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Takdim

Ergun Kont

MUSIAD Arastirmalar
ve Yayin Komisyonu
Baskani

egerli Okurlarimiz; size ulastirmayi basardigimiz Cer-
ceve dergimizin 58. sayisinda sermaye piyasast aracla-
rint tanimak {izere finansal piyasalari ele aldik.

Finansal piyasalar konusunda bilinclenmenin giindeme tasin-
digt son donemde bu sayimizin siirece 6nemli katki saglaya-
cagint iimit ediyoruz. Uluslararasi ve ulusal finans piyasalari,
isadamlart olarak bizlerin iyi tanimast ve dogru degerlendir-
mesi gereken bir alandir. Uretimin temel girdilerinden biri
olan sermayenin isleyisi ve alternatif sermaye bulma yon-
temleri konusunda yeterli bilgi sahibi olmamiz son derece
onemlidir.

Ulkemiz, son yillarda gerceklestirdigi biiyiime hamlesi ile bir-
likte uluslararasi piyasalarda daha 6nemli bir konuma geldi.
Ozellikle kiiresel risk algisinin da bozulmastyla birlikte ulus-
lararasi fonlar kendisine yeni piyasalar aramaktadir. Ulkemiz
stirdiiriilebilir bilyimeyi saglamak hedefiyle bu alternatif pi-
yasalardan biri olmaya en dnemli adaydir. Ancak bu siirecte
tilkemizi 6nemli sorumluluklar da beklemektedir. Gegtigimiz
yillarda finansal piyasalarda olugan olumsuzluklarin diinya eko-
nomisinde nasil krizlere sebep olduguna sahit olduk. Finansal
piyasalarin mevcut igleyisinin gelir dagilimindaki adaletsizligi
artirdigy, cesitli spekiilatif iglemler ile haksiz kazanglara yol ag-
g1 ve mevcut finansal sistemin adil piyasa kosullarint bozdugu
elestirileri giincelligini korumaktadir.

Ulkemizin siirdiiriilebilir kalkinma icin, uluslararast fonlar ara-
ciligr ile yatirim projelerine yonelik gerekli finansmant sagla-

Degisen Kiiresel
Risk Algisi

mast son derece 6nemlidir. Finansal arag cesitliligi ve altyap-
nin iyilestirilmesi ve giiglendirilmesi ile bu fonlar icin iilkemizi
cazip hale getirmek gerekmektedir. Bu anlamiyla, yeni Tiirk
Ticaret Kanunu, isletmelerimizin alternatif finansman araglari-
na erigimi adina 6nemli bir rol tstlenecektir.

Kiiresel finansal sisteminin yeniden tasarlanmaya ve diizenle-
melere actk oldugu ve kiiresel sermayenin kendine adeta si-
ginacak bir liman aradig1 ortamda, Tiirkiye finansal altyapisint
en hizli sekilde reformdan gegirerek, uluslararast bir finans
merkezi olma hedefine adim adim ilerlemelidir. Bu adimlarla
baslayacak maratonun sonunda inantyoruz ki Tiirkiye 22. yiiz-
yila diinyanin en giiclii tilkesi olarak girecektir.

Tiirkiye, bu degisimi gerceklestirirken ayni zamanda var olan
kiiresel sistemlerin elestirilen yonlerini tamir ederek daha
paylasimct ve adaletli bir finansal yapinmn insasinda Gnemli
bir misyon tstlenmek durumundadir. Sahip oldugu degerler
etrafinda yeniden yapilanacak Tiirk finans sisteminin sadece
bolgesine degil, biitiin diinyaya daha saglikli bir alternatif su-
nacagindan hig stiphemiz yoktur.

Ancak bunun icin iilkemizde, 6ncelikle finansal sistemde dog-
ru ve etkin finans araglarinin belirlenmesi ve diizenlenmesi
gerekir.

Ulkemizin ve insanligin refahini artiracak daha etkin bir finan-
sal sistemin iilkemizde tesis edilmesine yaymimizin da katki
saglamasint timit ediyoruz.

Kiiresel finansal sisteminin yeniden tasarlanmaya ve diizenlemelere acik oldugu ve
kiiresel sermayenin kendine adeta siginacak bir liman aradig: ortamda, Tiirkiye
[inansal altyapisini en izl sekilde reformdan gecirerek, uluslararas: bir finans merkezi
olma hedefine adim adim ilerlemelidir. Bu adimlarla baglayacak maratonun sonunda
inanyyoruz ki Tiirkiye 22. yiizyila diinyann en giiclii iilkesi olarak girecektir. Tiirkiye, bu
degisimi gerceklestirirken ayn1 zamanda var olan kiiresel sistemlerin elestirilen yonlerini
tamir ederek daha paylasimci ve adaletli bir finansal yapin insasinda énemli bir
misyon tistlenmek durumundadr. Sabip oldugu degerler etrafinda yeniden yapmlanacak
Tiirk finans sisteminin sadece bolgesine degil, biitiin diinyaya daba saghkl bir alternatif
sunacagimdan hic siiphemiz yoktur.
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Baskandan

Kiiresel Rekabette
Zirveye Oynamak

tirkiye gen¢ ve dinamik niifusu, nitelikli isglici, jeo-
Tpolitik avantajlari, hizl biiyiiyen ve gelisen ekonomi-

si, kiiltiirel ve tarihsel birikimi ile son yillarda Gnemli
bir degisim geciriyor. Tiirkiye ekonomisi ise, biitiin finans
cevrelerinde kiiresel krizin etkileri en agir bicimde hissedil-
digi bir ortamda biiyiimesini devam ettiriyor.

Bu Onemli donem icerisinde, Tiirkiye yakaladigt yiiksek
performanst ile tiim diinyadan ayrisarak 6ne ¢ikti. Daha 6n-
celeri s6z sahibi olamadsgy, etkinligini gosteremedigi bircok
alanda yeni hedefler koyar hale geldi.

Elbette, son yillarda yakalanan bu basarilarin altinda {ilke-
mizin 0zel sektoriintin de ¢ok ciddi katkilart yatmaktadir.
Ozellikle, Anadolu girisimcilerinin cesaretlerini kazanmast,
yeni pazarlara agilma istekleri, girisimci ruhlar Tiirk ig diin-
yasinin tiim diinyay bir pazar olarak gérmesini saglamustir.
Ancak bu actlim, isletmelerimizin rekabet gliclerini bir an
once artirmalart gerekliligini de gz Oniine sermistir.

Bagta kurumsallagma, iiriin cesitliligini artirma, yeni pazar-
larda var olabilme ve en &nemlisi 6z sermayenin artirlmast
ile miimkiin olabilecek 6lgek biiyiitme ilk sirada saglanmast
gereken kriterler olarak goriilmektedir. I¢ pazardan dis pa-
zara agilimda, rekabeti kiiresel diizeyde yagamaya baglayinca
isletmelerimizin karsilagtig: en biiyiik sorunun yeterli finans-
manlarinin olmayst cok net olarak tespit edilmektedir.

Bu sebeple, 6z sermayeleri yetersiz olan isletmelerin en
ucuz ve kolay sekilde finansmana erigebilmeleri nasil sag-
lanmalidir, sorusuna cevap bulmak gerekir. Sirket birles-
meleri, sirket evlilikleri, ortakliklar, halka arz, gayrimenkule
dayali finansman gibi bir dizi enstriiman, igletmeler icin
sermaye saglayacak araglar olarak siralanabilir. Ancak, her
seyin rekabete dayalt oldugu bir ortamda finansmana eri-
sim maliyetleri ve etkinligi de o finansmanin faydasint dog-
rudan etkilemektedir.

Boyle bir konjonktiirde, {ilkemizin yurtdigindan gelecek
dogrudan yabanct yatirimlara ihtiyact oldugu bilinciyle

Omer Cihad
VETGET

Genel Baskan
MUSIAD

gerekli altyapinin saglanmast ve finansal piyasalarin de-
rinlestirilmesi de bir diger 6nemli husus olarak karsimiza
cikmaktadir. Gelismis finans piyasalarinin olugturulmast,
finansal {irlin gesitliliginin saglanmast, hizmet ve uygulama
kalitesinin artirilmas, tilkemizin finans piyasalart icin giive-
nilir saglam bir liman haline gelmesi igin atilmas: gereken
elzem adimlardur.

Kiiresel ortamin iilkemize sundugu bircok firsatin deger-
lendirilmesi gereken Gnemli bir siirecten gegiyoruz. Po-
litika yapicilardan ozel sektére kadar, ilgili tiim paydaslar
tarafindan belirlenmis 2023 hedefleri, bu siirecin en etkili
sekilde kullanilabilmesini saglayacaktir. Ancak hedefler ka-
dar eylem planlarinin da net olmasi bagart igin gereken bir
diger unsurdur. Ozellikle, i¢ tasarruflarin artirmasi, yati-
rimci tabanminin gelistirilmesi, finansmana en uygun sekilde
ulagiimast ve finans ¢esitliliginin saglanmasi, hedeflerimize
ulagmamiza katki saglayacakr.

Biz de bu ¢alismamizda, isletmelerimize finansman yelpaze-
sindeki gesitliligi sunacak, finansmana kolay erigim yollarin
gosterecek bir perspektif cizmeye caligtik. Bu sayimizin,
tiyelerimize ve tilkemizin finansal piyasalarinin gelismesine
katki saglayacagini umut ediyorum.

Bu vesileyle, 19 Nisan 2008 tarihinde basladigim MUSIAD
Genel Bagkanlik gorevini, kismet olursa, 28 Nisan 2012 ta-
rihinde gerceklestirecegimiz MUSIAD 21. Olagan Genel Ku-
rulu ile birlikte tamamlamig olacagimi da sizlerle paylasmak
istiyorum. Bu siire zarfinda, MUSIAD bayragm: aldigimiz
noktadan daha ileriye gotiirmek amaciyla ekip arkadaglarim-
la birlikte tiim gayretimizle calistik. Hepsine buradan ayr
ayri tesekkiir ediyor, hizmetlerimizin siz degerli tiyelerimizin
nezdinde de olumlu goriilecegini umut ediyorum. Gorevde
bulundugumuz stire icerisinde, bu camiaya hizmet etmek-
ten biiylik bir seref ve gurur duydugumuzu, tilkemize bir
katki saglamanin ana gayemiz oldugunu bilmenizi isterim.
Son olarak, sizlerden haklarinizt helal etmenizi rica ediyo-
rum. Benden yana varsa, ben de haklarimt helal ediyorum.
Hepinizi Allah’a emanet ediyor, saygilarimla selamliyorum.
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Vedat Akgiray ile Soylesi

“Tiirk ekonomisi 500-600 milyar
dolarlik bir sermaye piyasasi
yatirimi yapacak kaynaga sahip”

Sermaye piyasast araclari nelerdir? Bu araclardan
hangiler risk icermektedir, hangileri risk
icermemektedir? Sermaye Piyasasi Kurulu'nun

g revi nedir?

Sermaye piyasast araglart para ve ¢ek senetleri diginda
kalan biitlin varlik degisim araglart kapsamina girer. Bu
araglart listeleyecek olursak; hisse senetleri, pay senetleri
ve buna dayali enstriimanlar, tlim borclanma araclar
(tahvil bono ve tiirevleri), menkul kiymetlestirilmig
finansal enstriimanlar (varliga dayali menkul kiymetler,
sukuk), tlim tiirev araglart (vadeli kontratlar, swap
kontratlari) sermaye piyasast enstriimanlaridir. Alim
satimin  oldugu durumlarda risk s6z konusudur.
Alacaginiz bir {rliniin taahhiit edilen iiriin olmama
olasiligt bile bir risktir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) gorevi, hangi
enstriimanlarin, hangi diizenlemelerle piyasalarda

Soylesi: Serkan Yiiksel

yatirimetlarin hizmetine sunulacaginin belirlenmesidir.
Fonksiyonel olarak su anda Tiirkiye'deki yapilanmada
ticari bankacilik digindaki tiim finansal piyasalar sermaye
piyasalarina baglidir. Bu baglamda bir siirii kavramin iist
liste geldigini gorebiliyoruz. Ornek verecek olursak,
herhangi bir bankanin ¢ikardigi tahvil, topladigi
mevduat, verdigi kredi bankacilik konusuna giriyor ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu biitiin
bunlari diizenliyor, ancak hangi fonlar nasil yonetilecek
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun sorumlulugundadir.

Baska bir deyisle, hisse senedi, tahvil ve tiirev pazarlari

Hisse senedi, tabvil ve tiirev pazarlart
ve bu pazarlarda var olan kurumlarmn
yatwrmmcilarm uymas: gereken kurallar:
diizenleyen kurum SPK. Dolayisyla
bankacilik disinda tiim finans pazarlart
SPK’nin denetleme alanina giriyor.
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Hisse senedi ile finansmani
yaygmlastirmaya calisryoruz. Hem KOBI'ler
hem de diger sirketler icin son derece
onemli. Eger biz sermaye tabanimizi
kuvvetlendirirken diinyadaki oynakliktan
en az etkilenecek diizeye gelirsek, krizlere
kars: daha dayanikh oluruz.

ve bu pazarlarda var olan kurumlarin yatirimeilarin
uymasi gereken kurallart diizenleyen kurum SPK.
Dolayisiyla  bankacilik diginda tiim finans pazarlart
SPK'nin denetleme alanina giriyor.

Sermaye piyasalarindaki oyuncular kimler?
Sermaye piyasalarinin temel islevi nedir?

Yatirimcilar tiizel kisiler ya da finansal kurumlar olabilir.
Enstriimanlarin arzini ortaya koyanlar ihraggilar olarak
nitelendiriliyor. Ekonomidesermaye piyasalariveborsalar
ic ana vazife gerceklestirirler. Bunlardan birincisi,
firmalar icin finansman kaynagi saglamaktir. Sermaye
ihract ile finansman kayna@: saglanacaktir. Tkinci grevi
ise piyasa fiyatlarinin olugmasina yardimci olmaktir.
fhrac edilen iiriinlerin hangi degerden islem gorecegi
ve fiyatinin nasil olusacagi sermaye piyasalart icinde
gerceklesiyor. Aslinda borsanin temel varlik nedenidir
fiyat kesfi. Ihrac edilen hisselerin zaman icinde fiyatlari
belli olur. Fiyatin belirlenmesi icin firmay1 yatirimeilarin
tanimast gerekir, sonra firmanin gercek degeri ortaya
cikar ve serbest piyasa mekanizmasi icinde fiyatlar
zamanla olusur. Uctincii gorev tahviller gibi uzun vadeli
enstriimanlart piyasaya sunmak. Yapilan tasarruflarin
piyasada kullanilmast saglaniyor. Bu enstriimanlarin az
ya da ¢ok hepsi kullantliyor. IMKB'de firmalarin toplam
degeri 400 milyar dolardan fazla. IMKB'de ashnda 400
milyar dolarlik tasarruf var. Bunun daha da biiylimesini
istiyoruz.

370’in zerinde borsada islem g ren firma var. Bu
stat de olmayan firmalarin sermaye piyasasinda
kullanabilecekleri araclar nelerdir? Nasil kaynak
bulabilirler?

Firmalar, bor¢lanma araclari, tahvil, kira sertifikast gibi
enstriimanlar ihra¢ ederek kaynak bulabilirler. Bunun
diizenlenmesi de SPK'nin gorevidir. Ancak tilkemizde
bu enstriiman ¢ok yaygin olarak kullandmiyor. Hatta
iki yil Oncesine kadar tahvil ¢ikarmis Ozel sektor
firmast yoktu. Sadece son iki yil iginde onlarca firma

tahvil ¢ikardi. Kiiresel piyasalarda ¢okea kullanilan kira
sertifikast (sukuk) bizde hi¢ yoktu. 2 yil kadar once
gerceklestirilen mevduat diizenlemeleri ile sukuk
kullanim1 imkant saglandi. Sukuka ilgi giderek artiyor.
Ozellikle menkul kiymetlestirilmesi kolay metalar icin
oldukea verimli bir formiil sukuk. Ayrica, 6zel sirketler
tahvil de cikarabilirler. Cikarilacak tahvilin hacmi ve
sayist belirlenir ve buna gore islemler gerceklesir.

Halka arz seferberli i nedir? KOB ’ler halka

arz seferberli inden nasil yararlanabilir?

KOB ’ler halka acilmak isteseler bile bilancolar:
k t ve kurumsallasamamislar. Ancak halka
arz s recinde mevzuat gere i bu konularda
iyilesme kaydetmek durumundalar. Bu konuda
g r sleriniz nedir? Kolaylastirmak hususunda
calismalariniz var mis?

Diinya son 15 yildir asirt bor¢lanma ile zenginlestigini
zannetti. Bor¢ vadesinde &denmez ise iflasa kadar
giden bir yol aciliyor. Dolayisiyla ticari hayatta borcun
da degeri var. Ama 0Ozellikle yapilan hata suydu:
Sirketlerin sermaye yapist kuvvetli degildi. Borcunu
inig ¢ikight kot giinde Odeyemeyecek firmalar borg
alabildiler. Kotii gilinii finansa edecek yedek akceye
ihtiyac vardi. Biz, ayni hatanin Tiirkiye'de yapilmamast
icin ugrastyoruz. Bu actdan, hisse senedi ile finansmani
yayginlastirmaya calistyoruz. Hem KOBI'ler hem de
diger sirketler icin son derece 6nemli. Eger biz sermaye
tabanimizi  kuvvetlendirirken diinyadaki oynakliktan
en az etkilenecek diizeye gelirsek, krizlere karst daha
dayanikli oluruz.

Batan firmalarin nasil battigina bakmak lazim...
Inantyorum ki bircogu bankalara olan borglarint
tdeyemedigi icin batti. Borclarint 6deyememeleriyle

Batan firmalarin nasil battigina bakmak
lazim... Inanwyorum ki bircogu bankalara
olan borclarim odeyemedigi icin batt.
Bor¢larimi 6deyememeleriyle sonuclanan
olaylar nas gelisti? Bu siireclerin know-
how” olusturulsa ilging bir calisma olur.
Dolayiswyla, salt borca dayal bir biiyiime
modeli siirdiiriilebilir bir model degil,
ozellikle kiiresel krizin sekillendirdigi
bundan sonraki diinyada ise oynaklik
giderek artiyor.
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Tiirkiye’nin KOBI gercegi var; bizim firmalarimizin % 99’u KOBI'lerden olusuyor. Sanayi
bolgelerine yaptugimiz ziyaretlerde, o bolgelerde gerceklestirdigimiz toplantilarda gordiim
ki kigiler cok yetenekli, sanat sahibi, cok iyi de i yapryorlar, ama nasil sirketleseceklerini,

nasu finansman bulacaklari, islerini nasil biiyiiteceklerini, nasil once ulusal sonra da

uluslararasi bir firma olacaklarim bilmiyorlar.

sonuglanan olaylar nasil gelisti? Bu siireglerin know-
how'1 olusturulsa ilging bir ¢aligma olur. Dolayistyla, salt
borca dayali bir bliyiime modeli siirdiiriilebilir bir model
degil, ozellikle kiiresel krizin sekillendirdigi bundan
sonraki diinyada ise oynaklik giderek artiyor.

Aslinda yeni T rk Ticaret Kanunu sizin
bahsetti iniz sirketlerin sermaye yapisini

g clendirmeye y nelik hazirlandi. Fakat
bunun gerceklesmesi icin kurumsallasma,
bilancolarinin d zeltilmesi, seffaflasma vb.
gibi s recleri gecmemiz gerekiyor. Bunlari en
az kayipla atlatmaliyiz. Bu s reci gecerken
KOB ’lerin hattab y k Icekli isletmelerin,
ayakta kalabilmek icin gereken g ¢ , bilancoyu
ortaya koyabilmelerini sa layacak hangi
alternatif yollar1 kullanabilirler?

Tiirkiye’de biiyiik firmalar var ama bolgesel giice sahip
olan birka¢ firma disinda diinya markast olabilmig bir
firmayok. Varolan yaprile uluslararasi marka kazanmamiz
cok zor goriiniiyor. Global devlere baktigimizda, hepsi
sermaye piyasalarinda biiylimiis olan firmalar. Bugiin
diinya devi olup da halka acik olmayan en fazla 5 tane
sirket bulabiliriz. Dlinyanin en biiyiik zenginleri de, yeralti
kaynaklart ve menkul zengini degiller ise eger, mutlaka
halka acilmis firmalarin ortaklaridir. Dolayisiyla bizim
biytik firmalarimizin daha da biiyliyerek kabuklarini
kirmalart i¢in kurumsallasmaya, sermaye piyasalarinin
nimetlerinden daha fazla faydalanmaya, kisacast bu
kiiltiire aligmaya cabalamalari lazim. Bir de Tiirkiye'nin
KOBIigercegivar;bizim firmalarimizin % 99'uKOBI'lerden

olusuyor. Sanayi bolgelerine yaptigimiz ziyaretlerde, o
bolgelerde gerceklestirdigimiz toplantilarda gordiim
ki kisiler cok yetenekli, sanat sahibi, cok iyi de is
yapiyorlar, ama nasil sirketleseceklerini, nasil finansman
bulacaklarini, islerini nasil biiyliteceklerini, nasil dnce
ulusal sonra da uluslararasi bir firma olacaklarini
bilmiyorlar. Sermaye gerekli, bunun icin evi ipotek
ettiriyor, yakinlarin altinlarint istiyor veya tanidik bolge
miidiirli varsa bankadan kredi cekmeye caligtyorlar;
oysa bu yontemler ile igi bilylitmek miimkiin degil.
Dolayisiyla bizim KOBI'lerimizin, sermaye piyasalarina,
borsalarimiza gelmeleri sart. Gelsinler, 1 milyon liralik
halka arz yapsinlar. KOBI'lerimize sermaye piyasalarinin
kapilarint agarsak, onlarin iginden kiiresel diizeyde
firmalar ¢ikacaktir. Biz bu kapiyt acmazsak kiiresel
firmalarimizin olugmasi miimkiin degil.

Ancak sadece bankadan borclanarak fon bulmak
da do ru bir y ntem de il. Yo un emeklerle
b y t len firmalarin bor¢ y k yle hareket
etmeleri do ru sonuclar do urmayabilir?

Burada bir diizeltme yapmakta fayda var; sirf bankaciliga
dayali bliyime modeli tabi ki dogru degil. Bankalarin
varligr ekonomi icin tabii ki gerekli; hatta bankalarimizda
daha biiylik olmali, sadece kredi mevduat sarmalina
dayali modeli dogru bulmuyoruz. Sermaye piyasalarinin
kuvvetli olmasi, firmalarimizin  sermaye yapisinin
kuvvetli olmasi bankalarimiz icin de bir arti deger
clinkli onlarin verecekleri krediler daha saglam yerlere
gidecek. Bu modelde herkes kazancl ¢ikacak. Bir firma
halka arz yaparsa para bankaciliktan ¢ikiyor, baska yere

Tiirkiye’de biiyiik firmalar var ama boélgesel giice sahip olan birkac firma disinda diinya
markast olabilmis bir firma yok. Var olan yap ile uluslararast marka kazanmamiz ¢ok
zor goriiniiyor. Global devlere baktigimizda, hepsi sermaye piyasalarinda biiyiimiis olan
Jirmalar. Bugiin diinya devi olup da balka acik olmayan en fazla 5 tane sirket bulabiliriz.
Diinyann en biiyiik zenginleri de, yeralti kaynaklar: ve menkul zengini degiller ise eger,
mutlaka halka acilms firmalarin ortaklaridw. Dolayisiyla bizim biiyiik firmalarimizin
daba da biiyiiyerek kabuklari kirmalar: icin kurumsallasmaya, sermaye piyasalarmin
nimetlerinden daba fazla faydalanmaya, Risacas: bu kiiltiire alismaya cabalamalar:
lazim.
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gidiyor gibi bir sey stz konusu olmayacak. Hisse senedi
satilinca ele gececek para tekrar bankaya yatirilacak.
Boyle olunca da birbirinin yerine ge¢miyor, ayni parayla
daha ¢ok is goriilmiis oluyor.

Peki, tahvil basmak ve bunu menkul de er haline
getirerek ihrac etmek kolay bir is midir? Bunu
hangi Icekli firmalar yapabilir? Bunun sartlari
nelerdir?

Tahvil basmak oldukca kolaydir ve tim firmalarimiz
yapabilir. Bircok sart1 var ancak 6nemli olan su: Halka
agtk olmayan 6zel bir firma oldugumuzu ve halka arz
icin tahvil cikarmak istedigimizi varsayarsak, buradaki
en 6nemli nokta firmanin kendisini dogru tanitmasidir.
Piyasaya ve muhtemel yatinmcilara dogru bilgiyi
verirsek, (izahname ve benzer yontemler ile) ne kadar
iyi bir firma oldugumuzu, risklerimizin ne oldugunu
dogru sekilde belirttigimiz takdirde gerisi biirokratik
islemlerden ibarettir. Mesela birinin kumarhanesi var,
oldukga riskli bir is ve bu kisi 3 tane okulu oldugunu ve
paray1 oraya yatiracagi gibi bir yanlig beyanda bulunuyor,
bu durumda tahvil basmak miimkiin olamaz. Benim
kumarhanem var, ¢ok risklidir ve riskler de sunlardir
denilmeli. SPK’nin gorevi, dogruyu soylettirmek. Dogru
bilgi, iyi ahlak ve diirlstlik sermaye piyasalarinin
kanidir ve hatta ¢ogu zaman sermaye derinliginden
daha da 6nemlidir. Tahvil ¢ikarmak isteyen bir firma, bir

aract kurumla goriisiip, teknik detaylart hakkinda bilgi
edinerek bu ise girebilir. Bu firma giivenilir midir, bu
borcu ddeyebilir mi sorularinin cevaplarint verebilmek
lazim, 6nemli olan dogru bilgiyi vermektir.

Aract kurumlarin bu cikarilan tahvilleri satma
hakki var m1 acaba?

