vadeleri geldiginde, vade uzanm soz

konusu olabilmektedir, seklinde 8zetlemek miimkiindiir.

(116) AKGUC,Oztin , a.g.e , 5:543
(117) AKGUC,Oztin , a.g.e , $:545
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2.2.2 ) BANKA BONOLARI ve BANKA GARANTILI BONO [HRACI

Mevduat toplamayan bankalar olan yatrim ve kalkinma bankalan ile anonim
sirketlerin ihtiya¢ duyduklar1 zaman, ihtiyag duyduklar miktarda bono ¢ikarmak sureti ile
direkt finansman saglamalarina olanak saglayan finansal araglar (118) olan " Banka
Bonolan ve Banka Garantili Bonolar ", Sermaye Piyasasi1 Kurulu (SPK)' nun 15 Mart 1986
tarihinde bu finansal araglarin 6zellikleri ve ¢ikarilma kosullar ile ilgili tebligi ile (ilkemiz
ekonomik hayatinda yerini almugtir.

SPK' nun daha énce adi gegen tebligine ek olarak, 14 Temmuz 1992 tarihli " Banka
Bonolan1 ve Banka Garantili Bonolarin Kurul Kaydina Ahnmasina Iligkin Esaslar " adl,
Seri III, No:12 tebliginin 2. maddesi ile de, her iki finansal ara¢ tiirline ag¢iklama
getirilmig (119) ve ; | )

i ) Banka Bonolan ¢ Yukarida adi gegen bankalarn borglu sifatiyla
diizenleyip, SPK'nca kayda alinmasindan sonra ihrag etti$i emre veya hamiline yazili
kivmetli evrak, olarak tamimlanirken,

ii ) Banka Garantili Bonolar : Bankadan kredi kullanan ortakliklarin, bankalardan
aldiklar1 bu kredileri teminati olarak borglu sifanyla diizenleyip, kredi aldiklar: bankaya
verdikleri emre muharrer senetlerden, krediyi veren bankaca ve bankanmn kendi garantisi
alunda ve SPK'nca kayda ahnmasindan sonra ihrag edilen kiymetli evrak, seklinde
tanimlanmaktadar.

Tammlamalardan sonra, bonolarin ve bono ihraglarinin genel dzelliklerini ise agagidaki
gibi siralamak miimkiindiir (120) ;

i ) Ihrag edilecek bonolar, tanunlamalarda da belirtildigi iizere, sermaye piyasas:
uygulamalarn bakimindan menkul kiymet niteliginde kabul ed11m1§ oldugundan , SPK
kayitlarina alinmas: zorunludur ,

ii ) Ihrag edilecek bonolarin nominal degerlerinin toplam tutari, menkul kiymet
niteliindeki diger tiim evraklarda oldugu gibi, ¢ikarilmig veya 6denmis sermaye ve yedek
akgeler toplamindan zararlarin diisiilmesinden sonra kalan miktan gegemez.

iii ) Bonolann vadeleri, yani bedellerin geri 6deme zaman ;

-- Banka bonolar i¢in en az 90 ve en ¢ok 360 giin
ve

-- Banka garantili bonolar i¢in ise en az 90 ve en ¢ok 720 giin
olimali ve bonolar {izerinde belirtilmelidir.

(118) BOLAK,Mehmet, a.g.e, s:121
(119) BOLAK,M¢chmet , a.g.e. , $:122

(120) PARASIZ, M. ilker , Para Banka ve Finansal Pivasalar , Ezgi Kitabevi Yayinlar, Bursa,
Ekim 1992, s:158



- 86 -

Buradan da anlagilacag iizere, banka bonolar1 bankalarin para piyasalarindan
borglanabilmesini, yani kisa vadeli finansman saglayabilmesini ve banka garantili bonolarin
ise finansmani sermaye piyasalarindan saglayabilmektedir .

iv ) Bonolar seri halinde ve kitle senedi olarak ihra¢ edilemez.
v ) Bonolar donemsel de§il sabit getiri saglarlar.
belli yerlere plase edilirler (121). -

vii ) Bonolann sauginda, finansman bonosu gibi iskonto esasi uygulanir, yani bonolarin

lizerlerinde yazili nominal degerler ana paray: ve faizi kapsar.

(121) BOLAK ,Mehmet , a.g.e, s:121
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2.2.3 ) VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMET [HRACI

Bu boliimde " kisa vadeli bir finansal kaynak " (122) olarak finansman diinyasinda ve
tilkemiz ekonomik hayatinda kullanilan " Varh@a Dayali Menkul Kiymet ( VDMK ) "
incelenmeye ¢aligilacaktir.

2.2.3.1) Tanim

Varliklar1 menkul klymetlestirme ( securitization ) ;
" Normalde tek bir borg¢ veren veya bir sendikasyon tarafindan yiiklenilecek riskin, daha
genis bir yatirnmictlar grubuna yayilmas: igin aluup satilabilir yatrum araglarinin
sekillendirilip satilmasi. " (123) olarak tamimlanabilen VDMK igin ,
" Tek basina pazarlanabilir niteligi olmayan bazi varliklarin, alacaklarin, benzer nitelikte
olanlarinin bir havuzda toplanip portfoy olugturulmasi ve bu portfoyiin, portfdyii
hazirlayan, yani alacaklar olan kurumun kendisi veya bu amag¢ i¢in kurulmug olan bir
kurum aracihfiyla, portfdydeki alacaklara dayali menkul kiymet ihrag edilmesi ve
porttdydeki alacaklarin portfdy sahibine geri donmesi ile bu menkul kiymetleri almig
olanlara geri 6demelerin portféy havuzu sahibi tarafindan finanse edilmesi . " (124)
seklinde tiim taraflari ve iglemin dziinii igeren bir tanimlama da yapmak miimkiindr.

2.2.3.2 ) Varliga Dayali Menkul Kiymet Ile Ilgili Y asal Diizenlemeler

Aslinda 29 Nisan 1992 tarihli ve 3794 sayilh Sermaye Piyasasi Kanunu ( Kanun) ile
degistirilmis bulunan 28 Temmuz 1981 tarih ve 2499 sayih Kanun'da da agik olarak
belirtilmese de, finansman bonolar ile banka bonolari ve banka garantili bonolarin ihrag
esaslanna iligkin tebligler ile Tiirkiye' de menkul kiymetlestirmenin ilk adimlar
attlmigtir (125) .

2499 Sayili Kanun' un 1‘3. maddesine ek olarak 3794 sayili Kanun ile 13/A maddesinde;

(122) AKGUC,Oztin , a.ge , 5:544
(123) YURTSEVEN,Hakki , Yarlida Davali Menkul Kivinet ve Tiirkive Uygulamasi , Ist.Unv.

Sosyal Bil.Enst. Uluslararas: Igletmecilik Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul ,
Kasim 1993 . s:3

(124) YURTSEVEN,Hakki , a.g.c. , $:3
(125) ASLICIHAN,Mehmet , "Varha Dayali Menkul Kiymet" , Politika ve Ekonomik Biilten ,

Say1:63, s:5
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" Alacaklar ve duran varliklar kargihk gosterilerek VDMK ihra¢ edilebilir. Bunlan ihrag¢
edecek kuruluglar, ihrag sartlari, karsihk gosterilebilecek alacak ve varlik tiirleri, ihrag
limiti, degerleme ilki ve esaslari, nitelikleri Sermaye Piyasasi Kurulu ( Kurul ) tarafindan
¢ikarilacak tebliglerle diizenlenir. ‘

VDMK 'lerin ihracinda 13 iincii maddede belirtilen limitler uygulanmaz " (126) hitkmii ile
VDMK Tiirk finans -diinyasina kazandirilmug, ve yine 3794 sayilit Kanun' un 22. maddesi
C bendinde ;

" Thragcilarin alacaklarina ve duran varliklarina dayal olarak ¢ikaracaklari VDMK' lerin
sartlanni, ihfag ve halka arz esaslarnim ve tabi olacaklan sair hususlar diizenlemek.
gerektiginde miinhasiran VDMK ihrac: ile igtigal eden genel finans ortakliklari ile risk
sermayesi yatirim fonlar, risk sermayesi yatrum ortakliklari ve risk sermayesi ydnetim
sekillerini denetlemek, " (127) seklinde de VDMK ile ilgili her tiirlii izin ve denetlemenin
Kurul' un gorev ve yetkileri arasinda yer aldifn 2499 sayilh Kanun'un aym maddesine
gore degistirilerek belirtilmigtir.

Ayni Kanun' un 39. maddesi yine 2499 sayili Kanun'a gore degisiklige ugramg ve
" Diger Sermaye Piyasasi Kurumlart " adli bu maddede : " Sermaye Piyasas araglarinin
takas ve saklanmas), derecelendirilmesi ve bunlan ihrag¢ eden ortaklik ve kuruluglarla
sermaye piyasast kurumlarinin denetlenmesi ile ugragan kuruluglar, yanrim damgmanhgi,
portfdy yenetimi gibi sermaye piyasasi faaliyetlerini yerine getiren girketler ve ortaklik ve
kuruluglara ait alacaklan temelliik ederek miinhasiran bu Kanun'un 13/a maddesinde
belirlenen VDMK' leri ihrag etmek amaciyla tegkil edilen genel finans ortakliklar, ipotege
dayali menkul kiymet merkezleridir. " (128) denilerek sermaye piyasasi kurumlarl igine
Genel Finans Ortakliklan da dahil edilmigtir.

Bunlarla birlikte 31 Temmuz 1992 tarihli ve 21301 sayili Resmi Gazete' de yayimlanan
Seri III No:14 " VDMK’ lerin Kurul Kaydina Ahnmasina Genel Finans Ortakliklarinin
Kurulug ve Faaliyet {lkesine Dair Esaslar Tebligi (Teblig ) " ile de VDMK in ihraci, ihrag
edilebilecek VDMK ler, ihra¢ edebilecekler v.s. ile ilgili esaslar ve gerekli tiim
diizenlemeler yapilmustir. |

2.2.3.3) Varliga Dayalt Menkul Kiymetlere Konu Olabilecek Alacaklar ve Ozellikleri

Bu baliimde menkul kiymetlegtirilebilecek alacaklarn sahip olmalar gereken 6zellikleri

ve menkul kiymetlestirilebilecek alacaklar incelenecektir.

(126) Sermaye Piyasas: Kurulu , Sermayve Piyasas1 Kanunu , El Kitaplan Seri No:1 , Tisamat
Basim sanayi , Ankara, 1992 , s:27

(127) Sermaye Piyasasi Kurulu , a.g.e. , s:40

(128) Sermaye Piyasas: Kurulu , a.g.e., s:71-72
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2.2.3.3.1 YVarhga Dayali Menkul Kiymetlere Konu Olabilecek Alacaklarin Ozellikleri

Alacaklarin menkul kiymetlestirilebilmesi igin bazi  ozelliklere sahip olmalar
gerekmektedir. Bu 6zellikleri agagidaki gibi siralamak miimkiindiir (129) ;
i ) Menkul kiymetlestirilecek alacaklar miktar ve say1 olarak menkul kiymetlestirmeyi
ekonomik kilacak biiyiikliikte olmalidur.
stirekli ve diizenli bir nakit akimna sahip olmahdar.
iii ) Alacaklardan elde edilebilecek gergek nakit akimlart veya alacaklarm tahsil
edilememe yiizdeleri istatistiki verilere dayamlarak hesaplanabilmelidir.
iv ) Alacaklardan saglanan nakit akimlarinin, tahsil edilme zamanlar arasinda biiyiik
farkliliklar bulunmamalidir.
v) Alacaklarin geri 6denme ve gecikme riski disiik olmahdir ve cesitli garanti
teknikleri kullanilarak nakit akimlarindan beklenen kayiplar minimize edilmelidir.
vi ) Alacaklar iizerinde kisitlayicy herhangi bir hiikiim bulunmamah ve bu tiir alacaklar
ihrag edilecek portfdye dahil edilmemelidir.
vii ) Alacak portfoyii igindeki alacaklar, iilkemizde Srnekleri ¢ok sayvida goriilen hatir
senetleri gibi, ger¢ek olmayan alacaklar olmamaldur.

2.2.3.3.2 )Warliga Dayalt Menkul Kiymetlere Konu Olabilecek Alacaklar

Ihrag edilebilecek menkul kiymetlerin sahip olmalar gerekli dzellikleri siraladiktan
sonra, ihrag edilebilecek alacak tiirlerini de, Kurul' un Tebligi' nin " Alacaklara Kargilik
Gosterilerek Ihra¢ Edilecek VDMK 'lere lliskin Genel Esaslar” adli 1. bbliimiin
‘4. maddesinde agiklanan kurallar ¢ergevesinde incelersek (130) ;

i ) Tuketici Kredileri

Bankalarin gergek kisilere, ticari amagla kullanmamak kaydiyla, mal ve hizmet alimlari
dolayisiyla, agmug olduklan bireysel krediler , ( otomobil, tatil, ev, esya v.s. kredileri ad
alunda tamidi@imuz krediler.

(129) YURTSEVEN,Hakki , a.g.e. , $:38
(130) Resmi Gazete, 31 Temmuz 1992 tarih ve 21301 sayih
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ii ) Konut Kredileri

Bankalarin, 2985 sayili kanun ve bu kanuna dayali mevzuat ¢ergevesinde, Toplu Konut
Idaresi Bagkanlhig1 ile yapilan anlagma hiikiimlerine gére kendi kaynaklarindan hazir konut
alan kisilere agtiklar bireysel konut kredileri ile konut sektoriinii kredilendirmeye yetkili
Kamu Iktisadi Tesekkiilii Statiisii' ndeki bankalarin ( Or:Emlakbank ) kendi mevzuatlar
cergevesinde aguklar krediler.

iii ) Finansal Kiralama Sozlesmelerinden Dog

3226 sayihh Finansal Kiralama Kanunu ve ilgili mevzuat cergevesinde finansal
kiralamaya yetkili kuruluglarin ( daha once incelendigi tizere " leasing " kuruluglarinin )
yapuiklar finansal kiralama sézlesmelerinden dogan alacaklar.

iv ) Ihracat islemlerinden Dogan Alacaklar
Factoring iglemleri yapan anonim ortakhiklarca temelliik edilen ihracat kargihginda

belgeye dayali alacaklar.

v ) Diger Alacaklar

Bankalar digindaki mal ve hizmet tiretimi faaliyetlerinde bulunan anonim ortakliklar ve
mevzuata. gbre ozellestirme kapsamina alnanlar dahil Kamu Iktisadi Tegebbiislerinin

miisterilerine vaptiklan taksitli satiglardan dogan, senede baglanmig alacaklar.

vi ) Tanim Kredi Kooperatifleri Aragahgivla Verilen Krediler

Tanim Kredi Kooperatifleri- aracihifiyla verilen bireysel kredilere iligkin olarak
T.C. Ziraat Bankas1' nin senede baglanmig alacaklari.

2.2.3.4)YWarliga Dayali Menkul Kiymet Cegitleri
Yukarida agiklanan ve menkul kiymetlestirilmek i¢in bir araya getirilen alacaklar

karstiginda farkli esaslarda ve agafida sralandiklar sekilde menkul kiymet ihrag
edilebilmektedir.
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2.2.3.4.1 ) Odeme Aktarmal Menkul Kiymetler ( Pass Throughs )

" Varh@a Dayal Sertifikalar " olarak da bilinen bu tiir VDMK lerin 6zellikleri ;
i ) Inrag edeni yiikiimliiliik aluna sokmamast,
ii ) Portfoydeki alacaklarin miilkiyetinin dogrudan yatirnmecilara ait olmasi, ve bu
nedenie de ;
iii ) Portfoyii olugturan ve VDMK ihrag¢ eden kuruluglarin bilangosunda yer almamasi
seklinde Ozetlenebilir.

2.2.3.4.2 ) Varliga Dayalr Tahviller ( Asset Backed Bonds )

" Ipotekle Temin Edihﬁi§ Tahviller ( Collateralized Mortgage Obligations ) " e (131)
benzeyen bu VDMK’ lerin dzellikleri ise ;

i) Varhiga Dayal 1 Sertifikalarin aksine, VDMK ¢ikaran kurulusun yiikimliligi
altinda olmasi,

i1 ) Bu yiizden de VDMK ¢ikaran kurulusun bilangosunun pasifinde ve borglar
arasinda yer almasi, ve

iii ) Kayith degerlerinden daha fazla tutarda giivence aluna alinmalar ve giivenceler
lic ayda bir degerlendirilmekte, giivencelerin degerinin tahvilin iizerinde yazili deferden
daha diiglik oldugu durumlarda giivencelere ilaveler yapilmas: (132) seklinde siralanabilir.

2.2.3.4.3 ) Cikaram Yiikiimliiliik Altina Sokan Belgeler ( Pay Throughs )

" Odemeli Sertifika Nakit Akipi Belgeleri " olarak da bilinen ve kisaca " Odemeli
Sertifikalar " olarak nitelendirilebilecek (133) bu tiir VDMK’ lerin 6zelliklerini ise ;

i ) Ihrag edene borg yiikiimliiliigii dogurmalari,

ii ) Cikarilan VDMK’ lerin giivence altina alinmalarn ile birlikte varlia dayali
tahvillerde oldugu gibi portfdy havuzunun, ihragcinin bilangosunda pasifler boliimiinde
yer almasi, ve

i ) Aymi zamanda alacaklarin tahsili ile saglanan nakdin, 6deme aktarmali menkul

kiymetlerde oldugu gibi yatinmcilara aktarilmalan, seklinde 6zetlemek mimkiindiir.

(131) YURTSEVEN,Hakk1 , a.g.e. , s:24
(132) AKGUC,Oztin , a.g.e. , 5:567 - 568
(133) AKGUC,Oztin , a.g.e. , 5:568
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2.2.3.4.4 ) Varhga Dayah Iintiyazh Hisse

Iflas durumuyla karg1 karsiya bulunmayan bir istirakin, biiyiik sirket veya grup ici
sirketlerden olan ticari ve tiiketici alacaklar veya firmalar arasi belgelerden dogan
alacaklarim satin alan 0zel amaglh bir girket tarafindan ihra¢ edilir ve bu ihrag¢ edilen
menkul kiymetler kredi mektubu veya tliglincii gahis sigortas: ile desteklenmekte olup,
borglular tarafindan 6demede herhangi bir gecikme olmasi durumunda ana sirket (ki bu
genelde holding olmakﬁdw) tarafindan karsilanmaktadir (134).

2.2.3.4.5 ) Varhiga Dayalr Finansman Bonosu

Finansal alacaklarin bir 6zel girkete satilmasi kargitifinda finansman bonosu ihracindan
olugan bu tiir VDMK ihracinda, finansman bonolarinin ana para ve faizi 6demeleri finansal
alacaklardan gelen nakit akimlarindan kargilanmaktadur,

Bu tiir VDMK'in Kurul tarafindan kabiilinden sonra, D tipi olarak nitelendirilen

finansman bonolar uygulamadan kaldirilmigur (135).
2.2.3.4.6 ) Ipotekle Desteklenmis Menkul Kiymetler ( Mortgage Backed Securities )

Adindan da anlagilacag iizere ipotek senetlerinin bir araya getirilmesi ile olusan ipotek
havuzlarina kargilik ¢ikarilan, ancak vade olarak ¢ok uzun, 25 - 30 yil, olan ve aylik gelir
getiren, ve ¢ogunlukla bir devlet kurulugunun garantisini tagiyan senetlerdir (136).

Bunlar ;

i ) Dogrudan aktarimh menkul kiymetler : ‘

Ipotek havuzundaki borglular tarafindan yapilan ana para ve faiz odemeleri, deme
aktarmali menkul kiymetlerde oldugu gibi, gesitli giderler diigiildiikten sonra katilimcilara
devredilir. '

ii ) Ipotekli bonolar :

Basit bir ipotek senedi olan ipotekli bonolarda yazili ana para ve faiz ddemeleri
ipotekten saglanan nakit girigleri ile yapilirken bononun teminatini  olugturan
gayrimenkuliin degeri bonodaki faiz ve ana para odemelerini kargilamak amactyla,
genellikle bonoda yazili degerden biiyiik tutulur.

(134) YURTSEVEN,Hakk1 , a.g.e. , s:25
(135) AKGUC,Oztin , a.g.e. , s:568
(136) YURTSEVEN,Hakk , a.g.e. , s:26
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2.2.3.5 ) Varhiga Dayah Menkul Kiymet Ihrag Edebilecek Kuruluslar ve Ihrag Sekilleri .

Bu boliimde VDMK leri kimlerin, bir bagka deyisle hangi kuruluglarin ve hangi
yontemlerle ihrag edebildikleri incelenmeye ¢aligilacakur.

2.2.3.5.1) Varliga Dayal Menkul Kiymet Ihrac Edebilecek Kuruluslar

Bu béliimiin bu ayriminda VDMK ihrag edebilecek kuruluglar (137) ;
i ) Isleme kaynak olabilecek kuruluslar
ve
ii ) Ihrag edebilecek kuruluslar
olarak 2' ye ayrilmaktadir. Bu 2 ayrimdaki kuruluglari ;
i) YDMK ibhraci icin alacak portfovleri ile kaynak olabilecek kuruluslar
-- Bankalar .
-- Finansal kiralama ( Leasing ) girketleri
-- Factoring iglemi yapan anonim ortakliklar
-- Mal ve hizmet iiretiminde bulunan anonim ortakliklar
-- Kamu Iktisadi Tegebbiisleri
ii ) YDMK ihrac edebilecek kuruluslar (138)
-- Bankalar
-- Finansal kiralama ( Leasing ) sirketleri
-- Genel Finans Ortakliklan
olarak siralamak miimkiindiir.

Bu aynmda VDMK ihra¢ edebilecek kuruluglar aslinda ve aym zamanda portfdy
olugturabilecek kuruluglar oldugundan bu kuruluglarin ayrimuni portfdy olusturabilecek
kuruluglar aynminin bir alt kiimesi olarak gormek miimkiindiir, ve fakat ihragci
kuruluglara eklenmis olan ve Teblig' in 2. béliimiinde genis olarak anlanlan ve sadece
ihrag isi ile ugrasabilen " Genel Finans Ortakliklan " da portfdyii olan kuruluglara yardim
etmektedirler.

2.2.3.5.2)) Varliga Dayal Menkul Kiymetlerin Ihrag Sekilleri
Kurul Teblig' inin " Alacaklar Karsiik Gosterilerek Ihra¢ Edilecek VDMK ' lerin Kurul

Kaydina Alinmasina [ligkin Esaslar " adli 4. boliimiiniin 18. maddesi hiikiimleri uyarinca ,

" Bu teblig hiikiimlerine gore, alacaklar portfdyiine dayali olarak ihrag¢ edilecek VDMK’ lerin

(137) YURTSEVEN,Hakk , a.g.e. , 5:36
(138) BOLAK Mehmet , a.g.e, s:125
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yer alan alacaklarnn ihrag tarihindeki toplam tutarinin yiizde 90' 1 asamaz. " (139)
seklinde ihrag limiti belirlenmig olan VDMK' lerin ihraci iki gekilde yapilabilmektedir.
VDMK ihraglan 2 gekilde yapilabilmektedir. Bunlar asagida agiklanmuglardir (140) ;

i ) Dogrudan VDMK ihraci -

Biraz once belirtilen kuruluglardan ;
- -- Bankalarin
ve/veya
-- Finansal kiralama ( Leasing ) girketlerinin , kendi finansal iglemlerinden dogan
alacaklarini, bir bagka firmaya gerek olmadan, Kurul' un izni ile ihrag edebilmeleri gekli.

ii ) Dolayl VDMK ihraci
Yine biraz énce belirtilen portféy yaratabilecek kuruluglardan her hangi birisinin, ihragci
kuruluglar olan ;
-- Bankalar
ve / veya
-- Genel Finansal Ortakhklar: aracihigs ile VDMK ihra¢ edebilmeleri sekli.

2.2.3.6 )Varhga Dayali Menkul Kiymet Ihract Ile Finansmanin Avrantaj ve Dezavantajlart

Buraya kadar incelenen VDMK ihraci ile finansmamin avantajlarnim ve dezavantajlarini
asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.
VDMK ile finansmanin avantajlari ;
i ) Yeni bir finansman kaynag1 olmasi (141).
ii ) Likidite sorununa ¢6ziim olmasi (142).
iii ) Klasik bor¢lanma yontemlerine gore ;
* daha az maliyetli,
* garantili
ve
* risksiz olmasi (143).
iv ) Alacaklarin satilmas: ile elde edilen kaynak ile yeni yatmmlar veya krediler

acarak Ozsermaye karlihgini arttirabilecek bir finansman ydntemi olmasi (144).

(139) Resmi Gazete, 31 Temmuz 1992 tarih ve 21301 sayili
(140) AKGUC,Oztin , a.g.e. , $:572

(141) YURTSEVEN,Hakki , a.g.e. , $:99

(142) AKGUC,Oztin , a.g.e. , $:569

(143) YURTSEVEN,Hakk , a.g.e. , s:99

(144) YURTSEVEN,Hakk , a.g.e. , s:100
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v ) Elde edilen kaynagin borg 8demelerinde kullamlarak dzsermaye / borg oraninin
iyilestirilebilmesi.
vi ) Bu sekilde finansman ile bankalarin munzam kargibk ayirmadan ve
disponibiliteden etkilenmeden kullanabilecekleri bir kaynagin yaratiimasi (145).

vii ) Banka portféylindeki alacaklarin ikincil piyasasi olmamasina kargsilik
VDMK’ lerin ikincil piyasasinin olmasi (146).

viii ) Ozellikle giiniimiizde diger finansman kaynaklanmn maliyeti tam olarak belli
degilken VDMK ihracinda belli olmasi1 (147).

ix ) Siirekli bir piyasa olugtugunda, bankalar daha ucuz kaynak yaratabildiklerinden
daha ucuz kredi faizleri uygulayacaklar ve boylece daha genis bir kitleye hitab edip VDMK
ihracinin geniglemesini ve siireklilifini saglamasi, yani kendi kendini gelistirebilen bir
finansal kaynak olmasi, §eklinde Ozetlenebilir.

VDMK ile finansmamn dezavantajlan ise asagidaki gibi 6zetlenebilir ;
i ) Menkul kiymetlestirilen alacaklarin daha sonra soruniu hale gelebilme riski (148).
ii ) Bu riskten dolayi, daha sonra da bu yontemden yararlanacak isletmenin, vadesi
geldiginde odemeyi alacag tahsil etmeden yapmas: gerekecegi ve bunun da likidite
sikijkligh yaratabilecegi.
iii ) VDMK ihracindan faydalananlar degil de devleti ilgilendiren dezavantaj ise
* VDMK ihraci ile saglanan finansmanin, bankalar yatirilan mevduatlara
uygulanan disponibiliteye tabi olmamasi ve bu yiizden de devletin bir kaynaktan yoksun
kalmasz.
* VDMK alanlarin bu iglemle elde ettikleri kazancin vergiden muaf olmasi
mevduatlardan kagis1 getirebilir ve bdylece devlet disponibiliteye tabi olmamasindan dolay:
olugan kaybin yaninda ¢ok munzam kargihk gibi bir finansal kaynaktan da mahrum

kalmasi .

(145) YURTSEVEN,Hakki , a.g.e. , s:100
(146) YURTSEVEN,Hakk: , a.g.e. , s:100
(147) YURTSEVEN,Hakki , a.g.e. , s:100
(148) YURTSEVEN,Hakk1 , a.g.e. , 5:45
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2.2.4) HISSE SENEDI IHRACI

Bu boliimde ise " Mal ve/veya Hizmet Alim Satimuna Araciik Eumeyip Direkt
Kullanima Y®onelik Olarak Yararlanilan Finansal Kaynaklar "in en 6nemlilerinden ve
lilkemizde, Ozellikle Sermaye Piyasasi Kurulu'nun aldigy kararlar ile geligen bir
finansman yontemi olarak " Hisse Senedi Ihraci " ile finansman incelenmeye ¢aligilacaktir.

2.24.1) Tanun

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)' nun Dordiincii Fasil' 1 olan " Anonim §irket " anlatiminin
Besinci Kisim' 1 olarak tiim nitelik ve Ozellikleri belirtilen " Hisse Senedi " boliimiinde
tamim yapilmamig olmasina ragmen, hisse senedi tanimim ;

" Ortaklik sermayesinin birbirine esit kisimlara ayrilmis pargalarindan herbirinin
kargilifi olmak iizere, kanunda gésterilen sekillere uygun kiymetli evrakur. " (149)
seklinde yapmak miimkiindiir.

