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Jiiri ¢

Bu caligma, igletmelerin finansal yapilanm tammak, igletmelerin finansal yapilarinda
kargilagtiklan giiclikleri ve bunlara yoneltilebilecek ¢oziim onerilerini ortaya koymak
amaciyla yapildi. Caligmada finansal yap: degigmelerini ve bu degismelere bagh olarak ortaya
¢ikan finansal yap: sorunlanim inceleyen kaynaklara yer verilmeye ¢alisilda.

Caligma ¢ bolimden olugymaktadir. Birinci bolimde; finansal yapi ve sermaye
yapisiu olusturan kalemlere yer verildi. lkinci boliimde; firmalarda birlesme turleri ve
bagarisizhk nedenleri incelendi. Ugiincii  bolimde ise; firmalann finansal yapi ile ilgili
kargilagtiklan sorunlara ¢oziim 6nerileri sunulmaya galigildi.
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Jury :

This study was carried out to introduce items which constitute the financial structure
of firms, and to find the difficulties faced in financial structures of firms and their solutions.
In this study, we tried to discuss literature which includes financial structures and financial
structure problems.

This study contains three sections. In the first section, financial structure and capital
structure items were studied. In the second section, forms of mergers and reasons of failure
were examined. In the third section, we tried to put forth solution proposals about problems of
financial structure of firms.
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1. BOLUM
FINANSAL YAPININ TANIMI

1.1. Finansal Yap1

Isletmelerde sermaye yapilari, finansman temini ile ilgili kararlar1 yansitir. Yani
sermaye yapisi igerisinde yer alan bor¢ ve dzsermaye kalemlerinin olusturdugu bir yapiy:
ifade eder. Sermaye yapisi firmanin finansmaninda kullandifi uzun vadeli yabanci
kaynaklar ve 6zkaynaklarm olusturdugu yapiya denir. Finansal yap: ise bilangonun pasif
tarafinda yer alan kalemlerden olusan ve firmanin finansman seklini ortaya koyan yapidir.!
Fon ihtiyacinin tutar1 ve siiresinin belirlenmesiyle gorevli finans yoneticisi, bu ihtil;acm
giderilmesinde kullanilan borg ve 6zsermayenin nereden karsilanacagini da belirlemelidir.

Borg isletme disindan elde edildigi halde, 6zsermaye firma tarafindan elde edilecegi
gibi (dagitilmamug kérlar, yedek akgeler v.b) isletme disindan da (sermaye artis1, yeni ortak
alinig, birikim sahiplerine hisse senedi sunulmasi, katilma intifa senedi ¢ikarilmasi v.b)
saglanabilir. Bir isletmenin asil kaynag: aktiflerin olugturdugu nakit akisidir. Eger isletme
tamamen Ozsermaye ile finanse edilirse, biitlin bu nakit akimlar1 hisse sahiplerine aittir.
Fakat isletme hem borg, hem de 6zsermaye ile finansmana giderse, yani hem tahvil hem
finansman bonosu gibi bor¢ araglar ihra¢ eder, hem de sermaye artirimi amaciyla hisse
sayisint artirip fon saglarsa, sadece Ozsermaye ile finansmana gitmesi halinde daha
glivenli, borglanma 6zsermaye ile finansmana gitmesi halinde ise daha riskli bir kaynak
se¢mis olacaktir.

1.1.1. Borg ve Ozsermaye Ile Finansmanin Ozellikleri

Borg igletmenin yiikiimliltigiinti gosterir. Vadesinde ve sartlarina uygun olarak geri
6denmek tizere alinan 6diing paradir. Borg ve 6zsermayeyi aymict ozellikleri: vade, gelir
tizerindeki haklar, aktifler tizerindeki haklar ve firma yOnetimindeki haklar olarak dérde

ayrrabiliriz.

' Metin Tiirko, “Finansal Yonetim”, Alfa yaymnlan, 1. bs., Istanbul.,1999 (5.495)



1.1.1.1.Vade

Borcun s6zlesmede belirtilen tarih vadesi olmaktadir ve borg bu tarihte
6denmelidir. Borcu vadesine gore kisa, orta ve uzun vadeli olmak {izere lice ayrabiliriz.
Borg vaktinde verilmezse, alacakli isletme tasfiye talebinde bulunabilir.

Isletmeye konan sermayede ise boyle bir vade sozkonusu degildir. Firmaya
sermaye koyan ortak herhangi bir anlagma imzalamaz, yalnizca elindeki ortaklik belgesini

ya bir bagkasina satarak yada firmanin tasfiyesini isteyerek, sermayesini geri alabilir.

1.1.1.2. Gelir Uzerindeki Haklar

Gelir {izerindeki talep hakkima gore borg, dzsermayeden {i¢ noktada ayrilir,

a — Oncelik hakk:: Borg verenlerin, firma geliri iizerinde, firma sahiplerir;z kiyasla
Oncelik hakki vardir. Firmaya bor¢ verenlere kars: tiim sorumluluklar yerine getirildikten
sonra, firma ortaklarmdan bazilaria kir pay: 6demesi yapilacaksa, 6ncelik imtiyazli hisse
senedi sahibinindir.

b — Hakkin belirliligi: Firma kér etsin veya etmesin, kullanilan yabanci kaynaklara
kargilik faiz 6demek zorundadir. Faiz miktar sal?ittir ve 6denmediginde yasal sorumlulugu
vardir. Buna karsilik ortaklik senedinde ortaga kar pay1 ddenip 6denmemesi, Sdenecekse
ne sekilde bir 6deme yapilacag: yonetim kurulunun kararina baghdir.

¢ — Hakkin miktari: Firmaya borg verenlerin talep miktar: sinirlidir, anapara ve faiz
Odemeleri siiresinde yapilmadigi taktirde yasal yollara bagvurma haklari vardir.Buna
ragmen, firma sahip veya ortaklarinin kirdan aldiklar1 pay miktan yillara gére farklilik
gbstermektedir. Kér elde edilememesi halinde ortaklarin yasél yollar1 kullanarak, érnegin

icra yollarma bagvurarak, kér pay: almalarina olanak yoktur

1
1.1.1.3. Aktifler Uzerindeki Haklar
Aktifler iizerindeki hak daha ¢ok tasfiye halinde gegerlidir. Firmanmn tasfiyes:

=

durumunda, varliklar tizerinde bor¢ verenlerin 6ncelik hakki vardir. Firmanin biitiin
borglar1 ddendikten sonra, eger bir deger kalmigsa firma ortaklari arasinda paylagtirilir.
Tasfiye halinde alacakli hem alacagim hem de faizini talep edebilir. Isletme kredi

kullanimmda maddi teminat gostermigse, bor¢ Odemelerini yerine getirmedigi zaman

#
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alacakli bunlar1 nakde gevirerek alacagmin temini yoluna gidebilir. Bu konuda firma sahip

veya ortaklarinin bdyle bir glivencesi bulunmamaktadir.

1.1.1.4.Firma Yonetimindeki Haklar

Isletmeye borg verenlerin yonetimde haklari yoktur. Fakat bankadan kredi
talebinde, banka hazirlanan kredi raporunda uygun bulmadig: yerleri degistirebilir. Ticaret
kanunu ise tahvil sahiplerinin isletmenin ko6tii oldugu ddénemlerde, yénetim kuruluna bir
temsilci gondererek tavsiyede bulunabilecegi hitkkmiinii igermektedir. Imtiyazh hisse senedi
sahipleri de yonetimde s6z sahibi degillerdir, bu nedenle yonetim kurul tarafindan bunlarin
kér pay1 6demeleri ertelenebilir. Fakat, firmanin k6tii dénemlerinde imtiyazli hisse sgnedi
sahipleri de kontrol hakki elde edebilirler.

Isletmeyi yonetme hakk: yalmzca adi hisse senedi sahiplerine aittir ve genel kurulu
adi hisse senedi sahipleri belirler. Belirlenen bu kurulda y6netim kurulunu seger. Kér ve

aktifler lizerinde haklar yoniinden siralamada son sirada yer aldiklarindan, tasidiklari risk
daha fazladir.

1.2. Finansal Yapiy1 Olusturan Kalemler

Isletmeler yatirimlarda kullanilmak tizere finansmana ihtiya¢ duyarlar. Finansman
ybneticisi finansman ihtiyacini;

1— Kisa vadeli kaynaklar

2— Orta ve uzun vadeli kaynaklar ve

3—Ozsermaye yardimuyla karsilar.

Kisa vadeli kaynaklar genellikle 1 yil igerisinde geri 6denen kaynaklardan, uzun
vadeli kaynaklar 1 yildan uzun siirede geri 6denen kaynaklardan, 6z sermaye ise firma
sahip veya ortaklar tarafindan saglanan kaynaklardan olusur.

1.2.1. Kisa Vadeli Finansman Kaynaklar:

Kisa vadeli fonlar isletmenin 1 yil veya daha kisa siirede geri demek amaciyla
kullandig1 finansman kaynaklarini olusturur. Isletmeler genellikle bu kaynaklar1 doner
varlik yatirimlarinda kullanirlar.

Birgok isletmenin faaliyet hacmi, biitiin yil aym kalmamaktadir. Faaliyet hacmi

cesitli nedenlerle degisen isletmeler, faaliyetlerinin yiiksek oldugu dénemlerde daha fazla



aktife ihtiya¢ duyarlar. Isletmeler bu dénemlerde artan, aktif kalemlerinin finansmani
icinde kisa vadeli finansman kaynaklarmna ihtiya¢ duyarlar. Bu ihtiyaglarim banka
kredileriyle karsilayabilecekleri gibi, hammadde ve malzeme aliglar: ile meydana gelen
ticari borglardan da saglayabilirler.?

Firmalar kisa stireli kaynaklar genellikle isletme sermayesi, 6zelliklede alacak ve
stoklarin finansmaninda kullanirlar. Giintimiizde firmalar bazen de kisa vadeli kaynaklar:
sabit varlik finansmaninda kullanirlar. Isletmede asil amag sabit varliklart uzun stireli
kaynaklarla finanse etmek olmasma ragmen, bazen firmalar uzun siireli kredi bulmak
zaman aldigindan yatirimlarda gecikmeyi 6nlemek amaciyla sabit varlik finansmaninda da
kisa sitreli kaynaklar1 kullanabilirler.” .

Isletmeleri kisa siireli finansmana yonelten sebeplerin basinda mevsimlik
dalgalanmalar ve gegici ihtiyaglar sayilabilir. Piyasanin gegici olarak hareketlenmesi, is

hacminin gegici olarak artmasi, moda degigmeleri, durgunluk dénemleri, igletmenin eline

gecen firsatlarin degerlendirilmesi gibi sebepler gecici ihtiyaglar: olugturur.

1.2.1.1. Isletmelerde Kisa Siireli Finansman Kaynaklar1 Miktarmi Belirleyen
Etkenler

a — Varhklarin dagilim: Aktifler icerisinde doner varliklar agirlikli olarak yer
aliyorsa, kisa siireli kaynaklarin toplam kaynaklar icerisinde payi yiiksek olacaktir, Ayrica
firma emek yogun bir teknoloji kullantyorsa bu durumda da kisa stireli kaynak oram diger
kalemlere oranla daha yiiksek olacaktir.

b— Mevsimlik dalgalanmalar: Ekonominin hareketli oldugu dénemlerde kisa
vadeli finansman kaynaklari kullanmak daha uyg;n olacaktir.

c— Maliyet: Burada &nemli olan kisa stireli varliklara oranla daha diisiik veya
yiiksek maliyetli olusudur.

d- Faiz oranlarinda degismeler: Faiz orandarinda diisme oldugu zaman firmalar
kisa siireli kaynak bulmaya yénelirler.

e— Parasal riskler: Kisa vadeli kaynaklarin toplam kaynaklar icerisindeki oranmin
artmasi finansal esneklik agisindan tercih edilen bir durumdur, ama parasal yénden bu

durum risklidir.

Semih Biiker,Riza Agikoglu ;Gitven Sevil ,”Finansal Ynetim”, Eskisehir 1994 (s. 224)

3 Oztin Akgiig,”Finansal Y6netim”Muhasebe Enstitiisi Yaymlari, yaym no 63.,Istanbul 1994 (s, 525)7



f-Kisa siireli bor¢lar: erteleme imkam: Vadesi geldiginde kisa stireli kaynaklari
uzun stireli kaynak sekline doniistlirmeye ¢alismak, riski artirmadan daha fazla kisa siireli
kaynak kullanimina yardimec1 olabilir veya kaynaklarin yenilenmesini saglayabilir.

g- Ekonomik durum: Enflasyon déneminde uzun siireli kaynak arzi durma
noktasina geldigi igin kisa vadeli kaynak kullanimi artmaktadir. Alternatif kaynak
bulamayan veya yeni kurulmus kiigiik ¢apli isletmeler riskli olmasina ragmen kisa siireli

yabanci kaynak kullanmak zorunda kalabilirler.*

1.2.1.2. Bashca Kisa Siireli Fon Kaynaklari
i — ticari krediler ( satici kredileri)

ii — kisa stireli banka kredileri

iii — finansman bonosu

iv — ihracatin finansmani

v — varliga dayali menkul kiymetler

vi — factoring

1.2.1.2.1. Ticari Krediler:

Ticari krediler genis kullanim alani bulan, isletmelere saticilar tarafindan saglanan
bir finansman seklidir.

Burada mal1 satan, mal bedelini pesin olarak istemez. Alici herhangi bir 6deme
yapmadan veya malin bedelini tam 6demeden, mal sahibi mali teslim ederek aliciya
finansman saglamis olur. Bu sekilde saglanan kredilere satici kredisi veya ticari kredi
denir. Bu kredi tiirlinli genellikle kiigiik isletmeler veya yeni kurulmakta olan igletmeler
kullanir. Aktiflerinin ¢ogu sabit varliklardan olusan igletmelerin bu yolu kullanmasi
zordur.?

1.2.1.2.1.1. Ticari Kredide Vadeyi Etkileyen Faktorler

a — Mahn odzelligi; Malin devir hiz1 yiikseldik¢e paraya donilisme orani da artar.

Alic1 mali kisa siirede nakde gevirerek saticinin borcunu dder.

Akgfig, a.g.e., 5.526.
Ali Ceylan,”Isletmelerde Finansal Y&netim”, Ekin Yayimevi.,6.bs.,Bursa 2000 (s.104)
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b — Saticimin durumu; Satict mali ydnden kotii bir durumda ise aliciya uzun siireli
kredi saglama olanag: azalir. Ayn1 zamanda firma kapasitesi yiiksek ve tiretim fazlasi olan
saticilarda, aliciya tanidiklar vadeleri genisleterek satig hacmini artirmay1 amaglarlar.®

c—Arz — talep dengesi ve piyasadaki rekabet sekli; Talebin arzi astig1 durumlarda
ve saticilarin egemen oldugu piyasalarda kredi sartlan da agirlagmaktadir. Béyle bir
durumda saticilar kredi yerine pesin satig yaparak veya avans alarak satis yapma yolunu
tercih ederler. Arz — talep dengesinin alic1 yoniinde gelismesi durumunda ise saticilar kredi
sartlarini1 genisleterek, siireyi uzatabilirler. Piyasada etkin olan rekabette kredi sartlarm
etkilemektedir. Tam rekabet ortaminda kredilerden genis 6lgiide ve tam yararlanma olanag:
varken, tekelci bir piyasada ise avantajli durumdaki bilyiik firmalar, pozisyonlargndan
yararlanarak kredi sartlarini agirlastirabilirler.

d — Iskontolar; Satis iskontosu, 6demenin belirli bir siire igerisinde yapilmast
durumunda firmanin yararlandig: bir fiyat indirimidir. Iskontonun tutar1 bazen firmanin
elde edecegi kaynaklara ddeyecegi faizden diisiik olabilir. Bu durumda firma ¢ok dikkatli
olmalidir. Nakit 1iskontosundan yararlanma stiresi kisa oldugundan, firmalarin satictya olan
borg siiresi de kisadir. Satis kredisinden uzun siireli yararlanma durumunda firma igin
alternatif bir maliyet s6z konusudur. Bu firmanm yoksun kaldig nakit iskontosudur.’

Iskontonun oldugu durumlarda, satici nakit kredilerinin alternatif maliyeti soyle

bulunur;

1skonto ylizdesi 365
Satici Kredilerinin Alternatif Maliyeti = X
(100 —1skonto ylizdesi)  (siire — 1skonto siiresi)

Nakit iskontosu miktar iskontosundan farklidir.

Ticari iskonto, malin satis fiyat: {izerinden imalat¢inin toptanci veya perakendeciye
yapacag iskontodur. Ornegin; malin satis fiyat1 1000 TL ve ticari iskonto 40 — 20 ise
perakendeci toptanciya 600 TL ve toptanci imalatgiya 480 TL &der.

Miktar iskontosu belirli miktardan fazla mal alan alictya saticinin yapacad

1skontodur.

Tiirko, a.g.e., 5.544.
Akgilg,a.g.e., 5.529.



Nakit 1skontosu ise kisa siire iginde malin bedelinin nakit olarak 6denmesidir.

Bazen faturalarda 2/10 oram vardir. Buna gore, malin bedeli 10 giinde 6denirse %2
nakit iskontosundan yararlanilacag: anlamma gelir. n/30 ise fatura bedelinin 30 giin iginde
odenmesi durumunda nakit 1skontosu bulunmadigini anlatir. 2/10 oram yillik %36 ‘ya
kargilik gelir ve bu oran ¢ok yiiksek bir orandir. Bu durumda finans boliimii nakit
iskontosundan yararlanmak i¢in en iyi plami yapmalidir. Iskontoda ii¢ yéntem kullanilir;
aylik fatura yontemi, mevsimlik fatura yontemi ve konsinye satig yontemi.

Aylik fatura yonteminde ay iginde sik sik sevkiyat yapilirsa, bir aylik faturanin ay
sonunda génderilmesi gerekir. Fatura 2/10 oraninda ise, alict malin bedelini 40 giin sonra
6dedigi zaman bir nakit iskontosu kazanur. "

Mevsimlik fatura yonteminde mevsimlik satiglarin nceden yapilmasini garanti
altina almak igin satis mevsimi basinda fatura gonderilmesi miimkiindiir. Omegin; satis
mevsimi subatta bagliyorsa ve mal sonbaharda gelmigse, mali alanimn iglerini diizenlemesi
daha kolay olur.

Konsinye satis yonteminde ise saticinin mallar1 alictya , s6zkonusu mallar
satilincaya kadar birakmasi ve satig yapilmadan herhangi bir 6deme talep etmemesidir.

Odeme ya her satis sonrasi yada belirli donemlerde olur. Satilmayan mallar saticiya geri

Odenir. Bu tiir satig rekabet ortaminda veya malin piyasaya ilk ¢ikiginda kullanlir®

1.2.1.2.1.2. Ticari Kredi Tiirleri

Ticari krediler iki sekilde yapilir: agik hesap kredileri ve borg senetleri

1- Agik Hesap: Alic1 saticidan mal siparis etti§inde, satici mali gonderdikten
sonra, alici satictya hemen bir 6demede bulunmaz. Satici mal kargilifi olarak aliciy1
defterde borglandirir.

Alict bu iglemi faturayr alinca alacaklilar hesabma kaydeder. Bu kredi tiiriinde

alacakli firmanin garantisi fatura kopyalar ve defter kayitlaridir.”

2-Bor¢ Senetleri: Tutulmasi ¢ok basit olan bu yontemde agik hesap seklindeki

kredinin aksine, satilan mallar karsiliginda satic1 gek, senet, bono ve polige gibi bir belge

8 Zeyyat Hatipoglu,” Ayrintili Igletme Finansmami”,1.T.U Isletme Fakilltesi., Istanbul 1983 (s.203)



isteyebilir. Alman mallar kargiligi verilen senetler alici igletmenin bilangosunda borg
senetleri hesabinda izlenir. Bu kredi tiirlinde satic1 alacagini yasal bir belgeye baglar ve
ihtiyag dahilinde bu belgeleri bankaya iskonto ettirerek nakit ihtiyacim kargilar.'

Bu tiir belgeler alacagin varhg yoniinde saglam bir kamttir. Belgeye elinde
bulunduran satic1 alictya karst giivenli bir durumdadir ve bu belge yardimiyla vadesi
geldiginde paray: tahsil etme olanag: vardir. Borglu borcunu 8demezse kredi pozisyonu

bozulur.

1.2.1.2.1.3.Ticari Kredinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar:

Ozellikle yeni kurulan veya kiigiik isletmeler bankalardan kredi temin edemeyince,
bu krediden yararlanirlar. Bu nedenle bulunmasi kolay bir kredidir ve istendiginde
kullanilma olanag1 olmasindan dolay:r da esnek bir yapiya sahiptir. Ticari kredilerden
ozellikle mevsimlik islerde yararlamlir. Ornegin satiglarn hareketli oldugu dénemde talebi
kargilamak i¢in stok birikimi yapan firma, stoklarm finansmani igin ticari krediden
yararlanabilir ve hareketli mevsimlerde satiglarin artmas: ile borglarim 6deme imkani
bulur. Faaliyetleri belli mevsimlerde toplanan firmalar, satici kredilerinden daha fazla
yararlanir.!!

Ticari kredilerin maliyeti ¢ok diisiiktiir. Bu nedenle bu kredilerden yararlanan
isletmelerin finansman ihtiyacim biiylik olgiide giderir. Fakat bunun yani sira bazi
isletmeler bu krediler maliyetli bulunur. Ciinkii bazen kredi veren kurulug banka faizleri
lizerinde bir faiz ister ve bu faiz farkini da malin bedeline eklenmesi alici igin ek bir
maliyet olur. Bu kredi seklinde alicinin 6dem® giigliigii ¢ektigi donemlerde, saticimin
kredileri yenileme veya vadelerini uzatma kolaylig: saglamas: da bir diger avantajidir.

Ticari kredilerin dezavantajlar ise, satic1 bazen banka faizi {izerinde faiz isteyebilir.
Ayrica bazen kredili satig yapan firmalar alic1 i¢in hesap agma, alacaklari izleme, siipheli
alacaklar i¢in ayrilan karsiliklar, kredili satis i¢in bankalardan saglanan kredilere &denen

faiz ve komisyon gibi maliyet unsuru olusturan giderleri krediden yararlananlara

Hatipoglu, a.g.e., 5.199.
% Muharrem Ozdemir, “Finansal Yonetim” Tiirkmen Kitabevi, 2.bs. Istanbul 1999, (s.265).
1 Akglig, a.g.e., 5.530-531



yansrtabilir.12 Nakit durumu koétii olan isletmelere agir yiikiimliiliikler getiren ticari
kredilerde maliyetli olmaktadir.

Bu kredi tliri saglanmasi kolay oldugundan dolayi, agsin kisa vadeli borg
kullamimina neden olabilir. Yeni kurulan veya kiiglik isletmelerde kisa vadeli borg miktari,
toplam borglar i¢inde ¢ok yliksek rakamlara ulagmasi riski artirir. Riskin arttigini géren
saticilarda kredi vermekten kaginabilirler ve bu da ticari krediden yararlanan igletmelerin

gii¢ durumda kalmasina neden olabilir.

1.2.1.2.2. Kisa Siireli Banka Kredileri

Isletmeler igin ticari krediden sonra ikinci derecede ®nemli bir kisa §ﬁreli
finansman kaynagidir. Ticari bir bankadan fon talebi ile bir kisiden fon talebi arasmd; pek
bir fark yoktur. Bankadan kredi alirken miisterinin imzas1 alinir ve kredi karsiliinda bir
glivence istenir. Kredi miktar1 ve siiresi kargilikli konugularak karara baglanir. Isletme veya
kisi i¢in risk varsa banka kredi vermeyebilir.

Firmalar isletme sermaye ihtiyacini karsilamak ve alacak ile stok finansmanini
saglamak amaciyla banka kredisine ihtiya¢ duyarlar. Her isteyen banka kredisinden
yararlanamaz. Yeni kurulmus isletmeler ile borglari ¢ok yiiksek olan isletmeler bu krediden
yararlanamaz. Fakat karli ve istikrdrli bilyliyen isletmeler ile iyi ve diriist bir y6netim
kadrosuna sahip isletmeler kullanur."

Bankalar, kredi isteyen firmalar hakkinda bir aragtirma yaparlar. “Kredi analizi”
denilen bu aragtirmada firmanin kredi 6deme giicli ve glivenirligi aragtirilir. Kredi analizi
sonucu kredi talebi kabul edilen firmadan banka teminat ister. Banka altin, senet, emtia, ve
emtiay1 temsil eden belgeler, gayrimenkuller gib~i maddi teminatlar yaninda, karg1 tarafin
yalnmizca imzasim alarak gahsi teminat veya kefalet seklindeki teminatlara karsilik olarak da
kredi verebilir. Bu tiir teminat giivenirligi yiiksek, maddi agidan ¢ok iyi durumdaki kisiler
i¢in gegerli bir durumdur. .

1.2.1.2.2.1. Banka Kredisi Tiirleri

1. Acik Kredi: Maddi teminat almadan kredi alanin imzasina karsilik agilir. Clinki
kredi alan basarili, 6deme giicii yiiksek ve giivenilir bir durumdadir.

12 Akgii¢, a.g.e., 5.530-531
B Tiirko, a.g.e., s.546.
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Agik kredinin avantajlari; Bu krediler esnek yapidadirlar. Clinkii kredi alan istedigi
zaman ve istedigi tutarda alabilir. Kredi talep edeni ugrastirici ve zaman alic1 formaliteler

yoktur. Maliyeti disiiktiir ve mevsimsel dalgalanma gdsteren firmalar igin daha uygundur.

2- Senet Uzerine Avans: Elinde senet olan miisteri senedini bankaya iskonto
ettirmeden teminat olarak birakir.'* Dogrudan dogruya senedi getirene borg yiikler ve
bor¢lu bankadan para alan kisidir, bu nedenle sorumlu sahistir. Banka senet vadesi gelince
borgluya senedini 6demesi i¢in ¢agrida bulunur. Teminat senedi ile borg veren banka kredi
talebinde bulunan kisi veya firma ile anlagma yapar. Anlasma ile kredi vadesi belirlenir,
banka vadenin gegmesini isteyebilir. Banka giivenilir bulmadig1 senedi kabul etmeme
hakkina sahip olmayi talep edebilir. Banka senedin belirli bir oraninda kredi verebilir ve bu
kredi miktar1 da yapilan anlagma ﬂe belirlenebilir. Avans seklinde kredide kredi miktarinin
miisteriye bir defada verilmesi ve miisterinin geri 3demesi s6z konusudur.'?

Senet karsilig1 kredi saglanmasi kolay ve avantajli olmasina karg: maliyetlidir. En
bllyiik avantaji esnek olmasidir. Kredi almak isteyen elindeki senet kargiligi hemen kredi
temin edebilir.

Kredi temin edenler agisindan dezavantajlar ise; senet tutari az ve gok fazla senet
varsa bu durumda kredi temini zor ve maliyetli olur. Ayrica igletmenin likiditesi yiiksek

olan senedi teminat olarak gostermesi de sakincalidr.'®

3- Mal Karsih@ Kredi: Mali elinde bulunduran, mali bankanin deposuna teslim
ederek kredi talebinde bulunabilir. Banka genelliRle teminat aldig1 malm o glinkii degerinin
%80-90°1 kadar kredi verir. Borg vadesinde 6denmezse banka teminattaki mali satar ve
alacagim tahsil eder.!” Bu durumda teminat olarak birakilan malin 6zelligi ve pazarlanma
glicti 6nem kazanmaktadir.”®. Bunun yaminda maln fiziki 6zelligi de Snemlidir. Clinkti
genelde bozulmayan, pazarlanabilirli§i yiiksek ve ﬁ};atl pek fazla degismeyen mallar tercih
edilir. Mal taginmasmnda zorluk varsa bu durumda miisterinin giivenilirli§i ve sayginhg:

g6z Oniline alinarak, mallarin miigterinin kendi deposunda kalmasi da kabul edilebilir. Mal

14
15
16
17

Hatipoglu, a.g.e., s.211.