Evet, var. Bircok araci kurum satis gerceklestiriyor.
Bankalar da siirekli yapiyor. Temelde yatirimcilar
firmaya giivenmeli, daha da Onemlisi firmanin sahibi
olan kisiye glivenmesi gerekiyor, piyasalarin saglikli
islemesinde temel esas budur. Mesela benim param
var, karsimdakinin sirketi var, benden borg istiyor.
‘Olur, borg vereyim ama para kazantyor musun, yatirim
yapacak misin, parayla ne yapacaksin?’ gibi sorulara
verecegi cevaplarla giiven uyandirmali,

SPK’nin gorevi, dogruyu soylettirmek.
Dogru bilgi, iyi ablak ve diiriistliik sermaye
piyasalarmn kamdr ve hatta cogu zaman
sermaye derinliginden daha da onemlidir.

Tabvil ctkarmak isteyen bir firma, bir

araci kurumla goriigiip, teknik detaylar:
hakkinda bilgi edinerek bu ise girebilir. Bu
Jirma giivenilir midir, bu borcu édeyebilir
mi sorularmn cevaplarmi verebilmek
lazim, onemli olan dogru bilgiyi vermektir.
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Rusya’nin ikinci biiyiik bankas: 1 milyar dolarlik tabvil cikartiyor, Tiirkiye’de satmak
amacyyla. Eminim ki satacak ve Tiirk yatirimciar Rus tabviline 1 milyar dolar para
yatwacak. Rusya, Tiirkiye’de para oldugunu gordiigii icin geliyor. Biz hep disaridan

para gelsin diyoruz ama bizde de para var aslinda. Diyelim ki 100 kisi var piyasada ve
her birinin 1 lirast var, toplamda 100 lirahik tasarruf var. Bunlarin yaris: kisa vadeli
diisiiniip 1 ydhiga yatiryor diyelim, diger yarisi 2 yilliga yatwrsa % 50 artmyor, 2 misli
artiyor. Aym paray likit bir piyasada 10 yillik tasarrufla baglasak tasarruf miktarimiz
10 misli artacak. Ayni toplam parayla, vadeli olarak 10 misli tasarruf saglamas oluyoruz.
Tasarrufu artirmak demek, tasarruf yapilan para miktarim artirmak demek degil,
insanlara kisa vadeli tasarruflarim uzun vadede kullanma imkdn: vermek demektir.

Cok k ¢ k Icekli bir sirket mesela, MES’te
plastik retimi yapan bir sirket, bunu yapip do ru
tanitim da yaparsa sonug alabilir mi? Alicilarin
kimler olmasi beklenir?

Tabii ki alabilir. Alicilar, parasi olan, tasarruf sahibi
herkes olabilir. Ttirkiye ekonomisinin biiytikliigli resmi
rakamlart bir kenara koyarsak, asagt yulart 1 trilyon
dolardir. Benzer ekonomilere bakarsak, Tiirkiye'de 1
trilyon dolarlik sermaye piyasasinin olmast lazim, bizde
bunun 1/3't var. Demek ki bizim ekonomimiz 500-600
milyon dolarlik bir sermaye piyasast yatirimt yapacak
kaynaga sahip, ama o kanallarr anlatip insanlara sunmak
gerekli.

Kendini do ru tanitmis ve artik T rkiye’de
marka olmus bir firma tahvil ihra¢ etmeye,
satmaya kalksa herkes alir. Ama alicilar, MES’te
faaliyet g steren, ismini hic duyurmamais bir
firmanmn tanitimin1 okuyacak ve bilancolarini
inceleyecek ve bu firmanin tahvilini de almak
isteyecek. Bu biraz zor de il mi?

Aslinda bu imkan1 saglamak amactyla borsalar var. Biiyiik
firma sahipleri de zamaninda kiiciik firma isletiyorlardi.
Bunu unutmamak lazim. Kiigiik bir firma kurarak
basladi ama bankadan bor¢ alarak igini biiyiitmedi.
Kazand: ve sermaye yapti, sermayesini biiyiiterek gitti.
O zamanlar borsa falan yoktu, olsayd: eminim ki ¢ok
onceden girerdi. Bir de su yonii var: Insanlar bir seyi
yapmadan, denemeden olup olmayacagini bilemezler.
Mesela IMES te kiigiik firmalardan 10-15 tanesi bir araya
gelir, paket olarak cikartip hasilati paylagabilirler, bu da
miimkiin.

Tiirkiye’de son 5 yili bir kenara koyarsak, 90'lt yillar
finansal piyasalar agisinda kayip yillardir. Diglintin ki

bu iilkede, devlet tahvili yillarca dolar bazinda % 20-
30 reel faiz verdi. Yani sabahtan aksama kadar higbir is
yapmadan sadece faiz geliri ile gecinmek miimkiind.
Bu rahatlikta kim sanayici olur, kim sermaye piyasasina
girer? Boyle bir tarihi donem yasandi ve tilkemiz i¢in ¢ok
biiyiik kayip oldu. O giinlerde faiz ile beslenenler bu
tembellige alismislar. Fakat 4-5 yildir faizler tek haneye
diistii, diinya duvara carptt -iyi ki de carpti-, Tiirkiye'de
ilk defa sermaye piyasalarini biiylitmeye uygun genel bir
ortam olustu. 100 yillik tarihimizde ilk defa gerceklesti
bu durum. Dolayistyla bu, bizim icin tarihi bir firsattir. Biz
bugiin IMKB, diger borsalarimiz, sermaye piyasalarimiz,
enstriiman  ¢esitliligi ile hizla gelisme kaydetmeliyiz.
Eger hizli gidersek, Tiirkiye'nin son yillarda parlayan
yildizi giin gectikce daha ¢ok parildayacak. Biiylimemizin
yavaslamasi ve cari agtk sorunu gibi tartigmalar var.
Sermaye piyasalarimiz istedigimiz gibi ilerlerse 70 milyar
dolar cari acik sorun olarak gz 6niinde durmayacaktir.

Borsamizi gelistirmek istiyoruz ancak fiyatlama
sistemlerimizi de yurtdisindan ihrac¢ ediyoruz.
Bu fiyatlama sistemleri kendi risk yapimiza
g re, lke makro de iskenlerine g re dizayn
edilmiyor, baska borsa sistemlerinin yapisina
g re uyarlaniyor. Borsa faaliyetlerini gelistirmek
acisindan bu konuda ne yapilmaly?

Daha fiyatlama sistemlerine sira gelmeden biz bu zamana
kadar hisse senedi opsiyonlari Izmir’de mi olsun yoksa
istanbul’da m1 olsun tartismalarini gordiik. Ama artik
bu sene hisse senedi opsiyonlari, faiz tiirevleri ve diger
egzotik veya normal tip opsiyonlar islem gorecek. Bunlar
olmadigs siirece, bizim is hacmimizin bir kismi maalesef
Londra’ya kacacaktir. Oyle giinler oluyor ki, IMKB'deki
toplamislem hacminin % 30-40’1kadari Londra’da serbest
platformlarda Tiirk kagitlarinda yapiliyor. Buradaki
problem risk yonetme araglarinin eksikliginden veya
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yoklugundan kaynaklantyor. Uriin cesitliligini kesinlikle
gelistirmemiz laztm. Rusya'nin ikinci biiylik bankasi
1 milyar dolarlik tahvil cikartiyor, Tiirkiye'de satmak
amactyla. Eminim ki satacak ve Tirk yatirimcilar Rus
tahviline 1 milyar dolar para yatiracak. Rusya, Ttirkiye'de
para oldugunu gordiigii icin geliyor. Biz hep disaridan
para gelsin diyoruz ama bizde de para var ashinda.
Diyelim ki 100 kisi var piyasada ve her birinin 1 lirast
var, toplamda 100 liralik tasarruf var. Bunlarin yarisi kisa
vadeli diisiintip 1 yilliga yatiriyor diyelim, diger yarist 2
yilliga yatirsa % 50 artmuyor, 2 misli arttyor. Ayni parayt
likit bir piyasada 10 yillik tasarrufla baglasak tasarruf
miktarimiz 10 misli artacak. Ayni toplam parayla, vadeli
olarak 10 misli tasarruf saglamis oluyoruz. Tasarrufu
artirmak demek, tasarruf yapilan para miktarini artirmak
demek degil, insanlara kisa vadeli tasarruflarini uzun
vadede kullanmaimkanivermek demektir. Bu da sermaye
piyasalarini zenginlestirmekten ve ¢esitlendirmekten
geciyor. Buradaki tasarruf, maasinin kullanmadigin
kismint kenara koymak degil, maasinin tasarruf ettigin
az kismini ne kadar uzun vadeye yayarsan o kadar ¢ok
insan senin parant kullanmis olacak ve tasarruf orani
artmig olacak. Zaman degiskeniyle carpildiginda bu
goriiliiyor.

T rkiye’de cok fazla isletme, kira getirisi olan
gayrimenkule sahip olmasmna ra men bunu bir
finansman araci olarak kullanmiyor. Bu noktada
neler yapilabilir?

Sukuk icin “kira sertifikasi” tanimi insanlart yanli
yonlendiriyor. Sukukta bir kira olmast

firmast  oldugumuzu ve alacaklarimiz
varsayalim, alacaklart menkul kiymetlestirip sukuk
paketine koyabiliriz.

oldugunu

Normalde gayrimenkuldensa lanankira getirisine
g re fazla risk icermiyor mu?

Sukukun diger tahvilden farki su: Sukukun birebir
iliskilendirildigi bir varlik var. Bu varlik fiziki bir varlik
da olabilir, finansal bir varlik da. K6t glinde, o varligin
kendi degeri isin teminati oluyor. O ylizden standart
bor¢lanma araglarina gore alict icin ¢ok daha az riskli
bir enstriimandir. Bir firma normal bir tahvil cikarsa ve
ddeyemezse, hukuki yollara basvurulacak, o tahvilin
birebir iligkilendirildigi bir varlikta hak iddia edecek. Ama
sukukta boyle bir durum sz konusu degil. Anlagsmada
deniyor ki: “Ben bu binalarimi, bu alacaklarimi veya bu
hizmet sozlesmelerimi, yani tiim hak ve menfaatlerimi
sana temlik ediyorum, buna kargilik ben bunu
cikartiyorum. Eger ddeyemezsem bunlar senindir.” Bu
anlagma, toplam riski azaltan, yatirimcrya giiven veren
bir durumdur. Bir de aract sirketler var: Varlik kiralama
sirketi. O varlik bu sirkete devrediliyor ve varhigin ana
sirketle bir baglantist kalmiyor, ana firmanin cambazlik
yapma ihtimali de ortadan kalkiyor. Eminim ki
Korfez'den ve baska bolgelerden Batt Avrupa dahil, Tiirk
sukukuna ¢ok talep gelecektir, dzellikle Uzakdogu'dan
talep gelecegini zannediyorum.

Bankaya yatirdan para m1 yoksa sukuk mu daha
fazla risk tastyor?

gerekmiyor, diizenli bir gelir iireten Birkag sene énce Sukuk daha az risklidir.
herhangi bir varlik, kira getiten — Cumburbaskant OSTIM e

bir gayrimenkul de olabilir veya
portfoydeki bir alacak da olabilir,
biitlin bunlar sukuka mevzu olabilir.
O varliga dayali bir sukuk ihraci
yapilabilir, illa ki aylik kira getirisi
olmast gerekmiyor.

Herhangi bir bankayla 10 yillik
bir hizmet s zlesmemiz var ve
her yil bu s zlesmeye binaen bir
hizmet gelirimiz varsa, biz bunu
sukuk icin kullanabilir miyiz?

Tabii ki, bu bir varlik olur ve
degerlendirilir. Bir sanayi ve ticaret

gittiginde tornacilik
ile ugragan iki kisi
ile goriigiiyor, “Maymn
Temizleme Robotu”
yapmaslar, gayet de giizel
caliswyor. Bu igi yapryorlar
ama bir fabrika lazim, yer
lazim. Ulkemizin boyle bir
cibaza ibtiyaci var, hazir
pazar, nasil yapilacaginm
bilen de iki kisi var. Bu
proje bana anlatilsa ve
param olsa sabsen ben bu
firmaya ortak olurdum.

Getirisi olmayan ama
gayrimenkulleri olan sirketlerin
kullanabilece i bir enstr man
var my?

Gayrimenkul, menkul
kiymetlestirebilir.  Bir gayrimenkul
yatirim ortakligi kurabilir. Yakinda,
“Gayrimenkul Yatirrm Fonu” yolunu
acmayt planliyoruz. Diyelim ki bir
insaat firmast veya
firmasty1z ve projelerimiz var, projeyi
fon olarak paketliyorsun ve suf o
projeye miiteallik sirf onunla birebir
iligkilendirilmis tahvil ¢ikartiyorsun,

gayrimenkul
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sukuk da olabilir bagka bir sey de. Oranin tiim geliri
aradaki Varlik Kiralama Sirketi’ne taalluk ediyor. Firma
karar verip caligmasint yapip bize geldikten sonra biz 1
ay icerisinde tlim biirokrasi islemlerini halletmeye sz
veriyoruz. Gok hizli hareket edilebiliyor ve ayrica burada
toplantilar yapiliyor.

Bahsetti iniz  araclar disinda  KOB ’lerin
kullanabilece i baska enstr man var mi1?

Bu araclar1 gayrimenkulii olan, saglikli bilancoya sahip
veya iyi bir fikri olan firmalar kullanabilirler. IMKB'de
birkac tane farklt pazar var; ulusal pazar, ikinci ulusal
pazar ve bir de GIP (Gelisen Isletmeler Piyasasi) var.
Mesela 1. Ulusal Pazar’a girmek icin son 2-3 yil kir etmis
olunmali ama GIP’e girmek icin boyle bir sart yok. Hep
zarar etmis olsan da GIP’te halka arz yapabiliyorsun.
Birka¢ sene 6nce Cumhurbagkani OSTIM’e gittiginde
tornacilik ile ugrasan iki kisi ile gOriiiiyor, “Mayin
Temizleme Robotu” yapmuslar, gayet de giizel ¢alisiyor.
Bu isi yaptyorlar ama bir fabrika lazim, yer lazim.
Ulkemizin boyle bir cihaza ihtiyact var, hazir pazar, nasil
yapilacaginit bilen de iki kisi var. Bu proje bana anlatilsa
ve param olsa sahsen ben bu firmaya ortak olurdum.
Kiiciik firmalara fikirlerini anlatabilmeleri icin imkin
vermemiz lazim. Borsa ekranina girmeleri lazim. Islem
de gormeseler onemli degil, kanal agik olsun. Ayrica
GiP'te, KOSGEB, KOBI'lerin halka arz masraflarinin %
90"t karstliyor hibe seklinde. Normal firmalarin ¢ok
daha fazla masrafla yapabilecekleri isi, KOBI'ler ¢ok az
bir masrafla yapabiliyorlar.

T rkiye’de 2012 yilinda sukukla pazarmn, 40
milyar dolar zerinde olaca 1 s yleniyor. Bu
m mk nm d r?

2001 senesinde diinyadaki toplam borclar,
80 trilyon dolar civarwydi. 2010 yiinda
ise bu miktar 180 trilyon dolar oldu.
Diinyadaki ber seyi satsak bu paray:
odeyemeyiz. Senin 100 liran var, bana
100 lira borg veriyorsun, sisteme 100 lira
yazddi, ben o 100 liray: alyyorum sana
bor¢ veriyorum, faizi kenara koyalim
anapara iizerinden gidelim, sistemdeki
borg stoku 200 lira oldu, sen onu baska
birisine veriyorsun stok 300 lira oluyor.
100 lira ile 300 liralik borg iirettik.

Tiirkiye’de proje kredisi verilmiyor,
yani sembolik rakamlar acikcast.
Tiirkiye’de kredi alacaksaniz bire

bir veya bire iki teminat géstermek

gerekiyor. Zaten bu kadar teminat
olan firmalar yatirimlarini kendi
baslarina yaparlar. Dolayisyla da isi
biiyiiten bir yontem olmuyor. Ama halka
arzda, bisse senediyle finansmandan
kazandiklarinda projene yatirim
yapabilirsin, vadesi ve faizi de yok.

Gegen sene Kuveyt Tiirk 300 veya 400 milyon dolar sukuk
ihrag etti ama gelen talep 2 misliydi, Londra Borsasi'nda
islem gordii. IMKB'de sukuk pazart acma calismalarina
baglad:. Gebze Sanayi Sitesi'nde 100 bin TL geliri olan
bir firma bu geliri menkullestirip, sukuk ihract yapabilir.
Ama insanlar bilmedikleri seyden korkuyorlar. Insanlar
bu ise soyle bakiyorlar: Varlik Kiralama Sirketi bulacagim,
bunun muamelesi var, varliklarimi buraya devredecegim,
bir stirii islem var, diye diistindiikleri icin bankaya gitmek
daha kolay geliyor, halbuki bir kere yapilacak bir sey bu.
Kiiciik firma bir bankadan kredi almaya ugrastigt zaman
aylarca ugrasir veya siireci kisaltmak icin ipotek gosterir,
fakat kisisel varliklart da ipotek ettirmek saglkli degil.
Finansman kaynaklarina ulagmak sikintili oldugu igin
bu tip aligkanliklar meydana geldi. Bu aligkanliklardan
kurtulunmast halinde 40 milyar dolar Istanbul Finans
Merkezi projesi kapsaminda ¢ok rahat ulagilabilecek bir
rakam.

T rkiye’de proje yatirimi konusunda cok talep
var m1?

Tiirkiye’de proje kredisi verilmiyor, yani sembolik
rakamlar agikcasi. Tiirkiye'de kredi alacaksaniz bire
bir veya bire iki teminat gostermek gerekiyor. Zaten
bu kadar teminatt olan firmalar yatirimlarint kendi
baslarina yaparlar. Dolayistyla da isi biiyiiten bir yontem
olmuyor. Ama halka arzda, hisse senediyle finansmandan
kazandiklarinda projene yatirim yapabilirsin, vadesi
ve faizi de yok. Son 10 yila baktigimizda yilda 2-3 tane
halka arz oldugunu, son iki yilda ise 50 tane oldugunu
gorliyoruz. Bahsettigimiz sayilar ¢ok az ama gittikce
artacak. Pazart biiylitmek lazim. Pazar biiylidiigi
zaman manipiilatorler, pivasa dolandiricilart da kazang
saglayamayacak.
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Bu kadar finansal enstr man icinde, sizen nemli
ve en do ru arag olarak halka arzi neriyorsunuz.
Peki, ikinci sirada gelen arac hangisidir? Bug n
cok revacta olmadi 1 halde n m zdeki 10 yu
icinde cok kullanidan bir ara¢ olacak dedi imiz
baska bir finansal enstr man var mi1?

Bahsettigimiz  biitlin  enstriimanlarin ~ dniimiizdeki
donemde c¢ok gelismesini bekliyoru, ama Tiirkiye'de
ozellikle “Ttirev Enstriimanlar” cok gelisecek, ama bunun
ana pazarla yiirlimesi gerekli, ana pazarin da biiylimesi
lazim.  Sermaye  piyasalarint

oldu ve arasindaki 100 trilyonluk farkin eminim ki yaris
bu sekilde tiirevlerle iiretilmis, olmayan varliklara dayali
yapay borclardir.

O yiizden sukuk gibi varliga dayali borgta kayip daha
az olacaktir. Varligin degeri neyse o kadar borg {retir.
Ama biz 100 lira ile 1.000, 2.000, 40.000 liralik borclar
tretirsek, isler yavasladigi zaman o kadar miktar batar.

Bu tip riskleri olmayan t revler hangileridir?

fhracatci, kur riskinden korkar.

biiylitme anlaminda, 5-6 yildir
siiren devlet destegi devam
ederse Istanbul, uluslararast
kiiresel bir finans merkezi haline
gelecek.

Tiirev  denilince biz  biraz
cekiniyoruz, clinkii mortgage
kaynaklt son finansal krize de
tirev piyasalarin neden oldugu
biliniyor.

Hayir,aslindabuyorumtamolarak
dogru degil. Tek bir kaynag var,
o daagtrtbor¢lanma, borglanmayi
kolaylastiran tiirevler. Tiirevin
kendisi degil, bor¢lanma arzusu.
2001 senesinde diinyadaki toplam
borglar, 80 trilyon dolar civartydi.
2010 yilinda ise bu miktar 180
trilyon dolar oldu. Diinyadaki her
seyi satsak bu parayt ddeyemeyiz.
Senin 100 liran var, bana 100 lira
borg veriyorsun, sisteme 100 lira
yazildi, ben o 100 liray1 aliyorum
sana borg veriyorum, faizi kenara

Uluslararas: piyasalarda
“Islami finans” adi verilen,
1,5 trilyon dolarlik bir pazar
olustu, su anda kiiciik bir
pazar, ama bundan sonra ¢cok
izl biiyiiyecek. Tiirkiye’nin o
pazarda fazla bir pay yok, ne
tiiccar olarak ne de etkileme
giicii olarak. Yalmiz 1-2 yddor,
Merkez Bankasi, BDDK, SPK o
kuruluslara iiye oldu. Mesela
IFSB (Islamic Financial Services
Board) isimli bir kurum var,
merkezi Malezya’da olan,
uluslararas: Islami finansa
iliskin standart belirleyici kurum
olma yolunda. Biz oraya iiye
olduk, yavas yavag séziimiiziin
oralarda etkin olmas: igin
ilerliyoruz. Tiirkiye’nin
ilerleyecek cok yolu var ve bu
adwmlar:, atmak icin gereken
tiim cabayi gosteriyoruz.

Ithalatci ise tam tersidir. Burada
bir kur riski, para fiyati riski
vardir. Halbuki dig ticaretle
ugrasanlarin isi, ithalat¢t ya da
ihracatci, kurdan para kazanmak
degil, sattigr maldan para
kazanmaktir. Riski yonetebilmek
de cok Onemli. Bir ihracatct ile
bir ithalat¢inin riskleri birbirini
sifirlar. Bu iki kesim bir araya
geldiginde riskler  sifirlanmug
olur. Tiirevler bu imkan1 verir.

Diinyada da bizde de ciddi
bir finansal bilgi eksikligi var.
Herkesin asgari diizeyde, en
azindan  kendisini  koruyacak
kadar bilgisi olmalt. O yiizden
finansal egitimler de giindemde.

Uluslararasi
piyasalarinda
rol nedir?

sermaye
T rkiye’nin

Uluslararast piyasalarda “Islami
finans” adt verilen, 1,5 trilyon

koyalim anapara iizerinden gidelim, sistemdeki borg
stoku 200 lira oldu, sen onu bagka birisine veriyorsun
stok 300 lira oluyor. 100 lira ile 300 liralik borg iirettik.
Senin iki yerden alacagin var, benim alacagim var, fakat
ben sana olan borcumu ddeyemiyorum, 300 liralik borg
battyor, halbuki bor¢ 100 lira. Bunu yapmaya imkan
veren, karmagik, egzotik, kompleks tiirevler. Daha da
kotiisii, senin 100 lira alacagin var, sen de bu miktart
menkul kiymetlestiriyorsun tekrar satiyorsun, bir 100
lira daha aliyorsun, onu da bana veriyorsun, 300 lira
borg 600 lira oluyor. 80 trilyon dolar, 180 trilyon dolar

dolarlik bir pazar olustu, su anda kiiclik bir pazar,
ama bundan sonra ¢ok hizli biiyiliyecek. Tiirkiye'nin
o pazarda fazla bir payt yok, ne tiiccar olarak ne de
etkileme giicii olarak. Yalniz 1-2 yildir, Merkez Bankast,
BDDK, SPK o kuruluglara {iye oldu. Mesela IFSB (Islamic
Financial Services Board) isimli bir kurum var, merkezi
Malezya’da olan, uluslararast Islami finansa iligkin
standart belirleyici kurum olma yolunda. Biz oraya iiye
olduk, yavas yavag soziimiiziin oralarda etkin olmast igin
ilerliyoruz. Tiirkiye'nin ilerleyecek ¢ok yolu var ve bu
adimlart atmak icin gereken tiim cabayi gosteriyoruz.

Nisan 2012 CERCEVE 11



Verimli Kalkinma Icin Finansal Perspektif

IMKB Baskani ibrahim Turhan’la Soylesi
IMKB ve Sermaye Piyasalarimizin

Gelecegi Uzerine

ncelikle MKB’nin genel yapisin1 hakkinda bilgi ve-
rir misiniz?

Borsa, bildiginiz gibi bir alm satim platformudur. Insanlk
tarihi boyunca da ticaretin 6nemli bir kismi pazar yerlerinde
gerceklesmis. Bu pazar yerlerinde, 6zellikle de tarafsiz oldu-
gu durumlarda, alici ve satict rahatlikla bulugabilir, her iki ta-
rafin beklentileri rahatlikla karsilanabilir, cok sayida alict ve
cok sayida satict oldugu icin mallarin fiyat olusumu sagliklt bir
sekilde gerceklesir ve seffaflik, diiriistliik, etkinlik ve etkililik
ilkeleri cercevesinde hem satict hem de alicilar kendi istifade-
lerini en Ust diizeye ¢ikarmis olurlar.

Borsa da organize bir pazar yeridir. Menkul kiymetlerin tica-
retinin yapilmast icin belki borsaya ihtiyag yok, iki kisi anlas-
181 zaman kendi aralarinda bu ticareti yapabilirler. Ama tipki
diikkdnda satilan mal ile Pazar yerinde satilan mal arasinda
oldugu gibi bir fark olur orada. Bir de organize piyasa de-
digimiz zaman bu pazar verinin belli kurallari olacaktir. Bu

Soylesi: Serkan Yiiksel

kurallar, hem alicinin hem saticinin haklarini ve menfaatlerini
korumaya yonelik kurallardir. Bir de bu pazaryerinde yapilan
is ve islemlere iligkin gozetim ve denetim vardir.