2.2.4.2) Hisse Senedinin Genel Ozellikleri

Hisse senetleri hukuki ve iktisadi agidan birgok o6zellik ve nitelife sahiptirler. Bunlan
asagidaki gibi siralamak miimkiindiir ;
i ) Hisse senedini ¢ikaran kurulug icin 6zkaynak nitelifinde finansman saglayan bir
aractr.
ii ) Ihrag edilebilecek hisse senetlerinin nominal degerleri toplamu, esas ( gikarilmig )
sermaye miktarina egittir. ‘
iii ) Her hisse senedi " Hukuki Birim" olusturur (150), yani TTK'nun " Hisse
Senetlerinin Boliinememesi " adl1 400. maddesinde (151) de belirtildigi iizere ;
" Hisse senedi sirkete kargi boliinemez " niteliktedir ve aymi maddenin devam eden
kisminda ;

(149) BOLAK,Mehmet , a.g.e, s:98
(150) BOLAK,Mehmet , a.g.e, s:98
(151) UNAL,Mustafa , Tiirk Ticaret Kanunu , Temel Yayinlari , Istanbul , 1995 | s:159
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" Bir- hisse senedinin birden fazla sahibi bulundugu takdirde bunlar, girkete karg
haklarim ancak miigterek bir miimessil vasitasiyle kullanabilirler ." , seklinde agiklandig:
gibi her hisse senedi sadece bir kigi tarafindan temsil edilebilir.

iv ) TTK' nun 339. maddesi ilk paragrafinda (152) ;

" Hisse senetlerinin itibari kiymeti ( nominal deger ) en az begyiiz liradir. Bu kiymert
ancak ytizer lira olarak yiikseltilebilir. " ibaresi ile hisse senedinin degeri hakkinda da bir
hiikiim getirilmigtir.

vi ) Hisse senetlerinin sekil ile ilgili olarak TTK' nun 413. maddesinde (153) ;

" Hisse senetlerinin, girket iinvanini, esas sermaye miktarini, ve tescil tarihini, senedin
nevi ( nama, hamiline, adi v.s., ki daha sonra inceleneceklerdir ) ve itibari kiymetini ihtiva
etmesi ve girketin nanuna imza edilmig olmas: sarttir. Imza damga veya miihiir seklinde
olabilecefi gibi matbu dahi olabilir.

" Nama yazih hisse senetlerinin ayrica sahiplerinin ad ve soyadimi, ikametgahini, senet
karsilifinda o6denmis olan miktar1 da ihtiva etmesi sartur. Bu senetler girketin pay

defterine kayvdolunur. " seklinde hisse senetlerinin igermesi gerekli bilgiler belirtilmigtir.

2.2.4.3) Hisse Senedinin Sahibine Sagladigy Haklar

Hisse senetlerinin, genel dzelliklerinden ve niteliklerinden olan, sagladig: haklar ;

i ) Sirket karindan pay alma hakki

it ) Sirket yonetimine katilma hakki

iii ) Oy kullanma hakk:

iv ) Riichan hakk:

v ) Tasfiyeden pay alma hakki

vi ) Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakk:

seklinde siralanabilir. Yukanda siralanan haklari sirasiyla inceleyelim ;

(152) UNAL Mustafa , a.g.e. , 5:159
(153) UNAL, Mustata , a.g.e. , 5:163
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i ) Sirket karindan pay alma hakk: :
Hisse senedi sahibi, sahip oldugu hisse senedine ve yillik bilangoya gore, elde edilmis
safi kardan pay alma hakkina sahip olur.

ii ) Sirket yonetimine katilma hakki :

-Hisse senetlerinin-sahibine sagladig1 haklar i¢inde en onemlilerinden biri olan bu hak,
sirket yonetim kurulunu se¢meyi ve hatta bu kurula segilmeyi igerir. Ancak yonetim hakk,
genel kurulun gogu kez adi ¢ogunlugu ile saglandifindan, sirket sermayesinin % 51'ini
elinde bulunduran vcya'bulunduranlar yonetime sahip olabileceklerdir. Fakat sermayenin
genis bir tabana yayilmasi halinde % 10' luk pay ile de gerek ana sdzlesmeye konulacak ve
gerek ana sOzlegmeye konulacak Ozel hiikkiimlerle ve gerekse bazi hallerde yasal
miidahalelerle ; A

* denetgilerin aklanmasi,

* girket namina agilacak davalar,

* denetgilere yapilacak bagvuru ,

* genel kurulun olaganiistii toplantiya ¢agrilmasi,

* bilangonun onaylanmasi, gibi giindemler i¢in azinlik paylarinin yénetimde seslerini
seslerini duyurabilmeleri saglammgtir (154).

iti ) Oy kullanmma hakky :

Sirket yonetimine katilma hakki ile i¢ ige incelenebilecek bu hak TTK'nun
373. maddesinde (155) ;

" Her hisse senedi en az bir rey hakki verir. Bu esasa aykirn olmamak sartiyla hisse
senetlerinin maliklerine verecegi rey hakki esas mukavele ile tayin olunur.

" Bir hisse senedinin birden gok maliki bulundugu takdirde bunlar ancak bir temsilci
marifetiyle rey haklarini kullanabilirler. " §cklinde hisse senedinin oy kullanma hakk: ile
ilgili hiikiim belirtilmigtir.

iv ) Riichan hakki : '

TTK' nun 394. maddesinde " Yeni Pay Alma Hakki " (156) olarak amilan bu hak, ad
gegen maddede ;

"Umumi heyetin esas sermayenin arttirilmasina miiteallik kararinda aksine gart
olmadikg¢a pay sahiplerinden her biri yeni hisse senetlerinden sirket sermayesindeki pay:

(154) AKGUC,Oztin , a.g.e, 5:738
(155) UNAL,Mustafa , a.g.e. , s:151
(156) UNAL,Mustafa , a.g.e. , s:157
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ile miitenasip miktarim alabilir. Idare meclisi, pay sahiplerine verilecek senetlerin ihrag
bedellerini gazetelerle ilan eder. Bu hususta yapilacak ilanlarda pay sahiplerinin yeni pay
alma haklarim kullanabilmeleri i¢in tayin olunacak miiddet, 15 giinden agagi olamaz."
seklinde riichan hakki ile ilgili agiklama ve bundan yararlanilabilecek siire ile ilgili
hiikiim agiklanmugtir.
.Hissp senedi sahibinin dnemli haklarindan olan bu hak ;
* Sermaye artirimuinda yeni sermayeden eldeki her bir hisseye karsilik artinilan
oranda nominal bedelden,
veya '
* Nominal bedelin iizerindeki primli fiyattan yeni hisse senedi alma hakk olarak
Ozetlenebilir.

v ) Tasfiveden pay alma hakky :

TTK'nun " Anonim Sirketlerin Infisahi ve Tasfiyesi " boliimiiniin " Tasfiye Igleri "
aynnminda agiklanmg olan " Tastiye Neticesin  Da@itma " adli  447. maddesinin
1. paragrafinda (157) belirtilen ;

" Tasfiye halindeki girketin borg¢lan ddendikten sonra kalan mevcudu, esas mukavelede
aksine bir hiikiim olmadik¢a, pay sahipleri arasinda ddedikleri sermayeler ve paylara bagh
imtiyaz haklari nisbetinde dagiulir. " hiikkmii il,e hisse senedi sahiplerinin girketin tasfiyesiyle
birlikte olusan haklan belirtilmektedir.

vi ) Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakk: :

Hisse senedi sahiplerinin bu hakki ile ilgili olarak da yine TTK' nun " Anonim Sirketler”
fashinin " Umumi Heyet " kisrmnin A bendinde bulunan " Maliimat Alma Hakki "
paragrafinin " Bilango " boliimiinii agiklayan 362. maddesinde (158) ;

" Kar ve zarar hesabi, bilango, yillik rapor ve safi kazancin nasil dagiulacag
konusundaki teklifler, murakiplar tarafindan verilecek raporla birlikie umumi heyetin adi
toplanusindan en az on beg giin Once sirketin merkez ve gubelerinde pay sahiplerinin
emrinde amade bulundurulur.

Bunlardan kar ve zarar hesabi, bilango ve yillik rapor, toplantidan itibaren bir yil
miiddetle pay sahiplerinin emrine amade kalir. Her pay sahibi masrafi girkete ait olmak
lizere kar ve zarar hesabiyle bilangonun bir suretini isteyebilir.

Hamile yazili hisse senetleri ihra¢ edilmig ise yukarida adi gegen vesikalarin pay
sahiplerine agik bulunduruldugu keyfiyeti 37. maddede amilan gazeteden ( Resmi Gazete )
bagka esas mukavele ile muayyen sekilde dahi ilan olunur.

(157) UNAL,Mustafa , a.g.e. , s:172
(158) UNAL,Mustafa , a.g.e. , s:147 - 148
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Pay defterine kaydedilen nama yazih hisse senedi sahiplerine ayrica tebligat yapilir. "
seklinde ve aym paragrafin " Ticari Defterler ve Sir Saklama Miikellefiyeti ve Ceza "
bdliimiinii agiklayan 363. maddenin 1. ve 3. paragraflarinda (159) da ;

" Pay sahipleri, gtipheli gordiikleri noktalara murakiplarin dikkat nazarlarini gekmeye ve
liizumlu izahati istemeye salahiyetlidirler.

-Pay sahiplerinin maliimat alma hakki esas mukavele ile veya sirket organlarindan
birinin karariyle bertarat veya tahdid edilemez. " hiikiimleri ile hisse senedi sahiplerinin
faaliyetler hakkinda bilgi alma haklar: agiklanmugtr.

2.2.4.4) Hisse Senedi Ihract ve Hisse Senedi Cikarabilecek Kuruluglar

Hisse senedi ihrac1 2499 say1l1 Kanun' un 3. maddesi C bendinde, ki adi gecen madde ve
bendinde 3794 sayili Kanun ile herhangi bir degigiklik olmamugtir, " Ihrag ve Halka Arz "
baslif ile (160) ;

"Thra¢  : Bu kanunun uygulanmasinda ihrag, sermaye piyasasi araglarinin ihrageilar
tarafindan gikanlp, halka arzedilerek veya arzedilmeksizin satigidir.

Halka arz : Sermaye piyasas: araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirli yoldan halka
¢agnda bulunulmasini ; halkin bir anonim ortakhiga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesini ; hisse senetlerinin borsalar veya tegkilatlannug diger piyasalarda devaml iglem
gormesini : bu Kanun'a gore halka acgik anonim ortakliklarin sermaye artinmlart
dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigini ifade eder. " gseklinde ihra¢ ve halka
arz tammlamas: yapilmugtir.

Yukarida ad: gegen " ihrager " igin ise Kanun' un aym maddesine 3794 sayili Kanun ile
eklenen bentlerden olan "h" bendinde (161) ;

* Thrager : Anonim ortakhik, mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil
Kamu Iktisadi Tegebbiisleri (KiT ), mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar
uyarinca faaliyet gosteren kurulug, idare ve isletmelerdir. " seklinde tanimlama yapilmug

olup Kanun' un 4. maddesinde (162) ;
" Thrag veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarun Kurul' a kaydettirilmesi
zorunludur.

Genel ve katma biitgeli idareler ve T.C. Merkez Bankasi' nca ihra¢ olunacak sermaye
piyasasi araglarimin Kurul' a kaydettirilmesi zorunlu degildir. Ancak bu ihraglar hakkinda
Kurul’ a bilgi verilir.

(159) UNAL,Mustafa . a.g.e. , s:148

(160) Sermaye Piyasasi Kurulu, a.g.e, s:4-5
(161) Sermaye Piyasas1 Kurulu , a.g.e. , s:6
(162) Sermaye Piyasasi Kurulu , a.g.e.,s:7-8
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Sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse senetleri halka arz yoluyla
satilamaz.” hiikmii ile 2499 sayili Kanun' da Kurul' un iznine tabi iken 3794 sayih Kanun ile
" Kurul Kaydina Alinma " sistemi getirilmigtir. y

Bu agiklamalar is181nda hisse senedi ¢ikarabilecek kuruluglar agagidaki gibi 4 baglik
altunda toplamak miimkiindiir (163) ;

i) Anonim girketler

ii ) Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler
iti ) Ozel kanunlarla kurulmugs bulunan kuruluglar
iv ) Toplu Konut ve Kamu Idaresi Baskanligy

Bu siralananlar sirastyla inceleyelim ;

i )Anonim sirketler :

Daha sonra, " Igletme Tiirleri " boliimiinde genis olarak incelenecek olan " Anonim
Sirketler " hisse senetlerini hangi yolla ¢ikardiklarina gore ii¢ ayrt grup halinde
incelenmektedirler. Bunlar ; '

a ) Yalmzca TTK' nun hiikiimlerine tabi anonim girketler :

Bu tip sirketlerde, sirketin kendi iradesinin hakim oldugu, bu iradenin sadece
TTK' ndaki amir hiikiimlerle simrlandinidifi gériilmektedir. Ozellikle, sirket yakin
akrabalar tarafindan kurulmugsa, sirketin sermaye ve yonetimine sahip tek kiginin iradesi
es anlama gelmektedir. Kanun'un ilgilenmedigi bu tip sirketler, halkin kiigiik
tasarruflarini toplayip bu yolla 6zsermaye birikimi saglama yolunu benimsemediklerinden,
sermaye piyasasimn gelismesine yardimci olmayan veya bu piyasada etkinligi bulunmayan
sirketler durumundadirlar.

b ) Ticaret ve Sermaye Piyasasi Kanunlar hiikiimlerine tabi, kayith sermaye
disinda hisse senetlerini halka arzetmis ve arzetmis sayilan anonim sirketler :
Bir aile anonim girketi, yukanda anlaulan anonim sirketin tersine, hisse senetlerini
halka arz ederek, Kanun' un kapsamina girme karari verebilir. BOyle bir kararin nedeni,
kiigiik tasarruflari toplayarak 6z kaynak niteliginde fon olusturmak olacakur. Ote yandan,
ortak sayisi 100" den fazla olan anonim girketler, menkul kiymetlerini halka arz etmeseler
bile, ortak sayitar 100" it agugi icin menkul kiymetlerini halka arzetmis sayilmakta ve
Kanun hiikiimlerine tabi olmaktadirlar.
¢ ) Sermaye artirimm yoniinden yalmizca Kanun hiikiimlerine tabi anonim sirketler :
3794 sayili Kanun' un 3. maddesi d bendinde belirtilen (164) ;
* Kayith sermaye : Anonim ortakliklarin, esas -sozlesmelerinde hiikiim bulunmak
kaydiyla, yonetim kurulu karart ile TTK' nun sermayenin artrilmasina dair hiikiimlerine tabi

(163) BOLAK ,Mehmet, a.g.e, s:98
(164) Sermaye Piyasas: Kurulu , a.g.e. , 8:5
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olmaksizin hisse senedi gikarabilecekleri azami miktar1 gésteren, Ticaret Sicili' nde tescil
edilmis sermayeleridir. " seklinde belirtilen kayithi sermaye sistemindeki anonim girketler,
sermaye artinnmlarinda TTK' nun bu konudaki hiikiimlerine tabi olmaktadirlar. Bu sistemdeki
anonim girketler, sermaye artrinu sirasinda ¢ikardiklan paylari, kisa yoldan ve kisa siirede
ortaklara ve {iciincii kigilere intikal ettirebilmektedirler.

ii ) Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler :
Hisse senedi ihrag edebilen bu sirketler, daha 6nce de belirtildigi iizere, hisse senetlerini
halka arz yolu ile satamazlar.

iii ) Ozel kanunlarla kurulmus bulunan kuruluslar :
Baz: bankalar, T.C. Merkez Bankasi, sigorta sirketleri, genel magazalar, anonim girket
statiistinde kurulmus bulunan KIT' ler, bagh ortakliklar, yaurim ortakhklari, aract kurumlar

ve Ozel finans kuruluslan hisse senedi ihrag edebilirler.

iv ) Toplu Konut ve Kamu Idaresi Baskanligy :

17 Mart 1984 giin ve 2983 sayih " Tasarruflarin Tegviki ve Kamu Yatirimlarinin
Hizlandirlmas: Hakkinda Kanun " ile kurulan ve 1990 yilinda yapilan diizenlemeyle
" Toplu Konut " ve " Kamu Ortaklig1 Idaresi " olmak iizere iki boliime ayrimig olan bu
kurulug, " Gelir Ortakh 81 Senedi " ve " Kamu Hisse Senedi " seklinde iki menkul kiymet
ihrag edebilir.

2.2.4.5 ) Hisse Senedi Fiyat ve Deger Tammlamalar:

Hisse senetlerinin yatinmcilar agisindan ve verimleri Olgiiliitken fiyat ve deger
tanumlamalarini yapmak, ve fakat bunlarn ayri ayr incelemek gerekir

2.2.4.5.1 ) Hisse Senedi Fiyat Tamumlamalar

Hisse senetlerinin fiyat kavram iizerine agafida da incelendigi iizere 4 tanumlama
yapmak miimkiindiir. Bunlar ;
i ) Nominal Fiyat
ii ) Inrag Fiyati
iii ) Piyasa Fiyaﬁ
iv ) Borsa Fiyati
olarak siralanmakta ve agagidaki gibi tamimlanmaktadirlar.
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i ) Nominal Fiyat :

Bu hisse senedinin iizerinde yazili olan ve TTK' nun 399. maddesi 1. paragrafinda (165)
belirtildigi lizere ; " en az begyiiz lira " olan ve " ancak yiizer lira olarak yiikseltilebilen ", ve
fakat uygulamada genellikle 1000.-TL olan, toplam sermayenin miktarim belirleyebilmek ve
bununla ilgili muhasebe kayitlarini yapabilmek igin hisse senedinin ilk ¢ikarithgt sirasinda
ortakhik yonetimi tarafindan bigilen fiyatur.

ii ) Ihrac Fiyati :
Hisse senetlerinin girket tarafindan ¢ikarilisl asamasinda sanga sunuldugu fiyattr.

iii ) Pivasa Fiyati :
Hisse senetleri lizerinde piyasada olugan arz ve talep kosullarina gore belirlenen ve e§er
borsa varsa, " Borsa Fiyati " olarak da bilinen ve kullanilan fiyattir.

iv ) Borsa Fivatr :
Borsada islem gérmeye baglayan hisse senetlerinin, borsadaki arz ve talep kosullarina

gore olusan fiyatidir. Borsanin igleyisine gore bu fiyat giinliik olarak belirlenir ve ;

* Acihgtiyat |

* Kapams fiyan ,

* En disiik fiyat ,

* En yiiksek fiyat ,

* Ortalama giinliik fiyat
gibi tiirlere ayrilir.

2.2.4.5.2 ) Hisse Senedi Deger Tanmumlamalari

Hisse senetlerinin deger kavramu i¢indeki tanimlamalarini ise ;
i ) Defter Degeri
ii ) Net Aktif Deger
iii ) Tasfiye (Likidasyon) Degeri
iv ) Alternatif Gelir Degeri
v ) Isleyen Tesebbiis Degeri
olarak siralamak miimkiindiir. Bu tammlamalar sirasiyla inceleyelim.

(165) UNAL,Mustafa , a.g.e. , s:159
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i ) Defter Degeri :
Isletmenin 6z sermaye toplamunin hisse senedi sayisina béliinmesi ile ortaya gikan
degerdir (166).

ii ) Net Aktif Deger :
'Hisse senedinin bir faaliyet dénemi sonunda ( genellikle 1 yil ) diizenlenen bilangodaki
net aktif tutardr. ‘

iii ) Tasfive (Likidasyon) Degeri :
Sirket varhigimin belirli bir siire i¢inde zorunlu saugi saflanabilecek degerden tiim
borglar 8dendikten sonra kalan miktarin hisse senedi sayisina boliinmesi ile bulunan ve

piyasa degerinin olu§ma51ﬁda alt stiun olugturan degerdir (167).

iv ) Alternatif Gelir Degeri :

Ortaklar tarafindan olugturulan serrhayenin, 1sletmede kullanilmayip, baska bir yatirim
alaninda degerlendirilmis olmasi halinde, hisse senetlerine yatirlan sermaye miktan ile
elde edilebilecek alternatif gelirden bir hisseye diigen gelir tutarini belirten deger.

v ) Isleyen Tesebbiis Degeri :
Burada, isletmenin, tasfiye edilmesinin tersine, bir biitiin olarak c¢alisir durumda

devredilmesi durumunda olugacak ve bu arada da piyasa degerinin iist sinirin1  olugturacak
deger s6z konusudur (168)

2.2.4.6 ) Hisse Senetlerinin Tiirleri

Hisse senetleri bir¢ok acidan siniflandinlabilir (169). TTK'nun 409. maddesinin ilk
paragrafinda (170) ;

" Hisse senetleri hamiline veya nama yazili olur. " geklinde bir ibare ile, hisse senetleri
ikiye ayrilmaktadir. Ancak ayni kanunun 401. maddesinde (171);" Imtiyazl: Hisse Senetleri "
tamimlanarak ve 402. maddesinde (172) de " Intifa Senetleri " nden bahsedilerek aslinda boyle

hisse senedi tiirleri de oldugu kabul edilmigtir.

(166) BOLAK,Mehmet , a.g.e,s:103
(167) BOLAK ,Mehmet, a.g.e, s:103
(168) BOLAK,Mehmet, a.g.e, s:104
(169) BOLAK Mehmet . a.g.e, s:101
(170) UNAL Mustafa , a.g.e. , 5:162
(171) UNAL,Mustafa , a.g.e. , 5:160
(172) UNAL,Mustafa , a.g.e. , 5:160
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Bu anlatilanlar 1g181nda hisse senetlerini ;
i ) Hamiline ve nama yazili hisse senetleri
ii ) Adi ve imtiyazh hisse senetleri
iii ) Kurucu ve intifa hisse senetleri
iv ) Bedelli ve bedelsiz hisse senetleri
v ) Primli ve primsiz hisse senetleri

seklinde dzet olarak siralayabiliriz. Bu hisse senedi tiirlerini sirasiyla inceleyelim.
2.2.4.6.1 ) Hamiline ve Nama Y azli Hisse Senetleri

TTK 409. maddede ;
" Esas mukavelede aksine hitkiim bulunmadikga hisse senetlerinin nama yazili olmasi
lazamdar. " (173) denilmigtir.
Bu tiir hisse senetlerinin faydalarm ;
i ) Ortak sayisinin tesbiti, .
i1 ) Ortaklarin taninmasi ve takibi,
iii ) Senedin kaybolmas: halinde bile genel kurul toplantisina katilma,
v ) Vergi kaybini onleme
olarak siralamak miimiikiinken bu tiir hisse senetlerinin sakincalar: ise asagidaki gibi
siralanabilir (174) ;
i ) Ortakhik paymin devrindeki giigliikler,
i1 ) Halka agilmay1 engelleme,
1ii ) Gizliligi saglayamama
Hamiline hisse senetleri ise, hisse senedinin sahibi kimse o kigiye hak saglayan hisse
senetlerinin sagladig: faydalar ve yarattg: sakincalar, nama yazli hisse senetlerinin tam
tersi olarak incelenebilir, ve boylece de ikisi arasindaki farkhlifin devir iglemi‘nde ortaya
ciktigi da anlasilmaktadar.

2.2.4.6.2 ) Adi ve Imtiyazl Hisse Senetleri

TTK' nda herhangi bir tanimlama olmasa da adi hisse senetleri ;
" Sahibine diger hisse senedi sahiplerine gore farkli haklar saglamayan hisse senetleri "
olarak tamumlanirken, imtiyazli hisse senetleri TTK' nun 401. maddesinde ;
" Esas mukavele ile bazi nevi hisse senetlerine kar payr veya tasfiye halindeki sirket
mevcudunun da@itilmas: vesair hususlarda imtiyaz haklan tamnabilir. " (175) denilmekte ve

(173) UNAL Mustafa , a.g.e. , s:162
(174) BOLAK,Mehmet, a.g.e, s:101
(175) UNAL Mustafa , a.g.e. , s:160
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imtiyazh hisse senetleri i¢in dogal bir tanimlama yapilmakta ve imtiyazl hisselerin
diger hisselere gore, sahibine farkl ve iistiin haklar sagladig1 anlagilmaktadar.

2.2.4.6.3 ) Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

" Belli bir sermaye paymm temsil etmeyen ve bu yiizden de sirketin ydnetimine hak
vermeyen kurucu senetleri, sirketin kurulusunda hizmet verenlere, bu hizmetlerinin
kargiligs olmak iizere. ana sozlegme hiikiimleri geregince, girket karimin bir kismina
igtirak hakki temin etmek iizere ve daima kuruculann adlarina yazili olmak sgartiyla ihrag
edilir.

Intifa senetleri ise, TTK' nun 402. maddesinde belirtilen (176) ;

" Umumi heyet esas mukavele geregince veya esas mukaveleyi degigtirerek, bedeli itfa
olunan paylarin sahipleri, alacaklilar, kurucular veya bunlara benzer bir sebeple sirketle
ilgili olanlar lehine intifa senetleri ihdasina karar verebilir.

11k esas mukavelede derpis edilmis olmadikga kurucular lehine intifa senetleri ihdas
olunamaz. " hitkmii ile. bu tiir senetlerin sadece ve sadece genel kurulda alinacak
bir kararla ¢ikarilabilecegi belirtilmektedir. Ayrica bu tiir senetler de, kurucu hisse senetleri
gibi ¢esitli hizmetlerinden dolay: ve buna ek olarak, bazi durnmlarda, alacaklarimin kargiliga
olmak iizere verilmekie ve sermaye payint temsil etmemektedirler.

2.2.4.6.4 ) Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Isletmenin kurulug agamasinda veya sermaye arurimlarinda, riighan hakk: kullanimyla
eski ortaklar tarafindan veya halka arz yoluyla ii¢lincii kigiler tarafindan saun alinan ve
ortaklifa ortaklik digi bir kaynaktan fon saflayan hisse senetleri " Bedelli " olarak
adlandinlirken yedek akge, dagitilmanug kar, yeniden degerleme deger arug fonu,
gayrimenkul satg kazanglan veya istiraklerdeki deger aruiglannin sermayeye eklenmesi
nedeni ile ¢ikarilacak olan ve yeni bir 6deme veya taahhiide gerek birakmayan hisse
senetleri ise " Bedelsiz " olarak tamimlanmaktadir. (177)

(176) UNAL ,Mustafa , a.g.e. . s:160
(177) BOLAK ,Mehmet, a.g.e.s:102
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2.2.4.6.5 ) Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

TTK' nun " Paylarin Bedeli " adh 286. maddesinde (178) ;
" Tribari kaymetlerinden ( nominal deger ) agag1 bir bedelle hisse senedi ¢ikarilamaz.

- Senetlerin itibari kiymetlerinden yiiksek bir bedelle gikanlmalan esas mukavelede bu
hususta bir hiikiim bulunmasina veya bunun umumi heyet tarafindan karar aluna alinmasina
baglidir. " hiikmii ile, nominal degeri bulunmayan ve nominal degerinden agagr bir bedelle
de hisse senedi ihracinin s6z konusu olmadig agiklanmugtir.

Bu anlatilanlar 11ginda da primli ve primsiz hisse senetlerinin tanimlamalan agagidaki
gibi yapilabilmektedir (179) ;
Primsiz Hisse Sgngdi : Uzerinde yazih deger ile ihrag edilen hisse senedi.
Primli_Hisse Senedi : Uzerinde yazili degerden yiiksek bir bedelle ihrag edilen

hisse senedi.
2.2.4.7 ) Hisse Senedi Tiirevleri

Tam olarak hisse senedi olmayan ve dolayistyla hisse senedinin sahibine sagladig: tiim
haklart saglayamayan, ve fakat ihra¢ eden igin bir finansman araci olan bu menkul
Kiymetleri asaidaki gibi i¢ baghk alunda toplamak miimkiindiir ;

i) Kar - Zarar Ortakhig1 Belgeleri
ii ) Katilma Intifa Senetleri
iii ) Oydan Yoksun Hisse Senetleri.
Bunlar sirasiyla Inceleyelim.