Atilla G8nenli,"Isletmelerde Finansal Yénetim”, 6. bs.,Istanbul 1988 (5.484)
Tuncer Tokol, Ali Ceylan,”Finansal Yonetim”,Ders notlari, Bursa 1983, (s.38-41)
Hatipogly, a.g.e., s.211.
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kargilig1 kredi uygulamas: iki gekilde olur: Kosulsuz menkul rehni ve kosullu menkul
rehni.

Kosulsuz menkul rehninde kredi alanin biitiin mallan kredi veren kurum tarafindan
her an haciz edilebilir.”® Bu durumda kredi talep eden mallan satma veya kullanma
hakkina sahip olur. Béylece teminat degeri azalir. Genelde miisteriler giivenilirlerse bu
rehin s6z konusudur. Bunun yaninda banka yedi emin bulundurarak bu krediyi
kullandirabilir.”

Kosullu menkul rehninde ise; stoklar seri numaralarina gore belirlenir. Bu mallar
lizerinde kredi verenin haciz hakki vardir ve mallar izin alinmadan satilamaz. Genellikle
devir hiz1 yiiksek ve piyasada taninan mallar s6z konusudur. Makinelerin belli pargalar: da

bu tiir rehin i¢in uygundur.21

4- Thracat Kredisi Karsibg1 Kredi: Thrac edilecek malin ihracatgilar tarafindan
bedelinin ddenmesi, depolanmasi, nakli, ambalajlanmas: ve sevke hazir hale gelmesi igin
kullandirilan kredi tiiriidiir.* Burada amag yurt diginda rakiplerine kargt isletmelerin
pozisyonunu giiclendirmektir. Bu nedenle bu kredilerin faiz oranlar1 diigiiktiir ve vergi,
resim ve harg istisnasi vardir. fhrag edilecek malin bankaya rehin birakilmasi yoluyla kredi
alinabilecegi gibi, kongimento karsilig1 avansta alinabilir. Kongimento: Deniz nakil araglarn
acentesinin nakledilen mal karsilif1 mal sahibine verdigi teslim alma vesikasidir. Mal
sahibi malm bedelini hemen almak isterse konsimento, sigorta poligesi, satig faturasi ve
ekspertiz raporu ile bankaya bagvurarak kredi islemlerini baglatir.

5- Senet Iskontosu: Iskonto edilen se;ledi borglunun ddememesi durumunda,
banka tarafindan isletmeden tahsil edilir. Alacak senetlerinin iskontosu karsilifinda fon
saglamak kolay olmasina karsin maliyetlidir. Bu tiir kredi temininin en 6nemli avantajt
esnek olmasidir. Isletmenin satiglar artip, daha fazla finansman ihtiyaci duydugunda senet

kargilif1 fon temin edebilir. Elinde senet bulunduran kiginin bunu bankaya satmasina

James C.Van Horne,”Financial Management and Policy”,Prentice Hall Inc.Englewood Cliffs, New
Jersey1968(s.528)

' Tokol, a.g.c., 5.5.38-41.

Ceylan, a.g.e., s.111

Van Horne, a.g.e., 5.529.

Bliker, a.g.e., s. 230.
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iskonto denir.?? Banka elinde ki senedin vade tarihi ile senedin eline gecis tarihi arasindaki

faiz tutarin1 senet bedeli tizerinden diigserek kalan kismi senet sahibine dder.

6- Akreditif Kredi: Bu iglem ihracatci ile ithalatg: arasindaki bir satig s6zlesmesi
ile baglar. Ithalat¢1 kendi memleketinde baglantida oldugu banka aracilig ile kendisine mal
satan yabanci lilkedeki ihracatci isletme lehine agiklart ve vesikaya dayanan kredileridir.

Giivensizlik sonucu dogmus bir kredidir.?*

7- Teminat ve Kefalet Mektuplari: Banka fiilen para vermez. Yalnizca parayi
vermeye sOz verir. Bankalar miisterilerinin yiikiimliiliklerini yerine getirecegine"‘ dair
ti¢lincii kisilere karsi taahhiitte bulunur ve banka giivencesi miisteri glivencesi yerine éeger.
Miisteri yiikimliiliiiinii yerine getirmezse, banka gerekli zarar1 dder.”” Banka miisteriye
verdigi teminat kargiliginda miisteriden komisyon keser.

Bunlarin yam sira gayrimenkul ipotegi, menkul rehni kargilifinda verilen kredilerde
vardir. Gayrimenkul ipoteginde ipotek borg senedi yerine gecer ve banka ipotek karsiligi
kredi verir. Kredi geri 6denmezse banka gayrimenkulu satarak alacagum tahsil eder.
Menkul rehninde ise hisse senedi ve tahviller bankaya rehnedilir ve bu rehin karsiligi kredi

temin edilir.

1.2.1.2.2.2. Banka Kredisinin Maliyeti

Bankalar tarafindan verilen kredinin maliyeti genelde yliksektir. Kisa siireli banka
kredilerinin maliyetini belirleyen {i¢ faktor vardir.%?

Normal Faiz Oranr: Bankanin kullandlg'l., faiz, kayit ve tahsil metodu ile firmanin
vergi orandir.

Temel Oran: Bankalarin kredi degerliligi olan miisterilerine uyguladig1 nominal
faiz oranidir. Bu oran bankalarca uygulanan en diisiik faiz oranidir.

Efektif Faiz Orani: Kredilere uygulanan yillik gegerli faiz oramidir. Bankanin
vergi Oncesi elde ettigi getiri oranidir.

Banka kredilerinin efektif faiz haddini veren formiil;

23
24
25
26

Hatipoglu, a.g.e., 5.210.
Biker, a.g.e., 5. 231.
Ceylan, a.g.e., s.109.
Ozdemir, a.g.e., 5.266.
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S, = net kredi tutan
Ky, = briit kredi tutan

C = bankanin bulundurmasi istenen telafi edici balans orani

Vergi Oncesi efektif faiz oran;

Sn _
R=———x1;
(l_c) Sn

R = efektif faiz orani

1, = nominal faiz orani

Ornegin; yasal vergi oram % 70, mevduat bulundurma oram % 25 ve mevduata faiz

Odemesi yapilmas: durumunda L. % kag olur?

0.70 0.70
I = = =0.03 = %3
1-0.25 0.75
Vergi dikkate almirsa;
Sa(1-T) LA-T)
R= I, veya
(1-0)Sa (1-9)

vergi oran1 % 30 ise;

0.60 (1 — 0.30)
R= =0.56
(1-0.25)

Ticari mevduata faiz 6denmesi durumunda kredinin efektif faiz oram1 daha diisiik

olacaktir. Hukuki zorunluluk diginda firma kendi istegi ile bankada 6rnegin m tutarnda
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mevduat bulundursaydi, firmanmn kendi istegi ile bulundurdugu bu mevduatin zorunlu

olarak mevduata oranla biiytikliigii efektif faiz oramm etkileyecektir.”’

(So—m) (1-T)

(1-¢)Sy

Firmanin tutmak istedigi mevduat ile bankanin bulundurmasini isteyecegi mevduat

tutar egit ise efektif faiz haddi;
R=I,(1-T) s

Ama genelde bankalarin istedigi mevduat tutari firmalarin bulundurmak istedigi
diizeyin lizerinde oldugu igin kredinin efektif maliyetinin nominal faiz haddinin

tizerindedir.?

R>1,(1-T)

Banka kredi maliyetinin yiiksek olma nedenleri; bankalarin faize ek olarak
komisyon almalar1 maliyeti yiikseltici etki yapmaktadir. Bankalarin cari hesap sdzlesmeleri
geregi, her li¢ ayda bir tahakkuk ettirdikleri faizleri tahsil etmeleri veya ana para borcuna
eklemeleri bankalarm wyillik efektif faiz oranlarini, agiklanan oranlarin {istiine
¢ikarmaktadir. Firmalart gerekli olmadifi halde bazi hizmetlerinden yararlanmaya
zorlamalar1 da maliyeti artirir.

Ayrica bankalarin miigterilerden aldiklar para tizerinden 6demeleri gereken Banka
ve Sigorta Muamele Vergisi’ni miisteriye yansitmalari ve bankalarin Merkez Bankasi
Biinyesine kaynak destekleme fonuna kredilerden sagladiklar faizin kredi tliriine gore bir

miktarini yatirmalar1 da maliyeti artirict bir etki yapar.®®

T Tiirko, a.g.e., 5.548.
B Akgiig, a.g.c., 5.538.

m&vﬂmsﬂ( O oN MERKEZ! *
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1.2.1.2.3. Finansman Bonosu

Biiylik girketlerin finansman ihtiyaci ile ¢ikardiklari kisa vadeli finansman
kaynaklarmdan biriside finansman bonosudur. Siireleri 2 ile 6 ay arasinda degisir.>® Emre
veya hamiline yazili menkul kiymet niteliginde kiymetli evraktir. Cikarilmasi kolay ve
banka kredilerinden daha az maliyetlidir. Bu nedenle finansman bonosu satiginin artmasi,
bankalarin miigteri kaybetmelerine neden olmugtur. Banka kredilerinde belirli bir {ist sinir
bulunmasina karsilik, bonolarda {ist sinir genel kurulca onaylanmis son yillik bilangoda
goriilen 6denmis sermaye ve yedek akgeler ile yeniden degerleme deger artis fonunun
toplamundan varsa zararlarn diigiilmesinden sonra kalan miktardir.?!

Finansman bonosunun sakincali yonleri; yeni kurulmus veya kiigiik isletmeleain bu
olanaktan yararlanmalar giigtiir. Bu tiir bonolarin alicilar pek fazla degildir. *
Finansman bonolarinda vade en az 30 giin en fazla 360 giin olmak iizere 30 giin ve katlar
seklindedir. Vade, finansman bonosu satiga sunuldugu giin baglar. Vade geldiginde
firmanin finansman durumuna bakilmaksizin bono kesinlikle §denmelidir.

Ulkemizde finansman bonosu uygulamast SPK’ nmin yaymnladig: bir tebligle 1986
yilinda baglamigtir. Bu teblig finansman bonosu ¢ikaracak sirketlere yerine getirmeleri
zorunlu olan bazi esaslar ve tanimlamalar getirmigtir. Bu esaslar; sirketin hukuki statiisi,
asgari sermaye miktari, bono g¢ikarma s ve sirket sdzlegmesinde finansman bonosu
ihracma yer veren hitkiimlerin bulunmas: gibi konulardir.*?

Hukuki statii: Finansman bonosu Anonim Ortakliklar tarafindan ¢ikanlir ve -
Anonim Ortakligin son 3 yilin1 kérla kapatmmg olmas: gerekir.

Sirket s6zlesmesinde finansman bonosu ihracina izin veren hiikiimler bulunmalidir
ve bu konuda genel kurulca karar alinmis olmahd;'r.

Asgari sermaye miktar:: Bu miktar SPK tarafindan belirlenir ve miktar1 zaman
zaman yiikseltilir.”?

Bono ¢ikarma siniri: Bakanlar kurulunca belirlenen sinir dikkate alinarak agiklanan
esaslara gore hesaplanan genel toplamdan tedavﬁld-e bull}nan tahvil ve sermaye piyasast

araci niteligindeki diger borglanma senetlerinin tutar1 indirilerek bulunur.*

¥ Tiwrko, a.g.e., 5.549.

30 Ozdemir, a.g.e., 5.269.
3 Tiirko, a.ge., s.551

2 Ozdemir, a.g.e., 5.269.
B Akgiig, a.g.e., 5.545.
% Ceylan, a.g.e., 5.124.
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Finansman bonosu g¢ikarilmasinin SPK kaydina alinmasi: Bono ¢ikarilmasi, halka

satis1 igin yazili olarak SPK’ ya bagvurup izin alinmasi gerekir.

1.2.1.2.3.1. Finansman Bonosu Tiirleri

A tipi: Garanti kayd: tasimayan finansman bonosu

B tipi: Ihracat¢tya kars: taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis finansman
bonosu

C tipi: banka garantisi tagiyan finansman bonosu

E tipi: Hazine garantisi tagiyan finansman bonosu

F tipi: Bir Anonim Ortakligin miisterek borglu ve miiteselsil kefil sifatiyla Sdeme
vaadini ihtiva eden finansman bonosu ¥

Finansman bonolar1 vadenin % {inli gegmeyecek satis siiresi i¢inde, her giin iskonto
esasina gore su formiille hesaplanan deger iizerinden satilir ve finansman bonolarinin

. . s . 35
degeri anapara ve faizi igerir.

ND
SF =
(1 +1)*

SF = satis fiyats

ND = nominal deger

r = iskonto orani

a = vadeye kalan giin sayist

b = giin olarak vade

Bono iizerinde yazili bedelle, tam vadenin bittigi giin §deme yapilir. Bonolarda

ikinci el piyasasi s6z konusudur. .

1.2.1.2.3.2. Finansman Bonosunun Maliyeti
Odenecek faiz oram ile birlikte bononun satilmasi ile ilgili komisyon, ¢ikarma

giderleri ve benzeri giderlerden olusur.*

3 Biiker, a.g.¢., 5.233.
% Tiirko, a.g.e., s.553.
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faiz 6demeleri + komisyon

Finansman bonosu yoluyla _ ve diger giderler X 360
saglanan fonun maliyeti finansman bonosu ihraci finansman
yoluyla saglanan fonlar bonosunun vadesi

Ornek: Nominal degeri 1.000.000.000 TL, 210 giin vadeli ve %30 faizli finansman

bonosunun satis fiyati?

1.000.000.000
SF = =796.230.769 TL olacaktir. s
1+0 30)710210

Ornek: Isletme 10.000.000.000 TL tutarinda bono ihrag etsin. Bono 90 giin vadeli,
faiz orani %40 olan bu bono i¢in igletme 50.000.000 TL masraf yapmistir. Bu durumda

maliyet

10.000.000.000 (0.40 /4) + 50.000.000 360
Maliyet = X = 0.469= %47
10.000.000.000 — (0.40 / 4) 10.000.000.000 — 50.000.000 90

Isletme %40 faizli, 90 giin vadeli ve 10.000.000.000 TL’lik finansman bonosu ihrag
ettiginde ve bu bono ihract i¢in 50.000.000 TL’lik gidere katlandifi zaman finansman
bonosu ihraci yoluyla saglanan kaynagin maliyeti %47 olacaktir.

Finansman bonosu ihra¢ edecek firma SPIz’dan izin almalidir. Bonoyu ihra¢ edecek
isletmenin sm ti¢ yil faaliyet sonuglarmda zarar etmemis olasi gerekir.”” Finansman
bonolar1 iskontolu olarak satiga sunulur.

-

Finansman bonosunun satig fiyati ise s6yle bulunur:

ND

(1+1)*
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SF = satig fiyat1

ND = nominal deger
r = iskonto riski

b = vade

a = vadeye kalan glin say1s1

1.2.1.2.4. Factoring

Vadeli satig yapan firmalarin her tiirlii mal ve hizmet satisindan dogan alacak
haklarini, factor adi verilen finansal kuruluslara satma yoluyla kisa siireli fon sagladiklari
bir finansman tiirlidiir. Factoring bir bagkasi hesabina hareket eden kisiyi ifade .éeder.
Factoring, factor ile satic1 firma arasinda uzun vadeli bir ¢aligma diizeni gerektirir. Kisa
slire igin yapilacak bir iglem degildir. Factor, imzalanan sézlesme ile satici firmaya
finansman hizmeti diginda; alacaklarin takip edilerek vadesinde tahsil edilmesi, alacak
hesaplarinin muhasebesinin tutulmasi, riicu edilemez factoring islemi ile alacaklarmn tahsil
edilememe riskinin {istlenilmesi ve mevcut miisteriler ile potansiyel miisterilerin mali
durumlar: hakkinda bilgi toplanmas1 hizmetlerini de sunmaktadir.*®

Factor bu iglemler karsilig1 firmadan iicret alir.

Factoringin {i¢ temel fonksiyonu vardir. Finans fonksiyonu ile factor satici firmaya
alacaginin belli bir oraninda vadeden Once 6n ©6deme yapabilir. Factoring girketi
miigterilerine alicit firmalarin risk durumuna goére bir limit belirlemekte ve factoring
islemleri bu limit dahilinde gerg¢eklesmektedir. Finansman fonksiyonu sayesinde satici
firmalarin alacaklarinin nakde gevrilmesi hizlanmaktadir. Béylece firma digaridan kaynak
saglama yerine alacaklarindan kaynak saglamis oﬁlur. Hizmet fonksiyonu ile satic1 firmanin
muhasebe kayitlarinin tutulmasi, kredi kontrolii, tahsilat hizmetleri ve piyasadan bilgi elde
etme iglemini yerine getirir. Teminat fonksiyonu ile de satic1 firmalarin alacaklarinin tahsil
edilememe riskini tistlenmektedir. .

Factoring iki sekilde kullamilabilir; devamli bir slire¢ olarak ve kisa siireli
amaglarla. Firma kredili satig ¢eki ile factore bagvurur, factor reddederse firma da kredili
satig1 reddeder. Factor kabul ederse mallar alici firmaya teslim edilir ve 6demeler alict

firma tarafindan factore yapilir. Factor tahsilat sonrasi komisyonunu keser ve firmaya

37 Gonenli, a.g.e., 5.508.
3% M. Vefa Toroslu, Factoring Islemleri, Vergi Diinyas: Aylik Dergisi, Say1 227, Temmuz 2000, s.137.
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ddemede bulunur.®® Factoring islemi siparisin alinmas: ile baslar, satisin onaylanmasi,

malin teslimi islemleri ile devam eder ve 6deme yapilmasi ile iglem sona erer.
1.2.1.2.4.1. Factoring ¢esitleri:

a.Riicu edilemez factoring: Factorun alacagi denmeme riskini tamamen iistlendigi
factor tiiriidiir.*
Factoring sirketi firmanin vadeli alacaklarim satin alir ve ona 6n ddeme yapar.
Vadeli alacaklarin vadesinde 6denmemesi durumunda; factor miisterisine bagvuramamakta
ve biitiin zarar1 kendisi Ustlenmektedir. Bu islemde firma ile factor arasmda siirekli bir

ty
iliski s6z konusudur.

b- Riicu edilebilir factoring: Firma kendi riskini kendisi {istlenmektedir. Factoring
kurulus yalnizca alacaklarin yonetimi ve tahsilat iglemini yerine getirir. Igletmenin izni
dahilinde factor alacag tahsil etmek i¢in yasal yollara bagvurabilir. Bunun i¢in yapacagi
giderler de isletmeye aittir.*' Tahsilat yapildik¢a factor isletmeye demede bulunur ve

tahsilat sonunda factoring siireci tamamlanur.

c- Aciklanmamis factoring: Riicu edilebilir veya edilemez factoring de denilen bu
tirde isletme factoring anlagmasinin gizli kalmasmi isteyebilir. Bu durumda ayri bir
pazarlama sirketi kurularak faturalar bu sirket admna kesilir. Bu yeni kurulan sirket
factoring §irketidir.42 Pazarlama sirketi isletmeyle yapacagi bir anlagma ile sirketin tiim
alacaklarini satn alir ve sirkette satiglarin faturasim bu pazarlama girketi adina diizenler.

Bu isleme, yeni girket kurma giderleri fazla oldugu i¢in biiyiik firmalar bagvurur.

d- Yurtici factoring: Ayni iilkede bulunan alici, satic1 ve factoring girketi arasinda

yapilan iglemlerdir.

¥ Ozdemir, a.g.e., .270.

Toroslu, a.g.e., s.138.
Ceylan, a.g.e., 5.127.
Ceylan, a.g.e., s.128.

41
)
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e- Thracat factoringi: Alicinin farkli bir tilkeden olmasi halinde yapilan factoring
islemidir. Bu islemde alic1 ithalatg1, saticida ihracatgi sifatini yitklenir ve igsleme konu olan
alacak ise ihracat iglemi sonucu ortaya ¢ikar. Bu tiir factoring daha risklidir. Tagidig1 bu
riskten dolay1 factoriin ithalatcinin tilkesindeki bir gubesi veya temsilcisi de isleme dahil
olmaktadir.”® Isleme dahil olan iiglincti kigiye muhabir denmektedir. Thracat factoringi,
factortin bir ¢ok yabanci {ilkede muhabir iligkisi kurmasmi gerektirdigi icin yurti¢i

factoringe gore daha genis bir 6rgiitlenme gerekmektedir.

f- ithalat factoringi: Factoriin muhabir aracilig ile yurt disinda ki ihracatrya
vadesinde 6deme yapma garantisi verdigi factoringdir. Bu sayede ithalat¢i firma akreditif

2

a¢madan ithalat islemi yapabilmektedir.44

g- Kapali factoring: Isletme, kredili satislar sonucu olusan alacaklarim factore
bildirir. Fakat mallarin teslim ve bedellerinin tahsil iglemlerini kendisi yiiriitiir. Isletmenin
yapmus oldugu factoring isleminden alic1 isletmenin haberi olmamaktadir,

Iki tiir anlasma vardir; mevsimlik factoring ve segici gizli factoring. Mevsimlik
faktoring faaliyetleri mevsimlere goére degisiklik gosteren isletmelerin fon ihtiyaglarini
kargilamak amaci ile yaptiklar iglemlerdir. Segici gizli factoring ise; factoring isleminde
hangi alacaklarin sdzlesmeye dahil olacaklarini, hangi alacaklara 6n 6deme yapilacagini

belirleme amaci ile yapilan factoring tiiriidiir.

h- Acik factoring: Alacagin temliki fatura tizerinde yer alir ve 6demelerin factore
yapilacag belirtilir.*® Factor bu durumda riski tistlenebilecegi gibi kendini riske karsi

koruyabilir.

1- Toptan factoring: Factoring kurulusu igletmeye fon saglama hizmeti verir. Fakat
alacaklarin y6netimi ve ddenmeme riskini iistlenmez. Borglu, borcunu factore 6der ve
factor bunu igletmeye odeyerek factoring iglemini sona erdirir. Riski iistlenmeyerek
factoring kendini giivenli bir duruma getirir. Ayrica alacaklarin tahsil edilme siirecinde

yapilmasi gereken iglemleri de isletmeye devretmis olur.

4 Biker, a.g.e., s.240.
4 Toroslu, a.g.e., s.138.
4 Tiirko, a.g.e., s.557.
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1.2.1.2.4.2. Factoringin Isleyisi ve Maliyeti

Satic1 alicidan siparig aldiktan sonra factoring sirketine alicilar ile ilgili bilgileri ve
belgeleri igeren bir raporla bagvurur. Factoring sirketi iglemi yapmayi kabul ederse isletme
ile bir anlasma imzalar. Ardindan igletme siparisleri alarak factore bildirir ve factorden
hangi hizmetleri sunacagma dair bilgi alir. Isletme alacaklarmin tahsili yoniinde garanti
alirsa, mallan alictya gonderir ve yapilacak 6demelerde factoriin devreye girdigini bildirir.
Isletme fatura ve tiim sevk belgelerini bankaya gonderir. Anlasma geregince factor 6n
6demeyi yapar ve borglulardan alacaklar tahsil eder.*S

Ornegin; Firmam faktorun kurulusu ile sézlesmesi su bilgileri igersin:

Yurtici factoring

On 6deme oran1 %80
Factoring faizi %70
Factoring komisyonu %2.5

500 milyar liralik fatura factore temlik edilmis olsun

Talep edilen

%80 On 6deme 400.000.000.000
Factoring komisyonu 12.500.000.000
BSMYV ( komisyonun %5°1) 625.000.000
Alman 6n 6deme 386.875.000.000

Factoring sirketi komisyon ve BSMV”’ yi'- pesin alarak igletmeye 386.875.000.000
TL. ddemektedir.

Geriye kalan alacak 100.000.000.000
Factoring faizi 30.000.000.000
BSMV ( faizin %5°1) 1.500.000.000
Alman son ddeme 68.500.000.000

46 Ceylan, a.g.e., 5.129.
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1 ay sonra factor alicidan 500 milyar TL. tahsil etmekte ve geriye kalan 100 milyar
TL.‘lik alacaktan, faiz ve BSMV’yi diistiikten sonra isletmeye 68.500.000.000 TL.
ddemektedir.

Aylik faiz oram ( 70/12= 5.83 ). Bulunan %5.83’lik faiz oram ile 100 milyar
TL.’nin ¢arpim1 sonucu elde edilen 58.300.000 TL. factoring faizidir. Factoringin maliyeti,
belirli bir tarihte tahsil edilecek alacak tutarimi belirli oranlar tizerinden 1skonto edilerek
nakde gevrilmesi i¢in katlanilmasi gereken giderlerden olugur.

Alacaklar devrederek factoring yoluyla fon tedarik etmek isteyen isletmenin
1skonto oran1 gdyle bulunur.

L3

100

100+] r (t+K)]
N

M : iskonto oram

r :Faiz oram

=

: Senedin satin alinmasiyla vadesi arasindaki giin sayisi
K : Protesto siiresi

N : Bir yildaki giin sayis1

Ormek: 15 Agustos 2001°de vadesi dolacak olan bir senet, 1 ocak 2001°’de %35

iskonto ile bir bankaya satilirsa isletme bu iglem sonucunda % kaglik bir iskonto elde eder?

-~

100
M = 0.817=%82
100+[ 35 (227 +3)]
360
1.2.1.2.4.3. Factoringin Avantaj ve Dezavantalari

Avantajlar : Yurtdis: factoring isleminde; factor tiim riski tistlendiginden satic1 ve
yonetici firma glivencededir. Riicu edilemez factoring sayesinde igletmenin finansman
sorunu ¢oziiliir. Her tiirli alacak yonetimi factoringe devredildiginden dolay1 igletme

zaman ve gider tasarrufu saglar. Satiglarin muhasebesinin de factoring tarafindan tutulmas:
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isletmeye kolaylik saglar. Factoring islemi sayesinde miigterilere vade tanmmas: da
satislar: artirir.

Factoring, kiigiik ve orta boy isletmelere 90-180 giin arasinda kisa vadeli finansman
imkani saglar.47 Bu tiir igletmeler biiyiik isletmeler gibi finansal sorunlar1 kolay
¢ozemezler, kredi bulmalar1 daha zordur. Kiiclik ve orta boy isletmelerde dnemli olan
hayatta kalmaktir ve bunun i¢inde finansmana ihtiyag vardir. Bu durumda en iyi finansman
kaynag1 ise satiglari nakde .gevirerek biiylimeyi satislarla finanse etmeye ¢aligmaktir.
Factoring iglemi yalmzca aktif kisimda bir harekete neden olur. Alacaklar1 nakde gevirerek
bilangonun daha likit olmasim saglar.® Bu durumda isletmelerin kredi degeri artar.
Factoring’in alicilar hakkinda yapacag: incelemelerle alict hakkinda bilgi stirekli ve g‘ﬁncel
olacaktir. Isletme yoneticisi alacaklarin takibi igini factor’e verdigi i¢in kendisi &diger
igletme faaliyetlerine daha fazla vakit ayiracaktir.

Dezavantajlan : Isletme ve factoring kurulus arasindaki siirekli bilgi akisindan
dolay1 maliyeti yiksektir.

