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MADENCILIK SEKTORUNDE ALTERNATIF FINANSMAN
KAYNAKLARI VE BUNLARIN DEGERLENDIRILMESI

0z

Madencilik, maden iiretmek amaciyla maden yatagi ile tiretim faktorlerinin bir
araya gelmesinden olusan, teknik ve ekonomik faaliyetleri igeren bir sektordiir.
Riskli, olanaklar1 ¢ok sinirlt ve bilinmeyeni fazla olup, bedenen, ruhen ve zihnen

enerji ve emek gerektiren, doga ile ilk savasin verildigi bir meslektir.

Bu sektor aym1 zamanda biiylik sabit sermaye yatirimlart gerektirir. Madencilik
sektorliiniin, gilinlimiiz degisen ve gelisen piyasa sartlarinda, rekabet giiclinii
koruyabilmesi ve artirabilmesi i¢in yeni teknolojileri uygulamasi ve mevcut
teknolojilerini yenilemesi gerekmektedir. Ancak kendini kisa siirede amorti etmesi
zor olan, orta ve uzun vadeli yatirimlara ihtiya¢ duyulan madencilik sektoriinde en
bliylik sorun finansman yetersizligidir. Bugiin iilkemizde bu sektoriin ihtiyacim
karsilayacak orta ve uzun vadeli finansman kaynaklar1 son derece kisithdir.
Ulkemizde s6z konusu finansmani saglayabilecek devlet ve ticari bankalar ile diinya
bankasina bagli kredi mekanizmalari bulunmaktadir. Fakat bu kurumlara yapilan
basvuru siireci ve olumlu ya da olumsuz cevap siiresi ¢ok uzun oldugundan firmalar
kisa vadede finansman problemlerinin ¢6ziimlenmesinde alternatif finansman
kaynaklarina biiyiik 6nem kazanmustir. Firmalar gereksinim duyduklart mal ya da
hizmetin, nakit para yerine, iiretilen mal ve hizmetle ©6denmesi olarak
tanimlayabilece§imiz barter, sabit sermaye yatinmlarinin ¢ok kisa siirede
gergeklestirilmesine ve yatirim tutarinin uzun vadede kira oder gibi ddenmesine
imkan veren finansal kiralama (financial leasing), i¢ ve dig ticaret islemlerine
uygulanan ve 6zellikle kisa vadeli mal satislarinda bagvurulan factoring yatirimcilara

alternatif finansman kaynaklar1 olarak biiyiik kolayliklar saglamaktadir.

Hazirlanan bu g¢alismada yatirimlarin finansmaninda kullanilabilecek tiim fon
tirleri ve kaynaklar1 ile Ozellikle alternatif finansman kaynaklarinin madencilik

sektoriinde uygulanabilirligi detayli olarak anlatilmisgtir.

Anahtar sozciikler: Madencilik, finansman, alternatif finansman, yatirim, barter,

leasing, factoring



ALTERNATIVE FINANCE RESOURCES IN THE MINING SECTOR AND
EVALUATION OF THESE

ABSTRACT

Mining is a sector containing technical and economical activities that is composed
of the mineral deposit associated with the production factors in order to produce
mine. It is a risky profession, with limited opportunities and many unknowns which

requires great amount of mental and body energy and effort.

This sector at the same time requires large constant capital investments. It is
necessary to apply new technologies for the mining sector to maintain its competition

under presently developing market conditions and to renew these technologies.

However, in the mining sector, in which amortization is hard and necessitating
middle and long term investments, the biggest problem is finance deficiency.
Nowadays, in our country, middle and long term financial resources are very limited
to meet the needs of this sector. In our country, there are governmental and
commercial banks and credit mechanisms tied to the world bank. But, since the
application procedure to these associations and reply back time, either positive or
negative is too long, firms have forwarded to alternative finance resources to resolve
financial problems in the short run. The firms have directed to the payment in the
form of product and service instead of cash which we call barter, to the achievement
of constant capital investments in a very short time, to financial leasing in which
payment is made in long installments and to factoring that is applied in domestic and
external trading operations and provides alternative finance resources to the investors

in short-term product sale.

Within this study, all funding types that could be used in the finance of
investments and especially the applicability of alternative financial resources in the

mining sector have been explained in detail.

Keywords: Mining, finance, alternative finance, investment, barter, leasing,

factoring
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BOLUM BiR
GIRIS

Madencilik, maden iiretmek amaciyla maden yatag: ile iiretim faktorlerinin bir
araya gelmesinden olusan, teknik ve ekonomik faaliyetleri igeren bir sektordiir. Ayni
zamanda bu sektor biiylik sabit sermaye yatirnmlari gerektirir. Madencilik
sektorliniin, gilinlimiiz degisen ve gelisen piyasa sartlarinda, rekabet giiciinii
koruyabilmesi ve artirabilmesi ic¢in yeni teknolojileri uygulamasi ve mevcut
teknolojilerini yenilemesi gerekmektedir. Yeni yatirim yapmayan mevcut tesisleri
yenilemeyen isletmelerin giiniimiiz piyasa sartlarinda basarili olamayacag herkesce

bilinmektedir.

Ancak kendini kisa slirede amorti etmesi zor olan, orta ve uzun vadeli yatirimlara
ihtiya¢ duyulan madencilik sektoriinde en biiyiik sorun finansman yetersizligidir.
Bugiin iilkemizde bu sektoriin ihtiyacini karsilayacak orta ve uzun vadeli finansman
kaynaklar1 son derece kisithdir. Ulkemizde s6z konusu finansmani saglayabilecek
devlet ve ticari bankalar ile diinya bankasma baglh kredi mekanizmalari
bulunmaktadir. Ancak bu bankalardan talep edilen kredi i¢in bir yi1gin biirokratik
islemlerin yapilmasi gerekiyor. Ayrica yatirim kredisi talebine olumlu ya da olumsuz
cevap 3-6 ay sonra alinabilmektedir. Cevabin olumsuz olmasi halinde kaybedilen
zaman nedeniyle yatirrmin ekonomikligi tartisilir hale gelmektedir. Dolayisiyla bu
sartlarda banka kredisiyle yatirnm yapmak ve rekabet etmek miimkiin degildir. Bunun
yaninda isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklari tiimiiyle 6z kaynaklarindan

karsilamasi hem zor hem ekonomik degildir.

Bu nedenlerle, gereksinim duyulan mal ya da hizmetin, nakit para yerine, iiretilen
mal ve hizmetle 6denmesi olarak tanimlayabilecegimiz barter, sabit sermaye
yatirimlarinin ¢ok kisa siirede gergeklestirilmesine ve yatirim tutarinin uzun vadede
kira 6der gibi 6denmesine imkan veren finansal kiralama (financial leasing), i¢ ve dis
ticaret islemlerine uygulanan ve 6zellikle kisa vadeli mal satiglarinda bagvurulan

factoring gibi alternatif finansman kaynaklar1 biiyiik 6nem kazanmaktadir.



Bu calismada yatirimlarin finansmaninda kullanilabilecek tiim fon tiirleri ve
kaynaklar1 ile o6zellikle alternatif finansman kaynaklarinin madencilik sektoriinde

uygulanabilirligi incelenmistir.



BOLUM iKi
MADENCILIK SEKTORUNUN TANIMI

2.1 Madencilik Nedir?

Madencilik, yer kabugunda olusmus, zaman zaman da yer {istiinde kendini
gosteren yararli veya bir takim islemlere maruz birakildiktan sonra yararli hale
gelebilecek minerallerin  aranmasi, bulunarak c¢ikarilmasi islemlerinden olusur.
Riskli, olanaklar1 ¢ok simirli ve bilinmeyeni fazla olup, bedenen, ruhen ve zihnen

enerji ve emek gerektiren, doga ile ilk savasin verildigi bir meslektir.

Madencilik insanlik gelisimi siirecinde vazgecilmez bir gereksinim olmasindan

dolay1 kendine has nitelikler tasir.
Madenciligin genel nitelikleri;

1-Madencilik; enerji iiretiminden, dayanikli tliiketim mallarina, elektronik
sektoriinden makine, savunma, kimya ve uzay sanayisine kadar genis bir alanda
kullanilmaktadir. Dolayisiyla insanlik i¢in vazgegilmez bir gereksinim alanidir. Bu
nedenlerden dolayr madencilige yapilan yatirirm ve sarf edilen ¢aba insanligin

gelisimi i¢in sarf edilen bir ¢abadir.

2- Belirli madenler, diinyanin ancak belirli yerlerinde olup, sadece oralardan
temin edilebilirler. Madenler olustugu yerde ¢ikartilip, maliyet agisindan da miimkiin
oldugu kadar tiiretim yerine yakin alanlarda zenginlestirilmesi gerekmektedir.
Genellikle bu alanlar kirsal kesimlerdir. Bu ac¢idan bakildiginda madencilik istihdam
agirlikli bir sanayi oldugu igin sehirlere akimi Onleyici yeni yerlesim yerleri
kurulmasini saglayan, kirsal alanlarin gelisimini ve toplumun sosyocografik yapisini

diizeltici bir fonksiyonu vardir.

3-Madenlerin miktarinin sinirli olmasi iiretiminde ve islenmesinde uzmanlik
gerekmektedir. Bir madenin iiretimi ve gelistirilmesi, bir dizi etkinligin

gerceklestirilmesiyle  saglanir. Bu  etkinlikler birbiriyle baglantili  olarak



sirdirilmelidir. Tikenebilir bir kaynak olmasi nedeniyle kayiplar miimkiin
oldugunca az olmalidir. Bu tiir ¢ok asamali bir programin planlanmasi ve
uygulanmasi i¢in cesitli disiplinleri iceren teknik ve uzmanlagmis personele
gereksinim vardir. Tiim bu nedenlerden dolayr madencilik bir¢ok insana meslek ve

devamli bir is imkan1 vermektedir.

4- Madencilik, ne oldugu hakkinda ¢ok az bilgi olan bir olusuma yonelmedir. Bu
ylizden ¢ikarilmasi amacglanan mineralin terdriiniin yiiksek veya diisiikk olmasi,
ayrilmasi ¢ok zor olan baska minerallerle bir arada bulunabilmesi gibi her tiirlii
olasiliga hazir olmak gerekir. Tiim bu nedenlerden dolayr madencilik en ileri

teknolojinin uygulandig1 ve uygulanmasi gerektigi bir tiretim sektoriidiir.

5-Madencilik sektoriinde amag az maliyet ve az kayipla miimkiin oldugu kadar
fazla malzeme fiiretip madeni en iyi sekilde zenginlestirmektir. Bu sektore yonelen
insanlarin amaglar1 net olarak ortadadir. Hedefin belli olmasi gelisimi ve yenilenmeyi
beraberinde getirir. Tiim bu nedenlerden dolayir bireyler ve madencilik kendini

stirekli yeniler ve gelistirir.

6-Madencilik meslegi kendisini gelistirip yeniledigi gibi baska sektorlerin
gelisimine de yardimci olmaktadir. Yatirimlarinin %50-80 kadar insaat, elektrik ve
makine sektorlerinden olusur ve madencilik bu sektorlere lokomotif olmaktadir.
Madenciligin gelisimi ile bu lokomotiflik durumundan dolay: teknolojinin gelisimin

surekli tetikler.

7-Madencilik de ilk yatirimi maliyeti yliksektir, yatirim siiresi nispeten uzundur (
2-3 y1l ). Diger sektorlere gore uzun denilebilecek bir siire sadece yatirim gider s6z
konusudur. Buna karsin ilerleyen siirecte ( kara ) gecildiginde diger sektorlere gore

daha yiiksek gelir elde edilir.

8-Madencilik, tek yonlii ve geri doniisii olmayan bir islemdir. Bagka bir deyisle,
isletilen hammaddeler bir kez ve geriye doniilemeyecek bir bicimde islenmektedir.
Ote yandan insan niifusunun hizla artmasi ve bu artis ile orantili olup hammadde

ihtiyacinin da siirekli artmasi, hammadde tiretiminin bir defaya 6zgii olmasi, buna



karsin rezervlerin sabit olmasi madencilik sektoriine ve bu sektorde calisanlara

o6nemli gorev yiliklemektedir. Bu gorevleri asagidaki gibi siralayabiliriz;

Yeni hammadde rezervlerini ortaya ¢ikararak insanlik hizmetine ve kullanimina

sunmak,

Aranip bulunan bu rezervleri en uygun kosullarda isleterek insanliga bir defaya

mahsus olan bu olanagi en iyi bigimde sunmak,
Ozensiz ve plansiz madenciligine izin vermemek,

Dogada ¢evreye sorun yaratan islemlerden kacinmak ve bu tiir tahribatlara karsi

cikmak.

9-Bir maden yataginin degerlendirilmesi "deger" haline getirilmesi i¢in, once bir
maden yatagimin gecirdigi tiim evreleri bilmek ve bunlari uygulama ornekleriyle

tanimak gerekir.

Projenin Planlanmasi: Arama yapilacak bdlgenin se¢imi, arazi caligmalarinin

hazirligi, arama ruhsatlarinin alinmasi

Arama Asamasi: Hammadde zuhurlariin belirlenmesi jeofiziksel, jeokimyasal
prospeksiyonlar ve Maden yataklar ile ilgili aragtirmalardir. Zuhurun cevher igerigi,
biiytkliigi, isletilebilme olasiliklar1 tagima durumlari, iklim, su ve enerji durumu ile

ilgili ilk verilerin elde edilmesi.

Aragtirma Asamasi: Zuhurda yapilacak arastirmalarla cevher kiitlesinin ortaya
cikarilmasi, yarma, kuyu, galeri ve sondajla 6rnek alma islemleri, 6rneklerde gerekli
analiz ve testler, rezerv hesaplamasi, teknolojik testler, 6n planlama, pazar

arastirmasi ve isletme ruhsatinin alinmasi.

Degerlendirme Asamasi: On fizibilite, ara fizibilite ve detay fizibilite raporlarinin
hazirlanarak yatirimin ekonomik, teknik-bilimsel ve sosyo ekonomik ydniiniin ortaya

¢ikarilmasi.



Projenin Finansmani: Proje igin gerekli paranin kredi veya 0z sermeyenin

bulunmas, satig garantilerinin bulunmasi.

Teknik Planlama: Yatagin ongoriilen kapasitede iiretim yapabilmesi i¢in gerekli
techizat ve makinelerin bilinmesi, alt yap1 hizmetlerinin saptanarak gerceklestirme

asamasina getirilmesi.

Kurulus Asamasi: Agik isletmede dekapaj, kapali isletmede kuyu yapimi ve

diizenleme islemlerinin yapilmasi, cevher kiitlesinin liretime hazirlanmasi.
Uretim Asamast: iiretime gegis, tesisin teslim alinmasi, tam kapasiteye ulasma.

Yukarida sayilan biitiin niteliklerin bilinci ile hareket edildigi takdirde insanlik ve
teknolojinin gelisimi kaginilmazdir, ancak madenciligin zaman, sabir ve yogun emek
istedigi aciktir, yatirim sermayesi yiiksek, sermayenin geri kazanimi genellikle de
uzun zaman aldig1 i¢cin oldukcgada riskli bir sektordiir. Madencilik bilingli yapildigi
takdirde direkt ve biitiinlesmis gelirlerle sagladigi katma degerin iilkelerin
ekonomilerinin gelisimine biiyiik etkisi olur. Sistematik ve planli yapilan ¢alismalar

sonucu mevcut riskler minimize edilebilir.

2.2 Madencilik Faaliyetleri

Bir maden rezervinin bulunmasi, jeolojik etiit ve diger maden arama metotlarinin
uygulanmasi ile elde edilen sonuglarin degerlendirilmesine baglidir. Arama
faaliyetlerinin amaci, maden yataginin bulundugu yerleri belirlemek, bunlarin en
Oonemlisinin boyutlarin1 saptayarak fiziksel, kimyasal, teknolojik ve ekonomik
niteliklerini ortaya koymaktir. Arama faaliyetlerinin basinda goriinen yiiksek riski
asgari diizeye indirebilmek i¢in, arama harcamalarim riski boliisen asamalar halinde
yapmak gerekir. Bu suretle, hem aramanin riski degisik asamalarda degisik mali
kaynaklara dagitilmis olur, hem de yapilan harcamalarin riski azaltmaya yonelik
islerde kullanilmasi saglanir. Bu uygulama maden arama faaliyetlerinin niteligine
uygundur, ancak zaman kaybi dogurur. Maden sahasi genellikle ortii tabakalariyla

kaplanmis, bir sekilde bulunur. Jeolojik etiitlerden sonra maden (cevher) yataginin



ayricalik tasiyan fiziksel ve kimyasal niteliklerinin gézlenmesi ve dlgiilmesi, ayrica
maden olusumu gosterir ¢evrenin detay jeolojik yapisinin daha genis, bir bdlge
icinde incelenmesi gerekir. Bu calismalar sirasinda jeofizik ve jeokimya kurallarina
dayali teknikler uygulanir. Maden yataginin taninmasina yarayacak nitelikler ortaya
konulur ve arama-bulma faaliyeti bu nitelige yatkin metotlar uygulanarak gelistirilir.
Omnegin, kimyasal bulgular agir basarsa, aramada jeokimyasal metotlar
uygulanacaktir. Cesitli arama metotlar1 birbirlerini tamamlayic1 ve denetleyici
sekilde kullanilir. Jeolojik ve foto-jeolojik arastirmalar yapilir, bazen de havadan
ucakla arastirmalar yapmak gerekir. Bu arama faaliyetleri baslangigta genel ve 90k
fazla ayrintiya girmeden kabaca yapilir. Arama faaliyetlerinin ileride gerekli

goriilecek ayrintilar1 dikkate alarak planli bir sekilde yapilmasi 6nemlidir (Sekil 1).

REZERV TESBITI ve PROJE GELISTIRME]  ISLETME PROJESI
MADEN ARAMA YATIRIM ASAMAS| ASAMAS| UYGULAMA ASAMASI
Biolgesel arama (prospeksiyon) Maden yatadinin yOzeysel aranmas!
Yatinm bicedi = 4 §/ km? Yatirim 6lcedi=10000 -32000 § /ar?
Arama alant = 2600-260000km? Yatirm alam = 3 - 130 km?
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Sekil 2.1 Maden yatirim agsamalari akim semasi

Giderek daha ayrintili c¢aligmalarin gerekli goriilecegi bolge ve uygulanacak
arama yontemi belirlenir. Bu bolgedeki maden yataginin boyutlarin1 saptamak

gayesiyle, sondaj delme islemleriyle maden yatagi rezervini goriiniir hale koymak ve



finansman Oncesi proje bilgilerinin ortaya konulmasi gereklidir. Bunun igin o
bolgede daha ayrintili arastrmaya gecilir. Maden yataginin ekonomik
degerlendirilmesi icin gerekli teknolojik test ve analizlerin tamamlanmasina 6nem
verilir. Madeni goriiniir hale getirebilmek icin arama kuyusu veya sondajlar acilir.
Maden yataginin degerlendirilme olanaklar1 hakkinda daha ayrintili bilgi saglayacak
cevher hazirlama denemeleri yapilir. Biitin bu ¢alismalarin zaman ve biiylik
harcamalar gerektirmesi nedeniyle, sahadaki arama calismalarimin siirekli olarak

yonlendirilmesini saglayacak sekilde asamali arama programlar1 diizenlenir.

Maden yatag: ile ilgili boyut, 6lgme, analiz, test ve kabuller ile hesaplama
tekniklerinin uluslararasi tanimlara uygun olmasi gereklidir. Sahada bu islemler hem
uzun zaman alir, hem de bir hayli masrafli olabilir. Yeterli sayida, aralikta, derinlikte
ve karot randimani ile sondaj yapildiktan; gereken Olcekte harita ve kesitler
cikarildiktan ve uygun nitelik ve nicelikte tekno-lojik testler, fiziksel ve kimyasal
analizler tamamlandiktan sonra, maden isletme projesinin hazirlanmasina
gecilmelidir. Projede yeralt1 ve yeriistii liretim hazirliklarinin planlanmasi, gerekirse
pilot tesis denemeleri, Oglitme-kirma islemlerinin dizaym ile iirlin standartlari,
pazarlama c¢alismalar1 ve finansman imkanlarinin ortaya konulmasi gereklidir. Bunu
nihai teknik fizibilite etiidii belirler ve bundan sonra ekonomik ve mali
degerlendirmeler yapilarak, proje nihai bir fizibilite ¢alismasi ¢ergevesinde ortaya
konur. Fizibilite etiidiiniin hazirlanmasindan sonra yatirim i¢in finansman teminine
calisilir ve bunun teminiyle detay proje hazirlanarak uygulamaya gegilir. Maden
projelerinin verileri ile bunlarin teknik degerlendirilmesinin kontrolii, 6zellikle dnem
tastyan bir husustur. Bu kontrollerin zamaninda ve yeterli bir sekilde yapilmasi,
uygulamanin is yerinde adim adim izlenmesi, arama ve tesis yatirimi doneminde
oldugu kadar isletme doneminde de onemlidir. Sekil 2’de isletme Oncesi yatirim
giderlerinin proje uygulama asamasinda hizla arttig1 goriilmektedir. Ayni sekilde
isletme donemi net kar gelirlerinin, proje net nakit akimini ortaya ¢ikaran geri 6deme
stiresi sematik olarak gdosterilmistir. Maden projelerinin dnceden belirlenen, ancak
degisme olasilig1 olan maliyet etkenlerinin bu siireyi olumsuz yonde etkilememesi

icin, maden proje degerlendirmesini kontrol edilmis, verilere dayali olarak ve yeterli



arama c¢alisma sonuglaria gore yapmak dnem tasimaktadir. Ayrica, projeyi etkileyen
degiskenlerin tasidigi risklere karst yeterli onlem alinmis, olmalidir (Hartman ve
diger., 1992).

Istetme (Gretim) dncesi Isletme (Gretim) déremi
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Sekil 2.2 Bir maden projesinin gelir-gider akimi



BOLUM UC

EKONOMIDE MADENCILIK

3.1 Diinyada Madencilik

Diinya maden rezervlerinde 6nemli paylar1 oldugu gibi diinya maden iiretiminde
de rol oynayan iilkelerin basinda ABD, Cin, G. Afrika, Kanada, Avustralya ve Rusya
gelir. Bunun yam sira maden grubuna girmeyen petrol iiretiminde ise Suudi

Arabistan ve Kuveyt 6nemli rezervlere sahiptir.

Diinya ticaretinde madencilik iirlinleri baslica ili¢ grupta toplanir. Bu iiriinler
diinya ihracat degerlerine gore ham petrol ve diger iirlinler, demir dis1 metaller,

maden cevherleri ve diger mineraller olarak siralanir.

Diinya ticaret rakamlar1 incelendiginde g¢elik, bakir, kursun ve kalay gibi
geleneksel metallerin kullanimi diiserken, ileri seramik malzemeler, plastik ve
polimer kokenli malzemeler gibi yiiksek teknoloji malzemelerinin kullaniminin

giderek arttig1 goriilmektedir.

Bununla birlikte ¢evre sorunlar1 ve enerji fiyatlarinin yiiksek olmasi nedeniyle
hemen hemen tiim metallerde goriilen ikincil tiretim ve geri kazanim (recycling) en
fazla aliminyum sektoriinde goriilmektedir. Birincil aliiminyum iiretiminde gereken
birim enerjinin yiizde 5’1 kadar bir enerji tiiketimi ile hurda {irtinlerin geri
kazanilmasi giderek yayginlagmakta olup bugiin diinya aliiminyum talebinin ylizde
35’1 ikincil tretiminden karsilanmaktadir. Tiim bu gelismeler de aliiminyum

ticaretinde azalmaya neden olmaktadir.

2000 y1li diinya maden ihracatinda 6nde gelen {iilkeler sirasiyla Avustralya, ABD,
Cin ve Kanada ve Brezilya’dir (http://www.kobifinans.com.tr/tr/sektor/012001
/11370).

10
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3.2 Tiirkiye’ de Madencilik

Madencilik sektoriine genel olarak bakildiginda; Cumhuriyet’in ilanim izleyen
donemde saglanan dnemli ilerlemelere ragmen, Tiirkiye hi¢ bir zaman bir madencilik
iilkesi olarak tanimlanabilecek konumda olmamis ve madenciligin iilke ekonomisi
icindeki yeri smirh diizeyde kalmis. Bu durum iilkenin maden kaynaklarinin,
cesitlilik yoniinden zengin olmakla birlikte, rezerv yoniinden sorunlu olmasindan

kaynaklaniyor.

Ulke, bor ve linyite ilave olarak; mermer, trona, barit, krom, manyezit gibi
madenler agisindan dikkate deger rezervlere sahip. Buna karsin; petrol, dogal gaz ve
tagkOmiirii basta olmak {izere, 6zellikle enerji hammaddeleri alaninda kendine yeterli

olmaktan uzak.

Ulkede halen 50°nin iizerinde madenin {iretimi yapiliyor. En dnemli iiretim kalemi
linyittir. Diger 6nemli iiretim kalemleri arasinda bor tuzlari, mermer, manyezit ve
diger yapt malzemeleri geliyor. Madencilik ithalati i¢inde en agirlikli kalemler ham
petrol ve dogal gaz olup, ardindan taskomiiri, fosfat ve demir geliyor
(http://www.kobifinans.com.tr/tr/sektor /012002 /14465).



BOLUM DORT
MADENCILIKTE YATIRIM ASAMALARI

Maden projelerinin isletme tesisi ile ilgili yatirnma esas olacak bir asamaya
gelebilmesi i¢in gereken caligmalarin baginda madenin aranmasi, bulunmasi ve nasil
bir yontemle isletilebileceginin ortaya konulmasi gelmektedir. Bu isler ¢ok uzun
zaman alan sistemli calismalar1 gerektirir. Maden projelerinin olgunlagma siirelerinin
genellikle 8-17 yil gibi ¢ok uzun bir zaman almasi, her maden ocaginin ayr1 teknik
ozellikler tasimasindan ve riski yiksek olan maden aramanin gerektirdigi
finansmanin saglanmasindaki zorluklardan ileri gelmektedir. Her maden ocaginin
ayr1 bir teknolojik ¢6ziim gerektirmesi, tesis yatirimina gec¢ebilmek i¢in maden yatagi
ve tiri ile ilgili bilgilerdeki belirsizliklerin giderilmesini zorunlu kilar. Bir
madencilik projesinin uygulanmasr ile ilgili asamalar asagida sirasina uygun olarak

actklanmistir (Sekil 1) (Kaynak, 1983).

4.1 Arama Asamasi
4.1.1 Bolgesel Arama(Prospeksiyon)

Bolgesel maden arama, bir maden ihbarinin ve ya bulgusunun ortaya ¢ikarilmasi
icin yapilan faaliyetleri igerir. Bu asamadaki bir proje uzun zaman ve nispeten diisiik

yatirim gerektirir. Bolgesel arama alan1 baslangicta ¢cok genis tutulur.

Bu alanda sistemli bir sekilde jeolojik haritalarin ¢ikartilmasi, jeofizik ve
jeokimya arastirmalarinin yapilmasi, istiksaf (gelismenin tahkiki) sondajlarinin
acilmasini gerektirir. Bolgesel arama sonunda maden yataginin yeri be biytkligi
hakkinda genel bir bilgi edinilir. Caligsmalar bu yéreye yonlendirilir ve daha yogun
bir ¢aba planlanir (Sekil 3).

12
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Sekil 4.1 Isletmeli aramanin gelisme bigimi
4.1.2 Maden Yatag1 On Aramasi

Bulunan madenin rezervi hakkinda 6n arama calismalar1 yapilir. Bu ¢aligmalarda
risk hala yiiksek diizeydedir. Bu asamada rezerv tespiti i¢in kisa araliklarla sistemli
sondaj calismalarina gecilmesini miimkiin kilacak jeolojik etiitler tamamlanir ve
sonuglart kontrol etmek amaciyla bazi sondajlar acilir. Yarma ve ya sondajlardan
alman sistematik numuneler iizerinde teknolojik arastirmalar yapilabilir ve on
fizibilite etiitleri hazirlanir. Maden yataginin tagidig1 6zelliklere gore, bazi kiigiik-orta
biiylikliikte maden isletmelerinde bir yandan iiretim faaliyetleri siirdiiriiliirken, bir
yandan da arama yapilabilir. Bu sayede madenin tam olarak aranmasi i¢in gerekli
kaynak saglanabilir ve isletme donemi karlar1 ile aramanin gerektirdigi risk fonu

olusabilir. Kiiciik ve orta dlgekte bir maden isletmesinin kurulu tesisleri gegicidir ve
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genellikle sabit tesisler kiiciik tutulur. Bu isletmelerin ileri proses agamalarinda iiriin

elde etmesini saglayacak tesislerle donatilmasi ekonomik olmaz (Sekil 3).

4.2 Rezerv Tespiti ve Proje Gelistirme Asamasi
4.2.1 Rezerv Tespiti

Yapilan 6n aramalar sonunda bulunan maden yataginin rezervini kesin olarak
tespit i¢in yogun harcama gerektiren ve nispeten kisa siirede sonuglanacak
caligsmalara baslanir. Bu asamada harcamalar, arama agsamasina gore 2,5-20,7 katina
¢ikarken, arama alani en az 130 kat kii¢tilmiistiir (Sekil 1). Bu g¢alismalarla maden
yatagl sinirlarinin  belirlenmesi; rezervin goriiniir, muhtemel ve miimkiin hale
getirilmesi; estenor haritalarini  ¢ikarilmast ve cevherin fiziksel ve kimyasal
analizlerinin yeterli hale getirilmesi gerekir. Elde edilen bulgularin ekonomik ve
teknolojik yonlerden yapilabilirligini belirleyecek ¢aligsmalar siirekli olarak yiirtitiiliir.
Yatirnma gecmeden Once giivenilir cevher hazirlama ve zenginlestirme metotlarinin
ortaya konulmasi ve yeterli nitelik ve nicelikteki rezervin goriiniir hale getirilmesi
gerekir. Maden rezervi ekonomik isletmenin diisiiniilebilecegi bir kiitleyi ifade
etmektedir. Goriliniir rezerv, arama ve rezerv tespit calismalari sonunda kesinlikle
saptanan rezerv kiitlesini gosterir. Bulunan rezervin optimal tendér ve miktarinin
tespiti, maden yatagimin disindaki proje bilgilerine de baglidir. Optimal rezerv
miktar1 ve tendr gorlniir rezervin bir kismidir. Alt tenor kabuliine gore, goriiniir

rezerv miktari biiyiik 6l¢iide degisme gosterir.
4.2.2 Kesin Proje Gelistirilmesi(Fizibilite Raporu)

Tespit edilen rezervle ile 1lgili bilgiler fizibilite raporu c¢ergevesinde
degerlendirilir. Bu raporda maden isletme metodu, zenginlestirme metodu, ticari
irlin standartlari, arz-talep ve pazarlama c¢alismalari, tesis yatirim geregi, isletme
sermayesi, istthdam, yonetim, kredi, 6z aynak durumu, v.b. hususlar yatirima esas
olacak bicimde diizenlenir. Bu bilgilerin finansman kuruluslarinca aranacak

nitelikleri tagimasi gerekir.
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4.3 Proje Uygulama

Genel olarak yeni bulunmus ve rezerv tespiti, teknolojik etiitleri yapilmis bir
maden sahasi, yeni bir tesis kurularak isletmeye acilir. Ekonomik isletmecilik
yapilacak bir tesisin Omrii boyunca yeterli olacak goriiniir rezerv miktarina optimal
rezerv denilir. Bir maden projesinin optimal rezerve dayali hazirlanmast gerekir.