2.2.4.7.1) Kar - Zarar Ortakhigr Belgeleri

Sahiplerine, bir anonim ortakligin kar ve, hi¢ istenilmese de, zararina katilma hakki
veren, ve fakat hisse senedi olmayan Kar - Zarar Ortakhg Belgeleri (KZOB ), Kurul' un
Seri III No:2 Tebligi' ne gore (180) ;

" Anonim ortakliklarin, ¢aligma alanlarna giren tiim faaliyetlerinin gerektirdigi

(178) UNAL Mustafa . a.g.e., s:124
(179) BOLAK Mehmet, a.ge,s:102
(180) AKGUC,Oztin , a.g.e. , 5:682
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finansman ihtiyacinin kargilamak iizere, kar veya zarara ortak olmak lizere ¢ikardiklar: bir
tiir menkul deger ( finansal varlik ) dir. " seklinde tammlanmaktadir.
KZOB ile finansmanin anonim ortakliklar yoniinden bir¢ok iistinliikleri vardur.
Bu iistlinliikler agagidaki gibi dzetlenebilir (181) ;
i)Inanglarni nedeniyle yaurimlarim faiz alarak degil de kar pay: alarak
degerlendirmeyi tercih eden yaunimeilarin birikimlerini kullanma,
ii ) Bu 6zelligi ile, aym zamanda igletmeye bir faiz yiikii getirmemesi,
iii ) Isletmenin zarar etmesi durumunda, KZOB sahiplerine diisen zarar pay1 nominal
degerlerinden indirileb.ildiginden, borg yiikiinii azaltmasi,
iv ) Odenen kar paylannm kurumlar vergisi matrahindan indirilebilmesi, seklinde
siralanabilir.
KZOB ile finansmanmAavantajlzmmn yaninda bazi sakincalari da vardir. Bunlar ise
asagidaki sekilde siralanabilir (182)
i ) Isletmenin karinin yiiksek olmast durumunda, KZOB sahiplerine ddenecek kar
paylanimn diger finansman araglarna gore daha yiiksek maliyet getirme riski,
ii ) Diger finansman tiirlerinde oldugu gibi, belirli bir dénem sonunda belirli bir miktar
nakdin geri 8denme zorunlulugu. seklinde dzetlemek miimkiindiir.

2.2.4.7.2 ) Katilna Intifa Senetleri

Sahiplerine hisse senetlerinin de sagladig: ;
i ) Kardan pay alma,
ii ) Tasfiye bakiyesinden yararlanma,
ifi ) Yeni pay alma ( riighan hakki ), gibi haklardan yaralanma olanagini veren,
ve fakat )
i ) Ortaklik,
i ) Yonetime katilma
haklarindan sahiplerini mahrum eden hisse senetleri olarak tammlanabilen Kanlma Intifa
Senetleri ( KIS ) ile ilgili diizenleme, Kurul' un Seri Il No:10 Tebligi' nde belirtilmigtir (183).
Yukarida anlatilanlardan da anlagilacag iizere KIS, sahiplerine ;
i ) Mali haklar tanimakta,
ve fakat

ii ) Ortaklik ve bunun en dogal sonucu olarak yénetim hakki vermemektedir.

(181) AKGUC,Oztin . a.g.e. . 5:683
(182) AKGUC,Qztin , a.g.e. , s:683
(183) AKGUC,Oztin , a.g.e. ., s:752
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Yukarida adi gegen Kurul tebligine gore KiS' in zorunlu ézellikleri (184) ;
i ) KIS' in nakit kargih: ¢ikarilma zorunlulugu,
ii ) KIS ¢ikarma yolu ile saglanan fonlarin 6zkaynak niteliginde olmasindan dolay1 ve
KIS niteligi geregi, siiresiz olarak ¢ikarilma zorunlulugu, ve
iii ) Cikanlabilecek KIS tutarimn ;
a ) Odenmis sermaye ve yedek akge toplamindan ¢ok
b ) Bu toplanun altida birinden az, olmama zorunlulugu olarak siralanabilir.

2.2.4.7.3 ) Oydan Yoksun Hisse Senetleri.

2499 Sayili Kanun' a 3794 Sayili Kanun' da 14/A maddesi (185) ;

" Anonim ortakliklar esas sOzlegsmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla, kar pay1r imtiyazi
saglayarak, oy hakkindan yoksun paylar ihrag edebilir ve bunlarn temsil eden hisse
senetlerini halka arz edebilir.

Oydan yoksun paylarin ihraci ve bunlarin sermaye i¢indeki orani bu paylart temsil eden
hisse senetlerine kar payr dagiiminda taninacak imtiyazin mahiyeti ve orani senetlerin
sekil, kapsam ve tiirii, kar pay1 imtiyazi1 digindaki pay sahipligi haklarinda tanimnabilecek
difer imtiyazlar ve bunlarin kullanun esaslart ile bu senetlerin halka arz, sang sart ve
usulleri Kurul tarafindan belirlenir. ", seklinde eklenerek, hisse senetlerinin bir tiirevi olarak
anonim ortakliklara Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS) cikarilmas: olanag: taninmgtir.

Bir anonim ortakh@in OYHS cikarabilmesi igin ;

i ) Anonim ortakliklifin 6denmis veya ¢ikarilmig sermaye tutarinin 5 milyar TL' dan
az olmamasi,

ii ) Anonim ortakhiklifin OYHS ¢ikarmak igin yapacai bagvuru tarihinden dnceki
2 y1l ard arda donem kar elde etmig olmasa,

iii ) Anonim ortaklikhigin yetkili organi tarafindan karar alinmasi, gereklidir.

Kanun' un adi gegen maddesi ile tanmimlanan QOYHS' nin genel olarak ozellikleri
asafidaki gibi dzetlenebilir

i ) Anonim ortakliklar OYHS' ni sermaye artirtmu ile ihrag edebilirler.
i1 ) OYHS nama yazili olmalidur.

iii ) Anonim ortakliklarin ¢ikarabilecekleri OYHS nominal degerleri toplamm, ddenmig
veya g¢ikarilmig sermayenin yarisini gegemez ve bu limit hesaplamasinda daha Once
cikarilmg olan OYHS hesaba ahmr.

(184) AKGUC,Oztin , a.g.e. , 5:752
(185) Sermaye Piyasasi Kurulu , a.g.e., 5:28 - 29
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iv ) OYHS sahiplerine;

a ) Kar payindan imtiyazh olarak yararlanma,

b ) Tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma,

¢ ) Yeni pay alma hakkindan yararlanma,

d ) Anonim ortaklik hakkinda bilgi alma ,

e ) Sirket genel kuruluna oy hakk: bulunmaksizin katilma ve goriigbildirme ( ki
anonim ortaklik ard arda 3 yil.kar dagitmazsa veya mevzuat uyarinca izin verilmedigi
halde, herhangi bir nedenle 1 yil kar dagitmazsa, durumun kesinlestii genel kurul
toplanu tarihini izleyen yil OYHS sahipleri, esas sermayeye katitlimlart ile orantil
olarak, oy hakkini da elde ederler ve boylece OYHS adi pay haline doniigiir. ) haklarini
tamr (186).

2.2.4.8 ) Hisse Senedi Ihraci Ile Finansmamn Avantaj ve Dezavantajlart

Bu tiir finansman bir igletme agisindan asagida siralanan avantajlar saglar (187) ;
i ) [sletmeye mali bir yiik getirmemesi,

i1 ) Belirli bir vadesi olmadigindan igletme igin siirekli bir kaynak niteliginde olmasi,

iii ) Bazi donemlerde, diger finansman araglarina gore daha elverigli olmasi,

iv ) Ozellikle yeni kurulan firmalar agisindan, banka kredisi kullanma gibi, daha farkh
finansman araglarindan yararlanmasi zor olabileceginden, kullanigli olmasi,

v ) Isletmenin likidite durumu daha fazla borglanmayi riskli hale getirdigi dénemlerde
bile kullanilabilmesi,

vi ) Tahvillere ( daha sonra incelenecektir ) gore daha yiiksek oranda getiri
sagladigindan, yatimcilar taratindan daha fazla ilgi gérmesi.

Hisse senedi-ile finansmanin dezavantajlar ise agagidaki gibi siralanabilir (188) ;

i ) Ozellikle ana sermayesi yiiksek olmayan sirketlerde yeni ortaklarm olugmasina ve
bundan dolayr da bu ortaklara kontrol yetkisi saglayabileceginden ve yonetimin
paylagilabileceginden tehlikeli olmasi,

i1 ) Diger finansman araglarina gére uzun sayilabilecek iglemler sonunda ulagilabilen
bir finansman kaynag olmasi.

(186) AKGUC,Oztin , a.g.e. , 5:750 - 751
(187) AKGUC,Oztin , a.g.e. , 5:733
(188) AKGUC,Oztin , a.g.e. , 5:734
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2.2.5) TAHVIL IHRACI

Bu béliimde ise, bir bagka finansman araci olarak " Tahvil Ihraci " ile finansman
incelenmeye ¢aligilacaktir,

2.2.5.1) Tamum

Uzun siireli finansman araglanindan (189) olan tahvil ihraci TTK' nun 420. maddesinde (190);

" Anonim sirketlerin 6diing para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve ibareleri aym olmak
iizere ¢ikardiklar: borg senetlerine denir. " gseklinde tanimlanan ve " Tahvil " denen menkul
kiymet niteligindeki kagitlarla yapilmaktadur.

Her ne kadar uzun siireli finansman araci olarak bilinse de, iilkemizdeki 6zellikle son
yillardaki uygulamalarda g¢ikarilan tabvillerin vadeleri genellikle 3 yili agmadifn gibi,
¢ogu kez c¢ikanlmalarindan 1 yil sonra paraya cevrilebilir hale gelmektedirler. Bunun
yamnda T.C. Merkez Bankasi tebligleri ile itfa siiresi 3 yili agmayan kisa siireli tahvillerin
cikartilmasina izin verdiginden, Kurul da tahvillerin vadesini 2 yildan kisa olamaz gseklinde
diizenlemis bulundugundan, iilkemizde tahvil ¢ikarilmasi, orta siireli finansal kaynak

saglama araci olarak nitelenirilebilir.
2.2.5.2) Tahvillerin Ozellikleri ve Ihrac

Bu boliimde. sadece anonim sirket statiisiinde olan igletmelerin yararlanabilece@i bir
finansman kaynagi olan tahvil ihracs ile ilgili kanunlarla da belirlenmig kurallar ve dzellikler
incelenecekiir.

Tahvil ihrac1 ile ilgili, 3794 sayili Kanun"da 2499 sayili Kanun' a gére baz1 degisiklikler
yapilmig ve Kanun' un 13. maddesi 2499 sayili Kanun' da ;" Tahvil Cikanlmas: " baghgi
altinda incelenmigken 3794 sayili Kanun' da (191) ; " Tahvil ve Diger Borglanma Senetleri
[hraci " baghgini almig ve igerik olarak da ilk paragrafta ;

" Halka a¢ik anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasasi araci
niteligindeki diger bor¢lanma senetlerinin toplam tutari, Kurul' da gonderilen bagimsiz
denetimden ge¢mis son mali tabloda yer alan ¢ikarilmig sermaye ve 6denmis sermaye ile
genel kurulca onaylanan son mali tabloda goriilen yedek akgelerin ve yeniden degerleme

(189) AKGUC,Oztin , a.g.e. , 5:642
(190) UNAL Mustafa , a.g.e. , 5:165
(191) Sermaye Piyasasi Kurulu , a.g.e. , s:24 - 25
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deger artiy fonunun toplamindan, varsa zararlarn indirilmesinden sonra kalan miktan
gecemez. " hitkmii ile anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri tahvil ve diger borglanma
senetlerinin ihra¢ simrlan belirtilmigtir. Aym maddenin devam eden kisumlarinda ise ;

" Mahalli idareler ve bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar uyannca faaliyet gosteren kurulus,
idare ve igletmeler, mevzuata gore dzellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi
tesebbiislerinin tahvil ve sermaye piyasasi araci nitelifindeki diger bor¢lanma senedi ihrac:
limitleri Bakanlar Kurulu' nca belirlenir. Bu durumda, 6zel kanunlarda belirlenen limitler
uygulanmaz. " denilerek devlet kuruluglarinin gikaraca® tahvil ve diger bor¢lanma senetleri
ihrag limitleri, biraz o6nce incelenen maddenin 1. paragrafindaki limitlerin diginda
tutulmustur. Ayrica aym maddenin devaminda ;

" Cikanlan tahvil ve sermaye piyasasi araci nitelifindeki difer bor¢lanma senetleri
tamamen satilmadik¢a ve satilmayanlar iptal. edilmedikge, aynmi tiirden yeni tahvil ve
sermaye piyasasi araci niteligindeki difer borglanma senetleri ¢ikarilamaz. " hitkkmii ile de
tahvil ve sermaye piyasast araci nitelifindeki diger borglanma senetlerinin nasil bir
zaman aralif ile ¢ikarilabilecekleri belirtilmigtir.

Bu kanun 1s1ginda, Kurul' un anonim ortakliklarin tahvil ihraglarina iligkin esaslan ile
ilgili son olarak diizenledigi 14 Temmuz 1992 tarih ve Seri II No:13 " Tahvillerin Kurul
Kaydma Alinmasina lligkin Esaslar Tebligi " ne (192) gore ve TTK ¢ercevesinde tahvil
ihraci ile ilgili diger diizenleme ve 6zellikler ise agagida incelenmigtir. Bunlar ;

i ) Tahvil ihrag etmek isteyen anonim ortakliklar esas sozlesmeleri veya varsa kendi
0zel mevzuatlan ile tahvil ithracina yetkili organin, ki halka agik anonim girketlerde karar
orgamt genel kurul veya yonetim kuruludur, kararimin alinmasi gerekir ve bununlu ilgili
olarak TTK' nun 423. maddesinde de (193) ;

" Esas mukavele, tahviller ¢ikarilmasina miisait bulunsa bile, bu hususta umumi heyet
tarafindan karar verilmesi lazumdir. Bu kararin muteber olmas: icin 388 inci maddenin
ikinci fikrasindaki miizakere nisabimin ve son fikrasindaki ekseriyetin viicudu garttir.
Umumi heyetge verilen karar, tescil ve ilan edilmedikge infaz edilemez. " geklinde sirket
genel kurulu kararinin alinmig olmasi zorunlulugu belirtilmistir.

ii ) Sirket yetkili orgamin kararindan itibaren en ¢ok 1 yil icerisinde Kurul'a kayit
basvurusu yapilmasi zorunludur (194).

iii ) Yapilan bagvura Kurul tarafindan 30 giin iginde sonuglardinlir (195).

(192) BOLAK Mehmet, a.g.e,s:107
(193) UNAL,Mustafa ,a.g.e. ,s:165
(194) BOLAK Mehmet, a.g.e,s:107
(195) BOLAK Mehmet, a.g.e, s:107
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iv ) Kurul tarafinadan bu siire icerisinde kayda alinmasina karar verilen tahvillerin
satigina iligkin olarak bir kayit belgesi diizenlenir ve anonim girket bu belgeyi 15 giin
igerisinde Kurul' dan almasi gerekmektedir. Aksi takdirde, bu belge alinmaksizin ihrag ve
satig iglemleri yapilamaz (196).

vi) Daha once belirtilen tahvil ihra¢ bagvurusu, bir yillik bir dénem igerisinde yapilacak
tahvil ibraglarinin tiimiinii kapsayacak gekilde yapilabilecegi gibi her ihrag igin ayr ayr da
yapilabilir. Bagvuru, bir yilik dénem iginde yapilacak tahvil ihraglarmin tiimiinii
kapsayacak sekilde yapildifa takdirde satig igleminin tahvillerin Kurul kaydina alinmasim
takip eden 1 yil igerisinde yapilmas: gerekmektedir. Her ihrag i¢in Kurul'a ayri bagvuru
yapilmug ise, satigin en gok 120 giin igerisinde tamamlanmas: gerekmektedir (197)

vi ) Sang siiresi igerisinde satilamayan veya araci kurulug tarafindan da satin alinmayan
tahviller, saug siiresinin bitigini izleyen en ge¢ 6 ig giinii igerisinde noter huzurunda tespit
edilir ve iptal olunur (198).

vii ) Cikarilan tahviller tamamen satilmadikga veva satilamayanlar iptal edilmedikge
yeni tahvil ¢ikarulamaz (199).

viii ) [hrag edilebilecek tahvil sinir ise son olarak 27 Ocak 1993 tarih ve 21478 sayih
Resmi Gazete' de yaymmlanan " Tahvil ve Sermaye Piyasasi Araci Niteligindeki Diger
Borglanma Senetleri Ihrag Limitlerine Dair Karar " ile ;

a ) Halka acik ortakhklarda ;
* son yilda net donem kari etmesi durumunda Kurul’ ca belirlenen oramin 6 kati
ve
* son yilda net donem kan etmemesi durumunda Kurul' ca belirlenen oramin 3 kan
kadar ve .
b ) Halka acik olmayan anonim ortakliklarin ihra¢ limitlerine de ayni oranlarin
uygulanmasi esasa baglanmustir.

ix ) Tahvillerin vadesi 2 yildan az ve fakat 7 yildan fazla olamaz

x ) Tahvillerin anaparasi, vade bitiminde ve bir defada 6denir. Iki yildan uzun vadeli
tahvillerin anaparasi, itk taksidi tahvil vadesinin baglangi¢ tarihinden itibaren en erken
1. yilin yihin sonuna, son taksidi ise tahvil vadesinin bitim tarihine rastlayacak gekilde,
yillik esit taksitlerle de ddenir (200).

xi ) Faiz 6demeleri ise 3 ayda bir, 6 ayda bir veya yilda 1 defada kuponlara bagh olarak
yapilabilir (201).

(196) BOLAK,Mehmet, a.g.e, s:107
(197) BOLAK Mchmet , a.ge, s:107
(198) BOLAK Mehmet, a.g.e, s:107
(199) BOLAK ,Mehmet, a.g.e, s:107
(200) BOLAK,Mehmet, a.g.e,s:107
(201) BOLAK Mehmet, a.g.e, s:107
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xii ) Tahvil sahipleri ;

a ) Ortakligin alacaklis1 olduklarindan dolaya,

* girket karindan pay alma haklari
ve .
* sirket yonetimine katilma haklari
.yok;m'. Fakat bunun yaninda,
* alacaklari faiz 6demeleri girket ortaklarina yapilacak odemelere gore oncelik
tagir
ve tahvil sahipleri,

b ) Kurulustaki vesikalarin dogru olmamasi, esas sermaye hakkinda yanlis
beyanlarda bulunulmas: gibi kurulugtaki hileleri ifade eden hususlarda, tahvil sahiplerinin,
kurucular ile kurucularin fiillerine igtirak edenler aleyhine yahut bu hususta ihmalleri
goriilen ilk idare meclisi ve denetgiler aleyhine dava agma,

¢ ) Ortaklik esas sermayesinin azaltilmas: halinde, alacaklarinin ddenmesini veya
teminat gosterilmesini isteme,

d ) Ortaklik pay sahipleri sayisinin 5' ten agsag diigmesi, ortakligin kanunen gerekli
organlarindan birinin mevcut olmamasi veya genel kurulun toplanmamas: hallerinde
durumun diizeltilmesini isteme ve aksi takdirde ortaklifin feshi i¢in mahkemeye
bagvurma,

e ) Esas sermayesinin 2/3' inii kaybeden ortakhiin feshini isteme,

f) Anonim ortakhiin nevi degistirerek limited ortaklifa ¢evrilmesi halinde de
alacaklarinin ddenmesini isteme veya teminat gosterilmesini talep etme

haklarina sahiptirler (202).

xiii ) Tahviller, TTK' nun 427. maddesinde " Tahvillerin Sekli " (203) baghg alunda
incelenen sekil sartlarini ve buna bagl olarakTTK' nun 425. maddesinde " Izahname " (204)
bagligi altinda belirtilen ve asagida da siralanmug olan bazi bilgileri kapsamaktadar ;

a ) Sirketin {invani, konusu, merkezi ve siiresi,

b ) Esas sermaye Ihiktan,

¢) Ana sozlegsme tarihi ve bunda degigiklikler yapilmugsa bunlarin da ilan

edildikleri tarihler,

d ) Sirketin tasdik edilmig son bilangoya gore sirketin durumu,

e ) Daha once gikarilmug ve gikarilacak tahvillerin nominal -degerlerinin tutarini ve
bu degerlerin girkete ddeme seklini ve her tahvilin nominal degeriyle verilecek faizin

miktar1, nama yazili veya hamiline ait oldugu ve tahvillerin itfa zamam,

(202) BOLAK,Mehmet, a.g.e, s:108 - 109
(203) UNAL,Mustafa , a.g.e. , 5:165 - 166
(204) UNAL,Mustafa , a.g.e. , 5:165 - 166
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f) Tahvil gikarilmasina dair girket yetkili organi kararimn tescil ve ilan tarihi,

g ) Sirketin menkul ve gayrimenkulleri daha énce ¢ikarilan tahvillerden veya diger
bir sebepten dolay: rehnedilmis veya teminat gosterilmig ise bu durumlari, 425. maddede
belirtilmis ve 427. maddede de ;

a ) Tahvillerin ana para ve faizlerinin 6deme sartlar1 ve varsa itfa planinmi igermesi,

’ b ) Sirket namina imza atmaya yetkili olanlardan en az ikisi tarafindan imza
edilmig olmasi, gerektigi belirtilmigtir.

2.2.5.3 ) Tahvil Tiirleri

Anonim girketler, daha ¢ok tahvil satmak ve bu yolla saglanacak finansmam optimal
seviyeye cikarabilmek amact ile, sahibine alacak hakkinin disinda aynica ek haklar,
olanaklar ve/veya gilivenceler saglayan ve bunlardan dolay: da farkl: isimler altinda bulunan,
ve fakat aslinda ayni temele dayanan tahviller ¢ikarmaktadirlar.

" Tahvil Tiirleri " baghg: altinda incelenecek bu tahvilleri ;

¢ ) Primli Tahviller
ii ) Ikramiyeli Tahviller
i ) Garantili ( Teminath ) Tahviller
iv ) Kara Istirakli Tahviller
v ) Paraya Cevrilme Kolaylig Olan Tahviller
vi ) Indeksli Tahviller
vii ) Degisken Faizli Tahviller
viii ) Hisse Senedi Alma Hakki Veren Tahviller ( Warrants )
ix ) Hisse Senedi Ile Degistirilebilir ( Corvertible ) Tahviller
olarak siralamak miimkiindiir (205). Simdi bunlar sirasiyla inceleyelim.

2.2.5.3.1 ) Primli Tahviller

Tahvillerin nominal degerlerinden degil de, bu degerlerin ;
i) Cikanlan nominal degerin altinda bir degerle saulmas: geklinde (ki burada
" Cikarma Primi " sézkonusudur ), veya
ii ) Geri 6deme yapilirken nominal degerin {istiinde bir deger Odenmesi seklinde
( ki burada ise " Itfa Primi " s6zkonusudur ) degerlerle el degistirdiginde," Primli Tahvil "
adimi almaktadir. Uygulamada geri 6deme, nominal deger iizerinden yapildifindan,
¢ikarma primi sdz konusu olmaktadar.

(205) AKGUC,Oztin , a.g.e. , 5:643
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2.2.5.3.2 ) Ikramiyeli Tahviller

Tahvillere talebi arttirmanin bir bagka yolu da, faiz ile birlikte kura ¢ekilmesi yolu ile
tahvil sahiplerine ikramiye de verilebilmektedir.

2.2.5.3.3 ) Garantili ( Teminatli )-Tahviller

Tahviller bazs durumlarda girketin bagh bulundugu holdingin garantisi altinda veya,
genellikle kullanilan ydntem olan, bir bankanin garantisi altinda olarak ¢ikarulir. Bu garanti,

¢ikarilan tahvillerin anaparave faizlerinin vadelerinde geri 6denmesini kapsar (206).

2.2.5.3.4 ) Kara Istirakli Tahviller

Tanmimuindan da anlagilacag) {izere, bu tahviller sahiplerine sadece faiz alma degil, bununla
beraber girket karindan pay alma hakkim da saglarlar. Bu tahvile sahip olanlara ortaklik
tarafindan yapilacak 6demeler ii¢ sekilde olabilir. Bu 6deme gekilleri (207) ;

i) Sabit bir faiz ve buna ek olarak belli bir orana gore hesaplanacak bir kar pay:
6denmesi,
i1 ) Sabit faiz tutar ile, hesaplanacak kar payindan hangisi yiiksekse onun ddenmesi,

i1z ) Sabit bir faiz belirlenmeksizin, yalnizca, hesaplanacak kar payinin 6denmesi, olarak
siralamak miimkiindiir.

Bu tahvillerin diger tahvillerden farki ;

i ) Anapara ddemelerinin yillara dagiulmayip, vade bitiminde bir defada yapimasi
ve

ii ) Kara igtirakl olduklarimin 6n yiizlerinde belirtilmesi geregi ,olarak ortaya ¢ikmaktadir.
2.2.5.3.5 ) Paraya Cevrilme Kolaylig1 Olan Tahviller
Normal gartlarda 5 seneye varan bir ddeme plani dahilinde geri 6denen tahvil bedelleri ve

faiz bu tiim tahvillerde ihragtan belli, ve fakat normal sartlardan daha kisa bir siirede
paraya gevrilme imkani vardir.

(206) BOLAK ,Mehmet, a.ge,s:111
(207) BOLAK Mehmet, a.g.e,s:113
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2.2.5.3.6 ) Indeksli Tahviller

Bu tiir tahvillerde ana para ve faiz, ddviz kuru, fiyatlar genel indeksi, altin gibi bir
degiskene baglanarak genellikle her yil yeni bir degerlendirmeye tabi tutulurlar. Béyle bir
sistemle ana para enflasyona Kkargt korunmug oldugundan faiz oranlar diigiik
olabilmektedir.

2.2.5.3.7 ) Degisken Faizli Tahviller

Enflasyonist ortamlarda tahvillerin faiz getirileri yaurimcilar agisindan yeterli cazibeyi
tagimayabilmekte ve bu yiizdcn de 0zel sektor tahvillerine olan talep istenen seviyeve
ulagamayabilmektedir. Ote yandan tahvil faizleri yiiksek belirlenirse ve bu dénemde
enflasyonda bir gerileme s6z konusu olursa tahvil ihrag eden firma zor duruimda kalacak ve
tahvil ihraci ile saglanan fon maliyeti yiikselmis olacaknr. Iste hem ihragc: ve hem de
yatunmci agisindan olugan bu sorunlara ¢oziim, degisken faizli tahviller sayesinde, faiz
oranlarinin 6nceden saptanacak uygun bir kritere gore her yil yeniden belirlenmesi ile
bulunabilmektedir.

2.2.5.3.8 ) Hisse Senedi Alma Hakki Veren Tahviller ( Warrants )

" Bir girketin hisse senedini belli bir fiyat {izerinden satin alma hakki. " (208) olarak
tamimlanan warrant, genellikle belli bir siire i¢in gegerli olan ve o siire iginde
kullanilmadiginda kaybolan bir haktir.

Warrant, genellikle kiiciik fakat hizli bilyiiyen sirketlerin ¢ikaracaklari tahvillerdir. Bunun
nedeni, bu tiir girketlerin riskli olmalarindan dolay: yatirimcilanin talebinin olmayaca§i ve
bu talebi olugturmak igin yﬁksék faiz vermektense, yatinmeilar: sirketin olasi biiyiimesinden
pay alma diigiincesine ikna etmektir.

Oz sermaye ile borg arasinda melez bir karakter gosteren warrant, finans yoneticilerine
daha genig bir yatinmei grubuna ydnelmek ve biiyiik bir olasilikla da girketin cari kaynak

maliyetini diisiirmek olanagin:t saglar.

(208) GONENLI Atilla , a.g.e , 5:549
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2.2.5.3.9 ) Hisse Senedi Ile Degistirilebilir ( Corvertible ) Tahviller

Tiirk Ticaret Kanunu ¢ergevesinde tanimi yapilmayan " Hisse Senedi Ile Degistirilebilir
Tahviller " ( HSDT ).ile ilgili olarak ;

" Tahvil satn alanlara 6nceden saptanmg kogullarla bunlarn hisse senedine doniigtiirme
hakki saZlanmasi. " (209) tamumlamasi yapilacagy gibi, bu tammda gecen " saptanmig
kurallar " belirlemesinin de agiklandigi ;

" Sahibine, belli bir siire iginde, tahvillerin ayni ortaklifin hisse senetleriyle belli fiyatlar
tizerinden degigtirme hakki veren tahvillerdir. " (210) seklinde daha agiklayici bir tamm da
yapmak miimkiindiir. ‘

2499 sayih Kanun' da da HSDT ile ilgili olarak 14. maddede (211) :

" Hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerin gekil, ¢ikarilma, degigtirilme sart ve usulleri
Kurul tarafindan tespit ve ilan olunur.