Giinliik ortalama islem hacmimiz 1,7
milyar dolar. Tahvil ve bono piyasasinda
toplam islem hacmi, yilhik 526 milyar
dolar, giinliik ortalama iglem hacmi ise 1,2
milyar dolar. Bunun diginda bir de bizim,
TCMB’nin para piyasast operasyonlarimn
onemli bir kisminn cereyan ettigi repo, ters
repo pazarmmz var. Bu pazardaki giinliik
ortalama islem hacmi ise 7 milyar dolar
civarmda. Yani hepsini topladigimizda

10 milyar dolarlik bir menkul Riyymet alim
satum isleminin gerceklestigini goriiyoruz.
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Bizim borsamizda bugiin itibariyle, 101 tane araci kurulug
var. Bunlar borsanin tiyeleri, borsada dogrudan alim satim
yapmaya yetkili olan kuruluglardir. Diger alicilar ve saticilar,
bu araci kuruluslar iizerinden alim satim islemlerini yapip,
emirlerini verebiliyorlar. Borsamizda su an itibariyle hisse se-
netleri islem goren 363 tane firmamiz var. Profesyonel yatirim
yoneticiligi, ellerindeki nakdi, farkli enstriimanlar arasinda
olusturduklart bir portfoye yatirmak suretiyle, olusturduklart
portfGyiin ticaretini yapan kuruluslarken, borsa yatirim fonu
da borsada islem gtren menkul kiymetlerden, hisse senetle-
rinden olusan fonlardir. Bunlarin diginda, 134 tane varantimiz
var. Varant, bir menkul kiymet tizerinde alim, satim hakki do-
guran, aslinda bu yoniiyle opsiyonlara benzeyen ama yapilan-
dirtlmug iirtin olarak tabir edilen menkul kiymetlerdir. Bunlar
da IMKB'de alinip satiliyor. Bunlarm diginda bildiginiz gibi
yakin zamanda 6zel sektor borglanma araclart da tilkemizde
yeniden yayginlagmaya basladt. Bunlar, 6zel sirketlerin, ban-
kalarin ya da finansal kuruluglarin ¢ikarmig olduklart sabit
getirili menkul kiymetlerdir, tahviller ve finansman bonolart
gibi. Bunlarin sayist da 2011 yilsonu itibariyle 56’ya ulasti. Ver-
digim tim rakamlar 2011 yilsonu itibariyle olan rakamlardir.
Mesela gectigimiz hafta 2012'nin ilk halka arzint yaptik. Bir
gayrimenkul yatirim ortakligimiz, hisselerini ihrag etmek su-
retiyle halka acildi, o firmamiz 364. firmamiz oldu.

Toplam piyasa degeri, hisseleri borsada islem goren firmala-
rn, o fiyatlar baz alnarak hesaplanan degeri demektir. Bizim
toplam piyasa degerimiz, 200 milyar dolar civarinda. Bu mik-
tar, 2010 yilinda daha yiiksekti. O da biyiik dlciide, hem ABD
Dolarinin Tiirk Lirast kargisinda deger kazanmasindan hem
de borsa endeksinin 2011 yilinda diismesinden kaynaklanan
bir farktr. Giinliik ortalama islem hacmimiz 1,7 milyar dolar.
Tahvil ve bono piyasasinda toplam islem hacmi, yillik 526 mil-
yar dolar, giinliik ortalama iglem hacmi ise 1,2 milyar dolar.
Bunun diginda bir de bizim, MB’nin para piyasast operasyon-
larinin 6nemli bir kisminin cereyan ettigi repo, ters repo pa-
zarimiz var. Bu pazardaki glinliik ortalama islem hacmi ise 7
milyar dolar civarinda. Yani hepsini topladigimizda 10 milyar
dolarlik bir menkul kiymet alim satim isleminin gerceklesti-
gini goriiyoruz.

MKB piyasalari hakkinda bilgi verebilir misiniz?

Hisse senetleri piyasamizda, aracilik hizmeti yiiriiten 101 fir-
mamiz ve ayrica IMKB nin istiraklerinden Takasbank var. His-
se senetleri piyasasinin altinda da en cok ismi gegen Ulusal
Pazarimiz var ki bu Pazarda, 237 sirketin hisse senetleri islem
goriiyor. Ulusal Pazara girme kriterleri, biraz yiiksek, belli bir
asgari halka aciklik orani sarti var, halka agik olan menkul

Hisse senetleri piyasamizda, aracilik
bizmeti yiiriiten 101 firmamiz ve ayrica
IMKB’nin istiraklerinden Takasbank var.
Hisse senetleri piyasasimin altinda da en
cok ismi gecen Ulusal Pazarimiz var ki bu
Pazarda, 237 sirketin bisse senetleri iglem
goriiyor. Ulusal Pazara girme kriterleri,
biraz yiiksek, belli bir asgari halka

aciklik oram sarti var, halka acik olan
menkul kiymetlerin belli bir tutar: bulmas:
gerekiyor ki, bu kriterler, donemler
itibariyle siirekli gozden geciriliyor. Ulusal
Pazara katilma kriterlerini saglayamayan,
ya da bir sekilde bu pazarda islem
goriirken o kriterleri kaybeden
sirketlerimizin hisse senetleri ise 2. Ulusal
Pazar’da iglem goriiyor. 2. Ulusal Pazar,
ashmda KOBI Pazar: diyebilecegimiz
pazardr.

kiymetlerin belli bir tutari bulmas: gerekiyor ki, bu kriterler,
donemler itibariyle siirekli gtzden geciriliyor. Ulusal Pazara
katilma kriterlerini saglayamayan, ya da bir sekilde bu pazar-
da islem goriirken o kriterleri kaybeden sirketlerimizin hisse
senetleri ise 2. Ulusal Pazar’da islem goriiyor. 2. Ulusal Pazar,
aslinda KOBI Pazart diyebilecegimiz pazardir. Burada su an
itibariyle 61 sirketimizin hisse senetleri islem goriiyor. Bura-
daki kriterler biraz daha esnek ama burada da alim satim ya-
pilabiliyor elbette. Sadece diizenlemeler dolayistyla kurumsal
yaturimetlarin daha az ilgi gosterdigi bir pazar. Bunlarin digin-
da bir de Gozalt Pazarimiz var, bu pazar da cesitli sebeplerle
gozaltina, inceleme altina alinan hisse senetlerinin iglem gor-
diigii bir pazardir. Kurumsal Uriinler Pazart dedigimiz pazar
da gayrimenkul yatirim ortakliklari gibi borsa yatirim fonlari
gibi araclarin islem gordiigii pazarimuzdir.

Bir de Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP) var. GiP’ler de KOBI
adaylarinin veya borsayla ilk kez tanisan sirketlerin pazaridir.
Ornegin, ABD'de NAZDAQ ilk ortaya ciktiginda, yeni kurulan
ve dolayistyla gegmiste ¢ok fazla krlilik durumu s6z konusu
olmayan sirketlerin gelecegi cok parlak goriiliiyordu. Iste GIP,
bu tiir sirketlerin hisselerinin islem gorecegi bir piyasadir.

Tahvil ve Bono Piyasas’'nin altinda da, Kesin Alim-Satim
Pazari, Repo/Ters Repo Pazart ile sadece kurumsal yatirim-
ctlarin iglem yapmasina izin veren Nitelikli Yatirimcrya Thrac
Pazart ve tercihli repo iglemleri icin Menkul Kiymet Tercihli
Repo Pazari ve Bankalar arast Repo/Ters Repo Pazart vardir.
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Yabanci Menkul Kiymetler Piyasamiz da baslangicta Serbest
Bolge olarak kurulmus, fakat daha sonra Tiirkiye’nin AB'ye
tiyelik miizakereleri siirecinde, AB'nin serbest bolgelere
olan yaklasimi nedeniyle (bunlarin istisna olmas: hatia
m mk nse kapatilmasi y n nde bir yaklagim) bu bol-
geyi kapatmigtz. Ancak biz bu pazari, 6niimiizdeki donem,
belirleyecegimiz bir strateji cercevesinde gelistirmeyi he-
defliyoruz.

Borsanin ekonomiye sa lad1 1 yararlar nelerdir?

Finans sektorii zaman zaman elestiriliyor. Bu elestirilerin tar-
tistlmaya deger hususlar oldugunu ben de kabul ediyorum
ancak sunlart unutmayalim;

1) Finans sektorti, fon fazlast olan ekonomik birimlerden yani
tasarruf sahiplerinden, bu fonlara ihtiyag duyan ve bu fonlari
talep eden sirketler kesimine bu kaynaklarin aktarilmasini
miimkiin kilan mekanizmadir. Yani reel ekonomi igin finans
sektorii, olmazsa olmaz bir unsurdur. Bazen, 6nemli olan
reel ekonomi, finans 6nemli degil, denir. Tabii ki tek bagina
finansal aracilik bir deger ifade etmez ama reel ekonomi icin
finansal aracilik vazgecilmez bir unsurdur.

2) Finans sektdriinde kar marjlari, reel sektorden daha di-
stiktiir. Reel sekttrle mukayese edildigi zaman aktif biiyiik-
liikleri ¢ok fazladir clinkii. Biz finans sekttriiniin varliginin ve
hayatiyetinin devam etmesini istiyorsak, finans sektoriiniin
karli olmasindan memnun olmaltyrz. Glinkii ancak karli olan
sektdre yeni bir yatiimer gelir. Burada dikkat edilmesi gere-
ken husus su ki, sektor rekabet kosullarindan uzaklagmaya
elveriglidir. Diinyanin her yerinde boyledir, bu konuda dik-
katli olmak lazim. Bu sekttriin de rekabetci, seffaf, ama etkin
ve etkili bir sekilde islemesini saglamaliyiz.

Borsamiz halka arz ve bedelli sermaye artirimt yoluyla reel
sektoriimiize, 51,5 milyar dolar kaynak saglanis, temettii ola-
rak da yatirimcilara yine 50 milyar dolar bir getiri saglamustir.
Yani ekonomi icin katkist buradan goriiliiyor. Tabii ki bu ra-
kamlar, Tiirkiye gibi bir iilke icin ok kiiciik.

MKB’nin halka arz seferberli i hakkinda bilgi verir
misiniz?

Halka arz seferberligi, Menkul Kiymetler Borsast'nda iglem
gormeyen sirketlerimizi Borsa'ya kazandirmay: ve Borsa ile
tanistirmayt hedefleyen, bagka bir deyisle finansman ihtiyact
olan sirketlerimizi, finansman imkéanina kavusacak sekilde,
bu sirketlerimizin menkul kiymetlerine yatirim yapmaya ar-
zulu ve istekli yatwrimctlarla bulusturdugumuz bir kampanya-
dir. 2010 ve 2011 itibariyle 25 sirketimizin halka arzi gergek-
lestirdik. Ge¢migle mukayese edildiginde Gnemli bir basari
ama asla yeterli degil, bunu artirmalryrz. Halka arz seferberligi
ile ilgili olarak TOBB, TIM, SPK, IMKB, TSPAKB, Takasbank
ve Merkezi Kayit Kurulugu arasinda bir igbitligi protokolii
imzaland. Biz IMKB olarak, kotasyon iicretlerimizde indirim
yaptik ve firmalarimizt, TOBB ve TIM'in yardimiyla yaptigimiz
toplantilarla aydinlatmaya, Borsa konusunda onlarin bilgileri-
ni glincellemeye, farkindaliklarini artirmaya calistik.

MKB piyasa de erinin gelisim potansiyeli nedir?

Son 10 yilda Tiirkiye ekonomisi ¢ok ciddi bir degisim ve
doniisiim gecirdi ve milli gelirimiz su an itibariyle satin alma
giicli paritesine gore diizeltildigi zaman 1 trilyon dolarin
tizerinde artik. Yani Tiirkiye, 1 trilyon dolarlik ekonomiler
kuliibliniin bir {iyesidir. Bu agidan baktigimiz zaman kabaca
diinyadaki toplam iiretimin % 1,5'inin Tiirkive'de gergek-
lestigini soyleyebiliriz, bu gok 6nemli bir sey. Diinyada 182
tane llke var, Tiirkiye biiytikliik itibariyle diinyada 17. ve
toplam {iretiminde % 1,5'ini sagliyor. Drs ticaret rakamlari-
na bakugimiz zaman orada da benzer bir tablo var. Tiirkiye
yine toplam uluslararast ticaret icerisindeki pay itibariyle %
1,5'ler seviyesinde bir yere sahip. Fakat ne yazik ki, serma-
ye piyasalarimiza geldigimiz zaman burada durum o kadar
parlak degil. Aslinda geneli itibariyle finans sektGriimiiziin
bu anlamda performanst iyi, fakat buradaki temel problem,
finans sektoriimiiziin agurlikli olarak ticari bankacilik odakli
sekillenmis olmastdir. Bugiin bankacilik sektoriiniin toplam
aktifleri 1,4 trilyon TL'ye ulagti, yani milli gelirimizin % 100G
kadar bankacilik aktifimiz var. Bu ticari bankacilik anlaminda

2010 ve 2011 itibariyle 25 sirketimizin balka arzim gerceklestirdik. Gecmigle mukayese
edildiginde onemli bir basar: ama asla yeterli degil, bunu artirmaly:z. Halka arz
seferberligi ile ilgili olarak TOBB, TIM, SPK, IMKB, TSPAKB, Takasbank ve Merkezi

Kayit Kurulusu arasinda bir isbirligi protokolii imzalandi. Biz IMKB olarak, kotasyon
iicretlerimizde indirim yaptik ve firmalarimizi, TOBB ve TIM'in yardimyla yaptigimiz
toplantilarla aydinlatmaya, Borsa konusunda onlarn bilgilerini giincellemeye,
SJarkandaliklarim artirmaya cahstik.
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daha fazla yogunlagmus. Yatirim bankacilig: faaliyetleri ise ne
yazik ki hentiz istedigimiz diizeyde degil.

Bunun anlasilabilir iki sebebi var: Bir tanesi, Ttirkiye'nin gele-
neksel olarak Kita Avrupast Modeli'ni benimsemis olmasidir.
Kita Avrupasi’nda bankaciligin 6n planda oldugu bir finans-
man yapist vardir. Tkinci sebep ise, ne yazk ki {ilkemiz cok
uzun yillar makro istikrara kavugamadi. Bizim, 1994 yilinda,
MUSIAD icin rahmetli Adnan Biiyiikdeniz basta olmak izere
Mustafa Ozel, Meliksah Utku ve Omer Bolat'la birlikte hazirla-
digimiz “Devletin Borg Krizi - Iflas 1999” dosya konulu rapor
cok Onemlidir. O zaman, makro ekonomik istikrarsizligin,
Tiirkiye ekonomisi i¢in ne kadar yiiksek bir maliyet ¢ikardig-
n1 ortaya koymaya calismistik. Yiiksek enflasyon, verimsizlik,
bunlara bagli olarak son derece yiiksek reel faiz oranlari, hem
belirsizlik, hem risk hem de enflasyon olunca tabii ki nominal
faiz cok yiiksek oluyor. Nominal faizin icindeki o belirsizlik,
risk birimi ve enflasyon belirsizligi sebebiyle reel faiz bileseni
de son derece yiiksekti. Tabii bu ortam sermaye piyasalarinimn
gelismesine pek elverisli degil. Bir de mali disiplinin saglan-
madigt donemde kamu kesimi ekonominin tiretebildigi tim
fonlar1 absorbe ettigi icin dzel kesime, ozellikle de sermaye
pivasalarina kullanabilecek fon kalmiyordu. Béyle bir ortam-
da sermaye piyasalarinin gelismemis olmast anlagilabilir. Fa-
kat makro ekonomik istikrarin saglanmastyla beraber enflas-
yonun diismesi, faiz oranlarinin diismesi, maliye politikasinin
bir disiplin gergevesine oturmast ve kamunun diizenli olarak
faiz digt hesaplarinda fazla vermeye baslamast, sermaye pi-
yasalarinin gelismesi icin genel makroekonomik cerceveyi
olumlu bir hale getirdi. Buna gore bizim, son derece hizli bir

sekilde bu ortamdan istifade ederek sermaye piyasalarimizi
gelistirmemiz gerekiyordu.

Bununla ilgili bir konu da, 2007-2008 kiiresel krizinden son-
ra, uluslararast diizenleyici ve denetleyici otoriterlerin aldig:
kararlar cercevesinde, bankacilik faaliyetlerine ilave birtakim
kurallar getirilmesidir. Bunlarin bir kismi, bankacilik aracilik
maliyetlerini artiran, bir kismt da bankalarin artik eskisi kadar
cok finansal kaldirag kullanmasina izin vermeyen diizenleme-
lerdir. Bunlarin sonucu olarak, oniimiizdeki donemde ban-
kalar, hem kriz sebebiyle artan risk algist, hem de bu maliyet
artirict unsurlar sebebiyle daha fazla fonlama yapma tarafina
dogru hareket edeceklerdir. Ulkemizde artik inandmaz bir
verimlilik artisi yasandigy, rekabet ¢ok artugr icin, isletme-
lerimizin ortalama 6lgek biiyiiklikleri, is modelleri, isletme
sermayeleri, kiiresel deger zincirleri icindeki yerleri yeniden
sekilleniyor. Eskiden istikrarsizigin oldugu, reel faizlerin yiik-
sek oldugu donemde 4-5 puan faiz farkini algilayamayan islet-
melerimiz, simdi neredeyse 40-50 baz puan faiz ve finansman

Bizim, 1994 yilimda, MUSIAD icin rabmetli
Adnan Biiyiikdeniz basta olmak iizere
Mustafa Ozel, Meliksah Utku ve Omer
Bolat’la birlikte bazwladigimiz “Devletin
Borg Krizi - Iflas 1999” dosya konulu rapor
cok onemlidir. O zaman, makro ekonomik
istikrarsizhigin, Tiirkiye ekonomisi icin

ne kadar yiiksek bir maliyet cikardigin
ortaya koymaya calismigtik.
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maliyetine bile son derece duyarl hale geldiler. Tiim bunlar,
sermaye piyasalarmin gelismesi icin ¢ok elverisli bir ortam.
Isletmelerimiz artik bankacilik sistemi {izerinden sagladiklart
dolaylt finansman yerine, dogrudan dogruya sermaye piyasa-
larimiza eriserek, gerek hisse senetlerini ihrac etme yoluyla,
(ki aslinda en sagliklist budur. Giinkii 6z kaynak finansma-
nidir) gerekse diger borglanma araglarini dogrudan sermaye
piyasasina ihrac etmek yoluyla aslinda maliyet avantaji sagla-
yabilecekleri duruma geldiler.

Milli gelir itibariyle % 1,5, ticaret itiba-
riyle % 1,5 agirhiga sahip oldugumuz

Uluslararast Pazarlarin kriterlerini tutturamayan sirketlerimiz
icin gelistirdigimiz bir piyasa. Burada yine SPK tarafindan, ¢r-
karilacak hisse senetleri kurul kaydina alintyor. Fakat burada
IMKB'nin kotasyon sartlarinin sayisal kriterlerini saglayama-
yan sirketlerimizin hisseleri islem goriiyor.

Kisaca G P hisseleri nasil islem g r yor?

Bir piyasa danismaniyla anlagtliyor. Piyasa danigmanini yine
SPK lisansliyor, biz takip ediyoruz. Genellikle aract kurulugla-
rimiz bu piyasa danismanligt belgesini
aliyorlar. Piyasa danigmany, sirketinizi

diinyada ne yazik ki menkul kiymetler
itibariyle baktgimiz zaman sadece %
0,2 gibi bir agirligimiz var. Yani MSCI
Endeksi icerisinde Tiirkiye'nin agirlig1
sadece % 0,2. Gliney Afrika'nin agurli-
ginn bizden fazla olmasin hepimizin

Bizde ISO siralamasina
gore en biiyiik 1000 sirket
icinden sadece 127 tane
borsa sirketimiz var. Bu
demektir ki, ne yazik ki
bizim 873 biiyiik sirketimiz

halka arza haziliyor. Siireg igerisinde
size danismanlik yapiyor. Bu noktada
halka arz, sadece finansman imkani
saglamasi agisindan Snemli degil. Bir
Onemi daha var. Sirketlerin kurumsal-
lagmasint sagliyor. Diikkdndan islet-

durup diisiinmesi gerekir. Gergekten,
reel ekonomide oldugu gibi sermaye

heniiz borsayla tamsamamas.
IS0 siralamasmda ilke

meye, yazthaneden firmaya doniisen,
kiigtik bir aile isletmesiyken yillarca

piyasalarinda da lilkemizi diinyada hak 100’e baktigimizda da devam edebilecek kurumsal bir var-
ettigi yere getirmemiz igin neler yap- durum pek farkh degil; liga doniismenin ne kadar 6nemli ol-
mamiz gerektigini diistinmeliyiz. Hem sadece 28 sirket var. ’ dugunu biliyoruz. Sadece bu da degil.

diizenleyici ve denetleyici kuruluglar,
hem vyasa yapict siyaset mekanizmast,
hem 6zel sektor ve tabii ki tlim bu sii-
recin ayrilmaz parcast olan kir amaci
giitmeyen MUSIAD gibi mesleki tesek-
kiillerimiz, NGO'larimiz hep birlikte
bunun iizerinde ¢alismamuz lazim.

Bizde ISO sralamasina gére en biiyiik
1000 sirket icinden sadece 127 tane
borsa sirketimiz var. Bu demektir ki,
ne yazik ki bizim 873 biiytik sirketi-
miz heniiz borsayla tanisamamis. 1SO
siralamasinda ilk 100'e baktigimizda
da durum pek farklt degil; sadece 28
sirket var. Halbuki bunlar, Tiirkiye'nin
kurumsallagmas: en yiiksek, belli bir lcegi yakalamus olan
son derece degerli sirketleri. Zaman zaman bu sirketlerimiz
finansmanla ilgili yakinwyorlar, banka kredilerinin maliyet-
lerinden vs. Biz bu sirketlerimizi borsayla tanismaya, hisse
senetlerini ve diger menkul kiymetleri borsamizda halka arz
etmeye davet ediyoruz.

Ayrica GIP, kiiciik ve orta olcekli sirketleri 6zellikle de gec-
misinde diizenli kar hikdyesi olmayan, 6zkaynak yeterlilikleri
bulunmayan, bilanco biiyiikliikleri hentiz bizim 1. veya 2.

Halbuki bunlar, Tiirkiye’nin
kurumsallagmas: en yiiksek,
belli bir élcegi yakalamas
olan son derece degerli
sirketleri. Zaman zaman bu
sirketlerimiz finansmanla
ilgili yakinyyorlar, banka
kredilerinin maliyetlerinden
vs. Biz bu sirketlerimizi
borsayla tamismaya, hisse
senetlerini ve diger menkul
kiyymetleri borsamizda halka
arz etmeye davet ediyoruz.

Ozellikle yurtdisiyla olan iliskilerde
kurumsallagma ok biiyiik 6nem tagt-
yor. Tiim bu noktalarda kurumsallas-
mayt saglayacak bir el kilavuzu, bir yol
haritast ihtiyaciniz varsa, halka arz, tam
da bunu sagliyor.

KOSGEB ile yaptigimiz protokol cer-
cevesinde, KOSGEB'e kayitlt olan ve
hisselerini GIP'te isleme acacak olan,
islem gbrme  kriterlerini  saglayan
KOBI'lere KOSGEB, bu siirecle ilgili
olarak geri 6demesiz destek veriyor.
Yani bu yoldaki maliyetlerin Gnem-
li bir kismint da KOSGEB karsiliyor.
Bunu da degerlendirmekte yarar var.
ik sirketimiz, gecen yil, 4 Subat'ta islem gdrmeye basladi. Su
anda 2 sirketimiz var. Ama ¢ok sayida hazirliklarini tamam-
layan sirketimiz var. Oniimiizdeki giinlerde onlari da GIP'te
isleme agacagz.

MKB’nin yeni d nem hedeflerinden bahsedebilir
misiniz?

Nihai hedefimiz, Tiirkiye'nin GSYIH'sine, ekonomik biiyiik-
ligline yarasir sermaye piyasalarini olusturmak, bu sermaye
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piyasalart icinde Istanbul Borsast'ni diger biitiin tilkelerde ol-
dugu gibi sermaye piyasalarinin kalbi, beyni, merkezi haline
getirmektir. Burada birtakim sayisal hedeflerimiz var. Serma-
ye piyasalariyla bankacilik arasindaki dagilimi daha dengeli
bir noktaya getirmek istiyoruz. Milli gelire oranla sirketlerimi-
zin piyasa degerlerini makul bir seviyeye getirmek istiyoruz,
islem goren firmalarimizin saysst ile ilgili bir hedefimiz var:
2023 Vizyonu gibi.

2023 Vizyonu, milli gelirimiz 2 trilyon dolar, ihracatimiz 500
milyar dolar olacak ve Tiirkiye, diinyanin en biiyiik 10 eko-
nomisinden biri olacak. Bu cergevede biz de, Onlimiizdeki
5 yillik dénem icerisinde, IMKB'de islem goren sirketlerin
pivasa degeri hi¢ olmazsa milli gelirimizin bugtinkii diizeyini
yakalamig olsun, hisse senedi piyasalarinda islem goren sirket
sayimizt hi¢ olmazsa 1000 yakalasin ve sermaye piyasalari-
miz, ekonomimize destek vermeye, kaynak yaratmaya katki
saglasin istiyoruz.

Tabii bunun icin yapmamiz gereken seyler var. En 6nemlisi
IMKB'nin kurumsallasmasini tamamlamaktir. IMKB bir A.S.
olacak. Bu A.S. halka arzt en uygun kosullarda gercekles-
tirmek suretiyle, halka islem ve sermaye agisindan agik bir
borsa haline gelecek. Borsayt biiyiitmek icin 2 sey yapmaniz
lazam. Tlki, derinligi artirmak. Tkincisi, cesitliligi artirmak. Bu
da islem gtren menkul kiymet, sayisini, miktarini ve cesidini
artirmakla olur.

Para Kurulu Komitesi Uyesi olarak gorev yaptigim 2006 yilin-
dan bugiine kadar, diinyada ¢ok cesitli yatrimer konferans-
larina katildim, birebir yatirimer goriismelerinde bulundum.
Yaurimcilarla belli bir noktaya geliyoruz ve sonunda yatirim-
cilar, “Tamam, bizi ikna ettiniz. Tiirkiye ekonomisi gercekten
cok parlak bagarilar sergiledi. Oniimiizdeki dénemde daha
biiyiik firsat imkanlart sunuyor, ama Tiirkiye'den ne alaca-
gz?” diyorlar. Yabanct yaturimer, dogrudan sabit sermaye
yatirimi yapmayacaksa, hisse senedi, tahvil, menkul kiymet
almak istiyor. Bizim yeteri kadar menkul kiymetimiz yok. O
isletmelerin, o kurumsal yatiimctlarin arzuladiklar biiyik-
liikte menkul kiymetimiz yok. Borsamizdaki hisse senetleri-
nin % 60’tan fazlasi yabancilara ait.