Proje uygulama asamasi baslica iki béliimdiir: Thzarat ve Tesis
4.3.1 Ihzarat

Bir maden isletmesinin kurulmasi igin bulunmus ve isletmeye esas alinacak
goriinlir rezerve, isletme projesine (kesin proje) uygun olarak ulagsmak gerekir.
Bunun i¢in ortii tabakalarini kaldirmak, kuyu agmak ve ya galeri stirmek gibi yapilan
islemlere ihzarat denir. Ihzarat sirasinda goriiniir rezervle ilgili bazi bilgilerin

yeniden kontrolii yapilabilir.
4.3.2 Tesis

Arama ve rezerv tespiti agamalarinda saglanan bilgileri gereken sekilde kontrol
edilmis ve degerlendirilmis olan maden projeleri, iyi hazirlanmig bir imalat sanayi
projesi gibi finanse edilebilir. Yatinm siiresi normal imalat sanayi projesi gibi
finanse edilebilir. Yatirim siiresi normal imalat sanayi yatirimlari siiresi kadar
almabilir. Tim proje bilgileri kontrol edilip, madencilige 6zel riskler elimine
edildiginden yatirim asamasindaki bu tiir maden projeleri normal riskli kabul
edilebilir. Zira madenciligin c¢esitli belirsizlikleri nedeniyle olusacak riskleri, gesitli

onlemler almak suretiyle kaldirmak miimkiindiir.

4.4 Tsletme Asamasi

Isletme asamasindaki bir maden projesinin finansman kuruluslar1 tarafindan
degerlendirilmesi herhangi bir smai yatirima benzer. Ancak degerlendirmenin

madenciligin tagidig: niteliklere gore yapilamasi 6nem tasir.



16

4.4.1 Kapasite Artimi

Kurulu bir maden isletmesinde ilave kapasite tesisi i¢in yapilacak yatirimi igerir.
Bu asamadaki bir maden projesinin, ek kapasite yoniinden proje uygulama asamasi

icin aranan proje 6zelliklerini tagimasi gereklidir.
4.4.2 Yenileme

Kurulu isletmenin kapasitesini devam ettirmek i¢in yenilenmesi gereken tesisleri

icin yapilan yatirimlari igerir.
4.4.3 Darbogaz Giderme

Kurulu isletmenin kapasitesini sinirlayan tesislerin genisletilmesini veya bunlara

ekleme yapilmasini hedef alan yatirimlari igerir.
4.4.4 Modernizasyon

Kurulu isletmede girdi verimliligini arttirici, calisma sartlarimi iyilestirici ve

maliyeti diisiiriicii ileri teknolojileri uygulayici yatirimlar: hedef alir.
4.4.5 Pazarlama

Kurulu isletmenin fiyat ve pazar sorunlarindan kaynaklanan satis darbogazlarinin
giderilmesi ile yeni satis olanaklari yaratilmasi i¢in yapilacak yatirimlari igerir.
Madencilik faaliyetlerinin yayginligi, satilabilir maden iirliniiniin ¢ok ¢esitli olmasi
sonucunu dogurmakta ve bu durumda maden irilinlerinin degisik asamalarda

satilabilir nitelik tasiyan ¢esitli tirtinleri bulunmaktadir (Kaynak, 1983).



BOLUM BES
MADENCILIKTE FINANSMAN ve RiSK

Madenciligin finansman ihtiyacim1 hesaplarken madencilik faaliyetlerinin
ozelliklerini bilmek gerekmektedir. Riskin normal kabul edildigi “Proje Uygulama”
ve “Isletme” asamalar1 icin “normal” kosullar1 tastyan finansman aranacaktir.
“Maden Arama” ve “Rezerv Tespiti” asamalarinda ise yiiksek riskli 6zel kosullar
tastyan finansman kaynaklari bulmak gerekmektedir. Bu belirgin nitelige gore
madencilikte finansman, riskli ve normal yatirnm finansmani diye ikiye ayrilabilir
(Mamurekli ve diger., 1996).

5.1 Maden Arama Ile Rezerv Tespiti ve Proje Gelistirme Asamalarinda Riskli

Yatirim Finansmani

Bu asamanin baslica finansman kaynaklarini tlke i¢i kaynaklar olusturur.
Bunlarin basinda kamu fonlar1 ve yerli 0zel sermaye gelir. Uluslar arasi
kuruluglarmin kiigiik yardimlar1 da saglanabilir. Ulkemizde en giiclii maden arama
fonlarin1 olusturan kamu, bu fonlar1 ulusal biitgeden ayirarak, Maden Tetkik ve
Arama Enstitiisi (MTA) eliyle kullanmaktadir. Diinyada bir¢cok iilkede, maden
arama i¢in kullanilan kamu fonlarina 6zkaynak katkisi zorunlu goriilmekte, kamu
kuruluglarinin arama faaliyetleri jeolojik altyapr bilgileri tiiretmek ile simirh

tutulmaktadir (Kaynak, 1983).

5.2 Proje Uygulama ve Isletme Asamalarinda Normal Yatirim Finansmam

Maden yatirimlarina olan ihtiya¢ niifus artisi ve ¢ok diisik ekonomik gelisme
tahminleri halinde bile, % 3’{in iizerinde bir artis gostermektedir. Bu dahi iiretimin
bu yiizyllin sonuna kadar iki kat artacagim1 gostermektedir. Bu ise arama
faaliyetlerinin artmasi geregini ve proje uygulama ve isletme yatirim finansmanimnin
da daha biyiik boyutlara cikacaginmi gosterir. Madencilikteki gelismenin biiylik
paymin giderek gelismekte olan iilkelerde gergeklesecegi tahmin edilmekte, bu

suretle bugiin yillik bir milyar dolar dolayinda olan yatirim hacminin, bu iilkelerde

17
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ylizyllimizin sonuna kadar dort katina g¢ikacagi tahmin edilmektedir. Bu yatirim
miktarinin  bliyiik kismu ithal aksam ve techizat olarak gelismis {tlkelerden
saglanacaktir. Tlirkiye’ nin mevcut maden potansiyelini degerlendirmesi i¢in zamani
iyi kullanmasi ve derhal harekete ge¢gmesi gerekmektedir. Diinyadaki tiim finansman
kuruluslarinin ancak iyi hazirlanmis bir maden projesini degerlendirmeye alacag
diistiniiliirse iyi proje gelistirmek iilkemizde hedef alinacak en Onemli konudur

(Mamurekli ve diger., 1995).

5.3 Madencilikte Finansman Kaynaklar:

Normal ve riskli yatirrm finansmani i¢in mevcut kaynaklarinin yapisinda énemli
farkliliklar goriilmektedir. Riskli yatirim finansmami i¢in kit olan finansman
kaynaklari, ancak riskin normal diizeye indirilmesinden sonra ¢esitlilik
gostermektedir (Sekil 4). Riskin normal diizeye indirilmesi arama ile rezerv tespiti ve
proje gelistirme asamalarindaki faaliyetlerin tamamlanmasina baghidir. Bu dénem
riskli yatirnm donemidir. Sekil 4’de ozellikle rezerv tespiti ve proje gelistirme
asamasinda riskin siiratle diistiigli gézlenmektedir. Maden arama faaliyeti baginda,
madencinin 6zkaynagina kamu fonlartyla katki saglanabilir. Diinyada % 30-80
arasinda degisen kamu katkisi vardir. Madencilik tesebbiislerinin arama
faaliyetlerinin belli asamasinda diger miitesebbislerden sermaye girdisi olarak
kaynak saglamasi miimkiindiir. Bu kaynagin rezerv tespiti ve proje gelistirme
asamasinda daha da genislemesi beklenebilir. Rezerv tespiti ile ilgili ¢aligmalarin
ciddi olarak bir proje gelistirmeyi hedef alabilmesi halinde uluslar arasi finansman
kuruluslarimin katkist saglanabilmektedir. Bu katki proje uygulama asamasina
gecildiginde daha da artmakta ve kalkinma bankalarmin katkilar1 da baslamaktadir.

Ticari bankalarin bu agsamadaki katkisi tesis yatirimi ile baglar.
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Sekil 5.1 Madencilikte azalan risk ve fon ihtiyacinin artis1 ve finansman kaynaklari

Ticari bankalarinin katkilarimin isletme asamasinda genisledigi goriilmekte ve
kalkinma bankalar1 ile uluslararasi finansman kuruluslarinin katkilarinin dogal olarak

sona erdigi gézlenmektedir.

Madencilik yatirimlart i¢in gerekli finansmanin saglanmasinin baslica iki ana
kaynag1 vardir. Bu kaynaklar;
v Dis kaynak (borglanma, krediler)
v' Oz kaynak (6z varlik),

seklinde iki ana grup altinda incelenmektedir. (Emiroglu, 2002)

Konuya biraz daha genis bir perspektiften bakildiginda karsimiza "fon tiirleri" ve

"fon kaynaklar1" olarak iki kavram ¢ikmaktadir. Bunlarin baslicalar1 sunlardir:
Tablo 1. Baglica Finansman Tiirleri ve Kaynaklart

Fon Tiirler1 Fon Kaynaklari
1.DIS KAYNAK

1.1. Yurt I¢i Finansman Tiirleri

1.1.1. Kisa Vadeli (Vadesi 1 yildan az) v' Biriken degerler (ilerde
borg olacak varliklar)
v’ Bayiler (ticari kredi),
v" Bankalar,
v" Diger
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1.1.2. Orta Vadeli (Vadesi 1-5 yil) v’ Bankalar,
v' Sigorta Sirketleri
1.1.3. Uzun Vadeli (Vadesi 5 yildan fazla) v Bankalar,
v" Sigorta Sirketleri,
v Tahvil
1.1.4. Alternatif Finansman Y Ontemleri v’ Barter,
v" Finansal Kiralama,
v" Faktoring
1.2. Yurt D1s1 Finansman Tiirleri
1.2.1. Belirli Kuruluslara Kredi A¢an Kuruluglar v* Diinya capindaki
finansal kuruluslar,
v" Avrupalilar arasi

finansal kuruluslar
1.2.2. Merkez Bankalarma Kredi Acgan v  Bankalar,
v' Finans Kuruluslari
Kuruluslar

2. 0Z KAYNAK v' Ortaklar
v’ Dagitilmayan Kar

Bu fon tiirleri arasinda uygulamada en ¢ok kullanilan fon kaynaklariyla ilgili bilgi

vermek yerinde olacaktir.

5.3.1 Yurtici Finansman Tiirleri

5.3.1.1 Kisa Vadeli Fonlar

Isletmelerin kisa vadeli fon kaynaklari, mal satin alinan kaynaklardan
(tedarikcilerden) saglanan satin alma kredisi, birikimler (tasarruflar) ve banka
kredileridir. Satin alma kredileri ve birikimler, normal isleyis siirecin-de ve ticaret
gelenegine gore belirlenen finanslama olanagidir. Bankalardan saglanan kisa vadeli
krediler ise, iilkenin bankacilik sisteminin etkinligine bagli olarak calisan bir
finanslama olanagidir. Etkin bir bankacilik sisteminin varligi durumunda, banka
kredileri kisa vadeli kaynaklar arasinda en biiyiik agirliga sahip kaynaklardir. Ancak
belirtmekte yarar vardir ki, bankalarin toplam varliklar1 iginde ticari kredilerin
agirligina iliskin oranlar, s6z konusu kredilerin isletmelerin fon kaynaklari arasindaki
O6nemini belirlemez. S6z konusu agirlik, toplam kaynaklar i¢inde 6nemli bir oran
olarak bulunmasa bile, banka kredileri, finans yoneticilerinin ¢ogu kez dogrudan
ugrasarak isletmeye sagladiklar1 kaynaklar oldugundan, isletme finansi i¢in biiyiik

O6neme sahiptir.
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Banka kredileri;
- senet 1skontosu (avans kredisi),
- borg¢lu cari hesap kredisi

seklinde siniflanabilir. Ancak uygulamada ve literatiirde daha farkli siniflamalar da

yapilabilmektedir. Ozellikle bankacilik sektoriindeki siniflama sdyledir:
1. Giivence ag¢isindan siniflama
i.  Giuivencesiz krediler (agik krediler)
ii.  Giivenceli krediler
e Bireysel giivenceli krediler,
e Maddi giivenceli krediler.
2. Bankadan derhal para c¢ikisina neden olup olmamasina gore simiflama
i.  Parasal krediler,
ii.  Parasal olmayan krediler.
3. Acilma kararim veren organ dikkate alinarak simiflama
I.  Otorize krediler,
il.  Sube yetkisindeki krediler.

Yukaridaki siniflamalarda belirtilen kredi ¢esitlerini 6zet olarak agiklamakta yarar

vardir.

a. Avans Kredisi: Genel olarak, agilan kredinin bir defada verilmesi ve vade
sonunda bir defada geri 6denmesi sart kosulan kredidir. Uygulamada senet karsilig
avans, mal karsilif1 avans, pay senedi ve tahviller karsilig1 avans ve altin karsilig

avans gibi sekilleri vardir. Uygulamada en sik goriilen mal karsilig1 avans seklidir.
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Avans kredisinde, miisteri kredi olarak kendisine taninan miktarin tiimiini
bankadan alacagindan, isletmenin tiim kredi gereksinimini bu sekil-de karsilamasi
aleyhinedir. Clinkii acilan kredinin tiimii kullanilmayabilir. Avans kredisi bu niteligi
nedeniyle uygulamada fazla benimsenmemektedir. Hatta avans kredisi adi altinda

calisan kredilerin, ¢ogu kez cari hesap kredisi seklinde ¢alistig1 bilinmektedir.

Avans kredisinin, bu gibi durumlarda ayirict 6zelligi, kredi anlasma-sinin bir
defalik olusu ve belli bir vade sonunda tasfiye edilmesidir. ikinci bir islem, tekrar

miisteri ile banka arasindaki anlagma ile belirlenir.

b. Cari Hesap Kredisi: Banka ile miisteri arasindan yapilan yazili bir anlasma ile

acilan bir kredidir. Daha sonra kredi kendi i¢inde;

v Borglu cari - A¢ik kredi,

v Borglu cari - Senet karsiligi,

v" Borglu cari - Maddi teminat karsiligi
seklinde adlandirilir.

Cari hesap kredisi, isletme finansi agisindan isletme yonetimine daha uygun bir
kredi ¢esididir. isletme, cari hesabin faizini kullandig1 para ve bu paranin kullanildig

sure (vade) lizerinden dder.

c. Senet Iskontosu: Bankalarin, senede baglanmis bir alacagi iskonto ederek cari
degeri lizerinden paraya ¢evirmesi islemidir. Bu islem sirasinda faiz elde ettigi gibi,
komisyon ve istira halinde para tagima ticreti de alabilir. Banka, 1skontoya polige ve
bono gibi ticarl senetleri kabul ettigi gibi, vadesine birka¢ ay kalmis tahvillerle faiz

kuponlarini da alabilmektedir.

Bu konuda belirtilmesi gereken en oncelikli durum, 1skonto kredisinin, yukarida
deginilen avans veya cari hesap kredi gesitleri arasinda taniti-lan senet karsiligi avans
ya da senet karsiligr cari hesap kredilerinden farkliligidir. Iskonto islemi, yasal

sonuclart agisindan senet karsiligi krediden oldukca farklidir. 1skonto isleminde
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alacak, banka tarafindan satin alinmakta, senet karsiliginda, giivence (teminat) olarak
bankaya birakilmaktadir. Senet 1skontosuna alinmis bir senet, bor¢lunun 6dememesi
durumunda banka tarafindan cirantalardan izlenir. Oysa senet karsiligi kredi
nedeniyle giivenceye alinmis bir senet, vadesinde 6denmediginde, banka senedi
isletmeye gon-dermekle yetinmekte ve senedin sonucu isletme tarafindan

izlenmektedir.

Senet 1skontosunda bankanin yaptigi, elindeki parayr gelecekteki para ile
degistirmesidir. Bu islem sirasinda Merkez Bankasi'nin reeskont egilimi ve politikasi
¢ok Onemlidir. Banka, Merkez Bankasi’nca reeskonta alinabilecek senetleri kirarak,
kendi likidite sorunu acisindan herhangi bir giigliikle karsilastiginda bu senetleri
Merkez Bankasi’na sunarak likidite gereksinimini karsilar. Bu nedenle, banka
varliginda yer alan bu kalem, bankalarin likidite acisindan paradan ve bankalardaki

mevduattan sonra gelebilen bir yedek olarak diisiiniilebilir.

d. Acik Kredi: Bireysel ya da maddi giivence olmaksizin bir birey ya da yetkili
imzalar1 karsiliginda bir isletmeye agilan kredi g¢esididir. Agik kredide, krediyi alan
birey ya da isletmenin, sayginlhigindan bagka bir giivence olmadigindan, bu kredinin
banka ag¢isindan riski yiiksektir. Bu nedenle, bu ¢esit kredi, sadece en giivenilir ve en
saygin miisterilere taninabilecek bir kredidir. Zaten uygulamada da bu kredinin
bankaya saglayacagi cikar, sadece yasal faiz gelirinden ibarettir. Riskine karsin
getirisinin, diger kredilere oranla az olmasi nedeniyle bankalarin vermek

istemedikleri bir kredi ¢esididir.

Banka ile iyi iliskiler i¢inde bulunan hemen her firma, banka nezdinde bir miktar
acik kredi limitine sahiptir. Finans yoneticisi ac¢isindan bu limit, minimum kasasinin

bir kismi olarak diisiiniilmeli ve ancak son ¢are olarak kullanilmalidir.

e. Kefalet Karsihg1 Kredi: Kredi kullanan bireyin bireysel giivencesinin yani
sira, ikinci bir gilivenilir kisinin daha imzasimin giivence olarak arandigir kredi
cesididir. Daha cok kiiglik esnaf, c¢iftgi, memur veya is¢i gibi maddi gilivence

gosteremeyen bireylerin basvurdugu bir kredidir.
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f. Maddi Giivence Karsihg1 Kredi: Genellikle ticari senet ya da malin glivence
olarak alinmasi karsiliginda agilan kredilerdir. Her iki kredi de bor¢lu cari hesap
kredisi seklinde olabilecegi gibi, avans kredisi seklinde de olabilir. Bu durum,

tamamen banka ile miisteri arasindaki pazarliga baglidir.

Senet karsiligi kredide, miisteri elindeki ticari senetleri bankaya giivence (teminat)
olarak birakarak senetlerin % 70 ile % 90'i kadar bir krediyi kullanma olanag: bulur.
Glivence olarak birakilan senetlerin sahipligi isletmede kalmakta, banka senetler

karsilig1 kredinin kullanildig: sure (vade) lizerinden faiz ve komisyon almaktadir.

Giivence karsiligi senet alarak kredi agan banka, kredi alan miisterinin bireysel
sayginligina dayali ticari bir islem yapmaktadir. Bu nedenle kredi miisterisinin
sayginliginin dikkatle arastirilmast ve degerlendirilmesi gereklidir. Alinan senetlerin
vadelerinde 6denememe durumunda banka, isletmeye bagvurarak krediyi ddetmeye

calisir.

Mal karsihig kredide de, senet karsiligi kredide oldugu gibi, agilan kredi
karsiliginda ticarl malin (¢ogunlukla makine ya da mamul mal) banka deposuna veya
bankanin gosterecegi genel depolara birakilmasi gerekmektedir. Depolara birakilan
malin satig yetenegine sahip olmasi, diger bir ifadeyle paraya doniistiiriilebilir olmasi
gerekmektedir. Bu durum, banka ekspertizlerince belirlenir. Uygulamada bankalar,
genel olarak giivence karsilig1 rehin aldiklar1 malin belli bir ylizdesine degin kredi
vermektedirler. Aradaki marj, fiyat oynamalar1 ya da daha baska risklere karsi

bankay1 korumay1 amaclamaktadir.

Mal karsiligi kredilerde malin banka depolanma alinmasi arzulanirsa da, malin
banka depolanma taginmasi vb, uygulamadaki pratik olmayan zorluklan nedeniyle,
miisterinin sayginlig dikkate alinarak, s6z konusu mal miisterinin isyerinde kalir, bir

yed-i emin tayin edilerek banka mali kredi karsiliginda giivence olarak kabul eder.

g. Akreditif Kredisi: Bankanin, akreditif yoluyla mal ithal etmek isteyen
miisteriye, ithalati ger¢eklestirecek finansmani saglamasidir. Akreditif yoluyla ithalat

(Letter of Credit = kisaca L/C) su sekilde calismaktadir: Ithalatci, bankaya
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bagvurarak ithal etmek istedigi malin proforma faturasini ve kambiyo mevzuatina
uygun diger belgeleri gostererek bankanin ithalata araci olmasimi ister. Banka,
miisteri ile anlasip, gerek giivence ve gerekse ithalat i¢in agilacak akreditifin nasil
finanse edilecegini belirler. Giivence bankaca bloke edilir. ithalat icin gerekli ddviz,
malin satin alinacagi yurt disindaki firmanin ¢alistig1 bankaya ya da akreditif kredisi

veren bankanin yurtdisindaki muhabir bankasi araciligi ile tedarik¢iye ddenir.

Akreditif kredisi olarak bankaca O6denen para, mal yurda gelip giimriikten
cekilecek duruma gelince miisteri tarafindan bankaya yatirilir. Miisterinin bu paray1
yatirmamast durumunda, malin ithalatina iliskin belge ve dokiimanlar miisteriye
teslim edilmediginden miisteri glimriikten malin1 ¢ekemez. Malin giimriikten belli bir
sure iginde ¢ekilmesi zorunlulugu oldugundan, miisteri malin bedelini bankaya
yatirmak zorundadir. Boylece akreditife baglanan kredi c¢oziilmiis ve bankaca

akreditif dosyasi kapatilmis olur.

h. Giivence (Teminat) ve Kefalet Mektuplari: Bankalarin, gercek ve tiizel
kisilere kars1 bir iistlenme (taahhiit) altina girmek isteyen ya da bu kisilerden borg
alanlarin, bu kisilere olan iistlenimlerini (taahhiitlerini) yerine getirecegine ya da
borg¢larini vadelerinde 6deyeceklerine iliskin verdikleri giivence mektuplaridir. Boyle
bir durumda, bankanin sayginlifi miisterinin sayginligit konumuna gelmektedir.
Miisterinin, lstlendigi ylkimliligl yerine getirememesi durumunda banka karsi
tarafin ugradig1 zarar1 6der. Sonra miisterisine bagvurarak, onun adina 6dedigi paray1
geri almaya caligir. Eger banka bu amagla miisterisinden bir mali giivence olarak
almigsa, bu giivenceyi paraya doniistiiriir ya da arada bireysel garanti (kefil) varsa,

onlara yonelir.
Giivence ve kefalet mektuplari, tiglii bir gruplama altinda toplanabilir:

1. Gegici giivence (teminat) mektuplar:: Bankalarin, kamu kurumlarindan bir is
almak tizere ihaleye katilanlara, ihale sartnamesi kosullarina uyacaklarini
dogrulamak amaciyla verdikleri mektuplardir. ihale, giivence mektubu veren kisi ya

da kurulusta kalirsa, bu kisi ya da kurulus, kesin giivence (kat'i teminat) yatirarak
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ihaleyi yliriitmek zorundadir. Miisterinin kesin glivence yatirmayarak isten kagmasi

durumunda, gegici glivencesi yanar.

1. Kesin giivence (kat'i teminat) mektuplari: Isin anlasmaya uygun olarak
yapilacagini garantileyen ve yapilmadiginda talep edilecek zarar ve ziyam
kargilamaya yonelik mektuptur. Gegici glivence mektubunu, ¢ogu kez bir kesin
giivence mektubu izleyeceginden, bankalar gecici giivence mektubu verirken,
misterinin  sayginligt ve kredibilitesini ¢ok titiz bir sekil-de belirlemek

durumundadirlar.

m. Avans giivence mektuplari: Kamu kurumlarindan alinan isler (taahhiitler)
icin, kamu kurulusunca is alana (yiiklenici, taseron) yapilacak avans ddemelerini

garantilemeye yonelik banka mektuplaridir.

Giivence ve kefalet mektuplari, goriildiigii gibi, parasal olmayan kredi tiiriidiir.
Baska bir deyisle, giivence ve kefalet mektubu veren bankadan para ¢ikmamakta,
ancak mektup alanin kosullara uymamasi durumunda bankadan para ¢ikmaktadir. Bu

nedenle, bu tiir krediler, bankalarca yeglenmekte ve daha rahat verilmektedir.

i. Kabul Kredisi (Acceptance Credit): Bankalarin, 6zellikle dis ticaretin
finansmanina yoOnelik olarak ithalat¢1 firmalara agtiklar1 kredilerdir. Dig ticaret
diizeni belli kural ve sinirlamalara baglanmis iilkelerde, bu kredilerin calistirilmasi

ozel izne baghdir. Ulkemizde 5 Mayis 1976 tarihinden bu yana uygulanmaktadir.h

Bu tiir kredide genel olarak borglunun imzasi, bankanin sayginligi tarafindan
desteklendiginden, alacaklinin elindeki degerli kagidin, uluslararast para
piyasalarinda dolasabilme olanagi saglanmis olur. Boylece uluslararasi piyasalarla
ulusal piyasa arasinda énemli bir koprii kurulur. Ithalati, ithalatini ulusal piyasadan
saglayacagi krediyle finanslayabilecekken, avantajli gérdiigli durumlarda uluslararasi
piyasalardan saglayacagi kredi ile finanslama olanagi bulmus olur. Sistemin en
onemli yarari, gegici olarak belirebilecek doviz darliklarinin, ¢esitli kaynaklardan

finanslanmasiyla, s6z konusu darliklarin giderilmesidir. Banka, belli bir sure sonra



27

doviz pozisyonuna sahip olacagini gordiiglinden, uluslararasi piyasalardan

bor¢lanarak ithalat¢inin gereksinimini karsilamaktadir.

Ithalatim, kabul kredisinden yararlanarak finanslamak isteyen ithalatc,
ihracatgryla anlasarak veya dogrudan bankasina basvurarak kabul kredili ithalatta
bulunabilir. Kabul kredili ithalat, akreditif karsilig1 olabilecegi gibi, mal ya da vesaik
karsihig seklinde de olabilir. Akreditif ve mal ya da vesaik karsiligi ithalatin
farklilig1, genellikle acilis komisyonlarinin farkliligindan ibarettir. Kabul kredisi s6z
konusu oldugundan, ithalat¢i her {iciinde de ithalat islemlerini tamamlamakta, mal
ithalat¢1  tarafindan yiiklenerek vesaik ve police ithalatcinin  bankasina
gonderilmektedir. Ithalat¢i, banka ile anlasilan sure iginde poligeyi imzalayarak,
vesaiki bankadan alir. Kabul kredilerinde vade, ithalat¢i1 banka ile 6zellikle (ihracatgi

adina) dis banka arasinda belirlenmektedir.

Ithalat¢1 boylece, bir yandan gereksinim duydugu mallar1 ithal etme olanagina
kavusmakta, diger yandan da mal bedellerini, belli bir vade sonunda 6dedigi igin

6nemli bir finanslama olanagi bulmus olmaktadir.

Thracatgi ise, kabul edilen ve {izerine aval (bir tiir garanti notu) verilen poligesini,
istediginde kirdirarak parasini hemen alabilmektedir. Ithalat-¢inin bankasi ve araya
giren dis banka tarafindan aval verilerek korunan polige de, uluslararasi piyasalarda

finansal varlik olarak islem gormekte, alinip satilmaktadir.

Aracilik rolii iistlenen bankalar, komisyon alarak gelir saglarken, uluslararasi

piyasalarin likiditesini ithalat¢iya kullandirmis olurlar.

5.3.1.2 Orta Vadeli Fonlar

Vadeleri genellikle bir yildan uzun, bes yildan kisa olan ve pesin olarak
belirlenmis taksitlerle geri 6denen kredilerdir. En onemli 6zelligi, isletme ile kredi
veren kurum (¢ogunlukla bankalar, 6zel finans kurumlan) arasinda, her iki tarafin da
isteklerini iceren bir kredi anlagmasina baglanarak verilmesidir. Bu 6zelligi
nedeniyle, bu tiir kredilerin pazarliga bagli ve siparis iizerine, 6zel olarak acilan

krediler (tailor made) oldugu sdylenebilir.
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Ulkemiz acisindan orta vadeli kredi uygulamasi ilk kez 1971 yilinda Snai
Kalkinma Bankas1 tarafindan baslatilmis, daha sonra, isletmelere orta vadeli kredi
vermek amaciyla kurulan Sinai Yatirim ve Kredi Bankasi da sistemde yer almistir.
Giiniimiizde yatirnmcilara, 6zellikle KOBIi'lere doniik olarak basta Diinya Bankasi
kaynakli olmak tizere ¢ok c¢esitli orta vadeli kredi kuruluslari, proje bazinda kredi

bagvurularin1 degerlendirmektedirler.
Orta Vadeli Kredinin Ozellikleri
Orta vadeli kredilerin 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir:

a. Vade: Genellikle 1 ile 5 yil, bazi durumlarda 1 ile 10 yil arasinda
degismektedir. Basvurular fizibilite (yapilabilirlik) caligmasi yapilmis projeler
bazinda oldugundan, her kredi igin talep sahibi ile kreditor arasindaki anlagsmaya

gore borcun geri 6deme siiresi degismektedir.

b. Borcun taksitler halinde geri 6denmesi: Orta vadeli krediler, vade dikkate
alinarak diizenlenen geri 6deme plani c¢ercevesinde, borcun omrii iizerine yayilmis
taksitlerle geri Odenirler. Uygulamada yaygin olan, so6z konusu taksitlerin esit

miktarlarda ve altigar aylik taksitler halinde olmasidir.