Ortakhk genel kurulu veya yoOnetim kurulu, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
sahiplerinin haklarini kullanmalarina engel olacak herhangi bir karar alamaz.

Kayith sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklar tarafindan hisse senedi ile
degistrilebilir tahvil ¢ikarilmasi halinde degigtirme sonucunda verilecek hisse senetleri ile
ortakligin ¢ikarilmig sermayesinin toplami kayith sermayeyi agamaz. " denilerek HSDT
¢ikarma konusundaki kurallar dzetlenmigtir.

Bu tiir bir finansman, ger¢ekte 6z sermaye ile finansmanin ertelenmiy seklidir. Amag
sirkete bor¢ degil, 6z sermaye saglanmasidir. Hukuki agidan degistirilebilir tahviller,
sirketle tahvil sahipleri arasinda bir borg iligkisini temsil etmekle beraber, bu tiir tahvillere
" ertelenmig hisse senedi " olarak da bakilabilir. Ger¢ekten de degistirilebilir tahvil sahipleri,
se¢im haklarim kullandiklan zaman girketin bor¢ ve 0z sermaye kalemleri arasinda bir
degisme olmakta, bir fon hareketi olmadan girketin borcu azaluken, 6z sermayesi
artmaktadir ve boylece §h‘ket daha dengeli ve saglam bir finansal yapiya kavugacakur. (212)

(209) BOLAK ,Mehmet, a.g.e,s:111

(210) AKGUC,Oztin , a.g.e. , 5:645

(211) Sermaye Piyasas: Kurulu , a.g.e. , s:27 - 28
(212) AKGUC,Oztin , a.g.e. , 5:650
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2.2.5.4 ) Tahvillerin Degerleri

Tahvillerde de, diger menkul kiymetlerde oldugu gibi iig tiirlii degerden sz edilebilir.
Bunlar ;
i ) Nominal Deger
ii ) Thrag Degeri
ve
iii ) Piyasa Degeri

olarak siralanabilirler (213). Bu deger tanimlamalarin: sirasiyla inceleyelim.

i ) Nominal Deger : Tahvilin iizerinde hi¢ defismeyecek sekilde yazili olan, ve
tahvilin vadesi sonunda tahvil sahibine ddenecek anaparayi ifade eden degerdir.

ii ) Ihrac Degeri : Tahvilin satiginda yatirnme tarafindan édenecek olan ve,
[hra¢ degeri = Nominal deger - Erken satig primi (214)

seklinde formiilize edilebilen ve bunun alunda tespit edilemeyecek degerdir.

iii ) Pivasa Deferi : Nominal degerden ¢ok fazla uzaklagmasa da ;
a ) Piyasada uygulanan faiz oranlarna,
b ) Tahvili ¢ikaran sirketin durumuna,
¢ ) Ikincil piyasada araci firma komisyonlarina, bagh olarak degisen fiyatur. (215)

2.2.5.5 ) Tahvil Ihraci Ile Finansmanin Avantaj ve Dezavantajlar

Tahvil ihraci ile finansmanin avantajlar agagida incelenmeye ¢alisgtlmisur (216)
i ) Genelde sabit faiz olmasindan dolay: girkete maliyet de sabit olmasi.
ii ) Tahvil sahiplerinin, eger tahvil HSDT degilse ve 2 sene olmamugsa, hisse senedi
sahiplerinin sahip oldugu §irket karindan pay alma gibi haklarinin olmamasi.
iii ) Sirketin sahipleri tahvil ¢ikartirkken bor¢ aldiklarindan, bu borglan aldiklan
kisilerle sirket kontroliinii paylagmak zorunda kalmamalar:.
iv ) Faiz 6demeleri vergiden diisiilebilmesi.

(213) BOLAK ,Mehmet, a.g.e,s:115
(214) BOLAK,Mehmet, a.g.e, s:115
(215) BOLAK Mehmet, a.ge,s:115
(216) AKGUC,Oztin , a.g.e. , 5:650
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Bu yontemle finansmanin baz1 dezavantajlari veya bir bagka deyisle sakincalari da
vardir. Bu sakincalar ise agagidaki gibi siralamak miimkiindiir (217) ;
i ) Her tiirlii borglanmada oldugu gibi, bu borcun bir geri ddeme vadesi olmasi ve
o vade geldiginde igletmenin likidite durumu iyi degilse bazi sikintilarin yaganabilmesi,
ii ) Tiirkiye gibi ekonomik kararlarin giinliik alindigy ve uygulanmaya c¢aligildify bir
-lilkede, bu tiir bir finansman igin yiiksek faiz verilmesi ve bunun girketi biiyiik bir risk

altina sokmast, seklinde 6zetlenebilir.

(217) AKGUC,Oztin , a.ge. , 8:650
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UCUNCU BOLUM

ISLETMELER
VE
ALTERNATIF FINANS KAYNAKLARI

Bu boliimde igletme tiirleri ve kullandiklari finansal kaynaklar incelenecektir. Bu
incelemede igletmelerin ayrimu ¢esitli agilardan yapilacak, ve fakat ana aynm hukuki
olarak ve tamamen Tiirk Ticaret Kanunu 'na bagh olarak yapilacaktir.

Aynm ile birlikte, tilkemizdeki girketlerin ¢ofunlukla kuruldugu " Limited " ve
"Anonim" girketler statiilerindeki igletmelerin, ozellikle " Alternatif Finans Kaynaklan "
boliimiinde incelenen " Mal ve/veya Hizmet Ahm Satimma Araciik Eden Finansal
Kaynaklar " baghg altindaki finansal kaynaklardan nasil yararlandigi incelenmeye
calhisilacaktir.

3.1) Isletme Tiirleri

Diinyadaki igletme tiirlerinin i¢inde yer aldigi ayrimlardan pek de farkli olmayan
ayrimlar iilkemizde de kullanilmaktadir. Bu ayrimlar, her ne kadar ¢ogu bakimrdan i¢ ige
geemis olsalar da, bir ¢ok farkli agidan ve a§a§_1daki gibi yapilmaktadir (218).

i ) Ekonomik Yap: Bakimindan
ii ) Calisma Konular1 Bakimindan
iii ) Sermaye ve Uretim Araclarinn Miilkiyeti Bakimindan
iv ) Uluslararasi Olup Olmama Bakimindan
v ) Isletmelerarasi Anlagsmalar Bakimindan
vi ) Hukuki Sekiller Bakimindan

Ayrica, her ne kadar bu ¢aligma igerisinde incelenen veya incelenecek konularla ilgili
olmasa da igletmeleri agagidaki ayrimlar igerisinde de inceleyebiliriz (219) ;
i ) Uretim teknolojilerine gore :
a ) Emegin yogun olarak kullamldig:
b ) Makinanin yogun olarak kullamldify

(218) MUCUK ,ismet , a.g.e , s:44
(219) BIRDAL,llker , a.g.e, :49
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ii ) Devamhliklarina gore:
b) Devamli  : Amacun siirekli oldugu igletmeler
¢ ) Anizi : Belirli bir amag igin kurulup amacin gergeklestirilmesinden sonra
bozulan igletmeler

iii ) Yonetim sekillerine gore :
a ) Girigimcileri ( kuruculan ) tarafindan yonetilen igleuneler
b ) Profesyoné¢l yoneticiler tarafindan yonetilen igletmeler
Bu boliimde, son yapilan ayrimlardan 6nce yapilan igletme ayrumlarn sirasiyla
incelenecek ve bununla beraber " Hukuki Sekiller Bakimindan " yapilacak aynm, daha
once de belirtildii tizere, asil ayrim olacakur,

3.1.1) Ekonomik Yap: Bakimindan Igletmeler

Isletmeleri ekonomik yapr agisindan inceledigimizde ii¢ ana grupta toplandiklar
goriilmektedir. Bunlar ;

i ) Uretici Isletmeler: Mallann fiziksel ve/veya kimyasal yapilarimi  degistirerek
tarim, ingaat ve sanayii sektorlerinde faaliyet gosteren igletmeler.

i) ﬁajmh_lﬂ_rm; " Ticari Igletmeler " olarak da adlandirilan bu tiir igletmeler,
tiretici igletmelerin iirettikleri mallan tiiketicilere satarak ticari hizmet sunmakta olan
isletmeler.

iii ) Hizmet Isletmeleri: Dogrudan dogruya hizmet iiretip satan ( turizm isletmeleri,
sigorta ve ulagtirma girketleri gibi ) igletmeler. '
Ekonomik yap1 bakimindan yapilan bu aynim ozellikle iilke ekonomisinin yapist ve
kalkinma diizeyi ile ilgili oldugundan 6nemlidir.

3.1.2 ) Caliyma Konulari Bakimindan Isletmeler
Isletmeler, biraz 6nce yapilan ekonomik yapt bakimindan ayruminin genisletilmig

sekli olarak, iiretim, satig ve hizmet sektorlerinde gosterdikleri faaliyetler acisindan da
incelenebilir. Bu ayrima gore igletmeler (220) ;

(220) MUCUK ismet , a.g.e. , 5:45
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i ) Sanayii sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler
Ozellikle madencilik ve imalat sanayiinde iiretim faaliyeti gosterenler bu gruba girerler.
ii ) Tarim sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler
Ciftgilik, hayvancilik ve ormancilik alanlarinda faaliyet gosteren isletmeler .
iii ) Satig sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler
.Ure;ilen mal ve/veya hizmeti tiiketiciye ulagtiran igletmeler.
iv ) Finans sektoriinde faalivet gosteren isletmeler

t

" Finansal Kurumlar " olarak da adlandirilan ve bankacilik, sigortacilik ve benzeri
sektorlerde faaliyet gdsteren isletmeler.
v ) Serbest meslek erbabi olarak hizmet sektoriinde faaliyet gosterenler

+  Doktor, avukat, mimar gibi meslekleri ile hizmet verenler.
3.1.3) Sermaye ve Uretim Araclarimn Miilkiyeti Bakunindan Igletmeler

Bu baghik altnda isletmeler sermayenin kime ait olduguna gore siniflandiriimaktadir.
Bu simiflandirma ;
i) Ozel Sektor isletmeleri : Sermayenin  tamamimin  veya biiyiik  bir
kisminin dzel kigilere ait oldugu igletmeler.
ii ) Kamu Sektorii Isletmeleri : Sermayenin tamamunmn  veya biiyilk bir
kisminin kamuya ait oldugu igletmeler.
ifi ) Karma Isletmeler : Sermayenin bir kismunin devlete ve diger
kisminin dzel kigilere ait oldugu igleumeler (221).
iv ) Yabanc Sermayeli isletmeler : Yurtdisinda bulunan miitegsebbislerin
girdikleri iilkede bulunan 6zel veya kamu igletmeleri ile igbirligi yaparak kurduklan
igletmeler, seklinde yapilabilir. )

3.1.4 ) Uluslararas: Olup Olmama Bakimindan Isletmeler

i§lemxeler uluslararas: olup olmama bakimindan tice ayrilmaktadir (222);
i ) Ulusal TIsletmeler : Ulke iginde kurulmus olan ve sermaye ve ydnetim
bakimindan diga bagimsiz 6zel ve kamu igletmeleri.
ii ) Uluslararas Isletmeler : Ulusal igletme olup aym zamanda yabanc iilkelerde
de faaliyet gosteren 6zel ve kamu isletmeleri.

(221) BIRDAL,llker , a.g.e,s:29
(222) MUCUK Ismet , a.g.e , s:50
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iii ) Cok Uluslu Isletmeler  : Yabanc: iilkelerdeki iiretim, kar veya personel olmak
iizere {i¢ ayn kriterden birinin temel alinarak toplam igindeki 6nemli bir orana ulagan
uluslararas: igletmeler.
seklinde siralanabilir.

3.15 )‘I'gletmeler Arast Anlagmalar Bakimindan

Bu aynmda incelenebilecek olan, kar oranlarni arttrmak ve ¢esitli dlgiilerde sirketler
arasi anlagmalar yapilarak rekabeti sinirlandirmaya yonelik ;

i ) Karteller : Ayni dalda ¢aligan iki veya daha fazla igletmenin, rekabeti
azaltmak veya tamamen ortadan kaldirmak i¢in hukuki bagimsizliklarim yitirilmeden
yaptiklar1 anlagma ile oluﬁurduklarl tekelci birlik, ve

ii ) Trostler : Karteller ile ayn1 amagcta, ve fakat hukuki olarak farkli olarak
anlagmaya imza atanlarin hukuki bagimsizliklarim yitirdikleri birlesme tiirdi, ile bunlarin
¢esitleri burada aragtuinlmayacakur.

Bunlarnin yaninda bu ayrimda asil konuyla ilgili incelenmesi gereken igletme tipleri;

iii ) Konsorsivumlar : Ozellikle biiyiik ¢apli taahhiit igleri igin aymi veya farkh
iilkelerde, ve fakat aym dalda faaliyet gosteren igletmelerin birlegsmeleri ile kurulan sirket
tiirleri.

iv) Tam Birlesme :1ki veya daha fazla sayida firmann tiim yonleri ile
birlegerek tek bir igletme haline gelmeleri ile kurulan igletmeler.

v ) Holdingler : Rekabeti  simirlandirmaktan  ¢ok, bir sirketin  bagka
sirketlerin hisselerinin biiyiik boliimiine sahip olarak yonetim ve denetimi ele gegirmesi ile

olugan girketler grubu, seklinde siralanmaktadur.
3.1.6 ) Hukuki Sekilleri Bakimindan Igletineler

Isletmelerin alabilecekleri sekiller, kurulug sartlari ve bagli olacaklart ¢esitli kurallar.
kanunlar ile her iilkede farkli, ve fakat ¢ogu yonleri ile benzer gekillerde diizenlenmiglerdir.
Ulkemizde de isletmelerin diizenlemeleri birgok kanun ile belirlenmistir. Bu kanunlar
basta ;
i ) Tirk Ticaret Kanunu ( TTK)
olmak iizere
ii ) Bor¢lar Kanunu
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iii ) Kooperatifler Kanunu
ve )
iv ) Vergi Kanunu
olarak siralanmaktadir. (223)
Caligmamn 2. Boliimii 'niin inceleme tabamim olugturacak olan " Hukuki Sekilleri
Bakimindan Isletmeler " ayrimi, yukarida da belirtildigi iizere, tamamen TTK 'na bagh
olarak yapilacak ve bundan sonra incelenecek olan ve yine 2. Boliim aynmlarindan olan

"

" Alternatif Finans Kaynaklarinin Igletmelerde Kullanim " tamamen bu aynm 1g18inda
yapilacakur. |

20 Haziran 1956 'da kabuliinden sonra 9 Temmuz 1956 tarih ve 93531 sayili Resmi
Gazete ile yiiriirliige giren ve en son 27 Haziran 1995 tarih ve 559 sayih Kanun Hiikmiinde
Kararname ( KHK ) ile, ki bu KHK daha sonra genig olarak incelenecek olan " Anonim" ve
"Limited" girket sermayelerinin en son hali ile ilgilidir, degisiklife ugrayarak son halini
alan TTK 'nun 11. maddesinde " Ticari Igletme " tanim ;

" Ticarethane veya fabrika yahut ticari sekilde igletilen diger miiesseseler, ticari igletme
sayilir. " (224) seklinde yapilirken, " Tacir " tanimu ise yine TTK 'nun 14. maddesinde
" Hakiki Sahislar " i¢in ;

" Bir ticari igletmeyi, kismen dahi olsa, kendi adina igleten kimseye tacir denir.” (225)
olarak yapilmaktadir.

Ayrica "Hiikmi Sahislar”, bir bagka deyisle tek bir kigiye bagli olmadan kendi tiiziik
ve kanunlan olan kuruluglar i¢in tacir tammlamasi ise TTK 'nun 18. maddesinde
yapilmakta ve;

" Ticaret sekilleriyle, gayesine varmak igin ticari bir igletme igleten dernekler ve kendi
kurulug kanunlari geregince hususi hukuk hiikiimleri dairesinde idare edilmek veya ticari
sekilde igletilmek iizere devlet, vilayet, belediye gibi amme hiikmi gahislan .tarafindan
kurulan tegekkiill ve miiesseseler dahi tacir sayilir. " (226) denilmekte ve tacir
tamimlamalarindan sonra 20. ila 25. maddelerde genel ve 6zel olarak tacir olmanin getirdigi
yitkiimliiliikler anlatilmaktadir.

TTK 'na gore tacir ve igletme tammlamalarindan sonra, iilkemizde kamu paymnin ve
yabanci sermayenin de bulundugunu diisiinerek igletmelerimizi hukuki yapilarina gore ;

i) Ozel Isletmeler

(223) MUCUK ,Ismet , a.g.e, s:39
(224) UNAL Mustafa , a.g.e, $:46
(225) UNAL,Mustafa, a.g.e, s:48
(226) UNAL Mustafa , a.g.e, s:49
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ii ) Kamu Isletmeleri
ve
iti ) Yabanci Sermayeli Isl
olarak lige ayirabiliriz. _

Bu ayrimda kullanilacak ve incelenecek asil baglik " Ozel Igletmeler " ve onun bir alt
bash§ olan " Sirketler ( Ortaklhiklar ) " olacaktir. Bununla anlatulmak istenen, finansal
kaynaklarm genelde bu tiir igletmeler tarafindan kullamlmalarindan dolay: " Ozel
Isletmeler " ve " Sirketler " incelenecek ve 6zellikle de " Anonim " ve " Limited " sirket

aynmlarina 6nem verilecektir.
3.1.6.1) Ozel Isletmeler

Ozellikle anonim ve limited sirket ayrimlarinda genis olarak incelenecek olan bzel
igletmeler ana hatlar: ile 4'e ayrilmaktadir. Bunlar ;
i ) Tek Kisi isletmeleri

ii ) Sirketler ( Ortakhklar )

i ) Kooperatifler
ve

iv ) Dernek ve tesislerin isletmeleri
olarak siralanmakta ve asagidaki gibi incelenebilmektedir.

3.1.6.1.1 ) Tek Kisi Isletmeleri

Aslinda, daha 6nce de adi gegen, TTK 'nun 14. maddesinde tamimlanan tacir, en eski ve
basit ve ayn1 zamanda en ¢ok goriilen bu tiir igletmelerin sahiplerinin ismidir.
Bu tiir igletmelerde tek yetkili ve sorumlu kigi bulunmakta ve bu aymi zamanda ve
anlatildig tizere de igletmenin sahibidir. Bu gahis igletmenin her tiirlii faaliyeti ile ilgili;
i) Kararlar alr,
ii ) Bu kararlar1 uygular,
iii ) Uygulamalann sonuglarini denetler,
ve
iv ) Sonucta tiim kar ve zarar ona aittir,
ve tiim bu dzelliklerden dolay: da igletmenin tiizel kigiligi yoktur ve bunun dogal sonucu
olarak da igletme ile sahibi hukuki bakimindan ayn tutulamaz ve sahip igiincii kigilere
kars: sadece igletmedeki sermayesi ile degil tiim malvarhgi ile sorumludur.
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3.1.6.1.2 ) Sirketler ( Ortakliklar )

Daha once de belirtildigi iizere, finansal kaynaklarn kullamlmalan ile ilgili olarak
temeli olusturacak bu ayrimda, iilkemizdeki igletmelerin sirket olarak ayrimi
incelenecektir.

Bir.i§lctmcnin sirket olabilmesi i¢in bazi o6zelliklere sahip olmast gerekmektedir. Bu
Ozellikleri agsa§idaki gibi siralamak miimkiindiir ;

i) Sirketi kuran gergek ve/veya tiizel kisiliklerin sayist birden fazla olmahidir,
ii ) Sirketi kuran gergek ve/veya tiizel kisiliklerin ortak bir amaglar: olmalidir,
iii ) Sirketi kuran gercek ve/veya tiizel kigiliklerin arasinda, amaglarina ulagabilmeleri
icin yazili bir anlagma olmalidr, .
iv ) Sirketi kuran gergek ve/veya tiizel kigilikler amaglarina ulagmak i¢in paralarnni,
mallarim veya emeklerini sermaye olarak ortaya koymaldir .

Bu 0zellikler en basit girket tipi olan " Adi Sirket " in de temel 6zelliklerinden bagka
bir sey degildir. Adi sirket ile beraber incelenecek olan bir bagka ayrim da " Ticaret
Sirketleri " dir.

3.1.6.1.2.1 ) Adi Sirketler

Adi sirketler, " Bor¢lar Kanunu " muzda tanimlanmig ve bu tanimlamada , " bir sirket
Ticaret Kanunu'nda tanimlanan girketlerin aywdedici niteliklerini tagimiyor ise, adi girket
sayilir " denilmektedir. Buradan anlagilan ise, bir girket TTK ' da bulunan ve biraz sonra da
incelenecek oldugu lizere " Ticaret Sirketleri " i¢in koyulmus hiikiimlere, ki bu hiikiimler
TTK 'nda 136. madde ile baglar, Uymuyor ise adi sirket olmaktadir tanimlamasidir.

O halde adi sirket ile ticaret sirketleri arasindaki en 6nemli farkliliklar ;

i) Adi sirketlerde, sirket sozlesmelerinin gekle baglh olmamast,
ve

ii ) Adi sirketlerin, onu kuranlardan ayn bir kigilifinin olimamasi, seklinde 8zetlenebilir.
3.1.6.1.2.2 ) Ticaret Sirketleri

Biraz 6nce de belirtildigi iizere tiim ozellikleri TTK 'nda agiklanmug olan " Ticaret
Sirketlert " ortaklarimn :
i) Haklan ,
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ii ) Sorumluluklari ,
i ) Yetkileri
ve daha bir ¢ok ydnden birbirlerinden farkliliklar géstermekte bundan dolay: da ;
his Sirketleri
ve
ii ) Sermaye Sirketleri

olarak kargumiza iki tip ticaret girketi ¢ikmaktadur.
3.1.6.1.2.2.1 ) Salus Sirketleri

Sirketin kurulugundan baglayip tiim faaliyet hayat1 boyunca kurucularinin, bir bagka
deyisle ortaklarimin, kendi varliklarinin ve kredibilitelerinin biiyiikk 6nemi oldugu ticaret
sirketi tiirili olan bu tiir de kendi i¢inde ;

i ) Kollektif Sirket
ve

ii ) Komandit Sirket
olarak ikiye ayrilmaktadir.

3.1.6.1.2.2.1.1 ) Kollektif Sirketler

TTK 'nun 153. maddesinde ;

" Ticari bir igletmeyi bir ticaret {invani altinda igletmek maksadiyle gahislar arasinda
kurulan ve ortaklardan higbirisinin mesuliyeti, girket alacakhilarina kars: tahdit edilmemis
olan sirket, kollektif girkettir. " (227) seklinde tarif edilen kollektif sirketlerde, kanun
maddesinden de anlagilacag {izere; ‘

i ) Ortaklarin her biri, kollektif girketin faaliyeti sonucunda olugabilecek borglardan
dolayi, diisiiniildiigii gibi sadece sirketin kurulusunda koyduklar1 sermaye paylan ile de§il,
ve fakat ayn1 zamanda tiim'varhklanyla da sorumludurlar.

Buradan ¢ikan bir bagka sonug da ;

ii ) Kollektif girket kuracak olanlarin, birbirlerini ¢ok iyi tamimalan ve sirketin tiim
i¢ ve dig iligkilerinde etkili olacaklarindan, birbirlerine giivenmeleri gerekmektedir.

Kollektif girketin bir bagka ve en son dzelligi de ;

ifi ) Sermaye giiciiniin tamamen ortaklarin varliklarina bagli olmas: ve bu yiizden de
kanunda sermaye ile ilgili sayisal bir ibare olmamasidir.

(227) UNAL,Mustafa, a.g.e , s:90
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3.1.6.1.2.2.1.2 ) Komandit Sirketler

Kollektif sirketler gibi yine TTK 'nda yer alan ve yazili hiikiimler c¢ergevesinde
isleyebilen " Komandit Sirket " i¢cin 243. maddede ;

" Ticari bir igletmeyi bir ticaret iinvam altinda isletmek maksadiyle kurulan ve girket
alacaklilarina karg: ortaklardan bir veya birkaginin mesuliyeti tahdit edilmemis ve diger
ortak veya ortaklarin mesuliyeti muayyen bir sermaye ile tahdit edilmis olan sirket
komandit girkettir. " (228) tanum yapildiktan sonra ;

" Mesuliyetleri mahdut olmayan ortaklara komandite, mesuliyeti mahdut olanlara
komanditer denir.

Komandite ortaklarin hakiki sahis olmalar1 lazimdir. Hitkmi sahislar ancak komanditer
ortak olabilirler. " seklinde aynm madde devam etmektedir.

Kollektif sirketlere bir¢ok yonden benzeyen komandit sirketlerde, komandite ortaklarin
sorumluluklan ve durumlan kollektif girketlerdeki gibidir. Ancak komanditer ortaklar
tiizel kisi olmalidirlar ve koyduklar se.lmaye pay1 ile sorumlu olurlar ve kar pay: alirlar,
ki bu ozelligi ile biraz sonra inceleyecegimiz " Sermaye Sirketleri " ile ortak bir yan
olusturmaktadir.

3.1.6.1.2.2.2 ) Sermaye Sirketleri

Sahis sirketlerinden farkli olarak, ortaklarin varbiklarimin ve kredibilitelerinin degil,
tamamen koyduklar sermaye paylarinin dnemli oldugu bir sermaye birlegimi seklinde bir
ticaret sirketidir.

Sermaye sirketleri de kendi i¢inde ayrilmaktadir ve bu ayrimda ;

i ) Anonim Sirketler
it ) Serm i Pavlara Bolunmiis Komandit Sirketler
ve
iti ) Limited Sirketler

olarak 3 adet farkl sirket tiirii bulunmaktadir.

(228) UNAL Mustafa , a.g.e,s:112
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3.1.6.1.2.2.2.1 ) Anonim Sirketler

TTK 'nun 269. maddesinde ;

" Anonim girket, bir tinvana sahip esas sermayesi muayyen ve paylara boliinmiig olan
ve borg¢larindan dolay: yalniz mamelekiyle mesul bulunan sirkettir.

" Ortaklarin mesuliyeti, taahhiit etmig olduklan sermaye paylan ile mahduttur. " (229)
tammlamas: yapilmakta ve ilgili maddeler 474. maddede son bulmaktadir.

Sermaye girketlerinin tipik  bir Orne§i  olan anonim girketlerde, TTK' nun
272. maddesinde belirtilen sirketin kurulug sermayesi ile ilgili madde 27 Haziran 1995
tarithli ve 559 sayili KHK ile 500 bin Tiirk Lirasi'ndan 5 milyar Tirk Lirasi'na
¢ikarulmgtir.

Anonim sirketlerin kurulabilmesi icin sadece sermayenin olmas) yeterli olmamakta ve
ayni zamanda Sanayi ve Ticaret Bakanlif1' nin izni gerekmektedir.

Anonim sirketlerin  kurulugu iki gekilde olabilmektedir. Bunlar TTK' nun
276. maddesinde de belirtildigi {izere ;

" Anonim sirketler va tedrici veya ani sekilde kurulurlar.

Ani kurulug. sirket paylarmin kurucular tarafindan tamamen taahhiit edilmesiyle olur.

Tedrici kurulug, bir kisim paylarin (ki bu pay aym kanunun 280. maddesi itibar ile
en az % 10 olmaktadir) kurucular tarafindan taahhiit olunmas: ve geri kalan kisim i¢in de
halka miiracaat edilmest suretiyle olur. " (230)

Ayrica " Tedrici Kurulug " ile ilgili daha genis agitklama TTK 'nun 281. ila 302.
maddelerinde ve " Ani Kurulug " ile ilgili ag¢iklamalar ise yine TTK 'nun 303. ila 304.
maddelerinde agiklanmaktadir.

Anonim girketin her ne gekilde olursa olsun kurulabilmesi i¢in bir bagka sart ise
TTK' nun 277. maddesinde belirtildigi tizere ; ) .