Ayrica yatirimet, “Spot piyasada bir menkul kiymetle ilgili bir
pozisyon aldigim zaman, onun fiyat hareketlerinden kaynak-
lanabilecek risklere karsi kendimi korumak icin vadeli piya-
salarda da bu durumu dengelemek istiyorum,” diyor. Sizin
hisse senediniz var ama opsiyonu yok. Tahviliniz var fakat o
tahvilin futures’i Tiirkiye'de yok. Bu ylizden bizim {iriin gesit-
liligini saglamamiz ¢cok Gnemli.

Gelece ey nelik ng r lerinizi alabilir miyiz?

Milli gelir hesaplarina baktigimiz zaman, 2011 yili iginde top-
lam tasarruflanmzin milli gelire orant % 12 civarinda olmali.
Yine 2011 yilinda 1,2 - 1,3 trilyon lira milli gelir oldugunu var-
sayalim, bu hesapla Tiirkiye'de yerlesiklerin, 2011 yili iginde
tasarruflarina (portfoylerine), 150 milyar liralik bir tasarrufu
ilave etmis olmalart lazim. Mevduat, dips ve borsadaki hisse
senetlerinin artisina bakiyoruz, diger tiim finansal yatirimla-
1 topluyoruz, bu rakama ulasamiyoruz. Onemli bir fark var
arada. Peki, yapilan bu kadar tasarruf nerede? Bizim toplu-
mumuzun geleneksel tasarruf araclart nedir? Altin ve gayri-
menkul. Fakat bu altin ve gayrimenkul yatirimlari ekonomiye
kaynak olarak kazandirilamiyor. TCMB, gectigimiz dénemde
cok yerinde kararlar almak suretiyle, altin varliklarini finans
sistemine dolaysiyla da ekonomiye katilmasint saglayacak
adimlar atti. Bunlar gercekten 6nemli, yerinde ve zamaninda
atilmig adimlardi. Bunun etkilerini de gérmeye bagladik ama
bunlar yeterli degil. Yani bunlar dolayli olarak etkisi olabile-
cek seyler, biz altn yatiimlarmin dogrudan finansal yatirim
olarak sermaye piyasamiza kazandirilmasint saglamak zorun-
dayrz.

Toplumumuz birikimlerini gayrimenkule yatirmak istiyor,
ama gayrimenkule yatirim yapmanin tek yolu bir binayi, bir
arsayt satin almak degil. Tipki o binayi, o arsay satin almig
gibi, tiim haklarindan istifade etmenize olanak saglayan bir
de tstiine iistliik, o gayrimenkule dogrudan sahip oldugu-
nuz zaman ugrasmak zorunda kalacaginiz kiraci, vergi, yo-
netim giderleri vs. tiim bunlardan da sizi kurtaracak finansal
tirinlerimiz var. Yani gayrimenkul yatrim ortakliklarimiz
var. Yakin zamanda, Sayin Bagbakan Yardimcimiz agikladilar,
SPK'nin 30. kurulug yildoniimii miinasebetiyle yaptiklart ko-
nugmada, hazinemiz kira sertifikalarinin ihracina baglayacak.
Ozel sektor zaten baglads; simdiye kadar 2 tane kira sertifikast

Para Kurulu Komitesi Uyesi olarak
gorev yaptigim 2006 yilindan bugiine
kadar, diinyada cok cesitli yatirimci
konferanslarima katildim, birebir
yatirvmct goriismelerinde bulundum.
Yatirimcilarla belli bir noktaya geliyoruz
ve sonunda yatirimcilar, “Tamam,

bizi ikna ettiniz. Tiirkiye ekonomisi
gercekten cok parlak basarilar sergiledi.
Oniimiizdeki donemde daba biiyiik firsat
imkdnlar: sunuyor, ama Tiirkiye’den ne
alacagiz?” diyorlar.
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Para Kurulu Komitesi Uyesi olarak

gorev yaptigim 2006 yilimdan bugiine
kadar, diinyada cok cesitli yatirimct
konferanslarina katildim, birebir yaturumct
goriismelerinde bulundum. Yatwrumcilarla
belli bir noktaya geliyoruz ve sonunda
yatwrmmcdar, “Tamam, bizi ikna ettiniz.
Tiirkiye ekonomisi gercekten cok parlak
basariar sergiledi. Oniimiizdeki donemde
daba biiyiik firsat imkdnlar: sunuyor, ama
Tiirkiye’den ne alacagiz?” diyorlar. Yabanci
yatirmmaes, dogrudan sabit sermaye yatirimi
yapmayacaksa, bisse senedi, tabvil, menkul
kiymet almak istiyor. Bizim yeteri kadar
menkul kyymetimiz yok. O isletmelerin,

o kurumsal yatirnmcilarim arzuladiklar:
biiyiikliikte menkul kiymetimiz yok.
Borsamizdaki hisse senetlerinin % 60’tan
Jazlas: yabancilara ait.

ihrac edildi. Bunlar su an Londra’da islem goriiyor. Biz bunla-
rin IMKB'de de islem gérmesi icin hazirliklara bagladik, yakin
zamanda bununla ilgili giizel haberler verecegiz.

Uriin cesitliligini artirmamiz lazim. Tiirev iriin cesitliligini ar-
tirmamiz lazim. Tiim bunlarla biz hem sermaye piyasamizin
derinligini hem de genisligini oniimiizdeki donemde gelis-
tirecegiz. Tabii bununla beraber yatirimar tabaninin genigle-
mesi de 6nemli, bir taraftan halka arz seferberligi yaparken,
diger taraftan da yatinmc seferberligimiz devam ediyor.

Borsaya yatirim yapanlar icin, genelde olusturulmaya caligti-
rilan kanaatin aksine herhangi bir kumarla hicbir ilgisi yok.
Ama siz kumar oynar gibi hareket etmek istiyorsaniz bunu
her yerde yapabilirsiniz. Ticarette de yapabilirsiniz. Mal ti-
caretinde de bu sekilde hareket eden insanlar olabilir. Ban-
kacilikta da ayni gey olabilir. Gegmiste daha 6nce gordiik.
Ama bunlar highir zaman cogunlugu teskil etmez, edemez.
Yapisal olarak boyle bir seyin stirdiiriilebilir olmast miimkiin
degil. Dolayistyla, birtakim temel ilkelere uyum sagladigimuz
zaman, sermaye piyasasi yatirimlari, hangi dénem itibariyle
bakarsak bakalim, orta donemde diger tiim finansal yatirim-
lardan daha iyi getiri saglar.

Bununla ilgili nelere dikkat etmeliyiz?

IMKB'nin web sitesinde “Bilingli Yatrimer” diye, interaktif bir
boliim actik. Oraya girildiginde, ders alir gibi anlatiliyor; nasil

yatirim yapilmast lazim ki, yiiksek riskle karst karsiya kalin-
masin ve makul bir getiri saglansin. Bu ve benzer konularda,
adim adim hem borsay1 tanitan, hem finansal yatrimlar ko-
nusunda bilgi veren, hem de buradaki temel prensipleri ak-
taran, soru cevap kisminin da yer aldigt bir bolimiimiiz var.
Gok yakinda lansmant da yapilacak. Bu piyasayt gelistirmek
istiyorsak, kurumsal yatrimcilara tiim kolayliklart saglamak
zorunday1z.

Sizce neden ncelikle kurumsal yatirimcr?

Kurumsal yaturimeilar gercekten ¢ok Onemli. Benim bu-
nunla ilgili model aldigm kigi, Osman Gazi. Osman Gazi,
Osmanlt Beyliginin yonetimini devraldigi zaman beylik
Anadolu'nun iicra bir kgesi kabul edilebilecek, ug bir yer-
deydi. Anadolu’nun ortasinda Karamanlr var. Biraz daha ile-
ride Dulkadiroglu, Ramazanoglu ve Samanoglu var. Bunlar
Anadolu’nun 6nemli beylikleri ve hepsi merkeze yakin. Bu
cerceveden bakilinca Osmanli Beyligi, Anadolu’nun licra bir
kosesinde kiiciik bir beylik ve etrafi diismanla gevriliydi.

Osman Bey'in burada yaptig iki 6nemli sey var: Birincisi, “Bil-
ginler nerede olurlarsa olsunlar bepsi benim bagimin tact.
Gelsinler, ber t vl imk m sa layaca im. Yeter ki, benim
beyli ime yerlessin ve bilimsel ¢caligma yapsinlar,” diyor.
Bugiinkii tabirlerle, “Ar-Ge yapin, inovasyon yapin, bilgi bi-
rikimine katki saglayin” diyor yani. Bu durum, aynt zamanda
hukuk sistemini de gli¢lendiriyor. Glinkii herkesin itibar et-
tigi, ismi duyulmus olan hukuk bilginleri de geliyor. Ikincisi,
“Benim beyli ime giren t m ticaret erbabi, benim sabsi
korumam ve g vencem altimdadir. Malimizin, cammizin
kefili benim. Buyurun gelin. S | Pazari’na girig serbest,
orada sizden y ksek vergiler alimmayacak, bir ibtilaf ¢ik-
11 1 zaman ¢ok sayida yetkin hukukgularimiz var, aminda
problemi ¢ zecekler, bagka bir talebiniz de varsa s yleyin,
yapaca 1m,” diyor. Bu haber kulaktan kulaga duyuluyor ve
her tiiccarlar buraya gelmeye basliyor. Mal alacak olanlar en
iyi, en kaliteli, en ucuz mali nerede buluruz diye sorduklarin-
da, verilen cevap “S ¢ Pazar:” oluyor. Dolayisiyla iktisadi
faaliyetler, bu bolgede siiratle canlaniyor. Hem de Anadolu
genelinde iktisadi faaliyetlerin yavasladigt bir donemde olu-
yor bu.

Burada ben MUSIAD'in kurulus vizyonuna bir atifta bulun-
mak istiyorum: Alim, Emir ve Tacir. Osman Bey'in gercekles-
tirdigi sey de bu. Biz de aynt seyi yapmak istiyoruz aslinda.
Hedefimiz; IMKB'yi, kurumsal yatrimeilarin, gelmeyi arzu
edecekleri, menkul kiymetlerini ihrag etmeyi arzu edecekleri,
diinya ile gercekten rekabet edebilecekleri bir merkez haline
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nasil getirebiliriz? Bu, hiikiimetimizin Istanbul Finans Merke-
7i Projesi ile de biiyiik bir uyum icerisinde. Istanbul Borsast,
Istanbul Finans Merkezi Projesi'nin bel kemigidir. Borsanin,
merkezde yer almadigi bir finans merkezi diinyanin highir
yerinde yoktur. Bunu gerceklestirebilmek icin kurumsal ya-
trimetlart Tiirkiye'yve getirmemiz lazim. Clinkii onlar, pazara
derinlik kazandiracaklar.

Zaman zaman bireysel yatrimcilar, “Hep kurumsal yatirim-
ctlardan babsediyorsunuz bizi nicind § nm yorsunuz?”
diyebilirler. Halbuki kurumsal yatirimcilarin sayisinmn artmast,
bireysel yatrimeilarin yararinadur. Bireyler icin en avantajli pi-
yasa, tam rekabetci piyasadir. Clinkii tam rekabetci piyasada
tiiketici, yani bireysel yatirimey, faydasini en iyi sekilde ger-
ceklestirebilir. Peki, tam rekabeti nasil gerceklestirecegiz? Bir
tarafta cok biiyiik Olcekli kurumsal yatirimeilar var, bilgi var,
teknoloji var, diger tarafta da bireysel yatiimcilar var. Piyasa,
sadece bu iki gruba kalirsa tam rekabetin gerceklesmesi bi-
raz zor. Ama kurumsal yatirimecilarin sayisi ¢ok artar ve onlar
kendi aralarinda rekabet etmeye baslarsa, o zaman olugan
fiyat tam rekabetci piyasa fiyat olur, o zaman olugan ortam

etkin piyasa ortamt olur. Yani bireysel yatirimcinin haklart ve
menfaatleri agisindan da kurumsal yatirimeilart oncelememiz
daha dogru ve mantikli olur.

Kurumsal yatiimer olarak neyi kastediyorum? Kiiresel dlgekte
faaliyet gosteren yatirim fonlarini, yatrim bankalariny, sigorta
sirketlerini. Biliyorsunuz bireysel emeklilik sistemi iilkemiz-
de de faaliyete bagladi ama heniiz istenen performanst yaka-
layamadik. Diin, Sayin Maliye Bakanimizt dinledik, kendisi bu
konuda alinan kararlara ilave olarak yeni birtakim tegviklerin
de hazirlandigint belirtti. Bireysel Emeklilik Sistemi'nin tegvik
edilmesi, hem mali disiplin agisindan hem maliye politikala-
rimiz acisindan hem de sermaye piyasalarimiz acisindan son
derece 6nemlidir.

Gok biiylik bir firsat tniimiizde duruyor; simdiye kadar nele-
rin yapimadigini degil, bundan sonra nelerin yapilabilecegi-
ni konugmaliyiz. Sahislar olarak hichir zaman tevazuu elden
birakmamaliyiz. Ama {ilkemiz s6z konusu oldugunda, son
derece iddiali olmaliyiz. Ciinkii Tiirkiye'yi hak ettigi noktaya
getirmek icin hi¢c durmadan kosmamiz lazim. Tiim imkanlar

Borsaya yatirim yapanlar icin, genelde olusturulmaya caligtirilan kanaatin aksine
berbangi bir kumarla bicbir ilgisi yok. Ama siz kumar oynar gibi bareket etmek
istiyorsanmiz bunu her yerde yapabilirsiniz. Ticarette de yapabilirsiniz. Mal ticaretinde
de bu sekilde bareket eden insanlar olabilir. Bankacilikta da aym sey olabilir. Gecmiste
daba once gordiik. Ama bunlar bicbir zaman ¢ogunlugu tegkil etmez, edemez. Yapisal
olarak boyle bir seyin siirdiiriilebilir olmas: miimkiin degil. Dolayisiyla, birtakim temel
ilkelere uyum sagladigumiz zaman, sermaye piyasas: yatirimlariy, bangi donem itibariyle
bakarsak bakalim, orta dénemde diger tiim finansal yatirnmlardan daba iyi getiri saglar.
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elimizde, yeter ki biz kararlt bir sekilde calisalim. Bunlart yap-
ugimiz zaman, su anda kendimiz karsilastirdigimiz ve geri-
sinde oldugumuzu gordiigiimiiz Polonya gibi, Moskova gibi
veya Kore gibi borsalarla degil, Frankfurt, Londra, Singapur
Borsalariyla boy ol¢iisebilecek, onlarla ayni ligde rekabet ede-
bilecek noktaya gelebiliriz.

Finansal okuryazarli 1 artmasi icin borsa projeleri
var m? Bu konuda M S AD gibi kurumlarla hangi or-
tak programlar gerceklestirilebilir?

Finansal okuryazarlik, cok 6nemli bir konu ve krizden sonra
daha da 6nem kazand:. Bigak dogru el tarafindan kullanilirsa
hayat kurtarabilirken, yanlis ellere gecerse, en basit ifadeyle
yaralayabilir. Bu konuda da bilin¢lenmek son derece nemli-
dir. Bilingli Yatrimci bizim ¢ok 6nem verdigimiz bir ¢alisma.
IMKB'nin web sitesi iizerinden yayinlanan bu calismay yakin
zamanda interaktif sekilde kullanabileceksiniz. Bunun disinda
yaptigimiz konferanslarla bunu artirmaya ¢aligtyoruz. Aslinda
bircok {ilkede bu konular 2. derece egitimlerde miifredatin
bir parcast olmaya baglad. Bizim lise miifredatina da boyle
bir ders konulmasinin yarar olabilir. Ciinkii sistem eger en
basta dogru kurgulanmazsa, sonrasinda ciddi sikintilarla kar-
silagilabiliyor.

Basindan izledi imiz kadaryla ilk sukuk ihracini Ku-
veyt T rk, dis piyasaya y nelik olarak yapti. Sirketi-
miz b nyesinde kira getirisi olan plazalarimiz var. ¢
piyasaya d n k, borsada sukuk olarak bu kira getiri-
sini nasil uygulamaya gecirebiliriz?

Kira sertifikalari, bildiginiz gibi herhangi bir varligin sagladig
kira gelirinin teminat gosterilmesi yoluyla, o varligin satilip
sonra tekrar geri kiralanmasi temeline dayanan bir yontem-
dir. Bunun igin birincisi, bu ise miinhasir bir sirket kurulmast
gerekiyor. Sizin de dediginiz gibi Kuveyt Tiirk ilk ihraglar
gerceklestirdi. Bunlar su an Londra Borsast'nda islem gori-
yorlar. Bu arada bu pazar diinyada hizla gelisiyor. En son ge-
linen noktada 200 milyar dolart bulmustu pazarin biiyikliigii.
Burada Malezya, Ingiltere ve Liiksemburg ilk siralari aliyorlar.
IMKB'de de bu kira sertifikalarinin alinip satilmast icin gerekli

calismalart tamamlamak iizereyiz. Oniimiizdeki giinlerde de
bunu aciklayacagiz. Tabii ki aract kurum ve kuruluglarimiz
yardim ve destekleriyle bu gerceklesecek. Bu konuda katilim
bankalarimizla da gorlisme yapilip daha ayrintili bilgi alina-
bilir.

G P’te halka arz icin KOSGEB’in sa ladt 1 aract ku-
rum deste i 60.000 TL. Sizce bu miktar yeterli mi?

Bu miktarin daha ¢ok olmasini arzu ederiz tabii ki. Ama sunu
da unutmayalim, bu yapilan yardimlar, kolaylik saglamak ve
aligtirma yapmak icindir. Clinkii sonugtan asil istifade edecek
olan bizim isletmelerimizdir. Dolayistyla, bunu bir baslangic
olarak kabul edelim, ben bunun 6nemli ve kayda deger bir
baslangic oldugunu diistiniiyorum.

Yabancilara m 1k edinme hakk: sa layan Kanun ve
Kentsel D n s m Yasast’nin, borsadaki GYO’lar1 nasil
etkileyece ini d s n yorsunuz, zellikle de yabanct
yatirimci agisindan?

Gayrimenkul Yatrim Ortakliklari, yaurimcilarma bir gayri-
menkuliin sagladigi gelirden istifade edilmesine imkén ta-
niyan pay ortakliklari hakk: verir. Tabii ki yeni gayrimenkul
projelerinin giindeme gelmesi ve bunlarin GYO'larin port-
foylerine alinmak suretiyle halka arzt bunu hizlandiracaktir.
Burada dikkat etmemiz gereken sey, sahip oldugumuz var-
liklar 6nemli ama bence sahip oldugumuz en Gnemli varlik
Istanbul’'dur. Dolaysstyla, bu projelerin, hem Istanbul'un
tarihi ve kiiltiirel dokusuna, hem kentsel gelisim ilkelerine
ve insanlarin insanca yasayabilecegi sehirsel diizenlemelere
uygun olarak gelistirilmesi gerekir.

S0 1000 ile ilgili neler yapmay1 hedefliyorsunuz? Ku-
rumsal yatirimceilar hedefiyle ilgili neler s yleyebilir-
siniz? stanbul Finans Merkezi ne zaman kurulacak?
G zalt1 Pazarinda yer alan 22 sirket ne olacak?

Mevzuat ¢gercevesinde ne gerekiyorsa o yapiliyor. Kurumsal
yaurimctlar, mesela sigortaciligin {ilkemizde gelismesiyle be-
raber 6zellikle de Bireysel Emeklilik Sigortalarinin, ¢ok nem-
li bir katki saglayacak. Ama onun diginda da diin Sayin Maliye

Hedefimiz; IMKByi, kurumsal yatirimcilarin, gelmeyi arzu edecekleri, menkul
kymetlerini ibrac etmeyi arzu edecekleri, diinya ile gercekten rekabet edebilecekleri bir
merkez haline nasil getirebiliriz? Bu, biikiimetimizin Istanbul Finans Merkezi Projesi ile
de biiyiik bir uyum icerisinde. Istanbul Borsas, Istanbul Finans Merkezi Projesi’nin bel
kemigidir. Borsanmn, merkezde yer almadig bir finans merkezi diinyanin bicbir yerinde
yoktur. Bunu gerceklestirebilmek icin kurumsal yatirimcilar: Tiirkiye’ye getirmemiz lazim.
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Roéportaj

Bakanimiz bu konuyla ilgili agiklamalarda bulundu. Kurum-
sal Yatirimeilarin Istanbul'a gelip faaliyet gostermesiyle ilgili
bazt kolayliklar saglanacagindan bahsetti. En nemlisi, vergi
kolayliklari saglanmasidir. Burada da az 6nce verdigim drnek
gibi, bence islem hacmini artirabilirseniz, pazarinizi genislete-
bilirseniz daha diisiik vergi oranlariyla bile daha yiiksek tahsi-
lat yapabiliyorsunuz. Bir finansal kurulug, bu iilkede zaten hig
faaliyet gostermiyorsa ondan zaten bir vergi tahsilatiniz yok.
Dolayistyla, ona bir muafiyet tanimakla vergi gelirleriniz agisin-
da bir kayip s6z konusu olmuyor. Ben Maliye Bakanligimizin
son derece dikkatli ve duyarh ¢alistigint biliyorum. Tabii bunu
Istanbul Finans Merkezi Projesiyle ve Bakanlar Kurulumuzun
benimsedigi eylem planimizla da iliskilendirmek lazim. Ger-
cekten Istanbul Finans Merkezi Eylem Planr'nda belirlenen
oncelikler, hakikaten son derece 6nemlidir. Biz bu konuda
hem Tiirkiye ekonomisi iginde hem de diinyadaki benzerleri
arasinda hak ettigi seviyeye getirmek icin bir attlim ve gayret
icerisindeyiz. Hakeza borsamiz da 1985 Aralik'ta kurulmusg bir
borsa degildir. Aslinda bizim borsamiz, Tabvilat ve Esham
Borsas: adiyla, 1860'lara kadar uzanan bir borsadir. Diinyanin
ilk borsalart belki 15. yy’da faaliyet gbstermeye baglamis ama
o0 anlamda bizim de pazarlarimiz var. Evet, belki menkul kiy-
met alim satimi yapilmiyor ama, onlarda kendi 6lgeklerinden
bazt finansal varliklarin el degistirdigi yerler bizde de var. Bu-
giin IMKB, bir Viyana, Frankfurt Borsast kadar kokli ve tarihi
olan bir borsa aslinda.

G P’te, Ltd. Sti.’ler ve sahus sirketleri yer alabilecek mi?

Hisselerin islem gorecegi bir pazar olacag icin, hisselerin
tedaviiliiyle ilgili hicbir kisitlama olmamast lazim. Tabii ki
A.S. olmast gerekiyor. Ama bununla ilgili ayrintilar ¢ok fazla.
Ayrintilt bir program yapmak gerekir ya da piyasa danigman-
lig1 yapan araci kurumlara miiracaat edilerek daha fazla bilgi
alinabilir.

stanbul daha yo un bir finans merkezi olaca ma
g re, Anadolu sehirlerinin sitesini g steren bir yati-
rum merkezi olmasi nasil sa lanabilir? Hissesi islem
g ren 363 firmanm oldu unu ve bunlarn yaklasik
200 milyar dolar piyasa de eri oldu unu s ylediniz.
Peki, bunlarin ne kadarlik kismi hisse olarak islem
g rmekte, olmasi gereken rakam nedir? 1 trilyon do-
larlik GSMH ile birlikte % 1,5 d nyadaki retim pa-
ymndan baktt 1z zaman hedefinizi s ylediniz ama
olmasi gereken d nyadaki borsanin hacmi nedir?
51,5 milyar dolar civarinda toplam yatirim gelmis,
50 milyar dolarlik toplam getiri sa lanmis, bu makul
seviyede midir?

Cok biiyiik bir fursat éniimiizde duruyor;
simdiye kadar nelerin yapimadiginm degil,
bundan sonra nelerin yapilabilecegini
konusmalyiz. Saslar olarak bicbir
zaman tevazuu elden birakmamalyrz.
Ama iilkemiz soz konusu oldugunda, son
derece iddiali olmalynz. Ciinkii Tiirkiye'yi
hak ettigi noktaya getirmek icin bic
durmadan kosmamiz lazim.

Bahsedilen tiim rakamlar, mutlak deger olarak ¢ok fazla bir
anlam ifade etmiyor. O yiizden oransal kargilagtirmalar yapi-
yoruz. Bu rakamlarin hepsi ne Tiirkiye'nin, ne de Istanbul'un
potansiyeline uygun degildir, aradaki farki kapatmaliyrz. Bu-
rada algi cok 6nemlidir. Ornegin, spekiilasyon denildiginde
bizlere hemen olumsuz seyler ¢agrisim yaptirir. Aslinda ta-
nin itibariyle spekiilasyon, herhangi bir varligin -bu mal da
olabilir, menkul kiymet de olabilir, doviz de olabilir- degeri
ile ilgili gelecege doniik bir beklenti sahibi olmak ve o bek-
lentiye yonelik pozisyon almaktir. Asil olan, bir yatirim yapip,
o yatirimlart makul bir siire portfoyiiniizde tutmaktir. Ama
giin igerisinde sik sik alim satim yapan kurumlar da bu fa-
aliyetleriyle hem iglem hacmini artirryorlar, hem de siirekli
fiyat olusumuna katkida bulunuyorlar. Giinkii herkes hisse
senedini alip, sonra portfdyiinde tutacak olsa hi¢ alim satim
yapmayacak olsa, piyasada saglikli fiyat olusumu olmaz.