Uygulamada, 5 yillik vadelerde genellikle ilk yil 6demesiz 4 yil esit taksitli, 10

yila kadar olan vadelerde 3 yil 6demesiz 7 yil esit taksitli geri 6demeler yaygindir.

c. Giivence: Orta vadeli kredi anlagmalarinda, kar gibi elde edilecegi kesin olarak
iddia edilemeyecek bir kaynaktan borcun geri ddenmesi beklendiginden, hemen
biitiin "uygulamalarda, kredi kuruluslarinca giivence alinmasi benimsenmistir.
Giivence olarak, ¢esitli varliklar iizerindeki yasal haklarin elde edilmesi olabilecegi

gibi, glivence mektuplar: da kabul edilebilmektedir.

d. Borc¢lunun Hacmi: Orta vadeli kredilerin hacmi denilince, kreditor

kuruluslarca yaygin olarak dikkate alinan kalemler genellikle sunlardir:

- Toplam yatirim tutari,
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- Proje i¢in hazirlanmus fizibilite ¢aligmasi (yatirimin fizibl olup olmadigi),
- Yatirimin -eger fizibl ise- karlhilig,

- Yatirimin geri 6deme siiresi,

- Kredinin geri 6deme siiresi,

- Yatirimcinin bilango, gelir / gider tablosu vb. finansal tablolari,

- Yatinnmcinin giivenilirligi ve sayginlig,

- Gosterecegi glivencelerin cinsi ve parasal degeri,

- Glivencelerin, istenilen kredi tutarinin ne kadarim karsilayabildigi,

- Sermaye yapisi ve 6z sermayenin tutari,

- Calisma sermayesinin tutari.

Kreditor kurulusca yapilacak sorusturma ve inceleme sonucuna gore, basvuruda
bulunan 6zel ya da tiizel kisiye kredi acilip agilmayacagina karar verilir. Kreditor
kuruluslar genellikle sinai ve yatirim bankalari, KOBI kredisi veren resmi ve dzel
bankalar, ticarl ve endiistriyel kredi veren bankalar, 6zel finans kurumlari vb.

kuruluslardir.

Kredi talebinde bulunan eger 6zel bir kisilik ise, kreditorlerin aradiklar1 giivence,
kefalet vb. tutarlar cok daha biiyiik miktarlardadir. Kreditor kuruluslar, genel olarak
ozel kisiliklere kredi agmak istememekte, bu konuda ¢ok titiz davranmaktadirlar. Bu
gibi kisilerin, calistiklar1 bankalardan ticari kredi talebinde bulunmalar1 daha kolay
olabilmektedir. Kitabimizda ele aldigimiz yatirimci kavrami kurumsallagmis,
sitketlesmis yatirirmer  kavrami oldugundan, o6zel kisi yatinmci kavramina

deginilmeyecektir.

Kredi talebinde bulunanin tiizel bir kisilik olmasi durumunda ise, kreditoér kurulus

yukarida siralanan kalemler ile zorunlu goérdigii diger bazi verileri de toplayarak
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inceler, analiz eder ve degerlendirir. Tiizel kisiliklerde sirket tiirliniin sermaye sirketi

olmasi (anonim ya da limited sirket) aranan ilk niteliktir.

Kreditér kuruluslar yaptiklar1 degerlendirme sonucu, kredi talebinde bulunan
kisiye kredi verilip verilemeyecegini, verilebilecekse bunun tutarmi belirlerler.
Uygulamada kredi verilebilir nitelikte bulunan yatirimcilar genellikle biiyiik hacimli
kuruluglardir. Burada so6zii edilen, yatirimcinin "biiyiik hacimli" kurulus olup
olmadigi, sadece yatirim tutar1 vb. parasal degerlere bakilarak belirlenmemektedir.
Bunlara ek olarak kurulusun saygmligi, giivenilirligi, kurum ve marka imajlari,
calistig1 bankalarin, ticari aligveriste bulundugu kuruluslarin referanslari, belirli norm
ve standartlara gore (TSE, TSEK standartlari, ISO 9000, ISO 14000 vb. serileri kalite
giivence sistemleri) tiretim yapmalari, cirolari, miisterilerinin sayginhigi ve
guvenilirligi, patent, lisans, royalty, know-how, telif vb. degerlere de bakilarak

belirlenmektedir.

e. Sozlesmenin kapsayabilecegi 6zel boliimler: Orta vadeli kredinin, isletme
acisindan en biiyiik yarari, kredinin 1 ile 5 yil arasinda ve genellikle bes yillik bir

slire i¢in verilmesi nedeniyle isletme emrine uzunca bir sure fon girdisi saglamasidir.

Kisa vadeli kredilendirmelerde kreditdr her ii¢ ayda ya da alt1 ayda bir isletmenin
finansal durumunu izleyerek krediyi garanti altina alirken, orta vadeli
kredilendirmede boyle bir olanak s6z konusu degildir. Bu nedenle kreditor, isletmede
yonetim ve Ozellikle finansal yonetim iizerinde baz1 kosullar ve sinirlandirmalar ileri

stirebilir. Bunlar kisaca sOyle siralanabilir:

- Borglu isletmenin net ¢alisma sermayesini veya cari oranini belirli diizeyde

koruma ve devam ettirmesi,
- Isletmenin 6z sermayesinin belirli bir diizeyin altina diisiiriilmemesi,
- Belirli durumlarda isletmenin sermaye artirimina gitmesi,

- Isletmenin iktisadi varliklarin1 diger borglari igin giivence olarak gdsterememesi,
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- Isletmenin iktisadi varliklarinin satis ya da baska yollarla elden ¢ikarilmasinin

Oonlenmesi,
- Iktisadi varliklarin uygun bedeller {izerinden sigorta ettirilmesi,
- Isletmenin verebilecegi giivence, garanti ve kefaletlerin sinirlandiriimasi,
- Kredi tamamen geri 6deninceye degin isletmenin bagimsiz varligini korumasi,
- Isletmenin kar dagitiminin sinirlandiriimas,

- Isletmenin, yoneticilerine ve diger calisanlarma odeyecegi iicretler igin {ist

limitler belirlenmesi,
- Isletmenin istiraklerde bulunmasinin siirlandiriimas,

- Isletmenin, mevzuata ve uluslararast muhasebe standartlarma uygun sekilde
finansal tablolar diizenleyerek belirli siirelerde periyodik olarak ya da istendiginde

kreditére sunmasi,
- Basarisiz yoneticilerinin gerektiginde degistirilmesi,

Her kredi sozlesmesinde bu kosullarin tiimiiniin yer almasi gerekmez. Kredi
piyasasinda olusmus kosullara, kreditoriin ¢alisma prensiplerine ve kredi talebinde
bulunan isletmenin durumuna goére bu kosullarin bir kismu yer alabilir ya da

degistirilebilir.
Orta Vadeli Kredi Degerlemesi

Orta vadeli krediler hacimce biiyiik ve uzunca bir siire fonlarin baglanmasini
gerektirdiklerinden, kreditor agisindan bu tiir kredilerin degerlendirilmesi ¢ok
onemlidir. Isletmenin yer aldig1 sektdr ve iskolu ile hammaddesinin yurtdisindan
ithal yoluyla saglandig1 iiretim yerlerinde hammaddenin ithal edildigi iilkenin
durumu, isletmenin ve sektoriin gelecek 5-10 yil iginde gelebilecegi konum,
ekonomik konjonktiirden olumlu - olumsuz etkilenme durumu vb. ¢ok yonlii

inceleme yapilmasini gerektirir.
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Kreditor agisindan analizlerde; isletmenin uzun donem tizerinden karliligi, para
yaratma giicii ve endiistriyel rekabet durumu iizerine yogunlasilir. Isletmenin para
yaratma giicii belirlenirken, faaliyet karlar1 kadar para ¢ikisina neden olmayan

amortisman gibi giderler de dikkate alinir.

Uygulamada, yatirima konu projeye iliskin hazirlanan fizibilite (yapilabilirlik)
calismasi esas alinmakta, degerlendirme buna goére yanilmaktadir. Kreditor, yatirimei
isletme tarafindan hazirlanip kendilerine sunulan fizibilite ¢aligmasini inceler, kendi
kriterlerine goére yorumlar, gerekli he-saplamalar1 yapar, gerek duydugunda

miisteriden ek bilgi ve belge ister ve olumlu ya da olumsuz yonde kredi karar1 verir.

5.3.1.3 Yurti¢i Fon Kaynaklar

Ulkemizde yurti¢i finansman kaynagi olarak &zel yasalarla kurulmus bazi
bankalar da vardir. Bu bankalar 06zellikle yatinm bankalart olarak gorev

yapmaktadirlar. Bunlar1 kisaca tanitmakta yarar vardir.

1. Devlet Yatirnm Bankasi: 12 Mart 1964'te 441 Sayili Yasa ile 6zel hukuk
hiikiimlerine tabi, tiizel kisilige ve dzerklige sahip olarak kurulmustur. Bir iktisadi
Devlet Tesekkiili olup 440 Sayili Yasa'ya gore yonetilir. Iktisadi devlet

tesekkiillerinin yatirimlari i¢in gerekli finansmani saglamak tizere kurulmustur.

2. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi: 1950'de kurulmustur. Ana faaliyeti; sinai
yatirimlar i¢in gerekli olan finansman gereksinimini karsilamaktir. Ozel sektdr imalat
sanayine kredi ve sermaye istiraki yoluyla finansman saglamaktadir. Kredi doviz
veya Tiirk Lirast olabilmektedir. Déviz kredileri, proje ile ilgili ithal edilecek makine
ve donanimin alinmasina ayrilmaktadir. Tiirk Liras1 kredisi ise yatirimin bina insaati,
giimriik giderleri, montaj ve tesis giderleri ile yurti¢inden alinacak makine donanimin
satin alinmasi i¢in kullandirilmaktadir. Kredilerin kullanis yeri sabit degerlerin
finansmamdir. Isletme sermayesi icin kredi kullandirilmamaktadir. Ayrica tahvil
ihra¢ ve satiglarina aracilik yapmak ve garanti vermek suretiyle sermaye piyasasi

kaynaklarmin da endiistriye kaymasina aracilik etmektedir.

Banka gorevini ii¢ ana grupta yerine getirmektedir:
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- Orta ve uzun vadeli kredi acmak: Bu gorevini Oncelikle ihracata doniik
endiistriye kredi a¢makla yerine getirmektedir. Kredi veya istirak seklindeki
finansman talepleri, Bankaya, 6zel olarak hazirlanmis kredi talep formlarmna gore

yapilmaktadir. Bu formlarda:
e Ortaklarin kimlikleri ve mali durumlari,
e Yatirimin konusu ve finansman sekli,
e Insaat ve teknik isler,
e Ekonomik durum

ile ilgili sorular yer almaktadir. Formlara uygun olarak diizenlenmis fizibilite
calismast Bankanin inceleme servislerince ekonomik, teknik ve finansal yonleriyle

incelenir.

Yatirnm Kkuruluslarmma istirak etmek: Banka, yatirimlarnn desteklemek
konusunda, uygun gordiigii bazi endiistriyel kuruluslara ortak olmak suretiyle

yardimci olmaktadir.

Cesitli kaynaklardan yararlanarak doviz tahsisi: T.C. Hiikiimeti ile Avrupa
Yatinm Bankasi arasinda 1964 yilinda imzalanan "Normal Rantabiliteli Projelerin
Finansmanina Mahsus Ihrazlarla Ilgili Anlasma" ya gore, sermaye hesabinda
birikecek TL.dan belirli bir fon gesitli proje finansmani amaciyla bankaya tahsis
edilmistir. Ayrica Uluslararas1 Iimar ve Kalkinma Bankasi ile T.C. Hiikiimeti
arasindaki imzalanan 2. Mali Protokol c¢ercevesinde Avrupa Yatirim Bankasi
kanaliyla Tirkiye'ye verilecek doviz kredilerinden belirli bir miktar Banka

araciligiyla uygun goriilen projelere ayrilmistir.

3. Sinai Yatirnm ve Kredi Bankasi A. O.: 1963 Yilinda T. Is Bankasi, Osmanli
Bankas1,(16.12.2001 tarihinde Garanti Bankasi istiraki olmustur.) Akbank, T.
Vakiflar Bankasi, Garanti Bankasi ve Tiirkiye Kredi Bankasi tarafindan kurulmustur.

Aktiviteleri uzmanlik gruplarinin calismalarina dayanmaktadir. Bu gruplar, Mali
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Tahlil, Tktisadi Arastirma, Teknik inceleme gruplaridir. Kredi talebi, isin 6zelligine
gore bu ii¢ grubun incelenmesiyle olusmakta, isletme kredilerinde ise prensip olarak

mali tahlil grubunun incelemesiyle yetinilmektedir.

Banka Ana Sozlesmesi'nin 4. Maddesine gore, Tiirkiye'de mevcut veya kurulacak
0zel sanayi ye orta vadeli yatirim ve isletme kredisi saglamak, kurulus amaglarin ilki

olarak belirtilmistir. Bankanin verdigi krediler:
e Isletme sermayesi,
e Yatirim kredileri

Olarak ikiye ayrilabilir. Yatirim kredileri TL ve doviz kredilerinden olus-maktadir.
Isletme sermayesi kredisi konusunda iilkemizdeki uzmanlasmis ilk ve tek kurulus
denebilir. Isletme sermayesi eski kuruluslarla, kurulusunu tamamlamis, iiretime

baslamis isletmelere verilmektedir.
5.3.2 Yurtdisi Finansman Kaynaklar:

Yurtdist finansman kurumlari olarak bankalar yaninda ¢esitli organizasyonlar da
yer almaktadir. Bu tiir kurumlar daha ¢ok devletlerarasi kredi iliskilerinde rol
oynamaktadirlar. Tiirkiye acisindan 6nem arz eden uluslararasi finansman kuruluslar

sOyle siralanabilir:
I. Belirli Projelere Kredi A¢can Kuruluslar
1. Diinya Capindaki Finansal Kuruluglar
a. Diinya Bankasi (IBRD) ve istirakleri
aa. Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA)
bb. Uluslararast Finansman Kurumu (IFC)

b. Eximbank
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c. AID (Agency for International Development)
d. Tiirkiye'ye Yardim Konsorsiyumu
2. Avrupalilararasi Finansal Kuruluslar
a. Avrupa Yatirim Bankasi
b. Avrupa Kalkinma Fonu
c. Avrupa Komiir Celik Birligi Yatirim ve Kredi Subesi
I1. Merkez Bankalarina Kredi Acan Kuruluslar
1. Uluslararasi Para Fonu (IMF)
2. Avrupa Para Fonu (EMA)
3- Uluslararas1 Odemeleri Denklestirme Bankas1 (BIZ)

Bunlardan 6zellikle 6zel sektor projelerine dogrudan kredi agan ve uluslararasi finans

sektoriinde 6nemli yere sahip olanlara kisaca deginmekte yarar vardir.

I. Diinya Bankasi (International Bank for Reconstruction and Development =
World Bank): 1945 Yilinda 10 milyar ABD Dolar1 sermaye ile kurulmus olan
banka, anonim sirket konumunda olup, Birlesmis Milletlere baglidir. Banka'ya
tiyeligin tek kosulu Uluslararasi Para Fonu (IMF)'na iiyeliktir. Yonetimi Direktorler
Kurulu'nun elindedir. Tiirkiye de bu Banka'ya iiye ve sermaye payi sahibidir.

Sermaye disindaki kaynaklardan biri de, dagitilmamus karlardir.

Hem 0zel hem de resmi sektore kredi agmaktadir. Ancak kredi hiikiimete
verilmiyorsa, kredi verilirken hilkiimet garantisi istenmektedir. Genellikle
ekonominin biitiinii agisindan gelismesi zorunlu, fakat 6zel sektoriin daha az ilgi
gosterdigi alt yapr yatinmlarina kredi Onceligi tanimaktadir. Sosyal nitelikli
projelerle konut yapim projelerini finanse etmektedir. Kredi tutar1 konusunda alt ve

iist limitler s6z konusu degildir. A¢ilan kredinin iiye iilkelerden alinacak mal ya da
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yaptirilacak hizmetlerde kullanilmasi gereklidir. Kredi siiresi uygulamada 2-8 yili
O6demesiz 15-25 yili bulabilir. Uygulamada, tim proje bedelini degil, ithal edilecek

mal ve hizmetler tutar1 kadar doviz kredisi vermektedir.

2. Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA = International Development
Association): Diinya Bankasi'nin bir kurulusu olup 1960 yih sonunda faaliyete
geemistir. Tlrkiye'nin de pay1 vardir, oy hakkina sahiptir. Agtig1 krediler sadece iiye
iilkelerden alimacak malzeme ve yaptirilacak hizmetlerde kullanilabilir. Az gelismis
iilkelere kredi kosullar1 Diinya Bankas1 ve IFC'nin kredilerinden ¢ok daha elverisli
olmakla birlikte, kaynaklari simirlidir. Bazen faizsiz ve elli yila varan sure ve ulusal

para 6demeli kredi verebilmektedir.

3. Uluslararas1 Finansman Kurumu (IFC - International Finance
Corporation): Diinya Bankasi’nin anonim sirket statiisiinde bir istiraki olup, 1956'da
kurulmustur. Ozellikle az gelismis iilkelere finansal destek sagla-maktadir. Tiirkiye
de kuruma ortak ve oy sahibidir. Ozellikle isletmelerin sermayelerine katilmak, yerli
ve yabanci girisimcilere deneyimli yoneticileri bir araya getirerek yeni yatirim
olanaklar1 hazirlamak, iiye lilkelere yabanci sermaye ¢ekmek, sermaye piyasalarinin

kuruluslarin1 6zendirmek gorevleri arasindadir.

4. Eximbank (Export - Import Bank of Washington): 1934 Yilinda kurulmus,
1945'te 6zel bir yasayla bir Amerikan finans kurumu niteligine girmistir. Amaci
ABD dis ticaretini gelistirmektir. Yabanci 6zel ve tiizel kisilere, hitkiimetlere 5-20 yil
vadeli kredi agmak ve kredilerin ABD orijinli mal ve hizmetlerin 6denmesine
kullanilmasini saglamaktir. Kredi igin, hiikiimet aracigiyla ya da hiikiimetin onay1iyla

dogrudan Banka'ya bagvurula-bilir.

5. AID (Agency for International Development): Bagimsiz bir finans kurumu
veya banka olmayip, ABD Disisleri Bakanligi'min dis yardimlarla ilgili bir boliimi
olarak 1961 'de kurulmustur. Az gelismis iilkelere yardimlarini ya uzun vadeli
ekonomik kalkinma yardim ve bagislari, ya da ekonomik ve politik istikrar1 saglayici

destekler seklinde uygulamaktadir.
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6. Tiirkiye'ye Yardim Konsorsiyumu: Di1s yardimlar1 koordine etmek ve riskleri
dagitmak amaciyla cesitli girisimler sonucu 1962'de Tiirkiye i¢in kurulmustur.
Kaynaklarin merkezilestirilmesi, yardim kosullarinin  uyumlastirilmasi, ikili
anlagmalardaki bagimlilik ve politik etkilerin azaltila-rak uygulamaya objektiflik

kazandirma amaglar1 vardir.
Krediler {i¢ grupta toplanabilir:

- Program Kredileri: DPT'nca hazirlanan yillik planlarin dig finansman
gereksinimini ifade etmek tizere, genelde ithal kotalarinin finansmaninda

kullanilmaktadirlar.

- Proje Kredileri: Mevcut tesislerin genisletilmesi veya yeni tesislerin

kurulmasina yoneliktir.

- Bor¢ Erteleme Kredileri: Alacakl tiyeye 6denmek lizere 6demeler dengesi ve
konan bir bor¢ kaleminin siiresinin ertelenmesi yoluyla, program finansmani

saglamaktadir.

7. Avrupa Yatirom Bankasi: Avrupa Birligi'nin eski statiisiinde, / Ortak Pazar
Ana Sozlesmesi'nin ylriirliige girmesiyle, tiizel kisiligi bulunan bir mali kurum
olarak ortaya cikmustir. Tiirkiye'deki 6zel ve resmi sektor kuruluslarina agilan dis
kredilerde biiyiikk pay1 vardir. Uyeleri AB'ni olusturan iilkelerdir. Uretim, isletme
projeleri finansmani, AB'nin gelismesine ve amacina yardimci olacak projelerin
finansman gibi ana gorevleri vardir. Agacagi kredileri uluslararasi ihale sartina
baglayabilmektedir. Oncelikle az gelismis iilkelerin kalkinma projelerini

desteklemektedir. Actig1 krediler sunlardir:
- Bolgesel kalkinma kredileri,
- Endiistride biinye degisikligi kredileri,

- Ortak amach projelerin finansmani



38

Kredi uygulamasi oldukg¢a karisiktir. Kredilerden her yil belli bir miktarinin

Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi yetkisinde ortak yapilmasi kararlastirilmustir.

Yurtdist finansman kaynaklar elbette bu saydiklarimizla sinirli degildir. Bunlarin
disinda, gelisen uluslararas: iliskiler, kiiresellesme, uluslararasi anlagmalar sirket
evlilikleri, dogrudan yabanci yatirimlar ¢er¢evesinde iilkemize finansal destek ve

kredi saglayan daha pek ¢ok kurum sayilabilir.



BOLUM ALTI
ALTERNATIF FINANSMAN KAYNAKLARI

Kendini kisa siirede amorti etmesi zor olan, orta ve uzun vadeli yatirimlara ihtiyag
duyulan madencilik sektoriinde en bilyiilk sorun finansman yetersizligidir. Bugiin
tilkemizde bu sektoriin ihtiyacim karsilayacak orta ve uzun vadeli finansman
kaynaklar1 son derece kisitlidir. Ulkemizde s6z konusu finansmam saglayabilecek
devlet ve ticari bankalar ile diinya bankasmna bagli kredi mekanizmalar
bulunmaktadir. Ancak bu bankalardan talep edilen kredi i¢in bir yi8in biirokratik
islemlerin yapilmasi gerekiyor. Ayrica yatirim kredisi talebine olumlu yada olumsuz
cevap 3-6 ay sonra alinabilmektedir. Cevabin olumsuz olmasi halinde kaybedilen
zaman nedeniyle yatirrmin ekonomikligi tartisilir hale gelmektedir. Dolayisiyla bu
sartlarda banka kredisiyle yatirnm yapmak ve rekabet etmek miimkiin degildir. Bunun
yaninda isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklari tiimiiyle 6z kaynaklarindan

karsilamasi hem zor hem ekonomik degildir.

Bu nedenlerle, gereksinim duyulan mal ya da hizmetin, nakit para yerine, liretilen
mal ve hizmetle 6denmesi olarak tanimlayabilecegimiz barter, sabit sermaye
yatirimlarmin ¢ok kisa siirede gergeklestirilmesine ve yatirim tutarinin uzun vadede
kira 6der gibi 6denmesine imkan veren finansal kiralama (financial leasing), i¢ ve dis
ticaret islemlerine uygulanan ve ozellikle kisa vadeli mal satiglarinda bagvurulan

factoring gibi alternatif finansman kaynaklar1 biiyliik 6nem kazanmaktadir.

6.1 Barter

Gereksinim duyulan bir mal ya da hizmetin, nakit para yerine, iiretilen mal ve
hizmetle 6denmesi olarak tanimlayabilecegimiz “barter”, giiniimiizde yeni bir
kavram olarak goriinmesine karsin, tarihsel gelisimi ve uygulamasi ilk caglara
degin uzanmaktadir. Klasik ekonomi kuraminda ise yerini “miibadele” (degis-
tokus) kuraminda bulmustur. Ulkemizde, ozellikle 1990’11 yillarin basinda
yasanilan Korfez Krizi’nden bu yana varligini daha yogun hissedilen, kisaca

“stagflasyon” ve 2000°’li yillarin baslarinda yasanan “ekonomik kriz” ortamlarinda
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barterin ekonomiye saglayabilecegi katki ve yararlar sayilamayacak oOlglide fazla
oldugu halde, iilkemizde fazla taninmamasi nedeniyle, bu sistemden yeterince

yararlanildig1 sdylenemez (http://www.turkbarter.com/125.aspx).
6.1.1 Barter Nedir?

Kelime anlamiyla Barter “cok istasyonlu takas” demektir; ancak barter ticareti,
bilinen takas islemlerinden farkli ¢ok gelismis bir sistemdir. Satin alinan mal ve
hizmetin bedelinin iiretilen mal ve hizmet ile 6dendigi bir finans ve ticaret sistemidir.

Finansal takas olarak da adlandirilabilir.

Barter alternatif bir finansman modeli, benzersiz bir stok satis yontemidir. Barter

Islemleri bir ortak pazar icerisinde gergeklesir.

Barter Sistemi, firmalarin bir araya gelerek olusturdugu bir pazardir. Barter
Sistemi, barter pazarini olusturan firmalarin arzlari ve talepleri ile isler. Barter
sistemi ile calisan bir firma, barter ortak pazarindan satin aldigt mallarin ve
hizmetlerin bedelini, iirettigi veya ticaretini yaptig tirlinleri barter ortak pazarinda
satarak Oder. Barter pazarmna iiriin satan firma, bedelini, barter pazarinda satisa

sunulmus mallar ve hizmetler listesinden diledigini satin alarak tahsil eder.

Barter sistemi, liye firmalarin arzlarimin satist ve taleplerinin karsilanmasi
esasinda calisir ve talepler i¢in ilgili firmalar1 barter pazarinda birlikte ¢aligmaya

davet ederek biiylir.

Derinligi ve genisligi calistikca artan bir ortak pazardir. Her firma satmak istedigi
mallarin ve hizmetlerin listesini barter ortak pazarina sunar. Her firma ihtiyaglarini
barter ortak pazarinda bulunan {iye firmalarin satisa sunduklari mallardan ve

hizmetlerden karsilar.

Barter ortak pazari, liye firmalarin taleplerinin karsilanmasi amacinda yeni
iyelerin katilimi ile her gegen giin biiylimekte ve pazarda arz edilen iiriin portfoyii

zenginlesmektedir.
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Barter alternatifsiz bir finansman modelidir. Thtiyaclar i¢in kullamldiginda barter
bir finansman sistemidir. Barter sistemi ile {iriin satin alan firma nakit 6deme
yapmaz. Uye firma 12 ay vadeli sifir faizli dolar kredisi kullanir. Ihtiyaglar icin
barter sistemini kullanan firma, sistemi kullandig1 oranda nakit tasarruf eder, aym

oranda igletme sermayesi ihtiyacini asagi ¢eker.

En kolay stok satis sistemidir. Thtiyaglarim barter ortak pazarindan karsilayarak
borglanan firma oOncelikle stoktaki iirlinlerini pazara sunarak geri 6deme yapar.
Boylelikle hem stok maliyetinden kurtulur, hem de ayni oranda cirosunu artirarak kar

eder.

Barter sistemi firmalara, %100 tahsilat giivencesi ile yeni pazarlara ulagma

kolaylig1 sunar, atil kapasitenin degerlendirilmesini saglar.
Barter sistemi giivenli bir ortak pazardir. Barter tiyesi,
Enflasyondan etkilenmez.
Likidite sikisikligindan etkilenmez.
Arz - Talep dengesini gozetir.
Glivenli ve siirekli satis yapma imkanini saglar.

En etkili atil kapasite degerlendirme sistemidir. Barter ortak pazarinda yer alan
firma, pazardan gelen siirekli ve giivenilir talebi karsilamak i¢in atil kapasitesini
degerlendirir. Atil kapasiteyi harekete gecirmek icin gerekli finansmani, barter ortak

pazar1 saglamaktadir.

En kolay yeni pazarlara ulagsma ve yeni miisteriler kazanma sistemidir. Barter
ortak pazarina giren firma veya iilke, pazarlama yapmak i¢in herhangi bir ugras ve
maliyete girmeden pazardaki firmalarin talebi ile Kkarsilagir; hi¢ tanmimadig

miisterilere kolaylikla satig yapar.
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Ekonominin problemlerinden etkilenmeyen hareket kabiliyetine sahip dinamik bir

pazardir.

Barter ortak pazar1 enflasyondan, kisa vadeli talep yetersizliginden, piyasadaki

likidite sikigikligindan etkilenmez.

Barter ortak pazarinda sadece tiyelerin islem yapabilmesi ve ancak pazarin ihtiyag
duydugu firmalarin pazara alinmasi, iiyelere giivenli ve siirekli satis yapma imkani

saglar.

Pazar'da serbest piyasa ekonomisi sartlar1 gegerlidir. Uriinlerin fiyati, kalitesi,
teslimat sartlar1 alic1 ve satici arasinda belirlenir. Uye firmalar, her sektdrde rekabet
ortamini saglayacak sayida satici ile karsilasirlar. Ancak, pazarda arz talep dengesi
gozetildiginden; ayni {iriinii iireten, zarar ettirici rekabet teskil edecek sayida iiyeye
izin verilmez. Barter pazarinda firmalar reel fiyatlar ile alim, reel fiyatlar ile satis

yaparlar.
6.1.2 Barter’in Gelisimi

Barter diinya'da, 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri'nde 40 yildan bu yana
uygulanan bir sistemdir. Biitiin banka sistemleri, verdikleri kredinin belli bir donem
sonra nakit olarak ddenmesini talep eder. Banka sistemlerinden farkli olarak barter
sistemi, iiyeye bir taraftan kredi verirken, diger taraftan da bu krediyi 6deyebilmesi
icin miisteri bularak satis yapmasinda yardimci olarak borcunu ddemesi i¢in imkan

saglar.

IO 9000 ve 6000 tarihleri arasinda ilk ve en eski degisim aracinin sigirdr.
Zamanla tarimsal faaliyetlerin gelisimiyle beraber yeni degisim araglar1 ortaya ¢ikti,

bitkisel tiriinler, sebzeler, tahil ve diger dogal tirtinler gibi.

Insanoglunun farkinda olmadan yaptig1 bu ticaret zamanla Barter ismini ald1 ve
daha profesyonelce yapilmaya baslandi. Barter diinyada, 6zellikle Amerika Birlesik
Devletleri'nde 40 yi1ldan bu yana uygulanan bir sistemdir. Bugiin ¢esitli iilkelerde 600

binden fazla kurulus, barter ticareti yapmaktadir.
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The Business Trend Analysts'in yaptigi arastirmada diinya ticaretinin %40'min
barter sistemi ile yapildig: tespit edilmistir. Amerika'da yaklasik 500 barter firmasi,
tahminen 450. 000 {iye firma ile yilda 400 milyar dolarlik i¢ ve dis barter ticareti
yapmaktadir. The Int. Ass. of Trade Exchange (IATE)nin verdigi raporda barter
ticaretinin Amerika’da yilda %16'lik bir artis gosterdigi belirtilmistir.