1.2.1.2.4.4. Tiirkiye’de Factoring

Ulkemizde factoring uygulamalar: bankalar tarafindan baglatilmigtir. Tiirkiye’de
factoringin gelisimi diinyadaki gelisimin tersine olmustur. Diinyada factoring yurtici olarak
faaliyet gosterirken, ilkemizde yurtdigt factoring olarak taminmis ardindan yurtigi
factoring kavrami da geligmeye baslamugtir.*® Ulkemizde factoring islemleri 30 Eyliil 1983
tarihli ve 90 sayili “ &diing para verme igleri hakkinda kanun hiikmiinde kararname” ile
belirlenmigtir. Factoring sirketlerini hazine miistesarlifinin yani sira maliye bakanlifina da

R

denetleme yetkisi verilmistir.’ 0

1.2.1.2.5. Varliga Dayali Menkul Kiymet
Alacaklan kargilik gostererek menkul kiymet ¢ikarmak suretiyle igletmenin finansal

ihtiyécml giderme islemine denir.”!

Menkul kiymet ¢ikarimi firmay: alacaklarin tahsil
edilmeme riskinden kurtarir. Varliga dayali menkul kiymeti ¢ikaran finansal araci kurum,

bu menkul kiymetlerin dayandig: alacaklar, ticari faaliyetleri sonucu bu alacaklara sahip

47
48
49

I. Hakki Polat, Vergi Diinyas: Aylik Dergisi, Y1l 20, Say1 235, Mart 2001, 5.103.
Polat, a.g.e., s.103.

Toroslu, a.g.e., s.77.

0 Arif Simgek, Yaklasim Aylik Dergisi, Y1l 4, Say1 48, Aralik 1996, s.35.

31 Ceylan, a.g.e., 5.134.

.c. YOKSEKOCRETIM KURULL
POKOMANT.
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olan firmadan belirli bir iskonto edilmis degerle alarak riski azaltmaktadir.>? Igletme
varliga dayali menkul kiymet ¢ikararak finansal ihtiyacini giderme basta olmak iizere,
kaynak maliyetini azaltarak daha ucuz fon saglama, fon kaynaklarini ¢esitlendirme, riski
azaltma ve gelir artig1 saglama gibi faydalar1 da elde etmis olur.

Ug tiir kiymetlestirme vardir; Odeme aktarmali menkul kiymetler, vergiye dayali

tahviller ve ihrag edeni sorumluluk altina sokan menkul kiymetler.

1- Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler: Menkul kiymet ¢ikaran herhangi bir
sorumluluk altina girmez. Alacak, miilkiyet hakki veren belgelerle birlikte yatirimcilara
satilir. Alacak portfoyiil olugturan kurulus, borglulardan ana para ve faizleri tahsil eder ve
kendi komisyonunu ayirarak kalam yatirimciya &der. Portféy olusturan kunﬁusun

sorumlulugu yoktur ve bu menkul kiymetleri bilangosunda gdstermez.

2-Vergiye Dayalh Tahvil: Alacak portfoyli veya menkul degerler portfSyii
yatirimcinin garanti belgeleri olabilir. Bu menkul kiymetler, ¢ikaran kurumun sorumlulugu
altindadir ve bilangoda yer alir. Vergiye dayali tahviller kayitli degerden daha fazla tutarda

bir glivenceye sahiptir.

3-ihra¢ Edeni Sorumluluk Altina Sokan Menkul Kiymetler: fhra¢ eden borg
altina girer. Menkul kiymeti ¢ikaran isletmenin bilangosunun pasifinde yer alir.
Alacaklarin tahsili sonucu elde edilen nakit yatirimcilara 8denir.”

Ulkemizde vergiye dayali menkul kiymet ¢ikarimmin esaslari, 1992 yilinda 2499
sayili sermaye piyasast kanununun 3794 sa;llh kanununla yapilan degisikliklerde
belirtilmigtir. Buna gére bankalar, genel finans ortakliklar1 ve finansal kiralamaya yetkili
kuruluglar menkul kiymet gikarmaya yetkili kilinmigtir. Menkul kiymet ¢ikariminda s6z
konusu olan alacaklar ise, bankalarin verdigi kredilerden dogan alacaklar, factoring islemi
yapan anonim ortakliklarca temelliik edilen ihracat karsiligi belgeye dayali alacaklar,

finansal kiralama anlagmalarindan dogan alacaklar; mal-hizmet {iretip satan anonim

ortakliklar ile kamu iktisadi tegebbiislerinin taksitli satislartndan dogan alacaklardir.>*

32 Sarikamus, a.g.e, 5.74.
3 Akgiig, a.g.e., 8.567.
*  Sarkams, a.g.e., 5.75.
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Varliga dayali menkul kiymetlerde sekil sart1 s6z konusudur ve ¢ikarimda sermaye
piyasast kurulundan izin alinmasi gereklidir. Bu varliklar iskonto esasma gore

satilabilecegi gibi, dsnemsel ve degisken faiz 6demeli olarak ta ¢ikarilabilir.>

1.2.1.2.6. Alacak ve Stok Finansmani Yoluyla Kisa Vadeli Fon Saglanmasi:

a — Stoklarm Finansmam

Isletmeler yukarida saydigimiz kaynaklardan fon saglayabilecekleri gibi, stoklar:
karsilik gostererek de kisa siireli fon saglama yoluna gidebilirler. Bu yontemi 6zellikle
faaliyetleri mevsimlik dalgalanmalar gosteren isletmeler kullanar. \

Stok karsilif1 fon saglayan firmalar, fiyatlar1 dengede olan, bozulmayan, dep:lama
kolaylig1 olan , korunabilir ve ¢abuk nakde ¢evrilebilen mallar tercih ederler.

Krediye konu olan stoklar, kredi alinan kurulusun deposunda kalabilir, makbuz
kargilig1 firmanin deposunda kalabilir veya giivenilir ticlincii bir kigiye teslim edilebilir.
Maliyeti diigtiktiir, paraya g¢evrilme sonucu kredinin geri 6denmesi kolaylagir, genel
magazacilik artar ve finansman olanaklar1 stoklarin biiylimesine bagli oldugundan fon

tedarikinde igletmeye esneklik saglar.’’

b — Alacaklarm Finansmam

Mevsimlik dalgalanmalarnin fazla etkiledigi ve is hacminin siirekli biiylime
gOstermesine ragmen fon ihtiyaci olan igletmeler alacaklarin finansmanina énem verirler.
Alacaklarin finansmaninda; alacak hakkimin satigi, alacak senetleri karsilifi bankadan
avans alinmasi, alacak senetlerini iskonto ettirme ve alacak karsiligt menkul kiymet

¢ikarilmasi yéntemlerinden biri kullanilir.

1.2.1.2.7. Dig Ticaret Islemlerinde Kullanilan Kisa Siireli Finansman
Kaynaklan

1.2.1.2.7.1. Ithalatin Finansmaminda Kullamlan Kisa Siireli Finansman
Kaynaklan

1.2.1.2.7.1.1. Ithalat Kredileri

 Sarikams, a.g.e.. 5.76.
6 Ozdemir, a.g.e.,s.273.
7 Akgiig, a.g.€., 5.584.
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Iki sekilde olur. Akreditif kredileri ve Banka kredileri.

Akreditif kredileri: Ithalatginin talimatina dayanarak bir bankanmn belirli bir
miktara kadar, belirli bir stirede, belirli belgeler karsiligi ve belirlenmis sartlarin yerine
getirilmesi sartiyla, ihracatciya ddeme yapacagmi taahhiit etmesidir.*® Bu kredilerin amaci
" uluslararasi islemlerde garanti saglamaktir.

Kredi bir banka tarafindan acgilir. Akreditifi agan banka, saticiya sorumlulugunu
yerine getirmesi halinde ddeme garantisi vererek ithalatciya nakdi olmayan bir kredi agar.
Inracatgt 6deme yapmadan, banka ithalatglya 6demede bulunursa kredi nakit kredisi

sekline doniistir.”

Akreditif tiirleri:

Akreditif amiri veya amir bankanin vazgecme hakkina gore; Vazgecilebilir ve

Vazgegilemez akreditif.

Ikinci bir bankanin teyit etmis olmasina gére: Teyit edilmis ve Teyitsiz akreditif

Bir kez kullamimdan sonra gegerliliini kaybedip kaybetmemesine gore: Adi
akreditif ve Devreden akreditif

Lehtar tarafindan t¢tincti bir kigiye devredilmesine gore: Devredilebilir ve
Béliinebilir akreditif

Odeme sekline gore: Ibrazinda demeli, Kabul kredili ve Vadeli akreditif

Siirelerine gore: Stireli ve Stiresiz akreditif

Karsilikli akreditif

Red claus akreditif

Green claus akreditif

Stand by akreditif®

Banka kabulleri ise, ihracat¢inin satin aldigi malin bir siire igerisinde 6denecegini
satictya garanti etmek lizere agilan ve saticimn diizenleyecegi veya g¢ekecegi vadeli bir
poligenin banka tarafindan kabuli seklinde meydana gelen bir kredi tiiriidiir. Bu kredide
bankanin saygmligt borglunun imzasmi desteklediginden alacaklinin elindeki kiymetli

kagitlarin uluslararasi para piyasalarinda dolagabilmesi olanagimi saglar.! Bu sekilde

%8 Umit Ataman,Haluk Sumer,”Dis Ticaret [slemleri ve Muhasebesi”, Tiirkmen Kitabevi, 5. bs., Istanbul 1996, s.35.
% Akgiig, a.g.e., 5.590.

8 Ataman, a.g.e., 5.37-40.

81 Gonenli, a.g.e., 5.466.
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ithalat¢1 firmalar mal satim i¢in gerekli olan fonu tedarik etmis olurlar. Banka kabulleri ile
banka kaynak sorunu yasama ihtimaline karsi elindeki poligeyi istedigi zaman tahsil
etmektedir. Fakat banka 6denmeme riskine karsilik kendisini garanti altma almak i¢in

ithalate1 firmadan gerekli teminatlari almaktadir.

1.2.1.2.7.2. ihracatin Finansmaninda Kullamlan Kisa Siireli Finansman
Kaynaklar:
1.2.1.2.7.2.1. ihracat kredileri

Ihrag edilecek malin alinmasindan, ihrag bedeli dévizlerin yurda getirilmesine
kadar gegen slire zarfinda, ihracatgimn ihracatin finansmani i¢in bankadan kullandig:
kredilere denir.®® Bu kredi ticari senet ve belgeler karglilgl agilir. Thracata hazirlik kreéaileri,
kesin satig kredileri ve ihracat bedelinin tahsiline yonelik kredi olmak iizere iige ayrilir.
Firma bu krediler yardimiyla kisa stireli fon ihtiyacini kargilar, vergi, resim ve harg
istisnasindan yararlanir, vergi iadesi alma imkam olur, d6viz girdilerine gore maliyet diisiik

olur ve kaynak kullanimim destekleme fonundan pirim alir.

1.2.1.2.7.2.2. Thracatgi lehine red clause akreditif acilmasi
Kirmizi renkte yazilmig ve ihra¢ edilecek malin satin alinma ile yiikleme
masraflarinin kargilanmas: amaciyla ihracatgiya, araci bankanin avans niteliginde 6demede

bulunmasidir.

1.2.1.2.7.2.3. Prefinansman kredisi

Bankalarm ihracater adina verdikleri bir &ig garanti olarak tanimlanabilir. Thracatc:
yapilan anlagmalara ragmen mali géndermezse kendisi adina garanti veren banka faizlerle
birlikte yapilan ithalatgiya 6n 6deme yapar ve ihracatgidan yaptigi iglem karsilign bir

komisyon alir.

82 Ozdemir, a.g.e., s.275.
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1.2.1.2.7.2.4. Kabul kredileri
Ithalateinin, ihracatgr tarafindan kegide edilen policeyi kabul ederek mallar
almasina yardimer oldugu bir kredi seklidir.®® Bu sekilde acilan kredilerde 6denmeme riski

ortadan kaldirilmig olur,

1.2.1.2.7.2.5. Déviz kredileri

Déovize doniis imkan olan iglemlerin finansmaninda kullanilir ve kredi anaparasi ile
faizlerin dovizle denmesine neden olur.®* Kredi faiz oram banka ile miigterisi arasinda
belirlenir. Doviz kredisinde kredi alan yurt i¢inde ikamet etmelidir ve bu krediye konu
olan islemler siireklilik gosteren isler olmalidir. Kredi déviz veya TL cinsénden

kullanilabilir ve bir yillik siire s6z konusudur.

1.2.1.2.8. Diger Kisa Siireli Finansman Kaynaklar:

Odenecek giderler

Odenecek vergi, resim, harg ve sigorta primleri

Teminat veya depozito alinmasi

Miisterilerden alinan depozito ve teminatlar

Ana kurum ve baglh kuruluslardan kisa stireli finansman saglama

Ozel finans kurumlarindan kisa siireli finansman saglama

©  Ataman, a.g.e., s.31,34.
Ozdemir, a.g.e., s.277.

- KOMANTASYON MIERXEZL
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1.2.2. Orta ve Uzun Vadeli Finansal Kaynaklar

Orta ve uzun siireli yabanci kaynaklar, bilangonun diizenlendigi tarihi izleyen bir
yil iginde isletmenin &demekle sorumlu olmadigr borglan ifade eder.” Isletmeler kisa
stireli borglar1 veya diger uzun dénemli bor¢larin1 ddeyebilmek, istiraklerde bulunmak, net
isletme sermayesini artirmak ve sabit sermaye yatirimlarini finanse etmek i¢in uzun stireli
kaynak saglama ihtiyaci duyarlar.

Giiniimiizde orta ve uzun siireli kaynaklarla elde edilen fonlar igletme
finansmaninda 6nemli bir yer tutmaya baglamistir. Orta ve uzun vadeli finansman ya fon
saglayanlara borglanarak kredili mal alinmasiyla ya da karsilikli anlagmalar yoluyla
saglanabilir. Bu kaynaklarda yararlanma giici ve gekline gore, her bir kaypagln
igletmelerin finansman yapisi i¢inde 6nemi farkhidir. ;

Calismanin bu boliimiinde; oncelikle kaynaklari, orta ve uzun vadeli finansman

kaynaklar1 olarak ana bagliklara ayirarak incelemeye galisacagiz.

1.2.2.1. Orta Vadeli Finansman Kaynaklari

Vadeleri 1 ile 5 y1l arasinda degigen finansman kaynaklaridir. Orta vadeli kaynaklar
yatirimlar basta olmak tizere donatim ve isletme kredileri seklinde ti¢ ana kisma ayrilir. Bu
krediler duran varlik finansmani yaninda, turizm, gemi insaat sanayi, madencilik sanayi v
tarim alanlarinda da kullanilir. Son yillarda i hayatinda meydana gelen gelismeler, orta
vadeli kredi kullanimimi artirmustir. Ozellikle enflasyonist donemlerde orta vadeli
finanslama ile saglanan krediler tercih edilir, ¢linkii enflasyon cari aktiflerin degerini
stirekli artiric: etki gosterir.®®

Bu krediler yatiim, donatim veya “devamli calijma sermayesi ihtiyacini
karsilamada kullanilir.%’” Orta vadeli kaynaklarla finansman tedarikinde ortaya ¢ikan borg
taksitler halinde 6denir, pesin ddeme yapilmaz. Ciinkii isletme stirekli nakde ihtiya¢ duyar.
Bu fonlar genellikle belirli bir siire deme yapilmadan, dénem sonunda 3 — 6 aylik veya
yillik taksitler halinde ve esit miktarlarda geri 6denir.®® Borcu veren banka, sagladip
finansman karsiliginda kendini giivenceye almak isteyecektir. Bu amagla bazi varliklan

teminat olarak isteyecektir. Teminat olarak gayrimenkuller veya makineler kullanilabilir.

85 Oztin Akgiig, “Mali Tablolar Analizi”, Isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii Yayinlars,Istanbul 1987, 5.163.

Hatipoglu, a.g.e., 5.216.
8 Gonenli, a.g.e., 5.467.
8  Ceylan, a.g.e., 5.140.
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Siire bir y1ldan uzun oldugu i¢in s6zlegmeler kisa vadeli kaynak sézlesmelerinden farklidir,
her taksit i¢in ayr1 bir senet imzalanabilir. Orta vadeli fonlarda siirenin uzunlugu riski de
beraberinde getirir. Bu riskten dolay1 sozlesme bazi 6zel maddeleri igerebilir. Ornegin
isletmenin bor¢ ddeyebilme glicliniin yilksek olmasi sart: istenebilir. Bu durumda borglu
firma isletme sermayesini belli bir oranin altina diiglirmemeye ¢alismak zorunda kalir.

Orta vadeli kredileri elde etmek isteyen igletmelerin su sartlar1 yerine getirmeleri
gerekir,

a.Yatirim projesi finansman getirisi elde edecek nitelikte olmali

b.Isletmenin sermaye yapisiyla alinan kredi uyum iginde olmali

c.Isletme yeterince teminat gdsterebilmeli .

d.Gelecekle ilgili nakit akimlarma dayal: olarak, isletmenin uzun siireli Sa;1$ ve

karlilik tahminleri ger¢eklesebilir nitelikte olmalidir.

Isletmeler, nakit durumlar1 k&tli oldugu dénemlerde ve satilan malin tahsilat:
sonucu elde edilecek nakdin bir yildan daha uzun bir siirede 6denmesi, stoklarm devir
hizinin diislik olmasi, kiigiik isletmelerin uzun vadeli bor¢ altina girmek istemeyisleri,
bilyiik isletmelerin kredi bulmada iyi sartlara sahip olmasi gibi durumlarda orta vadeli
finansman kullanirlar.

Buna gore; orta vadeli finansman kaynaklari:

i — orta vadeli banka kredileri

ii — yatirrm mallar ( taksitli donatim ) kredileri

iii — rotatif krediler

iv — forfaiting

v —finansal kiralama

vi — diger orta siireli finansman kaynaklari

1.2.2.1.1.0rta Vadeli Banka Kredileri

Bir tilkedeki fonlar1 toplayip, bunlar ihtiyaci olan kisi veya kurumlarin kullanimina
sunarak, finansman akimini saglamada bankalar énemli bir rol oynar.69 Bu krediler baz1
ozelliklerinden dolayi kisa siireli banka kredilerinden ayrilir. Orta vadeli banka kredilerinin

vadeleri 1 yildan daha uzun siireyi kapsar ve krediler bir borg anlagmas: diizenlenerek elde

6 Biiker, a.g.e., 5.218.
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edilir. ™ Bu anlagma fon tedarik edeni garanti altma almaktadir. Siire uzun oldugu i¢in .
borcun geri 6denmesi konusunda giivenilirlik ¢ok 8nemli olmaktadir. Kredi agan kurulus
kredi sozlesmesi ile igletmelere bazi kisitlamalar getirebilir. Isletmeden sermayesini belirli
bir oranin altina diistirmemesi konusunda giivence alabilir. Ayrica igletmenin her yil
yapacagi kir pay1 dagitimi sonucu imkanlarmda daralma olacag: diigiincesiyle ya hisse
bagina belirli bir miktar 6demesi veya karmn belirli bir oraninin 6denmesini isteyebilir.
Isletme tekrar bir borglanmaya gitmeyi diistiniiyorsa ya fazladan bir uzun vadeli borca
girmesini Onerir, yada yeni borca maksimum bir sinir belirleyebilir. Bu tiir fon tedariki
teminat karsilif1 yapildig igin bu mallar {izerine ipotek koydurarak, bunlarin bir bagkasina
ipotek edilmesini engelleyebilir. Isletmenin uzun dénem sermaye yatirimi yapmasl
smurlandirilabilir, ¢linkii igletme fonlarinin biiyiik bir kismini sabit yatirimlara yatli'ma51
cari yonden zayiflamasina neden olabilir. Bazen de banka verdigi kredinin yalnizca belirli
yatirimlar i¢in kullanilmasini isteyebilir.”?

Banka, kredinin geri 6denmemesi durumunda misteriden aldif1 teminatlar1 nakde
cevirerek kendi alacagini tahsil eder. Bazen de kredinin tahsilini garanti altina almak i¢in,
kredi verilen kurulusa ortak olma yolunu da kullanabilirler.”?

Banka kredi vermek i¢in yeterli fona sahip degilse kisa siireli fon verme yolunu
segebilir. Krediler geri ddenirken esit taksitler halinde 6denebilecegi gibi, sabit oranli

anapara 6demelerine faiz eklenerek de yapilabilir.”

Orta vadeli kredi yillik esit taksitlerle 6deniyorsa kullanilacak formiil:-

M M M
A= + R e — +
a+i)  (@+iy (1+i)
(1+1)-1 ’
M= —}
i(1+i)°

70
71

Von Horne, a.g.e., s.542,
Hatipoglu, a.g.e., 5.220.
2 Biker, a.g.e., 5.248.

3 Tiirko, a.g.e., 8.563.
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1
M:.._____..__
1+1)-1
{—}
i(1+i)"
A —kredi tutar

M — yillik esit taksit tutart

1+i)-1
f——— }—nyil siireyle elde edilecek 1’er liranin, i faiz oranindan bugiinkii
i(1+i)" "
degerleri toplami

Bazen de vade bitiminde borcun tamaminin 6denmesi kararlastirilabilir.

Orta vadeli banka kredisini esit taksitler sekline demek, tamamim siire sonunda
Sdemekten daha yararh olabilir.”* Taksitli 6deme durumunda isletmeler elde ettikleri
gelirin bir kismini borg ddemede kullanirken, bir kismini da igletmede tutabilirler. Béylece
bir yandan bor¢ 6denirken bir yandan da isletmede yeni yatirimlar igin fon birikmis
olacaktir ve bu durumda da igletmenin finansal yapis1 gliglenecektir. Orta vadeli kredinin
bir diger avantaji1 ise orta ve kiiglik isletmelerde fon ihtiyacini gidermek igin yeni ortak
bulma durumunda kalmamalaridir.

Clnkii yeni ortak yonetimde s6z sahibi olabilir ve bu da yeni kurulan igletme igin
kotli olabilir. Orta vadeli banka kredileri sabit varlik yatirimlarini finanse etme, bakim
onarim ve yenileme giderlerini karsilama, net i.;ietme sermayesini artirma, bor¢ ddemesi

yapma ve bir firmay1 satin alma gibi durumlarda kullanilir.

1.2.2.1.2Yatirim Mallar1 Kredileri .

Isletmede kullamlacak makine ve techizatin finansmani i¢in kullamlan kredidir. Bu
kredi banka veya finans girketince firmaya dogrudan verilebilecegi gibi, firma ile fon
tedarik eden arasinda bir anlagmada yapilabilir. Anlagsmada alici firmanin tiim
sorumluluklarii1 yerine getirmesi halinde malin miilkiyetini elde edecegi hiikkmii de

olabilir. Makine ve techizatin kalitesine gbre degerinin belli bir yiizdesi igletmeye kredi

™ Akgiig, a.g.e., 5.596.
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olarak ddenir, Geri 6deme 1 ile 5 yil arasinda diizenli taksitler halinde yapilir ve bazen de

siire techizatin faydali Omriine kadar uzatilabilir.”

Kredinin geri Odenmesinde
amortismanda g6z Ontine alinabilir.

Yatirrm mallan seklinde kredilerden genellikle finansal piyasalardan ihtiyaglarina
gore fon bulamayan imalat, insaat ve ulastirma alaninda faaliyette bulunan kiigiik ve orta
biyiiklikteki isletmeler yararlanir.” Bu kredi seklinde taksitler yatrim mallarmn
saglayacag1 gelire gore belirleneceginden, kredinin geri 6denmesi garanti altina alinmig
olur. Ayrica kiiclik ve orta biiyiikliikteki isletmeler pesin olarak alamayacaklar1 techizata
bu krediler vasitastyla kavusur. Kredi faizleri diger orta vadeli kredilere oranla yiiksek
olmasi olumsuz yoniidiir. Faiz, pesinat 6dendikten sonra kalan tutar iizerinden kredinin

%

sliresi boyunca hesaplanarak anapara borcuna eklenerek 6denir.

1.2.2.1.3. Rotatif Krediler

Bu krediler genellikle ticaret bankalarmm ilgi alanma giren, firmanin yatirnm
mallar i¢in gereken finansman ihtiyacini1 giderme amaciyla bagvurdugu bir orta vadeli fon
kaynagidir.”” Onceden belirlenen smir asilmadan periyodik olarak borglanmalar ve geri
odemelere imkan veren bir kredi tiirtidiir. Isletme kredi borcunu geri dedikge, 6nceden
belirlenen kredi miktarina kadar tekrar kredi alabilir. Genellikle bu kredileri biiyiik
igletmeler kullandifindan teminat istenmez ve kredinin igleyisi agik kredi seklinde olur.
Stire diger kredi tiirlerine oranla kisadir ve siire sonuna kadar anapara 6deme zorunlulugu
yoktur.

Kredi maliyeti hesaplanitken kredi veren bankamin firmanin bulundurmasimi
istedigi mevduat tutar1 ve orani ve diger bankanm kullandirdigt kredi miktar1 iizerinden

almig oldugu taahhiit komisyonu dikkate alinmalidir.

1.2.2.1.4. Forfaiting .
Mal ve hizmet ihracatindan dogan ve gelecekte tahsil edilecek bir alacagin,
vadesinden once satilarak tahsil edilmesidir.”® Bu islemde amag; senetli ve senetsiz her

tirli alacagin forfaiter tarafindan satin alinip, firmalara uluslararas: ticaretin

S Akgii, a.g.e., 5.606.
8 Biiker, a.g.e., 5.248.
7 Tiirko, a.g.e., 5.564.
" Ceylan, a.g.e., 5.156.
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finansmaninda biiyiik kolayliklar saglamaktir. Forfaitingin konusu olan alacaklar genellikle
senetli alacaklardir. Bu iglemde forfaiter riski {istlenmektedir. Riski iistlendigi i¢in
alacaklarin 6denmemesi durumunda hakki devredene bagvuramaz, yani hakki satana riicu
edemez.

Forfaiter riski tistlendigi slirece bir takim teminat ve kefalet isteme hakkina sahiptir.
Bu durumda forfaitingin islemine {i¢lincii bir kisi veya kurulus dahil olacaktir.

Forfaiting isleminin gergeklesmesi igin birkag sart vardir. Thracatgr firmanin alt:
aydan on yila kadar vadesi olan mal satigini kabul etmesi gerekir. Alacagin gostergesi
olarak diizenlenen senetlerin alt1 aylik dénemler itibariyle ve seri halinde hazirlanmasi
gerekir. Son olarak da ithalatgr firmanmin bir kamu kurumu veya gok uluslu bir girket
olmamasi durumunda borcun geri ddenmesini garanti etmek igin bir bankanin té;ninat
olarak gosterilmesini ithalatg1 kabul etmelidir. Forfaiting genellikle orta siireli yani beg alt1

yila kadar uzayan iglemler igin kullanilir. Fakat piyasanm durumuna gore siire taraflar

arasinda belirlenir.
1.2.2.1.4.1. Forfaiting Siireci
a
IHRACATCI ITHALATCI
[ FORFAITER GARANTOR
< BANKA

-

Sekil-1.1 Forfaiting Stireci
Kaynak: Prof. Dr. R. Metin TURKO,. Finansal Y6netim, Istanbul, 1999, s. 568.

a.Alici ile satic1 arasinda s6zlesme imzalanrr;aSL Sozlesmede malin teslimi, 6deme
sartlari, pesinat, kredi siiresi, taksit tutar1 ve taksitleri yatirilis tarihleri yer alir.

b.Mallarn alictya teslimi

c.Senetlerin alinmasi. Genellikle forfaiting isleminde borca karsilik bono ve polige

istenir.
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d.Thracatg1 firmamin alacaklar1 belirli bir iskonto iizerinden nakde gevirmek igin

forfaiter ile anlagmas1.”
e.Forfaiterin senetleri teslim almasi.
f.Iskonto yapildiktan sonra ihracatgiya 8deme yapilmas.
g.Senetlerin vadesinde tahsil edilmek {izere garantdr bankaya teslim edilmesi.

h.Vadeleri geldiginde garantdr bankanin senet bedelini forfaitere ddemesi.