Spekiilasyon, aslinda tabiati itibariyle baslt bagina kétii ya
da uzak durulmast gereken bir sey degildir. Ancak is sadece
spekiilasyondan ibaret olursa, hi¢ gercek tarafli islem olmaz-
sa ve bunu bireysel yatirimcilar yapmaya kalkarsa o zaman
istenmeyen tablolar ortaya ¢ikar. Herkes kendi isini yapmali,
hisse senedi veya sermaye yatirimi herkesin oturdugu yerden
karar verebilecegi bir sey degildir. Bunun icin bilgi toplamak,
bilgiyi analiz etmek, onun sonuclarina gore dogabilecek riski
yonetebilecek biiyiikliikte bir portfoy olugturmak gibi dlgiiler
gerekir. Bunun igin bilgi, birikim, tecriibe, teknik donanim,
teknoloji, dlcek gerekir. Bunlar kurumsal yatiimeilarda var.
Bireysel yatirimcr, kurumsal yatirimer gibi davranmaya kalk-
tig1 zaman isin boyutu degisir. Bireysel yatirimcilar miimkiin
mertebe kurumsal yatirimeilar {izerinden bu pazara erigmeli-
dir. Onun disinda davranacak olanlar da sitede yer alan “Bi-
reysel Yatirimer” kismint iyice sindirip, finansal okuryazarligi
kazanip o sekilde yatirim yapmalidirlar. Iste 0 zaman bu bah-
setti§imiz oranlarin hepsi kendiliginden yiikselecektir.

Gecmiste bazi kurumsal yatirimcilar, brokerlarm
y nlendirmesiyle yanls yatirimlar yaptdar. Bu du-
rumlarla karsilasmamak icin neler yapilmals?

Nisan 2012 CERCEVE 21




Verimli Kalkinma Icin Finansal Perspektif

'

/151 VE KOBILERIN HALK)
4 SON GELISMEIER }/
y/

Hem Sermaye Piyasasi Kanunumuzda su an vyiiriitiilen bir-
takim ¢alismalar, hem kurumsal yonetim ilkeleri ve benzer
TTK'da ki yeni diizenlemeler hep bu bahsedilen olumsuz-
luklarin giderilmesi yoniindedir. Bunlar zannetmeyelim ki
sadece Tiirkiye'de oldu. Yakin zamanda 1999-2000 yilinda
ABD'de yasanilan hadiseleri hatirlayalim. Cok biiyiik kurum-
lar, cok ciddi sikintilar yasadilar, bazilart faaliyetlerine son
verdiler. Daha da yakin zamana gelecek olursak en son yaga-
nan finansal krizde yine benzer sekilde, gelistirilmis finansal
miihendislik {irlinii yatirimlarin, ona yatirim yapan belki de
neye yatiim yaptiklarinin farkinda olmayan insanlara ¢ok
ciddi kayiplar yagattt. Bunlar her zaman olabilir. Ancak sunu
unutmamak lazim, normal dagilim icerisinde biz artt eksi bir
standart sapma icerisinde % 67lik bir gruptan bahsediyoruz.
Kim ki size kolay, cabuk, baska yerlerde olmayan yiiksek bir
kazangtan bahsediyor, 2 kere diisiinmeniz lazim. Ama siz bir-
takim yaldizli vaatlere kanip, tamah edip kisa yoldan 1 verip 3
alayim gibi diistincelere takilirsaniz, hiisran kaginilmaz olur.
Bu yiizden hep uzun vadeli diistinecegiz, artik tilkemizdeki
makroekonomik ortam, uzun vadeli bakmaya uygundur.
TCMB'da YK iiyesi olan Sayin ilker Parasiz'in borsa yatirimla-
ryla ilgili giizel bir stratejisi vardir. Der ki, “Alirken ‘Ta havle’
diyeceksin, satarken ‘Allah bereket versin’ diyeceksin.”

Sirketlerin ve yatirtmeinin bilinclenmesini vargulads-
niz. Bu anlamda halka acik olmayan sirketlere tani-
tum yapimasiy n nde bir d § nceniz var ms?

Halka arz seferberligimiz devam edecek. Hem ticaret ve sana-
yi odalarimizla illerde toplanti yapacagiz. Hem boyle toplan-
tilarla, hem de basinimiz araciligiyla sirketlerimize ulagmaya
calisacagrz. Hisselerin halka arz edilmesinin sirketler agisin-
dan ne kadar avantajli olacagini anlatacagrz. Yaptiginz ise gii-

veniyorsantz, bu yontem her zaman icin diger yontemlerden
daha avantajlidir. Tabii burada 6nemli olan, bu yolla saglanan
sermayenin miimkiin mertebe sirkette tutulmasidir. Yani or-
tak satigt degil, sermaye artist yoluyla tabir ettigimiz durum.
Ama belli bir biiyiimeden sonra elbette ortak satist da kact-
nilmaz olur. Sirket icin tlim finansman yontemlerinden ¢ok
daha avantajl. Bir kere, sabit bir 6demeyi tekeffiil etmiyor-
sunuz, sermayenizi genisletiyorsunuz ve kurumsallagmanizi
artyorsunuz.

Yabanct paymin % 60’lar seviyesinde olmasi normal
midir? Suf faizli oldu unu d § nerek borsadan uzak
kalan ve sirketini de halka a¢cmayan bir kesim var,
bunlara y nelik olarak bir calismaniz var my?

Yabanct payt yurtici tasarruflarimizla ilgilidir. Yurtici tasarruf-
larin genel olarak bir yetersizligi s6z konusu. Fakat neden di-
stik oldugunu sorarsak, bunun anlagilabilir yapisal sebepleri
var elbette. Tiirkiye uzun bir istikrarsizlik déneminden sonra
bir istikrara kavustu. Dolayisiyla, eskiden olmayan uzun va-
deli finansman imkénlart su anda miimkiindiir. Gegmisten
gelen bir tiiketim agi var, bir taraftan milli gelir artiyor. Ama
niifusun Tiirkiye gibi genc oldugu bir iilkede kesinlikle daha
yliksek tasarruf oranlart olmast gerektigini diistiniiyorum.
Genel olarak bakildiginda, gencler daha fazla tasarruf yapar.
Tabii bu tasarrufu yapabilmeleri igin tasarruflarint giivenilir,
uygun, kolay erisilebilir ve tercih edilebilir finansal araglara
yonlendirmeleri lazim. Yeteri kadar finansal ara¢ olmazsa
tasarruflarin artmast miimkiin olmaz. Su anda Tiirkiye'de
bildigimiz tek tasarruf aract var o da banka mevduatt. Mutla-
ka diger yatirim araglarimizt da yatirimecilarimiza tanitmamiz
lazim. Orada da yatiimer seferberligimiz devreye giriyor.
Bizim yurtici tasarruflanimiz yeterli olmayinca yabancilarin
tasarruflarindan istifade etmemiz gerekiyor. Nasil bankalar-
miz mevduatlar yetmedigi icin sendikasyonla ya da baska tiir
yabanci finansman imkénlariyla bilangolarini biiyiitiiyorlarsa,
nasil sirketlerimiz yurtdisindan kaynak temin etmeye calisi-
yorsa borsadaki hisse senetlerine de yabanct yatirimctlar ilgi
gosteriyor. Yabancilarin ilgi gostermesi kendi basina kotii bir
sey degil ama bu biraz daha dengeli olursa borsamizin kii-
resel calkantilara olan hassasiyeti daha az olur. Borsa olarak,
hisse senedi yatrimlarint kastediyorsak, hisse senedi bir gir-
ketin ortaklik hakkini doguran bir belgedir. Onun herhangi
bir sekilde bir gelir veya getiri taahhiidii yok, tizerinde her-
hangi bir faiz orant yoktur. Hisse senedine yatirim yapmis bir
kisi, bir sirketin o hisse oraninca ortagi olmus olur.

Verdiginiz bilgiler icin tesekkiir ederiz.
Ben tesekkiir ederim.
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I. Uluslararast Finansman Kuruluslarnimn Genel
Yapis1 ve Ayrimlari

luslararast Finansman Kuruluglart (UFK), gelismek-

l l te olan iilkelerdeki ekonomik ve sosyal kalkinma

faaliyetlerine destek olmak tizere gesitli sektorler-

deki yatrim projelerinin finansmant igin proje kredileri

saglayan, piyasalardan temin edilen kredilere kreditor ku-

ruluglar lehine garanti temin eden ya da yatirim gergeklesti-

ren sirketlerin 6z sermayelerine istirak seklinde uzun vadeli
kaynak saglayan kuruluglardir.

Finansman ve teknik bilgi ve uzmanlik sagladigimiz Ulusla-
rarast Finansman Kuruluglart (UFK) cesitli agilardan farkl
siniflandirmalara tabi tutularak ele alinabilir. Bu kapsamda
asagidaki kriterler altinda farklt gruplar alunda bu kurulus-
lart degerlendirmeye alabiliriz:

a) 1. Yaturim ve ticari iglemlere kaynak saglamakla birlikte

Uluslararasi
Finansman Kuruluslari
ile iliskiler

esas itibariyle kalkinma misyonu olan, bu cergevede uzun
vadeli imtiyazlt krediler saglamanin yani sira kurumsal gelis-
meyi desteklemek {izere egitim ve danigmanlik temin eden
Kalkinma Bankalari. Tiirkiye'de faaliyet gosteren ve yakin
calisma icinde bulundugumuz kalkinma bankalari asagida
yer almaktadir:

Diinya Bankasi Grubu altinda yer alan;

- Uluslararast Imar ve Kalkinma Bankasi (IBRD)
- Uluslararast Finansman Kurumu (IFC)

- Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD)

- Avrupa Konseyi Kalkinma Bankast (CEB)

- Islam Kalkinma Bankas: (IKB)

2. Sadece orta ve uzun vadeli fon saglayan ve yakin ¢alisma
icinde bulundugumuz yatirim bankalari

- Avrupa Yatirim Bankast (AYB)
- Ekonomik Isbirligi Ticaret ve Kalkinma Bankasi (ECOBank)
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Dosya

Uluslararasi Finansman Kuruluslari (UFK),
gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik ve
sosyal kalkinma faaliyetlerine destek olmak
iizere cesitli sektorlerdeki yatinm projeleri-

nin finansmani icin proje kredileri saglayan,
piyasalardan temin edilen kredilere kreditor
kuruluslar lehine garanti temin eden ya da
yatinm gerceklestiren sirketlerin 6z serma-
yelerine istirak seklinde uzun vadeli kaynak
saglayan kuruluslardir.

- Karadeniz Ticaret ve Kalkinmasi (KTKB)
- Nordic Investment Bank (NIB)

Yukaridaki kuruluglarin bir bolimii kiiresel lcekte ulusla-
rarast kuruluglar iken CEB, IKB, KTKB, ECOBank ve NIB
gibi bir boliimii de bolgesel kuruluglardir. Diger bir ifade
ile sadece bulunduklart bolgede faaliyet gtsterirler. AYB ve
NIB hari¢ yukarida yer diger biitiin UFK'lar iiyesi oldugu-
muz sermayesinde pay sahibi oldugumuz uluslararasi ve
bolgesel finansman kuruluglaridir.

b) IBRD gibi UFK'lar sadece dogrudan kamu projeleri
kapsaminda faaliyette bulunup kamu kuruluslarina finans-
man saglarken EBRD gibi bazi finansman kuruluslari da
Tiirkiye'de sadece 6zel sektore fon ve garanti vermektedir.
Diger biitiin UFK ise hem 6zel sektor hemde kamu sektorii
ile caligabilmektedir.

¢) Yukarida deginilen UFK’larinin disinda tiyesi oldugumuz
ancak Tiirkiye'de faaliyet gostermeyen Asya Kalkinma Ban-
kasi ve Afrika Kalkinma Bankast gibi uluslararasi kalkinma
bankalari da bulunmaktadir. Her ne kadar bu kuruluglar
Tiirkiye'de gergeklestirilen projeler igin finansman ve kredi
saglamasa da diger tilkelerde bu kuruluglarin finansmant ile
gerceklestirilen projelerin ihalelerine Tiirk miiteahhitlik ve
miisavirlik sirketleri katilabildigi icin tilkemizden hizmet ih-
racatinda bulunan miiteahhitlik miisavirlik firmalarimiz igin
bu kuruluglarin faaliyetleri 6nemli bir finansman imkani
yaratmaktadir.

d) Fonlama maliyetleri acisindan da UFK birbirinden farklt
ozellikler arz etmektedir. IBRD, EIB, IKB ve CEB gibi kuru-
luglar kendi fonlama maliyetlerinin Gizerine diisiik marjlar
ilave ederek genel olarak biitiin borglular igin ayni oranlar-
dan faiz seviyesini belirlerken, IFC, EBRD gibi kuruluglar

projenin ve borglunun risk analizini yaparak farkl fiyatlan-
dirma politikalart uygulayabilmektedir. Dolayistyla ilk grup-
ta yer alan kuruluglardan yapilan borglanmanin maliyeti
daha disiik ve vadesi daha uzun olurken (Altyapt projeleri
icin vade bes-alt1 yil 5demesiz toplam otuz yila kadar. KOBI
kredileri igin {i¢, dort yilt 5demesiz toplamda on-on iki yillik
vadeler) (Bor¢lanma maliyetleri ise LIBOR-EURIBOR gibi
degisken faiz oranlart tizerine % 0,5-1 ek marjlar dahilinde)
diger kuruluslardan yapilan borclanma iglemlerinin maliye-
ti gdreceli olarak daha yiiksek olmaktadir. Bununla birlikte
UFK en yiiksek kredi degerleme notuna (rating AAA) sa-
hip olduklarr igin yiiksek kredibiliteleri dlgiistinde ulusla-
rarast piyasalardan yapmis olduklart bor¢lanmanin diisiik
maliyetlerini kendi borclularina yansitmaktadirlar. Boylece
UFK'larindan yapilan borglanmalarin maliyeti her sartta ti-
cari bankalardan yapilan bor¢lanmanin maliyetinden diigiik
olmakta vadesi de uzun olmaktadir.

e) UFK ile iligkilerimiz son yillarda ¢ok yullt igbirligi prog-
ramlart kapsaminda yapilandirimaktadir. Ulke Isbirligi
Stratejisi olarak adlandirilan bu programlar ile ti¢ dort yillik
bir dénem icinde finansal ve teknik isbirliginin kapsami be-
lirlenirken yillara sari toplam finansman tutart tizerinde de

Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve

Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi
(IBRD), Uluslararasi Finansman Kurumu (IFC),
Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD), Av-
rupa Konseyi Kalkinma Bankasi (CEB), islam
Kalkinma Bankasi (iKB).

Sadece orta ve uzun vadeli fon saglayan
yatinnm bankalar ise; Avrupa Yatirim Bankasi
(AYB), Ekonomik isbirligi Ticaret ve Kalkin-
ma Bankasi (ECOBank), Karadeniz Ticaret ve
Kalkinmasi (KTKB), Nordic Investment Bank
(NIB). Belirttigimiz bankalardan; CEB, iKB,
KTKB, ECOBank ve NIB, sadece bulunduklari
bdlgede faaliyet gosterirler. IBRD, sadece
kamu kuruluslarina finansman saglarken,
EBRD sadece 6zel sektdre fon ve garanti
vermektedir. Ayrica, Tiirkiye’de faaliyet gos-
termeyen Asya Kalkinma Bankasi ve Afrika
Kalkinma Bankasi gibi uluslararasi kalkinma
bankalari, Tiirkiye’de gerceklestirilen pro-
jeler icin finansman ve kredi saglamasa da
bu bdlgedeki Tiirk yatinmcilar icin kaynak
saglamaktadirlar.
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0On bir mutabakat olugtu-

rulmaktadir. Isbirligi programi

kapsaminda beraber ¢aligilacak sektor-

ler tizerinde mutabik kalinmakta ve bu kapsamda finans-
man saglanabilecek projeler belirlenmeye ¢alisimaktadir.
Sozkonusu ishirligi programlart ilk olarak Diinya Bankasi
ile olusturulmus bilahare etkinligi de gozoniine alinarak
EBRD, CEB ve IKB ile benzeri programlar gelistirilmis ve
halen yiiriitiilmektedir.

IL. Uluslararasi Finansman Kuruluslarimnin Finansman
Enstr manlar

UFK larinin sagladig: finansman tiirleri temel olarak {i¢ bas-
lik altinda toplanabilir:

1. Orta ve Uzun Vadeli Proje Kredileri ve Kisa Vadeli
Ticaret Finansman1

Uluslararast Finansman Kuruluglari, altyapr ve imalat sek-
toriinde gerceklestirilen cesitli yatirim projelerinin finans-
mant icin proje kredisi temin ederler. Stzkonusu krediler
kamu projelerinin finansman icin dogrudan kamu kurum
ve kuruluglarina agtlabilecegi gibi 6zel sektoriin gesitli sek-
torlerdeki yatirim projelerinin fonlama ihtiyact i¢inde kredi-
ler de temin edilmektedir. Bunun yaninda kamunun altyapt
projelerinde PPP modellerinin uygulanmas: durumunda
proje viiriitiiciisii sirketlerin de UFK’'ndan dogrudan kre-
diye erigim imkanlar1 bulunmaktadir. Proje kredilerinin va-
desi ve finansman maliyeti bor¢lunun ve projenin niteligine
ayni zamanda kreditér kurulugun calisma prensiplerine
gore degisebilmektedir.

Kamu sektorii projelerine gore 0zel sektdr projelerine
UFK tarafindan temin edilen kredilerde genel olarak
bir alt limit uygulanmaktadir. UFK'nin biiylik bir bo-
limii 10 milyon Dolar kredi ihtiyacinin altinda
fonlama ihtiyaglart olan projelerle ilgilenme-
mektedir. UFK icin belli bir limitin altinda
gerceklestirilen fonlamalarin islem maliyet-
s leri katlanilabilir bulunmamaktadir. Bu
@ nedenle kiiciik ve orta olgekli firma-

: larinin dogrudan UFK finansmanina

erigim sanslari bulunmamaktadir.
Bununla birlikte, ekonominin itici
giici olan kiigiik ve orta dlgekli fir-
malarimizin yatirrm ve isletme sermayesi
ihtiyaglarinin karsilanmasinda UFK'larinin gore-

celi ucuz ve uzun vadeli kaynaklarina erisim saglamast
biiylik 6nem arz etmektedir. Bu ¢er¢evede UFK'nin ig-
lem maliyeti tereddiitlerini bertaraf etmek tzere yerli
finansman kuruluglarimizin kredi kullandirimina aracilik
ettigi “Kredi Hatlar1” modeli gelistirilmistir. Kredi Hat-
lart (Credit Lines) modelinde yerli kalkinma ve ticari
bankalarimiz, Hazine garantisi altinda ya da dogrudan
UFK'dan uzun vadeli ve diisiik faizli kredi temin etmek-
te bilahare fonlama maliyetlerinin {izerine uygun bir
marj ekleyerek s6z konusu kaynaklari portfoylerindeki
yatirimet misterilerinin fizibilitesi yiiksek projelerinde
veya isletme sermayesi ihtiyaclarinin karsilanmasin-
da kullandirmaktadirlar. S6z konusu model, ilk olarak

Uluslararasi Finansman

Bu destekleri ii¢ ana baslik altinda ele al-
mak miimkiin; a) Orta ve Uzun Vadeli Proje
Kredileri ve Kisa Vadeli Ticaret Finansmani,
b) Kredi ve Yatirim Garantileri, c) Dogrudan
Sermayeye lstirak.

Bu finansmanlara maalesef kiigiik ve orta
olcekli firmalarinin erisim sanslari bulunma-
maktadir. Bununla birlikte, KOBi’lerimizin

de bu finansmandan faydalanmasina yonelik
olarak, “Kredi Hatlan” modeli gelistirilmistir.
Kredi Hatlar (Credit Lines) modelinde,

yerli kalkinma ve ticari bankalarimiz, Hazine
garantisi altinda ya da dogrudan UFK’dan
uzun vadeli ve diisiik faizli kredi temin edip,
fonlama maliyetlerinin iizerine uygun bir marj
ekleyerek KOBi’lerin finansman ihtiyaclarinin
karsilanmasinda kullandirmaktadirlar.
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1960’1 yillarda Diinya Bankast ile gelistirilmis ve Hazine
garantisi altinda saglanan Kredi Hatti 6zel bir kalkinma
bankasi aracihigi finansman ihtiyact iginde olan firmala-
rimiza kullandirilmigtir. Daha sonra s6zkonusu modelin
etkinligi kabul gormiis giiniimiizde hemen hemen bii-
tlin kamu bankalari ve 6zel ticari bankalar basta IBRD,
IFC, EBRD, CEB, EIB ve IKB olmak iizere UFK'dan kredi
hatlart saglayarak bu kaynaklari firmalarimizin kullanimi-
na imkan saglamiglardir. UFK'dan uzun vadeli saglanan
kaynaklar, firmalara daha diisiik vadelerle kullandirildig
icin temin edilen bir kredi hattinin UFK’ya geri 6demesi
tamamlanana kadar aract bankalar tarafindan en az iki tig
kere yeniden kullandirilma (doner fon niteligi) imkani
olmustur. KOBI'lerin yatirim ve igletme sermayesi ihti-
yaglariin finansmaninda, ihracat faaliyetlerinin finans-
maninda ve son yillarda yenilenebilir enerji ve enerji
verimliligi projelerinin finansmaninda kullandiriimak
tizere son on yilda toplam 10 milyar dolarin tutarmin
tizerinde UFK'dan kredi hatti temin edilmigtir.

Yatirim projelerinin finansmaninda kullanilan finansman
araglart da temel olarak iki tist baglik altinda toplanabilir:

Klasik Krediler: Belli bir geri 6demesiz donemi iceren
anaparanin bir ddeme plant (amorti-
zasyon tablosu) iginde genellikle esit
taksitlerle geri ddendigi ve geri 6deme

Islami Finans Araclar:

Uluslararasi Finansman

Uluslararasi Finans Kuruluslari, finansman
faaliyetlerini tamamlayici ya da tamamen ba-
gimsiz olarak teknik yardim faaliyetinde bu-
lunurlar. S6z konusu faaliyetleri genel olarak
karsiliksiz olarak hibe temini yoluyla finanse
ederler. Daha cok ileride kredi saglamayi on-
gordiikleri sektoriin mevcut kurumsal, yasal
yapisi ve ihtiyac tespitine yonelik calismalari
icerir. Son donemde bu tiir calismalara drnek
verilecek olursa yenilenebilir enerji, enerji
verimliligi, KOBI, gida giivenligi, kentsel alt-
yapi sektorlerinde biitiin UFK’nin Tiirkiye’de
calisma yaptirdigi goriilmektedir.

2. Kredi ve Yatirum Garantileri

UFK’'nin diger bir 6nemli finansman aract da garantilerdir.
Son yillarda sayilart artmug ve yenilikgi gesitli garanti ens-
triimanlart gelistirilmistir. Bununla birlikte UFK tarafindan
saglanan garantileri iki baslik altinda de-
gerlendirmekte yarar bulunmaktadir:

tarihlerinde (vade tarihleri) borcluya Seriat hukumlef‘l fle_. A. Kredi Garantileri

odenmenis tutar tizerinden belli bir faiz %V umly, faiz faktoriniin

oraminin tahakkuk ettirildigi borganma ~ #ygulanmadige ancak  porclunun ticari bankalardan sagladigy

enstriimanlaridir. Jinansman aracin kredilerin ya da sermaye piyasalarinda
tiiriine gore kar pay, ihrag ettigi tahvillerin geri 6denmeme-

Leasing (Kiralama): Onceden belicle-  taksitli satis, kiralama i riskine karsi UFK tarafindan kredit6r

nen bir fiyat tizerinden bir 6deme takvi- gibi (murabbaba, bankalar lehine taahhiit edilen 6deme

mi iginde kira 6der gibi taksitler halinde istisnaa gibi) teminatlaridir. Stzkonusu garanti ana-

geri ddemenin yapildigt ve miilkiyetin
borcluya vade sonunda gegtigi enstru-

unsurlarm kullamildig
enstriimanlardwr. IKB bu

para, faiz ve diger biitiin finansman
giderlerinin tamamint kapsayabilecegi

hma? tijrleridi.r.kSt')zkonusu araglar 1kredi enstriimanlar: kullanan gibidsadecg "a(rjlapara(rjl.l'n bir. t?dlﬁrr(ljiinij
at a.rl modell apsaminda da yapiland:- UFK'nin bagimda ya 'a geri 0deme o.nemmu.l sadece
rilabilmektedir. . e belli yillarint da (kismi garanti) kapsa-
gelmektedtr. Stzkonusu abilmektedir. UFK sagladigt garanti

araclar kredi batlar 4 '

slami Finans Araclari: Seriat hitkiim-
leri ile uyumlu, faiz faktoriiniin uygulan-
madigt ancak finansman aracinin tiirline
gore kar payi, taksitli satis, kiralama gibi
(murabbaha, istisnaa gibi) unsurlarin kullanildigt enstrii-
manlardir. IKB bu enstriimanlart kullanan UFK’nin baginda
gelmektedir. S6zkonusu araglar kredi hatlart modeli kapsa-
minda da yapilandirilabilmektedir.

modeli kapsaminda da
yapilandirdabilmektedir.

taahhtidline kargilik makul bir garanti
ticreti tahsil etmekte buna karsilik ola-
rak bor¢lu UFK'nun kredibilitesini kul-
lanarak kendi borclanma maliyetinin
cok daha altinda borglanma imkanina kavugmaktadir.
IBRD, IFC ve EBRD gibi kuruluslarin garanti programlari
kapsaminda 6zel sektor firmalarnin bu imkanlardan ya-
rarlanma imkanlart mevcuttur.
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B. Yatirim Garantileri

Gelismekte olan iilkelerde yabanct yatirimeilarin gercekles-
tirdigi projeler kapsaminda maruz kalacaklart politik risk-
lere karst UFK tarafindan verilen garantilerdir. S6zkonusu
politik riskleri yatirim yapilan devletin kar transferini engel-
lemesi, kambiyo iglemlerine sinirlama getirmesi, kamulastir-
ma, kamunun sdzlesme hiikiimlerini ihlal etmesi, kamunun
tiretilen mal ve hizmetin bedelinin 6deme yiikiimliliigiini
yerine getirmemesi veya savag hali, i¢ karigiklik ya da afet
durumu nedeniyle 6deme yiikiimliiliiklerinin yerine getiri-
lememesi durumlart olusturmaktadir. Bahse konu risklere
karst bir UFK garantisi mevcudiyeti yatirtmct firmalarin ¢ok
daha uygun kosullardan piyasadan bor¢lanma imkénlarint
beraberinde getirmektedir. Dolayistyla yatirimlarin geriye
odeyebilirlik durumunu iyilestirerek, yapilabilirlik unsu-
runu gliclendirmektedir. Diinya Bankasi Grubu altindaki
MIGA ve Islam Kalkinma Bankasi Grubu altindaki ICIC bu
alanda aktif olarak faaliyet gosteren kuruluglardir.