" Bir anonim girketin kurulmasi igin girkette pay sahibi en az beg kurucunun bulunmass
sartur.” (231) hiikkmii bulunmaktadar.

Goriildiigii ve anla;‘llaczi{n iizere anonim girketlerin sagladif1 avantajlar ;

i ) Kollektif sirketlerin tersine ortaklarin sorumluluklarinin tiim mal varhiklan ile
degil de sadece ortaya koyduklar sermaye ile orantih olmasi,

(229) UNAL,Mustafa . a.g.e.s:119
(230) UNAL Mustafa . a.g.e.s:121
(231) UNAL,Mustafa . a.ge, s:121
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ii ) Tum girketin veya hisselerinin devrinin kolay olmasu,
iii ) Kurulus agamasinda veya daha sonra finansman saglama amaci ile halka agilabilen
tek girket tiirii olmast,
iv) Sirket tarafindan yapilan tiim harcamalarn gider gosterilebilmesi gibi bir gok
vergi avantajina sahip olmasi,
v ) Biiylimeye agik bir girket tiirii olmasi, seklinde siralanabilir.
Anonim sirketlerin baz: dezavantajlarim ise agafidaki gibi siralamak miimkiindiir ;
i ) Kurulug iglemlerinin uzun, karmagik ve masraflt olmasi,
ii ) Kanun hiikiimlerinin ve formalitelerin fazla olmasi,
iii ) Ozellikle kiigiik gaplh anonim sirketlerde kredi bulmanin kolay olmamasa,
iv ) Yonetimin diger sirket tiirlerine gére daha gii¢ olmasi,
v ) Hisselerin devrinin .kolayhkla yapilabilmesi ile birlikte, sirketi ilgisiz kimselerin
kontroliine birakabilme riskinin olmasi.

3.1.6.1.2.2.2.2 ) Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirketler

Uygulamada pek fazla kargimmza ¢ikmayan bu tiir girketler icin TTK' nun 475.
maddesinde :

" Sermayesi paylara bolinmilg komandit girket, sermayesi paylara boliinen ve
ortaklarindan bir veya birkagi sirket alacaklilarina kargi bir kollektif girket, digerleri bir
anonim girket ortagi gibi mesul bir girkettir. Sermaye, paylara boliinmeksizin sadece
birden ¢ok komanditerin igtirak nisbetlerini gostermek maksadiyle kisimlara ayrilmig
bulunuyorsa adi komandit girket hiikiimleri tatbik olunur. " (232) seklinde bir tanimlama
yapilmigtir.

Komandit girketteki gibi ;

i ) Kollektif girket ortag: gibi sorumlu olanlara " Komandite Ortak ",
ve
ii ) Anonim sirket ortagi gibi sorumlu olanlara ise " Komanditer Ortak " denir ve
ortaklarin sayisi, en az biri komandite olmak sarti ile 5 kigidir.

Komandit girket ile olan farkhlik ise ;

t ) Komandit girkette sermaye paylara boliinmemis, sadece birden ¢ok komanditer

ortagin sermayeye katilma oranlarini géstermek igin kisimlara ayrilmgtir. (233)

(232) UNAL,Mustafa , a.g.e, s:181
(233) MUCUK Ismet , a.g.e , 5:66
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3.1.6.1.2.2.2.3 ) Limited Sirketler

TTK' nun 503. maddesinde ;

" Iki veya daha fazla hakiki veya hiikmi sahis tarafindan bir ticaret iinvam altnda
kurulup ortaklarinin mesuliyeti, koymay: taahhiit ettikleri sermaye ile mahdut ve esas
sermayesi muayyen olan girkete limited girket denir. " (234) seklinde tanimlanan limited
sirketin genel Ozellikleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir ;

i ) Ortaklarin sayisi ikiden az ve elliden ¢ok olamaz. Bazi durumlarda sirket ortaklan
sayis1 zorunlu bir gekilde bire inerse, belli bir miiddet icinde bu eksikligin tamamlanmasi
gerekir. Aksi takdirde herhangi bir alacakhmin bagvurmas: halinde mahkeme limited
sirketin fashine karar verir. ( TTK madde 504 )

it ) Limited girketin kuﬁllu§ sermayesi en az.500 milyon Tiirk Liras: olmalidir.

iii ) Bu sermayede ortaklarin pay1 birbirlerinden farkli olabilir, ancak herbir ortagin
koyacag) sermaye en az 25 milyon Tiirk Lirasi veya bunun katlart olmalidir.
( TTK madde 507 )

iv ) Sirketin kurulabilmesi i¢in Sanayi ve Ticaret Bakanhi' ndan izin alinmas:
gerekmektedir.

v ) Sermaye istenildiginde , ayn1 ortaklar tarafindan veya bagka ortaklar alinarak
( toplanu elli ortag1 gegmiyecek sekilde) da arttirilabilir.

vi ) Kurumlar vergisi miikellefiyeti s6z konusudur.

vii ) Anonim sirketlerde oldugu gibi girket adina yapilan her harcamanin gider olarak
gosterilmesi miimkiindiir.

Bu Ozellikleri ve genel itibar1 ile limited sirketlerin anonim sirketlerden
farkhihklarini asagidaki gibi siralayabiliriz;

1) Sermaye miktarinn ;

a ) Limited sirketlerde en az 500 milyon Tiirk Liras:
ve

b ) Anonim sirketlerde ise en az 5 milyar Tiirk Lirasi, olmasi

ii ) Ortak say: tavaninn ;
a ) Limited sirketlerde elli ile sinirlanmast,
ve fakat

b ) Anonim girketlerde boyle bir sinirlama olmamasi

iii ) Anonim sirketlerde hisse senedi ile halka arz miimkiin iken limited girketlerde
bdyle bir durumun olmamasi.

(234) UNAL,Mustafa , a.g.e.s:183
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iv ) Limited sirketin kurulugunun anonim sirkete gore daha kolay olmasa.
3.1.6.1.3 ) Kooperatifler

24 Nisan 1969 tarihine kadar TTK' nun 485. ile 502. maddeleri arasindaki kanun
maddeleri ile kurulmug ve igletilmig olan kooperatifler, bu tarihte gxkahlan 1163 sayih
" Kooperatifler Kanunu " hiikiimleri ile ve ayrica bu kanunun 100. maddesi ile TTK'nun
485. ila 502. maddelerini tamamen yiiriirliikten kaldirarak yonetilmeye baglanmigtir (235).

Kooperatitler Kanunu' na gore ; |
" Tiizel kigiligi haiz olmak {izere ortaklarin ekonomik menfaatlerini ve 6zellikle meslek ve
gecimlerine ait ihtiyaglarm karsibikh yardim, dayanisma ve kefalet suretiyle saglayip
korumak amaciyla gergek ve tiizel kigiler ile 6zel idareler, belediyeler, koyler, cemiyetler ve
dernekler tarafindan kurulan degisir ortakli ve degisir sermayeli tesekkiillere kooperatif
denir. " (236) seklinde tamimlanan kooperatifler, anlagilacag tizere ;

i ) Bir sirket olarak degil de, daha ¢ok
i1 ) Kargilikli yardim ve dayanigma , ve
iii ) Belirli ekonomik ¢ikarlar saglamayr amaglayan ,
iv ) Tiizel kisiligi olan ,
v ) En az yedi ortak tarafindan imzalanacak bir ana sdzlesmeyle kurulan (237),
vi ) Bir tiir Orgiittiirler.

Caligmada daha fazla incelenmeyecek olan kooperatiflerin kendi 6zgii kurallann oldugu

ve diger igletmelerden, 6zellikle orgiit olma dzellikleriyle, farkli olduklar agiktir.

3.1.6.1.4 ) Dernek ve Tesislerin Isletmeleri

Dernekler ;
i ) Ticari bir igletme igletmeyen dernekler,

ii ) Genel kullamma agik cemiyetler
ve

iii ) Ticari bir igletme igleten dernekler
olmak iizere lice aynlmaktadir. Yasaya gore ilk iki dernek tacir sifatina sahip olmayip,
sadece amacina ulagmak iizere bir veya birkag ticari igletme igleten dernek tacir nitelifine
sahiptir (238).

(235) UNAL Mustafa , a.g.e, s:183
(236) MUCUK, Ismet , a.g.e , 5:67
(237) MUCUK ,ismet , a.g.e , s:67
(238) BIRDAL,lIker , a.g.e, s:34
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3.1.6.2 ) Kamu Isletmeleri

Hukuki yapr ayrimuna gore bir bagka igletme tiirii olan " Kamu Igletmeleri " aslinda :
i ) Hizmet iiretmek ve sunmak amaci ile kar amacit gitmeden kurulan kamu
igletmeleri, ve
ii ) Tacir niteliginde olan kamu igletmeleri, gseklinde ikiye ayrilabilmektedir.

Burada, her ne kadar aslinda neredeyse tiim " Mal ve/veya Hizmet Allm Satimina
Aracilik Eden Finansal Kaynaklar " boliimiinde incelenen finansal kaynaklarin
kullanimina, ornegin leasing ile mal alimina bile kapali olan ve yasalar nedeniyle
yasaklarla donatilmig olan bu igletmeler, burada anlatilanlardan dolayr c¢aligmay: pek
ilgilendirmese de, gah§ma)}1 ilgilendiren kismu tacir niteliginde olan kamu igletmeleridir,

ve bunlan da agagidaki gibi siralamak miimkiindiir (239) ;

i ) Katma Biitceli Isletmeler : Kendilerine bagh gelir getiren igletmeleri —
olan ( TEKEL gibi ) kamu igletmeleridir.
ii ) Doner Sermaveli Isletmeler : Tizel kigilikleri olmayan. Meclis'te

goriisiiliip kabul edilen " Genel Biitge " ye bagh dairelerin Blitge Kanunu ile verilen
Odeneklerle kurduklan ( Saghk Bakanlig:' na bagh hastahaneler gibi) kamu igletmeleridir.

iii ) Mahalli Idareler isletmeleri : Kamu ve belediye hizmetlerinin goriilmesi
ve bir kisim kamu mallannin igletilerek gelir saglanmasini amag¢ edinmig kamu isletmeleri.

iv ) Kamu Iktisadi Tesebbiisleri ( KIT ): En son 20 Mayis 1983 tarih ve 18052 sayili
Resmi Gazete' de yayimlanarak yiiriirliige giren 60 sayili " Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ve
Kamu Iktisadi Kuruluglarnt Hakkinda KHK " ile diizenlenmis olan KiT 'ler, adi gegen
KHK 'den de anlagilacag iizere ;

a ) Iktisadi Devlet Tegekkiilleri ( IDT ) : Ekonomik gereklere uygun olarak
verimlilik ve karlilik ilkeleri dogrultusunda kendi aralarinda ve ulusal ekonomi ile uyum
icinde c¢aligarak sermaye birikimine yardim etmelert ve bu suretle daha fazla yatinm
kaynag yaratmalan gerekén ( Siimerbank, Tiirkiye Demir ve Celik Fabrikalan, Tiirkiye
Seker Sanayii Kurumu gibi ), yani sermayesinin tamam devlete ait, iktisadi alanda ticari
esaslara gore faaliyet gostermek iizere kurulmug olan KIT lerdir.

b ) Kamu Iktisadi Kuruluglar ( KIK ) : Gorev ve kamu hizmetlerini ekonomik
ve sosyal gereklere uygun olarak verimlilik ilkesi dogrultusunda yiiriitmeleri gereken ( PTT,
TCDDY, Devlet Hava Meydanlar gibi ), yani sermayesinin tamamu devlete ait olan ve
tekel niteligindeki mallar ile temel mal ve hizmet iiretmek ve pazarlamak iizere kanunla

kurulan, kamu hizmeti niteligi agir basan KIT lerdir.

(239) MUCUK,ismet , a.g.e . 5:68
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3.1.6.3 ) Yabanci Sermayeli Isletmeler

Bir bagka ayrim olarak yer alan ve adindan da anlagilacag tizere sermayelerin iilke igi
veya dist olmasina gore de igletmeleri asafidaki gibi farklh bir ayruma tabi tutmak da
miimkiindiir (240) ;

i) Yalmz yabanci gergek veya tiizel kigilere ait ( Tiirkiye 'ye tekstil makinalar
getiren Japon ITOCHU firmasi gibi ) girketler. _

ii ) Yabanci gerg:ék veya tiizel kisilikler ve onlarin yerli ortaklarina ait ( Sabanci
Holding ile diinya devlerinden TOYOTA 'min Tiirkiye'de kurduklar1 -ortaklik gibi)
sirketler.

(149) MUCUK ,Ismet , a.g.e , s:74



-136 -
3.2 ) ALTERNATIF FINANS KAYNAKLARININ ISLETMELERDE KULLANIMI

2. Boliimiin bu ayriminda, ¢aligmamn 1. Bolimii' nde incelenen " Alternatif Finans
Kaynaklar " nin, bu béliimiin 1. Aynm' inda incelenen " Isletme Tiirleri " nde nasil
kullamldiklar: incelenmeye galigilacaktir.

Alternatif finans kaynaklarinin igletmelerde kullanimu incelenirken, igletme tiirlerinden,
giiniimiizde tilkemizde en ¢ok kullamlan igletme gekilleri ve bunlarn yararlandiklan veya
yararlanmasi gerekli finansal kaynaklarin kombinasyonlar1 aragirilmaya ¢aligilacakr.

Bu aragtrma, dogal olarak, 1. Boliim'de finansal kaynaklar arasinda yapilan ayrimlar
icerisinde incelenen finansal kaynaklar i¢in ayri ayr yapilacaktir.

Bunun nedeni, incelenen finansal kaynaklarin, ayrimlar itibari ile birbirlerinden ¢ok farkl
temellere oturmasidir. Bunﬁ en iyi ‘Ornek, 1. Boliim'iin 1. Aynmi' nda incelenen finansal
kaynaklarin her tiirlii igletme tarafindan kullamlabilecegi, ve fakat 2. Ayrim'da incelenen
finansal kaynaklann ise sadece " Anonim $irket" -statiisiindeki igleumeler tarafindan
kullamlabilmesidir.

Calismada, daha once de belirtildigi iizere, kendi galigngim sektor ve lilkemiz girket
statiileri yogunlugu goéz Oniine alinarak ve bir 6nceki paragrafta belirtildigi lizere her tiirli
isletmenin kullanimna agik olduklarindan dolay:, 1. Aynm' da incelenen finansal kaynaklar
arasinda segim, sayisal degerler yerine yapilan ahgverigler géz Oniine ahnarak incelenecek,

ve fakat 2. Ayrim' da incelenenler tizerinde detayli bir gekilde durulmayacaktir.

3.2.1 ) Mal ve/veya Hizmmet Alim - Satimina Aracthik Eden Finansal Kaynaklarin
Kullanun ve Segimi

Basglhikta kullanilan " Kullamm " ve " Se¢im " kelimeleri arasinda her ne kadar hi¢ bir
fark olmasa da, bunlarin ayrt ayr kullanilmasinin nedeni, bu ayrunda incelenmig olan
finansal kaynaklarin her tiirli igletmenin kullanimuna agik olmasi ve bundan dolayr da
snemli olanin bunlar arasindan dogru se¢imin yapilabilmesidir.

Aslinda bu tiir bir se¢imin yapilabilmesi i¢in bu ayrimda incelenmis olan finansal
kaynaklann, alicilar ve saticilar olarak ikiye ayirabilecefimiz kullanicilar tarafindan nasil
kullanildiklar ya da kullamlmalan gerektigi, bir bagka deyigle hangisinin kullamlacaginin
aragtinilmas: gerekmektedir.

O halde bu ayrim ile ilgili kullamcilar biraz dnce de belirtildigi tizere ;

i)Alcilar
ve
i) Satialar
olarak ikiye ayirmak miimkiin olmaktadir.
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3.2.1.1) Alicilarin Mal ve/veya Hizmet Ahmunda Kullanabilecekleri Mal ve/veya Hizimet
-Alumina Araciik Eden Finansal Kaynaklar

Her ne kadar bazilarinin ayn1 zamanda satictlar tarafindan da kullanilmasi s6z konusu
ise da ve bir sonraki ayrimda yeniden incelenecek olsalar da, 1. Boliim'iin 1. Ayrim'inda
incelenen finansal kaynaklar irdelendiginde ;

i) Leasing
ii ) Satict Kredileri
iii ) Banka Kredileri
ve
iv ) Barter

aheilar tarafindan kullanilabilen finansal kaynaklar olarak karsimiza gikmaktadiriar.
3.2.1.1.1 ) Leasingin Aliciar Tarafindan Kullanilmast

Caligmanin " Leasing " bolimii incelendifinde, " Satis ve Yeniden Kiralama " ve
" Satisa Yardimer Kiralama " tiirleri digindaki tiim leasing tiirlerinin tamamm alicilar
tarafindan kullamlabilen leasing tiirleri olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar.

Satig ve yeniden kiralama, halihazirda sahibi bulunulan bir malin, o dénem igerisinde
gerekli olan fonun yaratilabilmesi amaci ile bir leasing firmasina satilarak tekrar kiralanmasi
oldugundan dolay1, bu yontemi kullanan igletmenin alici konumunda olmadi agikur.

Sauga yardimer kiralama ise, saticilarin tamamen kendilerine, alacaklarim pegin olarak,
fon saglama amaci ile, leasing yontemini kullanmalarindan bagka birgey olmadigindan
dolay), bu yoniiyle ahicilar agisindan leasingin kullanilmasi ile ilgili bir leasing tiirii degildir.

"Leasingin Sekilleri " baghg: alunda incelenen " Dogrudan Dogruya Leasing " de,
yukanda ad: gegen leasing tiirleri gibi, ahicilann degil, saticilarin ve 6zellikle de iiretici
fonksiyonlar: olan saticilarin kullandiklan bir yontemdir.

Yukarida adi gegen lcasing kullammlan digindaki tiim leasing kullanim tiir ve sekilleri
tamamen alicilarin kullanimu igin gelistirilmiglerdir. Burada dnemli olan, ahicilar tarafindan
leasing yonteminin neden secildifi ve hangi leasing uygulamasimin kullanilacaginin
belirlenmesidir.

Leasingin alicilar tarafindan kullanilmasinin birgok sebebi vardir. Agagida incelenmeye
¢aligilan bu sebeplerden biri ve ¢ofu zaman birkagi alimn leasing yontemi kullamlarak
yapilmasini gerektirmekte, bir bagka deyigle de alim yapilirken leasingin diger yontemlere
gore, iglem ve ekonomik durum bazinda, daha avantajli oldufu sonucunu ortaya
¢ikarmaktadir ;
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i ) Ozellikle iilkemiz gibi sermaye birikimleri fazla olmayan isletmelerin bulundugu
tilkelerde ( ki iilkemizde dzellikle limited girket statiisiinde kurulan sermaye sirketlerine
bakildiginda, Tiirk Ticaret Kanunu' nda belirtilen kurulug sermaye limitlerinin agilmadig1
gozlenir ) igletmelerin zaten suurh olan sermayelerinin neredeyse hepsini, Ozellikle
kurulug agamalarinda yapmalar1 gereken yatirnmlara ayirmamak istegi,

) Isletmeler, kullanacaklar mallari, o6zellikle giiniimiiz ekonomik gartlarim da

g6z Oniinde bulundurarak, genellikle pesin olarak almak istemezler. Bunun nedenleri ;

a) Igletmenin o dénemdeki likidite durumunun malin tiim bedelini kargilayacak
diizeyde olmamasi,

b ) Daha 6nceden alinan ve o donemde 6denmesi gereken, ve belki de daha 6nceden
odenmesi gerekli olan ve fakat bir gekilde vadesi uzaulan borglarin olmasi, seklinde
stralanabilir. .

i1i ) Alinacak mallarin bedelini uzun vadede 6deme istefi ( ki leasing ile iilkemizde su
siralar uygulanan en uzun geri 6deme vadeleri 18 ila 24 ay arasinda deismektedir.
Bunlardan daha uzun vadeli olan islemler dikkate ahnmayacak kadar az sayidadar. ),

iv) Bu tiir vadeli 6deme planlarina gore igletmelerin daha saghkli bir 6deme plam
yapma ve boylece saglikl bir biitgeleme yapabilme istegi,

v ) Isletmeler, kanunlar gergevesinde, kendilerine taninan tiim vergi avantajlarindan
yararlanmak isterler ve bilindigi {izere leasing ile ahm yapildifinda ;

a ) Ozellikle yaurim ve ‘kullamm amagh teghizat ve ekipmanlarda uygulanan
Katma Deger Vergisi ( KDV ) oran % 1’ dir, ve

b) Yapilan 6deme ve harcamalarin tiimiinii, kurumlar vergisine tabi olunmasi
durumunda, gider kalemlerinde gosterebilme ve vergi matralundan diigebilme avantaji
s6z konusu olmaktadir.

vi ) Banka kredilerini kullanirken, bankalarin alacag: riske karsilik istedikleri yiiksek
tutarh teminatlar vermemek istegi , gibi siralanabilecek nedenlerden dolay: isletmeler mal
ve/veya hizmet alimlarinda 4leasing yontemini segmektedirler.

Yukanda siralanan, i§1étmclerin mal ve/veya hizmet alimlarinda leasing yoOntemini
segcme nedenlerini aslinda bir igletmenin igerisinde bulundugu kogullar olarak da gormek
miimkiindiir. Bu kogullar icerisindeki bir igletmenin, dzellikle kurulug agamalarinda ve
yapaca@ yatrimlarin kargilifim alacagimin kesin oldugu durumlarda leasing yontemi ile
alim yapmamasi i¢in hi¢ bir neden bulunmamaktadir.

Buraya kadar anlatilanlarin hepsini igerisinde bulundufum sektorde, genelde yaganan,
sayisal degerlerle birlikte agiklamak igin, bundan sonraki boliim olan " Saunci Kredilerinin
Alicilar Tarafindan Kullamilmas: " béliimiinde, bu iki alim ySnteminin birbirlerine gére ne
gibi farkliliklar icerdifini giincel ve sayisal olarak da agiklamg olacak bir 6rnek verilecektir.
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Burada yapilan agiklamalar ve biraz 6nce bahis edilen 6rnek, leasing yonteminin yurtigi
kullanumu ile ilgilidir. Hangi leasing seklinin nerede kullamlacagi ise leasing bdliimiinde
yapilan tammlamalar sayesinde anlagilmaktadir. Ornegin yurtdigindan ahm yapmak ve
bu alim yaparken leasing yontemini kullanmak isteyen bir igletmenin " Uluslararasi

Leasing " seklini kullanacag: agiktir.

3.2.1.1.2 ) Satict Kredilerinin Alicilar Tarafindan Kullanilmasi

Ulkemizde ahcilar tarafindan yaralanilan bir bagka ahm yontemi ise,daha o6nceki
boliimlerde de incelenmig olan " Sanci Kredileri " dir. Bu  krediler, saticinin  iginde
bulundugu piyasanin rekabet kogullarina ve en dnemlisi de saticiun finansal giiciine bagh
olarak saticilar tarafmdan; kendilerinden alim -yapacak olanlara saglanan vadeli édeme
kolayligidar.

Bu tiir kredilendirmeler 6zellikle ;

i ) Saucilarla iyi iligkileri olan,
ii ) Daha 6nceden aym firmadan vadeli veya pesin alim yapan,
iri ) Banka veya herhangi baska bir kurulugla ekonomik baga sahip olmak istemeyen ve
direkt satici ile muhatap olmak isteyen,
iv ) Boylece tdemelerini vadelerinde yapmadifinda bu vadelerin ertelenmesini veya
alicilar tarafindan tercih edilen bir yontemdir.

Burada® alicinin en biiyiik dezavantaji vergilendirmede kargilagilmaktadir ve leasing
yontemine gore farkhlik géstermektedir. Bu dezavantajlar ve farkhliklar ;

) Sauci tarafindan kesilecek faturada da belirtilen ve odenmesi gereken
KDV’ nin leasing yontemi ile uygulanan KDV’ den’ yiiksek olmasi (ki bu biraz sonra
incelenecek olan drnekte de goriilecegi iizere ingaat sektoriinde kullanilan teghizat ve ekipman
alimlarinda mal bedeli iizerinden % 14 fark yaratmaktadar. )

if ) Bu fatura bedelinin hizlandinlmig amortisman da kullanilarak, en ¢ok % 40" inin
sene sonunda amortisman olarak gosterilebilmesi, seklinde 6zetlenebilir.

Bu farklhihiklan bir sayisal 6rnekle agiklarsak, farkhiliklar daha iyi anlagilacakur ;

Ornegimizde kullanacagimz sayisal veriler asagida siralanmugtir,

a ) Satin alinacak mal ingaat sektdriinde kullanilacak bir makinadur,

b ) Miisteri limited sirket statiisiindedir ve kurumlar vergisi vermektedir,
¢ ) Mal bedeli KDV hari¢ 5,000,000,000.- TL' dir,
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d ) Miisterinin verecegi pesinat 2,000,000,000.- TL' dir,

e ) Odemeler peginat dahil 11 ayda tamamlanacak ve ilk taksit Subat 1996'da ve
son taksit ise Kasim 1996 ' da 6denecektir,

f) Leasing firmasimn uyguladify faiz oram yillik nominal % 130 ve saucinin
uyguladif faiz orani ise aylik % 10' dur,
~ g) Leasing ile alm yapilmas halinde 6denecek KDV % 1, ve fakat malin satici
kredisi ile alimi s6z konusu-oldugunda % 15 olarak hesaplanacakur,

h’) Leasing ile alim yapilmasi halinde bor¢ aym yil iginde biteceginden dolayi
ddenecek tiim kiralar ve ekstra masraflar ( 6mek iginde goriilebilir ) gider kalemine
atilabilecek, ve fakat satici kredisi ile alim yapildifinda mal bedelinin % 40'1
amortisman olarak gosterilecektir.

Bu veriler 1s181inda ilk dnce alimm leasing yolu ile yapildifini, daha dogrusu kiralama

sisteminin kullanildigini diigiinelim. Bu durumda ;

Mal Bedeli * G
5,000,000,000.- TL * % 1
50,000,000.- TL

KDV (leasing)

Il

Il

Il

olacaktir ve leasing iglemine konu olacak rakkam KDV dahil

Toplam = Mal Bedeli + KDV (leasing)
= 5,000,000,000.- TL + 50,000,000.- TL
= 5,050,000,000.- TL

olacaktir.

Yukarida belirtilen faiz orami uygulandifinda, miisterinin pesinat haricinde 10 taksit
olarak leasing firmasina 6deyecegi tutarlar ;

Beher Kira = 522,790,000.- TL' dur.
O halda miigterinin leasing firmasina makina bedeli olarak 6deyecegi toplam miktar ;

Toplam Miktar

It

Peginat +(10* Beher Kira )
2,000,000,000.- TL + ( 10 * 522,790,000.- TL)
7,227,900,000.- TL

olacakur.
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Bu toplam miktar ile birlikte miigteri, leasing yontemini kullandiindan dolay:, kanuni
olarak kiraladigr ekipmami sigortalamak zorundadir. Giincel olarak sigorta bedeli, mal
bedelinin % 0.25' i kadardir. O halde sigorta tutar ;

Mal Bedeli * % 0.25
5,000,000,000.- TL * % 0.25
125,000,000.- TL

Sigorta Tutar:

il

olacaktir.

Sozlesmenin noter huzurunda imzalanmas: ve trafik tescil iglemlerinin yapilabilmesi igin
miigterinin 6demesi gereken bedel ise giincel olarak 10,000,000.- TL' dir. O halde miigteri
leasing ydntemini kullandiginda, o kira dénemi iginde;

Odenecek Toplam = Toplam Miktar -+ Sigorta Tutar1 + Noter ve Tescil Ucreti
= 7,227,900,000.- TL + 125,000,000.- TL + 10,000,000.- TL
= 7,362,900,000.- TL

ddeyecektir ve bu toplamun tiimii gider kalemlerinde gosterilebilecektir.

Simdi de mahin satic1 kredisi ile direkt olarak saticidan alindigini diigiinelim. O zaman;

KDV (Sat. Kredi.) = Mal Bedeli *% 15
5,000,000,000.- TL * % 15
750,000,000.- TL

olacaktir ve KDV dahil toplam fatura bedeli ;

Mal Bedeli + KDV
5,000,000,000.- TL +750,000,000.- TL
5,750,000,000.- TL.