1.2.2.1.4.2. Forfaitingin Maliyeti

Forfaiting isleminde maliyeti olugturan 6geler; ticari risk, transfer riski, taahhiit
komisyonu ve faiz riski ile sermaye kullaniminin karsilanmasidir. Maliyet hesaplan
genellikle forfaitere teslim edilen senetler {izerinden yapilmaktadir. Oncelikle isi:onto
faktorii hesaplanir, ardindan forfaitere verilen ticari senedin pesin degeri hesaplanir.

Iskonto oranini veren formiil;

Senedin siiresi bir seneden uzun ise;

100
Z =
dx X
100+[ ]
N
Z = Iskonto faktsrii
X = Bir yildaki giin sayis1 -

D = Faiz orani

N = Bir yilda var sayilan giin say1si

Senedin vadesi bir yi1ldan daha kisa siireli ise; .

100

dx (S+G)
100+H—]
N

” Tiirko, a.g.e., 5.567.
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S = Ticari senedin satin alinmast ile vadesi arasindaki giin sayis1

G = 6demeyi gecen siire veya protesto siiresi

Senedin pegin degerini veren formiil;

Vx (§+G) d
D= }
100 N

D = Iskonto tutari

V = Senedin nominal degeri

1.2.2.1.4.3. Forfaitingin Avantajlar1 Ve Dezavantajlar:

Yeni kaynak imkam elde etmeye yardimei olur, iglem basit oldugu igin fazla bilgiye
ihtiyag duyulmaz, riski forfaiter tistlendigi i¢in ihracat¢1 agisindan risk ortadan kalkar,
islem sonunda ihracat¢i mal bedelini hemen teslim aldigindan dolay: kredili satiglarin
finansmam i¢in yeni kaynak arayisi igine girmez. Bu kredi tlirtinde faiz sabit oranlidir.
Alacaklarin kontrolii forfaitere verildigi igin ihracatgi alacaklarin tahsili i¢in zaman
kaybindan kurtulmus olur.

Dezavantajlar1 ise; gliveni bir garantér bulmanin gii¢ olmasi ve risk primi

tagimasidan dolay1 maliyetinin yiiksek olmasi.

1.2.2.1.4.4. Tiirkiye’ de Forfaiting

Bu tiir kredinin iilkemizde kullamim alam1 ¢ok yenidir. Teknik heniiz tam
taninmadigindan dolay1 ve {ilkemizde ki baz1 yasal ve hukuki sorunlardan dolay: heniiz bir
gelisme gosterememigtir. Oysa ki tilkemizin ihracat yaptig1 Avrupa Birligi iilkeleri kendi
aralarinda forfaiting islemini kullanmaktadir. Dma a¢ilmak konusunda istekli olan

{ilkemizde bu konu hakkinda yeterli bir ¢aliyma yapilmamasi kayg1 verici bir durumdur.

1.2.2.1.5. Finansal Kiralama (Leasing)
Finansal kiralama, belirli bir siire i¢in kiralayan ve kiract arasinda imzalanan ve
iireticiden kirac1 tarafindan segilip kiralayan tarafindan satin alman bir malin miilkiyetini

kiralayanda kullanumini ise kiracida birakan bir s6zlesme olup, malin kullanimini belirli bir
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kira 6demesi kargihginda kiractya birakmak olarak tamimlanabilir.® Bu yontem diger
finansman tekniklerine gore olduk¢a yenidir. 1950° lerden 6nce kiralama genellikle arazi
ve bina gibi gayri menkullerle ilgili iken, buglin her tiirlii sabit kiymeti kiralama
miimkiindiir.®! Enflasyon ve biiylime isletmelerin finansman ihtiyacini artirir. Bu artan
finansman ihtiyacini igletmenin yalnizca 6zkaynaklarla finanse etmesi imkansizdir. Bu
nedenle igletmeler finansman ihtiyacini gidermek igin orta ve uzun vadeli kaynaklardan
yararlanirlar. Burada amag sabit varliklari da hareket gecirerek onlarin hizmetlerinden de
yararlanmaktir. Isletme bu amacima sabit varliklari satin alma veya kiralama yoluyla
ulagabilir. Finansal kiralamanmn temelinde para diginda bir iktisadi kiymetin bor¢ olarak
alinmasi yatmaktadir ve kiraci kira s6zlesmesi ile ylkumliiliik altina girmektediﬁr. Bu
nedenle finansal kiralama, borgla kiralamanin bir sekli olarak kabul edilebilir. ]
Kiralamanin gelismesinde kérin, sabit varliklara sahip olmaktan ¢ok, kullanimindan
dogdugu diistincesinin yani sira, vergi yoniinden amortisman oranlarinin esneklestirilmesi
ve kiralama gelirlerinin vergi muafiyetinin genislemesi temel neden olmustur.® Finansal
kiralama sirketlerinin kurulmas: ile kiralama fikri artmus ve kiralama sirketlerinin {iretici
yerine riski istlenmeleri bu yontemin kullanmim alanmi artimigtir. Finansal kiralama
ozellikle sermayesi ¢ok olan ve pazarlama olanaklarinin gelistigi gelismis {ilkelerde ortaya

cikmastir ve giliniimiizde gelismekte olan tilkelerde de kullanilmaktadir.

1.2.2.1.5.1. Finansal Kiralamaya Konu Olan Mallar
- Tekstil makineleri ve tezgahlar

- Bilgisayar ve yiiksek kapasiteli bilgi iglem tiniteleri
- Matbaa makineleri -
- Sanayi kaliplan

- Tibbi cihazlar

- Santraller ve haberlesme araglar

- Otobiisler ve otomobiller

- Makineler

- Fabrikalar

80 Ertugrrul Senay,Finansal Kiralama,Tarihsel ve Giincel Ekonomide,Diyalog Dergisi,Aralik 1986-Ocak 1987 Say: 28-

29, 5.52.
Eugene F. Brigham, “Finansal Y6netimin Temelleri”, Florida Universitesi, 5.93.
Senay, a.g.e., 5.54.

81
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- Insaat makineleri ve tagitlar

- Hastane, otel ve tiim donanimlar

- Ihracata yonelik iiretim bantlart

- Kuru yiik gemiler, tanker, ro-ro ve diger deniz tagitlar1

- Ucaklar ve helikopterler

1.2.2.1.5.2. Finansal Kiralama Tiirleri

a.Faaliyet Kiralamasi

Isletmenin faaliyetlerini yerine getirebilmesi igin ihtiyag duydugu varliklan
kiralama imkan1 sagladig1 gibi kiralanan varlikla ilgili bir takim servis ve kolayliklardan
yararlanmay1 da birlikte getirir. Kiract kiralanan varligin bakim ve onarim gide?lerini
kiralama bedeline dahil eder. Ayrica kiralama s6zlesmeleri ile istenen 6demeler kiralanan
varligin tiim maliyetini karsilamaya yeterli degildir. S6zlesme varligin beklenen ekonomik
Omriinden olduk¢a kisa bir donem igin diizenlenir. Kiralayan tiim yatirim maliyetini,
yenilenen kira &demeleri, bagka kiracilara kiraya verme ya da kiralanan sabit kiymeti
satarak kargilamay: beklemektedir.®® Kiraci, kira sozlesmesi bitmeden sOzlegsmeyi
feshedebilme yetkisine sahiptir. Bu sayede kirac1 varligin demode olma riskinden kurtulur

ve artik ihtiyag duymadigi varlig1 geri verebilir.

b. Finansal Kiralama

Herhangi bir makine, techizat, tagit araci ve bezeri yatirim mallarinin bu mallan
ihtiyag duyan miitesebbislere bir kira sézlesmesi ¢ercevesinde kiralanmasim igeren orta-
uzun vadeli bir finansman y&ntemidir. Kiralama islemi, kiracinm kiralamak istedigi mali
belirleyerek kiralama girketine varlifi kendisine kiralamas: igin bagvurmasiyla baglar,
ardindan kiraci ile leasing sirketi arasinda bir sdzlesme imzalanarak varhigin yillik kira
bedeli ve kira siiresinin belirlenmesi ile kiralama iglemi tamamlanmis olur. Malin kiralama
isleminde kullanim hakki kiracida , miilkiyet hakki leasing sirketindedir. Kira dénemi
sonunda malin ekonomik dmrii sona ermis ise az bir miktar 6deme ile kiraciya kalabilir.
Kiracinin 6demesi gereken miktar ¢ok fazla ise sirket mali geri alip yeniden kiralayarak
igletme veya satma hakkina sahip olur. Bu tiir kiralamada varligmn bakim, onarim ve

montaj gibi giderleri tamamen kiraciya aittir ve kiracinin sézlesme bitmeden fesih hakk:

8 Brigham, a.g.c., 5.94.
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yoktur. Leasing sirketi malin asil sahibi oldugu i¢in bununla ilgili ortaya ¢ikan her tiirlii

vergi, resim, harg gibi giderleri kendisi karsilamak zorundadir.

c. Satma ve Tekrar Kiralama

Bazen isletmeler ig¢in bir malin miilkiyetini elinde bulundurmak maliyetli
olacagindan dolay1r o mali satarak tekrara kiralama yoluna giderler ve bdylece maliyeti
azaltmaya calisirlar. Bu yontem isletmenin iiretim kapasitesinde herhangi bir azalma
olmazken mali elinden ¢ikararak isletmeye ek bir finansman saglar. Satig ve geri kiralama
yontemi, vergi avantajlarindan yararlanmak igin de kullanilmaktadir. Yatinm yapan bir
sirket, yatinmdan dolay: vergi tasarrufu saglayamayacaksa, yatirtmin mﬁlkiyetir(}i bir
finansal kiralama girketine devreder ve geri alir. Kiralama sirketi, sadece vergi tase:rrufu
saglamak i¢in, malin sahibi goriinlimiindedir. Malin gergek sahibi ise, kiracidir. Aslinda,
kirac1 tarafindan, kiraya verene devredilen, varligm kendisi degil, yatinm nedeniyle
dogacak vergi tasarrufudur. Varligin sahiplik {invanmnin kiraya verene devredilmesi
karsilifinda, bir miktar nakit ve varlif satin alan tarafindan belirli ddnemlerde 6denmesi
gereken senetler alinir. Ayn1 zamanda kiraci, varligi sattig1 sirketle, varligi kiralamak tizere
sbzlegsme yapar. S6zlesmeye gore, kiralama siiresi boyunca, kiraya veren isletmeye, kira
odemeleri yapilacaktir. Kira bedelleri ve kiraya verenin imzaladift senet bedellerinin
miktarlar1 ve 6deme tarihleri aynidir. Bu nedenle, kira 6demeleri ve senet 6demeleri,
sadece defterdeki kayit islemleri ile gerceklesir. Kiraci ve kiralayan arasindaki tek gergek

nakit akimi, sdzlegme sirasindaki ddemedir.®*

d. Diger Finansal Kiralama Tiirleri =~

- Dogrudan kiralama: Bu yontemde kiraci ile mal sahibi arasina herhangi bir kigi
veya bir kurulus girmeden yapilir.

- Dolayh kiralama: Ureticinin malim bir leasing sirketi alir ve kira sozlesmesi ile
kiraciya devreder. ‘

- Net kiralama: Kiralanan varligin bakim giderleri diginda tiim giderlerin kiraciya
ait oldugu kiralama tiiriidiir.®’

- Briit kiralama: Varligin bakim-onarim giderleri ile birlikte vergi, resim, harg gibi

giderlerinde leasing sirketine ait oldugu kiralama seklidir.

N

¥ Senan Uyanik, “Proje Finansmaninda Finansal Kiralamamn Rolii”, TOBB Yayinlari, Anakara 1990, s.8.

7.C. YOKSEXOCRETIM KURULD,
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- Tam 6demesiz kiralama: Kiralanan varligin, kira dénemi boyunca kira bedelleri
toplaminin varlifin maliyetini tam karsilamayan kiralamadir.

- Tam ddemeli kiralama: Leasing sirketinin kiraci ile yaptig1 sozlesme geregince,
yapilacak kira 6demelerinin sadece kiralamaya konu olan malin alinmasi i¢in yapilmis olan
yatirim ve harcamalari degil, bu fonun alternatif getirisini de ifade etmektedir.®

- Satisa yardimar kiralama: Bu ydntemde satici isletmeler miisterilerine kendileri
tarafindan saglanamayan vadeleri leasing yoluyla &nermektedirler. Boylece satici pesin
mal satarken miigterinin ayni1 malin ticretini vadeli olarak demesine imkan saglar.

- Tesis kiralamasi: Bu tiir kiralamada makine veya techizat degil tamamen bir tesis
kiralanir. "

- Yurtici kiralama: Kiralanan malin ithal olup olmadifina gore iki sekilde

meydana gelir. ¥

a- {thalatsiz Yurtici Kiralama: bu yontemde taraflar yatirimer, ilgili iilkede faaliyet
gOsteren satici ve leasing sirketinin gerekli gordiigli durumlarda teminat kurumudur.
Yatirime: kiralayacagi mali belirler ve kiraya veren ile bir satig s6zlesmesi imzalar,
ardindan bir leasing kurulusuna bagvurur. Leasing kurulusu kiraci hakkinda gerekli
bilgileri toplayarak saticiya bildirir. Yapilan inceleme sonucunda olumlu sonug almnirsa
yatinmeiya bir teklif gotiiriiliir. Bu teklifin ardindan yatirimer ile leasing kurulusu bir
s6zlesme imzalar. Leasing kurulusu mal bedelini saticiya dder ve mal yatirimciya teslim
edilir. Yatinme: sdzlesme siiresince kira ddemelerini ve mal i¢in gerekli bakim, onarim ve
sigorta giderlerini karsilar. Kira sézlesmesinde belirlenen siire sonunda kiraci ya mali
belirli bir miktar 6deme yaparak alir ya mal iade ederek s6zlesmeyi sona erdirir ya da kira
s6zlegmesini uzatir. )

b- Ithalath Yurti¢i Kiralama: Bu yéntemde ithalatsiz yurtici kiralamaya benzer. En

onemli fark ise kiralamada mal tedarik eden mal sahibi yurt disindadir. Kiracinin tegvik
belgesinde glimriikk muafiyeti ve yatirim indirimi varsa, leasing sirketi ve kiraci, Hazine
Dis Ticaret Miistesarlii’ na bagvurarak bu belgenin leasing sirketine devredilmesini
saglar. Leasing sirketi bu belgeyi malin giimriikten gecirilmesinde kullanir ve yatirim
indirimi yolu ile elde ettigi avantaj1 daha diigtik kira 6demeleri seklinde kiraciya yansitir.

% Uyanik, a.g.e., s.9.
S Ceylan, a.g.., 5.78.
8 “Finansal Kiralama”, iktisat Bankasi Yayinlar1,Subat 1986, s.4.
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- Uluslararasi kiralama: Kiraci ile mal sahibi farkl: tilkelerdedir. Bu y&ntem
kiracimin giimrilk muafiyeti yatirim belgesine sahip olup olmamasma gére ikiye ayrilir.

a- Giimriik Muafiyetli Uluslararas1 Kiralama: Bu kiralama geklinde leasing sirketi

finansal araci hizmeti goriir. Miigteri yurt igindeki kiralama sirketine bagvurur. Leasing
sirketi farkli tilkedeki bir muhabir girket yardimi ile miisterisi igin en uygun iilke ve mali
belirleyerek, muhabir sirketle yatinme: arasinda bir finansman baglantis1 kurmaya calisir.
Kiralama su sekilde gergeklesir;

Kiract mal sahibi ile bir satiy sozlesmesi imzalar, ardindan kendi iilkesindeki
leasing kuruluguna bagvurur. Leasing kurulugu kiraci ile bir kira s6zlesmesi imzalar. Kiraci
tescil igin kira sdzlegsmesinin bir sureti ile Hazine Dig Ticaret Miistesarhg1’ na bagxurur.
Kiraci 6nceden mal sahibi ile imzaladig1 satis s6zlesmesini muhabir leasing girlZetine
devreder. Muhabir leasing sirketi mal bedelini kiraya verene 6der ve malin miilkiyetini alir.
Mal kiraya veren tarafindan kiraciya teslim edilir. Kiraci 6demelerini TL cinsinden
bankaya yapar, banka ise ddvize gevirerek muhabir girkete &demeyi yapar. S6zlesme
sonunda kiraci isterse mala belirli bir miktar 6deyerek sahip olabilir.®®

b- Giimriik Muafiyetsiz Uluslararasi Kiralama: Kiralama igleminde verilen tescil

kira s6zlesmesinin sonuna kadar devam eder. Mal giimriikten alinirken, tahakkuk eden
glimriik bedeli kadar teminat, glimriikk idaresine verilir. Kira siiresi sonunda mal satmn
alinacaksa, malin ithal edildigi tarihte tahakkuk eden giimriik bedeli ddenmelidir.
Kiralanan mal iade ediliyorsa, teminat geri alinir ve mal i¢in hi¢bir 8deme yapilmamis
olur. Kiralama islemi aynen glimriik muafiyetli kiralama iglemi gibidir. S6zlesme sonunda
kirac1 ya mali belirli bir bedel 6deyerek satin alir ya da mali muhabir leasing sirketine geri

—

verir.

1.2.2.1.5.3. Finansal Kiralamanin Avantaj Ve Dezavantajlari

Avantajlari; isletmeler baska yollarla elde edemeyecekleri varliklari, kiralama
yoluyla elde ederler ve isletip gelir saglarlar. Belirli donemlere dagitilmig kira 6demeleri
sayesinde sikintiya diismezler.

Kiralama yardlmlyla yurtdigindan her tiirlii makine ve teghizat getirilebilir. Mala
sahip olma yerine kiralama yolu tercih edildigi i¢in bakim, onarim ve sigorta gibi

giderlerden kurtulur. Bankalardan kredi tedarik edemeyen igletmeler igin %100 bir

%  Pinansal Kiralama, iktisat Bankas: Yay., Subat 1986, s.8.
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finansman saglar. Siire uzun oldugu igin isletmeler fon sikintis1 ¢ekmeden 6demeleri
yapabilirler. Kiralama ile igletme hizlandinlmig amortisman yontemini kullanarak,
kiralanan varlifin daha hizli ve kisa siirede amorti edilmesini saglar. Kiralama ile elde
edilen finansman diger finansman kaynaklarina gére daha ucuzdur. Ayrica kirac1 makine
ve techizatin demode olma riskine karsilik kendisini korur. isletmenin ihtiya¢ duydugu
varliklar1 kiralama ile elde etmesi, satin alma durumunda kullanilacak finansmanlarin
bagka alanlarda kullanilmasina olanak tanir. B6ylece isletme likiditesi ve karlilig1 artar ve
isletme yatirimz bu yolla finanse edilirse bor¢lanma potansiyeli baska alanlarda kullanilir.
Kiralama ile bilangodaki bor¢ kalemlerinin az goriilmesi, isletmeye bor¢ bulma imkam
tanir. Mal satin alimmayip, kiralandid: igin igletmeye vergi avantaji saglar. Paranin hizla
donmesi nedeniyle enflasyon déneminde koruyucu gérev goriir. -
Dezavantajlar1 ise; kiraci kira sonrasmnda malin hurda degerinden yoksun
kalmaktadir. Kiract firma hizlandirilmig amortisman ve tegvik tedbirlerinden
yararlanamaz.®® Malin miilkiyeti kiracida olmadif igin, kirac1 bor¢lanma durumunda bu
mallar1 teminat olarak gosterememektedir. Isletmenin kiraladign mal tizerinde serbest
kullanim hakk: yoktur. Enflasyonist ortamda, kur riskinin kiraci iizerinde kalmas: énemli
bir risktir. Bu nedenle dévizle yurtdiginda yapilan leasinglerde uzun vadede kur riski

6nemli bir maliyet artigina ve belirsizlige yol agabilir.*®

1.2.2.1.5.4. Tiirkiye’ de Finansal Kiralama

Tiirkiye’ de 1980’ li yillarin sonlarinda itibaren gelisme gdstermeye baglamigtir.
Finansal kiralama sdzlegsmesine taginir ve tagmmaz her tiirlii mal konu olabilir. Bu mallarin
ozellikleri; kira sozlesmesi sonunda aynen iade edilebilecek yapidadir. Kendi bagina
kullanim olanag: vardir ve tiikenmeye tabi nitelikte degillerdir. S6zlesmeyi noter hazirlar.
Kiralama bedeli ve 6deme donemleri taraflarca belirlenir, bedel TL veya Merkez Bankasi
tarafindan alim satimi yapilan doviz cinsinde belirlenir. Kiralama szlesmesi 4 yillik bir
slire i¢in belirlenir ve bu siire igerisinde feshedilemez. Stiirenin kisa tutulabilecegi 6zel
durumlar vardir. Bunlar; teknolojik degisim, ekonomik yararlanma ve isletme siiresi
itibariyle kullaniminin 4 yildan kisa oldugu Hazine Miistesarligy tarafindan onaylanan
mallar, yurti¢i veya yurtdisinda ilk s6zlesmenin devami niteliginde yeniden kiralama

s6zlesmesine konu olan mallar ile yurti¢i veya yurtdisinda savag hali, yangin, tabii afetler

¥ Tirko, a.g.e., 5.366.
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ve agir kazalar gibi kiralama konusu malmn, kiralayanin veya kiracinin zarar gérdiigii
durumlar da siire kisa tutulabilir.”*

Finansal kiralama kanunun 9. maddesine gore kiralama konusu olan malin
miilkiyeti kiralayan sirkete aittir. Ancak taraflar s6zlesmede, s6zlesme siiresi sonunda
kiracomin malin miilkiyetini satin alabilecegini kararlastirabilirler. Ttrkiye’ de finansal
kiralamanin uygulama alam bulabilmesi i¢in tesvik ve giimriik vergilerinde 6zel hiikiimlere
yer verilmigtir. Ulkemizde leasing islemleri bu amagla kurulmus 6zel finans kurumlan ve

finansal kiralama girketlerince yapilmaktadir.

1.2.2.1.6. Diger Orta Vadeli Finansal Kaynaklar .

a — Ertelenmis ve Takside Baglanmis Vergi Bor¢lar: Ulkemizde yatirim mallart
sayilan ve ithali uzun stiren mallarin glimriik vergileri, mallarin giimritkten gectigi tarihten
itibaren en az beg yillik bir dSnemde ve esit taksitlerle 6denmesi karar1 alinmigtir. Bu islem

isletmelere finansman kolaylig1 saglayan bir orta siireli fon kaynagidir.

b- Orta Siireli Tahvil Cikarilmasi: Yiiksek enflasyonun oldugu dénemlerde
tahvillerde orta stireli fon kaynag: olarak iglem goriirler. Boyle bir ortamda gelecegin
belirsizligi ve faiz oranlarinin stirekli degismesi gibi nedenlerden dolay: tahviller en fazla
i¢ y1l vadeli olarak ihra¢ edilir ve bazen de tahvil ihragtan bir yil sonra paraya

cevrilebilir.”?

1.2.2.2.Uzun Vadeli Finansman Kaynaklar

1.2.2.2.1. Sermaye yapis1 B

Sermaye yapisi, bir igletmenin finansmaninda kullandigi uzun vadeli yabanci
kaynaklarla 6zkaynaklarmn olusturdugu yapidir. Sermaye yapist kararlarinin temel amaci,
uzun siireli fon kaynaklarinin uygun bir bilesimini elde ederek firmanin pazar degerini en
tist diizeye ¢ikarmaktir. Optimal sermaye yapist olarak adlandirilan bu karigim, firmanin
toplam sermaye maliyetini en aza indirir. Isletmenin sermaye yapisi kararlan ile ilgili dort
yaklagim vardir. Bunlar:

1.Net faaliyet geliri yaklasimi

%0 Halit Soydan ve Metin Berk, Diinya Dergisi, 14-16 Ocak 1986, s.2.

' Torosly, a.g.e., 5.102-103.
2 Tiirko, a.g.e., s.571.
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2.Net gelir yaklasimi

3.Geleneksel yaklagim

4.Modigliani-Miller yaklagimi

Bu yaklasimlarin dayandii temel varsayimlar; incelemelerde gelir vergisi soz
konusu degildir, isletmenin elde ettigi kirin tamami kir pay1 olarak dagitimaktadir.
Isletmede herhangi bir maliyet s6z konusu degildir. Vergi ve faizden onceki kér ile faaliyet

riski sabittir.

1.2.2.2.1.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Isletmenin toplam sermaye maliyetini, bor¢larin ve dolagimdaki pay senetleri
degerinin kullanilan kaldirag derecesinden bagimsiz oldugunu kabul eder.”™* Net fa:liyet
geliri yaklagimini savunanlara gére ortalama sermaye maliyetinin sifir kalma nedeni,
firmanin toplam riskinin sermaye yapisindaki degismeye uyarak degismeyip aym
kalmasidir. Bu toplam risk tamamen 6zkaynakla finanslama durumunda ortaklar tarafindan
yiiklenmistir. Bor¢la finanslamaya gidilince riskin bir kism1 alacaklilara yansitilmaktadir.
Bu durumda firmanin toplam degeri sermaye yapisini olusturan uzun vadeli borg ve
Ozvarlik miktarlarindan bagimsiz olarak belirlenir. Net faaliyet geliri yaklagimmna gore
isletmenin piyasa degeri, net faaliyet gelirinin sabit bir iskonto oranina indirgenmesi ile
bulunur.

Isletmenin piyasa degeri V), faiz ve vergiden 6nceki kazang FVOK ve ortalama

sermaye maliyeti k, olarak gosterirsek;

FVOK
V=" olur.

ko

Ozsermayenin toplam degeri, isletmenin toplam piyasa degerinden toplam borglarin

¢ikarilmasi ile bulunur. Yani;

S =V-B olur.
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Ozsermayenin maliyeti ise;

FVOK -1
ke= ——m
S

Bunun anlami, isletmenin finansal kaldiraci arttik¢a Gzsermaye maliyeti de artar
demektir.

Ornek: Bir firmanin %5 faiz oraminda 6000 TL kullandigmi varsayalim. FVOK
2000 TL ve sermaye maliyeti % 10 olursa firmanin Pazar degeri ne olur?

%

FVOK 2000
V= = =20.000 TL
ko 0.10

Hisse senetlerinin maliyeti;

Hisse basina gelir = FVOK- I = 2000 — (6000 x 0.05) = 1700 TL

Hisse senetlerinin piyasa degeri;
S =V -B=20.000 - 6.000 = 14.000 TL

Ozsermaye maliyeti;
HBK 1.700
ke= = =%12.14
S 14.000
Borg 6.000
Borg/6zsermaye oran =—— = =% 42.86
Ozsermaye 14.000

Borg faiz oraninin aym kaldigini varsayalim. Firma borglar1 10.000 ¢ e ¢tksin, hisse

senedinin Pazar degeri de 10.000’ ¢ diigsiin. Buna gore firmanin Pazar degeri;

% Ozdemir, a.g.e., 5.319.
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FVOK 2000
V= = =20.000 TL
ko 0.10

HBK = FVOK ~1=2.000 - (10.000 x 0.05) = 1.500 TL
S=V-B=20.000-10.000=10.000 TL

HBK 1.500 w
ke= = =%15
S 10.000
Borg 10.000
Borg/6z sermaye orani = = =% 100
Oz sermaye 10.000

Net faaliyet geliri yaklagimi, kdrin kaldirag derecesinin degisiminden etkilenmeden
sabit kaldigim1 kabul ettigi icin, “kaldira¢ etkisi ile sermaye maliyeti degistirilemez”

gorligtinii  vurgular. Bundan dolay1 yaklasim optimal sermaye yapisinin olmadigini kabul

eder.
A
% Ke (62 sermaye maliyeti)
10 / ko (agirlikli sermaye maliyeti)
5 Ky, (borg maliyeti)
p kaldirag (Borg / 0z semaye)

Sekil:1-2; Net faaliyet geliri yaklagimina gére sermaye maliyetinin gdsterimi

1.2.2.2.1.2.Net Gelir Yaklasimi:
Net gelir yaklagimina gore isletmeler sermaye yapilarindaki 6z kaynaktan daha
ucuz olan borcun miktarini artirarak, sermayenin maliyetini diigiiriirken, hisse senedinin

piyasa degerini artirirlar.
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Firmanin finansman kaldiraci kullanimi ile hem agirlikli sermaye maliyeti (k,), hem
de hisse senedi piyasa degeri (P,) degeri degisebilir. Ancak firma ne Olgiide borca
bagvurursa vursun, ne bor¢ maliyeti (k;), ne de 6z sermaye maliyeti (k.)degismez. Borg
maliyeti 0z sermaye maliyetinden diisiik oldugu siirece, firmanin borglanmasi ortalama
sermaye maliyetini diiglirtir. Boylece bor¢ maliyeti kullaniminin firma hisse senetlerinin
degerini artiric1 bir etkisi olur.