3.Do rudan Sermayeye stirak

UFK'nin sagladigt diger finansman kanali da dogrudan
sermayeye istirak seklinde olmaktadir. Geligen piyasalar-
da dogrudan sermaye girisini desteklemek iizere ve reel
sektorde iiretken yatirimlarin desteklenmesini teminen
UFK, projelerin gerceklesme asamasinda proje sahibi ku-
ruluglar ile ortaklik iliskisine girmekte hisse alimina girerek
dogrudan sermaye katkisinda bulunmaktadir. Genel ola-
rak projeler tamamlanip faaliyete gecip diizenli gelir akini
olusturmaya bagladiktan sonra sahip olduklart hisseleri

diger ortaklara devretmekte ya da iiglincii taraflara satarak
baslangicta koyduklart sermayeyi belli bir kir marjiyla geri
tahsil etmektedirler.

III. Uluslararast Finansman Kuruluslarmin Teknik
Yardim Faaliyetleri

UFK temel faaliyet alanlart olan finansman temini yanisira
finansman faaliyetlerini tamamlayici ya da tamamen bagim-
stz olarak teknik yardim faaliyetinde bulunurlar. Stzkonu-
su faaliyetleri genel olarak karsiliksiz olarak hibe temini
yoluyla finanse ederler. Bir program dahilinde yiiriittiikleri
teknik yardim faaliyetleri daha cok ileride kredi saglamayi
ongordiikleri sektoriin mevcut kurumsal, yasal yapist ve
ihtiyac tesbitine yonelik calismalari icerir. SektOr raporlart
genel olarak belli bir satin alim yontemi dahilinde segilen
damismanlara yaptirilir. Son donemde bu tiir galigmalara
ornek verilecek olursa yenilenebilir enerji, enerji verim-
liligi, KOBI, gida giivenligi, kentsel altyap: sektorlerinde
hemen hemen biitiin UFK'nin Tiirkiye'de calisma yaptir-
dig1 goriilmektedir. Proje bazinda teknik yardim verilmesi
de oldukca yaygindir. Bir projenin finansmanit konusunda
onfizibilite raporu iizerinden mutabik kalindiktan sonra
projenin detayl uygulama projesinin ¢ikartilmast igin ve/
veya yapim agamasinda miihendislik ve kontrolorliik mii-
savirligi isleri i¢in UFK tarafindan karsiliksiz hibe destegi
saglanmaktadir. Ayrica borglunun kurumsal gelisiminin
desteklenmesini teminen idari ve mali yapisinin giiclendi-
rilmesi i¢in danisman tutulmast ve egitim programlart sag-
lanmasi hususunda da UFK tarafindan karsiliksiz kaynak
temin edilebilmektedir.
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Verimli Kalkinma Icin Finansal Perspektif

Dog¢. Dr. Mustafa
Kemal Yilmaz

IMKB Baskan
Yardimcisi

varligim ve biiylimesini siirdiirebilmek igin yatirim

yapmast gereken sirketlere, ihtiya¢ duyduklari diisiik
maliyetli ve uzun vadeli kaynaklarin temini agisindan 6nem-
li firsatlar sunmaktadir. Bunun yant sira sermaye piyasast
sirketlere; kurumsallagma, yurtici ve yurtdiginda taninma,
ortaklara likidite saglama ve kredibilite gibi genig imkanlar
da saglamaktadir.

E ; ermaye piyasast, son derece rekabetci bir ortamda

Halka arzin sirketlere kazandiracagi faydalar kisaca agagida-
ki sekilde 6zetlenebilir:

a) D s k Maliyetli Finansman Kayna 1: Halka arzdan
temin edilen fonlar, banka kredisinden farkli olarak herhan-
gi bir geri 6deme zorunlulugu getirmemektedir. Ozellikle
ekonomik kriz donemlerinde bankalarin sirketlere agtiklar
kredileri geri ¢agirdiklart durumlarda halka arzla saglanan
Ozkaynak sirketlerin mali yapisini giiglendirmekte ve finan-
sal soklara karst dayanakliligint artirmaktadir. Halka arzin

Blylime ve
Siirdiiriilebilirlik i¢cin
Halka Arz

diger bir faydasi da, pay degeri belli olan hisse senetlerinin
teminat olarak kabuliiniin kolaylasmast suretiyle sirketlerin
bankalara karsi pazarlik giiciini artirarak daha uygun kosul-
larda kredi temin etmelerine yardimci olmasidir.

b) Kurumsallasma: Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye'de

de ekonomik faaliyetlerin biiyiik kismu aile sirketleri tarafin-
dan gerceklestiriimekte, ekonomik biiyiime ve verimliligin

Halka arzin sirketlere kazandiracagi fayda-

lar sunlardir; a) Diisiik maliyetli finansman
kaynagina sahip olma, b) Kurumsallasma, c)
Yurtici ve yurtdisinda taninma, d) Ortaklara
likidite saglama, e) Giiclii kredibilite.
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artirilmast igin kurumsallagma ve profesyonel yonetim 6n
plana ¢cikmaktadir. Kurumsallagma, bir isletmenin faaliyetle-
rini kisilerin varligina bagimli olmadan siirdiirebilmesini ve
gelistirmesini saglayan bir yapinn olusturulmasidir. Halka
arzin girketler agisindan 6nemli faydalarindan birisi de, ku-
rumsal yapinin ve kiiltiiriin yerlesmesine sagladigi katkidir.
Bu katki sayesinde sirketler nezdinde saglanacak siireklilik
ve kurumsal yapida iyilesme, makro diizeyde ekonominin
verimliligi tizerinde de olumlu etkiler yaratacaktr.

¢) Yurtici ve Yurtdist Taninma: IMKB'de islem géren
sirketler hakkindaki ¢esitli bilgiler, seffaflik ve kamuyu ay-
dinlatma ilkeleri cercevesinde, Kamuyu Aydinlatma Plat-
formu, veri yayin kuruluglari, basin ve yayin kuruluglarinda
yer almaktadir. Bu vesile ile sirketler kendilerini yurtici ve
yurtdisindaki  potansiyel yatirimcilara

Halka arz, aile

Halka arz, aile sirketlerinin sonraki nesille-
re en az sorunla gegislerinde biiyiik 6nem
tasimaktadir. Ayrica sirketler, sermaye

piyasasinin denetim mekanizmalari sayesinde
kurumsallasma siireglerini hizlandirmakta ve
profesyonel yonetim imkanlarina daha kisa
siirede kavusabilmektedirler.

gindeki sirketler bankalardan yiiksek maliyetlerle kredi
temin edebilmekte, hatta bazen maliyetine katlanmaya
razt olmalarina ragmen talep ettikleri krediyi temin et-

mekte zorlukla kargilagabilmektedirler.

tanitabilmekte, bir anlamda s6z konusu Aile §irkeﬂeri’?m Bu tiir sirketler i¢in sermaye piyasalari
platformlarda ticretsiz tanitim imkAnmna ortalama faaliyet onemli bir alternatif finansman kaynagi
sahip olmaktadirlar. Biiyiik meblaglar omiirlerine sunmaktadir. Ozellikle Halka Arz Sefer-

ddenerek gerceklestirebilecek tanitim ve
reklam faaliyetleri, halka arz sonrasinda
maliyetsiz olarak yiriitiilebilmektedir.
Diger taraftan halka acik sirketler, yaygin
taninma imkanmnin sundugu  firsatlari,

bakildiginmda, diinya
genelindeki sirketler ile

Tiirkiye’deki sirketler

arasinda cok biiyiik
SJarkhlik bulunmadig

berligi basladiktan sonra son 2 senedir
IMKB'de sadece biiyiik sirketlerin degil,
kiictik ve orta dlcekli sirketlerin de hal-
ka arz suretiyle mali yapilarint gliclen-
dirdikleri goriilmektedir. Bu tiir KOBI

tirtinlerinin satiginda ve dagitim kanalla- goriilmektedir. niteligindeki sirketler halka arz sonras

rinda da olumlu olarak kullanabilmekte- Tiirkiye’de ve diinyada elde ettikleri kredibilite ve seffaflikla be-

dirler. aile sirketlerinin raber bankalardan ¢ok daha uygun ko-
omiirleri ortalama sullarda fon temin edebilme imkinina

d) Ortaklara Likidite Sa lama: Hal- kavusmaktadirlar.

L - . olarak 25-30 yildwr.
ka arz edilen hisse senetlerinin organi- Yabill I
ze ve seffaf bir piyasada alim satiminin apuan arashrmaiara Sermaye piyasalarimin - sundugu  bu

yapilabilmesine imkan sunularak mev-
cut ortaklara 6nemli bir likidite imkani
saglanmaktadir. Halka acik bir sirketin
ortag veya yoneticisi, borsada islem gor-
menin sagladigt avantajla nakit ihtiyacint
kisa bir stirede ve deger kaybina ugrama-
dan paylarint piyasada satmak suretiyle
kargilayabilmektedir. Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu ile getirilen ortaklara sirketten borclanma yasagt
hususu ile birlikte degerlendirildiginde, mevcut ortaklarin
borsada pay satist ile nakit ihtiyaglarint giderebilme imkan
oniimiizdeki donemde 6nemli bir secenek olarak 6n plana
cikacakur.

e) Kredibilite: Halka arz sonrasi kazanidan seffaf ve
hesap verebilir yapy, sirketin iliskide oldugu kurumlara
karst kredibilitesini arttiran dnemli bir faktordiir. Halka
actlmadan faaliyetlerini yiiriitmek isteyen KOBI niteli-

gore, aile sirketlerinin
cogunlugu birinci
kusakta yok olmakta,
tictincii kusakta yasayan
aile sirketlerinin sayist
oldukca diisiik seviyede
kalmaktadayr.

imkdnlara kargin, heniiz {ilkemizin
onemli sirketleri bu imkanlardan yete-
rince yararlanmamakta ve IMKB'de iglem
gormemektedir. Mevcut durum itibariyle
Istanbul Sanayi Odast 2010 yili verilerine
gore, 15O ilk 1000 sirketinden sadece
127'sinin, en biiyiik 100 sirketinden ise
sadece 28'inin paylart IMKB'de islem
gormektedir.

A LE § RKETLER HALKAARZ LENEG B
KAZANIMIAR ELDE EDEB L RLER?

Bilindigi {izere, lilkemizde faaliyet gosteren sirketlerin ka-
rakteristik ozelligi aile sirketi hiiviyetine sahip olmalaridir.
Bu durum sirketin 6mriiniin genel olarak kurucu ya da yo-
netimde s6z sahibi olan aile bireylerinin dmiirleri ile sinirl
olmasint beraberinde getirmektedir.
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ilk asamada, halka arza engel bir husus yok
ise ve sirket halka arzda kararliysa sirketin
genel kurulunca sermayenin artirilmasina ve
yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasina
iliskin karar alinmasi gerekmektedir. Bir son-
raki asama, iMKB ve SPK uzmanlarinca sirket
merkezinde incelemelerde bulunulmasidir.
SPK incelemesi, izahnamede yer almasi ge-
reken bilgiler acisindan, iMKB incelemesi ise
sirketin hisse senetlerinin islem gorebilecegi
pazarin belirlenmesi agisindan gerceklestiril-
mektedir. Son olarak, sirket hisselerinin halka
arz edilmesiyle siire¢ sonlandirilmaktadir.

Aile sirketlerinin ortalama faaliyet 6miirlerine bakildigin-
da, diinya genelindeki sirketler ile Tiirkiye'deki sirketler
arasinda ¢ok biiylik farkldik bulunmadigr goriilmektedir.
Tiirkiye’'de ve diinyada aile sirketlerinin dmiirleri ortalama
olarak 25-30 yildir. Yapilan aragtirmalara gore, aile sirket-
lerinin ¢ogunlugu birinci kugsakta yok olmakta, {iglincii
kugakta yasayan aile girketlerinin sayist oldukea diisiik se-
viyede kalmaktadir.

Halka arz, aile sirketlerinin stirdiiriilebilirlikleri icin gerekli
olan kurumsallasmanin 6nemli bir asamasidir ve aile sirket-
lerinin sonraki nesillere en az sorunla gecislerinde biiyiik
onem tagimaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde aile sir-
ketleri igin borsada islem gorme, nesiller arasinda yonetim
gecislerinde, yonetime katilimda isteksiz olan geng nesiller
i¢in bir motivasyon unsuru olmaktadir.

Ayrica, halka agilarak hisse senetlerinin borsada iglem gor-
mesini saglayan sirketler, sermaye piyasasinin denetim
mekanizmalari sayesinde kurumsallagma siireclerini hiz-
landirmakta ve profesyonel yonetim imkanlarina daha kisa
siirede kavusabilmektedirler.

HALKA ARZDA YOL HAR TASI

Sirketler acisindan paylarinin IMKB'de islem gormesi cok

onemli bir siirecin baglangict ve stratejik bir karardir. Hal-
ka arz sonrast sirket daha saydam ve kurumsal bir yaptya
gececek, organizasyonel yapisinda ciddi degisikliklere ihti-
ya¢ duyulabilecektir. Bu sebeple basarilt bir halka arz igin,
calismalara planlanan halka arz tarihinden en az 6 ay dnce
baglanilmaly, sirket icinde ve diginda yapilacak bir dizi islem
oldugu icin bir calisma grubu olusturulmalt ve gerekli ku-
rumsal ve organizasyonel degisikliklerden sonra sirket pay-
lart yatirimeilara sunulmalidir,

Halka arz siireci, sirketin halka arz icin uygun olup olma-
digma dair ilk degerlendirme ile baglamalidir. Bu agamada
sirketin mali tablolart ve kurumsal yapist ile ilgili yapilacak
degerlendirmeler tizerinden bir yol haritast ¢ikariimalidir.
Ornegin, mali tablolar {izerinden yapilacak kisa bir incele-
me sonucunda sirket hisse senetlerinin IMKB'nin hangi pa-
zarinda islem gorebilecegi hususunda bir fikir edinilebilir.
Bu siirecte sirketin hukuki yapis: da 6nem arz etmektedir.
Limited sirket olarak faaliyet gdsteren bir sirket bir an 6nce
anonim sirkete dontismek iin gerekli islemlere baglamals,
esas sOzlesmede sermaye piyasast mevzuatt acisindan ge-
rekli degisiklikleri yapmak icin hazirladigi tadil tasarilarini
SPK’ya sunmalidir. Bu kapsamda esas stzlesmede borsa-
da islem gorecek hisse senetlerinin devir ve tedaviiliini
kisitlayier, ortaklarin haklarini kullanmalarint engelleyici
hiikiimler s6zkonusu ise bu hiikiimlerin esas s6zlesmeden
cikarilmast gerekmektedir.

ilk agamada halka arza engel bir husus yok ise ve sirket
halka arzda kararliysa sirketin genel kurulunca sermayenin
artirilmasina ve yeni pay alma haklarinin sinirlandirlmasina
iliskin karar alinmast gerekmektedir. Ancak mevcut ortaklar,
sahip olduklari paylardan bir kismint satmak suretiyle halka
arz1 diistintiyorsa genel kurul yapmaya gerek kalmayacaktir.
Ardindan halka arz siirecini ydnetecek bir araci kurulug ve
sirketin finansal tablolarinin uluslararast finansal raporlama
standartlart kapsaminda denetimini gerceklestirecek bir
bagimsiz denetim sirketi belirlenmelidir. Aract kurulusun
hem sirket paylarmin pazarlanmast ve talep yaratimast
hem de fiyatlama ve resmi kurumlar ile olan iliskilerin yi-
riitilmesi acisindan 6nemli gorevleri bulunmaktadir. Halka
arz fiyatn belirlenmesi halka arz stirecinin en nemli aga-
malarindan birisi olup hem sirkete 6zgii gelismelere hem

Halka arz siireci, sirketin balka arz icin wygun olup olmadigina dair ilk degerlendirme ile

baslamaldir. Bu asamada sirketin mali tablolar: ve kurumsal yaps: ile ilgili yapilacak

degerlendirmeler iizerinden bir yol baritast cikaridmaldw. Ornegin, mali tablolar

iizerinden yapilacak kisa bir inceleme sonucunda sirket hisse senetlerinin IMKB’nin hangi
pazarmda islem gorebilecegi bususunda bir fikir edinilebilir.
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de sirketin kontrolii digindaki gartlara baghdir. Halka arz
fiyatinin gercekgi bir sekilde belirlenmesi hem basarili bir
halka arz icin, hem de IMKB'de islem grmeye basladiktan
sonraki donemde hisse senedinin fiyat performanst ve yati-
rimct memnuniyeti agisindan Snem tagimaktadir.

Bir sonraki agama, IMKB ve SPK uzmanlarinca sirket mer-
kezinde incelemelerde bulunulmasidir. SPK incelemesi
izahnamede yer almast gereken bilgiler agisindan, IMKB
incelemesi ise sirketin hisse senetlerinin islem gorebilecegi
pazarin belirlenmesi acisindan gerceklestirilmektedir. Son
olarak sirket hisselerinin halka arz edilmesiyle siire¢ son-
landiridmakta, bagarili bir halka arzin ardindan sirket paylari
IMKB'de islem gérmeye baslamaktadir.

S RKETLER N YASADI ITEREDD TLER VE
SA LANAN KOLAYLIKIAR

Halka arz 6ncesi yeni bir yapiya ve yonetim zihniyetine gec-
me siirecinin zorlugu sirketlerde halka agilma konusunda
bazt tereddiitlerin olugmasina sebebiyet verebilmektedir.
Sirketlerin halka acilma ile ilgili baglica ¢ekinceleri; yonetim
kontroliinii kaybetme korkusu, bagimsiz denetim zorun-
lulugu, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri, halka arz ma-
liyetleri ve islem gtrecek uygun bir pazar bulamama kaygis
bagliklart altinda 6zetlenebilir.

a)Y netim Kontrol n Kaybetme: Kurulusundan itiba-
ren yonetiminde bulunduklarr sirketlerin halka arz sonra-
sinda yonetim hakimiyetini kaybetme korkusu sirket sahip-
lerinin halka arz kararini vermelerinin 6niinde engel olus-
turabilmektedir. Oysa sermaye piyasast mevzuatt sirketler
agisindan yonetim kontroliiniin devamini saglayacak cesitli
diizenlemeleri icermektedir. Ornegin, bazi pay gruplarina
birden fazla oy hakki verilebilmesi veya yonetim kuruluna
tiye belirleme hakk: taniyan imtiyazli hisse senetleri yara-
tidmast halka arz sonrasinda yénetim hakimiyetini koruma-
ya yonelik Onlemler olarak devreye alinabilir.! Ayrica daha
basit bir yaklagimla hareket edilerek, halka arz oraninin %
50'nin altinda belirlenmesi suretiyle de sirket {izerindeki
yonetim hakimiyeti korunabilir.

b) Ba imsiz DenetimY k ml 1  : Halka agik sirket-
ler i¢in bagimsiz denetimin zorunlu olmasi, 6zellikle kayit-

1- 01.07.2012 taribinde y v 1l e girecek olan 6102 sayili Yeni T rk
Ticaret Kanunu’nun 360. ve 479. maddelerine g re, belirli bir pay grubuna
lamnacak y netim kurulu  yesini belirleme hakki, halka agik anonim
sirketlerde y netim kurulu  ye sayisinin yarisint agamayacak ve 1 pay 15
oy hakk: ile sinirlandirilacakir.

digthgin yiiksek seviyede oldugu ekonomimizde sirketlerin
halka acilma konusunda isteksiz olmalarinin sebeplerinden
biri olmustur. Kayitdisiigin yiiksek oldugu sektorlerde faa-
liyet gosteren halka acik sirketler kayitdist faaliyet gosteren
firmalarin haksiz rekabetiyle karst karstya kalmiglardir. Bu-
nunla birlikte, 01.07.2012 tarihinde yiiriirliige girecek yeni
TTK ile sirketlerin Olgekleri ile paralel olacak sekilde yap-

Halka arz, aile sirketlerinin
stirdiiriilebilirlikleri icin gerekli

olan kurumsallasmanin énemli bir
asamasidwr ve aile sirketlerinin sonraki
nesillere en az sorunla gecislerinde
biiyiik 6nem tasimaktadr. Bu acidan
degerlendirildiginde aile sirketleri

icin borsada islem gérme, nesiller
arasinda yonetim gecislerinde, yonetime
katilimda isteksiz olan geng nesiller

icin bir motivasyon unsuru olmaktadur.
Ayrica, balka acgilarak hisse senetlerinin
Borsada islem gérmesini saglayan
sirketler, sermaye piyasasinin denetim
mekanizmalar: sayesinde kurumsallagsma
stireclerini mzlandwmakta ve profesyonel
yonetim imkanlarma daba kisa siirede
kavusabilmektedirler.
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Halka Arz Seferberligi’'nin bir bagka adim olarak,
26 Mayis 2011 taribinde ibracatc firmalarmn
biiyiime ve yatirnmlarm finanse edebilmeleri icin
ibtiyac duyacaklar: kaynagin temininde sermaye
Dpiyasasimn sundugu imkdanlardan yararlanmalar:
ve halka arza uygun bir kurumsal yaprya
kavusmalarimi, halka arz oncesinden baglayarak,
kurumsal yonetim ilkelerini benimsemelerini
saglamak amacuwyla, Tiirkiye Ibracatcilar Meclisi
(TiM) ile SPK, IMKB, Tiirkiye Sermaye Piyasast
Aract Kuruluglar Birligi, Takasbank ve Merkezi
Kayit Kurulusu arasmda bir isbirligi protokolii
imzalanmagtur.

tiracaklart denetim, bagimsiz denetim kuruluglarina veya
en az bir SMMM veya YMM'ye birakilmustir. Yeni TTK ile
beraber biitiin sirketler bagimsiz denetim mekanizmasina
tabi olacak, boylece halka acik sirketlerin yillardir sikdyetci
oldugu haksz rekabet olgusu ortadan kalkmig olacaktir.

¢) Kamuyu Aydmlatma Y k ml 1 kleri: Sermaye pi-
yasasinda saglikli fiyat olusumu ve seffafligin saglanabilmesi,
sirket ile ilgili bilgilerin tam, anlagilir, dogru olarak ve zama-
ninda duyurulmast ile miimkiindiir. Sermaye piyasalarinin
yeni yeni gelismeye basladig 1990°1 yillarda kamuyu aydin-
latma ilkesi sirket silarinin ifsast olarak algilanip direncle
karsilagsmig olsa da, zamanla sermaye piyasasi kiiltiiriiniin
yerlesmesiyle beraber uygulama borsa sirketlerince tam
olarak benimsenmistir. Ayrica SPK’'nin yeni diizenlemeleri
de ticari sirlarin agiklanmasinda sirketlere esneklikler ve er-
teleme imkant saglamaktadir. Oniimiizdeki aylarda yiiriir-
liige girecek yeni TTK sermaye piyasast mevzuatina paralel
hiikiimler icermekte olup, halka acik olmasa da sirketlere
benzer sekilde pay sahipleri ve ortaklar acisindan Gnem
tagtyan aciklamalara yer verecekleri internet sitesi kurma
yikiimliligli getirmektedir.

d) Halka Arz Maliyetleri: Halka arz siirecinde aract ku-
ruluglara, IMKB, SPK, bagimsiz denetim sirketleri, hukuk
biirolart gibi kurumlara 6denen ticretler de sirketler tara-
findan sikca dile getirilen konulardan biridir. Ne var ki, sz
konusu ticretlerin biiylik kismu ilk halka arzla beraber dde-
nen bir seferlik maliyetler olup, toplam maliyet, halka ar-
zin Olcegine gore degismekle birlikte, halka arz hasilatinin
yaklagik % 4-8'ine denk gelmektedir. Bunun yani sira son
yillarda maliyetlerin azaltilmasina yonelik cesitli uygulama-
lar da hayata gecirilmistir. Ornegin, IMKB tarafindan 2012
yili sonuna kadar Ulusal ve 1I. Ulusal Pazarda halka aciklik

orani en az % 25 ya da halka agik kismin piyasa degeri en
az 100 milyon TL olan ilk defa islem g&rmeye baslayacak
sirketlerin kotasyon iicretlerinde % 25 oraninda indirime
gidilmistir. Yine benzer sekilde KOBI'ler icin IMKB biinye-
sinde kurulmus bulunan Gelisen Isletmeler Piyasasi'nda is-
lem gormeye baslayacak sirketlerin halka arz maliyetlerinin
onemli bir kismi ist limiti 100.000 TL olmak iizere KOSGEB
tarafindan karsilanmaktadir.

e) MKB B nyesinde Uygun Bir Pazar Bulunmama-
st: IMKB'de Ulusal Pazar sirketleri icin belirlenen kotasyon
kosullart Borsa tarafindan yeniden gozden gegirilmis, iki
hesap donemi iist {iste aranan karlilik sart: bazi kosullarin
saglanmasi kosuluyla bir seneye indirilmistir. Béylece belli
bir biiyiikligiin tizerindeki sirketlerin son 2 sene kar elde
edememesi nedeniyle halka arz: ertelemelerinin dniine ge-
cilmigtir.

IMKB pazarlarindan II. Ulusal Pazar, Ulusal Pazar icin be-
lilenmis kotasyon kriterlerini yerine getiremeyen sirketler
icin kurulmustur. Yani bir sirket son 2 sene vergi oncesi kar
elde etmese bile II. Ulusal Pazarin kriterlerini sagladigi tak-
dirde IMKB'de islem gorebilecektir.2 Bu iki pazarin yani sira
yatirim ortakliklary, borsa yatirim fonlary, girisim sermayesi
yatirim ortakliklari ve gayrimenkul yatirim ortakliklart igin
kurulu Kurumsal Uriinler Pazari bulunmaktadir. Son olarak
ise, KOBI'ler icin halka arz 6ncesi ve sonrast prosediirlerin
asgari seviyeye indirildigi, KOSGEB'in halka arz maliyetle-
rini azaltmak icin cesitli tegvikler getirdigi yeni bir piyasa
olarak Gelisen Isletmeler Piyasast olugturulmustur.