Fatura Bedeli

il

olacaktir. Bu durumda satici tarafindan vadelendirilecek ve faiz uygulanacak tutar yani
bakiye;

Bakiye Fatura Bedeli - Peginat
5,750,000,000.- TL - 2,000,000,000.- TL

3,750,000,000.- TL

I

olacaktir.
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Sancr tarafindan uygulanacak vade farki aylik % 10 olarak belirtildigine gore bu tutar ;
( Asagidaki formiilde bulunan n, miigteri tarafindan ddenecek taksit sayisidir. )

Vade Farka

(({(n+1)/2)* % Faiz Oram) * Bakiye

(10+1) /2) =* 0.1 ) *3,750,000,000.- TL
0.55 *3,750,000,000.- TL

2,062,500,000.- TL

olacakur. Vade farki i¢in de ayrica bir fatura diizenlenece§inden dolay1 yine % 15 oraninda
KDYV s6z konusu olacak ve bu KDV tutari da ;

KDV (Vade Farki) = Vade Farki * % 15
- 2,062,500,000.- TL * % 15
309,375,000.- TL

olacakur. O halde miigteri 10 ay i¢inde 8deme plani cergevesinde toplam ;

Toplam

Bakiye + Vade Farki + KDV(Vade Farki)
3,750,000,000.- TL + 2,062,500,000.- TL + 309,375,000.- TL
6,121,875,000.- TL

Il

pesinat haricinde saticiya para 6déyecektir. Bununla birlikte, miisteriler genellikle kendi
ceklerini vermek istemediklerinden ve ellerinde genelde bu miktarlarda miisteri gekleri de
bulunmadigindan dolayi, satic1 ve emriihavalesine, 6denecek toplami saglayacak ve 6deme
vadesini kapsayacak sekilde senet verirler. Bu senetler genelde sauci tarafindan bankalara
verilerek iskonto ettirildiginden, senetlerin igleme girebilmeleri icin gerekli damga pulunun

senetlere yapigtirilmig olmalar: gerekmekte ve bu damga pullarmin tutart da senet bedelinin
% 0.06' s1 kadardir. " Damga Vergisi " olarak adlandirilan bu tutar ;

Toplam * % 0.06
6,121,875,000.- TL* % 0.06
36,731,250.- TL.

Damga Vergisi

olacaktir. O halde miigterinin peginat hari¢ ddeyecegi toplam tutar |

Toplam Tutar

Toplam + Damga Vergisi
6,121,875,000.- TL + 36,731,250.- TL.
6,158,606,250.- TL

I

i

olacakuir,
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Miisterinin pesinat ile beraber 11 ay icerisinde saticiya 6deyecegi miktar ise ;

Odenecek Toplam Toplam Tutar  + Pesinat
6,158,606,250.- TL + 2,000,000,000.- TL

8,158,606,250.- TL

I

olacakur. Bu yontem ile alim yapildifinda ise miigteri amortisman bedeli olarak ilk yil
oldugundan hizlandinlmig amortiSman kullansa bile mal bedelinin % 40" 1 olarak

Mal Bedeli * % 40
5,000,000,000.- TL * % 40
2.,000,000,000.- TL

Amortisman

Il

olarak vergiden diisiilecektir ve her ne kadar KDV toplam olarak ;

Odenmis KDV Mal Bedeli KDV' si+ Vade Farki KDV' si
750,000,000.- TL +  309,375,000.- TL

1,059,375,000.- TL

Il

miigterinin yaptif ig(ler) kargihifinda kesecegi fatura(lar) ile devletten geri alinabilecek
gibi goziikse de bu KDV tutarim kargilayacak fatura tutan ;

Kesilecek Fatura = (Odenmis KDV * (100/15)
1,059,375,000.- TL * (100/15)
7,062,500,000.- TL

Il

Il

olacak ve 6denmis KDV' nin bir an 6nce geri alinmasini diiglinen miigterinin bir veya iki

faturada bu kadar biiyiik bir bedeli fatura etmesi ( i§in devlete yapilmas1 haricinde, ki boyle

bir durumda kazang rahathikla belgelendirilebilir ) vergisel agidan sakincali olabilir.
Yukarida yapilan hesaplamalarda ortaya ¢ikan sonuglar ¢esitli agilardan irdelersek ;

Leasing Tle Satici Kredisi ile
Her bir 6deme 522,790,000.- TL 612,187,500.- TL
Toplam 6dencek tutar 7,362,900,000.- TL 8,158,606,250.- TL
Vergiden diisiilecek tutar  7,362,900,000.- TL 2,000,000,000.- TL

sayisal degerlerin de gosterecegi gibi, leasing yontemi bu tiir bir iglemde alict agisindan,
sadece, finansal kiralama kanununa gore hukuki miilkiyetin 4 yil boyunca leasing firmasina
ait olacafi dezavantaj diginda (ki abcilar Ozellikle kullandiklann mallardan para
kazandiklarinda bu mallar sik sik degistirmeyi diisiinmemektedirler ve bu isleme konu olan
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ekipmanin ekonomik 6mrii 4 yildan ¢ok uzundur ) bagka bir dezavantaj tagimamakta ve
alim finansal kiralama ile yapilmalidir,

3.2.1.1.3 ) Banka Kredilerinin Alicilar Tarafindan Kullanilmast

Bir ¢ok tiirii bulunan banka kredilerinin alicilan ilgilendiren tiirleri, gekil itiban ile,
liglincii bir kurulugun, yani bankanin, bulunmasindan dolay: satici kredilerinden farklilik
gostermektedir. Bunun yamnda bu &zelliinden dolayi, genelde kullamilan " Dolayh
Leasing " tiirlinden dolay: leasing yontemi ile ise benzerlik bulunmaktadir.

Leasing ile arasinda ilk bakigta gozlemlenen fark ise, malin hukuki miilkiyetinin 4 yil
boyunca leasing firmasina ait oldugu leasing yonteminin aksine banka kredisi ile mal alinm
yapildiinda malin hukuki iniilkiyetinin, bankanin bu mal lizerine, alicimn ddeme vadesinde
borcunu ddeyene kadar, koydugu " Satnlamaz Kayd: " ve banka iizerine hacizli oldufunun
belirtilmesi haricinde aliciya aittir.

Ulkemizde, banka kredilerinden faydalanabilmek igin ticari sicilin ¢ok iyi olmas:
gerektifinden ve bir ¢ok bankanin, daha 6nceden kullandirdiklari 6zellikle yatirim
kredilerinin bir ¢ogunun geri dénmemesinden dolayi. su anda genelde tiiketici kredileri
olarak alicilarin kullaniminda bulunan banka kredileri yine de 6zellikle ;

i ) Teminat mektubu
ve
ii ) Ithalat islemlerinde akreditif
olarak alicilar tarafindan kullamlabilmektedir.

3.2.1.1.4 ) Barterin Alicilar Tarafindan Kullanilmasi

Barter, daha Once de incelendigi iizere, bir satin ahm organizasyonudur. Bu sisteme zaten
ilk bagta alic1 olarak girilmektedir. Daha sonra ise, sistemin geregi olarak, bu sistemden
alinan mal ve/veya hizmet kargihg: olarak sisteme mal ve/veya hizmet verilerek satici
konumu da sz konusu olmaktadir. Yani sistemde bulunan isletmeler hem alici ve hem de
satici olmaktadirlar.

Bayle bir sistemden alici olarak hangi sirket tiiriinde olunursa olunsun, herhangi bir
vergi avantaji s6z konusu olmadan yararlaniimaktadir. Sistemin diger sistemlere goére tek
avantaji, alica konumundaki igletmenin kasasindan nakit ¢ikigi olmadan mal ve/veya hizmet
talebinin karsilanabilmesidir.

O halde bdyle bir sistemi, isletme sermayesi fazla olmayan, ve fakat satabilecegi aul
olarak duran mal ve/veya hizmeti bulunan igletmeler kullanmahdirlar. Ozellikle yurtdig:

ticaret ile ilgilenen igletmeler bu sistemde kendilerine bir ¢ok avantaj saZlayabilirler.
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Buraya kadar anlatilanlardan da anlagilacag: iizere barter, alici ve saticinin, ¢ofu zaman
ayn1 anda olmasa da degisik zaman dilimlerinde aym igletme oldugu bir sistemdir.
Bu yiizden de bundan sonra " Saticilarin Mal ve/veya Hizmet Satarken Kullanabilecekleri
Mal ve/veya Hizmet Satigina Aracibk Eden Finansal Kaynaklar " baghg: altinda barterdan
tekrar s6z edilmeyecektir.

3.2.1.2 ) Saticilarin Mal ve/veya Hizmet Satarken Kullanabilecekleri Mal ve/veya Hizinet
Sangsina Araciik Eden Finansal Kaynaklar

Bo6liimiin bu ayriminda ise, saticilarin yararlandiklar finansal kaynaklarin, her ne kadar
bazilarindan alictlarin yararlandiklan finansal kaynaklar incelenirken bahsedilmis olsa da,
nasil kullanildig incelenméye cahisilacaktur.

Saticilarin mal ve/veya hizmet satiminda kullandiklar: finansal yontemler ;

i ) Leasing

it ) Factoring

iii ) Forfaiting

iv ) Banka Kredileri
ve

v ) Barter
olarak incelenecektir. Bunlardan barter hakkinda, daha onceki bdlimde saucilar ile ilgili
olarak da inceleme yapilmig oldugundan, burada inceleme yapilmayacaktir.

3.2.1.2.1) Leasingin Saticilar Tarafindan Kullanilmasi

Leasing, genelde alicilar tarafindan kullanilan bir finansal yontem olmasina ragmen,
bazi yonleriyle aslinda tamamen saticilarin alicldarnn kullanmaya yonelttikleri bir yontem
olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Bu leasing tiirlerinden birisi " Satiga Yardimer Kiralama " dir. Saucilar,

i) Alacagin onceden tahsil edebilmek ,
ii ) Alicimn vadeli ddemesinde kargilagilabilecek tiim riskleri iizerinden atmak veya
en azindan uzun bir siire kurtulmak, igin ve
iii ) Odeme vadesi igerisinde uygulanacak faizi d ¢ alicinin {izerine birakarak, leasing
yontemi ile satig yapmaktadirlar.

Leasingin bu sekli dzellikle ;

i ) Uretici olan igletmeler,
ii ) Ithalatc1 olan isletmeler,
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iii ) Belirli donemlerde nakit varlik olarak sikigan isletmeler,

iv ) Borg¢larinin 6deme vadesi gelen veya ¢ok yakinlagan isletmeler
ve

v ) Ozellikle enflasyonist baskilarin ve ekonomik belirsizliklerin cokca yasandigi
iilkelerde bulunan igletmeler, tarafindan kullanilmaktadir.

Bu yontemle igletme alacagim daha malim satarken nakit olarak almaktadir. Byle bir
durum, ozellikle ithalat¢1 olan ve- ithal ettifi mali satan isleimeler agisindan biiyiik bir
avantaj saglamaktadur. Bunun nedeni, bu igletmelerin ithal ettikleri mallarin bedelini, malin
yurt digindan yola ¢ikmasindan yaklagik 6 ay ila 1 yil arasinda degisen siirelerde
odemeleri ile birlikte, bu malin 8deme vadesi igerisinde ve hatta 6deme vadesi gelmeden
satilmasi durumunda, normal karlarinin diginda bir de " Finansman Kar1 " adi verilen ve
paranin kullanimi ile ilgili. olan bir kar da elde edebilirler. Bunun diginda yurt digina
yapilacak olan ddemenin vadesinden 6nce yapilmast durumunda faiz indirimi de soz
konusu olabilmektedir.

Satiga yardimcr leasingin bir gekli olarak inceleyebilecefimiz " Dogrudan Dogruya
Leasing " de saticilarin kullandigr bir yontemdir. Bu yontemde, satisa yardime: leasingin
genel kullanimi olan, bir leasing firmasi aracih ile iglemin gerceklestirilmesinden farkh
olarak, satici firma aym: zamanda kendi kurdugu bir leasing firmasinin da sahibi olmakta ve
boylece aslinda kanuni olarak ligiincii bir firmanin varlig1 olsa da, alicinin muhatabr tek bir
firma olmaktadar.

Bununla ilgili olarak iilkemizde verebilecegimiz en iye 6rnek, Mengerler Otomotiv A.S.'nin
kendi adi ile kurmus oldugu leasing firmasidir. Mercedes marka kamyon ve otobiislerin
ithalatcisi ve saticisi olan bu firma, finansal olarak giiclenmesinin ardindan, bir leasing
firmas1 kurmug ve boylece hem satisa yardimci ve hem de dogrdan dogruya leasingin
en iyi drnegini vermigtir. $u siralar sadece kendi firmalarimn sathif) ekipmanlar icin degil,
aym zamanda farkh girketlerin satu§ ekipmanlar i¢in de yararlanilabilen Mengerler,

tilkemizde bu tiirde kurulan ilk leasing firmasidir.
3.2.1.2.2 ) Factoringin Saticilar Tarafindan Kullanilmasi

Factoring, tamamen saticilar tarafindan kullantlan bir tahsilat yontemidir.
Leasing ile alim yapilirken, alici agisindan olugan en biiyiik dezavantaj olan, malin
hukuki miilkiyetinin leasing firmasinda olmast ve, kullanici ve kiract konumundaki alic:

tarafindan ddemelerin vadesinde yapilmas: durumunda bile alicr tarafindan satilamamast
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kuralimin agildig ve faiz yiikiiniin satic: tarafindan, tahsilat sirasinda asil alacaktan daha az
bir bedelin factor adi verilen araci firmadan tahsil edildigi bu yontemi genellikle ;
i )Mallanim kisa vadeli olarak satan, ve fakat yine de nakit ihtiyaci olan iiretici

isletmeler,

it ) Yurt digindan ithal ettigi mallarin 6demelerini 90 giiniin {izerinde bir vade igerisinde
yapan igletmeler,

iii ) Defter kayilan ile ugragmak ve bununla ilgili maliyeti yiiklenmek istemeyen
isletmeler, tarafindan kullanilan bu yontem, iilkemizde genellikle ihracat¢ilarumiz tarafindan
kullanilmaktadir.

3.2.1.2.3 ) Forfaitingin Sancilar Tarafindan Kullaniimast

Factoring gibi, yine sadece saucilarnn kullandigi bir yontem olan forfaiting, sekil itibar
ile tamamen yurt dig1 factoring islemine benzemektedir.
Bilindigi tizere yurt disi factoring isleminde;
1) Yurt i¢i factoring iglemlerinde olabilen, alicinin borcunun factore Gdememesi
durumunda factorun belirli bir bekleme siiresinden sonra saticiya geri dondiigii " Riiculu

Factoring " in kullanilamamasi, ve

i1 ) Yurt dig: factoringde tahsil riskinin tamamen factore ait olmasi, séz konusudur.

Bu dzelliklerin forfaiting igleminde de ayni oldugu hatrlanacak olursa da ;
i ) Risk iistlenen firma isminin " Forfaiter " olarak degismesi
ve
i1 ) Alacak vadesinin ¢ok uzun olabilmesi
iki yontem arasindaki en belirgin farklihiKlart gostermektedir.

Bu haliyle forfaiting ;
i ) Ihracatgi olan i§lenﬁelcrin s
ii ) Uzun vadeli 6demeler kargiliginda mal ihra¢ eden igletmelerin,
ve
iii ) Ozellikle daha yeni kurulmus olan ve igletme sermayesin ihtiya¢c duyan ihracatci
isletmelerin. kullanacaklar bir dig finansman ydntemidir.
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3.2.1.2.4 ) Banka Kredilerinin Saticilar Tarafindan Kullaniimas:

Saticilar da alicilar gibi banka kredilerinden nakdi ve gayri nakdi olarak
yararlanmaktadirlar.

Ozellikle kisa vadeli igletme sermayesi ihtiyaglarim kisa vadeli nakdi banka kredileri ile
saglayan iiretici - sauci igletmeler ile birlikte, devlet dairelerinin, belediyelerin ve biiyiik
ozel sektor firmalarimn mal ve/veya hizmet alimlarini ihale ile yapmalart durumunda,
bu ihalelere katihp sayilan birimlere mal satmak isteyen saticilar, ihalelere katilma
sartlarindan olan terinat mektuplarini ¢aligtiklar bankalardan saglayarak gayri nakdi
kredi de kullanmaktadirlar.

Ulkemizde saticilar tarafindan en ¢ok yararlamlan banka kredisi tiirli ise " Tiiketici
Kredileri " dir. Ozellikle son yillarda otomobil ve beyaz esya tiikketimini yayginlastirmak
amaci ile diisiik faizli banka kredilerinden miigterilerini yararlandirarak mal satmaya

ugragan saticilar, son giinlerde de bu uygulamay: cep telefonlarina kadar yaymglardir.

3.2.1.3 ) Mal ve/veya Hizmet Alum - Satimina Aractlik Eden Finansal Kaynaklarn
Karsilagtinilimasi

Bu aynmda, buraya kadar ¢aligmanin gesitli bolimlerinde incelenmeye c¢ahgilan
" Mal ve/veya Hizmet Alim - Satmina Aracibk Eden Finansal Kaynaklar " ile ilgili
tablosal bir inceleme yapilarak, bu finansal kaynaklarin ana ozellikleriyle kargilagtiriimasi
yapilmaya ¢aligilacakur. Bu-konu ile ilgili Tablo - 3 bir sonraki sayfada incelenebilir.

3.2.2 ) Mal velveya Hizmet Alim - Satimina Araciik Etmeyip Direkt Kullanima Y onelik
Olarak Yararlamlan Finansal Kaynaklarin Kullanuni ve Segimi

Bu béliimde, yine 1. Béliim' de incelenmis olan alternatif finans kaynaklarindan " Mal
vefveya Hizmet Alim - Satmina Aracilik Eumeyip Direkt Kullamma Yonelik Olarak
Yararlamlan Finansal Kaynaklar "in igletmeler tarafindan nasil kullanilabilecegi
aragtirilmaya ¢alisilacakur.

Bu finansal kaynaklarin incelendigi boliimlerde de belirtildigi iizere, kaynaklarin hepsi de
" Anonim Sirket " statiisiinde bulunan isletmeler tarafindan kullamlmasina izin verilen
finansal kaynaklar oldugu ve aralarindaki en énemli farklilifin ise, bu finansal kaynaklarin

vadeleri ile ilgili oldugu da anlagilacakur.
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Tablo - 3: Mal ve/veya Hizmet Alm - Sanmina Aracihik Eden Finansal Kaynaklar 'in

Kargilagtirnlmasi.
Yontem |islemin Tahsilat Finansman Vade Nerelerde
Turi Riski Orani Kullamldig
Leasing | Devamh | Ozellikle "Satisa Yardimcr” Hem alict ve hem | Ulkemizde 24 Genellikle
‘ tiirti geklinde kullamildiginda de satci agisindan | aya kadar yaurum mallan
saticin leasing firmasina % 100 finansman finansmaninda
verdigi "Buy-Back (Geri Satn
-Almim)" taabhiidii, kiracinin
borcunu ddememesi durumunda
leasing firmasinin saticiya
riicu etmesine neden olabilir
Facloring Devamli | "Riiculu Factoring” diginda Satic agisindan 120 giine kadar Tiiketim ve
risk yoktur %80"e varan vadeli iglemeler { yatimm mallan
6n 6deme finansmaninda
Forfaiting Bir Yok Alacak iskonto 180 giinden Yatirim
defalik ettirilerck geri 10 yala kadar mallarinin
kalan miktann vadeli iglemeler | yurt dist
toplamu tahsil finansmaninda
edilir
Satict Kredisi { Devamh Her zaman mevcut Saticr agisindan Alicilara Tiiketim ve
alicimin 6deyecedi | genellikle 1 yala | yatinm mallan
pesinat kadar ve kadar vade finansmaninda
alici agisindanda | 1aminir
bakiye kadar
Banka Kredisi| Devamh | Her zaman mevcut Kredinin gegidine | Genellikle Tiketim ve
gore degisken kisa vadeli yatirtin mallar
finansmanminda
Barter Devamhi | Thtiyag olunan malin Sistemde nakit Sistemden Her tiirlii
bulunamama riski para yoktur, alinan veya mal ve/veya
vardir ancak ahci sisteme verilen hizmetin
agisindan , nakit mal veya finansmaninda
para gikagi hizmetin 1 yil
olmadigindan iginde 1akast
%100 finansman gerckmektedir

Kaynak : PALACIOGLU, Tezer, Forfaiting , ITO Yaynlar1 No:9 , Istanbul , 1994 | s:41
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Bu gergevede incelenmig olan finansal kaynaklar haurlanacag: gibi ;
i ) Finansman Bonosu Ihrac

ii ) Banka Bonolar: ve Banka Garantili Bonolarin Ihrac

iii ) Varliga Dayali Menkul Kiymet Ihraci

iv ) Hisse Senedi Ihraa
ve.

v ) Tahvil Ihract’ ydi
Bunlarin birbirlerine gore avantajlari veya dezavantajlari, bir bagka deyisle hangisinden
yararlanilmas1 gerektigi, bu kaynaklarin, biraz énce de belirtildigi lizere, en belirgin
farkhiliklar1 olan vadeleri ile ilgili bir sorundur. Bu béliimde, biraz nce siralanan finansal
kaynaklan incelerken, vadelerine gére ayrim yapilacak ve bu ayrima, daha 6nce de incelenen,
ancak direkt kullanim olarak irdelenmemis, ve fakat giiniimiizde sik¢a kullanilan " Kisa .
"Orta" ve " Uzun" vadeli banka kredileri de dahil edilecekrir.

Yukarida sayilan finansal kaynaklar1 vadelerine gore simiflandirdigimizda ;
i ) Direkt Kullammma Yonelik Kisa Vadeli Finansal Kaynaklar
a ) Kisa Vadeli Banka Kredileri
b ) Finansman Bonosu Ihraci
¢ ) Banka Bonolarimin Ihraci
d ) Varhga Dayalh Menkul Kiymet lhrac

ii ) Direkt Kullanima Yonelik Orta Vadeli Finansal Kaynaklar
a ) Orta Vadeli Banka Kredileri
b ) Banka Garantili Bonolarin Ihraci

iii ) Direkt Kullammma Yoénelik Uzun Vadeli Finansal Kaynaklar
a ) Uzun Vadeli Banka Kredileri
b ) Tahvil Ihraci
olarak siralanmaktadirlar.
Bunun yaninda, "Hisse Senedi Ihraci” ise 6z sermaye ile finansman olarak
nitelendirildiginden bu tiir finansmamin bir vadesi yoktur. Ozsermaye ile finansman, bu
boliimde ayrica incelenecektir.

3.2.2.1) Kisa Vadeli Finansal Kaynaklarm Kullanum

Daha once de belirtildigi iizere, igletmelerin 1 yila kadar bir siire igerisinde
yararlanabildikleri finansal kaynaklar olarak tamimlanan " Kisa Vadeli Finansal Kaynaklar ",
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isletmeler tarafindan " i§l¢,tme ( Caligma ) Sermayesi " olarak kullamlmaktadur.

Uretici olsun olmasin, mal ve/veya hizmet satiglan ile ekonomik hayatum siirdiiren bir
igletmenin, miigterilerini kendi ekonomik giicii ¢ercevesinde satici kredilerinden
yararlandirmasi nedeni ile gesitli alacaklar1 dogar. Ozellikle isletmenin i¢inde bulundugu
sektordeki rekabet kogullarinin zorlagufi doénemlerde, bu alacaklar igletmenin nakit
gereksinimini artturacak diizeye ulagabilir. Bu dénemlerde igletmeler, en azindan alacaklarim
tahsil edinceye kadarki siirede, kisa vadede kullanmak ve geri 6demek iizere dig finansal
kaynaklara ihtiyag duyarlar. Igletmeler bazi dénemlerde ise bu finansal kaynaklardan,
odeme vadeleri gelen kendi dig bor¢larim 6demek i¢in de yararlanmak isterler.

Isletmeler bu ihtiyaglarim karsilayabilmek igin iilkemizde genellikle kisa vadeli banka
kredilerini kullanrrlar. Bu tiir bir finansman yontemi her igletme igin gegerli olmayabilir.
Bunun nedenleri asagida ihcelenmcye calisilmugur ;

i ) Bankalarin, her tiirlii kredide de oldugu gibi, bu tiir kredileri verecekleri igletmelerde
asagida Ozetlenen bazi tzellikler aramaktadiriar,

a ) Isletmenin uzun siiredir faaliyetini siirdiiriiyor olmasi.

b ) Isletmenin faaliyetlerinin gegmis yillarda karla sonuglanmasi.

¢ ) Borg / Aktif toplam oranminin dengeli olmasi . ki bu oran geligmis iilkelerde
% 50' nin lizerine . giktifinda isletme agisindan ekonomik tehlike isareti olarak kabul
edilirken tilkemizde bu oranin tizerinde olmas: normal kargilanmaktadir (241).

d) Kisa siireli bor¢lar / Aktif toplam oramimin dengeli olmasi ki bu oranin gelismis
tilkelerde 1/3'ii agmamas istenirken iilkemizde daha yiiksek oranlarda da olsa kabul
edilebilmektedir (242).

e ) Isletmenin daha 6nce kullanmig oldugu banka kredilerine kargt davranigi, yani
geri Odeyip ddemedigi.

f) Isletmenin almak istedigi krediyle birlikte bankanin alacai riske kargilik olarak,
isletme sahiplerinden gesitli teminatlar istemesi.

i1 ) Kredi faizlerinin bazi donemlerde yiiksek olmasi nedeniyle kisa vadeli kredi
kullanimimin maliyetlerinin yiikselmesi.

Isletmeler bazi durumlarda da kisa vadeli banka kredileri yerine finansman bonosu ihract
yoluna gitmektedirler. Her ne kadar biirokratik engeller agisindan bu ihra¢ kisa vadeli kredi
kullamimina gore daha uzun siire aliyorsa da, 6zellikle banka garantili finansman bonolarinin
kullanmm sayesinde isletmeler kisa vadeli banka kredilerine gore daha ucuz bir finansal
kaynak saglamig olmaktadirlar.

Bunun yaninda mal ve/veya hizmet liretimi yapan firmalar, " Varliga Dayali Menkul
Kiymet ( VDMK ) " olarak ihrag edilebilen kisa vadeli alacaklarim " Dolayh " olarak, yani

(241) KURU,Arzu , a.g.e., s:117
(242) KURU,Arzu , a.g.e. ,s:118
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tilkemizde kullamim gekli olarak bir bankanin garantisi alunda ve aracilig ile, ihra¢ ederek
kisa vadeli fon ihtiyaclarim kargilayabilmektedirler.

Isletmelere topladiklart mevduatlar sayesinde kredi saglayan bankalar ile mevduat
toplamadan kredi saglayan yatinm ve kalkinma bankalari ve daha 6nceden de incelenmis
olan leasing ve factoring islemleri yapan finansal kurumlarin da bu iglemleri yapabilmeleri
ve siirekliliini saglayabilmeleri agisindan finansal kaynaklara ihtiyaglar: olacaktr.

Finansal hizmet sektoriinde faaliyet gosteren bu tiir firmalar kisa vadeli finansmanlarin ;

i ) Finansman bonosu ihraci
ii ) Dogrudan VDMK ihraci
ve
it ) Yurt digindan bulunan kisa vadeli krediler, ile karsilamaktadirlar.

Ozellikle VDMK ihracinin, " Munzam Kargihk " olarak adlandirilan ve mevduat toplayan
bankalarin topladiklar bu mevduatlarin bir kismumi Merkez Bankasit' na yatirma kanuni
zorunlulugunun olmamasi, bankalar agisindan cazip hale gelmesini saglamaktadir. Bunun
yamnda kanunda gecen isimleri ile finansal kiralama, yani leasing sirketleri, gerceklestirdigi
iglemlerin, yani yaptig1 finansal kiralama iglemleri ile miigterilerine bir gekilde sagladif
kredilerin yiiksek miktarlara ulagmasi ile birlikte, VDMK ihraci ile bu iglemlerden dogan
vadeli alacaklarmm tekrar kullanabilir hale getirerek genis bir finansman kaynad
saglamaktadirlar.

Bunlar diginda yukarida adi gegen " Banka Bonolar: " ise, finansal hizmet sektoriiniin
vazgecilmez bir pargasi olan yatirim ve kalkinma bankalar: tarafindan kullanilan bir kisa
vadeli finansman kaynag: olarak karginmza ¢ikmaktadir.