Ornek: Firma iki finanslama segenegi arasinda karar verecektir. Birincisi 3.000 TL,
digeri ise 6.000 TL miktarmda borglanarak firmanimn piyasada 3.000 TL degerindeki hisse
senedini tekrar geri satin almak istemektedir. Isletme ortaklarmmn istedigi karlilik oran: her

iki durum iginde %10°dur. Senet sahiplerinin karlilik beklentisi ise %15 ve kirmn 1.000 TL

L3

oldugu kabul edilirse:
Birinci Durum Ikinci Durum
Briit (kar) 1.000 1.000
Faiz (-) 150 300
(Kar) 850 700
Kapitalizasyon orani 0.10 0.10
(6z sermaye (karlilign))
Oz sermaye 8.500 7.000
Borglar(+) 3.000 6.000
Toplam sermaye 11.500 13.000
Toplam sermaye 1.000 1.000
karhihig =%38.7 =%7.7
11.500 13.000

D1s kaynak maliyetinin sabit olmasina Kargilik, sermaye yapisinda meydana gelen

bir degigsmenin toplam sermaye kérliligina etkisi su sekilde g&sterilir:

A
10 ke «
5 Ko
kp
> kaldirag (borg / 6z sermaye)

Sekil:1-3; Net gelir yaklagimina gore sermaye maliyetinin gbsterimi
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1.2.2.2.1.3. Geleneksel Yaklasim

Bu goriis net gelir yaklasimi ve net faaliyet geliri yaklagiminin tartigilan
varsayimlan dikkate alinarak gelistirilmistir. Geleneksel goriige gore bir firma i¢in tek bir
optimal sermaye yapisi vardir ve firma, kaldirag faktorlerinden yararlanarak sermaye
maliyetini diislirebilir. Firma sermayesine katilimin, bor¢ vermeye kiyasla daha riskli
olmast nedeniyle ortaklarin bu riski de karsilayacak sekilde nominal faiz haddinin {izerinde
kar beklemeleri 6zsermaye maliyetinin, yabanci kaynak maliyetinden yiiksek olmasimna yol
a¢maktadir. Bu durumda firma sermaye yapisin degistirerek, daha fazla yabanci kaynaktan
yararlanarak ortalama sermaye maliyetini diigtirebilir.

Bu goriise gore bir firma astr1 miktarda bor¢ kullanacaksa, borcun faiz oram ve
hisse sahiplerinin kazanglarina uygulanan kapitalizasyon orani borg kullanimi ned:niyle
artan risk primleri kadar yiikselmeyecek, 6zsermaye getirisi sabit kalacaktir. Isletmede
kabul edilecek miktarda borg artisi, zsermaye riskini artirmayacaktir veya artan risk
onemsiz miktarda oldugu i¢in hisse senedi sahiplerine, senetleri ellerinde tutmalan igin
fazladan bir 6deme yapma zorunda kalmayacaktir. Bu durumda belirli bir bor¢/6zsermaye
oranma kadar firmanin fon ihtiyacin karsilamak igin bor¢ oranmi artirmas: girketin piyasa
degerini artiracak, sermaye maliyetini diislirecektir. Ancak bu noktadan sonra artan
kapitalizasyon orani borg kullaniminin sagladig: ek gelirleri ortadan kaldiracak ve sirketin
pazar degeri diismeye, sermaye maliyeti artmaya baslayacak ve toplam sermaye maliyeti

once durup sonra artacaktir.

Ak

=

Sekil 1.4; Geleneksel yaklagima gére sermaye maliyetinin gsterimi

p Kaldirag (borg/zizsennaye)

Geleneksel goriis optimum bir sermaye yapismnin bulundugunu ve firmanin kaldirag

etkisi ile pazar degerini artirabilecegini kabul etmektedir.”*

% Gonenli, a.g.e., 5.467.
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Omek: Firma %35 faizden 6.000 TL borg kullansm. FVOK 2.000 TL ve firmanm

6zsermaye maliyeti %12 dir.

Firmanin pazar degeri;

Hisse bagma kir = FVOK — I = 2.000 — (6.000 x 0.05) = 1.700 TL
V=S8 +B =HBK/k,+ B =1.700/0.12 + 6.000 = 20.167 TL
Toplam sermaye maliyeti ko = FVOK/V =2.000/20.167 = %9.9
Borg/6zsermaye = 6.000/14.167 = %42.35

Simdi firmanin borglarmm 10.000° e ¢iktigini farzedelim. Bu durumda faiz %6° ya
Ozsermaye maliyeti de %14’ e ¢iksin. -

Hisse basma kér = 2.000 — (10.000x %6) = 1.400 TL

V = HBK/k, + B = 1.400/0.14 + 10.000 = 20.000 TL

Borg¢/6zsermaye = 10.000/10.000 = %100

Omekten goriildiigii gibi; optimum sermaye yapisi, sermaye oram1 %100’ e

gelmeden 6nce bir noktada gergeklesmektedir.

1.2.2.2.1.4. Modigliani — Miller Yaklasim:

Modigliani ve Miller’e gore tam rekabet sartlarinda herhangi bir firmanin ortalama
sermaye maliyeti, sermaye yapisindan tamamen baZimsiz olarak olusur ve aymt risk
gurubundaki 6zkaynak geliri akiminin kapitalizasyon oranina esittir. Bu teori net faaliyet
geliri yaklagiminin gelismesi, agiklanmasi ve yatmeilarn davramglarmin  dikkate
almmasi sonucu ortaya ¢ikmigtir.”> M— M’nin buwkonularla ilgili elde ettikleri sonuglar bir
dizi varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlarin gofunun gergekei olmadig diistiniilse
de, varsayimlarda yapilan dilizeltmeler sonucunda da M-M’nin ortaya koyduklan
goriislerde degisiklik olmadig goriilmektedir.”

1.2.2.2.1.4.1. M—M’nin Modelinin Varsayimlari

Sermaye pazarlarinda tam rekabet sartlan gegerlidir. Sermaye pazar ile ilgili tim

bilgiler karsilikk Odenmeksizin birikim sahiplerince kolaylikla saglanmakta, pazardaki

% Cevat Sarikamus,”Optimal Sermaye Yapisinin Belirlenmesi”, Basilmamis Dogentlik Tezi, I.U,Isletme fakiiltesi,

Istanbul, 1970 .s.42.
Tilin Akkum, Firmalarin Sermaye Yaoisi, Sermaye Maliyeti, Yatiim ve Finansman Kararlan Ile Ilgili Teorik
Caligmalar, Basiimamis Doktora Seminer Caligmasi, 1.U. Isletme Fakiiltesi, Istanbul 1993, s.7.

96
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islemler ayrica bir gider gerektirmemekte, biitiin finansal varliklar, en kii¢ilk parcalara
kadar béliinebilmekte ve birikim sahipleri rasyonel davranmaktadir.

Gelecek donemlerde elde edilecegi tahmin edilen faaliyet gelirlerinin olasilik
dagihmu i¢in beklenen degerler, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile aymidr.
Firmalar aymi risk grubunda simiflandirilabilirler. Ayni risk grubundaki firmalar aym
biiyiikliige sahip olmak zorunda degildir, ancak ayni siniftaki biitiin firmalarin gelirleri,
aym isletme riskini tagimalidirlar ki yatinmcilar beklenen faaliyet gelirini aym

kapitalizasyon oran ile kapitalize edebilsinler.”’

1.2.2.2.1.4.2. M- M ‘nin Vardig1 Sonuclar

Yukaridaki varsaymmlar dayanarak su sonuglara varilmaktadir.”® Firmanm ‘pazar
degeri ve sermaye maliyeti onun sermaye yapisindan tamamen bagimsizdir. Bir firmanin
pazar degeri, gelecekte saglayacagi nakit akiginin, s6z konusu firmanin girdigi risk simifina

uygun olarak belirlenmis iskonto orani ile indirgenmesine esittir.

fonlarmn
maliyeti A
ke
ko
ky
P kaldirag (borg/Gzsermaye)

Sekil 1.5: Modigliani-Millere gbre sermaye maliyetinin ggisterimi

Sekilde de goriildiigii gibi, isletmenin toplam piyasa degeri, isletme bor¢landik¢a

Bir firmanin bor¢lanmasi nedeniyle finansman riski arttigi takdirde 6zsermaye
maliyeti de artar. Yani ucuz yabanci kaynak bulmanin ortalama sermaye maliyeti {izerine
olabilecek olumlu etkisi, 6zsermaye maliyetinin yiikselmesiyle ortadan kalkar. Yatirim

kararlarmin alinmasinda kullanilacak iskonto orani veya yatirim kararlari i¢in dngériilecek

7 Sanikamus, a.g.e., 5.42.
®  Akgiig, a.g.e., 5.445.
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minimum karhilik orami yatirim finansman geklinden tamamen bagimsizdir. Bu goriis
yatirim kérlarini finansman kérlarindan tamamen ayirmaktadir.

Modigliani — Miller, bir yatinm projesi ne sekilde finanse edilirse edilsin, bu
olgunun yatirnm kararlari iizerine etkisi olmadigini, yatirnm ve finansman Kararlarmimn
birbirinden bagimsiz oldugunu savunmaktadiriar.

Modigliani-Miller goriisinlin gegerliligi, sermaye pazarinda arbitraj yapilmasi
imkinina dayanir. Yani ellerinde senet bulunanlar, senetlerini satip, yerine kendileri i¢in
daha kérli olan yeni senetler alarak, net faaliyet geliri esit, aym: risk smifina giren
isletmelerin pazar degerlerinin birbirinden farkli olmasim 6nlemektedir. Herhangi bir sirket
ucuz yabanci kaynakla sermaye yapisini degistirerek daha yliksek bir piyasa degerine
ulasir. Arbitraj nedeniyle ortaklar ayni risk smifindaki finansal riski az olan isletr‘;enin
hisse senetlerini alarak sermaye piyasasindaki fiyat artisi ile diger isletmenin hisse
senetlerini dengeye getirir.”>. M-M’ ye gore aym risk grubuna giren ve net faaliyet kirlar
ayni olan firmalarin piyasa degerleri birbirine esit olacaktir. Modigliani-Miller gériigtine
gore, isletmelerde optimal sermaye bileseni yoktur. Gergekte de sermaye piyasalarinin
miikemmel oldugu ve yatirimeilarm akilcr davrandiklarim soylemek imkansizdir.'®

M-M’ nin dayandif1 varsayimlarin gergek¢i olmamasi nedeniyle elestirilmigtir.
Elestiriler su konular1 kapsamaktadur;'®!

Sermaye piyasalarinda tam rekabetin tamamiyla gegerli oldugu sdylenemez ve
hisse senetleri hakkinda bilgi elde etmek igin belirli maliyetlere katlanmak gerekir. Alim
satim islemlerinin bir maliyeti vardir ve bu da arbitraji sinirlar. Saglanacak fayda yapilan
islemin ortaya gikardif1 masraflari astif1 zaman arbitraj yapilabilir. Sermaye piyasalarinda
kaynak saglayict kurumlar hemen arbitraja gi;mezler ¢linkii bu tasarruf kurumlarinin
portfoylinde arbitraj islemlerine girismelerini geciktiren bilirokratik engeller vardir.
Sermaye piyasalarnin etkin galigmayisi, kredi maliyetlerinin isletmelere goére farklilik
gostermesine sebep olur. Bu modele gore sirket iflas ettigi zaman, sirketin varhiklan higbir
tasfiye iglemine katlanilmaksizin ekonomik degerleri tizerinden paraya cevrilebilecektir.
Bu goriis ancak tam rekabet sartlar1 altinda kabul edilebilir. Normal pazar gartlar1 altinda
hem varliklarin ekonomik degerlerini bulacaklarini savunmak giiclesir, hem de araya

tasfiye giderleri girer.

% Ceylan, a.g.e., 5.66.
00 Eyrg Solomon, The Theory of Financial Management, Colombia University Press, New York, 1963, s.31-38.
101 Tiirko, a.g.e.,s.512.
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Bu durumda, sermaye yapisinda borgla finansmana yer veren isletme, 6zellikle
borg/ 6zsermaye belirli bir oran1 astifinda daha yiiksek sermaye maliyetine ve daha diisiik
pazar degerine konu olacaktir.

Sermaye yapisinin olugsumu ile ilgili olarak giiniimiizde yapilan ampirik

¢aligmalarin hicbiri hangi yaklasimin daha gegerli oldugunu ortaya koyamamastir.

1.2.2.2.2. Optimal Sermaye Yapisi

M-m tarafindan ortaya atilan modern sermaye yapisi teorisi genisletilerek, hisse
senedi fiyatlar1 ve sermaye maliyetini, sermaye yapisimin nasil etkileyecegine dair ampirik
verilerle gesitli teorik modelleri deneye tabi tutmuglardir. Biitiin bu ¢aligmalarin sonucunda
kesin bir optimal sermaye tamum1 yapilamamistir.'% -

Optimal sermaye yapisi, isletmenin toplam piyasa degerinin en yiiksek ve ortalama
sermaye maliyetinin en diisiik oldugu sermaye yapisidir. Teoriye gore her firma kendi
optimal sermaye yapisii aramali ve yatirim projelerini bu optimal yap: bozulmayacak
sekilde finanse etmelidir. Finansal yonetici igin optimal sermaye yapisim belirlemek
oldukg¢a zordur. Bunun igin gesitli yontemler kullanilmaktadir. Ancak bu ydntemlerin hig
birisi sorunu ¢ézmede yeterli olamamustir. Clinkii endiistriden endiistriye hata endiistrideki
her igletme arasinda bile sermaye yapist farkliligi vardir. Yine de sermaye yapisini
belirlemek igin kullanilan yontemler finans yo6neticisinin dogru karar almasina yardimci

olmaktadir. Bu yontemleri su gekilde agilayabiliriz;

1.2.2.2.2.1. Faiz Ve Vergiden Onceki Kar-Hisse Basina Gelir Analizi

Kaldirag faktdriiniin etkisini incelemede yaygin olarak kullanilan bir yontemdir.
Burada amag, faiz ve vergiden 6nceki kér ile ilgili bir takim varsayimlar altinda alternatif
finansman gekillerinin karsilagtirmasin yapmaktir. |
Ornek: ABC A.S.’ nin 20.000.000 TL tutarida finansman ihtiyaci ve piyasada 10.000 adet
hisse senedi bulunmaktadir. Firma, finansman ihtiyacim iki gekilde karsilayabilecektir:

a- Sermaye artirimi yolu ile (20.000 adet, nominal degeri 1.000 TL olan hisse
senedi ¢ikararak)

b- Borglanma ile (% 42 faizli tahvil ihra¢ ederek)

Faiz ve vergiden 6nceki kar 10.000.000 TL

192 Brigham, a.g.e., 5.663.
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Hisse bagina gelir etkisi su sekilde olacaktir;

1. Alternatif 2. Alternatif
Sermaye Artirimi ile Borg¢lanma ile

Finansman Finansman
Faiz ve vergiden 6nceki kar 10.000.000 TL 10.000.000 TL
Faiz ( %42) (-) = 4.200.000 TL
Vergiden 6nceki kér 10.000.000 TL 5.800.000 TL
Vergi (%50) (-) 5.000.000 TL 2.900.000 TL
Vergiden sonraki kér »5.000.000 TL 2.900.000 TL

Hisse senedi sayis1 1. Alternatifte 30.000 , ikinci alternatifte 10.000 ‘dir.

Bu durumda hisse basina kar;

1. alternatifte: 5.000.000/30.000=166 TL

2. alternatifte: 2.900.000 /10.000 = 290 TL olur.

ABC firmasmmin FVOK” iin 10.000.000 TL olmas: durumunda bor¢lanma yolu ile

finansmana gidilmesi daha avantajli olmaktadir.

Hisse bagina gelir su formiille de hesaplanir:

(FVOK - Faizler) (1 — Vergi orani)

Hisse bagmna gelir =
Piyasadaki hisse senedi sayisi

Hisse bagina gelir bakimmdan sermaye artigt veya bor¢lanma yolu ile finansmandan

hangisinin tercih edilmesi gerektigi, borglanmanin hangi FVOK seviyesinden sonra daha

ag'antajh olmaya bagladigmi agagidaki formiille hesaplayabiliriz.103

XFy (A1)  XF)(I-)

H, H;

X - borglanmanmn daha avantajh oldugu FVOK seviyesi
F; - sermaye arti§1 ile finansman halinde 6denecek faiz tutar:
F, - borglanma ile finansman halinde 6denecek finansman tutari

H; - yeni hisse sendi ¢ikarilmadig: takdirde hisse senedi sayisi
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H; - sermaye artig1 halinde piyasadaki hisse senedi artis

t — kér iizerinden 6denecek vergi tutar:

Bu formiile gore 6rnegi ¢ozdiigiimiizde;
(X-0) (1-0.50)/30.000 = (X-4.200.000) (1-0.50)/10.000
X =6.300.000 TL

Formiilde yer alan X degeri bulunduktan sonra, bu deger ile firmanmn FVOK’ i
kargilagtirihr. Eger firmanin FVOK” i, X degerinden kiigiik ise ek finansman ihtiyaci hisse
senedi ¢ikarilarak giderilmelidir. Buna karsilik firmanin FVOK’ i, X degerinden buy}lk ise
hisse bagina geliri artirmak i¢in tahvil ¢ikararak finansman ihtiyacuil karsllamak&daha
uygun olur.'*

Sermaye artirtmt veya borglanma yolu ile finansmanda, FVOK ve HBG
analizlerinin faiz &demelerinin Onceligini dikkate almamasi yontemin en biiyik

eksikligidir.

1.2.2.2.2.2. Nakit Akig1 Analizi

Nakit akis1 kavrami yillik kapanis hesaplarinda, bilango analizlerinde ve menkul
kiymetlere ait analizlerde bir degerleme &l¢iisii olarak kullanilmigtir. Nakit akis1 analizi ile
firmanin sagladif kaynak girisi ve satig hasilatindan elde edilen nakit giriglerini tespit
etmek miimkiindlir. Bu sayede dénem sonunda elde edilen kir/zarar hesaplarinin esas
alinmasi ile gelecekte beklenen likidite degismelerinin incelenmesi, diger bir ifade ile
bilango, donem kari, yedek akgeler ve amortisn;mlar gibi kér/zarar ilgilendiren hesaplar
ile finansal yap: lizerindeki etkilerinin belirlenmesiyle, firmanimn nakit girisi ve ¢ikiglarinin
durumu diizenlenebilmektedir'®

Firma, borglarin anapara ve faiz taksitleri, donatim kiralamasi yoluyla finansman
saglamigsa kira bedeli, imtiyazli hisse senedi ¢ikarmigsa bu senetlere Sdenecek Kkér
paylarinda meydana gelen sabit yiiklere ek olarak, firmaya bir takim yiikiimliiliikkler
getirecek yeni bir girisimde bulunmadan 6nce, gelecek donemlerdeki nakit akiginin, sabit

yiiklerini karsilamaya yeterli olup olmadigini analiz etmelidir. Eger firmanin nakit girisleri

193 Akgiic, a.g.e.,s.515.
1% Ceylan, a.g.e., 5.197.5
19 Osman Altug, “Finansal Yonetim, ilkeler ve Uygulamalar” Marmara Universitesi Yayin No:466,istanbul 1988 5.204.
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devamli artig egilimleri gosteriyorsa, bu firma daha fazla bor¢ kullanabilir. Kaldirag
faktériinden faydalanmanin getirecegi finansman riski, firmanin sabit yiikiimliiliiklerini
karsilama kapasitesi ile birlikte analiz edilmelidir ve gelecekte sabit ylikiimliiliikleri

karsilama giiciine sahip olup olmadigmi anlamak i¢in nakit biit¢esi hazirlanmalidir.

1.2.2.2.2.3. Nakit Akisi Analizi, Bor¢/Ozsermaye ve Sabit Yiikiimliiliikleri
Karsilama Oranzi:

Yonetim agisindan, finansman riskinin tespit edilmesinde, borglanmanm getirdigi
sabit ylikiimliliikleri kargilama imkani konusunda yapilan nakit akisi analizi en iyi
metottur. Ancak kredi piyasasinda veya firmanin sermaye piyasasina bagvurmasi halinde
firmanin finansman riski, bu konuda~uzmanla$m1§ kisi veya kurumlar diginda, firmanin
borg/dzsermaye, borg/aktif toplami, 6zsermaye/maddi duran varliklar gibi oranlarina
bakilarak degerlendirme yapilmaktadir. Borg/dzsermaye oram ile firmanin sabit giderlerini
kargilayabilecegi nakit akigi yetenegine ait sabit giderlerin tutar1 arasinda bir iligki
bulunmayabilir. Baz1 firmalarin bor¢/6zsermaye orani nispeten yiiksek oldugu halde,
borcu kargilayabilecek nakit akig1 yetenegi delgﬁgh'i olabilir.

Bu sonuca gore, borg/6zsermaye oranlar1 yalniz baglarina aldatici olabilmekte ve
firmanin uygun sermaye yapisinin belirlenmesi bakimindan sabit giderlere ait nakit
akiglarinin  biiylikliigiiniin ve devamliligmin analizinde biiyikk ©neme sahip oldugu
goriilmektedir. Kreditorler ile yatirimeilarin firmanin borglarini karsilayabilecek nakit akig
yetenegini analiz etmeleri ve yonetimin risk tercihlerinin bu yatirimcilarinkine uygun
diigmesi durumlarinda bu esasa dayanarak verilmis sermaye yapist kararlarinin da, hisse
sinedi fiyatin1 maksimum yapma egiliminde olmasi gerekir.'%

1.2.2.2.2.4. Aym Endiistri Dahinda Benzer Firmalarm Sermaye Yapisi le Tlgili
Oranlarin Karsilastirilmasi:

Finans yOneticisinin optimal sermaye yapisi konusunda, bir endiistri dalindaki
benzer firmalarin oranlarin1 dikkate alarak saglikli sonuglara ulagmasi her zaman miimkiin

olmayabilir. O endistri kolundaki firmalar dikkatli bir gekilde finanse edilmis; borglanma

1% Van Horne, a.g.e., s.213.
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kapasitelerinin ¢ok daha genis olmasina karsilik bu kapasitelerinin tamamin kullanmamig
olabilirler.'”’

Kargilagtirma yapilan firmalar, benzer firmalardan belirli 6l¢iilerde farkli bir
sermaye yapisi lizerinde diisiinmekteyse de bu durum pazarin goéziinden kagmayacaktir.
Fakat bdyle diistinen firma hatalidir. Ciinkd, sanayi dalindaki diger firmalar, bor¢ kullanimi
konusunda tutucu olabilirler. Sanayi dalindaki tiim firmalar i¢in optimal sermaye yapisi,
sanayi dali ortalamasindan daha yiiksek bir borg/6zsermaye kullanimim gerektirebilir.'

1.2.2.2.2.5. Kisisel Deger Yargilar: Ve Goriisler

Finans yoneticisi, optimal sermaye yapisi konusunda yatirim analistlerinin,
danigmanlarinin, sermaye piyasasing aracilik yapan kuruluglarinkurumsal tasarruflar
menkul degerlere yatiran kuruluslarin ve bankalarin goriiglerini alarak bir sonuca
ulagabilir. Bu gorigler biiyiik 6lglide piyasanin, optimal sermaye yapisi konusunda bir
firmanin hangi noktaya kadar kaldirag¢ faktdriinden faydalanmasi gerektigi konusundaki
yargisini yansitir. Goriigleri alinan kisi ve kuruluslar optimal sermaye yapisi konusunda

piyasayi da etkileyebilirler.'®

1.2.2.2.2.6. Kaynaklar Arasi Secimde Goz Oniinde Tutulacak ilkeler

1.Uygunluk

Uygunluk kelimesi ile, sermaye yapis1 olusturulurken hangi tiir aktiflerin, hangi tiir
kaynaklarla finansmanmin yapilmas:1 gerektigi anlatilmaktadir. Yani; kisa vadeli
kaynaklarla cari aktifler, uzun vadeli kaynaklarla sabit aktifler finanse edilmelidir.

#

2.Risk

Finansal kaldiragtan en iyi sekilde yararlanmayr amaglayan spekiilatif bir
finansman gekli bliylik kér saglayabilecegi gibi firmanin varligim da tehlikeye diisiirebilir.

Firmanimn varhiin1 devam ettirebilmesi en 6nemli amaglarindan biridir.

197 Akgiic, a.g.e., 5.521.
198 yan Horne, a.g.e., s.314.
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3.Maliyet
Firmalar, finansman kaynaklar1 arasinda bir se¢im yaparken maliyeti ve finansman

sekillerinin kirlilik {izerine etkisini de g6z 6niine almalidirlar.

4.Esneklik

Esneklik ile, firmada daha 6nce kullanilan finansman sekillerinin gelecekteki
finanslamay1 nasil etkileyecegi, finansman kaynaklarini ne Slglide kisitlayabilecegi ifade
edilmektedir. Firma elinde atil kalabilecek fonlar1 en aza indirerek, kaynak maliyeti ve
firmanin kK4rlilig1 tizerinde olumlu etki yapar.

i

5.Firmanin kontrol hakkx

Firma sahiplerinin ilk amacit yonetimi ve kontrol yetkilerini ellerinde
bulundurmaktir. Yonetimi ellerinde bulunduranlar fona ihtiya¢ duyduklart zaman bunu
borglanma ile kargilamay: tercih ederler. Bu tercih sonucunda ydnetimin paylagilmas: gibi
bir durum ortaya ¢ikabilir. Omegin; orta ve uzun vadeli borg veren firma, kredinin geri
doniislinil garanti altina almak i¢in kredi verdigi firma ile yaptif1 sdzlesmeye ydnetimde

s6z hakki elde etme gibi bir madde koydurabilir.

6.Zamanlama

Zamanlama, firmanm fon ihtiyaci duydufu zaman uygun kosullar1 saglamasim
ifade eder. Bunun i¢in firmalarin para ve sermaye piyasalarindaki geligmeleri yakindan
izlemeleri ve kendilerine fon saglayacak kaynaklar1 zamaninda piyasaya silirmeleri
gerekmektedir.'° -

1.2.2.2.2.7. Sermaye Yapisi Kararlarini Etkileyen Faktorler'!!
Finansman konusunda saglikli karar alinabjlmesi i¢in gelecek hakkinda isabetli
tahminlerde bulunmak gerekmektedir. Tahminler yapilirken iilkenin i¢inde bulundugu

ekonomik durum, endiistri ve isletmenin 6zellikleri dikkate almmalidir.