Halka Arz Seferberli i Calismalari

Sirketlerin  sermaye piyasasinin  sundugu imkanlardan
daha fazla yararlanmasy, biiyimeleri icin ihtiya¢ duyduk-
lart kaynaklara ulagmast ve aile sirketlerinin halka agilarak
siirdiiriilebilirliklerinin saglanmast amactyla, Istanbul Men-
kul Kiymetler Borsast (IMKB) ile Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK), Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) ve Tiirkiye
Sermaye Piyasast Aract Kuruluslart Birligi (TSPAKB) arasin-
da 2008 yili Agustos ayinda imzalanan Isbirligi Protokolii ile
“Halka Arz Seferberligi” ¢aligmalart baglatilmustir. Bu amag
dogrultusunda halka arzlarin gelistirilmesine yonelik olarak
genis capl bir katilimla gergeklestirilen ilk organizasyon
0-7 Mayis 2010 tarihlerinde yapilan “Halka Arz Seferberligi
Istanbul Zirvesi” olmustur. Zirve, tiim taraflari bir araya ge-

2- II. Ulusal Pazar icin aranan tek sayisal kriter halka arz edilen hisse
senetlerinin  denmis veya ¢ikarilmis sermayeye oranimin sirasiyla en az
6.100.000 TL ve % 15 olmas ya da 12.200.000 TL ve % 5 olmasidr.
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tirmis ve karsilikli temas kurma imkéant sunmustur. Benzer
sekilde Bursa'da ikinci bir Halka Arz Seferberligi Zirvesi dii-
zenlenmis, Konya, Diizce, Samsun, Kocaeli ve Eskisehir’de
de halka arz seminerleri yapimustir. S6z konusu zirve ve
seminerler ile sirketlerimize halka agilma ve sermaye pi-
yasalarinin sirketlere sundugu diger imkénlar konusunda
ayrintt bilgilere ulasma imkani saglanmugtir.

Sozkonusu seferberlik kapsaminda Anadolu’nun cesitli
sehirlerinde faaliyet gsteren sirketlerin yoneticileri halka
arz ve sermaye piyasast konularinda bilgilendirilmis ve te-
reddiitlerinin giderilmesine yonelik birebir goriismelerde
bulunulmustur.

Ayrica, 28 Sanayi ve Ticaret Odast biinyesinde “destek bi-
rimleri” olusturulmug ve bu birimlerde gorevli 53 persone-
le 22-23 Subat 2010 tarihlerinde egitim verilmigtir. Destek
birimi personeline, odalarina kayitl sirketlere dagitilmak
lizere IMKB tarafindan halka arz konusunda bilgilendirici
bastlt yayin, CD ve dokiimanlar da verilmistir. Bu destek bi-
rimleri ile iliskiler stireklilik arz etmektedir.

Halka Arz Seferberligi'nin bir bagka adim1 olarak, 26 Mayis
2011 tarihinde ihracatgt firmalarin biiyiime ve yatirimlarini
finanse edebilmeleri igin ihtiyag duyacaklart kaynagin temi-
ninde sermaye piyasasinin sundugu imkanlardan yararlan-
malari ve halka arza uygun bir kurumsal yaptya kavugma-
lariny, halka arz 6ncesinden baglayarak, kurumsal yonetim
ilkelerini benimsemelerini saglamak amaciyla, Tiirkiye Th-
racatcilar Meclisi (TIM) ile SPK, IMKB, Tiirkiye Sermaye Pi-
yasast Aract Kuruluglart Birligi, Takasbank ve Merkezi Kayit
Kurulugu arasinda bir isbirligi protokolii imzalanmustir.

Yapilan caligmalar sonrasinda, son iki yil icerisinde halka
acilan sirket sayisinda ve halka arz tutarlarinda nemli ar-
tislar saglanmustir. En &nemlisi, sirketler nezdinde sermaye
piyasalarinin farkindaligr artinlmustir. Seferberligin baglatl-
mast sonrasinda, 2010 ve 2011 yillarinda toplam 49 halka
arz gerceklestirilmistir. 2001-2009 yillart arasinda ortalama
halka arz sayist 6 iken, 2010 yilinda 22, 2011 yilinda 27 sir-
ket halka arz edilerek Borsada islem gormeye baslamugtir.
Son 2 yil icinde gerceklestirilen hisse senedi halka arzlari

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iMKB)

ile Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Tiirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) ve Tiirkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
(TSPAKB) arasinda 2008 yili Agustos ayinda
imzalanan isbirligi Protokolii ile “Halka Arz
Seferberligi” calismalari baslatilmistir. Bu
amagc dogrultusunda sirket temsilcilerinin ge-
nis katiimi ile zirve toplantilar basta istanbul
olmak iizere, Bursa, Konya, Diizce, Sam-

sun, Kocaeli ve Eskisehir’de yapilmistir. Bu
toplantilar neticesinde, Ulusal Pazar’da 49,
KOBi’lerimizin istirak ettigi 2.Ulusal Pazar’da
ise 63 halka arz gerceklestirilmistir.
31.12.2012 tarihine kadar hisse senetleri Bor-
sa Ulusal Pazari veya II’nci Ulusal Pazari’'nda
islem gormeye baslayacak ve halka agiklik
orani en az % 25 olan sirketlerin ddeyecek-
leri ilk kota/kayda alinma iicretlerinde % 25
indirim uygulanmasina baslanmistir.

sonucunda sirketlerimize 4,8 milyar TL kaynak saglanmig-
tir. Ayrica son 2 yilda yapilan halka arzlarda 55.000’e yakin
yeni yatirimcl piyasaya kazandirilmigtur.

2011 YILINDA GERCEKLEST R LEN HALKA ARZIAR:
KOB ’LER N SERMAYE P YASALARINA GER
D NS

Gecmiste KOBI'lerin Borsamiz biinyesinde islem go-
rebilmesini saglamak amaciyla kurulan Ikinci Ulusal
Pazar’a 2011 yilinda ilgi oldukca artmugtir. Daha Onceki
yillarda KOBI'lerin IMKB'den yararlanamadig konusun-
da elestiriler yapilirken bugiin ekonomik kogullarin da
iyilesmesiyle birlikte kiigiik ve orta 0Olcekli sirketlerin
halka arz yoluyla finansman saglama egilimleri hizla art-
mugtir. 2010 yilinda halka acilan sirketlerin 6’sinin, 2011
yilinda halka acilan sirketlerin ise 18’inin paylart Ikinci

Yapilan calismalar sonrasinda, son iki yi icerisinde balka acilan sirket sayisinda ve balka

arz tutarlarinda onemli artislar saglanmistir. En énemlisi, sirketler nezdinde sermaye

piyasalarvun farkindalg artirilmstyr. Seferberligin baslatilmas: sonrasinda, 2010 ve 2011

yllarmda toplam 49 balka arz gerceklestirilmigtir. 2001-2009 yllar: arasida ortalama

halka arz sayisi 6 iken, 2010 yilhinda 22, 2011 yilinda 27 sirket balka arz edilerek Borsada
islem gormeye baglamagtur.
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Ulusal Pazar'da islem gormeye bagla-

Ozellikle balka arzlari

Ulusal Pazari’'nda islem gormeye baslaya-

mig ve bu Pazar'da islem goren sirket  tesyik etmek amaciyla ~ cak ve halka agiklik orani en az % 25 olan

sayis1 2012 yili Mart ayi sonu itibariyle devreye alman cesitli sirketlerin 6deyecekleri ilk kota/kayda

63’e ulagmistir. uygulamalarm alinma ticretlerinde % 25 indirim uygu-
Y

biirokratik siireclerin
sadelestirilmesinin

2010 ve 2011 yillarinda menkul kiymet
ihraglarindan saglanan kaynak asagidaki

lanmasina baglanmigtir.

Diger taraftan, IMKB biinyesinde “Nite-

gibi gerceklesmistir: ve mevzuatian likli Yatirimctya Thrag Pazart” kurularak,

kaynaklanan hisse senetleri Borsa'da iglem goren or-
Ozellikle halka arzlari tesvik etmek ama- ksitlamalarin takliklara, izahname ve sirkiiler diizenle-
ayla devreye alinan gesitli uygulamalarin, kaldiridmasiun olumly csisin ihrac edebilecekleri ve yalnizca
biirokratik stireclerin - sadelestirilmesinin etkileri bu donemde “Nitelikli Yatirimetlar” tarafindan satin
ve mevzuattan kaynaklanan kisitlamalarin kendini gostermeye alinabilecek borclanma araglarint ihrag
kaldirilmasinin olumlu etkileri bu donem- baglamstur. etme imkani getirilmistir. S6z konusu pa-

de kendini gdstermeye baglamistir. Orne-

gin, biiyiime ve gelisme potansiyeli tastyan KOBI niteliginde-
ki sirketler icin alternatif bir pazar olarak Gelisen Isletmeler
Piyasast olusturulmugtur. Bu pazarda kotasyon sartt olarak
karlilik veya belirli rakamsal biiyiikliikleri saglamak gibi sartlar
aranmamaktadir. Halka arz edilen paylarin tutarinin nispeten
diisiik oldugu gtz 6niinde bulundurularak daha sade ve basit
bir izahname ve sirkiiler format: kullanilmaktadir.

Bunun yant sira “Halka Arz Seferberligi” kapsaminda yu-
riitlilen ¢aligmalara ivme kazandirmak, Avrupa Birligi'nde
uygulanan minimum halka arz oranint (% 25) saglayacak
sekilde halka agilmalarr tesvik etmek amaciyla, 31.12.2012
tarihine kadar hisse senetleri Borsa Ulusal Pazari veya II.

zarin kurulmastyla halihazirda Borsa'da
islem goren sirketlerin yani sira Borsa dist sirketlere de al-
ternatif finansman kolayligt saglanmustir.

Oniimiizdeki donemde de, Halka Arz Seferberligi calisma-
larinin, IMKB ile birlikte, TOBB, SPK ve TSPAKB isbirligi ice-
risinde genis bir katilim tabant ile devam ettirilmesi ve ya-
ratilacak sinerji ile Tiirkiye sermaye piyasasinin gelisimine
daha da ivme kazandirilmast hedeflenmektedir. Bu hedef
dogrultusunda amacimiz, Tiirkiye'nin en biiyiik ilk 1000 sir-
keti icinde yer alan sirketleri sermaye piyasamiza kazandi-
rarak 368 olan islem goren sirket sayisint Cumhuriyetimizin
100. yilina kutlayacagimiz 2023 yilina kadar 1000'in izerine
cikarmaktir.

asSaye | balon 1] a5

Hisse Senedi

- ilk Halka Arz 22
- Tahsisli Satis 1

Borsa Yatinm Fonlan 3

Oydan Yoksun Pay Senedi 1

Bor¢clanma Araglan 16
- Halka Arz 13
- Nitelikli Yatinmciya Satis 3

Varliga Dayali Menkul Kiymet 0

TOPLAM 43

3.519 1.329,2
3.122 27 1.329,2
397 0 0
1,4 0 0
78,3 0 0
1.930,5 57 18.554,8
1.850,5 41 17.830
80 9 538,4
0 7 186,4
5.539,2 29 7.068,3
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Korhan
Eryilmaz

~ IMKB Gelisen
Isletmeler Piyasasi
Miidiirii

yayimlanan “Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmele-

rin Tanimy, Nitelikleri ve Siniflandirilmas: Hakkinda
Yonetmelik” ¢aligan sayist 0-250 arasinda olan ve yillik ciro
veya bilanco biiylikligli 25 milyon TL'nin altinda olan sir-
ketleri KOBI olarak tanimlanmustir. 2009 yilt TUIK verileri-
ne gore iilkemizde 250’den az ¢aligant bulunan yaklasik 3,2
milyon igletme bulunmaktadir. Bu rakam yaklagik olarak
KOBI sayisina da denk gelmektedir. Bu 3,2 milyon islet-
menin yaklagtk % 95'1 19 calisant olan isletmelerdir. Yine
TUIK 2009 yili verilerine gére KOBI'lerin % 82’si hizmetler
ve ticaret, % 13’ ise imalat sanayinde faaliyet gostermek-
tedir. En fazla istihdami ise % 36’lik pay ile ticaret sektorii
saglamaktadir.

1 8 Kastm 2005 tarih ve 25997 tarihli Resmi Gazete’de

Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB-Borsa)
Gelisen Isletmeler Piyasasi

Makro ekonomik veriler de KOBI'lerin ekonomimizde ne
kadar 6nemli bir yere sahip olduklarini gdstermektedir:

* Kayitli istidamin yaklasik olarak % 80'ini,
* Yaratilan katma degerin % 55'ini,

* 2010 yili ihracatinin % 60’ini1 ve

* 2010 yili ithalatinin % 42’sini

KOBI'ler gerceklestirmektedirler.

Bankacilik sektoriine bakacak olursak, KOBI kredilerinin
(nakdi krediler) toplam krediler icerisindeki payr 2011
Agustos ay1 verilerine gore yaklagik olarak % 23 civarinda-
dir. BDDK verilerine gore 2006 yilinda yaklastk 60 milyar

Bankacilik sektoriine bakacak olursak, KOBI kredilerinin (Nakdi Krediler) toplam krediler

icerisindeki payi 2011 Agustos ay: verilerine gore yaklagik olarak % 23 civarmdadw. BDDK

verilerine gére 2006 yrlinda yaklasik 60 milyar TL olan KOBI kredileri, 2011 Agustos dénemi
itibariyle 151 milyar TL’ye ulasmgtir.
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Hisse Senetleri Piyasasi Gelisen isletmeler Piyasasi

GiP, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi biin-
yesindeki Hisse Senetleri Piyasasi catisi altin-

da yer alan ve KOBi’lerin sermaye piyasalari
ile bulusmasina imkan sunan bir platformdur.
2011 yilinda faaliyete baslamis olup, haliha-
zirda 4 sirketin paylan islem gormekte ve 6
adet halka agilma basvurusu da degerlendir-
me asamasinda bulunmaktadir.

Ulusal Pazar uygulanan yiiksek kabul
kriterleri nedeniyle KOBI'lerin mevcut
olcekleri ile ulagmalar: kolay olmayan bir
bedeftir. Ikinci Ulusal Pazar ve Gelisen
Isletmeler Piyasast ise KOBI'lerin sermaye
piyasalari ile bulusmasina imkdn sunan
platformlardur. Ikinci Ulusal Pazar'in
faaliyeti uzun yillara dayanmaktadur, GIP
ise 2011 yilmda faaliyete baglams olan

ve ozellikle KOBI'lere sermaye piyasasin
erigilebilir kilmay: bedefleyen bir yapidar.

TL olan KOBI kredileri, 2011 Agustos donemi itibariyle 151
milyar TL'ye ulagmugtur.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast biinyesinde hisse senet-
lerinin islem gorebilecegi ti¢ farklt yapt bulunmaktadir: His-
se Senetleri Piyasast catist altinda yer alan Ulusal Pazar ve
Ikinci Ulusal Pazar ile Gelisen Isletmeler Piyasast (GIP).

Bu yapilardan Ulusal Pazar uygulanan yiiksek kabul kriter-
leri nedeniyle KOBI'lerin mevcut 6lcekleri ile ulagmalart
kolay olmayan bir hedeftir. Ikinci Ulusal Pazar ve Gelisen
Isletmeler Piyasast ise KOBI'lerin sermaye piyasalari ile
bulusmasina imkin sunan platformlardir. Tkinci Ulusal
Pazar'mn faaliyeti uzun yillara dayanmaktadir, GIP ise 2011
yilinda faaliyete baglamis olan ve ozellikle KOBI'lere ser-
maye piyasasint erigilebilir kilmayr hedefleyen bir yapidir.
Hali hazirda GIP'te 4 sirketin paylart islem gormekte ve 6
adet halka acilma bagvurusu da degerlendirme agamasinda
bulunmaktadir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasast Ulusal Pazar'ina kabul edile-
bilmesi icin ortakliklarin Tablo1'de yer alan gruplardan biri
icerisinde yer alan kosullarin tamamini saglamasi gerekir:

T

I1. Ulusal
Pazar

Ulusal
Pazar

Tkinci Ulusal Pazar’da halka acik paylarin sahip olmast ge-
reken piyasa degeri ve halka agiklik orani gibi kargilanmast
gereken bazi kriterler (halka arz edilen hisse senetlerinin
piyasa degeri ile bu hisse senetlerinin 6denmis veya ¢ika-
rilmig sermayeye oraninin sirasiyla en az, 6.100.000 TL ve
% 15 olmast ya da 12.200.000 TL ve % 5 olmast) uygulan-
makta, bagvuruda bulunan sirketin mali durumunun iyi
olup olmadigina bakilmaktadir.

GIP ise KOBI'lerimiz icin &zel olarak yapilandiriimigtir.
GIP'te sirketlerin bagvuru aninda saglamalari gereken 6n-
ceden belirlenmig sayisal kabul kriterleri uygulanmamakta,
sirketlerin bagvuru anindaki durumu ile birlikte halka arz
sonrast elde edecekleri fonlar ile ulagabilecekleri noktaya,
yani sirketlerin geleceklerine ve biiylime potansiyeline ba-
kilmaktadir.

GIP'te yapilacak olan halka arzlara konu paylar mevcut or-
taklarin yeni pay alma haklarmnin kisitlanmasi neticesinde
yapilacak sermaye artirimi neticesinde ¢ikarilacak paylardan
olugmast gerekmektedir. Mevcut ortaklarin paylarinin satigt

GiP, KOBI’lerimiz iin 6zel olarak
yapilandinlmistir. GiP’te sirketlerin
basvuru aninda saglamalari gereken
onceden belirlenmis sayisal kabul kriterleri
uygulanmamakta, sirketlerin basvuru
anindaki durumu ile birlikte halka arz sonrasi
elde edecekleri fonlar ile ulasabilecekleri
noktaya, yani sirketlerin geleceklerine

ve bilyiime potansiyeline bakilmaktadir.
GiP’e gelecek olan firmalarin bir piyasa
danismani ile en az iki yil siireli bir anlasma
imzalamis olmasi gerekmektedir. Danisman
kurulus, kabul basvurusu dncesinde gerekli
hazirliklarin tamamlanmasinda sirkete
yardimci olmaktadir.

Nisan 2012 CERCEVE 41



Dosya

Verimli Kalkinma Icin Finansal Perspektif

Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yili ge¢cmis olmasi ve son 3 yillik mali tablolarinin yayinlanmasi

Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degeri -TL
Vergi dncesi kar elde edilmis olmasi

Halka arz edilen hisse senetlerinin 6denmis veya
cikarilmis sermayeye orani

Bagimsiz denetimden ge¢mis en son mali tablolardaki
o6zsermaye - TL

Asgari Asgari Asgari
122.000.000 61.000.000 30.500.000

Son iki yildan Son iki yildan -~
en az birinde en az birinde Son ikiyil

Asgari Asgari

) % 5 % 25

Asgari Asgari Asgari
30.500.000 19.500.000 12.200.000

Tablo 1

seklindeki halka arzlara izin verilmeyerek halka arzdan top-
lanan fonun ortaklara degil firmaya aktarilmast ve sirketin
biiyimesinde kullaniimasi saglanmaktadur.

KOBI'lerin sermaye piyasalarma adim atmakta zorlanmala-
rinin arkasinda yatan bir diger sebep de bu firmalarin Ser-
maye Piyasast Kurulu (SPK) ve Borsa diizenlemelerine cok
yabanct olmalaridir. Bu problemi agmak icin GIP’de Piyasa
Danismanhigt Kurumu olugturulmustur. Piyasa Danismant,
kabul bagvurusu 6ncesinde gerekli hazirhiklarin tamamlan-
masinda sirkete yardimer olmak, basvuruda Borsa'ya ileti-
len ve kamuya agiklanan bilgi ve belgelerin dogrulugunu
islem gorecek sirket ile birlikte onaylamak, GIP Listesine
kabul bagvurusunda Borsa’ya sunulacak olan sirket rapo-
runu hazirlamak, GIP Listesine kabul sonrasinda sirketin
SPK ve Borsa diizenlemelerine uyumunun saglanmast icin
danigmanlik hizmeti vermek gibi gorevleri sermaye piyasast
mevzuatt ve Borsa diizenlemelerine uygun sekilde yerine
getirmekle sorumludur.

GiP'e gelecek olan firmalarin bir piyasa danismani ile en
az iki yil stireli bir anlagma imzalamig olmasi gerekmekte-
dir. Boylelikle, Piyasa Danigmanlarinin destegi sayesinde

GiP’te yapilacak olan halka arzlara konu pay-
lar, mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarinin
kisitlanmasi neticesinde yapilacak sermaye

artinnmi neticesinde ¢ikarilacak paylardan
olusmasi gerekmektedir. Mevcut ortaklarin
paylarinin satisi seklindeki halka arzlara izin
verilmeyerek, halka arzdan toplanan fonun
ortaklara degil firmaya aktarilmasi ve sirketin
biiyiimesinde kullanilmasi saglanmaktadir.

bu firmalarin mevzuat ve diizenlemeleri bilme ve bunlart
yerine getirebilme noktasindaki bilgi eksikliklerinin gide-
rilmesi amaclanmustir. Bu dogrultuda, Gelisen Isletmeler
Piyasasr'nda piyasa danigmant olarak yetkilendirilmig 17
aract kurum bulunmaktadir.

G P’te KOB ’lerimizin faydalanabilece i avantajlari
da zetle siralayacak olursak;

* Paylari GIP'te islem gorecek olan firmalardan alinan ve
resmi tarife ile beliflenmis IMKB, SPK ve Merkezi Kayit
Kurulugu (MKK) iicretleri, standart Gicretlerinin onda biri
seviyesine ¢ekilmistir.

e Ayrica IMKB iicretleri 2012 yili sonuna kadar alimmaya-
cakr.

* IMKB Hisse Senetleri Piyasasi pazarlarmda islem goren
sirketler IMKB tarafindan tiim sermaye tutarlari {izerinden
iicretlendirilirken, GIP Listesi {icretleri sadece sirketin GIP
Listesi'nde bulunan paylarinin tutar tizerinden alinmakta-
dir.

* Sadece yil sonu finansal tablolarin bagimsiz denetimden
gecmis olmast yeterlidir. Ara dénem finansal tablolart igin
bu sart aranmamaktadir.

* GIP Yonetmeligi'nde bagvurunun kabulii icin nitelik veya
nicelige iligkin (karlilik, faaliyet stiresi, zsermaye biiyiikli-
gii vb.) bir kriter tanimlanmamugtir.

e Paylar1 GIP'te islem goren ortakliklar, Kurul kaydina alin-
diklarr tarihi izleyen {i¢ hesap ddnemi boyunca birinci te-
mettlili dagitmayabilirler. (Seri IV, No:39)

* Firmalar, ihrac edilen sermaye piyasast aracinin toplam
sat1g bedelinin 3.000.000 TL'nin altinda olmast durumunda,
SPK’ca izahname diizenleme yiikiimliiliiglinden muaf tutu-
labilirler. (Seri IV, No:39)

* GiP'te islem gorecek sirketler yonetim kurulu ile pay sa-
hipleri arasindaki iletisimi saglayan pay sahipleri ile iligkiler
biriminin olusturulmast zorunlulugundan muaf tutulmus-
tur.
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* GIP'te islem gorecek sirketler Sermaye Piyasast mevzu-
atindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesin-
de ve kurumsal yonetim uygulamalarinda koordinasyonu
saglayan bir personelin gérevlendirilmesi zorunlulugundan
muaf tutulmustur (Seri IV, No:41).

* Kurumsal Yonetim Ilkeleri cercevesinde zorunlu olarak
atanmast gereken “Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi” sartin-
dan muaf tutulmustur. (Seri IV, No 56)

* KOSGEB veri tabaninda kayith olmak sartiyla pay-
lar1 GIP’te islem gorecek olan firmalara halka arz ma-
liyetlerini kargilayabilmeleri igin KOSGEB tarafindan
100.000 TL’ye kadar geri 6demesiz destek verilebil-
mektedir.

KOSGEB Destek Programi unsurlarinin iist limitleri ve
oranlar Tablo 2'de verilmistir.
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Destek Unsurlar Dﬁ::ill(rg(tjf(r"l!f; : Orani (%)

Piyasa danismani danismanlik hizmet bedeli (azami 2 yil)

Bagimsiz denetim hizmeti bedeli

SPK kurul kaydina alma iicreti

iMKB Gelisen isletmeler Piyasasi listesine kabul iicreti

Merkezi Kayit Kurulusu masrafi

Araci kurulusa ddenecek aracilik komisyonu

60.000

20.000 75
10.000 100
10.000 75

Tablo 2

Halka acilma siireciyle birlikte, KOBI'lerimiz mevcut finan-
sal yapilarini saglamlastiracak ve hem rekabet avantajt sagla-
yacaklar hem de uluslararast piyasalara entegre olarak iiriin
ve hizmetlerini pazarlayabilecekleri yeni bolgelere acilabi-
leceklerdir. Bunun yaninda daha kurumsal ve seffaf yapiya
kavugmalart neticesinde Ozellikle bankacilik sektoriinden
rakiplerinden daha kolay ve daha ucuza fon temin edebile-
cekler, kendilerini etkileyebilecek risklere karst gerekli 6n-
lemleri zamaninda alabilecek ve olasi zararlar1 en az hasarla
atlatma noktasinda kayda deger bir direng kazanacaklardir.
Bunun yaninda artik bagimsiz denetim yaptiracak olan bu
firmalar daha giivenilir ve gergekgi finansal tablolarla kayit-
digt ekonominin azaltilmast noktasinda ciddi etki saglaya-
caklar ve yeni yatirimlarla istihdami artirict aktorlerin bagin-
da gelebileceklerdir.