3.2.2.2 ) Orta Vadeli Finansal Kaynaklarin Kullanimi

Yararlanabilme vadeleri, asil tammlamaya gore 1 yildan uzun ve 8 yildan kisa olarak
bilinen orta vadeli finansal kaynaklarm tilkemiz ekonomik kogullarina uyumu tanimdan
biraz farkli olmus ve bu tiir finansal kaynaklann ilkemizde kullamlabilen en uzun vadesi
5 yil olmugtur.

Her ne kadar iilkemiz bankalarinin sicak bakmadig bir vadeye sahip olsalar da, isletmeler
orta vadeli finansal kaynak olarak genellikle orta vadeli banka kredilerinden yararlanmak
istemektedirler. Bu tiir bir finansal kaynak igletmeler tarafindan ;

i ) Sahibi bulunduklari ekipman ve techizatlarin yenilenmesi igin,
ii ) Vadesi gelen borglarin 6denmesi igin (ki bu bor¢ daha onceden yine bankalardan
alinan kredi borcu, mal ve/veya hizmet satin alirken satici kredilerinden yararlamlmasi
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durumunda bu borglann vadesi geldiginde, daha diisiik faizle bir orta vadeli banka kredisi
maliyeti azaltabilir. ),

iii ) Ozellikle kiigiik ve orta olgekli igletmelerin zaten sahibi bulunduklan iiretim
sistemlerini modernize ederek iiretim maliyetlerini diiglirmek i¢in, kullanilmaktadirlar.

Cogu durumlarda, daha sonra incelenecek olan 6z sermaye ile finansmandan daha ucuz bir
yontem olan, bankalardan orta vadeli kredi kullanimi, dzellikle deme vadelerinin igletmeyi
31k1§t1fmayacak kadar uzun bir siireye yayilmas: ve bu vadeler i¢inde yapilan esnek 6deme
planlarinin, igletmenin biitcelemesinde bagka 6demeleri sikigtirmayacak gekilde yer almasi
ile beraber, bu kredilere 6denen faizlerin vergi matrahindan indirilebilmesi de orta vadeli
kredilerin tercih sebeplerindendir.

Orta vadeli kredilerin genellikle mal ve/veya hizmet satis sektériinde faaliyet gdsteren
anonim sirket statiisiindeki igletmeler tarafindan kullamlmas: ile birlikte, finansal hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren yaurtm ve kalkinma bankalari, kendilerinden kredi kullanan
miigterilerinden bu krediler karsihifinda teminat olarak aldiklart ve miigterilerinin borglu
sifan ile diizenledikleri senetlerden olugan alacak portfoylerini, kendi garantileri alunda ve
SPK kaydina alinarak " Banka Garantili Bono " adi alunda menkul kiymet ihrag etmesi de,
bu bonolarin vadelerinin 2 yila kadar uzuyabilmelerinden dolay1 orta vadeli bir finansman
kaynag: olarak goriilebilir.

3.2.2.3) Uzun Vadeli Finansman Kaynaklarinin Kullanim

Aslinda igletmelerin pek fazla kargilagmadiklan ve ozellikle uzun vadenin kapsadif
5 yildan uzun finansal kararlann genellikle, iilkemiz gibi degisken bir ekonomik yapiya
sahip iilkelerde, finans yoneticileri tarafindan pek fazla diigiiniilmyen bir finansal kaynak
olmasina ragmen, Ozellikle uzun yillarda tamamlanabilen biiyiik yatim projelerinin
finansmaninda kullanilan bir finansal kaynak olarak kargimiza ¢ikan uzun vadeli finansal
kaynaklar teorikte, kisa ve orta vadeli olanlar gibi bankalardan kargilanabilmektedirler.
Ancak bankalar, bu tiir uzun vadeli kredi kullanmak isteyen miisterilerinin genellikle
finansal giicii iyi veya kendilerine bagl isletmeler olmalarin tercih etmektedirler.

Odeme siiresinin uzun bir vadeye yayilabilmesinden dolayi, demelerde rahatlik ve
esneklik saglhiyor gibi goziikse de, bu tiir kredilerde faizlerin yiiksek ve geri 6demelerde
problem yagsandigi durumlarda bankalar tarafindan uygulanan kogullarin ¢ok agir
olmalanindan dolayr igletmeler tarafindan da ¢ok fazla tercih edilen bir yontem
olmamaktadir.
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Uzun vadeli finansman igin, daha Once genis olarak incelenmis ve Tiirk Ticaret
Kanunu' nda da belirtildigi tizere kullanimi anonim sgirket statiisiinde simirlandirilmug olan
" Tahvil Thrac1 " ile finansman, isletmelerin uzun vadeli banka kredilerine gore daha gok
tercih edilen bir yontemdir. Biraz 6nce belirtildigi tizere, bu finansman ydnteminin sadece
anonim girketler taraftndan kullanimu ise, diger statiilerde bulunan igletmeler agisindan bir
dezavantaj olmaktadir.

2.2.2.4) Oz Sermaye Ile Finansmanmn Kullanum

Isletmelerin kuruluglari ve faaliyet donemleri sirasinda saglanan kaynaklarin toplam
olarak tanimlanabilecek 6z sermaye ;

1) Yeni ortaklar a]arak, )
i1 ) Elde edilen karlan ortaklara dagitmayarak,
ve ,

iii ) Bu ¢alismada incelenen " Hisse Senedi Ihrac1 ", ile gii¢lendirilebilir (243).

Isletmelerin, daha nceki boliimlerde incelenen finansal kaynaklari kullandiginda, ach
veya vadesi ne olursa olsun, bor¢lanarak finansman sagladifx agiktr. Ancak bir igletme
devamh bor¢lanarak hi¢ bir yere varamaz ve zaten boyle bir durumun olugmasi da hi¢ bir
zaman s6z konusu degildir. Iste 6z sermayenin énemi, bu gibi durumlarda daha da én plana
cikmaktadir.

Yukarida maddeler halinde Ozetlenmeye caligitlan 6z sermaye ile finansman
yontemlerinden bu ¢aligmayi ilgilendiren ve daha 6nce de genig olarak incelenmis olan
hisse senedi ihraci ile finansman, iilkemizde uzun yillardir kullamlan, ve fakat yine
Tiirk Ticaret Kanunu' ndaki smirlama nedeni ile sadece anonim sirket statiisiindeki
isletmelerin kullanabilecegi bir finansman yontemidir.

Oz sermaye ile finansman 6zellikle ;

i ) Isletmelerin igerisinde bulunduklart sektbrdeki is hacminin daralmas: ile ortaya
¢ikan diisiik karliliktan dolay: mali olarak gii¢ duruma diismeleri,

ii ) Isletmelerin kullanabilecekleri ve bu ¢aligma kapsaminda daha énce de incelenmis
olan diger finansal kaynaklarin maliyetlerinin yiiksek olmas1 ve kullamlabilirliklerinin ¢ogu
zaman kasith hale gelmesi,

iii ) Isletmelerin ana amaglarindan olan biiylime arzusunun borglanma ile ulagtlamayacak
kadar biiyiik olmasi, durumliarinda kullanilan bir yontemdir.

(243) AKGUC,Oztin , a.g.e. , 5:733
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DORDUNCU BOLUM

ALTERNATIF FINANS KAYNAKLARININ
ISLETMELERDE KULLANIMINA BiR ORNEK
CUKUROVA ZIRAAT ENDUSTRI VE TICARET A.S.

Bu boliimde, dzellikle ingaat sektoriinde kullanilan ekipmanlarin ithalat ve satig
ile bu sektorde faaliyet gosteen Cukurova Ziraat Endiistri ve Ticaret A.S. ( Cukurova
ZETAS)' nin hangi finansal kaynaklar1 nasil kullandif1 incelenmistir. ihceleme, teorik
olmayip tamamen pratik ve giincel bilgiler ile yapilmaya calisilmg ve finansal kaynak
problemlerinin Cukurova ZETAS bilinyesinde ¢dziimleri arastirilmustir.

Boliim iginde alt baghk olarak "fthalat Nasil Yapiliyor 7" boliimiinde, giincel olarak
kullamilan ithalat gekilleri aragtirilacak, ve fakat Cukurova ZETAS'nin kullanmakta
oldugu vadeli akreditifle ithalatin nasil uygulandii incelenecektir.

4.1) Cukurova ZETAS'nin Yapist

1963 yilinda kurulmug olan Cukurova ZETAS, Tiirkiye'nin en biiyiik holdinglerinden
biri olan Cukurova Holding'in 103 sirketinden birisidir. Bu 103 gsirketin herbirinin
oldugu gibi Cukurova ZETAS de yonetim agisindan 6zerk bir girkettir. Sermayesi, 1994
yil1 sonu itibar ile, 22.7 Milyar TL olan Cukurova ZETAS su anda 32 g¢alisam ile,
ozellikle ingaat ve zirai makina sektdrlerinde hizmet vermektedir.

4.2 ) Cukurova ZETAS 'nin Caligma Alanlart

Cukurova ZETAS ilk kuruldugu yillarda sadece zirai sektorde, diinyaca {inlii bir
marka olan John Deere firmasinin Tiirkiye distribiitorliigii alinarak, firmamn {irettigi
traktor, bicerdover ve difer zirai aletlerin satigiyla faaliyet gostermigtir. [lk 15 yl
igerisinde Nissan binek otomobillerinin ve g¢esitli markalardaki uydu antenlerinin de
satiglan yapilmig ancak daha sonra bu kalemlerin satiglarindan vazgecilmigtir.

Daha sonra, 1984 yilindan itibaren, ingaat sektoriiniin kullandig1 ekipmanlarin en
onemlilerinden olan ekskavatdr pazarmna, yine diinyaca iinlii bir marka olan Japon
Sumitomo ekskavatorlerinin Tiirkiye distribiitorliigiinti alarak, girmistir. Bu aunhimdan
sonra ingaat sektoriine zirai sektorden daha fazla agiulik vererek, bu sektdriin ihtiyaci

olan difer ekipmanlar: da yurtdigindan ithal etmeye devam etmis ve bugiine gelmigtir.
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Su anda Cukurova ZETAS biinyesinde ingaat sektériine yonelik olarak ;
i) ABD'den ithal edilen CASE lastik tekerlekli yiikleyicilerinin ,
ii ) Fransa' dan ithal edilen CASE ekskavatorlerinin,
iii ) Japonya'dan ithal edilen Sumitomo ekskavatorlerinin ve Kato mobil vinglerinin,
i) italya’dan ithal edilen Venieri backhoe-loaderlerin ve De-Ma hidrolik kiricilarinin
ve zirai sektore yonelik olarak da,
v ) ABD'nden ithal edilen John Deere traktor, bigerdover ve diger zirai aletlerinin
satiglart yapilmaktadir.
Ayni zamanda, tim bu sayilan ekipmanlara yedek parga ve servis hizmetleri de
sunulmaktadir,

4.3 ) Ithalat Nasi Yapiliyor ?

Cukurova ZETAS§' nin ¢aligma alanlarindan da anlagilacag iizere, sirket sadece
yurtdigindan distribiitorliiklerini almug oldugu ekipmanlan ithal etmekte ve satigim
yapmaktadir. Bu ithalat islemi, Cukurova ZETAS'nin ilk kuruldugu yillardan beri vadeli
akreditifli 6deme yolu ile gergeklestiriimektedir.

Bilindigi iizere akreditit (L/C:Letter of Credit), ithalatgy ile ihracat¢i arasinda bir
bankanin aracihg ve ithalatgiya kefil olmasi ile yapilan bir glivence anlagmasidir.
Bu anlagma ile ithalatgi sati aldigr mal ve ihracatg ise alacagini garanti aluna almmg
almig olur. Finansal agidan olaya bakarsak akreditif alici agisindan saticinin
uyguladif1 kisa vadeli bir satic1 kredisidir.

Akreditifli iglemler temel olarak ;

i ) Vadeli Akreditif ve

ii ) Goriildiigiinde Odeme (At-Site)

olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu iglemlerin ikiside asagida incelendigi gibi ger¢ceklesmektedir ;

i ) Ithalat¢ ile ihracatginin mal bedelinde anlagmast,

ii ) Ithalatgi ile ihracatginin, maliyeti etkileyen 6nemli bir unsur olan, malin teslim

yerinde anlagmasi, A
( Malin teslimi

Ex-Works : Ihracatgimin fabrikasinin ¢ikiginda, ki bu tiir teslimde tiim nakliye ve
sigorta bedelleri ithalatgtya aittir,

.F.Q.B (Free On Board) : ihracatgimin giimriik sahasinda, ki bu tiir teslimde dahili
(ihracatginin giimriik sahasina kadar ) nakliye ve sigorta bedelleri ihracatgiya,
harici (ihracat¢imn giimrilk sahasindan ithalatcimn giimriik sahasina kadar)
nakliye ve sigorta bedelleri ise ithalatgiya aittir,
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C&F (Cost and Freight) : Ithalatgimn  giimriikk sahasinda, ki bu tiir teslimde

dahili nakliye ve sigorta bedelleri ile harici nakliye bedeli ihracatgiya, ve fakat

harici sigorta bedeli ithalatgiya aittir,

LF (Cost Insurance Freight) : C&F gibi ithalatginin giimriik sahasinda, ancak

C&F'e ek olarak harici sigorta bedeli de ithalatgiya aittir,

C.P.T (Carriage Paved To) : ithalatginin giimriik sahasinda, ki bu tiir teslimde

ise tiim nakliyeler ithalatgiya, ve fakat tiim sigorta giderleri ihracatgiya aittir.
sekillerinde olabilir ve yukarida anlatilanlardan da anlagilacag tizere malin teslim
sekli ile birlikte degisen giderler fatura bedelini etkilemektedir. Bunlar &zellikle
miisterinin mahin ithalini kendi bagina yapmak istemesi durumlarninda (devletten
tesvik-almug ise bu iglemi yapmak isterler) onemli olmaktadir. Uluslararas1 nakliye
ve sigorta sgirketleri ile iligkileri iyl olan ve iireticiden daha 1yi sartlarla bu
iglemleri gerceklestiren firmalar genellikle ex-works ya da F.O.B. teslimler ile
mallarm: ithal etmektedirler. Cukurova ZETAS da bu yontemleri kullanmakta,
ve fakat distribiitorliiklerini almus oldugu firmalar ile yaptifn anlagmalara bagh
kalmak zorunda oldugundan, 6zel haller diginda, bu firmalann istedigi teslim
sekillerini kullanmaktadar. )
i1 ) Yukarida belirtilenler konusunda anlagildiktan sonra ihracatginin ithalatgiya,
yukarida belirtilenleri de i¢eren bir proforma fatura (proforma invoice - ticari niteligi
olmayan ve muhasebelestirilemeyen, ve fakat teklif nitelifi olan fatura ¢esidi)
gondermest ,

iv ) Ithalatginin bunu kendi iilkesindeki bankasina géndermesi,

v ) Ithalatginin bankasimin  buna ve ithalatq1 ile olan iligkilerine dayanarak (bir
bagka deyigle miigterisi olan ithalatgiya gilivenerek ), ihracatginin  bankasina,
proforma faturadaki bilgileri de kapsayan "kiigat teleksi"ni ( yani akreditif mektubunu )
cekmesi ve iglem ile ilgili tiim evraklan ihracatginin bankasina gdéndermesi ,

(Bu basamakta onemli olan bir bagka unsur da ihracatginin bankasinin
ithalatginin bankasina giivenmesidir. Bu yiizden de iglemler ithalatginin iilkesinde
ihracatgimin  bankasimin muhabir bankasi olarak calisan bankalar ile yapilir)

vi ) Tharacatginin  bankasinmn ,  ihracatginin = hazirladifi  evraklan ithalatginin
bankasina gondermesi ve bu bankamin evraklarm dogrulufunu inceledikten sonra
ithalatgiya, istemesi durumunda, teslim etmesi. [hracatginin  hazirlamas: gerekli
evraklar ;

-- Fatura (invoice) : Fatura ticari nitelikte olacak ve daha Once diizenlenmig

olan gibi poforma olmayacak.
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-- Kongimento : Malin ihraatg tarafindan yiiklendigine dair belge.

FCR (Forward Certificate) : Tapima kara yolu ile yapilacak ise

Airway bill : Tagima hava yolu ile yapilack ise

Bill of loading : Tagima denizyolu ile yapilacak ise
-- ATR : AET ve/veya EFTA iilkelerinden gelen mallara iligkin 6zel bir belge
-- Helallik Belgesi : Genellikle yiyecekler i¢in istenen ve mallarin Islami esaslara
uygunlugunu gosterir belge ( Cukurova ZETAS bodyle bir malin ithalatini
yapmadigi i¢in bu belgeyi istememektedir.)
-- Saghga zararh olmadigim gosterir belge : Bu da yiyecek maddeleri igin
gerekle olan bir belgedir. (Cukurova ZETAS bu belgeyi de istememektedir.)

vii ) Bu evraklarin ithalatg) tarafindan bankadan alinip giimriik iglemlerinin, ithalat
departmaninin kontrolijﬁde ve firmanmin anlagmah oldugu bir giimriik komisyoncusu
tarafindan, yapilarak malin giimriikten ¢ekilmesi ve satisa hazir hale getirilmesi.

viii ) Mal bedelinin Odenmesinin. ithalatg1 tarafindan yapilmasi ( 6deme ithalatg

tarafindan yapilmaz ise ithalatginin bankasi, islem baglangicinda vermis oldugu

akreditifin zorunlulugu ile, 6demeyi yapar ve ithalatciya riicu eder).
Vadeli ve Goriildiigiinde Odeme seklinde ikiye ayirmus oldugumuz akreditif
sekilleri, 1gte bu en son basamakta farklilik gostermektedir.
Yadeli akreditifte en ¢ok bir yil (360 giin olarak kabul edilir ) sonra ithalatgi
borcunu oder ve O6demedifi zaman ise bankasimun yiikiimliliigi baglar. Bu
durumda ihracatginin bankasi, kendisine ithalat¢inin  bankasi tarafindan agilmig
olan akreditifin gayrikabili riicu ( déniilemez, irrevocable) ve teyidli (confirmed)
olmasi sartlart ile ihracatgiya alacagimi  oder ve ithalatgimin  bankasi
(muhabir banka) hesabim alacakh olarak agik birakir ve bunu muhabir bankaya
bildirerek 2 giin icerisinde bu bedeli saglamasint ister. Buna kargilik, ithalat¢inin
bankasi (muhabir banka) da ihracat¢inin bankasimin bu alacagini 6der. Bununla
beraber muhabir banka da 6dedigi bedelleri ithalatgidan tahsil yoluna (ithalatgiya
riicu etmesi) gidebilif.
Goriildiigiinde Odeme igleminde ise ihracatgi evraklam hazidayip bankasina
verdigi an, yani yiiklemeyi yaptif1 an, alacagim tahsil ediyor. Vadeli akreditifte
oldugu gibi ithalatgr bankanin borglu hesabi acik kalir ve bunun kapaulmasi
istenir. Ithalatginin bankasi (muhabir banka) bu hesab ihracatgiya (miigterisine)
haber verme ihtiyact duymadan kapatir ve bu bilgiyi ihracatgiya ileterek hesabim
kapatmasimi ister. Ihracatginin bu hesap kapatma islemi tamamen banka ile

miisterinin iligkisine baghdir. Anlagilacags izere bu tiir akreditif iglemi maln



- 159 -

ihracatg) tarafinda hazir oldugunda uygulanmali ddeme vadesinin kisaligindan
dolayi, ihracatginin bankasi, ithalatgimin bankasi ve ithalatgidan olusan giiven
tiggenin, daha dnce gergeklestirilmig iligkiler ile birlikte, varhgina baglidir.
Cukurova ZETAS, burada incelenmeyen ithalat tiirleri olan ;
- Mal mukabili : Ithalatgi veya bankasi tarafindan her hangi bir ddeme
yapumadig1 halde, ihracatcimin hem evraklart ve hem de mali gonderdigi,
(Tamamen ithalatgi ile ihracatgi arasindaki giiven iizerine kurulmustur.)
- Vesaik (evrak ) mukabili : Malin gonderildigi, ve fakat evraklarin
gonderilmedigi ve sadece bedelin muhabir bankaya 6denmesi ile evraklarin alinip
malin glimriikten ¢ekilme igleminin gerceklestirilebildigi ,
- Pesin : Ihracatginin mah ve evraklari, sadece ve sadece ithalatcimin bedeli
ddemesi kosulu ile génderdiﬁi ,
tiirleri saticilarin da isteginden dolay: kullanmamaktadir. Boylece vadeli olarak satin
aldifr mallar1 6deme vadeleri gelmeden paraya cevirebilecegini diisiinerek, bunlari
vadeli akreditif ile getirmektedir.

4.4 ) Cukurova ZETAS ' de Finans Kaynaklarin Kullanilis Sekli

Sirket 1984 yilinda Japon Sumitomo ekskavatorlerinin distribiitorliigiinti ahncaya ve
bu ekipmanin satislarina baglayincaya dek, sadece John Deere bicerdover ve traktor
sauglar ile ayakta durmugtur. Ozellikle bigerdover sauglari, ciftgilerin senede sadece
bir kere hasat yapabilmelerinden ve piyasadaki bigerddver satiglarinin, buna uygun
olarak, 3 senede geri 6deme saglanarak yapilmasindan dolayi, " 3 harman " olarak
( miisteri agisindan orta vadeli satic1 kredisidir ) yapilmigtir. Bu da, her ne kadar bu tiir
orta fakat uzun vadeli satig ile birlikte John Déere firmasina yapilacak 6demelerin ayni
zaman dilimine yayilabilmesi saglanmusg ise de (Cukurova ZETAS agisindan orta vadeli
dig sauicy kredisi) , sirketin zaman zaman da olsa finansal olarak zorlanmasina neden
olmugtur. .

Bu tiir vadeli satiglar, Sumitomo ekskavator satiglarinin baglamasi ile de ( ve fakat
bu ekipman i¢in en ¢ok 1 yil vadeli satg yapilmugtir) devam etmigtir. Ancak leasing
yonteminin Tiirkiye'de  geligmesi ve ingaat sektoriinde kullamilan ekipman
alim-satimlarinda da, dzellikle %1 olan KDV (Katma Deger Vergisi) avantajindan dolayi,
kullanmilmast ile birlikte, Sumitomo satiglari ( John Deere satiglari, daha 6nce de
belirtildigi iizere, ddemelerin 3 yila yayilmasindan ve leasing firmalarimin bu tiir 6deme

planlarina sicak bakmamasindan dolay: leasing ile yapilamamaktadir. ) 1990 yilindan
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itibaren leasing yontemi ile yapilmaya baglanmigur. Bu yontem ile Cukurova ZETAS
agisindan saglanan avantajlar asafidaki gibi incelenebilir ;

i ) Leasingin ingaat sektoriinde kullamilan tiim ekipmanlar i¢in kullamlan %1 KDV
oranindan dolay: énemli bir vergi avantaji ortaya ¢ikmus,

ii ) Ingaat sektdriinde, her zaman oldugu gibi bugiin de bir problem olan, &demelerin
pesin degil de vadeli-olarak yapilmasindan dolayi, miisterilerin pesin alim glictiniin
genelde olmamasi ve leasingin sagladigi geri 6demenin (teorik olarak her ne kadar 4 yila
yayilma olanag varsa da pratikte Tiirkiye'de kullamlan vade genelde en ¢ok 24 aydr)
24 aya yayilabilme olahagl olugmuyg,

iii ) Devaml1 fatura keserek gelir elde eden ve fakat bunun karsgihginda aldifs
ekipmanlarin sadece %25'ini amortisman olarak gider gosterebilen (su anda bu
uygulama fatura bedelinin %20'sidir ve herhangi bir demirbagin sifirlanmasi 4 senede
gerceklesebilmektedir ) ve bu yiizden de biiyiik vergi yiiklerinin aluna  giren
miigterilerin, leasing yonteminin " her masrafi gidere atabilme " olanagim kullanmig
olmalari,

iv ) Leasing yonteminin miigteriye sagladigt bu avantajlar ile Cukurova ZETAS
miigteri portfdyiinii ve sang adedini, satig sarttarinin kolaylagmasi ile, artirmusg,

v ) Yapilan ¢alisma agisindan leasing yonteminin Cukurova ZETAS'a sagladif
yararlarin en dnemlisi ise stoklarin 8deme vadelerinden 6nce nakde ¢evrilerek onemli
bir finansman gelirinin elde edilmesi, saglanmustir.

Cukurova ZETAS'n leasing yontemini kullanarak mal saug igin olusan prosediir
asafida srralanmugtr. Burada anlanlanlar ig1§inda Cukurova ZETAS'n leasingin Satiga
Yardimcl Leasing tiiriinti kullandig1 anlagilacaktir;

a ) Ekskavator alacak miigteri ile gériigme yapilir,

b ) Miigteri ile yapilan bu goriigme sonucunda asagidaki konularda anlagmaya vanlr ;
* Miisterinin alacag ekipman,
* Bu ekipmanin pegin ve KDV hari¢ bedeli,
* Miigterinin vex'eéegi pesinat (6n ddeme - ilk kira)
* Leasing firmasinmin Cukurova ZETAS'a vermig oldugu faiz oram ile
ddeme plam1 (Burada prosediir bir basamak onceden iglemektedir. Ciinkii
aslinda, ekipmanin pesin bedeli ve miigterinin verecegi pesinatin leasing
firmasina bildirilerek ddeme plan: teklifi istenmelidir. Ancak leasing firmalarn
ile iligkilerin iyi olmasindan, fazla sayida leasing ile ¢ahismaya gerek
olmadifindan, faiz oranlarinin bilinmesinden ve leasinglerin  kullandig
bilgisayar programlarmin Cukurova ZETAS biinyesinde blunmasindan ve
kullamilabilmesinden dolayi. leasing firmasina bagvuru yapmadan énce ddeme
plam belirlenir ve leasing firmasina bildirilir.)
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¢ ) Miisteriden agagida siralanan evraklan hazirlamas: istenilir ;

* Vergi levhasinin fotokopisi,

* Limited veya anonim girketi statiisiinde ise resmi gazete ilam ve bulundugu

ilin ticaret odasina kayith oldugunu belirtir sicil kayit evragi,

* Imza sirkiileri (sahis sirketi ise imza beyannamesi),

‘ * Sozlesmeye imza atacak olan girket yetkilisinin ;

noter onayh niifus cilizdan 6rnegi,

ikametgah ilmuhaberi,

* Sozlesmelere kefil olarak imza atacak kiginin (miigteri limited veya anonim

sirket ise genelde sdzlesmeye imza atacak kisi kefil olarak alinir) ;

noter onayl niifus clizdan ornegi,

ikametgah ilmuhaber, ‘

imza beyannamesi (sirket adina sozlegmelere imza atmaya yetkili degilse)
d ) Bu evraklar ile beraber her leasing firmasimn farkli sekillerde ve sorularla
saticinin - miigterisini - tammaya  yarayan , Cukurova ZETAS tarafindan
doldurulmas: gereken, miigteri ile ilgili bilgileri ve anlagilan pesinat ve odeme
planimi iceren " miigteri bilgi formu " ve sdzlesmeye konu olacak malin pesin
bedelinin belirtildigi proforma fatura leasing firmasina ulagtirilir,
(Prosediiriin bu basamagi da Cukurova ZETAS' in leasing firmalan ile olan iyi
iligkilerinden dolay: normal prosediire gore farklilik gostermektedir. Cukurova
ZETAS leasing firmalarina, miigteriyi kendisi aragtirarak, efer giivenilir ise,
miigter1 adina kefil olacagini, daha 6nceden Cukurova ZETAS ve iglem yaptifi
leasing firmalan arasinda imzalanmig olan ve her bir iglem icin ayri ayr olarak
da imzalanan "Geri Satin Alim S6zlesmesi” (Buy-Back)ne istinaden, miigterinin
her ne sebep olursa olsun iki Odemesini arka arkaya Sdememesi durumunda
Cukurova ZETAS' m tiim ddenmeyen borglar1 ve anlagilan faiz oram tahakkuk
ettirilerek hesaplanacak temerriit faizlerini leasing firmasina odeyecegini bildirir.
Boylece leasing firmasi1 miigterinin ddeme yapmamasindan dolayr her hangi bir
risk iistlenmeyip Cukurova ZETAS§'a riicu edebileceginden miisteriyi
derinlemesine aragtirmamakta ve iglemler ¢ok hizli bir gekilde (su anda tiim
ad1 gegen iglemler iki giin siirmektedir) sonuglanmaktadir. Islemlerin bu gekilde
¢abuk sonug¢lanmas1 miigterinin ekipmam daha kisa zamanda kullanmaya baglar
ve Cukurova ZETAS da alacag: bedeli daha hizl bir gekilde tahsil eder.)
e )Bundan sonra leasing firmasi miisteri ile karsilikli olarak imzalayacag:
sozlesmeyi hazirlar,
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f ) Sozlesmenin hazirlanmasini miigterinin bu konuda bilgilendirilmesi ve
sdzlegmenin imzalanmas: takip eder, (Bu basamakla beraber miigteri artik "kirac1”
konumundadir.)

g ) Leasing firmast Cukurova ZETAS 'a imzalamasi gereken geri satin alim
sOzlegmesini gonderir,

h ) Cukurova ZETAS bunu imzalayip leasing firmasina génderir,

1) Leasing firmas: Cukurova ZETAS'a, imzalanmig olan geri satin ahm
sozlesmesi kendisine ulaginca, bedelin ne zaman ddenecegini bildirir,

J ) Cukurova ZET‘AS bu tarihe istinaden, ekipmanin seri ve motor numaralarini
igeren, fatura ve irsaliye hazirlar, (Giimriik iglemleri bitmeyen her hangi bir
ekipman igin fatura ve/veya irsaliye hazirlanamayacagindan, bundan Once
miigteriden alinan pé§inat veya Cukurova ZETAS'1n finansmani ile, ekipman
giimriikten ¢ekilir.)

k ) Hazirlanan fatura ve irsaliyelere istinaden leasing firmasi ekipmanin bedelini,
miigteriden Cukurova ZETAS'in almig oldugu pesinaun diigerek, Cukurova
ZETAS' a oder.