Isvigre'de WIR-barter organizasyonu 1934 de kurulmus ve sadece i¢ pazara
hizmet vermeyi planlanustir. Bugiin yaklasik 63.000 iiyesi bulunmaktadir. Isvigre'de
daha cok ingaat sektoriinde ve i¢ piyasada popiiler olan barter ticareti yillik %14 artis

gostererek 4 milyar Frank'a ulagmustir.

Almanya'da ilk barter sirketi, 1983 de Hamburg'ta kurulmus, Avusturya'da ise ilk
barter firmasi 1984 de Viyana'da faaliyete gecmistir.

Artik ciddi bir endiistri halini alan barter, sektorel anlamda yapilanmasini
tamamlamis, turizm, medya, emlak, sanayi mamulleri gibi bircok konuda hizmet
veren, toptan ve perakende olarak da ayri ayr1 hizmetler veren barter kurumlar
olusmustur. Diinya barter ticareti, merkezi Amerika'da bulunan ve Tiirk Barter'in da

tiyesi oldugu, (IRTA) Diinya Barter Birligi tarafindan orgiitlenmektedir.
6.1.3 Barter Ortak Pazar

Barter ortak pazari, kendi kendine yetebilen ve serbest piyasa sartlarinin gecerli
oldugu bolgesel bir entegrasyondur. Barter sistemi, liye firmalarin bir araya geldigi
bolgesel bir entegrasyondur. Bolgesel entegrasyonlarin ekonomik etkileri iginde en
belirgin olani ticareti artirict etkisidir. Uzun donemde pazarlarin daha da genislemesi
ve derinlik kazanmasiyla iiye firmalarin rekabet gilicii artabilecektir. Pazarin
genislemesiyle teknolojik gelisme hizlanir; ileri {iiretim tekniklerine ulasilir;
disaridaki firmalara kiyasla bir iiretim Ustliinliigi saglanir. Bu gelismeler ile birlikte
gelecek hakkindaki belirsizlikler azalacagindan yeni yatirim projelerine ilgi artar.
Yatirim artiglart sektorleri biiyiitiir, firma sayilarin1 ve rekabeti artirir. Anlasma

sonunda fiyatlardaki diistisler tiiketicilerin reel gelirlerini artirir.
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6.1.3.1 Barter Ortak Pazarinin Kabiliyeti

Barter Pazarinin Kendi Kendine Yeterliligi: Barter pazari, iiye firmalarin satis igin
sundugu {iriinlerden olusur. Yine iiye firmalar ihtiyaglarini barter pazarindan
karsilarlar. Talep edilen iriin barter pazarindan bulunamadigi durumlarda yeni

firmalarin pazara girmesi saglanir.

Barter pazari, kendi kendine yeterlilik esas1 {izerine ¢alisir. Her zaman i¢in toplam
talep toplam arzdan fazla bulundugundan barter ortak pazarinin her yonde

genlesmesi dogal bir mekanizma vardir.

Barter Pazarinin Para Birimi: Barter ortak pazarinin para birimi Amerikan
dolaridir. Pazarin iiyeleri Amerikan dolari ile alim yaparlar, Amerikan dolari ile satis
yaparlar. Tiirkiye'nin ekonomik sartlarinda Amerikan dolar1 ile bor¢lanmak
finansman maliyeti acisindan caziptir. Ayn1 sekilde Amerikan dolar ile satis yapmak

enflasyona kars1 saticiy1 korur.

Serbest Piyasa sartlari: Barter pazarinda serbest piyasa sartlarinda aligveris yapilir.
Uyeler adil sartlarda rekabet ederler. Mal almakta veya mal satmakta iiyeler
serbesttir. Ticari kazang icin islem yapilir. Uriiniin fiyati, kalitesi, nitelikleri, teslim

tarihi, garantisi, satig sonrast hizmeti alic1 ve satict arasinda kararlastirilir.

Barter sisteminin beyni olarak ifade edilen ekonomik enformasyon bilgi bankasi
(data bank), sisteme liye miisterilerle ilgili yurti¢ci ve yurt dist arz ve talebi
birlestirmekte, firmalara diinyadaki ve yurt i¢indeki pazarlar1 tanima olanagi
saglamaktadir. Uye firmalarin hizmet veya iiriiniiniin kime, nerede, nasil gereksinimi
oldugunu tiye firmalara bildirmekte, ayrica modern bilgi iletisim ag1 ve hizli ve
kapsamli enformasyon verileri ile firmalar i¢in ag¢ik ve dinamik bir pazar
yaratmaktadir. Ozellikle internet teknolojisinin gelismesi ve yayginlasmasiyla e-

ticaret alaninda da katkis1 biiyiiktiir.
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6.1.4 Barter Ortak Sisteminin isleyisi

Barter sisteminin beyni olarak ifade edilen ekonomik enformasyon bilgi bankasi
(data bank), sisteme tliye miisterilerle ilgili yurtici ve yurt dist arz ve talebi
birlestirmekte, firmalara diinyadaki ve yurt igindeki pazarlar1 tamima olanag:
saglamaktadir. Uye firmalarin hizmet veya iiriiniiniin kime, nerede, nasil gereksinimi
oldugunu tiye firmalara bildirmekte, ayrica modern bilgi iletisim ag1 ve hizli ve
kapsamli enformasyon wverileri ile firmalar i¢in a¢ik ve dinamik bir pazar
yaratmaktadir. Ozellikle internet teknolojisinin gelismesi ve yayginlasmasiyla e-
ticaret alaninda da katkis1 biiyiiktiir. Barter sistemi, bilinen takas sistemlerinden ¢ok
farklidir. Eski takas sistemlerinde oldugu gibi, 6rnegin bir ¢uval unun bir oglakla
degistirilmesi seklinde degil, bilgi sistem (data bank) bazinda organize olmus bir
coklu takas sistemidir. Sektdr ayirimi yapilmadigi icin pazar esnek ve aciktir.
“Barter” biiyiik bir mal ve hizmet havuzudur. Yatirim i¢in gerekli olan her tiirlii mal
ve hizmet, firma i¢in gerekli mamul veya yart mamul, sistem igin gerekli her tirli
gereksinim bu havuzdan, sistemden yararlananlarin nakit akisii bozmadan
karsilanabilmektedir. Firmalar gereksinimleri olan mal ve hizmet bedellerinin
karsiligi olan borglarini, kendi mal ve hizmetlerini bagka firmalara satarak

dengelenmektedirler.

Barter yani finansal takas diger sistemlerden farklidir. Biitiin banka sistemleri,
verdikleri kredinin belli bir donem sonra nakit olarak 6denmesini talep eder. Banka
sistemlerinden farkli olarak barter sistemi liyeye bir taraftan kredi verirken, diger
taraftan da bu krediyi 6deyebilmesi i¢in miisteri bularak satis yapmasinda yardimci

olarak borcunu 6demesi i¢in imkan saglar.

Bu sistemde iiriin veya hizmet satin alan iiye 6demeyi nakit, ¢ek ya da senet ile
yapmazlar ve bedeli karsilign USD olarak barter sistemine borglamirlar. Odemeyi
kendi trettikleri ve pazarladiklar1 mal ve hizmetlerle 6derler. Barter sistemi ile mal
veya hizmet alip bor¢lanan firma, borcunu on iki aylik siirede iirlinii ile 6der. On iki

aylik slirede 6deme yapamaz ise, borcunu USD karsilig1 nakit olarak dder.
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Barter sisteminin sagladigi kredi banka kredisi ile karsilastirildiginda en biiyiik
avantaji1 maliyetidir. Barter finansmani ucuz maliyetli bir Amerikan dolar1 kredisidir
ve liyeye maliyeti Amerikan dolarinin on iki ayda TL karsisinda yaptigi prim
kadardir. On iki aylik vadesi, 6demenin iiriin ile yapilmasi, rahat ve kolay alinmasi,

ihtiya¢ kadar alinmasi barter kredisinin tercih sebepleridir.

Barter sistemi ile satis yapan firma, iirliinlin bedeli kadar barter sisteminden
alacakli olur ve alacagmi sistemden mal veya hizmet satin alarak tahsil eder. Bir
firma sisteme iiye oldugunda kendisine sistemden hangi oranda iirlin alabilecegi ve
yine hangi oranda satis yapmasi gerektigi konusunda tavsiyede bulunulur. Uyelerin
irlinleri ile 6deme yapabilecekleri oranda alim yapmalari ve yine ihtiyaglarim
karsilayabilecekleri oranda satis yapmalar1 esastir. Sistemin isleyis seklini daha

kapsamli bir sekilde agiklamak gerekirse;

Barter ortak pazarinda alici ve satici liyeler arasinda ticari bir islem gerceklesir.
Odeme barter geki ile yapilir. Barter ¢eki, Iki iiye firma arasinda gerceklesen alim
satim islemlerinde bir 6deme ve tahsilat araci olarak kullanilan, {izerinde yapilan
islemin Amerikan dolar1 cinsinden tutarmin yazili oldugu, mal veya hizmeti alan

tarafindan imzalanip kaselenen, kiymetli evrakidir.

Uye, once sisteme mal veya hizmetini satmis ise sattig1 miktar kadar satin alma
kredisine sahip olmaktadir. Uye, oncelikle ihtiyag duydugu mal veya hizmeti satin
almak isterse sisteme, alim bedeli kadar teminat vermek durumundadir. Bu teminat
ozellikle gayrimenkul ipotegi ve banka teminat mektubu olarak alinmaktadir. Uyenin
yeterli kredisinin oldugu durumda ve ihtiya¢ duydugu bir iiriinii satin alacagi zaman
diger bir barter iiyesi ile mal veya hizmet i¢in kalite, teslimat, fiyat ve diger
hususlarda anlasma yapar. Odemesinde barter ¢ekini kullanir. Alicinin kredisinin
miisait olmasi durumunda igslem barter operasyon merkezi tarafindan gergeklestirilir

ve taraflarin cari hesaplaria alacak veya borg bakiyeleri kaydedilir.

Barter sirketi barter sistemini uygularken bir finans sirketi gibi ¢alisir. Barter
tiyesi firma her tlirlii mal ve hizmet ihtiyacim1 sistemden satin alarak barter1 bir

finansman modeli olarak kullanabilir. Satin aldigi iirliniin bedeli kadar barter
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sistemine USD ile borglanir. Sistem, alici firmaya, borcunu kendi {iriinii ile
Odeyebilmesi i¢in 12 ay vade tanir. 12 aylik siirede borglu firmaya iirettigi mal ve
hizmete olan talepler iletilir, satis ger¢eklesirse firma borcunu iriinii ile 6demis olur.
Borglu firma 12 aylik siirede higbir sekilde iiriinii ile 6deme yapamaz ise, borcunu 12
aym sonunda nakit olarak oder. Boylelikle 12 ay i¢in sifir faizli dolar kredisi

kullanmus olur.

Barter sisteminde gerceklesen bir islemde, fiyat da dahil aligveris ile ilgili biitiin
sartlar alic1 ve satici tarafindan karsilikli belirlenir. Barter sistemi bir mal ve hizmet
pazaridir. Fiyati alici ve satict karsilikli belirler. Barter sistemi, liyesine Uriiniinii
piyasaya arz ettigi fiyattan daha yliksek bir fiyata satmasina izin vermez. Satig barter
sistemi ile gerceklestigi i¢in, yiiksek fiyat isteyen sirketler tespit edildiginde Barter
ticaret kurulu tarafindan ikaz edilir. Eger aymi politikaya devam ederse, iiye
sistemden ihra¢ edilir. Sirketler {riinlerini alici sirketlere satabilmek igin, iiye
olduklar1 barter kurulusundan satis yetkisi onay1 almalidir. Onay alinmadan yapilan

satiglarin tahsilati i¢in ilgili barter kurulusu sorumluluk kabul etmez.

Bu sistemde her sektorden sirketler aligveris yapmaktadir. Perakende aligverisin
yapildig1 gida marketleri, giyim magazalar1 gibi isletmeler sistemin tiyesidir. Barter
tiyeleri perakende aligverisi barter c¢ekiyle yapabilirler. Bugiin barter diinyada bir
endiistri haline gelmistir. Oyle ki en gelismis iilkelerde bile onlarca barter sirketi
uluslararasi piyasalarda barter sistemi ile biiyiik cirolar yapmaktadir. Saygin olan tim
barter sirketlerinin iiyesi bulundugu IRTA-Diinya Barter Organizasyonlar1 Birligi,
barter sisteminin diinya genelinde kullanimini artirmak amaciyla etkin faaliyetlerde
bulunmaktadir. Bir sirketin barter kuruluslarina iiye olabilmesi ig¢in ciddi, saygin
olmasi gerekir. Ayrica her sektdr icin arz-talep dengesi planlanmaktadir. Oncelikle
ortak pazarin ihtiyaci olan {iriin veya hizmetleri arz eden veya talepleri karsilanabilir

olan firmalar sisteme dahil edilir.

6.1.4.1 Barter Islem Komisyonu

Gergeklesen barter iglemleri i¢in alicidan, saticidan veya alici ve satict her iki

taraftan islem tutarmnin belli oraninda alinan ticari komisyondur. Barter
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organizasyonunu olusturan kurumlarin yapilan tyelik sézlesmesinde belirlenen
hizmet komisyonlar1 ve iiyelik aidatlar1 barter organizatdrlerine gore farklilik arz
etmekte olup, lilkemizde faaliyette bulunan barter firmalar1 ve komisyon ve iiyelik
aidatlariin asagidaki gibi oldugu belirlenmistir. Tiirk Barter A.S.’de aidat ve
komisyonlar iiyelerin faaliyet konulan ve firmanin sermaye veya sahis sirketi
olmasina gore degerlendirmeye tabi tutularak gruplandiriimakta yillik aidat ve
komisyonlar buna gore belirlenmektedir. Ortala olarak yillik 1.200 YTL (KDV
Harig) iiyelik aidati alinmaktadir.

6.1.5 Barter Sisteminin Hukuki Yapist

Kanunlarimizda Barter Ticaret ile ilgili 6zel bir mevzuat heniiz bulunmamaktadir.
Buna karsilik halen mevcut ticari mevzuatlardaki ¢esitli hiikiimler, diger ticari
faaliyetlerle ayni kosullara bagli olmak kosuluyla, barter sistemi ile de ticaret
yapilmasina imkan saglamaktadir. Sistemin ticaret uygulamasinda problem dis ticaret
islemlerinde ortaya ¢ikmaktadir (Bir dis ticaret isleminin ilgili ihracat, ithalat ve
kambiyo hiikiimleri igerisinde yapilmasi gerektiginden barter sisteminin uygulanisi
da gerceklesen mekanizmanin, dig ticaret mevzuatinda 6zel olarak tanimlanmasi

zorunludur.).

Barter sirketinin finans kanunlarindaki yerine deginecek olursak; giinlimiizde
barter sirketleri ticaret mevzuatina gore adi sirketler olarak kurulmakta ve
calismaktadir. Barter Ticaret, calisma sartlan iiyelik sozlesmesi ile belirlenmis,
firmalarin bir sene i¢in liye olarak calistigi sistemin adidir. Sisteme {iye olan firma
nakit 6demeden sistem liyesi bir firmadan mal veya hizmet almakta, mal aldigi
firmaya degil de barter sistemine bor¢lanmaktadir. Borcunu dokuz aylik siirede mal
aldigy firmaya degil de sistem iiyesi bir baska firmaya iiriinii ile ddemektedir. Ilgili
stirede borcunu iiriinii ile 6deme yapamaz ise nakit 6demektedir. Kime 6demektedir?

Sisteme Odemektedir. Sistem adina barter sirketine ddemektedir.

Satict firma ise nakit veya vadeli fiziki anlamda para almadan {iriinii satmakta,

karsiliginda malin1 alandan degil de barter sisteminden alacakli olmaktadir.
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Alacagini ise mal sattigi firmadan degil; sistem iiyesi baska firmalardan mal veya

hizmet olarak tahsil etmektedir.

6.1.5.1 Barter Islemlerinin Tiirk Vergi Kanunlar: Karsisindaki Durumu

Ulkemizde heniiz barter uygulamasi ile ilgili olarak ayr1 bir hukuki mevzuat
bulunmamaktadir. Bu islemler, TTK ve BK hiikiimlerine dayandirilmaktadir. Barter
sistemi, bir ticaret ve finansman sekli olmasi ve dzellikle de Isletmeler agisindan
gelir elde etme yollarindan biri olmasi nedeniyle vergi dogacagi agiktir. Barter
sirketi, elde ettigi komisyon gelirinin, sistemde satis yapan iiye ise bu satistan dogan

kazancinin vergilerini gelir vergisi hiikkiimleri ¢er¢cevesinde 6demektedir.

6.1.5.2 Gelir Vergisi Ve Kurumlar Vergisi Karsisindaki Durumu

Bir kazancin gelir vergisine tabi tutulmasi i¢in mutlaka ticari kazan¢ olmasi
gerekir. Ticari kazang ise, Gelir Vergisi Kanunu'nun 37, maddesinde "her tiirlii ticari
ve smnai faaliyetten dogan kazang" olarak tamimlanmustir. Buna gore barter
sistemindeki taraflar (liye ve barter sirketi) agisindan tiim faaliyetler ticari kazang
hiikmiinde oldugundan vergilendirilmesi gerekir. Sistemdeki taraflardan satici, mal
satis1 dolayisiyla elde ettigi gelirden, barter sirketi ise, aldig1 komisyon ve aidatlardan
dolayr vergi vermek durumundadir. Barter ticaretini organize eden Tiirkiye'deki
kurumlarm tamaminin dolar, mark veya ECU 'yu kullanmasi ve s6z konusu yabanci
paralarin konvertibl olmasi nedeniyle gelir vergisi agisindan sorun yoktur. Kurumlar
Vergisi Kanunu'nda ise, ticari kazang i¢in Gelir Vergisi Kanunu'nun hiikiimleri
benimsendiginden barter islem kazanglar1 Kurumlar Vergisi Kanunu'na gore ticari

kazang sayilmakta ve vergilendirilmektedir.

Gerek gelir gerekse kurumlar vergisi miikelleflerinin Islem yaptigi barter
sisteminde, mal ve hizmet satarak kazan¢ elde eden miikellefler, bu islemleri
nedeniyle Vergi Usul Kanunu uyarinca diizenlenmesi zorunlu olan belgeleri
diizenlemekle ylikiimliidiirler. Barter islemine konu olan mal ve hizmetin degeri
Vergi Usul Kanunu'nun degerleme hiikiimleri ¢ergevesinde belirlenmekte ayrica bu
bedel Vergi Usul Kanunu'nun 267. Maddesinde belirtilen emsal bedelinden diisiik

olmamaktadir. Bu deger, Katma Deger Vergisi uygulamasi agisindan da mal ve
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hizmetin teslim ve hizmet bedeli olarak KDV matrahina esas olmakta, Katma Deger
Vergisi Kanununun 2. maddesi g¢ergevesinde, takasin iki ayr1 teslim hiikmiinde

oldugu hususu dikkate alinmaktadir.

Barter sirketleri, barter sisteminde iistlendikleri fonksiyonlar nedeniyle barter
tiyelerinden aldiklar1 komisyon ve aidat kapsaminda yapilan ddemeler i¢in Vergi
Usul Kanunu'nda belirtilen belgeleri diizenlemekle ve bu belgelerde yer alan tutarlar

tizerinden KDV hesaplamakla yiikiimlidiirler.

Barter hizmetinden, yurt disinda faaliyet gosteren bir barter sirketi araciligy ile
faydalanilmasi halinde ise, s6z konusu barter sirketinin Tiirkiye'de yararlanan gelir
veya kurumlar vergisi miikellefi barter sirketine yaptig1 6demeler iizerinden KDV
Kanununun 9. Maddesi hilkmii uyarinca sorumlu sifatiyla KDV hesaplayarak, 2

no’lu KDV beyannamesi ile beyan etmek zorundadir.

Barter sirketi ile iiyeler arasinda yazili olarak diizenlenecek tiim sézlesmeler,
Damga Vergisi Kanunu'nun 1. Maddesi kapsaminda olmakta, 3. Madde uyarinca
sozlesmeyi olusturan taraflar verginin miikellefi olmaktadirlar. Diizenlenen
sozlesmede miktar olup olmamasina gére damga vergisi nispi veya maktu olarak

alimmaktadir.
6.1.6 Barter Sisteminin Yaygin Olarak Kullanildig1 Sektorler

Barter sistemi yapisi itibari ile para ile ticaretin yapildig: tiim sektorler ve ticarete
konu olabilecek tiim iktisadi degerler ve hizmetler i¢in s6z konusu olabilmektedir.
Oldukga genis bir yelpazeye sahip olabilen barter sistemine konu olan sektorler, mal

ve hizmet gruplarindan baslicalar1 asagida yer almaktadir;
e Agag ve yan lriinleri
e Ambalaj sanayi
e Bilgisayar ekipman ve egitimi

e Her tiirlii bijuteri ve miicevherat



Basin ve yayincilik

Cam ve cama dayali iiriinler

Dayanikl tiikketim mallart

Deri {iriinleri

Egitim ve 6gretim kurumlari

Elektrik ve elektronik

Film, kaset, fotograf

Her tiirli gayrimenkul

Gida

Giivenlik

Her tiirlii hizmet sektori

Hobi, spor, ¢ocuk ve oyun malzemeleri

Insaat malzemeleri, mimari, dekorasyon, proje
Her tiirlii kimyasal malzemeler ve bunlarin tiriinleri
Konfeksiyon

Maden, makine, metal

Mobilya, mutfak esyalari

Otomotiv ve yan sanayi

Parfiimeri ve kozmetik
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e Plastik, kauguk ve bunlara dayal1 sanayiler
e Reklam, tanitim, organizasyon hizmetleri
e Tarim ve hayvancilik
e Saglik ve tip hizmetleri
e Tasimacilik, ulasim
e Telekomiinikasyon ve iletisim hizmetleri
e Turizm ve eglence

6.1.7 Barter Sisteminin Avantajlart ve Dezavantajlari

Barter sisteminin sagladig1 avantajlari su sekilde aciklayabiliriz (Tanriver, 1994):

Satiglar1 Artirir: Uye firmalar barter sistemi ile satis yaptiklari oranda cirolarini
artirmaktadirlar. Barter sistemi ile ger¢geklesen satislar planlanmamis islemler oldugu
icin {iyeler hi¢ beklemedikleri kazanglara sahip olmaktadirlar. Ek ciro ve ek is

yaratir.

Kar1 Artirmaktadir: Barter sistemi ile satis yapan firma {iriiniinii briit kar marj1
ile satmaktadir. Firmalar, sabit isletme giderlerini normal ticari faaliyetleri i¢in daha
onceden yaptigindan barter sistemi ile yaptig: satis i¢in ek masraf yapmamaktadirlar.

Faizsiz mal ve hizmet kredisi saglar.

Yeni Pazarlar: Yeni Misteriler Bulmaktadir: Barter sistemi 6zel bir kuliip gibi
calismaktadir. Alisveris ancak sisteme iiye olan firmalar arasinda gerceklesmektedir.
Barter tyeleri hi¢ tanimadiklart ve norma sartlarda satis yapma imkanina sahip
olmadiklar1 miisterilerle tanisarak aligveris yapmaktadirlar. Bdylece yeni potansiyel

miisteriler kazandirir.

Atil Kapasite Degerlendirilir: Barter sistemi ile ¢alisan firmalar, barter sistemine

hangi tiriinlerini hangi miktarda satisa sunacaklarina kendileri karar vermektedirler.
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Istediklerinde arz bilgilerinde degisiklikler yapmaktadirlar. Firmalar, normal ticari
faaliyetlerini yine devam ettirdiklerinden barter sistemi ile ek satis yapma arayisinda

olmaktadirlar.

Ucretsiz ve Etkin Reklam Saglar: Uye firmanin iiriinleri ile ilgili ayrintili
bilgiler sistematik bir sekilde barter bilgi bankasina kaydedilmektedir. Internet
ortaminda calisan barter programi ile bilgiler, sistem {iiyesi biitiin firmalarin
kullanomma sunulmaktadir. Arz ile ilgili bilgilerin her an degistirilebilir olmasi
iyeye, Uriinlerinin tanitiminda bir sene boyunca iicretsiz kullanabilecegi dinamik

barter pazarini sunmaktadir.

Giivenli, Kolay fhracat Saglar: Barter sirketinin uluslararasi pazarlarda barter
sistemini birlikte uygulamak i¢in anlasma imzaladig1 diger barter sirketleri, diinyanin
her yerinde barter ticaret yapan binlerce iliyenin taleplerini sunmaktadir. Barter
tiyeleri interneti kullanarak diger iilkelerdeki barter sistemi iiyelerini tanima ve dis

ticaret riskleriyle karsilagsmadan ihracat yapma imkanina sahiptirler.

Yukarida anlatilanlardan da anlasilacag: iizere, 6zellikle nakit sikintisi, finansal
kaynak saglama risk ve zorluklari, nakit dengesizlikleri, atil kapasite, pazar bulma
sorunu gibi temel sorunlar barterin 6nemini daha da artirmaktadir. Ciinkii sistemin
ana unsurlarindan biri nakit akisinin bozulmamasidir. Talep edilen mal ya da hizmet
herhangi bir mal ya da hizmetin satis1 veya alisiyla karsilanacagindan, herhangi bir
nakit ¢ikis1 olmayacak ve kasadaki nakdin baska gereksinimler i¢in yonlendirilmesi

ve degerlendirilmesi miimkiin olacaktir. Bu ise bir ¢esit prefinansman demektir.

Ulkemizde son yillarda tanmnmaya ve c¢alismaya baslayan “barter” sistemi, bati
iilkelerinde, firmalara yatirnmlarinda biiyiik bir prefinansman kaynagi saglamaktadir.
Genellikle bir yil boyunca firmalar, hi¢ para Odemeksizin diinyanin birgok
iilkesinden mal ve hizmet alabilmekte ve yine bu sistemle bir yil i¢inde satmus
olduklart mal ve hizmetlerin farkin1 bir yil sonra 6deyebilmekte ya da fark firma

lehine ise tahsil edilebilmektedir.

Barter sisteminin sagladig1 dezavantajlari ise su sekilde agiklayabiliriz:
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Arz edilen mal veya karsilik, barter sisteminde talep edilen malin bulunamamasi
durumunda malin disaridan temin edilmesinden dolayi, isletmeye fiyat ve kalite
tercihi yaptirilmamasi, bir baska ifadeyle isletmenin istediginden ziyade barter

sirketin istediginden mal alinmasi,
Taraflarin teslimati uzun siire geciktirmesi, diger tarafin magdur edilmesi,

Ozellikle spekiilatif dalgalanmalardan c¢ok etkilenen mallar igin, saticinin mal
satis1 karsiliginda istedigi mali kisa siirede temin edememesi durumunda, s6z konusu

malin fiyatinin yiikselmesi halinde fiyat yiikselisinden dolay1 zarar gérebilmesi,

Barter sistemi zamanla isletmeler arasi bagimlilig1 arttirmasi nedeniyle herhangi
bir nedenle bu iliskinin kesilmesi (iki isletme arasindaki anlagmazlik, bir isletmenin

sistemden ¢ikmasi veya ¢ikarilmasi vb.) durumda, diger tarafin zarar gérmesi,

Isletmelerin normal kosullarda sadece sistemdeki iiyelerle alis-veris yapmak

zorunda olmasi,

Isletmelerin barter sistem iiyesine iiriinii piyasaya sundugu fiyattan daha yiiksek

fiyata satamamasidir.
6.1.8 Madencilik Sektorii ve Barter

Tirkiye madencilik uygulamalar1 agisindan yeterli rezervlere sahip olmasina
ragmen, gerek devlet tarafindan gerekse Ozel sermaye tarafindan yeterli ilgiyi
gormemektedir. Devler kontroliinde madenlerimiz, kimi siyasi oyunlar kimi de
devletin yanhis politikalar1 yiiziinden tam olarak isletilip kar edilememektedir.
Tirkiye’deki 6zel isletmeler ise, madencilikten hemen kar etmek amaciyla arama
arastirma gibi teknik islemlere gerek duymadan en kisa siirede nasil kar ederim
diisiincesiyle madencilik ¢alismalar1 yapmamaktadir. Bunlarin sonucu olarak
iilkemizde madencilik belli bashi birka¢ sektor disinda basarili olamamaktadir.
Ayrica Tiirk Madenciliginde arama arastirma projeleri icin gerekli finansman
kuruluslarindan kredi temin etmek olanaksizdir. Bunun nedeni ise, isletmelerin

gecerli bir proje sunamamasidir. Bu gibi sorunlar1 gidermek i¢in islemeler gerekli
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kaynaklar1 kendi 6z sermayeleri ve leasing yontemleri ile karsilayabilirler.
Madencilik sektorii ekonomik krizlerden ¢ok ¢abuk etkilenen bir sektordiir. Bunun
sonucu olarak gelisen diinya diizeninde ekonomik krizlerden etkilenmemek i¢in yeni
finans teknikleri ortaya ¢ikmistir. Bunlarin bir sonucu da barter teknigidir. A.B.D.,
Avrupa ve bazi Asya lilkelerinde barter sistemi madencilik sektoriinde yaygin olarak
kullanilmasina ragmen {iilkemizde bu teknik hemen hemen kullanilmamaktadir.
Bunun nedeni ise bu teknigin iilkemizde bilinmemesidir. Bizler gibi gen¢ maden
miihendisi adaylarinin gorevi ise bu teknigi madencilik sektoriinde yaygin bir hale
getirmektir. Ciinkii bu teknik ile isletmelerde nakit sikintis1 ¢ekildiginde,
stoklarimizdan verecegimiz Uriinler karsiligi bizim ihtiyacimiz olan iriinleri alip

calismay1 devam ettirebiliriz.

Ornegin giiniimiizde bircok maden isletmesi maden iiretiminde ihtiya¢ duyduklari

hizmetlerin aliminda barter sistemini basariyla uygulayabilirler.

Goriilecegi lizere, barter para vermeden aligveris imkanm sagladigindan dolay1
isletmeler icin kolay bir finansman teknigidir. Isletmelerde finansman yiikiiniin
hafifletilmesi, isletmenin sattig1 mal ya da hizmetin girdi maliyetlerinin diisiiriilmesi
anlamindadir. Barter finansman teknigi, diger finansman tekniklerinden farkli olarak
girdi maliyetini en aza indirmektedir. Cilinkii barter sistemiyle finansman, mal ve
hizmet aliminda para ve paranin yiikii olan faizle degil, mal ya da hizmete karsilik,
mal ya da hizmetle 6denmektedir. Barter islemleri paranin maliyetini arttigi
donemlerde son derece etkin bir finansman teknigidir. Mal ya da hizmet arz1 ile
aligverise baslanmasi isletmelerin elindeki atil kaynaklan ya da kullanmadiklari
varliklar1 degerlendirme imkéani sunmaktadir. Kisaca, giinlimiiz ekonomisinde
ozellikle finansman sikintis1 ¢eken madencilik sektoriinde barter uygulamalari

gelecegin bir finansman teknigi olarak goz dniine alinmalidir (Oztas, 2003)



56

6.2 Leasing

Finansal kiralama (leasing), amortismana tabi yatirim mallarinin finansal kiralama
kurulusu tarafindan satin alinarak, belirlenen bir siire i¢in kiralar karsiliginda

kullanim hakkinin kiractya gegmesini saglayan bir finansman yontemidir.