109 Akgiig, a.g.e., 5.522.
"0 Tirko, a.g.e., s.514.
1 Bijker, a.g.e., 5.307-308.
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1- Genel Ekonomik Durum

Genel ekonomik durum hakkinda tahminlerde bulunurken faaliyet hacminde
meydana gelebilecek degismeler, faizlerde olusacak degismeler, vergi oranlarinda
degismeler dikkate alinmalidir.

Isletmeler sermaye yapilarimi olustururken, gelecekte sermaye piyasasi yapisinda
olusabilecek degisikliklere gore Ornegin; uzun kaynaklarda bir daralma ihtimali ve
faizlerde bir ylikselme bekleniyorsa diisiik maliyetli bor¢lanma politikasini tercih eder. Bir
ekonomide isletmelere finansman saglayan kisi ve kurumlarin, isletmelerin finansman
yapilar1 lizerine yapabilecekleri smirlamalar da analiz edilmelidir. Bazi isletmeler,
borglarini piyasanin daha fazla borg¢lanmaya izin vermeyecegi noktaya kadar gtiirmek
isterler. Bu durumda isletme rakiplerine gére daha riskli bir finansman yapisina sahip
olacagindan, borg verenler daha yiiksek oranda faiz isteyebilecegi gibi, bor¢ vermekten de

kacmabilirler

2- Endiistrinin Ozellikler

Isletmenin mevsimlik hareketlerden etkilenme durumu, konjonktiir hareketlerin
etkisi, rakiplerin durumu, endiistride yerlesmis gelenek ve gorenekler incelenmelidir.
Isletmelerin trettikleri mallar ayni olsa da sermaye yapilarn farklidir. Endiistriye hakim
olan rekabetin sekli, finans kaynaklarinin se¢imini de etkiler. Yogun rekabet ortaminda
gelecek tahminleri saglikli olamayacagindan, isletmeler riskten kaginmak igin optimal
sermaye yapisindan uzaklastirici Ozsermaye ile finansmani tercih ederler. Aym
endiistrideki isletmelerin sermaye yapilarimin uygunlugunu incelemede borg/dzsermaye
oranlar standart 6l¢li olarak kullanilir. Bu oranlar endiistri ortalamas: ile kargilastinlarak

L]
sermaye yapisini uygun olup olmadig: ortaya konur.

3- Isletmenin Ozellikleri:

Isletmenin hukuki yapisi, biiyiikliigii, kredi degerliligi, biiylime arzusu ve
yoneticilerin tutumu incelenmelidir. Isletmelerin bityiikliikleri oraninda fon kaynaklar1 da
biylir. Bu isletmeler flem ozkaynaklardan hem de yabanci kaynaklardan rahatlikla fon
saglayabilirler. Isletme uygulamada, sermaye yapisi kararlarini vermede kendi hazirladig

verilerden de yararlanabilir. Bunlardan biri de ge¢mis verileri degerlendirme y6ntemidir.
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Ayrica giivenilir bir dlgek olan beklenen nakit akiginin tahmini ve gelecekte beklenen

dalgalanmalarin kaynaklari da degerlendirmede g6z 6niine almacak ybntemlerdendir.

1.2.2.2.3. Ozsermaye ile Finansman:

Ozkaynaklar veya 6zsermaye, genel anlamda isletmenin kurulusu esnasinda ve
faaliyet gosterdigi alanlarda isletme sahip veya ortaklarinca isletmeye sermaye olarak
verdigi degerler, sonradan sermaye artirimi ile igletmeye getirilen kiymetler, isletme
faaliyetleri sonucu saglanan ve héniiz igletmeden ¢ekilmemis dénem karn, dagitilmamis
onceki donem karlari, onceki dénem karlarindan ayrilmig yedek akgeler, yeniden
degerleme artiglan, 6zel karsiliklar ve 6zel fonlardan olusur. Ozkaynakla saglanan fonlarm
kullanilmasinda, yabanct kaynaklarda oldugu gibi herhangi bir stire simirlamasi yoktur.
Ozsermaye hukuki yapilari ne olursa:)lsun, yeni kurulan igletmeler i¢in ilk fon kaynagini
olusturur ve igletmenin yabanci kaynak temininde igletmeye kredi verenler i¢in bir giivence
olusturur. Ciinkii higbir isletme &zkaynak temeli olmadan borgla finansman yoluna
gidemez.

Kisacas1 firmada oOzsermayenin iki fonksiyonu vardir: Birincisi, finansal
kaynaklarin elde edilmesinde fon kaynag1 olmasi, ikincisi ise, igletmenin alacaklarina kargt
giivence olusturmasidir. Bir isletme 6zkaynaklarini, hisse senedi ihraciyla artirabilecegi
gibi, faaliyet donemi sonunda olusan kérlarin1 dagitmayarak da artirabilir. Bu durumda
ozkaynaklar1 iki gruba ayirabiliriz: Ortaklarca isletmeye tahsis edilen fon kaynaklar1 ve
igletme bilinyesinde birakilan kérlar kullanarak isletmenin kendini finanse etmesi, yani
otofinansman yapmasi.

Ozsermaye ile finansmann yararlari sunlardir:''?Bu fonlara faiz 6demesi yapilmaz,
z;'man sinirlamas1 yoktur, kredi verenler igin bir giivencedir, 6zsermaye sahipleri
yonetimde s6z sahibidirler ve yeterli miktarda 6zsermayeye sahip isletmelere, kredi
kosullart yoniinden pazarlik sansi verir.

Ozsermaye ile finansmanin sakincalar ise: Isletmeye yeni ortak alnmas: ile,
mevcut ortaklarm oy haklart boliinebilir, kér paylasiminda yeni ortaklar eski ortaklarla egit
haklara sahip olabilirler ve kéir paylar1 vergi matrahindan igletme gideri olarak

distilmeyebilir.

12 Ceylan, a.g.e., 5.161.
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Ozkaynaklarla ilgili bu agiklamadan sonra, 6zkaynaklari olusturan kalemleri
inceleyelim. Sirasiyla; Odenmis sermaye, yedek akgeler, yedek akge niteligindeki
kargiliklar, yeniden degerlemeden olusan deger artis fonu ve dagitimayan kérlar

incelenecektir.

1.2.2.2.3.1. Odenmis Sermaye

Isletmenin kurulus asamasinda, isletmeye yasal bir yap: kazandrmak igin
hazirlanan sozlesmede, hisse sahiplerinin sermaye taahhiidiinde bulunmas: gerekir.
Sézlesmede yazili olan sermaye tutarina nominal sermaye veya esas sermaye denir. Bu
sermayenin tamami bir defada denmeyebilir.'?

Zira tlkemizdeki uygulamadal taahhiit edilen sermaye oranlarmn 1/4’ii taahhiit
aninda ddenmekte, geri kalan kismi1 da fon ihtiyaci oldukg¢a yonetimin yapacagi ¢agrilarla
istenmektedir.'" Odenmis sermaye, nominal sermayeyi taahhiit etmis olan hisse
sahiplerinin, isletmeye fiilen yatirmug olduklar kisimdir, seklinde tanimlanabilir. Odenmis
sermaye, hisse sahipleri tarafindan isletmenin kullanimina sunulmus olan ve belirli bir
vade sonunda istenmeyen fonlar1 ifade ettiginden dolayr 6nemli bir fon kaynag:
olmaktadir. Anonim sirketlerde, fon ihtiyac1 esas sermayenin tamaminin 6denmesi sartiyla,

yeni hisse senedi ¢ikarilarak yapilir.

1.2.2.2.3.2. Yedek Akgeler

Yedek akge, elde edilen kdrin dagitilmayarak isletmede birakilan kisoudir. Yedek
akce ayirmadaki temel amag, isletmenin 6zkaynaklar yapisini saglam tutmaktir. Bu kaynak
bir yandan igletmenin gelismesine ve siireklilifine yardimci olurken bir yandan da
afécaklﬂann haklarim korumayi esas alir. Isletme faaliyetleri sonucu, 6zsermaye hesabmda
ortaya cikabilecek azalislar1 karsilamak amaciyla igletmeye birakilan yedek akgelerin mali
kaynag1 safi kardir.'” Yedek akgeler kormn bir bsliimii olarak isletmeye birakildig1 igin
bunlarda 6zkaynaklarin bir elemamdir ve bu nedenle yedek akgeler iizerinde hisse
sahiplerinin paylart oraninda haklari vardir.

Yedek akgeler dayandiklari temel itibariyla iki gruba ayrilir; kanuni yedek akgeler
ve ihtiyari yedek akgeler. Kanuni yedek akgeler, kanun hikkmiinii geregince ayrilir, ihtiyari

13 Yilmaz Karakoyunlu,”Mali Durum Tablolar: ve Analiz Yéntemleri”Banker Kastelli Yayinlari, Istanbul 1982 s.12.
"4 Akgiig, a.g.e., 5.521-522.
15 Karakoyunlu, a.g.e., s.12.
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yedek akge ise, sozlesme yada genel kurul kararyla ayrilir."'® Ticaret kanunu, kanuni
yedek akgelerin ayrilmas1 ve kullanimi konusunda bazi siirlamalar koymustur. Odenmis
sermayenin 1/5’ine ulagincaya kadar, ticari kérin belirli bir ylizdesi kanuni yedek akge
olarak ayrilmak zorundadir. Ayrica hisse senedi ihrag primlerinin de kanuni sinira variimig

olsa bile yedek akge olarak ayrilmasi zorunludur.

1.2.2.2.3.3. Yedek Akge Niteligindeki Karsihklar

Isletmeler yedek akgeler disinda dénem kérindan, belirli amaglar gergeklestirmek
icin fon aywabilirler. Yedek akge niteligindeki karsiliklarin, yedek akgelerden farki,
bunlarm belirli amaglarla ayrilmis olmalaridir.'”’

Yatinnm indirimi kafsllﬂdan, c.l_ahili sigorta fonu, sabit deger yenileme kargiliklar
kredi s6zlesmeleri geregi ayrilan kargiliklar, beklenmeyen gider ve kér/zarar i¢in ayrilan
karsiliklar ve kir dagitimini istikrarhi hale getirmek igin ayrilan karsiliklar, yedek akge
niteligindeki kargiliklara ormek gosterilebilir. Bir boliimiinti saydigimiz yedek akge
niteligindeki karsiliklar, dénem kérindan ayrildiklar i¢in &zsermaye kalemi olmaktadirlar.
Bu finansman kaynaklar1 hangi amagla ayrilmiglarsa, o amag¢ i¢in kullanilacak bir fon

kaynagdir.

1.2.2.2.3.4. Yeniden Degerlemeden Dogan Deger Artis Fonu

Fiyatlar genel diizeyinde stirekli artiglarin oldugu dénemlerde isletmelerin faaliyet
dénemi sonundaki gelirleri fiyat artiglarina paralel olarak arttifi halde giderleri maliyet
degeri lizerinden hesaplandifi i¢in ayni artis1 gosterememektedir. Bu nedenle de isletmenin
dénem sonundaki nominal kéri i¢inde gergekei olmayan kir meydana gelmekte, gercekei
oﬁnayan karin reel kér ile birlikte menfaat gruplar arasinda paylagilmasi durumunda ise,
igletmenin 6zkaynaklar1 dagitilmis olmaktadir. Bu nedenle, yeniden degerleme iglemi ile
amaglanan, sirketin 6zvarligini gercek olmayan kérlara kars: korumaktir.

Yeniden degerleme uygulamasi kismi bir nitelik tagimaktadir. Yani; bilango esasina
gore defter tutan gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri, amortismana tabi tuttuklar: iktisadi
varliklarmimn bir kismim degerlemeye tabi tutup, bir kismini tutmayabilirler. Isletmeler,

degerleme doénemine iliskin olarak Maliye Bakanlifi tarafindan agiklanan degerleme

"6 Nalan Akdogan,”Enflasyon Muhasebesi” AITIA Mali Bilimler ve Muhasebe Yiiksek Okulu Yay, Ankara 1980, 5.65.
"7 Akdogan, a.g.e., 5.66.
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oranmm esas alarak degerleme yapabilirler.!’® Yeniden degerleme sonucu olugan fark,
yeniden degerlemeden dogan deger artig fonunda gosterilir.

Yeniden degerleme yontemi ile isletmeler, hem gergek kérlarim hesaplar hem de
gercek kérlari tizerinden kir dagitarak isletmenin 6zsermayesinin dagitilmasmi bir 6lgtide
engellerler.

Yeniden degerleme islemi olusan deger artisi, kismen veya tamamen 6zsermayeye
eklenebilir. Sermayeye eklenen deger artisi, hissedarlar tarafinda isletmeye tahsis edilmig
degerler olarak kabul edilir. Bunun sonucunda iletmenin &zsermayesi artirilmig olur.
Ozsermayedeki bu artig sayesinde tahvil ve hisse senedi gikarma yoluyla fon bulma veya
bankalardan kredi saglama daha da kolaylagir.

1.2.2.2.3.5. Dagitilmams Karlar

Isletmelerin faaliyet dénemi sonundaki kérlarindan, yedek akgeler, karsiliklar ve
yasal yiikiimliiliikler ayrildiktan sonra dagitilmayarak, isletmede birakilan kisimdir.
Dagitilmayan Kkarlar, 6zellikle biiylimeyi amaglayan ve alternatif kaynaklardan yararlanma

imkani sinirli olan igletmeler igin énemli bir finansman kaynagidir.

1.2.2.2.4. Uzun Vadeli Finansman

Vadeleri 5 yildan daha uzun siireli olan kaynaklar bu gurupta ele aliir. Isletmeler
bu kaynaklar1 genellikle sabit yatrimlarin finansmaninda kullanirlar. Ornegin; arazi ve
arsa alinmasi, her ¢esit tesis ve makine temini gibi. Bu nitelikteki yatirrmlan kisa vadeli
borglarla finanse etmek sakincalidir.

Isletmeler bazen yasalardaki hitkiimlerin zorlugundan, bazen de isletme yapisindan
kaynaklanan sorunlardan dolay: uzun vadeli kaynaga bagvurmazlar. Ornegin yeni kurulan
ve 6z kaynak sorunu yasayan igletmeler kisa siireli finanslamayi tercih ederler.

Isletmeler uzun vadeli yabanci kaynaklari, genellikle uzun vadeli banka
kredilerinden ve tahvil ihra¢ ederek saglarlar. Enflasyon dénemlerinde bankalarin da
kullanmay tercih ettikleri uzun vadeli kredilerde bir azalma meydana gelebilir. Tasarruf
sahipleri yaptiklan tasarruflarini kredi kuruluslarina verme yerine, bu kuruluslar diginda
daha giivenli alanlara yatirmay: tercih ettiklerinden Snemli bir kaynaktan yoksun kalan

bankalar da isletmelerin uzun vadeli kredi taleplerini kargilama giiciinden yoksun kalirlar.

'8 Nalan Akdogan,”Finansal Tablolar ve Analizi” 2.b s.,Savas Yaymlari, Ankara 1985, s. 484-488.
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T.T.X 420. maddeye gore, iilkemizde tahvil ¢ikarma yoluyla uzun vadeli kaynak
saglama imkani, yasalarca sadece anonim sirket seklinde kurulmus isletmelere tanman bir
ayricalik oldugundan, bunun disindaki hukuki yapiya sahip bir isletmenin boyle bir imkam
yoktur. Uzun vadeli kaynaklarla saglanan krediler, bu kredi siiresince isletmede meydana
gelecek fonlarla Gdenir. Bu kaynaklar fon olusturma kapasitesi yliksek sabit varliklara
yatirilmalidir. Ornegin arsa ve araziye yatrim yapilmamahdir. Bu varliklar
Ozkaynaklardan finanse edilir. Uzun vadeli kaynaklarla elde edilen kredilerin faizleri her
yil sonunda, anaparanin ise vade bitiminde 6denmesi isletmelere finansal agidan kolaylik

saglar.

12.2.2.4.1. Tahvil ihraciyla Finansman Saglama

Tahvil, anonim sirketlerin borg para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri
aynt olmak fiizere g¢ikardiklari bor¢ senetleridir. Tahvil, bor¢ alanin tahvil sahibine
belirlenmis tarihlerde faiz ve anapara 6demeleri yapmay: kabul ettigi bir uzun dénem
sOzlesmesidir. Geleneksel olarak tahviller yirmi ile otuz yil arasinda vadelerle
¢ikarilmasma ragmen 1980’ lerde yedi ile on yil arasi vadeli tahviller kullanilmigtir.!*®

Tahvil sahiplerine belirli bir faiz geliri saglar. Bir igletmenin ¢ikardigi tahvilleri
satin alarak isletmeye fon saglayan kimselere karsi igletmenin sorumlulugu, genellikle borg
almis bir kimsenin sorumlulugu ile aymidir. Bu sorumluluk, belirtilen tarihte borcun
anaparasi ve borcun varlig: siiresince paranin kullanilmasi ile ortaya ¢ikan faizi 6demek
sorumlulugudur.'*

Tahviller bir 6deme plan: dahilinde geri 6denirler. Odeme sekillerine gére; asgari
iki yillik 6demesiz dénemden sonra taksitler halinde geri Gdenecek tahviller, vadesi
sgilunda bir defada geri 6denecek tahviller ve iki yillik bir 6demesiz dénemden sonra
istenildigi an geri 6denecek tahviller olmak tizere tige ayrilir.

Cikarilan tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger borglanma senetleri
tamamen satilmadik¢a veya satilamayanlar iptal edilmedikge, ayni tiirden yeni tahvil ve

sermaye piyasasi araci niteligindeki borg senetleri ¢ikaramaz.

19 Brigham, a.g.e., s.41.
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1.2.2.2.4.1.1. Tahvil Tiirleri:

1- Primli Tahviller

Tahvili ¢ikaran anonim ortaklik yatirimceiya satis aninda veya geri 8deme tarihinde
bir prim ddemeyi Sngdrmiistiir. Tahvilin nominal degerinin altinda satisa sunulmasi ve
nominal degerle geri &deneceginin belirtilmesi aliciya satis aninda bir prim vermek

anlamina gelmektedir.

2— Ikramiyeli Tahvil

Tahvil satigini cazip hale getirmek igin, tahvil sahiplerinin katilacaklari bir kura ile
tahvil sahiplerine ikramiyeler verilmesini ifade etmektedir. .

3- Teminath Tahviller

Vadesinde 6denemeyen anapara ve faizin yatirnmcilara §denmesini saglamak amaci
ile tahvili ¢ikaran anonim ortakligmn bir tasinmaz malinin ipotek edilmesi veya sirket
portfoytinde bulunan bagka ortaklarin hisse senetlerinin veya tahvillerinin rehnedilmesi ile

yapilir.

4— Kéar Payh Tahviller
Bu tahvillerde sabit faize ek olarak belirlenmig bir oranda kéra katilim séz
konusudur. Ortakligin kir etmemesi durumunda tahvil sahibi senet {izerinde yazil1 faizi

alir.'?!

5 Indeksli Tahviller
Elinde bulunduranlari enflasyona karsi korumak icin faiz &demeleri enflasyon

indeksine bagli olan bir tahvil tiirlidiir. Burada enflasyon orani arttik¢a 6denen faiz tutari
da artmaktadir. .

6— Hisse Senedine Doniistiiriilebilir Tahvil
Tahvili alinde bulunduranin tercihine bagl olarak, ¢ikaran firmanm adi hisse senedi

ile degistirilebilir tahvildir. Burada tahvili ¢ikaran firma diisiik kupon faiz orani avantaji

120 Biiker, a.g.e., s.273.
121 Sarikamig, “Sermaye Pazarlar”, a.g.e., s.39-41.
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saglarken, yatirimei da diisiik kupon faiz orami karsilig1 sermaye kazanglar saglama firsati

elde eder.

7- Degisken Faizli Tahvil

Faiz hadlerinin yiiksek oldugu dénemlerde degisken faizli tahvil ¢ikarilmasi,
faizlerin diismesi halinde, sabit faizli tahvile oranla daha ucuz maliyetli finansman
saglanmasma olanak verir. Bu nedenle gelecekte faiz oranlarinda bir diisme bekleyen

ortakliklar degisken faizli tahvil ¢cikarmay: tercih ederler.

8- Diger Ozelligi Olan Tahviller

Bunlar, degisken vadeli sabi’E. faizli tahviller, bedeli taksitler halinde 6denecek
tahviller, iskontolu kuponsuz tahviller, faizi degistirilebilir vadesinden 6nce 6denebilir
tahviller ve siirekli tahviller.'”* Tahvil nceden bilinen diizenli bir faizi yatirimerya saglar.
Riski hisse senedine oranla daha diisiiktiir. Burada risk, yatinmdan diizenli gelir elde etme
ve anaparayi belirli bir slire sonra geri alma derecesidir. Tahvil sahibi ortaklifin
zararlarindan etkilenmez ve ortaklarin bir tasfiye halinde yatirimlarim kaybetme riskleri,
tahvil sahipleri i¢in sermaye sahipleri ile ayn1 derecede olmaz. Bu yararlarina karsilik en
biiylik sakincasi paranin degerini koruyamamasidir. Paranin satin alma giiclinde ortaya
¢ikan degismeler 6zellikle uzun siireli tahvil fiyatlarinda diigmelere neden olur. Ayrica bu
yolla elde edilen kazang borg¢ niteliginde oldugundan, isletmenin borg/6zsermaye oranini
artirmakta, firmanin 6zsermaye miktar1 artmadig: siirece bagka kaynaklardan bor¢lanma
imkanin1 daraltmaktadir. Bu tiir finansman kaynaginin ¢ikarilmasi uzun formaliteler
gerektirdiginden, kiiglik igletmeler kullanamamaktadirlar. Tahvil kér payli olmadig: i¢in
taivil sahipleri kérliligmn artmasmdan hicbir pay alamaz. Bu sekli ile tahvil girketin artan
refahindan yatirnmeimnin pay almasina olanak vermeyen bir finansal varlik olarak kargimiza
cikmaktadir.

1.2.2.4.2.2. Hisse Senedi ihraciyla Finansman Saglama
Hisse senedi, anonim ortakliklar ile sermayesi paylara bolinmils komandit
ortakliklarda paylari temsil eden bir finansal varliktir. Sermaye piyasasinda genellikle

anonim sirketlerin hisse senetleri dolasimdadir. Bu senetler isletmelerde sahipligi g6steren

122 Akgiic, a.g.¢., 5.521-522.
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belgelerdir. Anonim sirketler, 6zsermaye ihtiyaglarimi hisse senedi ¢ikararak kargilamaya
caligirlar.

Hisse senetlerinde kanuni sekil sarti aranmaktadir. T.T.K’'nin 413. Maddesi’ne
gore, senetler igletme iinvani, kayith sermayesi, ticaret sicili numarasi, tescil tarihi, hisse
senedinin tiirli ve nominal degeri, nama yazili senetlerde hisse sahibinin adi, soyadi,
ikametgah adresi, senedi ¢tkaran isletmenin iki yetkili imzasi gibi bilgileri icermelidir.

Hisse senetleri, sermayenin belirli bir kismini temsil eder, elinde bulunduran kigiye
kérdan pay alma, sirket yonetimine katilma, oy kullanma, riighan hakki, tasfiyeden pay
alma ve igletme faaliyetleri hakkinda bilgi edinme olanagmu verir. Bu haklar yaninda
elinde bulundurana bazi sorumluluklar: da yiikler. Yeni kurulusta veya sermaye artiriminda

igtirak taahhiidiinde bulunan bir ortak, taahhiidiinii yerine getirmekle yiikiimliidiir.

1.2.2.2.4.2.1. Hisse Senedi Fiyati, Degeri Ve Cesitleri
a — Fiyat Tammlamalar:

Nominal Fiyat: hisse senedinin tizerinde yazil1 olan fiyattir.

fhrag Fiyati: Senedin satisa sunuldugu fiyattir. Ulkemizde isletmeler yeni
¢ikardiklar1 senetleri nominal fiyatla satmakla birlikte, borsa degeri yiiksek olan senedi
¢ikaran girket, nominal fiyat tizerinde bir ihrag fiyati belirleyebilir.

Piyasa Fiyati: Piyasadaki arz ve talebe gore belirlenen, borsanin varligi durumunda
borsa fiyatiyla ayni anlamda kullanilan fiyattir.

Borsa Fivati; Borsadaki arz ve talebe gore gilinlilkk belirlenen fiyattir. Agilis,
kapanis, en duisiik, en yilksek ve ortalama giinliik fiyat gibi tiirlere ayrilir.

" b — Deger Tamimlamalari 123

Net Aktif Degeri: Senedin belirli bir faaliyet donemi sonunda diizenlenen

bilangodaki net aktif tutariyla tanimlanmasidir.
Defter Degeri: Sirket 6zsermayesinin 6denmis sermayeye gore pay senedi sayisina
boéliinmesi sonucu ortaya ¢ikan degerdir.

Tasfiye Degeri: Tasfiye sonunda tiim borglar 6dendikten sonra kalan miktarin, hisse

senedi miktarina boliinmesi sonucu bulunan degerdir.

2 Ozdemir, a.g.e., 5.372.
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Alternatif Gelir Degeri: Ortaklarca olusturulan sermayenin, igletme sermayesi

seklinde kullanilmayip bagka bir yatinmda kullanilmasi durumunda, hisse senetlerine
yatirilan sermaye miktan ile elde edilecek alternatif gelirden bir paya diisen gelir tutarini
ifade eder.

Firma Degeri: Isler durumdaki isletmenin devredilmesi durumunda alacag
degerdir.

¢ — Hisse Senedi Cegitleri ~
T.T K’ya gore hisse senetleri su sekilde simiflandirilir: 24128

1.tedaviil bakimindan

a.Nama Yazili Hisse Senetleri: Isletme defterine yazili kisiler adina diizenlenir.
Hakkin devri, sézlesmede aksine bir hiikiim yoksa, senedi alana teslim ve girket defterine
kayitla gerceklesir.

b.Hamiline Yazili Hisse Senetleri: sahiplik hakki, senedi satin alana teslim ile

gergeklesir.

2.Bedellerinin tamamen 6denmig olup olmamasina gére
a.Bedeli Tamamen Odenmis Senetler: T.T.K’ya gore ¥’ 6denmesi halinde taman

ddenmis kabul edilir.

b.Bedeli Tamamen C)denmemig Senetler

3.sahiplerine sagladiklan ¢ikarlara gore
a.Adi Hisse Senedi: Sahiplerine genel kurulda esit oy hakki ve kér dagitimi ile

]
tasfiyede esit pay alma hakk: verir. Ayrica yoneticileri segme, sirket aktiflerinin satig1 ve
diger isletmelerle birlesmelerde s6z hakk: da verir.

b.Imtiyazli Hisse Senetleri: Sabit getiri yoniinden tahvile, ortaklik temsil etmeleri

yoniinden de hisse senedine benzerler. Senet sahibi 6nceden belirlenen sabit gelir elde eder
ve kérdan pay isteyemez. Firmanin tasfiyesi halinde tiim alacaklar 6denmeden, imtiyazh

pay sahiplerine 6deme yapilmaz.

2% Tuncer Tokol,” Finansal Yonetim”Bursa, 1981, s.89.
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1.2.2.2.4.2.2, Riichan Hakk:

Sozlesme veya yonetmeliklerde, adi hisse senedi sahiplerine yeni hisse senetlerini
alma hakki veren bir diizenlemedir. Yeni pay alma hakki, yalmizca mevcut ortaklarin
zenginliklerini koruma amaciyla yapilmaz. Ayn1 zamanda ortaga ortaklik sermaye oranini
koruma olanag: da verir. Bu hak s¢zlesmede aksine hiikiim olmadikg¢a, kendiliginden var
olan bir haktir. Ortak bu hakki kendisi kullanabilecegi gibi, iigiincii kigilere de devredebilir.