Leasing yonteminin  Cukurova ZETAS biinyesinde nasil degerlendirildigini
yukandaki sekilde ozetledikten sonra, difer finansal kaynaklarin hangilerinin
kullamldigina da kisaca deginmek gerekir ;

Cukurova ZETAS mal sauslarinda, " Mal ve/veya Hizmet Alm-Saumu Igin
Kullanilan Alternatif Finansal Kaynaklar" boliimiinde incelenen leasing ve satict kredisi
(miisteriler agisindan) digindaki finansal kaynaklan kullanmamaktadir. Bunun sebepleri;

i ) Factoringin kisa vadeli bir finansman kaynag: olmasi ve iginde bulunulan sektorde
bu kadar kisa vadeli ahmlarin miigteri tarafindan tercih edilmemesi,

ii ) Forfaitingin yurtdigt iglemler igin kullamlan bir yontem olmasi ve Cukurova
ZETAS"'!m yurtdigina ihra¢ edecegi bir mal olmamasi,

iii ) Bartern ise bir takas yontemi olmasindan ve bu tiir bir yOnteme ihtiyag
duyulmamasindan
dolay1 kullanmamaktadir.

Cukurova ZETAS"1n mal alimlaninda ise iiretici firmalarin sagladifi vadeli satglar
ile alici konumunda sauci kredisinden faydalanmaktadir. Satici olarak Sumitomo
firmas1 Cukurova ZETAS'a factoring yontemi ile mal satmigtir. Bu iglemde Japonya'da
bulunan Fujigin Factoring ve onun muhabiri ve Cukurova ZETAS'in garantorii olarak,
Yap: ve Kredi Bankas: ile Interbank'in (Iki banka da Cukurova Holding'e baglidir)
birlikte kurmug olduklari Heller Factoring'in bulundugu bir islem gerceklestirilmigtir,
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Sauici kredilerinden hem miigteri konumunda yararlanan ve hem de miisterilerini
yararlandiran Cukurova ZETAS. biraz o6nce anlatlan ve sauga yardimci tiirii ile
yararlanilan leasing yonteminin diginda, ayni zamanda " Mal ve/veya Hizmet Ahm
Sanmina Aracibk Eden Finansal Kaynaklar " boliimiinde incelenmis olan olan banka
kredilerinden de yararlanmaktadir.

-Banka kredilerinden, daha 6nce bu bsliimde " Ithalat Nasil Yapiliyor ? " baglig1 altinda
incelenmig olan " Akreditif " geklinde " Gayri Nakdi Kredi " tiirii olarak yararlandif1 gibi.
baz1 durumlarda kisa vadeli olarak nakit ihtiyacim kargjlamak iizere, " Nakdi Krediler "
baghg altinda incelenen " Iskonto ", ve Ozellikle devlet kuruluglarinin ve belediyelerin
ekipman alimlari sirasinda agmug olduklan ihalelere girerken istenmesi nedeni ile, yine bir
" Gayri Nakdi Kredi " tiirii olan " Teminat Mektubu " seklinde yararlanmaktadur.

Nakdi kredi olarak iskonto yonteminden, aynen tammmunda anlatilan gekilde, sirkete
miigteriler tarafindan verilmig olan ¢ek ve senetleri iskonto ettirerek yararlanmaktadir.
Bununla beraber, alinacak nakit krediye, bankanin alacagi risklerin bir bedeli olarak
"marj " uygulanarak, yani alinacak krediye uygulanacak marj orami da ekienerek elde
edilen tutar kadar ¢ek ve/veya senet vererek, nakit kredi ihtiyacimi kargilamaktadir. Bu
islem, iskonto yontemi ile, her ne kadar ¢ek ve/veya senet kargihginda olsa da, baz
farkliliklar géstermektedir.

Soyle ki ;

i ) Cukurova ZETAS, elindeki ¢ek ve/veya senet tutarina ve vadelerine gore, belirli
miktarda ve geri 6deme vadesinde bankadan kredi talebinde bulunur.

ii ) Banka, Cukurova ZETAS '1n riskine gore bir kredi limiti ve marj oram belirler,
ki bu marj oram giincel olarak % 15 ila % 25 arasinda degigmektedir ve kredi limiti ile
marj oran1 arasida yani banka tarafindan istenilecek ¢ek ve/veya senet tutarlar toplami
arasinda ;

Cek ve senet tutarlari toplamu = Verilecek Kredi * ( 1+ Marj Oram )
seklinde bir iligki bulunmaktadir. Bu iligkiyi sayisal bir 6rnekle agiklamak istersek ;

Istenilen kredi ( verilecek kredi ) = 100,000,000.- TL
ve
Marj Orani = %15 (ki Cukurova ZETAS 'a uygulanan oran budur )
ise
Cek ve senet tutarlan toplam: = 100,000,000.- TL * ( 1+ 0.15)
= 115,000,000.- TL
olacaktir.
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Burada bilinmesi gereken bir bagka husus, marj orani ile belirlenen ¢ek ve/veya senet
tutar toplaminin kredi tutarini agan kismu ile ilgili bankanin, tiim ¢ek ve/veya senetlerin
vadesinde Odenmesi durumunda, herhangi bir hakki bulunmamakta ve marj orani ile
belirlenmis olan fark, ki bu biraz énceki 6megimizde ;

-Fark = 115,000,000.- TL - 100,000,000.- TL
= 15,000,000.- TL

idi, kredi kullanicisi hesabinda alacak bakiyesi olarak bulunur.

Bundan sonraki basamaklar normal kredi alim ve geri 6deme sistemi icerisinde isler.
Bununla anlanlmak istenen ;

i) Cukurova ZETAS'!n kredi bagvurusunun kabiiliinden sonra, " Kredi Taahhiitnamesi”
ad1 altinda bir belge, ki bu belge bir girketin aldigs krediyi geri 6derken her hangi bir acze
diismesi durumunda " 6liim fermam " niteligindedir, banka tarafindan Cukurova ZETAS' a
imzalatilir ve bununla birlikte Cukurova ZETAS bu belge ile ilgili ve kredi tutannin
%0.06 's1 tutarindaki " Damga Vergisi " ni bagh bulundugu vergi dairesine yatirir.

it ) Marjh ¢ek ve/veya senetler bankaya verilir, ve fakat burada dikkat edilmesi gereken
bir 6zellik ise bankaya verilen kiymetli evrak senet ise bunlarin % 0.06 'si kadar pulun da
senetlere ekli olmasi gerekmektedir.

iii ) Cekler banka tarafindan tahsil edildik¢e Cukurova ZETAS'in kredi borcu azalr,
ve fakat tahsili gergeklesmeyen ¢ek ve/veya senet oldufunda bu ¢ek ve/veya senet bir
baskasi ile, yine belirli faizler 6denerek Cukurova ZETAS tarafinadan degistirilir.

iv ) Yilbagi baz alinarak belirlenmig olan her ii¢ aylk donem sonunda, yani 31 Mart.
30 Haziran, 30 Eyliil ve 31 Aralik tarihlerinde, daha onceden belirlenmis ve anlagilmis
olan kredi faiz orani ile hesaplanan ve ¢ek ve/veya senet vadeleri ile de ilgili olup o geyrek
dénem igerisinde olugan kredi faizleri ve bu faizler lizerinden hesaplanan ;

* %6 oraninda Kaynak Kullanimim Destekleme Fonu ( KKDF )
ve '
* % 5 oraninda Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV )
adlan altinda alinan vergiler de bu faizlere eklenerek bankaya nakit olarak ddenir.

Buraya kadar anlatilanlar sayisal ve giincel bir ornek ile agiklarsak daha dzet ve pratik
bir bilgi verilmis olacaktir.

Cukurova ZETAS 'in 01/01/1996 tarihinde bankadan ;

- 100,000,000~ TL kredi aldigini

- Yillik kredi faizinin % 120 oldugunu

- Bankanin Cukurova ZETAS' a uyguladi$t marj oraninin % 15 oldugunu
kabul edelim.



- 165 -

O halde Cukurova ZETAS bankaya ;
100,000,000.- * (1 + 0.15 ) = 115,000,000.- TL
toplam tutarinda ¢ek vermigtir. Bu ¢eklerin vade ve tutarlarini da ;

ek No Vade Giin*

1 15/01/1996 14
2 20/01/1996 19
3 28/02/1996 57
4 30/03/1996 - 89
TOPLAM

Tutar (TL)

20,000,000.-
10,000,000.-
45,000,000.-
40,000,000.-

115,000,000.-

(*)Burada giin olarak belirtilen siitun, bankaya verilen ¢ek vadelerinin kredi alim

tarihinden giin olarak farkidur.

Faiz hesaplamalarinda kullamilacak bir baska parametre olan vade, bu tir faiz

hesaplamalann " azalan bakiyeler " yontemi ile yapilmasindan dolayi, iki ¢ek ve/veya

senet vadesi arasindaki giin farkidir ve " valor '

olarak adlandirihir. Bu hesaplamalarda

I ay 30 giin ve 1 yil ise 360 giin olarak kabul edilmektedir. Buna gore valor ;

Ik ¢ek ve/veya senet i¢in, o ¢ek ve/veya senedin vadesi ile kredi alman giin

arasindaki fark, digerleri i¢in ise, ¢ek vefveya senetlerin vadeleri ile kendilerinden bir

onceki ¢ek ve/veya senedin vadesi arasindaki giin olarak fark olarak agiklanabilir.

O halde;

ek No Giin

Valor

1 (15/01/1996) - (01/01/1996) = 14 giin
2 (20/01/1996) - (01/01/1996) = 19 giin
3 (28/02/1996) - (01/01/1996) = 57 giin
4 (30/03/1996) - (01/01/1996) = 89 giin

15 glin - 1 giin =14
19 glin- 14 giin= 5
57 giin - 19 giin = 38
89 giin - 57 giin = 32

olmaktadir ve faiz hesaplamalan da agagidaki formiille yapilmaktadir

f= A*n*(
360%100
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: Faiz tutan

f
A : Ana para veya bakiye
n : Faiz oram

t :Valor

360 : 1 yih ifade eden sabit say1

100 : Faiz oranin yiizdeye ¢evirmek i¢in kullanilan sabit say1

Bu formiile gore kredinin alinmasindan, yani 01/01/1996 tarihinden, 31/03/1996
tarihine,yani ilk ¢eyrek dénemin sonuna kadar ne kadar faiz ve vergi ddenecegini ve kredi
alanin hesap durumunu inceleyelim ;

f1 = 100,000.000.- TL * 120 * 14
360%100

= 4,666,6667.- TL

15/01/1996 tarihli ve 20,000,000.- TL 'lik ¢ekin vadesinde ddenecegini varsaydigimizda
bakiyeye ;

100,000,000.- TL - 20,000,000.- TL = 80,000,000.- TL

borg kalmaktadir. 2 nolu ¢eke kadar olan valér 5 giin oldugundan ;

£2= 80.000.000.- TL * 120 * 5
3607100

=1,333,333.- TL

olarak 2 nolu g¢eke kadar olan faiz hesaplanir ve 20/01/1996 tarihli bu ¢ekin de vadesinde
ddendigi varsayilirsa bakiyeye ;

80,000,000.- TL - 10,000,000.- TL = 70,000,000.- TL
ve valdr 38 giin oldugundan

£3 = 210.000.000.- TL * 120 * 38
360*100

= §,866,667.- TL
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Buna gore en son faiz hesaplamasi ise ;

Bakiye = 70,000,000.- TL - 45,000,000.- TL
=25,000,000.- TL
ve valor 32 giin oldugundan

fi= 25.000.000.- TL * 120 * 32
360%100

= 2.866,667.- TL

olacaktr.
Buraya kadar ¢eklerden arta kalan bakiyelerin difer ¢eke kadar uygulattiklan faizler
hesaplandiktan sonra bakiyeye baktugimizda, en son ¢ekin de ddenmesi ile birlikte ;

Bakiye = 25,000,000.- TL - 40,000,000.- TL
= (15,000,000.- TL)
olacaktir. Yani ana para bakiyesi kredi kullanan agisindan artt vermistir. Bu arti tutarina
bakarsak, bunun marj orani ile hesaplanan bedelden bagka bir ey olmadig: ortaya ¢ikar.
Cukurova ZETAS"n 1. ¢eyrek donem sonunda, yani 31/03/1996 tarihinde, ddeyecegi
faiz miktan ; |

Faiz =fi+1f2+ f34+1s
=17,533,334.- TL

olacak ve 0denecek vergiler ise ;

KKDF = Faiz * % 6
=1,052,000.- TL

ve
BSMV=Faiz * % 5
= 876,667.- TL

olup Cukurova ZETAS' in 1. donem sonunda bankaya nakit olarak yatiracafy paranin
toplamm ise :
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Toplam yatrilacak = Faiz + KKDF + BSMV
=19,462,001.- TL

olmaktadir.
Ancak ana para hesab arti bakiye verdiginden dolayi, asil bankaya yaurilacak paranin
tutar, toplam yatrlacak tutardan bu art1 bakiyenin ¢ikariimasi ile ortaya ¢ikacak ve ;

Asil yatirilacak = Toplam yatirilacak - Ana para bakiyesi
= 19,462,001.- TL - 15,000,000.- TL
= 4,462,001.- TL

olacakur ve bu miktar kadar dénem-sonu itibar1 .ile bankaya bor¢lanmg olan Cukurova
ZETAS, bu bedeli nakit olarak yaunr veya bankadaki hesabindan tahsil edilir.

Bu 6rnekte ele alinan kredi vadesinden daha uzun bir dénem sdz konusu oldugunda ise,
daha once belirtildigi iizere, faiz ve vergiler kredi vadesini kapsayan doénemlerin sonunda
nakit olarak bankaya yatrilir.

Cukurova ZETAS "Gayri Nakdi Kredi" tiirlerinden birisi olan "Teminat Mektubu" nu da,
daha once de belirtildigi iizere, devletin malzeme alim ihalelerine girerken kullanmaktadar.
Bu iglemde ise, genelde, ihale dncesinde gikarilan "Idari Sartname"lerde belirtildigi iizere.
ihale muammen bedelinin % 3'ii kadar gegici teminat ve ihale kazamldiktan sonra ise.
kazanilan bedelin % 6 's1 kadar kesin teminatin nakit olarak bankaya yatinlmas: ile alinan
makbuzun veya teminat mektubunun ihaleyi agan idareye verilmesi gerekmekte
oldugundan, Cukurova ZETAS bu agamada teminat mektubundan yararlanmaktadir. Bu
yararlanma sirasinda, nakit krediden farkli olarak banka tarafindan faiz degil, ve fakat
giincel olarak , teminat mektubu isteyen firmanin durumu ve teminat mektubu miktarina
bagh olmak iizere % 1 ila % 6 arasinda degisen oranlarda uygulanan komisyon

alinmaktadir. Bunu da bir dérnekle agiklamak istersek ;

- Istenilen teminat mektubu tutar1 200,000,000.- TL
ve

- Komisyon oramimn yillik % 2
oldugunu varsayalin. O halde ;

Yillik komisyon = 200,000,000.- TL * % 2
= 4,000,000.- TL

olacaktir.
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Burada komisyon 6denmesi, nakit kredilerde faiz 6denmesi ile benzerlikler igermekle
beraber farkliliklar da gostermektedir. Aralarindaki benzerlikler ;

i ) Teminat mektubu igin 6denen komisyonun, nakit kredilerde 6denen faiz ve vergiler
gibi 3 'er aylik donemlerde nakit olarak ddenmesi, dénem dolmadan iade edilen teminat
mektuplarindan da tiim dénem i¢inde kullanilmig gibi komisyon alinmast,
ve:

ii ) Nakit kredi i¢in de uygulanan % 0.6 oraninda damga vergisi alinmasi.

farkhhk ise ;

i ) Nakit krediler i¢in, dénemlerde hesaplanan faiz iizerinden KKDF ve BSMV  alinmas:
ve fakat teminat mektuplarindan sadece nakit kredilerdeki oranda BSMV alinmasi, olarak
Ozetlenebilir.

Ornegimizdeki teminat mektubunun sadece 1.ay kullamldigini varsayalim. O halde ;

Odenecek komisyon = ( Yillk komisyon / 4 ) * Kullanilan dénem
= (4,000,000.-TL /4)* 1]
= 1,000,000.- TL

ve ddenecek vergi ise :

BSMV = Odenecek komisyon * % 5
= 50,000.- TL

olmaktadir ve boylece 3 ay sonunda bankaya ;

Bankaya yatirilacak tutar = Odenecek komisyon + BSMV
= 1,050,000.- TL

olmaktadar.

Teminat mektubunun, nakit kredi ile benzesti§i yonlerinden oldugu daha once de
belirtildigi iizere, bir bagka masraf1 da, teminat mektubu alimrken 6denmesi veya teminat
mektubu alanin, varsa, banka hesabindan diigiilen damga vergisi ve bu verginin banka
tarafindan, teminat mektubu alan adina, vergi dairesine yatrilmas: sonucu olugan ve
damga vergisinin % 5'i oraninda BSMV'dir.

O halde ornegimizdeki teminat mektubu bankadan alinirken Cukurova ZETAS'in
bankaya yatirmas: veya Cukurova ZETAS'1n hesabindan diigiilmesi gereken bedel ;
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Damga vergisi = Teminat mektubu tutar1 * % 0.06
= 200,000,000.- TL * % 0.06
1,200,000.- TL

ve-

BSMV

Damga vergisi * % 5
1,200,000.- TL * % 5
60,000.- TL

olmak iizere mektubu alirken ;

Odenecek toplam tutar Damga vergisi + BSMV
1,200,000.- TL + 60,000.- TL

1,260,000.- TL

Il

kadar bir masraf alinmaktadir.

Cukurova ZETAS, " Mal ve/veya Hizmet Alm Sattimma Araciik Eden Finansal
Kaynaklar " boliimiinde incelenen finansal kaynaklarnn buraya kadar anlaulanlar is1ginda
kullamirken, " Mal ve/veya Hizmet Alim Satimina Aracihik Etmeyip Direkt Kullanima
Yonelik Olarak Yararlanilan Finansal Kaynaklar " dan bilango aritmetifinin iyi
olmamasindan dolay: yararlanamamaktadir.

1994 yihinda yaganan, kredi faizlerinin en iist diizeyde oldugu, gecelik (overnight)
islemlerin  kullanildigy, leasing firmalarimn  kaynaklarim  bankalar gibi Hazine
Bonosu'nda degerlendirdigi ve en Onemlisi, her donemde lokomotif sektdr olarak
bulunan ingaat sektoriinde tiim odemelerin durmasi ve devletin de tiim yatirimlan
ertelemesi veya durdurmas: sonucunda bu sektoriin biiylik bir darbe yemesi sonucunda
Cukurova ZETAS da bu krizden etkilenmis ve bu donemde kiiciilmek zorunda
kalmigtir. Ancak su siralarda oturmaya yiiz tutmus ekonomik degerler ve dengeler ile
birlikte yaralarini sarmagtir.
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SONUC

Isleumelerin, dzellikle biiyiimeyi amagladiklan dénemlerde, en dnemli sorunlarindan
olan finansal problemler, bu ¢aligmada incelenen ve incelenmeyen bir ¢ok yontemle
¢oziilmeye ¢ahigilmaktadir. Her igletmenin yapisina gore secilebilme gansi olan finansal
kaynak tiirleri dogru secildifinde ve segilen tiirlin gerektirdii politikalar dogru
uygulandiginda, igletmenin bulundugu iilkenin ekonomik yapisi da bundan fayda
gormektedir.

Ornegin ihracat yapan bir firma forfaiting yontemini kullandifinda, alacaklarini, her ne
kadar gesitli kayiplarla da olsa, daha 6nceden tahsil edebildigi i¢in, alacagini tahsil edecegi
stireye kadar gegecek siirede, tahsil ettigi bedeli gerekli yerlerde kullanabilir ve bdylece
lilkesindeki veya yurtdigindaki her hangi bir finansal kaynaktan kredi almadan g¢arkini
dondiirmiis olur.

Bu tiir bir ornegi bircok isletme ve finansal kaynak kombinasyonlari ile gogaltmak
miimkiindiir. Ne kadar 6rnek verirsek verelim, sonugta amacin dogru finansal kayna
dogru zamanda kullanmak oldugu ve igletmenin ayakta kalabilmesi ve biiylimesi igin
bundan bagka bir yolun da olmadig: ortaya ¢ikmaktadir.

Almasi gereken yolun, bugiine kadar aldifindan ¢ok daha uzun oldugu Tirkiye
ekonomisinin geligebilmesinin en 6nemli ve vazgecilmez etmenlerinden biri olan finans
sektorii, her ne kadar diinyadaki gelismelere, 6zellikle teknolojik olarak, ayak uyduruyor
ise de, asil misyonu olan yatinm yapma ve yapilan ve/veya yapilacak yaurnmlan
destekleme iglevlerini yerine getirmemekte ve bir bagka agidan, yani devlet politikalari
acisindan bakarsak da, yerine getirememektedir.

Buna en giizel 6rnek bankalarin kullamma sundugu kredilerdir. Son 5 yildir, ister
devlet ve ister 6zel sektor bankalarinin verdigi kredilere bakugimizda bunlarin genelﬁkle
ve ¢ofunlukla tiiketici kredileri oldugunu gormekteyiz. Bunun yaninda tiiketici kredilerine
uygulanan faiz oranlarinin, yatirim yapmak isteyenlere sunulan kredilerin faiz oranlarindan
bir hayli diisiik olmas: da bankalarimzin yatirimlara ne kadar az deger verdiklerinin bir
gostergesidir.

Aslinda bu durumun tek suglusu olarak bankalarn gérmek de sorunu ¢ézmemekte ve
direkt olarak devletin almig oldugu giinliikk ekonomik kararlarin ve uygulamig oldugu
dengesiz ve hicbir ciddiyeti olmayan pelitikalarin, insanlarin bazen bir kag¢ saat sonra bile

neler olacagin bilememelerine neden olmasi ve bu yiizden de finans sektoriiniin de kararsiz
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kalmasi nedeni ile sorunlar olugmaktadir.

Daha 2 yil 6nce yaganan ekonomik krizden biiyiik ve onarilmasi zor yaralar alarak
¢ikan bir finans sektoriiniin, yogurdu daha da hizl iifleyerek yemek isteyeceginden dolayi,
politikalarinda ciddi degigiklikler olmayacag agikur.

Finans sektOriimiizde hergeyin aym oldugunu bir &rnekle agiklamak miimkiindiir.
Bu oOrnekte bankalarin yerini leasing firmalann ve leasing sektorii almaktadir. Kriz
déneminden dnce yillik nominal % 70 ila % 75 'ler seviyesinde bulunan leasing Tiirk Lirasi
faizleri ile leasingin kullanimi biiyiikk boyutlara ulagmig ancak krizin patlak vermesi ile
birlikte, daha dnce yurtdigindan bulunan déviz kredilerini Tiirk Lirast olarak kiralayan
leasing girketleri, agik pozisyonlarimin bilytikligii nedeni ile kotii glinler gegirmig ve
"5 Nisan Kararlan " olarak Tiirk ekonomi tarihinin kara sayfalarina gegmis olan
" ekonomik " kararlarin agiklanmasindan sonra yaklagik 7 ay boyunca Tiirk Lirast leasing
kredisi bulunamamug, buluhsa bile geri 6denmesinin miimkiin olmayacaf ¢ok agik olan
odemelere neden olan faiz oranlan telaffuz edilmistir. Bunun yerine leasing firmalar.
amaglarimin tamamen disinda olarak, ellerindeki Tiirk Liralarint Hazine'ye kiralamig ve
leasingden yararlanmak isteyenlere doviz krediler teklif etmigtir. 1994 yili sonlarina dogru
tekrar canlanmaya baglayan Tiirk Liras1 leasing piyasalarnt 1995 yilimin Kasim ayindan
itibaren yeniden uikanmig ve ellerindeki biiyitk miktarlardaki Tiirk Liralarim yine
Hazine'ye kiralamaya devam eden leasing firmalar, giincel olarak Tiirk Lirasi leasing
islemi gergeklestirmemekte ve kriz donemindeki gibi, iglem ger¢eklestirse bile cok
yiiksek faizler, ki su anda Tiirk Lirast leasing piyasast faiz oranlart yillhik nominal
% 150 ila % 180 arasinda degismekte ve bu yiizden de dogal olarak higkimse Tiirk Liras:
leasing iglemi yapamamaktadir.

O halde, ekonomimizin canlanmas: i¢in en Onemli etmen haline gelen finans
sektoriimiiziin gerekli yeterlilige ulagmasi ve asil olan gdrevini yerine getirebilmesi i¢in
devletin uyguladigi ekonomik politikalann ciddi, inandiricy, giivenilir ve siirekli nitelikte
olmalan gerekmektedir. '

Gergekten de ¢ok iyi altyap: ve kadrolarla kurulmug olan finans sektoriimiiz gu anda
sadece Hazine Bonolarina uygulanan faiz oranlan ile, serbest birakilmasi ve her koge
basina bir " biife " agilarak " yatinm oyuncagi " haline gelen dévizin " ne kadar oldugu "
ve diger " yatnim araglan " ile ilgilenmektedir.

Ulkemiz, daha ekonomik gelisimini tamamlamadan itiretimden kagan ve kisa vadeli
kazanglarla mutlu olan yatimmlar {iretime yoOneltmek i¢in ¢ok ciddi, glivenilir kararlar
alinmali ve bu kararlar son derece ciddi kigiler tarafindan siireklilifine insanlar
inandiracak kadar istikrarl politikalar ile hayata gecirilmelidir.
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Ashinda bunlar yapilmadan, yani ekonomideki istikrarin saglanmamasindan veya en
azindan istikrarin saglanacag ile ilgili bir 1fin yakilamamasindan dolay: igletmeler
kendilerine en uygun finans kaynag: en dogru zamanda kullanmaya ¢aligsalar bile hi¢ bir
ise yaramayacak ve sadece giinii kurtarmak igin gegici ve biiylik bir ihtimalle de kotii
sonuglar doguracak finansal kararlar yarayacakur. Ayrica zaten bunlar yapilmaz ise,
igletmeler hazir " Glimriik Birligine " de girmigken, yaurima vénelmeyecek ve tiretim ile
olan iligkilerini tamamen kestikten sonra finansal kaynaklan dogru olmayan sekillerde

kullanmaya devam etmeye ¢alisacaklardur. Iste asil ve ciddi olan tehlike de budur.
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