Leasingin temel felsefesi, miilkiyet hakkinin icerdigi kullanma, yararlanma ve yok
etme yetkilerinden sadece yararlanma yetkisinin ekonomik oldugu varsayimina

dayanmaktadir (http://www.garantileasing.com/tur/leasing.asp).

Diger bir tanimiyla; yatirim malinin miilkiyetinin finansal kiralama sirketinde
kalarak, onceden belirlenen bir siire i¢in kiralar karsiliginda kullanim hakkinin

kiraciya gegmesini saglayan bir finansman yontemidir.

Leasing, kavraminin ¢ok genis ve ¢esitli islemleri kapsiyor olmasi, tam bir tanim

yapmay1 hemen hemen imkansiz kilmaktadir.

Leasing, uygulamada sozliik karsiligi olan yalin kira ya da iiriin kirasindan ¢ok
farkli anlamlar ifade etmek ig¢in kullanilmaktadir. Finansal kiralama kavrami da,
leasingin sadece bir tiirlinii ifade etmektedir. Buna ragmen leasing denilince akla

daha ¢ok finansal kiralama gelmektedir.

Finansal Kiralama Kanunu'na gore "Finansal Kiralama So6zlesmesi", kiralayanin
(lessor), kiracinin (lessee) talebi ve se¢imi lizerine iiglincii kisiden satin aldig1 veya
baska suretle temin ettigi bir malin zilyetligini, her tiirlii fayday:1 saglamak iizere ve
belli bir siire feshedilmemek sart1 ile kira bedeli karsiliginda, kiraciya birakmasini

ongoren bir sozlesmedir.

Diger bir ifade ile Leasing, herhangi bir sabit kiymetin, milkiyetine sahip
olmadan kullanim hakkinin kiralanmasini saglayan finansal bir yontemdir. Leasing

islemlerindeki temel taraflar ve bazi kisa tanimlar ise soyledir:
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Kira Sozlesmesi (Lease): Kiralanan varligin kullanma hakkinin sézlesme
stiresince kiraya veren (lessor) tarafindan kiralayana (lessee) devredilmesini igeren

sozlesmedir (Emiroglu, 2002)

Finans Tipi Kiralama (Finance Lease): Ilgili tiim risk ve kazanglar1 varligin

sahibine devreden sozlesmelerdir. Varligin miilkiyetinin transferi zorunlu degildir.

Faaliyet Tipi Kiralama (Opcrating Lease): Finans tipi kiralama smifina

girmeyen her tiirli kiralama faaliyetleridir.
Iptal Edilemeyen Kira Sozlesmeleri: Bu tiir sozlesmeler sadece;
Cok ender rastlanan bazi arizlarin olmasi,
Kiraya veren tarafin sdzlesmenin iptalini onaylamasi,

Kiralayan tarafin ayni kiraya verenle, ayni veya benzer varligin kiralanmasi ile

ilgili yeni bir kira s6zlesmesi yapmast,
Kiralayan tarafin ek 6deme yapmasi durumunda, iptal edilebilirler.
Kira S6zlesmesinin Baslangi¢ Tarihi (Inception of the Lease):
Kira sdzlesmesinin sartlarinin taraflarca belirlendigi ve kabul edildigi tarihtir.

Kira Siiresi (Lease Term): Kiralayan tarafin kiralanan varligi, iptal edilemeyen

bir siire i¢in kiralamasidir.

Normal Deger (Fair Value): Varligin, bilgi sahibi ve niyetli bir alic1 ile, yine
bilgi sahibi ve niyetli bir satic1 arasindaki gercek bir istemle alinip satilabilecegi

tutardir.

Kullanim 6mrii (Useful Time): Kira sézlesmesine konu varligin kullanim

omrudir. Tki tiirlidiir;
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Birincisi, varligin kullanimi ile elde edilmesi beklenen iiriin veya benzer iiriin

miktarlarinin saglanmasi ile elde edilir.

ikincisi, amortismana tabi varhigin isletme tarafindan beklenen kullanim siiresini

ifade eder.

Briit Yatiriom (Gross Investment): Kiraya veren tarafin finans tipi kiralamadan
elde edecegi minimum Odemelerin toplam ile gerceklesecek garanti edilmemis

bakiye deger toplamidir.

Garanti Edilmemis Bakiye Deger (Unguaranteed Residual Value): Kira
s0zlesmesinin baslangi¢ tarihinde, sdzlesme konusu varligin tahmin edilen hurda
degerinin bir boliimiidiir. Gergeklesmesi, kiraya veren veya kiraya verenle Ilgili

tiglincii sahislar tarafindan garanti edilmemistir.

Gerg¢eklesmemis Finans Geliri (Unearned Finance Income): Kiraya veren
tarafin yapmis oldugu briit yatirimdan, yatirimin bugilinkii degerinin mahsup

edilmesidir.

Net Yatirim (Net Investment): Briit yatirimdan, ger¢eklesmemis finans gelirinin

mahsup edilmesidir.

Net Nakit Yatirnm (Net Cash Investment): Varakla ilgili nakit girisleri ile
cikislarinin  dokiimii sonucu kalan bakiyedir. (Kiralayan tarafin 6dedigi sigorta,

montaj, vb. giderler dahil degildir.)

Tahmini Faiz Oram (Interest Rate Implied in the Lease): Soézlesmenin

baslangig tarihinde;

Kiraya veren agisindan, sozlesmedeki minimum oOdemelerin kira siiresinin
basladigi tarih itibariyle bugilinkii degerinin ve, garanti edilmemis bakiye degerin,
kira siiresinin bagsladig1 tarih itibariyle bugiinkii degerinin toplanan varligini o

tarihteki normal degerine esitleyen 1skonto oranidir.
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Kiralayanin Kullandigi Ek Bor¢lanma Faiz Oram (Lessee's Incremental
Borrowing Rate of Interest): Kiralayanin kiraladigi varliga benzer bir varlig

kiralamasi halinde 6demeyi kabul edecegi faiz oranidir.

Sarta Bagh Kiralar (Contingent Rentals): Bunlar miktar agisindan sabit
olmayip, kira tutarlar1 zaman faktoriiyle degil, taraflarca saptanan bagka faktorlerle

(satis yiizdesi, piyasa faiz orani, kullanim miktari, fiyat endeksleri, vb.) belirlenir.

Kira Sozlesmelerinin Simiflandirilmasi: Kira sézlesmelerinin siniflandirilmast,
kiralanan varligin tiim riskleri ve kazanclarinin kiraya verene veya kiralayana
devredilmesi ag¢isindan ele alinmalidir. S6z konusu riskler, atil kapasite, teknolojik
eskimeler veya ekonomik kosullarin degismesinden kaynaklanan durumlar sonucu

ortaya cikabilecek zararlardir.

Kira sozlesmesinin finans tipi kiralama veya faaliyet tipi kiralama olmasi, kira

s0zlesmesinin formuna degil, igerigine baglidir.

Kira sozlesmesinin finans tipi olabilmesi i¢in, kiralanan varligin, miilkiyeti ile tiim
risk ve kazanglarinin devredilmesini saglamasi gerekmektedir. Bunlar, iptal
edilemeyen sozlesmelerdir ve kiraya veren tarafin kiralanan varlik igin yaptigi

yatirim tutarindadir, elde edecegi geri 6demeleri garanti etmektedir.

Kira s6zlesmelerinin tilkemizde yaygin kullanimi, finans tipi kiralamanin bir tiirii
olan finansal kiralama (leasing) dir. Leasing sézlesmesi; leasing verenin (leassor,
leasing), leasing alanin (lessee, leasing-nehmer) istemi ve se¢imi iizerine, bir
imalat¢idan (iiretici, satici) satin aldig1 veya baska birsekilde temin ettigi bir yatirim
mali, makine veya donanimin (capital goods, plant, equipment), belirli bir kira bedeli
karsiliginda, her ¢esit kullanma ve yararlanmayi saglamak flizere leasing alana
birakilmasini 6ngoren bir islemdir. Avrupa Finansal Kiralama Birligi (European
Leasing Association) tarafindan yapilan ve esas itibariyle "Finansal Kiralama
Kanunumuzda da benimsenmis bulunan genel bir tanimla; "belirli bir siire i¢in

kiralayan ve kiraci arasinda yapilan, iireticiden kiraci tarafindan segilip, kiralayan
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tarafindan satin alinan, miilkiyetini kiralayanda, kullanimini ise belli bir bedel

karsiliginda, belli bir siire i¢in kiracida birakan bir sdzlesmedir",

Finansal kiralama mali acidan, orta vadeli finansmana alternatif bir nitelik tagiyan
bir finansman yolu, diger bir deyisle, yatirimlarin kiralama yoluyla finansmanidir.
Hukuk agisindan ise, kaynagini "kira" ve "miilkiyeti muhafaza kaydiyla taksitli satig"
sozlesmelerinde bulur. Ancak, bu iki sdzlesme de iilkemiz kosullarinda, yatirnmlarin
i¢ ve dis finansmanini kiralama yoluyla saglamay1 6zendirecek bir hukuksal yapiya

sahip degildir.
6.2.1 Leasing’in Geligimi

Leasing'in diinyada bilinen ilk uygulamalar1 Siimerler tarafindan M.O. 2000'li
yillarda tarim araglar1 kiralamasinda goriilmiistiir. Daha sonraki Roma dénemlerinde
leasing uygulamalar1 belirginlesirken Ortagag'da arazi ve binalar da leasing'e konu

olmustur.

Modern anlamda leasing, 1930 yilinda Amerika'da yasanan krizden sonra
finansman giigliikklerini asmak amaciyla ortaya c¢ikmistir. Bugiinkii anlamda ilk
leasing sirketi 1952 yilinda Amerika'da kurulmus, 1960'l yillarda leasing Avrupa ve
Japonya'ya yayilmaya baslamistir.

Gilinlimiizde, biiyilk sermaye birikimleri olmadan yeni teknoloji kullanimini
destekleyen ve ekonomik biiylimeyi saglayan leasing, gelismis iilkelerde sabit
sermaye yatirimlarinin yaklasik %30'luk bir boliimiinii finanse eder hale gelmistir.

Dolayistyla KOBI’ler i¢in leasing 6nemli bir finansman imkani saglamaktadir.

Tirkiye’de leasing'in hukuki altyapisi 28 Haziran 1985 tarih ve 18795 sayili
Resmi Gazetede yayinlanan 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu ile olusturulmus
ve ilk leasing sirketi 1986 yilinda kurulmustur. Daha sonra Finansal Kiralama
sitketlerinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Yonetmelik 21212 sayili R. Gazete
28.4.1992°de yayinlannustir. Finansal Kiralama Islemlerinde Siire ve Simirin Tespiti

ise 21278 sayil1 R. Gazete: 8.7.1992’li yonetmelikle diizenlenirken; 3226 Sayili
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Finansal Kiralama Kanunu Hiikiimlerine Gore Kiralama Konusu Edilen Mallarin
Giumriik Vergi Ve Resimlerinin Teminata Baglama Usul Ve Esaslar1 Gosterir
Yonetmelik 18882 sayili R. Gazete’de 28.9.1985°de yayinlanmistir. Bdylece

leasingin yasal ¢ergevesi tamamlanmistir.

24 Nisan 2003 tarih 25088 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren
‘Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmast Hakkinda’® 4842 sayili Kanun'un
25.maddesiyle 213 sayili V.U.K'a Finansal Kiralama islemlerinde degerleme baslikli

miikerrer 290.madde ilave edilmistir.

Bu madde de; kira siiresi sonunda miilkiyet hakkimin kiraciya devredilip
devredilmedigine bakilmaksizin, bir iktisadi kiymetin miilkiyetine sahip olmaktan
kaynaklanan tiim riskler ile yararlarin kiraciya birakilmasi sonucunu doguran

kiralamalar finansal kiralama olarak tanimlanmustur.

Ayrica; 1. Sozlesmeye gore yapilacak kira ddemelerinin bugiinkii degerlerinin
toplaminin iktisadi kiymetin rayi¢ bedelinin %90 ''ndan daha biiyiik bir degeri
olusturmasi, 2. Kiralama siiresinin iktisadi kiymetin ekonomik omriiniin %80'inden
daha biiyiik bir boliimiinii kapsamasi, 3. Iktisadi kiymetin miilkiyetinin kira siiresi
sonunda kiraciya devredilmesi, 4. Kiraciya kira siiresi sonunda iktisasi kiymeti rayi¢
bedelinden diisiik bir bedelle satin alma hakki taninmasi, hallerinden herhangi birinin

varlig1 durumunda, kiralama islemi finansal kiralama kabul edilir.

Kanun’un yiirirlige iliskin 39-H maddesinde eklenen s6z konusu hiikmiin 01
Temmuz 2003 tarihinden itibaren yapilacak finansal kiralama islemlerinde

uygulanmak iizere yayimu tarithinde yuriirliige girecegi belirtilmektedir.

Dogal kaynaklarin arastirilmast veya kullanilmasina yonelik kiralama
sozlesmeleri ile sinema filmleri, video kayitlari, patentler, kopyalama haklar1 gibi

kiymetlerle ilgili lisans sdzlesmeleri bu madde kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Arazi, arsa ve binalarla ilgili kiralama sozlesmeleri; sozlesmede kira siiresi

sonunda miilkiyet hakkinin kiraciya devri ongoriilmiisse veya kiraciya kira siiresi
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sonunda kiralama konusu gayrimenkulii diisik bir bedelle satin alma hakki

taninmigsa, bu madde kapsaminda degerlendirilecektir.

Kiraci tarafindan finansal kiralama islemine konu iktisadi kiymeti kullanma hakk1
ve sozlesmeden dogan borg, kiralama konusu iktisadi kiymetin rayi¢ bedeli veya
s0zlesmeye gore yapilacak kira ddemelerinin bugiinkii degerinden diisiik olani ile

degerlenecektir.

Aktiflestirilen finansal kiralamaya konu iktisadi kiymeti kullanma hakkim kiract
kendi bildngosunun aktifine kaydederek yeniden degerlemeye ve amortismana tabi

tutacaktir.

Kirac1 bilangosunun aktif tarafina kaydedilerek muhasebelestirilen finansal
kiralamaya konu iktisadi kiymeti kullanma hakki karsiliginda, bilangosunun pasif

tarafina da sdzlesmeden dogan borcunu koyacaktir.

Kiraci kira 6demelerini bor¢ anapara 6demesi ve faiz gideri olarak ayristiracak ve
faiz giderlerini ilgili donemlerde vergiye tabi gelirin tespitinde indirim konusu

yapacaktir.

Adi ortakliklar, kolektif ve adi komandit sirketler ile kurumlar vergisi miikellefleri
faaliyetlerinde kullanmak {izere satin aldiklar1 veya imal ettikleri amortismana tabii
iktisadi kiymetlerin maliyet bedellerinin %40 *1n1 vergi matrahlarinin tespitinde ilgili

kazanglardan yatirim indirimi istisnasi olarak indirim konusu yaparlar.

Bedelsiz olarak iktisap edilen iktisadi kiymetler, bedeli 5 milyar liradan daha
diisiik iktisadi kiymetler, arazi ve arsalar, gayri maddi haklar, daha 6nce kullanilmis

olan iktisadi kiymetler i¢in yatirim indirimi uygulamasi yapilamayacaktir.
Yatirim tesvik belgesi alinmasi zorunlulugu kaldirildi.

KDV istisnasi, KKDF ve Gilimriik Muafiyeti i¢in tesvik belgesi sarti devam

etmektedir.
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Yatirim indirimi istisnasi tutarlarinin hesaplanmasinda amortismana tabi iktisadi

kiymetin maliyet bedeli esas alinir.

Yatirim indirimi istisnast uygulamasina, istisnaya konu iktisadi kiymete iliskin
harcamalarin yapildig1 yilda baslanir. Yatirim harcamalarmin yapildig: yila iliskin
vergi matrahinin tespitinde, kazancin yetersiz olmasi nedeniyle dikkate alinmayan
istisna tutari, izleyen yillarda Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine gore bu yillar igin

belirlenen yeniden degerleme oraninda artirilarak dikkate alinir.

Yatirim indiriminden yararlandirilan kazanglar tizerindeki %19,8 oranindaki vergi

tevkif atina son verildi.
Leasing islemlerinde yatirim indiriminden kiralayan leasing sirketi yararlanir.

Yatirnm indirimi istisnasina konu iktisadi kiymetleri aktife alindiklar1 tarihten
itibaren iki yil i¢inde elden cikaran miikellef, bu iktisadi kiymetlerle ilgili olarak
yatirim indirimi istisnast uygulama haklarim1 kaybeder. Bu durumda daha once

yararlanilan yatirim indirimi istisnasi i¢in herhangi bir islem yapilmaz.

Isteyen miikellefler, bu maddenin yiiriirliik tarihinden 6nce yapilan miiracaatlara
istinaden diizenlenen yatirim tesvik belgeleri kapsaminda, 24 Nisan 2003 tarihinden
itibaren yaptiklari harcamalari i¢in, bu kanunun 19. maddesinde yer alan hiikiimler
cercevesinde yatirim indirimi istisnasindan yararlanabilirler. Bunun i¢in bu maddenin
yirirlige girdigi tarihten sonraki ilk gecici vergilendirme donemine iliskin
beyannamenin verilecegi tarihe kadar bagli bulunulan vergi dairesine bir bildirimde
bulunulmasit ve tercihin, alinmis olan yatirnm tesvik belgelerinin tamami igin

yapilmasi sarttir.
Ongoriilen yatirim indirimi' uygulamas: yiiriirliikkten kaldirilmsgtir.

Finansal Kiralama Islemlerinde Siire ve Simirin Tespitine Dair Yonetmeligin 1/a

maddesi ile Hazine Miistesarliginca onaylanan mallarda siire dort yildan kisa olabilir.
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Buna gore; Bilgisayarlar, Hava araglar1, Tibbi cihazlar, Otobiisler, Is makineleri,
Toplam agirlignt 3.500 kg.” dan fazla olan Kamyonlar, Kamyonetler, Film baski
makineleri, Bilgisayar yazicilari, Fotokopi makineleri, Yiik gemileri, Tarim
makineleri Turizm, pazarlama ve kargo sirketleri, siiriicii kurslar1 ve faaliyetleri
arasinda pazarlama ve dagitim bulunan sirketlerin bu amagclar i¢in kullandiklar1 binek
otomobiller, motosiklet kiralayan sirketlerin bu amagla kullandiklar1 motosikletler
icin yapilan kiralamalarda sézlesme siiresi en az 2 yil, diger durumlarda ve mal

gruplarinda en az 4 yil olacaktir. (Kahraman ve diger., 2001)
6.2.2 Leasing Tiirleri Nelerdir?

6.2.2.1 Finansal Kiralama (Finance Leasing)

Finansal kiralamanin en ag¢ik tanimi ‘European Leasing Association’ tarafindan
yapilmistir. Buna gore finansal kiralama, belli bir siire i¢in kiralayan ve kiraci
arasinda diizenlenen, ireticiden kiraci tarafindan segilip kiralayan tarafindan satin
alinan bir malin miilkiyetini kiralayanda, kullanimmi ise kiracida birakan bir

anlasmadir.

Finansal kiralamalar da kiralama siiresi uzundur. Finansal kiralama ile kirac1 sabit
O0demeler karsilinda kiraladig1 varligin kullanim hakkindan daha fazlasina sahip olur.
Kiralama konusu olan varligi, ekonomik Omriiniin 6nemli bir kismi siiresince
kullandig1 gibi, kiralama donemi sonunda varligin bedelsiz olarak veya ¢ok diisiik bir

bedelle kiraciya devri s6z konusu olabilir.

Finansal kiralama yolu ile yatirimciya 6zkaynaklarma basvurmadan yatirimin
gergeklestirme olanagi verilir ve bu yatirnm mallar1 kullanilarak gelir getirir. Boylece
Odenecek kiralar yatirimciya ylik olmaz ve yatirim mallar1 kendi bedellerini en uygun

kosullarda geri dderler.

Finansal kiralamalarda kiralanan varligin bakim ve onarimi tamamen kiraciya
aittir. Kiraci tarafindan kiraya verene ddenen kira bedelleri i¢ine bakim giderleri
girmemektedir. Varligin satict isletmeden alinmasi, montaji, bakim ve onarim

tamamiyla kiraci isletmenin sorumlulugundadir. Finansal kiralama anlagmalarinda
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kiralama siiresi boyunca kiraya verene ddenen kira bedelleri toplami, malin orijinal
satin alma fiyatimin yaklasitk %90 veya daha fazlasimi karsilayabilecek degerde
olmalidir. Kiraya verenin masrafinin karsilanmasini garanti altina alinabilmesi igin
feshedilemezler. Kiralama anlagmasinin siire bitiminden dnce feshedilebilmesi i¢in
kiracinin kiraya verenin masraflarin1 karsilamasi gerekmektedir. Bu nedenle kiraci
kiraladig1 varligr kullanmaktan vazgegse bile, kira 6demelerini yapmak zorundadir.
Finansal kiralamalar, kiraci isletmelerin uzun vadeli bir ylikiimliiliik altina girmesine
neden olurlar. Kiraci isletme kiralama sozlesmesi kosullarina kiralama bitene kadar
uymak zorunda oldugu ic¢in kiralama karar1 verilirken c¢ok dikkatli olunmasi
gerekmektedir. Kiralanan varligin uzun donemli kullanilacagi isletmeler i¢in finansal

kiralamalar daha yararli olmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) bir
kiralama igleminin finansal kiralama islemi olmasi i¢in asagidaki dort kriterden

herhangi birinin saglanmasi gerektigini kabul etmektedir:
1- Kiralama dénemi sonunda miilkiyetin kiraciya devredilmesi,

2- Kiralamanin sembolik bir bedel {izerinden satin yatirnm malimin kiraciya

satilmasi,

3- Kiralama doneminin, kiralamaya konu olan yatirim malinin ekonomik émriiniin

%75 veya daha fazlasina esit olmast,

4- Kira ddemelerinin simdiki degerinin yatirim malinin piyasa bedelinin %90

veya daha fazlasina esit olmasi.

Diger kiralama tiirlerini de inceledikten sonra finansal kiralama daha ayrintili

olarak incelenecektir.

6.2.2.2 Faaliyet Kiralamasi (Operating Lease)

Kiralamaya konu olan malin kullanim hakkini, kiractya kisa bir siire i¢in veren ve

kiractyr koruma yanm agir basan leasing tiiriidiir. Kisa siireli kiralamalardir. Kira
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sozlesmelerinde kapsanan donem kiralanan varligin ekonomik Omriiniin biiyiik bir

kismini kapsamaz.

Bu tiir kiralamalara hizmet ya da bakim kiralamalari da denilmektedir. Bunun
nedeni, kiralanan varligin kira siiresi ig¢indeki her tiirlii bakim, onarim ve sigorta
giderleri, hasar ve ziyandan kiralayan sorumludur. Yine eskime ve aginma nedeniyle
iade tarihinde ortaya ¢ikabilecek muhtemel fiyat degisikliklerinin riski kiraya verenin
sorumlulugundadir. Kiraya verenin kiracidan almakta oldugu kira &demelerinin
icinde kiraya verince gergeklestirilecek bakim onarim giderleri de yer almakta veya
kiraci tarafindan kira 6demelerinden ayr1 olarak kiraya verene bakim giderleri
O0demesi yapilir. Kiracinin sorumlulugu sadece sozlesme siiresince taahhiit ettigi

kiray1 6demekle sinirli olmaktadir.

Kiralama siiresi varligin ekonomik Omriiniin tamamin1 kaplamadigindan, kira
sozlesmesinin gerektirdigi kira oOdemeleri toplami kiralanan varligin maliyet
bedelinin tiimiinti karsilamamaktadir. Leasing sirketi, karinin tamamint s6z konusu
stirede ddenen kiralardan elde etmemekte, bir kismini da makine ve techizat1 yeniden

kiraya vererek veya satarak saglamak yoluna gitmektedir.

Faaliyet kiralamalarmin bir diger 6zelligi de kiralama donemi bitmeden iptal
edilme yetkisinin kiraciya verilmesidir. Boylece kiraciya teknolojik agidan demode
olmus makine ve techizati veya diger nedenlerle bir siire sonra ihtiya¢ duymadig: bir
mali kiralamaktan vazgegebilmektedir. Bilgisayarlar, fotokopi makineleri, ulasgim

araglar1 bu tiir kiralamalara konu olan varliklara 6rnek verilebilir.

6.2.2.3 Tam Odemeli Kiralama (Full-Payout Lease)

Tam 6demeli kiralama, sadece kira bedelleri toplaminin, kiraya verenin kiralanan
varligin satin alis bedeli, yapilan yatirnmin finansman maliyeti, yonetim ve diger
giderlerini karsiladigi ve kiraya verene uygun bir miktarda getiri sagladigi
kiralamalardir. Bu tlir kiralamanin kiraciya cazip gelebilmesi i¢in kiray1 verenin
vergi avantajlarinin, kiraciya kiralamanin satin almadan daha ucuza gelmesi seklinde

yansitilmis olmasi, kiracinin sermayesini bir baska yerde ¢ok daha yiiksek getiri
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saglayacak sekilde kullanma olanaginin olmasi, kiracinin varligi satin alabilmek i¢in
bankalardan bor¢ alabilme imkaninin az olmasi veya kiracinin varliga acil olarak

ithtiyacinin olmasi gerekmektedir.

Finansal Kiralama Kanunun 9. maddesinde, ‘Finansal kiralama konusu malin
miilkiyeti kiralayan sirketlere aittir. Ancak taraflar sdzlesmede, sozlesme siiresinin
sonunda kiracinin malin miilkiyetini satin alma hakkin1 haiz olacagin
kararlastirabilirler’ hiikmii yer almaktadir. Ulkemizde yapilan finansal kiralama
sirketlerinde genellikle s6zlesme siiresinin sonunda malin miilkiyetinin belli bir bedel
karsiliginda kiraciya intikal edecegi dngoriilmektedir. Dolayisiyla bu tiir sozlesmeler

‘tam 6demeli leasing’ ¢er¢evesinde degerlendirilebilir.

6.2.2.4 Tam Odemesiz Kiralama (Non-Payout Lease)

Kira sozlesmesin iptal edilemeyen donemi igindeki kira bedelleri toplaminin,
kiralanan varligin kiraya verene maliyetini karsilayamadigi kiralamalardir. Kiraci
icin kiralan makinenin isletmenin faaliyetlerine uygunlugu konusunda belirsizlik s6z
konusu ise, varlig1 satin almasina yetecek nakdi veya banka kredisi imkan yoksa,
gelecek donemlerin kar tahminlerinde vergiye tabi gelirlerinin yetersizligi nedeniyle,
vergi tasarruflarindan faydalanmasi beklenmiyorsa veya makineye ihtiya¢ temini igin

zaman vermeyecek derecede acil ise bu tiir tam ddemesiz kiralamalar yararli olabilir.

6.2.2.5 U¢ Tarafli (Dolayl)-Iki Tarafli (Dolaysiz) Leasing

Ug tarafli leasingte kiralanacak varli kiraci tarafindan secilir, fiyat ve teslim
kosullar1 i¢in tiretici veya dagiticiyla anlasma yapilir. Daha sonra kiraci, bir leasing
sirketiyle malin satin alinarak kendisine kiralanmasi i¢in anlasma yapar. Leasing
sirketi de mali satin alir ve kiraciya teslim edilmesini saglar. Dolayl finansal
kiralama da denilen bu tiir ile finansal kiralama tiirii i¢ ige uygulanir bir 6zellik

tasimaktadirlar.

iki tarafli leasing, daha gok pazarlama dolayisiyla bagvurulan bir tiirdiir. Bu tiir
finansal kiralamada iliski imalatgr veya satict ile kiraci arasindadir. Finansmani

imalat¢1 veya satici yiiklenir. Araya bir finans kurumunu sokmayan model, bazi
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sirketlerin kendi bilinyelerinde kurduklar taksitli satis boliimiine benzemektedir. Bu
tir finansal kiralamaya ‘dogrudan finansal kiralama’ ya da ‘imalatg1 veya satici

finansal kiralamasi1’ da denmektedir.

Finansal kiralama kanunun 4. maddesi hiikmiine gore, kiralayanin mali kiracini
talebi lizerine 3. kisiden satin almasi veya baska suretle temin etmesi gerektiginden,
iki tarafli bir diger ifade ile dolaysiz leasing 3226 sayili kanun kapsamina

girmemektedir.

6.2.2.6 Briit Leasing-Net Leasing

Kiralanan varligin kullanimi ile ilgili tim giderler kiraciya ait ise kira bedelleri
icinde varligin bakim giderleri bulunmuyorsa, bu tiir kiralamalar net leasing olarak
kabul edilirler, bu tiir giderlere sigorta ve bakim giderleri gosterilebilir. Gelismis
iilkelerdeki net leasing uygulamalarinda bu giderlere ek olarak kiralanan varligin
hurda deger garantisi de kiraci tarafindan kiralayana verilmektedir. Yani kiralama
donemi sonunda varligin satis degeri kiralama sézlesmesi yapilirken kiraci tarafindan

garanti edilen miktardan diisiik olursa kirac1 kiraya verene farki 6demektedir.

Briit leasingte; kira bedelleri ile birlikte kiraya verene varligin sigorta bakim parga
giderleri ve gerekli vergilerin 6dendigi kiralama sozlesmeleridir. Kiraya veren,

verdigi ekipmanin tiim bakim giderlerini kendi karsilamak durumundadir.

Finansal kiralama kanununun 14. maddesinde ‘S6zlesmede aksine hiikiim yok ise
kiraci, malin her tiirlii bakimindan ve korunmasindan sorumlu olup, bakim ve onarim
masraflar kiraciya aittir’ denilmekte, 17. maddesinde de, sigorta primlerinin kiraci
tarafindan Odenecegi belirtilmektedir. Bu hiikiimlerden, finansal kiralama
kanununun, prensip olarak ‘net leasing” i benimsedigi anlasilmaktadir. Ancak

sozlesmeye hiikiim konularak ‘briit leasing’ s6zlesmesi yapilmasi miimkiindiir.