Yeni hisse senedi ¢ikariminda sermaye pazarinda olusacak fiyat:

v

R = bir hisse senedi alma hakki
M = sermaye pazarinda olusacak yeni fiyat
S = yeni senedin satig fiyati

N=yeni senet almak i¢in gerekli hisse senedi alma hakk1

Hisse senetlerinin yeni paylarin g¢ikarilmasindan 6nce pazar fiyati:

M -8
R= ———
N+1

M = ¢ikarimdan dnce hisse senedinin pazar fiyati

u Yeni hisse senedi ihracinda diger bir yolda, eski ortaklarin haklarmi sakli tutarak
veya tutmayarak, yeni senetleri nominal degeri lizerinden ihra¢ etmektir. Basabag
noktasindan itibaren ihra¢ denen bu olayda ihrag primi ve bununla ilgili vergi 6deme
zorunlulugu yoktur. Riighan hakki kullanilirsa, yonetim kademesinde bir degisiklik olmaz
ve senet fiyat1 ¢ok yliksek olmadig: igin ihrag¢ islemi bagarili bir gekilde sonuglanir. Bu
ybntemin sakincali yonii ise; yeni senetler nominal degerleri altinda bir degerle ihrag

edildiklerinden, maliyetli bir yontem olmaktadir.'?

125 Tiirko, a.g.e., s.579,
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1.2.2.2.4.3. Diger Uzun Siireli Finansman Kaynaklar

1—- Kér Ve Zarar Ortakhigi Belgesi

Belge sahibine anonim ortakligmn ortaklik hakkim vermeyen yalmizca kér ve zarar
ortaklif1 veren bir fon kaynagidir. SPK’nin izni ile ¢ikarilir ve belirli bir vade igerir. Senet
iizerinde kir zarar ortaklig agikca belirtilmelidir. Kurumlar vergisi kanunu 14. Maddesine
gére KOB’a 6denen kér payi, ortakligin kurumlar vergisi matrahindan indirilir, zarar ise
ortakligm mali zararindan diigiiliir.*®

2— Katilma intifa Senedi

Ortaklara, nakit kargilig: satilan, ortaklik hakk: vermeyen, kidrdan pay hakki veren,
tasfiye halinde kalanlardan yararlanma ve yeni pay hakk: veren finansman kaynagidir.
Nama ve hamiline yazili olabilirler. S6zlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a genel kurul
karanyla siiresiz olarak ¢ikarilabilirler. KiS’ler nominal degerle g¢ikarilir ve gikarilacak
KIS tutar;, 6denmis sermaye ve yedek akgeler toplamindan g¢ok, bu taplammn altida

birinden az olamaz.!?"'*®

3— Warrantlar

Belirli bir fiyattan, belirli sayida igletmenin hisse senetlerini satin alma hakki veren
bir opsiyondur. Borg ile birlikte dagitilir ve yatirimeilan isletmeye daha diisikk bir faiz
orani ile uzun vadeli bor¢ vermek i¢in tegvik eder. Warrantin degerini belirlemek zordur.
Eger piyasa fiyatinin ¢ok iistiinde bir deger belirlenmisse, satis1 zor olacaktir. Piyasanm
altinda bir deger ise, yatirimcilarin kér elde etmesi ¢ok kolay olacaktir. Bu yolla uzun
vadeli bor¢lanmay: genellikle kiigiik firmalar tercih ederler. Warranth tahviller hem borg
hz‘m de 6zkaynak 6zelligi gosterirler.

Warrantlar1 kullanmaya tesvik eden ii¢ neden vardir: Birincisi hisselerin fiyati
yiiksek ve senetlerin siiresi bitiyorsa, warrantlar kullanilarak hisse senedi satin almnabilir.
Ikincisi, isletme hisse senedi temettii oralarm yiikseltirse, warrant sahipleri goniillii olarak
bu varliklarin1 kullanabilir. Ugiincit olarak da finansmani1 eger ihtiyag varsa saglar. Yani

igletme biiylirse ek finansmana ihtiyag duyacaktir ve biiylime hisse senedi fiyatim

126 Sarikamug, a.g.e., 5.63.
127 Bzdemir, a.g.e., s.374.
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artiracaktir. Bu durumda warrantlar kullanilacak ve ek finansman ihtiyaci giderilmis

olacaktir.

kil
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2. BOLUM

FIRMALARIN FINANSAL YAPI iLE JLGILI KARSILASTIKLARI
SORUNLAR

2.1. Ozel Finansal Sorunlar

2.1.1. isletmelerin Biiyiimesi

Isletmelerin amaci, varliklarmi korumak, varliklarina yonelen riskleri en aza
indirmek, biiylime hizlarini artirmak, bagimsizliklarim korumak ve biiylime sonucu ortaya
cikan finansman ihtiyacim karsilayacak diizeyde kar elde etmektir. Ozetle amag; firma
degerini maksimize etmektir.'*’ -

Biiylime isletmelerin varligt i¢in ¢ok oOnemli bir konudur. Biiyiime olmayan
isletmelerde yaratici faaliyetlere yer verilemeyecegi gibi, yonetimin etkinlifinden de
s6zedilemez. Biiylime sonu olmayan bir iglemdir. Bir birimde biiyime olmayiginin en
biiyiikk nedeni teknolojik gelisime ayak uyduramamaktir. Fakat yinede hatirdan
cikarilmamasi gereken konu, bilylime insanlar1 rahatsiz eden bir olusumdur. Isletmelerin
biiyiime kriterleri, 6z sermaye, satis hacimleri, iretim miktarlari, ¢calisan is¢i sayisi, yatirim
tutari, kér ve benzerleridir.

Biiylimenin isletmelere sagladigi en biiylik yarar, maliyetleri diistirmek ve buna

bagli olarak {iretim ve pazarlamay1 etkin kilarak, beklenen karlilikta bir artig saglamaktir.

2.1.1.1. isletmeleri Biiyiimeye iten Nedenler™’

Sirket birlesmelerinde amag, birlesen igletmelerin degerini artirmaktir. Buradan
h:reketle isletmeleri birlesmeye iten nedenleri sdyle sayabiliriz:
1
2- Uretim ve dagitim faaliyetlerini en {ist diizeye ¢ikarma istegi

3- Daha yiiksek bir fiyat/kazang orani, daha diigiik bir bor¢ maliyeti veya daha

Yonetimde uzman kadro ¢alistirma istegi

yiiksek bor¢lanma kapasitesine sahip olma diigiincesi
4

Mevcut yonetimin etkin olmamas: ve elde edilen aktiflerin karliliginin birlesme

ile artirllacagmmin diigtiniilmesi

129 Akgiic, a.g.e., 5.861.
1% Brigham, a.g.e., 5.133-136.
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5- Azalan rekabetten kaynaklanan, artan piyasa glicinden yararlanma istegi.
Faaliyet ve finansman ekonomileri ile etkinligi artiran sirket birlesmeleri
beklenen bir durumdur. Faka rekabeti azaltan sirket birlesmeleri hem istenmez
hem de yasal degildir.

6- Vergi avantaji elde etme istegi. Ornegin kir iyi ve vergi durumu yiiksek olan
bir isletme, birikmis vergi borcu olan bir igletmeyle birleserek, kendi gelirini
vergiye karsi koruyabilir.

7- Aktiflerinin ikAme degeri, piyasa degerinden yiiksek olan firmaya sahip olma
istegi

8- Farklilagtirma yaparak riski azaltma diiglincesi. Farklilagtirma girket
birlesmeleri i¢in bir  neden olabilir. Kar istikrar1 saglanmasi, firma
¢aliganlarmin, tedarikg:ilen:; ve miigterilerin lehine bir durumdur. Bir yatirimei
kar oraninin degismesinden endise duyuyorsa , sirket birlesmesi yerine kar
istikrar1 saglamak i¢in daha kolay elde edecegi hisse senetlerini satin alarak
farklilastirmaya gidebilir.

9- Baz igletmelerin farkl firmalarca ele gegirilecekleri ihtimaline karsilik, kontrol

amagh giivenilir bir sirketle birlesmeye gitmesi

Bu nedenler yaninda psikolojik nedenlerle de birlesme yoluna gidilebilir. Hurs,
eskimis olma kaygisi, tutku, vyaraticithk, dinamizm v.b. psikolojik etmenler
sayilabilir.Insanin, kendini bulundugu mevki ile degerlemesi, isletme ne kadar biiyiirse,
kendisinin de o kadar giiclenecegi diislincesi, baz1 ortak ve yoneticileri biiyilimeye
itebilir.*!

%

2.1.1.2. Biiyiimenin Yarar Ve Sakincalari

Piyasalardaki gelisme, tagima ve haberlesmenin hizlanmasi, teknolojideki hizli
degisim, tilketici davraniglarinda degisme ve benzeri etkenler yasayan bir birim olan
igletmeleri etkilemektedir. Bu etki kimilerinde olumlu, kimilerinde ise olumsuz olmaktadir.
Isletmeler olumsuz etkileri azaltmada bir ¢6ziim olarak gordiikleri biiylime siirecine
2

girmektedirler. Isletmelerin biiytime ile elde edecekleri yararlar:;'®

a- Optimal kapasitede iiretim yapabilirler

Bl Akgiig, a.g.c., 5,863.
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b- Istenilen kalitede iiretim yapabilirler

c- Uretim maliyetlerini diisiirebilirler

d- Aragtirma-gelistirme faaliyetlerinden genis 6l¢iide yararlanabilirler

e- Aragtirma-gelistirme ile elde edilen bilgiler yardimiyla nitelikli kalifiye iggiicii ve
nitelikli yonetici se¢iminde kararlari daha saglikli ve rasyonel olabilir.

f- Birden fazla alanda ve sektdrde faaliyet g6stermeden dolay: ortaya ¢ikan riski
azaltmak daha kolay olur.

g- Ayrica bilyiik isletmelerin sermaye pazarlarma girmesi ve burada imkanlardan
yararlanmasi daha kolay olur.

Sakincalart ise; '

a- Yonetici kapasitesinin sinirli olmasindan dolay: biiylime s1n1rlénabilir.

b- Isletme biiyiidiikge, personel sayis1 artar ve personelin birbiriyle iligkileri azalir.

c- Uretim ve yonetim riski artar.

d- Agirt biiylime ve degerlendirme sonucu, agir1 bir iskonto oran: tesvik ediliir.

e- Toplumun dikkatini tizerine gekerek, elestirilere hedef olabilir.

2.1.1.3. Biiyiime Yonleri
Yatay, dikey, capraz, tiirdes, tamamlayici ve ¢ok yonlii dagilma ile bitytime gibi

sekilleri vardir.

a- Yatay Biiyiime

Aynmi alanda faaliyet gdsteren isletmelerin birlesmesidir. Ev egyasi lireten iki
firmanin birlegmesi yatay biiylimeye &rnek olabi.l.ir. Bu yolla pazarlama maliyetleri azalir,
iiretim teknolojisi transferi kolaylasir ve kendi aralarinda rekabet ortadan kaldirilarak

piyasada rekabet tistiinliigii elde edilir.

b- Dikey Biiyiime

Bir malin iretiminden, perakende satisina kadar siiren islemlerin bir isletme
tarafindan yapilamasidir. Dikey biiylime ileriye ve geriye dogru olmak lizere iki gekilde
yapilir. [leriye dogru yapilan bityiimede, isletmeler tirettikleri mal ve hizmetleri pazarlayan

kuruluslan ele gegirerek veya bu islevi kendileri yaparak biiytime yolunu segerler. Geriye

B2 Semih Biiker,Dogan Bayar,”Finansal Yonetim”Anadolu Universitesi Yay. No:875, 5.389.
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dogru bitylimede ise; igletmeler kendisine hammadde saglayan isletmeler ile birlesirler
veya onu satin alirlar.

Uluslararas1  iligkilerin  arttifn  glinlimiizde, ¢esitli agamalarda isletmelerin
birlesmeleri daha akilc1 tiretim yapilmasi yaninda, piyasalara girme ve piyasalar1 etkileme
glicti de verir. Uluslar aras1 alanda yapilan yatirimlarin riskini azaltabilmek ve gerek satis
gerekse iiretim yoniinden saglam ve giivenilir bir adim atabilmek i¢in dikey birlegsme sart

olabilir,'**

¢- Capraz Biiyiime
Isletmenin kendi faaliyet alm disinda yer alan bir firma ile birlesmesidir. Burada

amag; riski azaltmaktir.

d- Tamamlayic1 Bilyiime

Islemleri aym alanda olmayan fakat aym dagitim kanalmi kullanan isletmelerin

.....

ayni dagitim kanalini kullanmalan 6rnek verilebilir.

e- Tiirdes Biiyiime
Aralarinda tedarik ya da miisteri iliskisi olmayan aym genel sektSrde yer alan
isletmelerin birlesmesidir. Philip Morris’ in General Foods firmasini satm almast ornek -

verilebilir.'*

f- Dagilma fle Biiyiime

Birbirleriyle iligkisi olmayan mal ya da hizmet, liretim ve dagitimi benzerlik
gdstermeyen isletmelerin birlesmesi. Holdingler bu tiir biiyiimeye 6rnektir.'*® Burada
yatirimlarin birbiri ile ilgili olmayan konularda yapilmasiyla riski dagitarak azaltmaya

caligmak amac1 vardir.

133 Tokol, a.g.e., 5.97.

13 Biiker, a.ge.., 5.391.
135 Brigham, a.g.e., 5.136.
136 Ozdemir, a.g.e., 5.422.
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2.1.1.4. Biiyiime Sekilleri
iki sekilde olur; igsel ve digsal bityiime.

2.1.1.4.1. I¢sel Biiyiime
Isletmelerin mevcut kapasitelerini artirmak igin, igletme i¢inden veya digindan
saglanan fonlarla biiyiimeleri geklinde tanimlanabilir. Kiigiik isletmeler igsel biiylimeyi

tercih eder.

2.1.1.4.2. Dissal Biiyiime
Bir firmanin diger firmalarin tamamini ya da bir boliimiinti ele gegirerek veya

yonetimlerini denetim altina alarak bilylimeleri geklinde tanimlanabilir.
2.1.1.4.2.1. Dissal Biiyiime Yollar1

2.1.1.4.2.1.1. Fiizyon
Birden fazla firmanin yalmz ekonomik yonden degil, hukuken de birlesmeleridir.'’

Iki sekilde gergeklesir: Devralma ve birlesme.

1-Devralma
Bir igletmenin, diger bir isletmeyi biitiin aktif ve pasifleri ile devralmasidir.

Devralinan igletmenin tlizel kisiligi ortadan kalkar.

2-Birlesme
" Iki veya daha fazla isletmenin bir araya gelerek tiizel kisiliklerini kaybetmeleri ve
yeni bir igletme kurmalar s6z konusudur. TTK’ ya gore birlesen igletmeler aym tiirden
olmahdirlar. Ornegin; kollektif ile komandit, anonim ile sermayesi paylara bslinmiis
sitketler aymi tlirden sayilir. Birlegsme ile karar alinmasi ve bu kararlarmn tescil ile ilan
edilmesi gerekir. Birlesen girketlerin her biri aralarinda belirleyecekleri rnek bir bilangoya

gore birlesme nedenlerini ve varliklar1 sona eren igletmeler ise kendilerine ait borglarmi

137 Akgiic, a.g.e., 5.863.
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nasil &deyecekleri hakkinda diizenleyecekleri bir beyanname beyan etmeleri
gerekmektedir'>®

A.Birlesme Sartlarm Belirleyen Fakérler: Nicel ve nitel faktorler olmak tizere

2’ye ayrilrr.

Nicel faktorler:'*

Gelecek donemlerde gelir 've giderlerdeki bilyiime hizlandir; Satin alan igletme
satin aldif1 isletmeye gore daha hizli bityiiyorsa bu faktor gbz oniine alinir.

a

Dagitilan kér paylari; birlesme 6ncesi ve birlesme sonrasi birlesme sartlarim
belirlemektedir. Satin alaE isletme birlesmeyi 6zendirmek ic¢in kir dagitim
politikasin1 degistirebilir.

b- Hisse senetlerinin piyasa degerleri; isletmenin gelecekte elde edecegi karlar ve
kir dagitim oranlarinca belirlenir. Bu nedenle hisse senetlerinin piyasa fiyati
birlesmelerde 6nemli rol oynar.

c- Isletmenin defter degeri; birlesme degerinin belirlenmesinde pek dikkate
alinmaz.

d- Net isletme sermayesi; satin alinan isletmenin iyi ise, satin alan igletmenin

likidite durumu diizelir ve borglanma kapasitesi artar.

Nitel faktorler:

Ozellikle sinerji etkisi birlesmelerde ©nemlidir. Sinerji biitiiniin pargalarmin
toplamindan daha biyiik oldugu durumdur. Bir sinerjik birlesmede, birlesme sonucu deger
a;'n ayn firmalarm birleseme 6ncesi degerlerinin toplamim asmaktadlr.m Sinerjik etkiler
isletmelerin birlegsmeleri halinde elde edecekleri karin fazla olmasi, ybnetim glicliniin
artmasi, teknik ve aragtirma kadrosuna sahip olma iiretim konusunda tecriibelerden ve
sinai haklardan yararlanma, iyi bir satig orgitline sahip olma, firma itibarini artirma, daha

iyi bir kalite kontrolii saglama ve mevcut orgiitli yenileme seklinde tanimlanabilir.

138 Gonenli, a.g.e., s.287.
139 Ceylan, a.g.e., 5.581.
40 Brigham, a.g.e., 5.133.
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B.Birlesme Siireci

Bir firmanin diger bir firmay: almaya karar vermesi ile islem baglar. Bu anlamda
kendisine bir hedef firma belirler. Ardindan segtigi firma igin fiyat pazarlif1 yapar ve
isletmeyi satin alir. Bazen de sirket kendi satis1 i¢in harekete gecer ve alici arar. Saticinin
alicty1 bulmasi, alicinin saticiy: bulmasindan daha zordur.

Alict olan sirket hedef isletme ile kolaylikla anlagabilecegini diiglinliyorsa
isletmenin yonetimine birlesmeyi teklif eder ve uygun sartlar olusturulmaya caligilir.
Sirketler arsinda anlagma kolay olursa dostga bir sirket birlesmesi gerceklesmis olur. Iki
sirket arasinda bir anlagsmaya varilirsa y6netim hissedarlarma teklif gotiirerek birlesmeyi
onaylamalarin1 isteyecektir. Hissedarlar kabul ederse, hissedarlara ya kendi hisse
senetlerinden verir ya da onlara nakit ddeyerek islemi bitirir. Anlagsmada sorun g¢ikarsa,
alic1 isletme yonetime gitmeden hissedarlara bagvurur ve onlarin hisselerini satin alir. Bu
durum satin alman igletmenin kontroliiniin, istegi diginda elinden ¢ikmasi agisindan
sakincali bir durumdur.

Buraya kadar saydigimiz kaynaklarm birlestirilmesiyle olugan birlegsmeler diginda,
isletmelerin tek bir yonetim altinda toplanmasiyla olusan birlesmeler de vardir. Bu
birlesmeler de belirli bir amaci1 basarmak isteyen igletmeler, amaca ydnelik iglem goérecek
olan boliimlerini bir araya getirerek birlegirler. Bu durumda iki veya daha fazla ana girket

tarafindan yonetim s6z konusudur.

2.1.1.4.2.1.2. Protokol Tipi Anlasma Modeli
Resmi olmayan bir yoldur. Fiyatlan istenilen dilizeyde tutmak igin yapilir

anlagmaya taraf olanlar kendi iradeleri ile anlagsmay1 bozabilirler.'*!
kil

2.1.1.4.2.1.3. Pools
Fiyat kontroliinii elinde tutmak ve pazari aralarinda paylagmak isteyen igletmeler
tarafindan olusturulur. Tekelci bir 6zellik gosterdiginden, tiiketici aleyhine gelisen bir

yapidir.

41 Gonenli, ag.e.,s.572.
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2.1.1.4.2.1.4. Kartel

Aym alanda faaliyet gdsteren isletmelerin, rekabeti ortadan kaldirmak ve piyasaya
hakim olarak karlarmi artirmak amaciyla birleserek olusturduklar1 yapilardir. Birlesen
isletmeler yasal yapilarimi korurlar. Baglica kartel birlikleri; pazarlama, fiyat, miktar,
pazarlama alam ve satin alma kartelleri seklinde olabilir. Bu olusum devlet¢e korunmaz ve

bu anlagmalara devlet izin vermez. Bu nedenle kartel anlagmalar gizli yaplhr.142

2.1.1.4.2.1.5. Cikar Gruplar
Cesitli isletmelerin hisse senetlerinin belirli bir grubun elinde toplanmas: seklinde
olusan bir igbirligidir. Bu gruplar gesitli igletmelerin hisse senetlerini ellerine gegirerek

yonetimi aym elde toplamaya ¢alisirlar.

2.1.1.4.2.1.6.Centilmenlik Anlasmalar1

Fikir birligi i¢inde olan firmalarin, tamamen giiven esas: {izerine kurduklan bir
anlagma tiirlidiir. Piyasay1 paylasma, iiretim ve satiy konularinda yapilan centilmenlik
anlagmalarmin amact kendi aralarinda rekabeti azaltarak kérlarin1 artirmaktir. Bir tiir

tekelci piyasa olugtururlar.'*?

2.1.1.4.2.1.7.Konsern

Birlesmeye giren firmalar hukuki bagimsizliliklarm yitirmezler. Karteldeki kadar
¢ok isletme yoktur. Fakat iktisadi bagimsizliklarmi yitirirler. Konsernde amag tliye
igletmeler arasinda bir ig boliimii yaparak igletmelerin teknik, finansal ve orgiit yapilarim
daha iyi bir duruma getirmek ve isletmelerin karliliin1 maksimum yapmaktir. Konsern de
k:rteldeki kadar igletme yoktur.

2.1.1.4.2.1.8.Trost

Iki veya daha fazla sayidaki isletmenin, hem ekonomik hem de yasal
bagimsizliklarina son vererek kurduklan birliklerdir. Trostiin sermaye yapisi giigliidiir,
y6netim tek elden yapilir, rekabet kismen de olsa ortadan kaldirihir ve béylece biiyiik kérlar
elde edilir. Isletmelerin birlesmesinden meydana geldigi igin yonetimin yetki alani

genisler ve yonetim giderleri de yiikselir.

142 gerif Simsek, “Isletme Bilimlerine Girig™2. bs., Konya 1995, 5.60.
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2.1.1.4.2.1.9.Konsorsiyum

Iki veya daha fazla igletmenin baraj, liman, demiryolu, metro, koprii gibi uzun
yillara sarkan ve biiyiik sermayeye ihtiya¢ duyulan iglerde bir araya gelmesidir. Yeterli
sermayeyi elde etmek, kirve zarara ortak olmak amaciyla kurulur ve i bitince sona erer.

Konsorsiyum igine giren igletmeler ekonomik bagimsizliklarmi korurlar.'*

2.1.1.4.2.1.10.Holdingler

Faaliyetlerini kontrol altina almak icin bir igletmenin hisse senetlerini satin alma
seklinde ortaya ¢ikan bir birlesme tiiriidiir.'** Diger birlesme sekillerine gore daha avantajli
oldugundan dolay1 gelisme gdstermistir. Holding, bagka sirketlerin hisse senetlerini elinde
tutan ve bu sirketler tizerinde kontrol giicli olan bir firmadir. Holdinge giren isletmelerin
yasal yapilar1 ve goriniigleri degismemesine karsilik, bu sirketlerin faaliyetleri holdingin
eline gegmis olur. Genellikle aym {iretim dalinda veya birbiri ile iliskili konularda galigan
isletmelerin hisse senetlerinin biiylik bir kismi ele gegirilerek tekelci bir piyasa olugturmak
esastir. Holding sirketi ana igletme, kontrol edilen firmalar ise bagli isletmelerdir.
I$letrne1er holdinglesme yoluna giderek en iyi yatirim ve y&netin bilesenini elde etmeye
caligirlar. Bu sekilde kontrolii elinde bulunduran grup, az sermaye ile ¢ok biiyiik
yatirimlara yonelebilir.

Holdingi olusturan igletmeler yasal yapilarin1 koruduklarindan, karsilasacak
sorunlar1 kendi iglerinde halletmeye ¢alisacaklardir ve bunu diger igletmelere
yansitmayacaklardir. Ayrica tek basma biiylime zorlugu ¢eken isletmeler de holdingleserek

biiylimeye galigirlar.

a- Holdingin Orgiit Yapisi
Holding de bir anonim sirket gibi genel kurul ve yonetim kuruluna sahiptir. Bunun
disinda holdingin 6rgiit yapis1 soyledir;

3 Tiirko, a.g.e., s.597,
" Simsek, a.g.e., 5.62.
43 Brigham, a.g.e., 5.153.
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Genel Kurul

Yonetlm Kurulu

| [
[ Finans Komitesi J [ Genel Koordmatbrhik Tekmk Komlte

Sekil:2.1; holding 6rgiit yapist
Kaynak: Muharrem Ozdemir, Finansal Yénetim, 2. Baski, Tiirkmen Yaymevi, Istanbul, 1999,

b- Holding Tiirleri!*®

1- Saf Holding-Karma Holding: Holding sirketi yalniz bagka sirketlere istirak
ederse saf holding, istirakler yaninda bazi {iretim ve ticaret faaliyetlerinde de bulunuyorsa
karma holding olarak ifade edilir.

2- Ana Holding-Ara Holding: Holdinglesmenin en iistlinde bulunan isletmeye ana

holding, ondan sonra gelen ikinci veya tiglincli kademeyi olusturan isletmelere de ara
holding denir. ,
3- Yatay Holding-Salkim Holding: Holding piramidi igerisindeki konumlara

bakilarak yapilan bir ayrimdir. Burada asil amag; bir tarafin azinlik igtiraklerini
saglamaktir. Diger taraftan sirketlerin bor¢ kapasitelerini zorlayarak kiigiik bir yatirimla
cok biiylik faaliyetleri kontrol altina almak ve boylece saglanan finansal kaldiragtan en iyi
sekilde yararlanmaktir.

®

4- Kontrol Altma Aldig1 Faaliyetlere Gore Holding: Kamu hizmeti holding sirketi,

banka holding sirketi v.b. tiirleri vardir. Uygulamada kamu hizmeti gbren igletmelerin ve
bankalarin ydnetim birligi ve benzer faaliyetleri kontrol altina alarak daha ucuz ve daha iyi
hizmet sunmalarimi saglayan holdinglesme seklidir. Ulkemizde uygulama alam

bulunmamaktadir.

16 Ozdemir, a.g.e., 5.426.
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c— Holding isletmelerin Avantajlal'l147

1- Kismi Miilkiyet fle Denetim: Holdinglesme yoluyla bir firma bagka bir firmanin

belirli oranda hisse senedini satmn alarak, o firmanin kontrol hakkini elde eder.

2- Riskleri Ayirma: Birlesen sirketler yasal yapilarnm ve tiizel kigiliklerini

koruduklarindan dolay: birinin ugradig: zarar digerlerini etkilemez. Bu durumda holdinge
dahil isletmelerin farkli konularda faaliyet gbstermeleri, riski dagitmaya yardimei olmakta
ve holdingi stirekli kar saglayan bir kurulus haline getirmektedir.

3- Hukuki Bagimsizhg Devam Ettirme: Cesitlilik ve cografik anlamda genis

faaliyet alani olan igletmelerin ¢aligma alanlarma gore ozelliklerini kaybetmemeleri,
bolgesel sartlara uyumda zorlukla karsilagmamalary, isletmelerini Ozelligine gore
yonetebilmeleri igin kendilerine bazi konularda karar alma dzgiirligti taninabilir.