6.2.2.7 Sat ve Geriye Kirala (Sale-Lease Back) Sozlesmesi

Isletmeler, ‘sat ve geriye kirala’ olarak adlandirabilecegimiz leasing islemlerine,
genellikle nakit sikighigmin oldugu donemlerde basvurmaktadirlar. Bu tiir leasing

islemlerinde, kiralama konusu mal, malin sahibi isletme tarafindan bir finansal
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kiralama sirketine satildiktan sonra, yapilan bir leasing sozlesmesi ile geriye
kiralanmaktadir. Islem sonucundaki tek degisiklik, isletmenin bilangosundaki varlik
kompozisyonunda olmakta, duran varliklardaki azalisa karsin, donen varliklarda bir

art1s s6z konusu olmaktadir.

6.2.2.8 Yurtici- Yurtdist Kiralama (Domestic-Cross Border Leasing)

Yurti¢i kiralama da 6nemli olan taraflarin aymi lilkede olmasidir. Kiralama islemi,
s6z konusu iilkenin mevzuatina uygun olarak yapilmaktadir. Thtiya¢ duyulan yatirim
malinin Tiirkiye’den veya diinyanin herhangi bir yerinden leasing sirketi tarafindan

satin alinarak kiraciya kiralanmasidir.

Yurtdis1 kiralamada ise, kiraci ile kiralayan farkli iilkelerde bulunmaktadirlar.
Dolayisiyla kiraciya veya kiralayanin kendi iilkeleri disindaki bir iilkenin mevzuatida

uygulanabilmektedir. Tiirkiye uygulamasinda yurtdis1 kiralama hazinenin 6zel iznine

tabidir.

6.2.2.9 Takas seklinde Kiralama (Swap Lease)

Kiracinin daha once kiraladig1 ve kullandig1 bir varligin, yiikksek maliyetli bir
onarim gerektirmesi nedeniyle, kiracinin elindeki makineyi yenisi ile degistirmesi

seklindeki kiralamaya takas seklinde kiralama denir.

Finansal kiralama kanununda bu tiir kiralama sozlesmelerinin yapilmasini

engelleyen bir hiikiim bulunmamaktadir.

6.2.2.10 Ger¢ek Kiralama (True Lease)

Kiraciya, kiralanan varligi kira siiresi sonunda normal piyasa degerinde satin alma
hakki veren kiralama tiiriidiir. Kiraci, kira ddemelerini gider olarak gdsterir ve vergi

avantajlarindan yararlanr.

6.2.2.11 Alt Kiralama (Sublease)

Bu tiir kiralamada kiralayan, kiralanan varligin kullanim hakkini kiraciya devreder

ve kiraci da ayn1 varligi {iglincii bir kisiye ayni sartlarda devredebilir.
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3226 sayili finansal kiralama kanunun 15. maddesi, kiracinin, kiraladigr mali
ticiincli  kisilere devredemeyecegini hilkme bagladigindan, bu tiir kiralamalar

iilkemizde uygulanmamaktadir.

6.2.2.12 Ozel Kiralama (Special Lease)

Siparis tizerine 6zel olarak iiretilen ve finansal kiralama sirketi agisindan higbir
degeri olmayan sadece 6zel amagla kullanilan ve sézlesme siiresi sonunda miilkiyeti

kiraciya gecen mallarin kiralanmasi amaciyla yapilan sdzlesmedir.

Kiralama konusu mallarin finansal kiralama sirketlerinin bizzat kendileri
tarafindan imal edilmemis olmasi kaydiyla, Finansal Kiralama Kanununda bu tiir bir

sozlesmeyi engelleyen herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir.

6.2.2.13 Kisisel Kiralama (Personal Lease)

Odiing veren sirketle ddiing alan sirket arasinda yapilan sézlesme ile is¢inin tiim
sosyal haklar1 6diing verene yiiklenmis olup bir tiir hizmet saglama s6zlesmesidir. Bu

tiir sozlesmeler icin is¢inin izni sarttir.

3226 Sayili kanunda bu tir sodzlesmelere iliskin herhangi bir hiikiim

bulunmamaktadir.

6.2.2.14 Birinci El-Ikinci El Kiralama (First Hand — Second Hand Lease)

Kiralama konusu mal daha 6nce hi¢ kullanilmamis ise birinci el, daha 6nce

kullanilmus ise ikinci el kiralama s6z konusudur.

Finansal Kiralama Kanununa gore, finansal kiralama konusu malin mutlaka yeni
olmast zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak Finansal Kiralama sirketlerinin
Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Yonetmelikte bir takim kisitlamalar ve izin
mecburiyeti  getirilmistir.  Mallarin  eski olsalar dahi finansal kiralamadan

yararlanacaklar1 Hazine Miistesarliginca belirlenmektedir.
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6.2.2.15 Vergi Kiralamalar: (Tax-Based Lease)

Vergi temelli kiralamalar, vergi kanunlar1 ve igletmeleri vergi tasarrufu olanaklar
dikkate alarak hazirlanan finansal kiralama sozlesmeleridir. Kira bedelleri ve
yenileme veya satin alma kosullar1 gegerli vergi kanunlarina gore kiraci veya kiraya

verene maksimum vergi tasarrufu saglayacak sekilde belirlenmistir.

6.2.2.16 Satisa Yardimci Kiralama (Sales Aid Leasing)

Finansal kiralama sirketlerinin pazar paylarini arttirmak amaciyla miisterilere yeni
finansman alternatifi sunmak isteyen satici ve liretici firmalara verdigi bir hizmettir.
Satict firma, pesin ve vadeli satis Onerilerinin yami sira finansal kiralama
sirketlerinden almis oldugu kiralama opsiyonunu da Onerebilir. Miisterinin leasing

teklifini tercih etmesi halinde, islemler normal bir leasing islemi olarak devam eder.
6.2.3 Leasing Islemi

Leasing'de genel olarak hukuki islem yapmaya yetkili her tiirli kisi ve kurulus
kirac1 olabilir, buna goére, her tiirlii sahis firmalari, her tiirli ortakliklar, serbest

meslek mensuplar kiraci olabilirler.

Kiract gereksinim duydugu yatirim malin1 ya da ekipmani secger ve karar verir,
kiralama sirketine bagvurur. Kiralama sirketi gerekli gordiigii arastirmalar1 yapar,
leasing sozlesmesi imzalanir. Leasing sisteminin temel isleyis mekanizmasi

asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Kiraciya ekipmanin kullamim hakki ile birlikte teknik destek, garanti, teknolojik
olarak daha iistlin bir model ile degistirme gibi ilave hizmetler de sunulabilir. Bu
hizmetlerin bedelleri kiralar ile birlikte veya ayr tahsil edilir. Ekipmanin saticidan
satin alinmasi tamamen Kiralayanin kendi fon kaynaklari ile finanse edilebildigi gibi,
gerekli fon kaynaklar1 bagka bir yatirnmci veya finansal kurulus ile ortaklasa da
saglanabilir. Her iilkenin kanuni diizenlemelerine bagli olarak ekipmanin muhasebe
kayitlarinin yaratilmasi ve ¢esitli vergi avantajlarmin kullanilmas1 Kiralayan veya
kiraci iizerinde kalabilir. Kiracinin leasing islemindeki amaci mali satin almak veya

sadece kullanmak olabilir.
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6.2.4 Neler Kiralanabilir

Finansal Kiralama Kanunu'na gore her tiirli tasinir ya da tasinmaz mal leasing
konusu olabilir. Ancak, patent hakki, fikri ve sinai haklar ile bilgisayar yazilimi gibi
maddi olmayan konular igin leasing yapilamamaktadir. Ote yandan leasing konusu
malin, bagimsiz ve Tlizerinden amortisman ayrilabilen bir Ozellik tasimasi
gerekmektedir. Buna gére hammadde ya da ara mali niteliginde bulunan ve

kullanildiginda tiim 6zelliklerini yitiren mallar, leasing konusu yapilamamaktadir.
Leasing konusu bazi mallar1 su sekilde siralayabiliriz;
e Tibbi Cihazlar
e Bilgisayarlar ve Diger Bilgi Islem Uniteleri
e Santraller ve haberlesme cihazlari
e Enerji tesisleri
e Kara nakil vasitalari
e Hava tasima araglari
e Kuru yiik gemileri, tanker ve diger deniz tasitlari
o Insaat makineleri, vingler, is makineleri
e Mathaa makineleri
e Her tiirlii tezgah ve iiretim makineleri
e Tekstil makineleri
e Komple fabrikalar

e Komple hastane, otel ve biiro donanimlari
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6.2.5 Leasing’in Avantajlart Ve Dezavantajlart

6.2.5.1 Finansal Kiralamanin Avantajlart

Oz kaynak Avantaji

Kiralama yoluyla gerceklestirilen yatirimlar 6z kaynaklardan fon ayirmay:
gerektirmez. Istenirse bir miktar fon ayrilarak asgari 6z kaynak harcamasi ile yatirim
projesi gercgeklestirilebilir. Dolayisiyla 6z kaynaklarin tilkenmesi veya azalmasi

Onlenmis olur
Tam Finansman Saglar

Yatirim projesinin tiimii kiralama yoluyla finanse edilebilir. Satin almada oldugu
gibi pesinat verilmeden ve banka kredilerinde ki gibi banka hesabinda belirli bir
miktar paranin bulunmasi zorunlulugu olmadan yatirim yapmak isletme

sermayesinin isletmede kalmasina neden olmaktadir.
Bor¢ / Oz kaynak Dengesi Etkilenmez

Kiralama bir kredi olmadig: i¢in bilanconun pasifinde yer almaz ve bor¢ / 6z

kaynak orani etkilenmez. Boylece kurulugsun kredi imkanlar1 daralmamus olur.
Esnek Odeme Kosullar

Kira 6demeleri banka kredisine oranla daha esnektir. Finansal kiralama yoluyla
yatirimciy1 zorlamayacak, firmanm nakit akisina, yatirrmin verimine ve ekonomik
omriine uygun bir 6deme plan1 belirlenebilir. Yatinmci gelirine paralel kira
Odeyebilir. Ayrica yapilan sozlesmeler de kira tutarlar1 kiralamanin basinda
belirlenmektedir ve bu tutarlar bir yillik genelinde sabit kalmaktadir yatirimer fiyat

artislarindan ve enflasyondan da etkilenilmemis olunur.

Vergi Avantaji
K.D.V Avantaji: Finansal kiralama islemlerinde KDV oranm1 yatirim mallarina

gore degismektedir.
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Tablo 6.2 Leasing isleminde yatirim mallaria gore KDV oranlar1 (www.ykleasing.com.tr.)

Mal Grubu Kdv Oram

Makine ve Ekipman %18
Beko Loader %8
Ekskavator (kulesi 360 derece donenler) %8
Diger Is ve Insaat Makinalari %18
Fotograf Baski Makinalari %18
Matbaa Makinalari %18
Plastik Enjeksiyon Makinalari %18
Ambalaj Makinalar %18
Binek araclar %18
Ticari aracglar %18
Dorse %18
Kima,Ses ve Goriintii cihazlari %18
Gayrimenkul %18
Gayrimenkul (150 m* alt1) %1
Insaat-bina yapim %18
Orgii ve Dikis Makinalar1 %8
Diger Tekstil Makinalari %18
Metal Isleme Makinalar1 (yatay) %8
Diger Metal Isleme Makinalart %18

Gelir-Kurumlar Vergisi Avantaji: Finansal kiralama giderlerinin tamami, gelir
veya kurumlar vergisi uygulamasinda gider olarak gosterilebilmektedir. Ayn1 malin
satin alma yoluyla edinilmesi halinde ise sadece amortisman tutarlar1 gider

yazilabilir.

Glimriik Vergisi Avantaji: Gegici ithalat rejiminden yararlanilarak sadece teminat
yatirilmak suretiyle yurda getirilen maldan kiralama sozlesmesi siiresince

yararlanilabilir.
Islemlerin Kisa Siirede Tamamlanmasi

Finansal kiralama islemlerini banka kredileri ile karsilastirdigimizda, ¢ok daha
kisa slirede ve daha kolay ¢oziimlendigi goriilmektedir. Bagvurudan sonra 10—15 giin
icinde olumlu veya olumsuz cevap almabilmektedir. Islemlerin bu denli kisa siirede
sonuca baglanmas1 kiraciyr enflasyon, kur farki vb. olumsuz etkenlerden

korumaktadir.
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Uzun Vadeli Finansman Alternatifi

Asgari olarak 4 yili kapsayan bir sdzlesme olmasi nedeniyle, diger finansal
yontemlere gore daha uzun bir vadeyi igermektedir. Ancak kira 6demeleri daha kisa
stirede bitirilebilir. Bugiin tilkemizde ki orta ve uzun vadeli banka kredilerinin temini
hemen hemen olanaksiz iken finansal kiralama yontemiyle istenen vadede (18—48

ay)finansman saglamak mimkiindiir.

Daha Basit Teminat

Finansal kiralamada teminat, isletmeye ait projenin fizibilitesi, sirketin mali
yapisi, is potansiyeli gdz oniine alinarak degerlendirilir. Teminat bu degerlendirmeler
sonucunda belirlenebilir. Gereken durumlarda menkul ve gayrimenkuller teminat
olarak istenebilir. Ancak, kiralanan mal s6zlesme donemi boyunca finansal kiralama
firmasinin  miilkiyetinde bulunacagi igin istenecek teminat diger finansman

yontemlerine gore daha az ve basittir.

Yatirim Tesviklerinden Yaralanma Olanag: Saglar
Sahip olunan yatirim tesvik belgesinin finansal kiralama sirketine devredilmesi
sonucu, tesvik belgesi daha verimli kullanilabilmekte ve saglanan tiim avantajlar

kiraciya diistik kira 6demeleri seklinde yansitilmaktadir.

iflas Durumunda Kolaylhik
Kiraci olan sirketin iflasi halinde, kiralama yoluyla finanse edilmis mallara el
konulamaz. Bu durumda yatirnmer iiretime devam ederken, borglarini 6deyebilmesi

de kolaylasir. S6zlesme karalastirilan siirenin sonuna kadar gegerlidir.
Tek Sozlesmeyle Bircok Ekipman

Tek bir kira sozlesmesi altinda degisik saticilardan birden fazla yatirim mali

edinmek ve tiim yatirim igin sadece bir 6deme planiyla kira 6demek miimkiindiir.
Teknolojiyi Yakindan Takip Edebilme

Yatirrm mallarinin kiralanmasit s6z konusu oldugunda kira siiresi genellikle

kullanma siiresine esit olarak hesaplanmakta ve eskiyen, teknik Omrii tiikenen
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techizat1 yenilemek daha kolay olmaktadir. Boylece biiyiik fonlara gerek kalmadan

teknolojik gelismeyi izlemek ve uygulayabilmek miimkiin olmaktadir.
Baz Ihtiyaclarin Sadece Finansal Kiralama Yoluyla Temin Edilebilmesi

Kiralama, bazi mallarin temin edilmesinde, tek yol olmaktadir. sdyle ki, tilkelerin
ithalat ve ihracat i¢in koyduklari sinirlamalar, bazi patent haklar1 olan mallarin satin
alimmasina ve onlarin bir iilkeden diger bir lilkeye gitmesine engel olmaktadir. Boyle

durumlarda bu mallarin kiralanmasina musaade edilmektedir.
Kiralanan Mala Sahip Olunabilmesi

Kira so6zlesmesi sonunda, kiralama konusu mala, dnceden s6zlesmede belirtilmis

olan sembolik bedel karsiliginda, kiraci tarafindan sahip olunabilmektedir.

6.2.5.2 Finansal Kiralamanin Dezavantajlart

Sozlesme Siiresinin Yol Actig1 Sikintilar

Finansal Kiralama Kanununun 7. maddesinde sézlesmelerin en az 4 yil siireyle
fesih edilemeyecegi belirtilmistir. Aym1 kanunun 25. maddesinde de sozlesmenin
finansal kiralama sirketi tarafindan, kiracidan kaynaklanan nedenlerle feshi halinde,
kiracinin hem mali iade etmekle hem de vadesi gelmemis finansal kiralama
bedellerini 6demekle yiikiimlii oldugu, ayrica finansal kiralama sirketinin bunu asan

zararindan da sorumlu bulundugu hiikkme baglanmistir.

Buna gore kiraci, finansal kiralama sirketinden kaynaklanan bir neden olmadik¢a
sozlesmeyi fesih edememekte, fesih ederse agir yatirnmlarla karsilasmaktadir. Bu da

kiracinin hareket alanim daraltmaktadir.
Kiracinin Yatirim Indiriminden Yararlanamamasi

Yatirim indirimi, yatirimi yapan yatirimciya degil, yatirrm mallarinin sahibine

vergi avantaji saglar. Bu nedenle, yatirim indiriminden faydalanabilecek olan kiraci,
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yatirim konusu mallar1 finansal kiralama yoluyla edindiginde yatirim indiriminin

sagladig1 vergi avantajindan faydalanamaz.
Tasit Ahm Vergisinin ki Kez Odenmesi

Ticari ve hususi tasitalar i¢in yapilan kiralamalarda Tasit Alim Vergisi kanunu
geregi kiralama doneminin basinda hem kirac1 hem de kiralayan tarafindan iki kez
o0denmektedir. Halbuki bankalarin uyguladig: tasit kredileri igin boyle bir durum s6z

konusu degildir.
Ticari Tasitlardan Alinan KDV Oram

Ticari araclarda uygulanan KDV oranit hem aracin alimi1 hem de kiralara eklenmek
sureti ile %8, hususi otolarda %23’tiir. Bu oranlarin kiralara eklenmesi fiyatlama
esnasinda dezavantaj olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bankalarin uyguladigi tasit kredileri

taksitleriyle karsilastirildiginda maliyet yiikseltici bir unsur oldugu goriliir.
Kiracimin Kredibilitesinin Diisiik Olmasi

Bir isletmenin menkul degerlerinin biiyiikk bir boliimiiniin kiralanmis olmasi, 0
isletmenin finansman kurumlari tarafindan kredibilitesinin diisiikk degerlendirilmesi

sonucunu dogurur ve kredi bulma sikintis1 yaratir.
Kullanim Serbestisinin Kisitlanmasi

Bir isletme, satin aldigi mali istedigi gibi kullanma imkéanina sahiptir. Halbuki
ayni isletme, finansal kiralama yoluyla edindigi mallar iizerinde bdyle bir serbestiye
sahip degildir. Kiracinin hareketleri gerek kanunda belirtilen nedenlerle gerekse
sozlesme hiikiimleri uyarinca smirlandirilmaktadir. Kiracinin hareket serbestisini
sinirlayan hususlara 6rnek olarak malin yerinin degistirilmesi, bakim ve onarim

hallerinde kiraya verene basvurularak izin alinmasi gosterilebilir.
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6.2.6 Madencilik Sektorii ve Leasing

Finansal kiralama diinyada bir¢ok sektérde oldugu gibi madencilik sektdriinde de
basariyla uygulanmaktadir. Diinya madencilik uygulamalar1 arasinda, dragline,
shovel, kamyon, yeralti makine ve ekipmanlari, cevher hazirlama ve zenginlestirme
tesisleri, lavuar, izabe tesisleri gibi madencilik ekipmanlarinin yanm sira yardimei

tiniteleride finansal kiralama yoluyla finanse edilmektedir.

Ancak finansal kiralama, iilkemiz madencilik sektoriinde fazla bir gelisme
gostermemistir. Bunun bir¢ok nedeni oldugu gibi, lilkemize has baz1 kosullarin ve

bilhassa madencilik sektdriimiizdeki kendi 6zgii 6zelliklerin 6nemi biiytiktiir.

Bilindigi lizere madencilik sektoriinde faaliyet gosteren bir¢ok isletme cagdas ve
profesyonel isletmecilik anlayisi1 disinda bir aile sirketi olarak faaliyetini
stirdiirmektedir. Bu tiir isletmelerde, yoneticilik mesleginin ciddiye alinmamis olmasi
ve amatdrce yonetim s0z konusu finansman yoOnetiminin kullanilmasini
engellemistir. Bununla beraber ‘bir malin miilkiyeti degil, kullanimi verim getirir’
fikri, miilkiyeti seven bir toplum olmamiz nedeniyle, sirket yoneticilerine ters gelmis

ve bunun sonucunda finansal kiralama pek uygulanmamustir.

Finansal kiralama yonteminin, Istanbul, Ankara ve Izmir gibi ii¢ biiyiiksehrin
disinda organize olmamis olmasi ve yeterli dl¢iide tanitilamamasi nedeni ile birgok
sektorde ve bilhassa madencilik sektoriinde bu yonetimin 6nemi ve avantajlart heniiz

tam olarak anlagilamamuistir.

Bugiin iilkemizde gerek devletin gerekse 0zel sektdriin madencilige hak ettigi
Oonemi vermemesi nedeniyle madencilik ililke ekonomisindeki yerini tam olarak
alamamakta ve gelisememektedir. Ayrica lilkemizdeki faiz oranlarinin yiiksekligi ve
degiskenligi madencilik sektorii yatirimeilarinin orta vadede plan yapma olanagini
sinirlamakta ve sabit sermaye yatirnmlarinda o6zkaynak kullanma egilimini
arttirmaktadir. Tim bu nedenler finansal kiralamanin madencilik sektoriinde

gelismesini Onlemistir (Kahraman ve diger., 2001).



80

Madencilik sektoriiniin gelismis iilkelerdeki gibi giiclenmesi, rekabete hazirlamasi
veya rekabetci konumunu korumasi zorunlulugu bulunmaktadir. Bu da teknolojilerin
yenilenmesi dolayistyla modernizasyon yatirimlart gerektirmektedir. Ancak orta ve
uzun vadeli kredi bulma imkanlarinin giderek daraldigi tlkemizde, s6z konusu
yatirimlar igin de kaynak bulma sorunuyla karsi karstya kalinmaktadir. Bu durumda,
kit kaynaklarla yatinm yapmaya c¢alisan madencilik sektoriiniin  karsilastigi
finansman tikanikliginin asilmasinda bagvurulabilecek en etkin finansman yontemi
finansal kiralamadir. Finansal kiralama, 6zellikle sermaye yoniinden giigsiiz olan orta
ve kiiglik 6lgekli veya yeni isletmelere uygun kosullarda finansman elde etme imkani
saglamaktadir. Bunun yaninda ellerinde yeterli fon bulunan biiyilik isletmeler dahi,
finansal kiralama yaparak ellerindeki sermayeyi bagka alanlarda degerlendirme

imkani1 bulmaktadirlar.

Giniimiiz ekonomik kosullarinda, her seyin Ozkaynakla ve banka kredisiyle
gerceklestirilmesi miimkiin degildir. Ozellikle enflasyonist ortamlarda isletmelerin
en Oonemli kaynagi isletme sermayesidir. Ayrica orta vadeli finansman yetersizligi
nedeniyle orta vadeli yatirimlarin kisa vadeli kaynaklarla finanse eden isletmelerin
finansal yapilari, biiyiik risk tagimakta ve para piyasalarinda meydana gelebilecek
degisikliklerden ¢ok cabuk etkilenmektedirler. Finansal kiralamanin, asgari 6zkaynak
kullanim1 ile yatinmlarin gerceklestirilmesi ve orta vadeli finansman saglamasi

nedeniyle yukarida sozii edilen olumsuzluklar ortadan kalkacaktir.

Gilinlimiizde finansal kiralama sirketleri dogrudan finansman yaninda; tesvik,
ithracat, ithalat ve fizibilite gibi konularda da damismanlik hizmeti vermektedirler.
Dolayisiyla bu yontemle finans saglayan sirketler bu imkanlardan da

yararlanabilmektedirler.

Bunun aninda ticari igletmeler i¢in bir malin miilkiyetinden ¢ok kullanimi ve
bunun sonucunda elde edilen gelir biiyiilk 6nem arz etmektedir. Bu nedenle yapilan
herhangi bir yatirimin degeri, saglayacag gelirlere bagli olup, yatirim miilkiyetinin

isletmede olup olmamasi degerinin belirlenmesinde 6nemli olmamaktadir.
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Gergekten de yatirrm mallarinin miilkiyetine sahip olunmayip, yalnizca bunlarin
kullanim hakk:r ile yetinilmesi, hem eldeki mevcut fonlar1 duran varliklara
baglamaktan kurtartyor hem de yatirimlarin yenilenmesini, agir bir finansal yiik
altina girmeden miimkiin hale getirebiliyor. Boylece, kiralama yoluyla makine
ekipman saglanmasinda, yatirimci pesin olarak yiikli bir alim bedeli 6dememekte ve
yatirnm konusu mali iretime sokarak elde edecegi kazancgtan kira bedelini

karsilayabilmektedir. Yani, yatirim kendi kendini finanse etme olanag bulmaktadir.

Sonu¢ olarak, finansman temininde biiyiik zorluklarla karsilasilan iilkemizde,
madencilik sektoriinde faaliyet gosteren kamu kurumlari, 6zel sirket ve sahislarin
yatirimlarinda finansal kiralama alternatifini degerlendirmelerinde biiyiik yararlar

oldugu ortadadir.
6.2.7. Finansal Kiralama (Leasing) Islemleri Uygulamalari

6.2.7.1. Uygulama |

300.000.-YTL’lik bir ekipmanin finansal kiralama ile alinmasi konusundaki

sozlesme ve uygulama 6rnegi asagida verilmistir;

1. Kiralamaya konu olacak ekipmanlarin bedelinin % 18 KDV dahil 300.000.-

YTL olacag1 baz alinarak kiralar hesaplanmustir.

2. Yukarida belirtilen maliyetler disindaki noter masrafi, vergiler, fonlar, banka,
ithalat, giimriikleme masraflar1 gibi diger tiim giderler maliyetlere dahil edilmemistir.
Sigorta prim 6demeleri bakim onarim masraflar1 gibi diger tiim giderler kiraciya

aittir. Operasyon masrafi 1.000.-YTL

3. Kira teklifi suandaki fon maliyetlerimize gore hazirlanmis olup taraflar arasinda
finansal kiralama So6zlesmesinin imzalanacagi tarihe kadar gegecek siire iginde fon
maliyetlerinde ve diger sartlarda meydana gelebilecek degisiklikler dogrultusunda
hazirlanacak olan kati teklif finansal kiralama So6zlesmesi imzalanmadan Once

taraflara iletilecektir.

4. Kira donemi 4 yil olup, kira donemi sonunda kiralama konusu olan malin

miilkiyeti sembolik bir bedelle firmaya devredilecektir (150.-YTL).
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5.Nakit ¢ikis tarihinde kurlarda ve diger sartlarda meydana gelebilecek lehte ve
aleyhte farklar ayn1 giin tediye ve tahsil yolu ile giderilecektir.

6. Kiralanacak ekipmanlar banka tarafindan sigorta sirketine sigorta ettirilecektir.

7. Ekipmanlarin teslimi, satict ve ya fretici firmalara bagli olup sirketin

ekipmanlarin teslim tarihi hakkinda hig¢bir taahhiidii yoktur.

8. Teminat isteme hakki saklidir.

9. Bu teklif, kiralanacak ekipmanin cari KDV oraninin % 18 oldugu hesaplanarak
hazirlanmistir. Kira plaminda belirtilen kiralara % 18 KDV eklenecektir. KDV

PR

oranlar1 degistigi takdirde teklif revize edilecektir.

PLAN1 PLAN2

MALBEDELI 300.000 YTL 300.000 YTL
SURE(AY) 36 AY 48 AY
PESINAT 10.385 8.825
1. KiRA 10.385 8.825
2 KiRA 10.385 8.825
3.KIRA 10.385 8.825
4 KIRA 10.385 8.825
5.KIRA 10.385 8.825
6.KIRA 10.385 8.825
7 KIRA 10.385 8.825
8.KIRA 10.385 8.825
9 KiRA 10.385 8.825
10.KiRA 10.385 8.825
11.KIRA 10.385 8.825
12 KIRA 10.385 8.825
13.KIRA 10.385 8.825
14 KIRA 10.385 8.825
15 KIRA 10.385 8.825
16 KiRA 10.385 8.825
17 KiRA 10.385 8.825
18.KIRA 10.385 8.825
19.KIRA 10.385 8.825
20.KIRA 10.385 8.825
21 KIRA 10.385 8.825
22 KIRA 10.385 8.825
23 KIRA 10.385 8.825
24 KIRA 10.385 8.825
25 KIRA 10.385 8.825
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26 KIRA 10.385 8.825
27 KIRA 10.385 8.825
28 KiRA 10.385 8.825
29.KiRA 10.385 8.825
30.KIRA 10.385 8.825
31.KIRA 10.385 8.825
32 KIRA 10.385 8.825
33.KIRA 10.385 8.825
34 KIRA 10.385 8.825
35.KIRA 10.385 8.825
36.KIRA 0 8.825
37 KIRA 0 8.825
38 KIRA 0 8.825
39.KIRA 0 8.825
40.KIRA 0 8.825
41 KIRA 0 8.825
42 KIRA 0 8.825
43 KIRA 0 8.825
44 KIRA 0 8.825
45 KIRA 0 8.825
46 KIRA 0 8.825
47 KiRA 0 8.825
48 KIRA 0 0
TOPLAM 373.860 423.600

6.2.7.2. Uygulama Il

Finansal Kiralama Sirketi alis degeri 50,000.000.000-TL olan bir makineyi satin
almigtir. (Katma Deger Vergisi ilave Edildiginde Toplam deger 50.500.000.000-
TL.dir.) Makine 4 yil sonra miilkiyeti 5.000.000-TL karsilig1 olmak {lizere miisteriye
devredilecektir. Finansal Kiralama sirketince uygulanacak faiz oranin % 30 oldugu
varsayimiyla 6deme tablosunun asagidaki sekilde olusturulmaktadir. (Verilerin

tamami varsayima dayalidir)




Finansal Kiralama Odeme Plam

DONEMI | ODEME TARiHi |FAiz KiRA ANAPARA KALAN ANAPARA |K.D.V. TOPLAM ODEME
1 Temmuz 04 1.262.500.000 |1.818.302.686 |555.802.686 49.944.197.314 18.183.027 1.836.485.713
2 Agustos 04 1.248.604.933 | 1.818.302.686 | 569.697.754 49.374.499.560 18.183.027 1.836.485.713
5 Kasim 04 1.204.800.517 | 1.818.302.686 | 613.502.170 47.578.518.490 18.183.027 1.836.485.713
6 Aralik 04 1.189.462.962 |1.818.302.686 |628.839.724 46.949.678.766 18.183.027 1.836.485.713
7 Ocak 04 1.173.741.969 |1.818.302.686 |644.560.717 46.305.118.049 18.183.027 1.836.485.713
8 Subat 05 1.157.627.951 |1.818.302.686 |660.674.735 45.644.443.314 18.183.027 1.836.485.713
17 Kasim 05 993.210.474 1.818.302.686 | 825.092.212 38.903.326.766 18.183.027 1.836.485.713
18 Aralik 05 972.583.169 1.818.302.686 | 845.719.517 38.057.607.249 18.183.027 1.836.485.713
19 Ocak 05 951.440.181 1.818.302.686 | 866.862.505 37.190.744.744 18.183.027 1.836.485.713
20 Subat 06 929.768.619 1.818.302.686 | 888.534.068 36.302.210.676 18.183.027 1.836.485.713
21 Mart 06 907.555.267 1.818.302.686 | 910.747.420 35.391.463.256 18.183.027 1.836.485.713
22 Nisan 06 884.786.581 1.818.302.686 | 933.516.105 34.457.947.151 18.183.027 1.836.485.713
23 Mayis 06 861.448.679 1.818.302.686 | 956.854.008 33.501.093.144 18.183.027 1.836.485.713
24 Haziran 06 837.527.329 1.818.302.686 | 980.775.358 32.520.317.786 18.183.027 1.836.485.713
48 Mart 08 44.348.846 1.818.302.686 |1.773.953.840 |0 18.183.027 1.836.485.713
49 Mart 08 5.000.000 5.000.000 0 0 50.000 5.050.000
TOPLAMLAR 36.783.528.948 |87.283.528.948 |50.500.000.000 872.835.289 88.156.364.237
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6.3 Factoring

Bilindigi gibi, Tiirkiye ekonomisi son yillarda disa agilarak diinya ile biitiinlesme
stirecine girdi. Ekonominin kurumsal ve yapisal 6zelliklerinde 6nemli degismelerin
yasandigi bu siirecte, finansman kuruluslar1 degisimin Onciisii olmustur. Gelismis
iilkelerde 1950' lerden beri modern anlamda factoring uygulamasi yapilmasina karsin
Ulkemizde yasal anlamda factoring 1980'lerin sonlarinda uygulanmaya baslannustir.
Kisa zamanda Tiirk is adamlar1 tarafindan benimsenen factoring'in kisa vadeli

alacaklarin finansmaninda isletmeler icin faydal bir yontem oldugu goriilmiistiir.