4- Kaldirag Etkisinden Yararlanma: Holdingler biiyiik miktarda finansal kaldirag
elde etme amactyla kurulmustur. Kaldirag faktorii ile holding isletmeler ¢ok yiiksek

oranlarda kir elde edebilirler.

5- @Girisim Fonksiyvonlarim Daha FEtkili Bir Sekilde Yerine Getirebilme:

Holdinglesme; iiretim, tedarik, pazarlama, ar-ge, yatirim kararlari, halkla iligkiler ve
denetim alanlarinda etkin hizmet verilmesine yardimei olur.

6- Vergi Avantaji Saglama: Ulkemizde, tam miikellefiyete tabi bagka bir kurum

sermayesine katkilarindan dolay1 elde ettikleri kazanglar, kurumlar vergisinden muaf

tutulmustur.

d— Holding isletmelerin Dezavantajlar1

1- Holdinglesme ile olusan tekel ortami, biiylikliglin toplumda uyandirdigi
hz)‘snutsuzluk holding isletmeler i¢in bir takim yasal smirlamalarin getirilmesine neden
olur.

2- Holdinglesme sonucu ortaya g¢ikan ¢ok biiyiik isletmeleri yonetmek ve degisen
sartlara uyumunu saglamak ¢ok gii¢c olmaktadir. ,

3- Holdinglesen isletmelerin kérhilig1 artarken, biiyiime ¢abasinda olan igletmeler bu

durumda olumsuz etkilenebilir.

U Akgiig, a.g.e., 5.901.
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4- Holdingi olusturan kii¢iik isletmelerin kérlarinda diistis gozlenmesi, biiylik
oranlarda holdinge yansir. Bu durumda kér elde etme oraninin artmasi yaninda, risk de

artmis olur.

2.1.1.4.3. Digsal Biiyiimenin i¢sel Biiyiimeye Gore Ustiinliikleri '*®

1- Digsal biiyiime daha ¢abuk gergeklesir ve kisa siirede dengeli bliyiime saglanir.

2- Digsal biiylimenin maliyeti daha diisiiktiir. Kurulu ve faaliyette olan bir firmay:
almak, yeni bir firma kurmaktan daha digiik maliyetlidir.

3- Digsal bityiimede baz: finansal kolayliklardan da yararlanilabilir. Ornegin nakit
durumu iyi bir firmanin satin alinmasi, alan agisindan ek bir fon kaynag olabilir.

4- Digsal bitylimenin riski daha azdir. Ctinki kurulu, tiretimi devam eden, belirli bir
potansiyele sahip firma ile birlesmek daha avantajlidir.

5- Digsal biiyiime ile rekabeti azaltmak miimkiindiir.

2.1.2. Isletmelerde Basarsizhk

Isletmelerin ¢ogu, bazi 6zel olusumlar disinda, genellikle siireklilik amaciyla
kurulurlar. Fakat asil ama¢ bu olsa da teknolojik degismeler, pazarin yapis1 ve tiiketici
davraniglarinda meydana gelen degigsmeleri zamaninda algilayip yorumlayamayan
isletmeler basarisiz olmakta, hatta faaliyetlerine son vermektedirler. Isletmelerde
basarisizlifm en bilyik gostergesi karlilifin diismesi ve likidite sorunlarmin ortaya
c;1kmas1d1r.149

Firmalarin en biiyiik basarisizlik nedeni, kendi giiglerini yanliy tanimalaridir.
Ayrica igletmelerin islerini zayif bir yap: lizerine kurmaya ¢alismalar1 ve kaynaklarmi ana
isgl‘erinden uzaga y6nlendirmeleri de bagarisizlik nedenlerindendir.
Omegin; Bausch ve Lomb sirketi uzun siire kontakt lens pazarmin lideri durumundayken,
1970’ 1i yillarda yumusak kontakt lens pazarina girmistir. 1980°li y1llarin ortalarinda iyi bir
performans yakalayan sirket birgok isletmeyi pazar digina itmeyi basarmugtir. Isletmenin
pazar pay1 %40’lara ulagmustir. Ancak rakipleri yeni teknolojiler kullanmaya baglayinca,

sirket ana isini terk ederek dis firgas1 ve cilt iretmeye baglamistir. Isletme bu triinleri, ana

8 Tiirko, a.g.e., 5.587.
% Tiirko, a.g.e., 5.597.
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{irinleri ile bagdastiramadifindan bagarisiz olmustur ve 1973-1991 yillar1 arasinda 3 §
‘dan 50 $’a ¢ikan hisse senedi degeri, 1991 yilindan sonra 33 $’a kadar diigmiistiir. '’
Isletmelerde finansal sorunlar iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir: Birincisi; yoneticinin
tim iyi niyetine ragmen, isletmenin vadesi gelen borglann 6deyememesi durumu sdz
konusu olur ki, buna teknik likiditeyi kaybetme denir. Ikincisi ise; toplam borglar, toplam

aktifleri agarak igletmenin iflasa siiriiklenmesidir."!

2.1.2.1. Isletmelerde Basalrmzllk Nedenleri
2.1.2.1.1. isletmelerin kendi yapisindan kaynaklanan nedenleri 152

1- Planlama hatalari, ihtiyaglar ile kaynaklar arasi dengesizlik ve yapilan igin
vadesine uygun finansal kaynaklarin dogru kullanilmamasi.

2- Firmaya agin1 yiik ylikleyen sabit masraflarda artis olmasi.

3- Uretim ve satis faaliyetlerinin uyumsuzlugu.

4- Firmada g¢ok g¢abuk biiyiime istegi nedeniyle bor¢lanmaya gidilmesi ve bu
durumda 6zkaynaklarin yetersiz kalmas:.

5- Riski azaltmak icin faaliyetlerde ¢esitlendirme yapilmasi.

6- Teknolojik gelismelerin takip edilmemesi.

7- Degisen tiiketici talebine uygun yeni {irlin gelistirilememesi.

8- Hammadde ihtiyacimin kargilanmasinda bir veya birka¢g firmayla smirli
kalinmasi.

9- Yeterli ar-ge caligmalar1 yapilmadan kredili satis yapilmasi.

10-Sorumluluklarin zamaninda ve istenilen kalitede yerine getirilememesi

. 11-Yonetim faaliyetlerinin uyumsuzlugu ve yonetimde yeteneksiz kisilere yer

verilmesi.

12-Yonetim ve yetkilerin tek elde toplanmas: firmanin basarisizlik nedenleri olarak

sayilabilir.

30 Tirker Celik,” 1854 Sirketten Biiytime Dersleri” Capital Aylik Ekonomi Dergisi, Y11:9 Say1:2001/ 03, Mart 2001,

s.72.
151 Génenli, a.g.e., s.293.
152 Tiirko, ag.e.,s.598.
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2.1.2.1.2. Cevresel basarnsizlik nedenleri

Buraya kadar ki incelemelerde isletmenin yaptig: faaliyetlerden dolayi, yasadig:
cevreyi etkileyen ve o ¢evreden etkilenen bir birim oldugunu gordilkk. Bu nedenle
isletmenin amaglarma ulasmada kullandig1 plan, proje ve politikalarin olusum agamasinda
cevresel faktdrlerde dikkate alinmalidir. Isletmeyi etkileyen bu faktorler toplumsal, yasal
ve politik, ekonomik ve dogal ¢evre olarak bir ayrima tabi tutulmalidir.

Toplumsal cevre: Isletmenin faaliyette bulundugu toplumsal ortamdir. Toplumda
yer eden davramglar ve tiketici davraniglar1 igletmeye yon verir. Bu durumda igletme
bagarili olabilmek igin toplumun istek ve ihtiyaglarini tam olarak yerine getirmeye
¢alismalidir. Tiketicilerin korunmasi, kaliteli mal Uretilmesi ve tekelci uygulamalardan

kagmmak toplumsal gevrenin beklentilerinden birkagidir.

Yasal ve politik cevre: Isletmenin faaliyette bulundugu iilkede ticari hayati
diizenleyen sistemdir. Isletmenin kurulus asamasindan itibaren baglayarak, isletmenin
cevresi ile iligkileri, kendi igindeki faaliyetlerini yiiriitiircken uymasi gereken bir takim yasal
zorunluluklar vardir. Fakat igletme bu yasal diizenlemelere uymayarak sorumluluklarini
yerine getirmedikce cezai miieyyidelere maruz kalabilir. Bu cezai miieyyideler gesitli
cezalarin 6denmesi geklinde olabilecegi gibi, isletmenin prestijini de kaybetmesine neden

olabilir.

Ekonomik ¢evre: Isletmeler iginde bulunduklar ekonomik sistemin bir parcasidir
ve ilkede gecerli olan ekonomik kurallarla sinirhidirlar. Bu nedenle isletmeler ilkede
h:kim olan ekonomik politikalar, para ve sermaye piyasalar1 ve yatirnm fonlarindan 6nemli
dlctide etkilenmektedir. Isletmeler mal ve hizmet fireterek tiiketici istek ve ihtiyaglarim
karsilarken, tiiketiciler de isletmeye gerekli olan emek, sermaye ve dogal kaynaklar:
sunarak ekonomiyi harekete gegirirler.

Bazi iilkelerde ekonominin isleyisi devlet kontroliindedir. Devletce alinan istikrar
tedbirleri isletmeyi etkilemekte ve bazen de istikrarsizlifa sebep olmaktadir.

Isletmelerin olumsuzluklarla karsilagmasima neden olan durumlar, ekonomideki faiz
oranlarinin ani yiikselisi ve durusu, enflasyon oranlarinda beklenmedik degismeler, déviz

kurlarinda ani dalgalanmalar, para politikalarindaki degisiklikler seklinde siralanabilir.
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Dogal cevre: Isletmelerin tiretimini devam ettirebilmesi igin ihtiyag duydugu dogal
kaynaklardir. Toprak, hava, su, iklim, madenler ve diger dogal iiriinler dogal kaynaklar
igerisinde yer alir.

Cevrenin hizli bir gekilde degismesi, isletmeleri de degisime zorlar. Isletmeler bu
degisime ayak uyduramadifi siirece olumsuz etkilenecektir. Ayrica bazi kaynaklarda

meydana gelen arz degisikligi isletmelerin faaliyetini etkileyecektir.

%
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3.BOLUM

FIRMALARIN FINANSAL YAPIYLA ILGILIi KARSILASTIKLARI
SORUNLARIN GIDERILMESI iCIN ONERILER

3.1. Genel Ag¢iklama:

Isletmeler teknolojinin hizli oldugu, tilketici zevk ve tercihlerinin siirekli degigim
gosterdigi dinamik bir yapi iginde 'olduklarmdan, bu degisime basariyla ayak uydurmalar
gerekmektedir. Isletmelerin ayakta kalmasi gelecegi en iyi sekilde tahmin etmelerine ve bu
sekilde rakiplerine karg1 istiinliik saglamalarma baghdir. Isletme yoneticileri de bu
degisime ayak uydurabilmek i¢in gerekli kurallari belirlemeli ve uygulamaya
gecirmelidirler.

Isletmelerde alman kararlar kisa ve uzun siireli olmak tizere iki gruba ayrilir. Kisa
siireli kararlar hemen uygulamaya konabilecek ve sonuglart hemen alinabilecek yapidadir.
Dolayisiyla ¢ok kisa siirede hatali yonler belirlenerek ¢6ziim yoluna gidilebilmektedir.
Uzun siireli kararlari gelecegin belirsizliginden dolayi, planlamak ve uygulamaya koymak
oldukga giigtiir. Ayrica uzun siireli kararlar riski de beraberinde getirir.

Giinlimiizde globallesmenin bir sonucu olarak igletmeler ve i¢inde bulunduklar
ekonomi, toplum ve uymak zorunda olduklari yasal sartlar, ¢ok karmasik bir yaprya
sahiptir. Bu karmagik yap1 igerisinde basar1 elde edebilmek i¢in stratejik planlama yoluna
gidilmelidir. Stratejik planlama isletmeye g¢evreyi degerlendirmede ve gelecege yonelik
planlar yapmada yardimc olur. Isletmeyi bir biitiin olarak inceleme imkani verir. Aym
z§‘manda dig ¢evre ile isletmeyi bir biitlin olarak gordiigtinden alinan karalarin isabet oram
artar.!53

Isletmelerde temel amag: Karlilik, siireklilik,topluma hizmet, ¢aliganlarin saglik ve
hayat sartlarmi iyilestirme, cevre Kirliligini 6nlem olmalidir. Isletmeler bu sekilde
davrandiklarinda bagarili olacaklardir. Unutulmamalidir ki; isletmeler toplumsal sistemin
bir alt sistemi olduklarindan dolayi, kargilikli etkilesim vardir ve etkilesim stireklidir.

Basansizlikla kargilagan igletmeler ilk olarak basarisizlik nedenlerini aragtirmalidir.

Isletmeyi basarisizliga iten sebepler belirlendikten sonra gerekli analizler yapilarak,

133 Biiker, a.g.e., s.417.
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basarisizlik nedenleri ortadan kaldirilmalidir. Olumsuzluklar ortadan kaldirilamiyorsa;
isletme ya tasfiye edilmeli ya devredilmeli yada satilmalidir.

Basarisizlikta ilk karsilagilan, isletmenin finansal sorumluluklarini yerine
getirememesidir. Finansal yapis1 bozulan isletmeler mali yapisi diizeltmek i¢in bir takim

finansal kararlar almalidir.

3.2. Bor¢larin Vadesini Uzatmak

Isletmelerin geleceginin iyi olacag: diistiniiliiyorsa borglarin vadesi uzatiimalidir.
Bu sekilde, borcunu gegici olarak 6deyememe durumundaki igletme, uzun siirede
sorumlulugunu yerine getirip, borcunu deyecektir."** Borglarin vadesini uzatmak tek
yonli bir islem degildir, alacaklilarla bu konuda anlagmak gereklidir. Bu uygulama alic1
agisindan da en uygun yoldur. Ciinkii islem yasal yollara intikal ederse, yapilacak
islemlerin gerektirdigi giderlerin varligt ve isletmenin tasfiyeye gitmesi durumunda
olusacak deger kayiplari, alacaklinin alacaklarini tam olarak alamamasina neden olabilir.
Borglu isletmenin birden fazla alacaklisi olmasi durumunda, vade uzatilmasi talebinin
hi¢cbir 6nemi kalmayacaktir. Birkag isletmenin vade uzatilmasimi kabul etmesi, kabul
etmeyen firmalarin da varlif1 halinde istenen sonucu dogurmayacaktir. Clinkii, isletme
vadenin azitilmasi talebiyle alacaginin tahsili konusunda zor durumla karsilasmayi istemez.
Bu nedenle alicinin borgluyu da zor durumda birakmadan bir 6deme plani hazirlayarak,

borglarin tahsili yoluna gitmesi en rasyonel yoldur.

3.3. Refinansman
\ Refinansman; vadesi gelen borglarm, konsolidasyon veya kisa vadeli bor¢larin uzun

vadeli borca gevrilmesi yoluyla ya da daha uygun sartlar igeren yeni bor¢lanmalarla

ddenmesi seklinde uygulanan bir 6nlemdir.

3.4. Alacakhlarin Anlagma Yoluyla Alacaklarindan Vazge¢mesi
Borglu firmanin borglarini 6demeyecek duruma diigmesi halinde alacaklilar, tasfiye
talep ettiklerinde yasal isglemler sonucu, alacaklarinin ¢ok azim elde edeceklerini

diigtiniirlerse, bor¢luya belli bir miktar 6deme sonucu borcun tamamindan kurtulma

154 Ceylan, a.g.e., 5.295.
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> Bu durumda alacaklilar vazgegtikleri miktar kadar zarar,

avantaji saglayabilirler."
borgluda kér etmis olur. Ulkemizde vazgegilen alacaklar, alacakli firmaya vergi avantaji
saglamaktadir. Anlagma yoluyla vazgegilen kisim V.UK 324’ e gore 6zel bir karsilik
hesabma alinir ve vazgegilen yilin sonundan baglayarak 3 yil iginde zararla kapatilmazsa

gelir olarak iglem goriir.

3.5. Alacakhlarin Bor¢lu Isletmeyi Yonetmesi
Alacakli igletme alacagini garanti altma almak i¢in, borglu isletmenin durumu diizelinceye
kadar yonetimini kontrolii altinda tutma sartiyla isletmeye belli bir miktar finansman
saglamay1 &nerebilir. Bu kontrol islemini isletmenin belirleyecegi bir temsilci grubu yerine
getirir. Bu grup firmanm mali durumu diizelinceye kadar firmanin yonetimini elinde tutar.
Firmamn diizeltilme ihtimali goriinmilyorsa bu durumda isletme tasfiyeye hazirlamaya

baglarlar.

3.6. Sermaye Yapisimn Yeniden Diizenlenmesi

Borglarin1  karsilayamayacak duruma diigen isletmelerin tasfiyeye gitmeden
varlilarim1 devam ettirmeleri daha uygun olacaktir. Bu diisiinceden hareketle; firmanin
sermaye yapisi, 6zsermayeyi artirmak ya da firmanin sabit 6demelerini azaltmak seklinde

yeniden diizenlenebilir.

3.6.1. Borca Karsilik Hisse Senedi veya Istirak Pay1 Verilmesi

Isletme borcunu ddemede zor durumda kalinca, alacaklilara borca karsilik olarak
hisse senedi veya sermayeye istirak pay1 vermeyi Onerebilir. Alacakli firma isletmenin
gélecekte durumunun olumlu y&énde ilerleyecegini veya alacaklar: tahsil etme konusunda
bagka yollarinin kalmadigin: diigiintiyorsa, borglu isletmenin bu teklifini kabul edecektir.
Bu durumda alacakli firma ortaklar1 borca karsilik borglu firmaya ortak olarak, ileride
meydana gelebilecek herhangi bir iyilesme durumunda da bu hisseleri satarak alacaklarmi
156

tahsil etme yoluna gideceklerdir
Ayrica T.T.K 430. Maddesinde de belirtildigi gibi tahvil sahiplerinin alacaklarina

kargilik senet almalar1 Snerilebilir. Firmanmn bu yolla borglar1 azalirken, 6zsermayesi de

artmig olacaktir.

155 Gonenl, a.g.e., s.604.
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3.6.2. Sermaye Artirimi

Sermaye artinminda isletme ilk olarak hisse senedi ¢ikararak mevcut ortaklarinin
paylarm artirir veya isletmeye yeni ortak alir. Fakat igletmenin iginde bulundugu durum
kot ve gelecegi iyi gbriinmiiyorsa, ne ortaklar sermaye artirimina gitmeyi isteyeceklerdir
nede yeni ortak bulabileceklerdir. Bu durumda igletme y®netimi, sermaye artirimina
gitmek i¢in paylarmin bir kismum yatirimeilara satarak finansman teminine gidebilirler.
Hisselerin 6nemli bir béliimiiniin yatirimeilara satilmasi halinde ise yonetimin el
degistirmesi durumuyla kargi karsiya kalinabilir. Isletme otofinansman yoluyla da
finansman saglayabilir. Kérlarin bir kismi igletmede tutularak, isletme disina nakit ‘glklsl
engellenebilir. Fakat bu durumda da isletmeye nakit girisi durabilir.

Isletmenin sermaye artirmmina giderek finansman saglamasi demek, bir daha
bagarisiz olmayacagi anlamima gelmemektedir. Isletme tekrar basarisiz olmak istemiyorsa,

basarisizliga neden olan faktorleri de belirleyip yok etmelidir.'>’

3.6.3. Tahvile Karsihk Hisse Senedi Verilmesi

Hisse senedi elinde bulundurana ortaklik hakk: verir ve 6zsermayeyi artirir. Tahvil
ise uzun stireli bir bor¢lanma geklidir.

Amag, hisse senedi ile igletmeye yeni ortak almak yerine, borglanarak finansman
ihtiyacimi gidermektir. Isletmenin finansal yapiy1 giiclendirmek igin basvurdugu yollardan
biriside tahvil sahiplerine ellerindeki tahvile karsilik hisse senedi vermektir. Bdylece
isletmenin borglar1 azalirken, 6zsermayesi artacaktir.

3.6.4. Tahvil Faizlerinin Diisiiriilmesi

T.TK madde 430°a gore “faiz vadelerinin bir veya birkagmin uzatimasi, faiz
miktarmnin indirilmesi veya 6deme sartlarinin degistirilmesi” hitkmii genel kurul tarafindan
kabul edilir ve tahvil sahiplerine bildirilir. Tahvil sahipleri kabul ederse, faizlerde bir

indirime gidilerek igletmenin sabit 6deme yiikii azaltilabilir.

1% Tiirko, a.g.e., 5.602.
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3.6.5. Imtiyazh Hisse Senetlerinin Adi Hisse Senedi le Degistirilmesi

Imtiyazli hisse senedinin &nceden belirlenen sabit bir getirisi vardir ve senet
sahiplerine kir pay1 6demeleri zamaninda yapilir. Yani imtiyazli hisse senedi sahiplerine
her y1l kdrdan sabit bir miktarda 6deme yapilir ve buda kirmn azalmasi anlamma gelir.!*®

Imtiyazh hisse senetleri, adi hisse senetlerine déniistiiriildiigii taktirde, isletme kar

elde eder ve sabit bir 6deme yapmaktan kurtulur.

3.6.6. Hisse Senetlerinin Nominal Degerini Diisiirme

T.T.K 399. Maddesi: “Isletmeler bozulan mali durumlarm diizeltmek i¢in hisse
senetlerinin nominal degerini besyliz liradan agagi indirebilirler” hiikkmiinii getiierek,
finansman ihtiyact olan isletmelerin hisse senetlerinin daha fazla satilmasina olanak

saglamigtir.

3.6.7. Aktiflerin Yeniden Degerlemesi
Isletmeler yeniden degerleme yaparak, deger artismi birikmis zararlar kapatmada
kullanir, fakat isletmeye yeni bir kaynak saglamaz. Yalnizca igletmenin bilangosunu, yeni

kaynaklar saglayacak bir goriiniime kavusturur.'>

3.6.8. Sabit Varhiklarin Satilmasi Ve Tekrar Uzun Vadeli Olarak Kiralanmasi

Isletme elinde bulundurdugu uzun vadeli sabit aktifi satarak, miilkiyet hakkini
devreder ve varlig tekrar uzun stireli olarak kiralar. Bu durum igletmeye satis isleminden
dolay1 ek bir finansman kaynag: saglama yaninda, o varligin hizmetlerinden yararlanma
hakki da vermektedir. Isletme bu ek fonla vad;si gelen kisa stireli borglarini 6deyerek
igletme sermayesi durumunu da gii¢lendirebilir. Bunlarin yaninda isletme sabit aktiflerini
satarak, meydana gelebilecek bir deger artigindan yoksun kalabilir, kira giderlerinin artma

riskiyle karsilasabilir, varlik tizerindeki haklar1 ve kontrol olanaklar1 da smirlanabilir,'®

3.7. Konkordato
Alacaklilarin, alacaklarimin bir boliimiinden yasal yollarla vazge¢mesidir. Bu

durumda taraflar arasinda bir anlagma s6z konusudur. Konkordato, isleri bozulan, mali

57 Biiker, a.g.e., s.420.
1% Tiirko, a.g.e., 5.603.
199 Akgiic, a.g.e., 5.922.
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durumu kétliye giden diiriist borglulara yardim etmek amaciyla yasalar tarafindan kabul
edilmis bir uygulamadir.
Bu uygulamada borglu isletme yargi organlarina bagvurarak, borcun en az %50’sini
odemeyi kabul etmesiyle konkordato talebinde bulunur. Icra tetkik merciinin Sneriyi
kabuliinden sonra, alacaklilarin hem adet hem de alacak tutar1 olarak 2/3’iiniin konkordato
onerisini kabul etmesi gerekir. Ardindan yapilan islem ticaret mahkemesince onaylanir.'!
Konkordato isleminde yalnizca alacagin bir béliimiinden vazgegmek gerekmez.
Borgluya borcu 6demesi konusunda bir siire tanmir ve bor¢ vadeye baglanmir. Borcun
tamami vadesinde 6denirse, faiz istenmeyecegi de kakarlastirilabilir.

Bahsettigimiz yollardan hangisi uygulanirsa uygulansin konkordato, borgluyu sabit 6deme
kiilfetinden kurtaran yasal bir yoldur.

3.8. Firmammn Hukuki Yapisim Degistirme
Tek sahipli firma seklinden, adi ortaklik veya sirket statiisline gegis yapmak, sirket

seklinde ise tiir degistirmek, finans yapisin gii¢lendirmek i¢in alinacak énlemdir.'®?

3.9. Yeni Bir Isletmeye Katilma

Bir isletme finansal gii¢liige diistligli zaman, farkli bir igletme ile ortaklik kurarak
finansman imkani saglayabilir. Isletmelerle birlesmede amag, piyasada olusmus rekabeti
ortadan kaldirmak, teknolojik yenilikleri yakindan takip edip yararlanmak veya diger

isletmelerin finansman imkanlarindan yararlanmak olabilir.

3.10. Isletmede Kullamlmayan Varliklarm Satilmas

Isletme iiretimine devam ederken, iiretim igleminde hi¢ kullanmadig1 veya gok fazla
ihtiyag duymadig1 varliklar1 elinde tutmak yerine, onlar satarak igletmeye ek bir fon
saglamig olur. Bu sayede isletme finansal basarisizliktan kurtulma imkanina kavusur. Bu
islemde kullanilmayan gayrimenkuller yanisira, igletmede atil halde bulunan makine ve
teghizati, tagit araglarini da satarak isletmeye fon saglamasi da miimkiindiir.

10 Akgiic, a.g.e., 5.922.
161 Tiirko, a.g.e., s.606.
182 Akgiig, a.g.e., 5.924.
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3.11. Kiiciilme Yoluyla Basarisizhg1 Giderme

Isletme ¢ok genis bir iiretim tesisinde veya farkli isletmelerle isbirligi tarzinda bir
tiretim yaptyorsa, bu durumda ya iiretim tesislerinin bir kismin satarak veya istiraklerini
devrederek isletmeye ek fon saglar.

Kliigiilme olarak adlandirlan bu yolla elde edilen finansal kaynakla igletme finansal
basarisizliktan kurtulmaya caligir.

3.12. Isletmenin Satilmasi Veya Tasfiye Edilmesi

Isletmenin bagarisizlikta geldigi nokta iginden ¢ikilamaz bir boyuta vardi1 zaman,
isletme faaliyetlerine son verilebilir veya isletme satilabilir. Satilma iglemi igletmeler igin
yapilmas1 gereken en son ve en zor durumdur. Clinkii bu durumda isletmenin tagidig
yikksek riskten dolayi, isletmeye yatiim yapmay: disiinenler ¢ok diigiik bir fiyata satin
almay isteyeceklerdir. Bu durumda isletmenin tiim aktif ve pasifleriyle yatirimcilara devri
s6z konusudur.

Isletmenin satiy iglemi gerceklesemiyorsa, alacaklilar tasfiye talebinde
bulunabilirler. T.T.K 447. Maddesine gore, tasfiye halinde isletmenin tim aktifleri
satilarak, firma borglar1 6denir. Bu deme igleminden sonra isletme ile ilgili bir deger
kalirsa, stzlesmede aksine hitkkiim bulunmadikca ortaklara odedikleri sermayeler ve
‘hisseleri oraninda dagtilir.

T.T.K 446. Maddesi geregince de isletme borglar isletme mevcutlarindan fazla ise, tasfiye
memurlari igletmenin iflasini isteyebilirler. Ayrica isletme veya alacaklilar iflas1 kendileri

talep ederek, isletmenin varligina son verebilirler.
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