Factoring i¢ ve dis ticaret islemlerine uygulanan ve ozellikle kisa vadeli mal
satislarinda basvurulan bir finansman yontemidir. Ticaret islemlerinde, alacaklarin
tahsilatina yonelik olarak verilen hizmetlerin biitlinii olarak tanmimlanan factoring;
factoring hizmetini talep eden 'miisteri' , hizmeti veren 'Faktor' ve miisteri
alacaklarinin yonelmis oldugu 'bor¢lu' arasinda islemektedir. Kisaca factoring, kredili
satts yapan firmalarin, bu satislardan dogan alacak haklarinin factoring sirketleri

tarafindan satin alinmasi esasina dayanan bir finansman yontemidir.

Factoring sirketi, devraldigi alacaklarin muhasebesinin tutulmasi, borgluya ihtarda
bulunulmasi, alacagin tahsili ve gereginde cebri icra yoluyla elde edilmesi gibi
hizmetleri de iistlenir. Ustlenilen bu hizmetler karsiliginda miisteriden factoring harci
denilen ve alacagin fatura degerinin %0,5 - % 2,5 arasinda degisen bir komisyon

talep eder (http://www.garantifactoring.com/gf/content/2/2_1.asp).
6.3.1 Factoring'in Tarihgesi

Factoringin diinyada bilinen ilk uygulamalari Mezopotamya'da M.0.4000'li
yillarda "alacagin temliki" seklinde goriilmiistiir. Daha sonra, Roma doénemlerinde
Faktor kelimesinin "miimessil, bagka birinin ticari islerini takip eden" anlaminda
kullanildig1 bilinmektedir. 18.yiizyilda konsimento iizerinde mallarin alicist olarak
Faktor'un belirtilmesi, uluslararasi ticarette Faktor sdzciigliniin Flamancadaki orijinal
kullanimiyla yasal belgelerde yer alisinin baslangicidir. 19.ylizyi1l sonlarinda

Avrupali tekstil tireticilerinin mallarin1 komisyoncular araciligi ile degil dogrudan
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satmaya baslamalariyla, glinimiizdeki tanimi gergevesinde factoring ilk olarak tekstil

sektoriinde kullanilmastir.

Modern factoring 2. Diinya Savast sonrasinda Avrupa'da kabul gormeye,
1960'larda ise yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir. Baslangicta "en son kredi
kaynag1" (lender of last resort) olarak kabul edilen factoring, verdigi hizmetler
sayesinde zaman igerisinde vazgegilmez bir finansman teknigi olarak

benimsenmistir.
6.3.2 Factoring Tiirleri

6.3.2.1 Tam Servis Factoring

Bu uygulamada, isletmeler factoring' in ii¢ ana hizmetinden de yararlanabilirler.
Alacak riskinin Faktor tarafindan iistlenildigi bu modelde Faktor, saticinin bagvurusu
ile birlikte bir 6n ¢alisma yaparak alicilarin kredibilitesi dogrultusunda her biri igin
ayrt limitler belirler. Belirlenen limitler ¢ergevesinde, alicilarin 6dememe riskini
Faktor'a devreden satici, ticari riskini en aza indirirken talep ettigi anda alacaklarinin
belirli bir yiizdesini hemen nakit olarak alabilir. Tahsilatin takip sorumlulugunun
Faktor'a ait oldugu bu uygulamada, alacaklar vade tarihinde Faktor tarafindan tahsil

edilir.

Alicinin mali giigliige diismesi nedeniyle tahsil edilemeyen, limit déhilindeki
alacaklar Faktor tarafindan saticiya odenir. Burada dikkat edilmesi gereken husus
Faktor'un verdigi garantinin alicinin 6deme giigliigii icinde bulunmasi halini
kapsamasidir. Mallarin nitelik ve niceliginde bir kusur bulunmasi ile ilgili risk Faktor

tarafindan kabul edilmez.

Tiim hizmetlerin bir biitiin olarak sunuldugu bu uygulamada, Faktor'un satici ve
alict arasindaki tiim satis kayitlarini tutabilmesi igin, o alicitya olan tiim satis

islemlerinin Faktor'un kayitlarinda bulunmasi gerekmektedir.
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6.3.2.2 Riiculu Factoring

Isletmelerin yalmizca finansman ve tahsilat ihtiyaglarma cevap verildigi Riiculu
Factoring uygulamasinda, alici riski Faktor tarafindan iistlenilmez. Bu sistemde,
satict1 vadeli satislarindan dogan alacaklarim1 Faktor'a riiculu devreder ve bu
alacaklarin karsiliginin belirli bir yiizdesini nakit olarak alir. Tahsilat islemleri Faktor
tarafindan yiiriitiiliir, ancak tahsili gerceklesmeyen alacaklar i¢in Faktor'un saticiya

ricu etme hakki saklidir.

6.3.2.3 Bildirimsiz Factoring

Bildirimsiz Factoring, aliciya 6deme bildiriminin yapilmadigi calisma bi¢imidir.
Bu uygulamada satici, vadeli satisini nakde cevirmekte, alici riskini Faktor'a

devretmekte ancak vade tarihinde tahsilat takibini kendisi yapmaktadir.

6.3.2.4 Vade Factoringi

Tahsilat ve riskin {istlenilmesi hizmetlerinin verilmesi esasina dayanan vade

factoringi uygulamasi isletmelere finansman hizmeti saglamaz.

6.3.2.5 Toplu Iskonto

Isletmenin o anda elinde bulunan kisa vadeli alacaklarinin Faktor tarafindan satin
alinarak yalnizca finansman saglandigi ¢calisma bi¢imidir. Borg¢lulara; Faktor'a 6deme
yapmalart i¢in bildirimde bulunulmasina ragmen, islem riicu etme esasimna gore

yiiriitiildiigiinden Faktor, borg tahsilatindan ve alici riskinden sorumlu degildir.

6.3.2.6 Fatura Iskontosu

Tahsilat hizmetine ve riskten korunmaya ihtiyact bulunmayan isletmelere sadece
finansman kolayliginin saglandigi ¢alisma bi¢imidir. Toplu 1skonto yonteminden

farki borc¢lulara bildirimde bulunulmamasidir.

6.3.2.7 Araciuli Factoring

Bor¢lunun 6dememe riskine karst korunma ve finansman hizmetinin saglandigi
bu calisma seklinde satici, Faktor'un acentesi olarak hareket etmekte ve tahsilat

takibini faktor adina yapmaktadir.
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6.3.3 Yurtici Factoring:

Yurti¢i Factoring uygulamasinda, sisteme konu olan taraflar ii¢ tanedir. Bunlar
alic, satic1 ve Faktor'dur. Satici, alicisi ile ilgili bilgileri Faktor'a verir. Faktor yaptigi
calismalar ve istihbaratlar neticesinde alictya bir limit belirler. Bu limit dahilinde
satict Faktor'a alacaklarini devreder ve talep ettigi anda belli bir yiizdesini nakit
olarak kullanir. Satici, alicilarin vade tarihinde borglarin1 Faktor'a 6demeleri
konusunda bildirimde bulunur. Alacak riskinin Faktor tarafindan {istlenip
ustlenilmemesi, kullanicinin talebine ve alicilarin kredibilitesine baghdir. Faktor,
riski uygun goérmedigi durumlarda yurti¢i islemler i¢in saticiya riiculu ¢alisma sarti
onerebilir. Bu uygulamada, alacak riski Faktor tarafindan tstlenilmez, gelen talepler

dogrultusunda isletmelere finansman veya tahsilat hizmetleri sunulur.

6.3.4 Uluslararas: Factoring:

6.3.4.1 Ihracat Factoringi (Sadece Mal Mukabili Ihracatlar I¢in Uygulanir)

Yurtici ve ihracat factoringi arasindaki en biiyiik fark, ihracat islemlerinde yurtdist
muhabir faktoriin 4.taraf olarak sisteme katilmasidir. Satici agisindan iki uygulama
arasinda fark yoktur. Tahsilat takibi, riskin iistlenilmesi ve finansman konularinda
satict firmanin muhatabi yine Faktor olacaktir. Faktor, garanti ve tahsilat servislerini
¢ogu zaman yaygin muhabir ag1 kanalini kullanarak vermekte, gerekli durumlarda bu

servisleri kendisi de tstlenebilmektedir.

Bu modelde, satic1 yurtdisina mal satmak istedigi alicilarla ilgili bilgileri Faktore
verir. Faktor, yurt disgindaki Muhabir Faktor’e bu bilgileri yollayarak alicilar igin
limit talep eder. Muhabirden alinan limitler dahilinde Faktor alicilarin 6dememe
riskini istlenir. Satici, alicisina yollayacagi mallarla ilgili kesmis oldugu faturalar:
Faktore devreder. Bu alacaklar karsiliginda Faktor, istege bagli olarak saticiya fatura
meblaginin belirli bir yiizdesini fatura {lizerindeki doviz cinsinden oder. Vade
tarthinde fatura meblagi alicidan tahsil edilir ve bakiye tutar saticiya ddenir. Alicinin

mali giicliige diismesi nedeniyle tahsil edilemeyen alacaklar ise uluslararasi kurallar
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ile belirlenen donem sonunda Faktor tarafindan saticiya 6denir. Mal ayibindan dolay1

tahsili gerceklesmeyen alacaklar saticiya riicu edilir.

Factoring'in ana hedefi olan kesintisiz nakit akisi, dis piyasaya satis yapan
isletmeler i¢in daha da 6nem kazanmaktadir. Farkli dillerin konusuldugu, farkli
kanunlarin gegerli oldugu yurtdis1 piyasalarda alacaklarin tahsil kabiliyeti
zayiflamakta, ihracatgilar bir yandan risklerini en aza indirme yollarini arastirirken,
diger taraftan uluslararasi firmalarla rekabet etmek durumunda kalmaktadirlar.
Ozellikle giiniimiizde, ortak pazar sisteminin kabulii ile birlikte yurt dig1 piyasalarda
ihracatcilarin akreditifli satis imkanlar1 oldukga kisitlanmakta, alicilar vadeli ve mal
mukabili alimlar1 tercih etmektedirler. Alici riski tasima ve finansman gibi iki biiyiik
problemle kars1 karsiya kalan isletmelere verdigi hizmetler sayesinde factoring, kesin

ve en uygun ¢oziimleri getirmektedir.

6.3.4.2 Ithalat Factoringi

Ithalat Factoringi uygulamasinda, ithalat¢i ile ilgili basvuru yurtdist muhabirinden
ya da saticidan Faktor’e gelir. Bu limit basgvurusu ile ilgili olarak Faktor yurticindeki
ithalat¢i firma ile baglant1 kurar ve ortak ¢alisma sartlarini arastirir. Faktor tarafindan
ithalat¢1 adma yurtdisina verilecek garanti limitinin ithalat¢iya higbir maliyeti
olmadig: gibi, isletmeyi akreditif, vesaik mukabili gibi maliyetli islemlerden kurtarir.
Ithalat Factoringi uygulamasinda ithalatgilar adma yurtdist muhabirlere garanti limiti

verildigi gibi, islemler sadece tahsilat amagli da olabilir.
6.3.5 Factoringin Sundugu Hizmetler:

Alacak Yonetimi: Faktor, alicilarin 6dememe riskini iistlenerek, saticinin vadeli
satislarindan dogan alacaklarini garanti altina alir. Alacak ydnetimindeki en 6nemli
amag, saticinin tiim cirosunu devralmak, satis kayitlarin1 tutmak, isletmenin bu agir

yiikiinii biiyiik oranda hafifleterek alici riskini ortadan kaldirmaktir.

Tahsilat Yonetimi: Faktor, riskini iistlendigi veya iistlenmedigi alacaklarin
tahsilatim gergeklestirir. Bu yontem g¢ercevesinde, satici tahsilata ayirdigi zaman ve

elemandan tasarruf ederek tahsilat takibini faktor araciligi ile yapar.



Nakit Yonetimi: Satic1 faktore devrettigi vadeli alacaklarinin belirli bir yiizdesini
hemen nakit olarak kullanabilir. Nakit yonetimi ile isletmenin bilangoya bagli
kullanilmayan alacaklari nakde donistiiriiliir. Bu esnek finansman sayesinde dis
kaynaga gerek kalmadan gerekli isletme sermayesi isletmenin kendi satislarindan

karsilanir.
6.3.6 Factoringin Is Akisi

6.3.6.1 Limit Onay: Icin Bagvuru

LIMIT ONAYI ICIN BASVURU

o N D i
— 7 R ccstanq

Alici Satici

® Z%%

Sekil 6.2 Factoring is akisi, limit onayi i¢in bagvuru (www.garantifactoring.com.tr)

Alic1 satictyla yapmis oldugu anlagsma geregi faturanin tahsilati i¢in kiymetli

evraki cirolayarak saticiya teslim eder.
Satici, fatura ekinde kiymetli evraki factoring sirketine gonderir.

Factoring sirketi, kiymetli evrakin istihbaratini yapar.
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Istihbarat olumlu kiymetli evrak karsiliginda factoring sirketi, saticiya belli bir

oranda 6n 6deme yapar.

Factoring sirketi, vadede kiymetli evrakin tahsilatin1 gergeklestirir ve saticiya

bakiye 6deme yapar.

6.3.6.2 Fatura Temligi ve Tahsilat

FATURA TEMLIGI ve TAHSILAT

7
@ |
S [ Letacsq

Satici

Alici

Sekil 6.3 Factoring is akisi, fatura temligi ve tahsilat (www.garantifactoring.com.tr)

Satic1 mallar1 ve temlik notlu faturayi aliciya yollar.

Ilgili faturamn bir kopyasmi factoring sirketine temlik eder. Boylece factoring
sirketi limit tahsis etmis oldugu aliciya kesilen fatura ile ilgili kayitlar1 tutmaya

baglar.
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Factoring sirketi, saticiya talebi lizerine onayli faturanin belirli bir ylizdesini 6der

ve periyodik olarak saticiya alacaklarin durumunu goénderen raporlar gosterir.
Alic1 fatura vadesinde factoring sirketine 6deme yapar.

Factoring sirketi gergeklesen ddeme ile ilgili gerekli kayitlari tuttuktan sonra

satictya bakiye 6deme yapar.

6.3.6.3 Tahsilat

TAHSILAT

S sy

Al Satic

" e

o

o

Alict saticiyla yapmis oldugu anlagsma geregi faturanin tahsilati igin kiymetli

Sekil 6.4 Factoring is akis1, tahsilat (www.garantifactoring.com.tr)

evraki cirolayarak saticiya teslim eder.
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Satici, fatura ekinde kiymetli evraki factoring sirketine gonderir.
Factoring sirketi, kiymetli evrakin istihbaratini yapar.

Istihbarat olumlu kiymetli evrak karsili§inda factoring sirketi, saticiya belli bir

oranda 6n 6deme yapar.

Factoring sirketi, vadede kiymetli evrakin tahsilatin1 gergeklestirir ve saticiya

bakiye 6deme yapar.

6.3.6.4 Uluslararas: Factoring

ULUSLARARASI FACTORING

y N

Alici Saticl

© g, 2

Muhabir Factor

Sekil 6.5 Factoring is akisi, uluslararasi factoring (Www.garantifactoring.com.tr)

Satic1 mallar1 ve faturayi aliciya yollar.
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Satici, faturanin bir kopyasini factoring sirketine temlik eder.
Garanti factoring, saticiya faturanin belirli bir ylizdesini dder.

Factoring sirketi (EF), faturanin bir kopyasini alicinin iilkesindeki muhabirine

(IF) gonderir.

IF vadede faturay1 tahsil eder.

IF tahsilattan sonra meblagi EF’na ve EF’da saticiya dder.
6.3.7 Factoring'in Taraflar

Factoring isleminde ii¢ taraf vardir;

Miisteri ( firma ) : Factoring islemini talep eden ve alacaklarini factoring

sirketine devreden firma.

Factoring sirketi: Miisterinin alacaklarin1 devir ve satin alarak karsiligimi pesin

olarak d6deyen sirket.
Borg¢lu: Miisterinin alacakligi oldugu kisi veya isletme.
6.3.8 Factoringin Avantajlart

Tahsil edememe riskini faktora devreden isletmeler, yurtici ve yurtdisi pazarlarini

genisletebilir.

Faktor’un verdigi 6n 6deme ile isletme, hammaddeyi pesin 6deyerek alabilir ve
onemli indirimler saglayarak iiretim maliyetlerini diisiiriir. Daha fazla kar olanagi

saglanir.

Alacaklar, stoklar ve ticari borglar azalir, isletmenin yaratabildigi isletme

sermayesi artar. Bilango daha likit hale gelir

Alicilara vade taniyabilecegi i¢in, saticinin rekabet giicii artar.
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fhracatta faktorun verdigi n 6deme déviz olacagindan, kambiyo dosyasi hemen

kapatabilir ve KDV bagvurusu hemen yapilabilir.

Factoring islemi ile saglanan finansmanin maliyeti ticari kredilere (vade farki)

gore daha ucuz oldugundan vadeli satislardan ilave kazanclar saglanabilir.

Yurt disindaki alicilar akreditif agmaktan kurtulur, 6demeyi kendi iilkesindeki

muhabir faktora yaparak zamandan ve paradan tasarruf eder, alim giicii artar.
Agik hesap satislar kolay ve giivenli hale gelir.

Glivenilir istihbarat sonuclarina gore satislarin1 6deme giicii olan alicilara yapan
isletme yoneticileri, gelecege doniikk en Onemli yatirnmlari olan alicilarin mali

durumundan haberdar olurlar.

Yoneticiler alacaklarin tahsilatt ve kredinin kontroliinii diisiinmekten kurtulur,

nakit akisi belirlendigi i¢in gelecege doniik ve verimli planlar yapabilirler.

Satis muhasebesi ve defter kayitlar1 yapilmasi gerekmediginden isletmenin idari

giderleri diiser, yoneticilerin zamanlari artar.

On 6deme saticimin ihtiyaci ve talebi iizerine verildigi icin, isletme gereksiz

zamanlarda banka kredisi kullanmaz ve faiz giderlerini diisiirebilir.

Yurtici satiglarda factoring islemleri %5 BSMV (Banka Sigorta Muamele
Vergisi)' ye tabi, %3 KKDF ' den (Kaynak Kullanim Destekleme Fonu) muaftir.

Bir kredi tiirii olmayan factoring bilangonun sadece aktif kisminda bir harekete
neden olur. Alacaklar1 diistiriirken bilangconun daha likit olmasini saglar, isletmenin

kredibilitesini artirir.

Isletmeler yurtdisi satislarinda, vadeli ve mal mukabili satis yaparak rekabet

sanslarmi ve satig hacimlerini artirma sansina sahip olurlar.

Hem yurti¢i hem de yurtdist islemlerde periyodik olarak yapilan borglu istihbarati

ile firmalarin alicilar1 hakkinda gilincel bilgi almalar1 saglanir.



96

Alic1 ile dogabilecek dil problemleri ortadan kalkar, ortaya ¢ikabilecek sorunlar

kendi ana dili ile faktor tarafindan ¢oziiliir.
6.3.9 Kimler Yararlanabilir?

Factoring'den, tiiketim mallari, ara mallar ve hammadde (gida, plastik, metal,
maden, kimya, mobilya, tekstil, elektronik, ev aletleri, bilgisayar vb.) ilireten sanayi

firmalar1 ve ticari firmalar yararlanabilir.
6.3.10 Factoring Bedeli

Factoringde iki bedel s6z konusudur.

1) Yonetim Bedeli (Factoring Komisyonu)

Faktorun; kredibilite arastirmasi, listlendigi risk, alacak hesaplarinin tutulmasi ve
tahsilat1 i¢in, saticinin temlik etmis oldugu alacaklar tizerinden aldig1 komisyondur.
Fatura bedeli iizerinden almman ve factoring hizmet tiiriine gore %0,5 ile %1,5

arasinda degisen bir ticrettir.
2) Faiz Orani

Satici tarafindan kullanilan finansman maliyetini kapsar ve kullanilan finansmanin

giinliik bakiyesi iizerinden hesaplanir.

a) Thracat: Kisa vadeli Ddviz Kredisi ile rekabet edebilen oranlar s6z konusu olup,

vergi yoktur.

b) Yurti¢i: Kisa Vadeli TL Kredisi ile rekabet edebilen oranlar s6z konusu olup,
vergi olarak sadece %5 BSMV tahakkuk ettirilir, KKDF yoktur.

6.3.11 Madencilik Sektorii ve Factoring

Biiyiik miktarda satis potansiyeli olan madencilik isletmeleri i¢in factoring, bu
satiglardan dogacak alacaklarini belirli bir 1skonto ve komisyon karsiliginda satmalari

esasina dayanan Onemli bir finansman teknigi olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
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Factoringin isletmelere sagladigi finansman imkanlar1 g6z Oniine alindiginda
ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki isletmelerin i¢ ve dis satis imkanlarini arttirict
bir fonksiyon iistlendikleri goriilmektedir. Bu iilkelerdeki kiiglik ve orta 6lgekli;
yetersiz sermayeye sahip ve pazarlama konusunda yeterli bilgisi bulunmayan
isletmeler factoring sayesinde finansman kolayliklar1 ve yeni pazar imkanlar
bulabilmektedir. Ayrica ihracata yeni yonelmekte olan tecriibesiz ihracatg¢ isletmeler
icin factoring 6zel bir 6nem tasimaktadir. Factoring sirketlerinin ihracat konusunda
uzmanlagsmis olduklar1 g6z Oniine alimirsa factoringin pazar bulma konusunda
madencilik sirketleri i¢inde ©6nemli bir finansman teknigi olabilecegi acikca

goriilmektedir.

Goriilecegi lizere factoring, finansman ve ihracat imkanlarini artirma ihtiyacinda
olan madencilik isletmeleri i¢in alternatif bir finansman teknigi olarak g6z Oniine

alabilir.
6.3.12. Factoring Islemlerinin Finansman Boyutu

6.3.12.1. Uygulama I

07.06.2008 (Cumartesi) vadeli, 1.000.000.000- TL’lik senet 03.03.2008 tarihinde
% 40 faiz oranindan iskontaya tabi tutulmustur. Ayrica % 2 komisyon, 10.000.000.-
TL haberlesme masrafi ve % 5 BSMYV tahsil edilecektir.

Senet vadesi olan 07.06.2008 tarihinin Cumartesi giiniine denk gelmesi nedeniyle
senedin vadesi 09.06.2008 olacaktir. Senedin vadesine gore protesto siiresi
11.06.2008 tarihinde bitecektir. Bu durumda faiz hesaplamasinda esas alinacak giin
sayist 97 giin (03.03.2008 (dahil) — 11.06.2008 (dahil) arasindaki giin sayisi)
olacaktir.

Faiz = 1.000.000.000 x 40 x 97/ 36.000= 107.777.778 TL

Komisyon = 1.000.000.000 x 2 x 97/ 36.000=5.388.889 TL

BSMV = (107.777.778 +5.388.889 +10.000.000 ) x % 5 = 6.158.334 TL

Faiz, komisyon, haberlesme masrafi karsiligi, BSMV, toplami senet bedelinden

diisiilerek kalan 880.674.999.-TL miisteriye 6denecektir.
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6.3.12.2. Uygulama Il

Firmamiz KLM A.$.’ne yapacagi 10.000.000.000 TL’lik mamul satis1 dolayisiyla
XYZ Factoring A.S. ile asagida ayrintilar1 belirtilen Factoring So6zlesmesi’ni
yapmustir.

XYZ Factoring A.S.’nin Yapacag On Odeme Oram  : % 80

Factoring Faizi 1% 78
Factoring Hizmet Komisyonu "% 1,6
Risk Ustlenme Komisyonu % 1,3

Bu bilgilere gore XYZ Factoring A.S.’nin firmamiza yapacagl 6n 6deme asagida

hesaplanmustir.
Alacagin (Fatura Bedeli) Tutan - 10.000.000.000 TL
On Odeme (Alacagin % 80’i) : 8.000.000.000 TL
Factoring Hizmet Komisyonu (Alacagin % 1,6’s1) 160.000.000 TL BSMV
Risk Ustlenme Komisyonu (Alacagin %]1,3’ii) : 130.000.000 TL J Matrah
Banka Sigorta Muamele Vergisi (% 5) : 14.500.000 TL
On Odeme Tutar : 7.695.500.000 TL

1 ay sonra XYZ Factoring A.S. KLM A.S. adli miisteriden kalan 2.000.000.000

TL’yi tahsil edince firmaya asagida hesaplanan tutar1 6deyecektir.

Bakiye Alacagin Tutar1 : 2.000.000.000 TL
Factoring Faizi (Y1llik %78) 8.000.000.000.-TL x 0,78 /12ay :  520.000.000 TL
BSMV (Factoring Faizinin % 5°1) : 26.000.000 TL
Firmaniza Odenecek Bakiye Tutar : 1.454.000.000 TL

Factoring kurulusunun yaptigi 6n oOdemeleri direkt ilk madde ve malzeme
alimlarinda kullanmas1 halinde tedarikgilerce saglanan iskonto ile iiretim

maliyetlerinin azalmasi miimkiin olacaktir.

Firmamizin satis1 gergeklestirdigi giinlerde tretim igin direkt ilk madde ve
malzeme alim1 yapmasi1 gerekmektedir.

Uretim igin gerekli hammadde :10.000 br
Pesin 6deme halinde hammaddenin birim fiyat: :750.000.-TL
Vadeli 6deme halinde vade farki (aylik) % 8
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v' Hammadde aliminda XYZ Factoring A.S.’nin yaptigi 6n 6deme kullanilirsa

10.000 br.’lik hammadde alisinin maliyeti
10.000 br x 750.000.-TL/br = 7.500.000.000.-TL"dir.
Buna gore, tiretime gonderilen 1 br hammaddenin maliyeti 750.000.-TL’dir.

v Firmamiz alacaklarimin tahsilinde factoring hizmeti almazsa ve hammadde

alimlarmi da 1 ay vadeli yapsa;

10.000 br x 750.000.-TL/br : 7.500.000.000.-TL
Vade Farki (7.500.000.000.-TL x 0,08) : 600.000.000.-TL
10.000 br’lik hammadde alim maliyeti »8.100.000.000.-TL
tiretime gonderilen 1 br. hammaddenin maliyeti :8.100.000.000.-TL/ 10.000 br

: 810.000.-TL dir.

Goriilecegi lizere factoring islemi sayesinde birim maliyette (810.000.-TL/br —
750.000.-TL/br : 60.000.-TL/br) 60.000.-TL/br azalma saglanmustir.

6.4 Forfaiting

Forfaiting, 6zellikle mal ve hizmet ihracatindan dogan ve belirli bir 6deme planina
gore tahsil edilebilecek olan alacaklarin bir banka ya da bu alanda uzmanlagmis bir

finansman kurumu tarafindan satin alinmasi anlamina geliyor.

Forfaiting'de vade 3 aydan baglayarak 10 yila kadar uzamakta olup, siiresi;
ihracat-ithalat konusu fliriine, ihracat yapilan veya ithalati yapan iilkeye ve diinya

ekonomilerine gore belirlenir.

Forfaiting isleminde genelde ithalatginin borcu karsiliginda ihracatgiya verdigi
emre yazili senet ve poligeler kullaniliyor islem gerceklestikten sonra ihracatginin

hicbir yiikiimliiliigii kalmiyor.

Her cesit alacak forfaiting islemine konu edilebilirse de, uygulamada emre yazili

senet ve police seklindeki ticari alacaklar daha giivenli olduklarindan tercih
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ediliyorlar. Forfaiting veren kurulus, belli bir i1skonto oram iizerinden devraldigi
senet veya police seklindeki alacaklar karsiliginda, teminat olarak banka garantisi

talep ediyor.

Forfaiting isleminde ithal edilecek malin bedeli, bu malin ekonomik Omriine
yayilarak taksitlerle 6deniyor. Once ithalatg1 ve ihracatg firmalar arasinda bir ticari
anlasma yapiliyor, fiyat ve ddeme plam saptaniyor. Ithalat¢r mallar1 teslim alip,
banka garantisini de sagladiktan sonra borg¢ senetlerini banka araciligi ile ihracatci

firmaya iletiyor.

Poligeler ihracat¢1 firma tarafindan hazirlamyor, ithalatgr firma tarafindan kabul
ediliyor ve garantdr banka tarafindan garanti ediliyor. Garantor ile ithalat¢1 firma
arasinda tazminat; anlagmasi bulunuyor, bu durum forfaiter'r ilgilendirmiyor.

Forfaiting piyasasinda, policeler 'riicusuz' olarak ii¢ kez ciro edilebilmekte.
6.4.1 Forfaiting’in Avantajlar

Forfating, isleme taraf olanlara avantajlar saglayan bir finansman ydntemi.

Thracatc1 acisindan avantajlar;
e Ekonomik ve politik tiim riskler forfaiter'a yansitiliyor.

e fhracattan dogan alacak haklarimin, belgelerin forfaiter'a, 1skonto orani
tizerinden devri esasina dayandigindan, finansman seklinin maliyeti
ihracat¢1 acisindan dnceden belli oluyor, bdylece uzun vadeli faaliyet plani

yapilabiliyor.

e Thracat¢1 firma, vadeli satislarin1 aninda paraya cevirebildiginden, kredili

satislarinin finansmani i¢in kaynak aramasi gerekmiyor

e ihracatginin likidite durumunu iyilestiriyor, yani kaynak elde etmesini
sagliyor ve senedin 6denmemesi durumunda ihracat¢i firmayi sarta bagl

bir borgtan kurtariyor.
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e Alicinin kredi degerliliginin saptanmasi, alacagin tahsili yiiklerinden

kurtartyor.

e Thracatci, kredili satis dncesinde bankanin alacak hakkini alma taahhiidiinii
sagladigindan, faiz ile diger kosullar da bilindiginden, ithalat¢iya kredi

maliyetini ve kur riskini igeren fiyatlar dnerebiliyor.

e Basit ve hizli bir uygulama oldugundan, ayrica bir kredi sigortasina ve

fazla belgeye de gereksinim duyulmuyor.

e Thracatcinin likitidesi, alacak hakkimin devri ile artiyor, bu da finansman

olanag yaratiyor.

e Ithalatciya kredili ithalat olanag1 saglarken forfaiter'a da senetlerin tahsili

icin banka garantisi sagliyor.

e Forfaiting isleminin baglica dezavantaji ise, saglanan tiim avantajlara ve

risklerin iistlenilmesine bagl olarak maliyetlerin nispeten artmasi.
6.4.2 Forfaiting'in Thracatciya Yararlari

Her tiirlii ticari, finansal ve politik risk forfaiting sirketi tarafindan istlenilir,

vadeli satis nakde ¢evrilerek ihracat¢inin asil isi olan satis ile ugrasmasi saglanir.

Thracatci, riskinden cekindigi iilkelere, belirli bir 1skonto karsiliginda rahatlikla
{iriin satabilir. Vadeli alacaklar nakde doniiserek bilangonun likitidesi artar. Isleyisi
¢ok basit olan ve poligenin ciro edilmesiyle uygulanabilen forfaiting, herhangi bir
sozlesme gerektirmez. KDV iadesi ve kambiyo dosyasi erken kapatilabilir. Sabit
fiyat avantajindan faydalanilir. Tahsilat, forfaiting sirketi tarafindan takip edilecegi
i¢in ihracatc1 tahsilat masrafindan da kurtulur. Ihracatci, diger islemleri icin nakit

ihtiyacini kisa siirede karsilar, oniinii gorebilir.
6.4.3 Forfaiting’in Ithalatciya Yararlari Nelerdir?

e Alternatif bir finansman kaynagi elde eder.
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Borglanma kapasitesini ve ¢esidini arttirma imkanina sahip olur.

fthal edilen iiriin firmanin bilangolarina dahil edilir ve ithalatc1 boylece her

tiirlii yatirim indiriminden yararlanma imkanina sahip olur.
Islemler hizl1 ve basit bir yontemle sonuglanir.

[thalatc1 bankalardaki nakit kredilerini kullanmak zorunda kalmaz.
Vade sonuna kadar sabit faiz orani uygulanir.

Forfaiting, 6zellikle mal ve hizmet ihracatindan dogan ve belirli bir 6deme
planina gore tahsil edilebilecek olan alacaklarin bir banka ya da bu alanda
uzmanlasmis bir finansman kurumu tarafindan satin alinmasi olarak ta-

nimlanabilmektedir.

Forfaiting isleminde genelde ithalatcinin borcu karsiliginda ihracatgiya
verdigi emre yazili senet ve poligeler kullanilmakta, islem gergeklestikten

sonra ihracatginin higbir yiikiimliiligi kalmamaktadir.

Her c¢esit alacak forfaiting islemine konu edilebilirse de, uygulamada emre
yazili senet ve police seklindeki ticari alacaklar daha giivenli

olduklarindan tercih edilmektedirler.

Forfaiting veren kurulus, belli bir 1skonto orani {izerinden devraldig1 senet
veya polige seklindeki alacaklarin karsiliginda, teminat olarak banka

garantisi talep etmektedir.

Forfaiting isleminde ithal edilecek malin bedeli, bu malin ekonomik

omriine yayilarak taksitlerle 6denmektedir.

Once ithalat¢1 ve ihracat1 firmalar arasinda bir ticari anlasma yapilmakta,

fiyat ve 6deme plani saptanmaktadir.
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Ithalatg1 mallan teslim almakta, banka garantisini de sagladiktan sonra borg

senetlerini banka araciligi ile ihracatgi firmaya iletmektedir.

Poligeler ihracat¢i firma tarafindan hazirlanmakta, ithalat¢i firma tarafindan kabul

edilmekte ve garantdr banka tarafindan garanti edilmektedir.

Garantor ile ithalat¢i firma arasinda tazminat anlasmasi bulunmakta, bu durum

forfaiter' ilgilendirmemektedir.
Forfaiting piyasasinda, poligeler 'riicusuz' olarak ii¢ kez ciro edilebilmektedir.

Forfaiting, ithalat¢iya kredili ithalat olanagi saglarken forfaiter'a da senetlerin

tahsili i¢in banka garantisi saglamaktadir.

Forfaiting isleminin baslica dezavantaji, saglanan tiim avantajlara ve risklerin

iistlenmesine bagli olarak maliyetlerin nispeten artmasidir.

6.5 Risk Sermayesi

En basit anlatimiyla, risk sermayesi; kendilerine finansman arayan sirketlerin
ve/veya yeni fikirleri olan girisimcilerin; kendilerine yatirim yapabilecekleri yeni
fikirleri olan girisimciler ve sirketler arayan, risk almaya hazir finansor

sermayedarlar ile bulusmasi olarak tanimlantyor. (Ugur, 2006)

Risk sermayesi, profesyoneller tarafindan olusturulan bir fondur. Geng, dinamik,
hizli biiyiime ve yiiksek karlilik potansiyeli olan projelere yatirim yapar. Sirketlerin
baslangic sermayeleri i¢in 1yl bir kaynaktir. Finans sektoriinde, belirli amaglar i¢in
kullanim1 6ngoériilen ve bu amaglar igin olusturulan bir finansal aractir. Yatirim

fonlarindan biridir.

6.5.1 Risk Sermayesi Fonunu Kimler Olusturuyor?

Sahislar, sirketler, bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, sosyal giivenlik

fonlar1 gibi kurumsal ve bireysel yatirimcilar bu fonu olusturur. Diinyadaki dagilima
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bakildiginda, ABD' de bireysel yatirimcilarin, Avrupa da ise kurumsal yatirimcilarin

agirhig goriliiyor.
6.5.2 Risk Sermayesi Nasil Bir Fayda Saglyor?

1. Yeni ve yiiksek biliylime ve karlilik potansiyeli gosteren projelere yatirim

yapar.
2. Hisse senedi satin alir. (Borsa degil)
3. Uriin ve hizmet iiretimine yardime1 olur.
4. Sirket yonetimine katilir, stratejik kararlarda yardimei olur.
5. Uzun dénemli diisiiniir.

6.5.3 Risk Sermayesi Kime/Kimlere Ilgi Duyar?

Yeni teknoloji veya liriin, yeni bir liretim sekli veya hizmet bi¢imi tasarlayan ve
paraya ihtiyac¢ duyan kisi/kisilere. Tabii bu kisi ihtiyaci olan paray1 kendi olanaklar1

ile saglayamiyor veya bir bankadan bor¢ alamiyorsa.

Yatinm projesi gelisme potansiyeli gdsteren yeni teknolojileri ve mallarin
tretimini igermeli, dinamik, yaratici kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelere yonelik
olmali. Yaratici ve dinamik girisimci yapilarina ragmen, 6z varliklarinin yetersiz
olmasi nedeniyle sermaye ve para piyasalarindan yararlanamayan kisi/firmalar ve

yatirimlar i¢in risk sermayesi ¢ok dnemli.

Risk sermayesinin kapsami yatirimlarla smirli degil. Girisimei ayn1 zamanda
yonetsel bilgi birikimini ve deneyimini kullaniyor, aktif olarak firmanin fizibilite
caligmalarina, kurulusuna ve yonetimine katiliyor. Bunun nedenlerinden biri,
isletmenin yoOnetsel deneyimlerinin risk sermayesi sirketine gore daha az olmasi,
digeri ise risk sermayesi sirketi acisindan lstlendigi riski azaltmak i¢in firmay1

kontrol altinda tutmak istemesi.
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Risk sermayesi yatirimi, hisse senedi karsiliginda yapiliyor. Bu anlamda
sermayedar biiyiik bir risk altinda olacag1 icin yatirim yapacagi firma/projeyi iyi bir
inceleme ve elemeye tabi tutuyor. Risk sermayesi yatirimlart uzun vadeli

yatirimlardir. Ortalama yatirimin geri donme siiresi 5-10 yildir.
6.5.4 Risk Sermayesi Hangi Konulara Ilgi Duyar?

Her risk sermayesi sirketi kendi stratejisi dogrultusunda yatirim yapar. Bazilar
¢ok genel anlamda, her sektorden, her cografik yerlesim alanminda, firmalarin her
asamasinda yatirim yapabilir. Bazilar1 da bir veya iki sektorde uzmanlagmistir, sade-

ce bir cografik bolgede yatirim yapar.

Genel uygulamaya bakarsak, lokalize olmus, bir konuda ihtisaslasmis risk
sermayesi sirketlerinin ¢ogunlukta oldugunu goriiyoruz. Risk sermayesi sirketleri
genellikle baslangi¢ sermayesini finanse ederken, teorik olarak sirketlerin 'sirket
omrii ¢izelgesinin' ikinci asama sermayesi, olgunluk asamasi, koprii finansman, satin

alma asamas1 gibi agamalarinda da yatirim yapabilir.
6.5.5 Risk Sermayesinin Ozellikleri Nelerdir?

Risk sermayedar1 i¢in yapilacak yatirimda basarili olabilmenin en énemli kriteri

yonetim.
Risk sermayedari iki tiirlii hareket edebilir:

Yatirim yapilan sirketin yonetim kurulunda birebir yer almak: Bu yontem,
sermayedar ve firma arasinda yakin ve diizenli goriismelere yol agar. Risk
sermayedari, teknoloji, sirketin pazarlama stratejisi ve iist yonetim konularinda aktif

katilim saglar.

Yonetimin disinda kalmak: Sermayedar reaktif katilim sergiler. Sirketin bazi
kritik kararlarmm alinmasinda rol oynar. Temsilci ve gozlemci gibi hareket eder.

Sirketle olan iliskiler seyrek ve formal raporlar ile sinirlidir.
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6.5.6 Risk Sermayesi Finansman Tiirleri

Risk sermayesinde her yatirimin ihtiyacina gore farkli finansman tiirleri soz

konusu:

Cekirdek Sermayesi (Sead Capital): 'Fikir asamasmin finansmani' seklinde
Ozetlenebilir. Yeni bir iirlin veya hizmetin yaratilmasi i¢in ¢ekirdek sermayenin
saglanmasidir. Bu finansman yontemi, ancak isletmeye ait projenin daha Once
kargilagilmamis; ihtiya¢ duyulur yeni iiriin/hizmet ve hizla biiyliyebilme kapasitesi

olan bir pazara sahip olmasi halinde gergeklestiriliyor.

Bu asamada girisimci bir fikir gelistirmis, fakat fikrinin hayata ge¢mesi i¢in ne
teknik bir calisma; ne de ticarilestirilmesi i¢in planlama yapmustir. Girisimciye ait
projenin akibeti genellikle bir yillik siire igerisinde belli olmaktadir. Bu siire zarfinda
sermayedarin rolii girisimciyi finanse etmek. En riskli yatirim big¢imi; ¢linki{i projenin
uygulanabilirliginin ne oldugu kesin olarak bilinmez. Fakat getirisi menkul kiymet

alim sattmindan ¢ok yiiksek.

Bu yatirim tiirli ayn1 zamanda oldukga sabir ister. Baslangi¢ devresinden 2-3 yil
once baglanir ve likidite edilmesi i¢in ortalama 10-12 yila ihtiyaci vardir. Bu nedenle

bu tiir yatirim1 profesyonel risk sermayedarlar1 nadiren tercih eder.

Projenin yapilabilirligi bu devrede tartisilir durumda solup basarisiz olma ihtimali
yiiksektir. Yapilan istatistiklere gore risk sermayedarlar tarafindan ilk bir yillik siire

icinde projelerin yiizde 70'i eleniyor.

Baslangi¢ Finansmani (Startup capital): Bu yatinm bi¢imi risk sermayesinin genel
kullanim alani. AR-GE faaliyetlerinin ikinci asamasi olan gelistirme asamasinda
kullaniliyor. Genellikle kurulus siireci i¢inde olan ya da kisa bir siireden beri faaliyette

olan; ancak tiriiniini ticarilestirememis firmalarin finansmaninda kullaniliyor.

Bu asamada girisimcinin fikriyle ilgili hazirlanmus is plam titizlikle incelenir. Pazar
biiytikliigii, firmanin biiylimesi, pazardan pay alma ve sirket yonetiminin nasil olacagi

konusunda gercek¢i veriler elde edilir. Sermayedar bilgi ve becerisiyle projenin
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basarisi i¢in girisimciye gerekli her yardimi yapar. Baslangi¢ sermayesi yatirimlannin
finansman1 genellikle 3-5 y1l siirer. Erken Asama ve Gegit Finansmani (Early Stage
and Gate Financing): Bu asamada firma belli bir biiyiikliige ulagmistir. Pazara
stirdiigli mali veya hizmeti mevcut olup, iirliniin pazardaki tstiinligiinii saglayacak
bir marka imaji ve dnemli bir pazar pay1 yoktur. Isletme bu asamada, prototipini
gelistirmis ancak ticari iiretimi ve pazarlamasi i¢in fona ihtiya¢c duymaktadir.
Piyasadaki rakipleriyle kiyasiya bir rekabet i¢in; iirliniiniin istlinliigiinii ispatlamaya
yetecek kapasitede kar edememektedir. Firmanin risk sermayesi diginda fon bulmasi,
icinde bulundugu sartlarda zordur. Ciinkii firmanin bankacilik sisteminden kredi
almasi icin teminatlar yetersizdir; bununla birlikte sermaye piyasasindan fon saglama

imkani1 yoktur.

Bu asamada firmanin bir takim yonetsel problemleri de vardir. Bu problemlerin

iistesinden risk sermayedarinin maddi ve yonetsel destegi ile gelinebilir.

Koprii Finansman (Bridge Financing): Koprii finansman 6 ay-1 yil igerisinde halka
acilmay1 iimit eden sirketlere aktariliyor. Eger sirket hisse senetlerinin arzi i¢in iyi bir
yapidaysa, sirketin halka agilana kadar faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in ihtiyag

duydugu finansmanin saglanmasinda kullanilan bir yontem.

Kurulusun Kendi Yonetici Kadrosu Tarafindan Alinmasi (Management Buy Out):
Bir finansman tirii sirket yonetim kadrosunun isletmeyi elde etmesini miimkiin
kilmak i¢in saglanan bir finansman. Giiniimiizde yenilenen versiyonu ile diinyada en
cok kullanilan yontemlerden biri. Bu yatirimlar az risk tasimasi ve kazangl olmasi

nedeniyle tercih ediliyor.
6.5.7 Risk Sermayesi Sirketi Tiirleri

Bagimsiz Risk Sermayesi Sirketleri: Bu tiir sirketler kurumsallasmis risk
sermayesi kaynaklar1 olarak tanimlaniyorlar. Ozel ortakliklar seklinde yapilaniyorlar.
Tarihsel siire¢ icinde baktigimizda aile sirketleri olarak kurulduklar1 goriiliiyor.
Giiniimiizde ise risk sermayesi endiistrisine sermaye 6zel ortakliklar kanaliyla geliyor.

Bu tiir sirketlerce finanse edilen firmalar genellikle sinirli sorumlu sirketler olarak
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yapilaniyorlar. Bu sirketlerin yonetim kadrolarinda risk sermayedar1 da s6z hakkina
sahip. Yonetimde ortaklar konulan sermayenin yiizde 2,5-3'ii oraninda y6netim {icreti
aliyor. Ayrica bu ortaklar uzun vadede sermaye kazanglarindan yiizde 20 oraninda

kar pay1 aliyor.

Finansal Kurumlara Ait Risk Sermayesi Sirketleri: Bu sirketler, ticari bankalarin
ve sigorta sirketlerinin, kendi kredi kosullarina uymayan risk ve getirisi yiiksek
yatirimlarin finansmani igin risk sermayesi sirketleri kurmalariyla olusuyor. Bu tiir

sirketler de 'sinirl1 sorumlu ortak' konumunda oluyorlar.

Finansal Olmayan Kurumlara Ait Risk Sermayesi Sirketleri: Bu tiir sirketler
genellikle biliyiik sanayi sirketleri tarafindan kuruluyor. Amaglar1 piyasadaki yogun
rekabetten galip ¢ikabilmek ve paylarimi arttirmak i¢in, yeni tiriin gelistirerek giiclii bir

yapiya sahip olmaktir.

Kiigiik Isletme Yatinm Sirketleri: Giiniimiizde ABD' de 'kiiciik isletme yatirim
sirketi' olarak tanimlanan yaklasik 400 6zel ve kamu sirketi bulunuyor. Bu sirketler
asgari 1 milyon dolar sermaye ile kuruluyor. Kendi aralarinda 'kredi agirlikli' ve '6z
kaynak agirlikl' olarak iki tiire ayriliyorlar. Oz kaynak agirlikli kiigiik isletme yatirim
sirketlerinin sermayesi 2 milyon dolar civarinda. Bu isletmeler yiiksek oranda devlet
kaynagi kullaniyor. Portfoyliniin en ¢ok ylizde 33'linii gayrimenkul yatirimlarina
ayrabiliyor, yurt disina yatinm yapamiyorlar. Kurulus i¢in en az 1 milyon dolar 6z
kaynak sart1 var. Kiiciik isletme yatirim sirketleri 6z sermayelerinin ii¢ kata kadar
borglanabiliyor. Bu nedenle de genellikle kredi verme yoni gelistigi icin risk
sermayesi kurulusu olma o&zelligini kaybetmeye bagladilar. Sonug olarak, kiigiik

isletmelere  bor¢  saglayan  6zel  finansman  kuruluslar1  kimligindeler.
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Madencilik yatirimlart sermaye yogun yatirimlar oldugu i¢in biiyiilk miktarda
finansmana ihtiya¢ duyulmaktadir. Yatirimeilarin biiylik ¢apli madencilik projeleri
yerine kii¢iik boyutlu projelere yoneldikleri veya mevcutlart biiylitme yoluna
gittikleri giiniimiiz ekonomik kosullarinda siklikla rastlanan durumlardir. Firmalarin
projelerini gerceklestirebilmek, kotii ekonomi sartlar1 karsisinda istikrarlt bir grafik
cizebilmeleri i¢in klasik isletmecilik anlayisimi terk etmeleri gerekmektedir. Bunu
saglamak i¢inse ilk olarak isletme biinyelerinde bagimsiz finans birimleri
olustururarak problemlere zamaninda ve kesin ¢oziimler sunabilmelidir. Ayrica
projelendirme asamasindan itibaren yapilacak olan finansal planlamalar, finans
teminindeki problemleri biiylik Olclide ortadan kaldirarak, temin edilen mali

kaynaklarinda verimli sekilde kullanilmasini saglayacaktir.

Madencilik sektorii Ulkemizde ve Diinya da kendini giiglendirmesi, rekabete
hazirlamas1 veya rekabet¢i konumunu korumasi zorunlulugundadir. Bu da
teknolojilerin yenilenmesi dolayisiyla modernizasyon yatirimlart gerektirmektedir.
Ancak orta ve uzun vadeli kredi bulma imkanlarmin sinirl oldugu iilkemizde, s6z
konusu yatirnmlar ic¢in de kaynak bulma sorunuyla karsi karsiya kalinmaktadir.
Kendini kisa slirede amorti etmesi zor olan, orta ve uzun vadeli yatirimlara ihtiyag
duyulan madencilik sektoriinde en biiyiik sorun finansman yetersizligidir. Bugiin
ilkemizde bu sektoriin ihtiyacim karsilayacak orta ve uzun vadeli finansman
kaynaklar1 son derece kisithdir. Ulkemizde séz konusu finansmani saglayabilecek
devlet ve ticari bankalar ile diinya bankasina baglhh kredi mekanizmalar
bulunmaktadir. Ancak bu bankalardan talep edilen kredi i¢in bir yi1gin biirokratik
islemlerin yapilmasi gerekiyor. Ayrica yatirim kredisi talebine olumlu ya da olumsuz
cevap 3-6 ay sonra alinabilmektedir. Cevabin olumsuz olmasi halinde kaybedilen
zaman nedeniyle yatirrmin ekonomikligi tartisilir hale gelmektedir. Dolayisiyla bu
sartlarda banka kredisiyle yatirim yapmak ve rekabet etmek miimkiin degildir. Bunun

yaninda isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklari tiimiiyle 6z kaynaklarindan
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ve/veya banka kredileriyle karsilamalar1 giiniimiiz ekonomik kosullarinda hem zor
hem ekonomik degildir. Ayrica orta vadeli finansman yetersizligi nedeniyle orta
vadeli yatirnmlarmi kisa vadeli kaynaklarla finanse eden isletmelerin finansal
yapilari, biiylik risk tasimakta ve para piyasalar ile pazarda meydana gelebilecek

degisikliklerden ¢ok cabuk etkilenmektedirler.

Bu durumda, kit kaynaklarla yatirim yapmaya calisan madencilik sektoriiniin
karsilagtigi finansman tikanikliginin asilmasinda sektoriin finansman ihtiyaglarini
karsilayabilecek daha basit ve kisa siirede saglanan, uluslararasi piyasalarda basariyla
uygulanmis finans tekniklerinin kullanilmasi giindeme gelmelidir. Bu yodntemler
sayesinde ozellikle sermaye yoniinden giigsiiz olan orta ve kii¢lik dlgekli veya yeni
isletmelere uygun kosullarda finansman elde etme imkani saglamaktadir. Burada
sozii edilen finansman teknikleri ""Barter, Leasing ve Factoring™ dir. Madencilik
firmalar1 yapacaklar1 yatirnmlarda bu yontemlerden herhangi birini kullandiginda
dogrudan finansmanin yaninda tesvik, ihracat, ithalat ve fizibilite gibi konularda da
danismanlik hizmeti alabilmektedirler. Dolayisiyla bu yontemlerle finans saglayan

sirketler bu imkanlardan da yararlanabilmektedirler.

Barter yani ihtiya¢ duyulan mal veya hizmetin, satilan mal veya hizmet
karsihginda satin alinmasidir. Ik uygulamalari takas yontemi olan Barter Sistemi,
organizator bir sirket araciligi ile ¢oklu takas yontemini gelistirmistir. Barter Sirketi,
firmalar1 Barter sistemini kullanmaya davet ederken arz ve talep bilgilerini alarak
kargilastirmalar yapar. Barter Sisteminin en 6nemli araglari arz ve talep bilgileridir.
Bu bilgiler ile Barter Ortak Pazari’ndan bahsetmek miimkiin olabilir. Barter Ortak
Pazar1 bir aidiyet duygusu ile hareket edebilen firmalar1 bir araya getiren Barter
Sirketi tarafindan olusturulur. Barter Sistemi, iiye firmalarin arzlarinin satigi ve
taleplerinin karsilanmasi esasinda c¢alisir ve talepler igin ilgili firmalar1 Barter
Pazari'nda birlikte calismaya davet ederek biiylir. Satis yaparak alacaklanan firma
ihtiyaglarin1 Barter Ortak Pazari'nda bulunan iiye firmalarin satisa sunduklart mal
veya hizmetlerden karsilar. Her firma ihtiyaglarini Barter Ortak Pazari'nda bulunan

iiye firmalarin satisa sunduklari mallardan ve hizmetlerden karsilar.
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Barter Ortak Pazari, liye firmalarin taleplerinin karsilanmasi amacinda yeni
iyelerin katilimi ile her gegen giin biliylimekte ve Pazar'da arz edilen {iriin portfoytii
zenginlesmektedir. Ihtiyaclar icin kullamldiginda Barter bir finansman sistemidir.
Barter Sistemi ile {iriin satin alan firma nakit 6deme yapmaz; sisteme YTL ile

bor¢lanir.

Uye firma 12 ay vadeli sifir faizli YTL kredisi kullamir. Ihtiyaclar1 icin Barter
Sistemini kullanan firma, sistemi kullandig1 oranda nakit tasarruf eder, ayni oranda

isletme sermayesi ihtiyacini asagi ceker.

Barter Ortak Pazari'nda yer alan firma, pazardan gelen siirekli ve giivenilir talebi
karsilamak i¢in atil kapasitesini degerlendirir. Atil kapasiteyi harekete gecirmek igin
gerekli finansmani, Barter Ortak Pazari saglamaktadir. Uriinlerin fiyati, kalitesi,
teslimat sartlar1 alic1 ve satic1 arasinda belirlenir. Uye firmalar, her sektorde rekabet
ortamini saglayacak sayida satici ile karsilasirlar. Ancak, Pazar'da arz talep dengesi
gozetildiginden; ayn1 liriinii iireten, zarar ettirici rekabet teskil edecek sayida liyeye
izin verilmez. Barter Pazari'nda firmalar reel fiyatlar ile alim, reel fiyatlar ile satig
yaparlar. Yapilan bu islem sayesinde firmalarin nakitleri kasalarinda kalacagindan
atil kapasitelerinin yaninda rekabet giicli artar. Yeni isbirlikleri i¢ine girdikleri i¢in

pazari genisler. (http://www.turkbarter.com/125.aspx)

Leasing; alimi gerceklesecek ekipmanin, Finansal Kiralama sirketi tarafindan
satin almarak kiralanmasi ve kira siiresi sonunda miilkiyet devrinin ger¢eklestirilmesi
seklinde yapilan islemdir. Leasing yani. finansal kiralama, 06zellikle sermaye
yoniinden gli¢siiz olan orta ve kiiglik dlgekli veya yeni isletmelere uygun kosullarda
finansman elde etme imkani saglamaktadir. Bunun yaninda ellerinde yeterli fon
bulunan biiyiik isletmeler dahi, finansal kiralama yaparak ellerindeki sermayeyi
baska alanlarda degerlendirme imkani bulmaktadirlar. Finansal kiralamanin, asgari
O0zkaynak kullanimi ile yatirimlar1 gergeklestirmesi ve orta vadeli finansman

saglamasi nedeniyle yukarida sozii edilen olumsuzluklar ortadan kalkacaktir.

Bunun yaninda ticari isletmeler i¢in bir malin miilkiyetinden ¢ok kullanimi ve

bunun sonucunda elde edilen gelir biiylik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle yapilan
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herhangi bir yatirimin degeri, saglayacagi gelirlere bagli olup, yatirnm miilkiyetinin

isletmede olup olmamasi degerinin belirlenmesinde énemli olmamaktadir.

Gergekten de yatirnm mallarinin miilkiyetine sahip olunmayip, yalnizca bunlarin
kullanim hakki ile yetinilmesi, hem eldeki mevcut fonlar1 duran varliklara
baglamaktan kurtartyor hem de yatirimlarin yenilenmesini, agir bir finansal yiik
altina girmeden miimkiin hale getirebiliyor. Bodylece, kiralama yoluyla makine
ekipman saglanmasinda, yatirimci pesin olarak yiikli bir alim bedeli 6dememekte ve
yatirrm konusu mali {iretime sokarak elde edecegi kazangtan kira bedelini

karsilayabilmektedir. Yani, yatirim kendi kendini finanse etme olanagi bulmaktadir.

Factoring; firmalarin mal ve hizmet satislarindan dogmus veya dogacak vadeli,
fatura veya fatura yerine gecen bir belgeye dayanan alacaklarin factoring sirketi
tarafindan temlik alinmasi yoluyla, finansman, garanti ve tahsilat hizmetlerinin
sunuldugu bir finansal iirtindiir. Bu islem sayesinde isletmeler vadeli alacaklarini
factoring firmasmna temlik ederek nakite doniistiiriirler. Alicilara  vade
taniyabilecekleri icin, piyasada rekabet glicleri artar. Agik hesap satislar kolay ve
giivenli hale gelir. Factoring islemi bilangconun sadece aktif boliimiinde bir harekete
neden olur. Alacaklar, stoklar ve ticari bor¢lar azalir, isletmenin yaratabildigi isletme
sermayesi artar. Bilanco daha likit hale gelir ve isletmenin kredibilitesi artar.
Isletmelerin dis kaynak kullanma ihtiyaci azalir ve faiz giderleri diiser. Periyodik
olarak yapilan giivenilir istihbarat sonuglarina gore isletmeler alicilarinin mali
durumundan giincel bilgi sahibi olurlar. Factoring sisteminde alimlarin1 mal mukabili
olarak gerceklestiren yurtdisindaki alicilar akreditif agmaktan kurtulur, 6demeyi
kendi iilkesindeki Muhabir Factoring Sirketine yaparak zamandan ve paradan
tasarruf eder, alim giicii artar. Isletmeler yurtdisi pazarinin da alici riskini factoring
firmasina devrederek pazarlarini genisletebilir. Ihracat factoring islemlerinde,
isletmeye biitiin 6demeler fatura iizerindeki doviz cinsinden ddendiginden, isletme
icin kur farki gideri olusmamaktadir. Thracatta factoring firmasimin verdigi 6n 6deme
doviz olacagindan, kambiyo dosyasi hemen kapatilabilir. Alic1 veya satict ile
olabilecek dil sorunu ortadan kalkar, ortaya ¢ikabilecek sorunlar onun anadili ile

Factor tarafindan ¢oziime gotiiriiliir.
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Sonug olarak, finansman temininde biiyiik zorluklarla karsilasilan iilkemizde,
madencilik sektoriinde faaliyet gosteren kamu kurumlari, 6zel sirket ve sahislarin
yatirrmlarinda alternatif finansman kaynaklarin1 degerlendirmelerinde biiyiik

yararlar1 oldugu ortadadir.
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