Borsamiz, yetkili piyasa danigmant kurumlar, diger sermaye
piyasast kurumlart ve ilgili sehirlerde bulunan ticaret ve sa-
nayi odalart ile igbirligi icerisinde diizenlenmekte olan tani-
tum toplantilart vasttastyla KOBI dlcegindeki sirketlerin or-
taklart ile yoneticilerini GIP hakkinda bilgilendirmektedir.

Bir sirket G P’te islem g rmeye karar verdikten son-
ra zetle asa 1daki asamalardan gecmektedir;

Sirket B nyesinde Takim Olusturulmast

Sirket biinyesinde GIP’e bagvuruda bulunmak icin yapil-
mast gereken isleri yiiriitecek sorumlu bir takim olusturul-
malidir. Sirket paylart GIP Listesi'ne kabul edildikten sonra
sirketin sermaye piyasast mevzuatindan kaynaklanan yi-
kiimliiliklerinin yerine getirilmesi; piyasa danismani, SPK,
IMKB, MKK gibi kurumlarla ve yatirimcilarla iligkilerin yii-
riitlilmesi gerekeceginden, hazirlik ekibine ileride bu isleri
yapacak personelin dahil edilmesi faydali olacaktir.

Piyasa Danisman ile Anlagma Yapilmas

GIP'te islem gdrmeyi planlayan sirketlerin gerekli hazirlik-
lart birlikte yiirtitmek igin bir piyasa danismant ile anlasma
yapmasi gereklidir.

Aract Kurulus Segimi

Sirket paylarint halka arz veya tahsisli satig yontemi ile
Borsa’'da satmak iizere bir aract kurulus ile kendi tercihine
bagli olarak anlagma yapabilir.

Ba imsiz Denelim Sirketi Segimi

Sirketin Sermaye Piyasast Mevzuatina uygun olarak hazir-
layacagy finansal tablolarini denetleyip goriis verecek SPK
tarafindan yetkilendirilmis bir bagimsiz denetim sirketi ile
anlagma yapmasi gereklidir.

Halka acilma siireciyle birlikte,
KOBI'lerimiz mevcut finansal yapilarin
saglamlastiracak ve hem rekabet avantaji
saglayacaklar hem de uluslararast
piyasalara entegre olarak iiriin ve
bizmetlerini pazarlayabilecekleri yeni
bolgelere acilabileceklerdir. Bunun
yamnda daha kurumsal ve seffaf yaprya
kavusmalar: neticesinde ozellikle
bankacilik sektoriinden rakiplerinden
daba kolay ve daba ucuza fon temin
edebilecekler, kendilerini etkileyebilecek
risklere karsi gerekli onlemleri zamanmnda
alabilecek ve olas: zararlari en az basarla
atlatma noktasinda kayda deger bir direng
kazanacaklardur.
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IMKB Gelisen isletmeler Piyasasi (GiP) ile Hisse Senetleri Piyasasi (HSP)
arasindaki temel farkliliklar

Hisse Senetleri Piyasasi Gelisen isletmeler Piyasasi

Basvuru Sekli

Kotasyon Yénetmeligi‘ne tabidir.
Sermayenin tamami kota alinir.

Hem Ulusal Pazar'a (kérhlik 1-2 yil, faaliyet siresi 3
yil, zsermaye bUyUklU?U 12,2 M TL, halka agilan
piyasa degeri 30,5 M TL, halka acikiik orani % 25
vb.) hem de II. Ulusal Pazar'a (holio agilan piyasa
degeri 6,1 M TL, halka agiklik orani % 15 vb.) kabul
icin nicelik ve/veya nitelige iliskin kriterler tanimhidir.

Gerekli inceleme IMKB tarafindan yapilir, Ulusal veya
II. Ulusal pazarlardan uygun olaninda Yénetim Kurulu
karari ile'islem gérebilir.

GIP Yénetmeligi'ne tabidir.

Sermayenin sadece islem gorecek kismi
GIP Listesi’ne alinir.

GiP'e kabul igin nitelik veya nicelige iliskin bir kriter
tanimlanmamistir.

Gerekli inceleme Piyasa Danismani kurulus tarafindan

delllr. Piyasa Danismani‘nin sirket hakkinda
azirladigr raporda olumlu géris belirtmesi halinde

Yonetim I%urulu karari ile Glg Listesi'ne alinabilir.

iIMKB, SPK, MKK Ucretleri

SPK % 0,2 (binde iki
IMKB % 0,1 (binde bir% + heryil 1/4'G
MKK Uyelik % 0,1 ve 2K<-<50K

Islem % 0,05 (on binde bes)

SPK GIP % 0,02 (on binde iki)
IMKB % 0,01 (on binde bir) + 1/4'6 (2013 e kadar
tam myafiyet
MKK Uyelik % 0,01 ve 200<-<5K

__Islem % 0,005 (yiz binde bes)
GIP te iicretler HSP’den alinan icretlerin 1/10°u
oranindadir. 2012 yil sonuna kadar IMKB tarafindan
tcret alinmayacaktir.

Piyasada islem Gérme

Halka arz yéntemiyle gelebilir.
Halka arz sermaye artinmi ve/veya ortak satisi seklinde

apilabilir,
Y;\AEB tarafindan, Ulusal Pazar’a kabul icin halka
arzin en az 250 gercek ve tizel kisiye yapilmis olmasi
sartl aranir.

Halka arz veg/o tahsisli sahs yontemiyle gelebilir.
Halka arz sadece sermaye artirmi seklinde yapilabilir.
Kisi sayisinda herhangi bir sinirlama yoktur.

Finansal Raporlarin Kamuya Aciklanmasi

Bagimsiz denetimden gegmis 6 aylik ve yillik finansal
tablolar

Bagimsiz denetimden gegmemis 3 ve 9 aylik tablolar
Yil sonu faaliyet raporu kamuya agiklanir.

Yil sonu finansal tablolar ile bunlara iliskin bagimsiz
denetim raporu

Bagimsiz denetimden gecmemis 6 aylik finansal
tablolar

Yil sonu faaliyet raporu kamuya agiklanir.

Islem Yontemi

Surekli mizayede yéntemi esastir,
A, B, C gruplar bazinda tek fiyat veya piyasa yapicili
surekli mizayede vygulanir

Piyasa yapicili sirekli mizayede yéntemi veya tek
fiyat ydntemi uygulanir

Yatirimal

Yatinimet ile araci kurum arasinda gerceve s6zlesmesi
imzalanmasi gerekmektedir

Yahrimcilarin cergeve sézlesmesinin yani sira GiP
Risk Bildirim Formu imzalamalari gerekmektedir.
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KOBi’lerimiz, mevcut finansal yapilarini
saglamlastiracak ve hem rekabet avantaji
saglayacaklar hem de uluslararasi piyasalara
entegre olarak iiriin ve hizmetlerini
pazarlayabilecekleri yeni bolgelere
acilabileceklerdir. Bunun yaninda daha
kurumsal ve seffaf yapiya kavusmalar
neticesinde ozellikle bankacilik sektdriinden
rakiplerinden daha kolay ve daha ucuza

fon temin edebilecekler, kendilerini
etkileyebilecek risklere karsi gerekli
onlemleri zamaninda alabilecek ve olasi
zararlari en az hasarla atlatma noktasinda
kayda deger bir diren¢ kazanacaklardir.

Sermaye Artirimi ve Ana S zlesme De isikli |

Sirket ana sozlesmesinin sermaye piyasast mevzuati ile
uyumlu olmasi gereklidir ve sermaye artirimi karari da yet-
kili sirket organinca alinmalidir. Sirket ana sozlesmesinin
sermaye piyasast mevzuatina uygun hale gelecek sekilde
degistirilmesi icin gerekli kararlar1 almak tizere sirket genel
kurulunun toplanmast gerekir. Sermaye artirimi hususu da
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sirket “esas sermaye sistemine” tabi ise sirket genel kuru-
lunca, “kayith sermaye sistemine” tabi ise sirket yonetim
kurulunca karara baglanmalidir.

Basvuru Dosyasimin Hazirlanmas:

Piyasa danismani ile sirket, SPK ve IMKB bagvurulart icin
gerekli raporlari ve belgeleri i¢eren bagvuru dosyalarint
hazirlarlar. Hazirlanan evraklarin dogrulugundan sirket ve
piyasa danigmani birlikte sorumlu olup bu kapsamda bas-
vuru dosyasindaki ilgili dokiimanlari kaseleyerek imzalama-
lidirlar. IMKB'ye yapilacak bagvuru ekinde gerekli bilgi ve
belgelerin ibraz edilmesi de esastir.

SPKve MKB Bagvurular:

SPK'ya sirket paylarinin kayda alinmast icin, IMKB'ye de
sirket paylarinin GIP Listesi'ne alinarak iglem gdrmesi iin
eszamanli bagvuru yapilir. Bagvuru dosyasinin eksiksiz ol-
mast ilgili kurumlarin incelemelerini daha hizl sonuglandir-
mastnt saglayacaktir,

G P Listesi’ne Kabul ve G P'te slem G rmeye Baglama
SPK tarafindan kayda alinan paylar, halka arz veya tahsisli
satig sonrasinda IMKB Yonetim Kurulu'nca GIP Listesi'ne
kabul edilmesi kararinimn yaymlanmasini takip eden ikinci
islem giiniinden itibaren GIP'te islem gérmeye baslar.

— __.1._ S——

_, |
— |
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Group Law Firm Kurucu
Ortagi

AIM Nedir?

IM (Alternative Investment Market) piyasast Londra
AMenkul Kiymetler Borsast'nin, risk sermayeli sirket-

erden, yerlesmis sirketlere kadar uzanmakta olan
KOBT ler iin uluslararast bir piyasadir.

AIM kuruldugu glinden itibaren ana piyasalara gore daha
esnek bir diizenleyici rejim ile diinya capinda bir {inii har-
manlayarak giiniimiizlin uluslararast alanda en basarilt bi-
yiime piyasast haline gelmistir.

1995 yilinda kurulan AIM’e, 31 Agustos 2007 tarihinde 455'i
yurtdisinda olmak iizere toplam 2865 sirket kayit olmus-
tur. AIM'in degeri 2007 yilinda 12,9 milyar Ingiliz Sterlini,
baslangicindan itibaren ise 52,5 milyar Ingiliz Sterlini deger
kazanmugtir. 2007 yilinda Birlesik Krallik'in sermaye akisinin
cogu AIM iizerinde olugmustur: 31 Agustos 2007 tarihine
kadar 286 yeni dagitimin 201’1 AIM’de gerceklesmistir.

Londra Borsasi

-

+ AGGREKO 1716.

Bircok hizli biiyiiyen Ttirk sirketi igin de AIM cazip bir sege-
nektir ve biiyiik firsatlar sunmaktadir.

Avantajlart

Bir AIM hissesi Londra’daki yiiksek bir profile sahip ulusla-
rarast bir pazardaki akuglarin tiim yararlarini agagidaki gibi
saglar:

* Hem akis hem de daha sonraki zamanlarda uzun vadeli
yatirimlara hazir erisim,

* Sirket hisselerinde bir dig pazarin ve sirket icin objektif
bir pazar degerinin olugturulmast,

* Hisseleri gtz 6niinde bulundurarak edinim firsatlarindan
faydalanma yetenegi,

* Calisanlart uzun vadede tegvik edici hisse planlari ile teg-
vik potansiyeli,

* Daha yiiksek kamuoyu profili,

* Miisteriler ve tedarikciler acisindan daha biiyiik bir giiven
iliskisi,
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D zenleyici Sartlarin Esnekli i

AIM’in basarist daha ziyade kiiglik ve biiylimekte olan sir-
ketlerin ihtiyaglarina yonelik 6zel olarak tasarlanan, basit-
lestirilmis ve esnek diizenleyici rejiminden kaynaklanmak-
tadir. Buna ragmen, piyasa gelistik¢e bir takim biiyiik ve/
veya uluslararast sirketler de bu faydalardan yararlanmugtur.

AIM kurallart altinda kabul prosediirii Londra Menkul Kiy-
metler Borsasinin ana piyasalarindan veya Avrupa piyasa-
larindan daha basittir. Ozellikle de diger ana piyasalarin
aksine, ifsa dokiimanina ve bir diizenleyici tarafindan kabul
edilmeye veya 6n incelemeden gegirilmeye ihtiyag yoktur.
Daha dogrusu, bir menkul kiymetin borsada alinip satil-
masindan dnce uyulmast gereken sartlarin (kotasyonun
gerceklesmesi) karsllanmasi, atanmig olan danigmanin so-
rumlulugundadir. Ug yillik ticari kayit veya minimum halka
aciklik orani gibi sartlar da bu piyasada aranmamaktadir.

Bir sirket AIM'ye kotasyonunu gerceklestikten sonra, de-
vam eden yiikiimliltkler rejimi diger ana piyasalarla ki-
yaslandiginda daha hafiftir. Ornegin, ana piyasalarin aksine
birgok transaksiyon icin hissedar onayi gerekmemektedir.

Asagidaki tablo ana piyasa ve AIM arasinda kabul kriterleri
ve devam eden yiikiimliiliikler hakkindaki farkliliklart gos-
termektedir.

AIM piyasas, yatirimlarin farkh bir
yonde genisletmek isteyen, yeni kurulmus
sirketler, aile sirketleri ya da yurtdisinda

Jaaliyet gosteren firmalar icin ideal bir
pazardir. AIM sadece bu tiir sirketler ile
swrl degildir. Son trendlere bakidiginda
bircok biiyiik ve yerlesmis sirket de AIM’nin
sundugu avantajlardan yararlanmaktadr.

Kimler Katilabilir?

AIM, diinya capindaki her tiirlii sektorde faaliyet gosteren ve
aranan girig kogullarint kargilayabilen tiim sirketlere agiktir.

Sirketin biiytikliigiine iliskin, bahsedilen esnek giris kosul-
lart nedeniyle herhangi bir kriter bulunmamakta ve kotas-
yon icin 6nem arz etmemektedir.

AIM piyasasi, yatirimlarini farkli bir yonde genisletmek iste-
yen, yeni kurulmus sirketler, aile sirketleri ya da yurtdiginda
faaliyet gosteren firmalar icin ideal bir pazardir. AIM sadece
bu tiir sirketler ile sinirlt degildir. Son trendlere bakildigin-
da bircok biiyiik ve yerlesmis sirket de AIM'nin sundugu
avantajlardan yararlanmaktadr.

AIM’e giris yapmak isteyen sirketler genel olarak iktisaplar-
ni ve tasarruflarini etkileyen belgeleri diizenlemek zorunda

UKLA tarafindan prospektiisiin on incelemeden gegirilmesi
Genel olarak ii¢ yillik ficari kayit aranilmasi

Hisselerin minimum % 25'i halka arz edilmeli

Minimum islem hacmi

Oncelikli hissedar incelemesi Gnemli devralmalar, satislar ve ilgili
taraf transaksiyonlar icin gereklidir

Sadece kotasyon ve transaksiyon icin sponsor gereklidir

Vergi Avantajlari

Sirketler ve bireysel yatrimcilar AIM’e yapilan giris saye-
sinde ana piyasada elde edilemeyen vergi avantajlarindan
yararlanmaktadurlar. Sirket 6rnegin Enterprise Investment
Scheme (EIS) yardimina hak kazanabilmektedir. AIM'nin
internet sayfasinda AIM vergi avantajlart hakkinda yardimci
bir kilavuz ve biit¢eler hakkinda dokiimanlar bulunmak-
tadir:  hitp:/fwww.londonstockexchange.com/en-gb/pro-
ducts/companyservicesjourmarkets/aim_new/

Kabul dokimani 6n incelemeden gegirilmez
Ticari kayit aranmaz

Minimum halka arz orani yoktur

Minimum islem hacmi yoktur

Transaksiyonlar icin hissedarlarin 6n incelemesi dyokiur (Sirketin
faaliyetlerinde tersine devralma veya satis sayesinde esash degisiklikler
meydana gelmemesi kosuluyla)

Her zaman atanmis danisman gereklidir

degildir. Bu nedenle AIM, biiyiime icin iktisap yoluna bas-
vuran sirketler igin ok caziptir.

Sirket AIM ¢in Uygun Mudur?

AlM’ye katilmak icin sadece gereken giris sartlarin ye-
rine getirilmesi yeterli olmamaktadir. Bunun disinda
soz konusu sirketin, yatirimcilar acisindan ilgi ¢ekici
olmast gerekmektedir. Sirketin yatirimcilar acisindan
ilgi cekici olup olmadigini ve karli bir yatirim firsat: teg-
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kil edip etmedigini agagida belirtilmis olan hususlara
baglidir:

* Karli ve gercekgi bir is plani; sirket agtkca bir pazar fir-
satt sunacak belirli iiriin veya hizmetlere sahip midir? Sz
konusu is modeli acik¢a tanimlanmig ve kolay anlagilmakta
mudir? Sirketin gosterilebilir bir bilylime potansiyeli mev-
cut mudur? Soz konusu sirket kir elde edebilmekteyse,
kar amact dogrultusunda agikca tanimlanmug bir yola sahip
midir?

* Giivenilir, iyi idare edilen bir is tipinde iyi bir gegis; bu
durum, drnegin teknoloji ve biyokimya alanlarinda olmas:
zorunlu bir kosul degildir.

* Uygun Ozelliklere ve deneyime sahip kisilerden olusmus
anahtar mesleklere sahip giiclii bir yonetim ekibi;

En son trende gore daha biiyiik

ve yerlesmis sirketler AIM’ye kote
edilmektedir. Asagidaki tabloda bangi tiir
sirketlerin AIM’de kotasyonu gerceklestigi
ve biiyiikliiklerine dair fikir vermesi icin
AIM’de kotasyonu gerceklesmis ve en

cok iglem bacmine sahip ilk 10 ve 40-50
arasindaki sirketler gosterilmistir.

* Sahiplik ve muhasebede seffaflik; yatirimcilar, sirketin
sahipligine ve kontroliine iligkin seffaflik eksikligi husu-
sunda endiselenecektirler. Sirketlerin bu nedenle giiclii ve
oturmug mali denetim ve idari raporlandirma sistemlerine
ihtiyaclari vardir.

* Sirket yonetimi; sirket yonetimindeki Birlik Yasast, AIM
sirketleri igin s6z konusu olmasina ragmen yatirimcilar, gir-
ketin baglica sartlarinin uygun alanlarda yerine getirildigini
gormek isteyeceklerdir.

* Zamanlama ve pazar fikri; ekonomi veya pazar degisiklik-
leri gibi sirket kontroliin 6tesindeki etkenler sirket degerini
ve hatta akig yetenegini bile etkileyebilmektedir.

AIM’ye Kotasyonu Gerceklesmis Sirketlerin T rleri

AIM’de yer alan firmalar mali hizmetler, medya, eglence,
madencilik, petrol ve gaz, ilag ve biyoteknoloji, emlak ve
daha bircok farkli sekttrlerin da dahil oldugu ¢ok genis bir
sektor yelpazesi sunmaktadir.

En son trende gore daha biiyiik ve yerlesmis sirketler AIM'ye
kote edilmektedir. Asagidaki tabloda hangi tiir sirketlerin
AIM’de kotasyonu gerceklestigi ve biiyiikliiklerine dair fikir ver-
mesi icin AIM'de kotasyonu gergeklesmis ve en ¢ok islem hac-
mine sahip ilk 10 ve 40-50 arasindaki sirketler gosterilmistir.

-_ Faaliyet Alam islem Hacmi (£ Milyon)

1 Siber Energy Plc 0533 Kesif & imalat 1,608.22
2 Mecom Group Plc 5557 Yaynahk 1,213.57
3 UraMin Inc. 1755 Demir igermeyen Metaller 1,031.57
4 Nikanor Plc 1755 Demir igermeyen Metaller 979.05
5 Revenue Assurance Sevices Plc 2795 Finansal Yaymalhk 845.61
6 Lamprell Plc 0573 Petrol Ekipmani & Hizmetleri 770.00
7 Playtech Ltd 9537 Software 762.67
8 Dolphin Capital Investors 8733 Gayrimenkul Holding & Development 729.68
9 Peter Hambro Mining Plc 1777 Altn Madenciligi 710.46
10 Monsoon Plc 5371 Konfeksiyon Perakendecileri 699.42
40 China Real Estate Opportunities Ltd 8733 Gayrimenkul Holding & Development 373.13
41 Sandvine Corp 9578 Telekominikasyon Ekipmani 372.09
42 Consolidated Minerals Ltd 1775 Genel Madencilik 361.10
43 Steppe Cement Lid 2353 Yapi Malzemeleri & Aksesuarlar 361.95
44 Unitech Corporate Parks Plc 8733 Gayrimenkul Holding & Development 360.00
45 Genus Plc 4573 Biyoteknoloji 347.53
46 Origin Enterprises Plc 3573 Tanmalhk & Balikahk 34747
47 Booker Group Plc 5337 Gida Perakendeciler & Toptanailar 34233
48 Bateman Litwin N.V. 0573 Petrol Ekipmani & Hizmetleri 331.21
49 EcoSecurities Group Plc 8777 Yatiim Hizmetleri 337.21
50 Infinity Bio-energy Ltd 3577 Gida Uriinleri 336.85

(Tablodaki veriler rnek verilerdir)
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Nomad, genellikle her tiirlii bisse teklifini imzalayabilme yetkisine sabip bir yatirim

bankasidir. Nomad, kurumun Londra Menkul Kiyymetler Borsasimmn AIM piyasasmnma

katilmas: icin uygunlugunu dogrulamas: gerekmektedir. Sirket AIM’ye kabul edildikten

sonra devam eden ifsa gereksinimleri vardw ve bu nedenle her zaman bir Nomad ile

calisilmas: gerekmektedir. Sirketin kotasyonunu takiben, Nomad, sirketin AIM kurallarina
riayet edip etmedigini denetlemektedir.

T rk Hukukunda Durum

AlM’ve giris yapmak isteyen bir Tiirk sirketi, kabuliinden
sonra da Tiirk tiizel kisiligini koruyacak ve Tiirk hukukuna
tabi olmaya devam edecektir. Sirket ayn1 zamanda bagka bir
menkul kiymetler borsasinda islem gormekteyse, o menkul
kiymetler borsasinin gereksinimlerini uygulamaya ve yii-
kiimliiliiklerini yerine getirmeye devam edecektir.

Sirket ayni zamanda yabancilar icin uygulanan “Financial
Services and Markets Act 2000” (Birlesik Krallikta 2000 yi-
linda yiiriirlige giren Finansal Hizmetler ve Piyasalar hak-
kinda kanun) gibi diger Birlesik Krallik gereksinimlerine
de konu olacaktir. Ayrica, AIM'in kabuliinden sonra, sirket
hissedarlart ile yapilacak muhabereler hem Birlesik Krallik
hem de Tiirk Sermaye Piyasast Hukukuna ve ilgili diizenle-
melere tabi olacaktir.

Giris cin Neler Gerekmektedir?

Kurumun ilk adimlarindan biri gérevli danisman “Nomad”,
simsar muhasebeciler, avukatlar, bir PR ajansi ve bir kayit
memur tayin etmektir. Bir digeri ise tahvillerin AIM'ye yon-
lendirilmesidir. Bunlara ilaveten muhasebe, kurumsal yo-
netim ve kurum ici diizen ve diger hususlar iizerinde de
durulmast gerekmektedir.

Tiirk sirketleri danisman segimi yaparken, prosediirii ko-
laylastirmak ve maliyetleri en aza indirgemek amaciyla, se-
cecekleri danismanlarin daha 6nce bu tiir transaksiyonlart
Tiirk sirketlerle gerceklestirip gerceklestirmediklerine dik-
kat etmelidirler.

G revli Danisman
AIM sirketlerin stirekli olarak gorevlendirilmig bir danisma-
n1 olmasi gerekmektedir. Gorevlendirilmis bu danigmana

genellikle “Nomad” (Nominated Adviser) ismi verilir.

Nomad, genellikle her tiirlii hisse teklifini imzalayabilme
yetkisine sahip bir yatirim bankasidir. Nomad, kurumun

Londra Menkul Kiymetler Borsasinin AIM piyasasina katil-
mast i¢in uygunlugunu dogrulamast gerekmektedir. Sirket
AIM’ve kabul edildikten sonra devam eden ifsa gereksinim-
leri vardir ve bu nedenle her zaman bir Nomad ile ¢aligilma-
st gerekmektedir. Sirketin kotasyonunu takiben, Nomad,
sirketin AIM kurallarina riayet edip etmedigini denetlemek-
tedir.

Nomad danisman sirket tarafindan gorevlendirilir ve stz
konusu sirket ile Londra Menkul Kiymetler Borasi arasinda
bir koprii olugturur. Nomad'in baglica amact Londra Men-
kul Kiymetler Borsasina, sirketin AIM’ye katilmak icin uy-
gunluguna dair goriis bildirmesidir.

Simsar

AIM’ve kote edilen sirketlin cogu zaman bir AIM simsarina
ihtiyaci vardir. S6z konusu simsarin islevi bir tahviller mer-
kezi olusturmak ve temel olarak sirketin hisseleriyle ilgili
iliskilerle ilgilenmektedir (bu hisselerin diizenli bir pazar te-
minine dayalt yiirlitiilmesi zorunludur). Genellikle Nomad
ve Simsar faaliyeti ayn sirket tarafindan sunulmaktadir.

Hisseler

Sirket, hisselerin halka arz edilmesi icin tiim hisselerin
AlM've yonlendirilmesi gerekmektedir. Buna ilaveten sir-
ketin tlim hisseleri serbestce nakledilebilir ve elektronik
ortama uygun olmasi gerekmektedir. Bu amagla, AIM'ye
girig agamasinda genellikle sirkette ufak ¢apli bir yeniden
yapilanmaya gidilmesi gerekmektedir.
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Giris Belgesi

Giristen Once her sirket, tim potansiyel yatirimcilarina ula-
sabilecegi bir giris belgesi hazirflamalidir. Bu giris belgesi
sirketin faaliyetlerini, gelecege yonelik hedeflerini, yoneti-
ciler hakkinda ayrintilari, yoneticilerin sirket hakkinda go-
rlis ve diisiincelerini ve son iig yillt kapsayan mali bilgileri
icermektedir. Bdylece potansiyel yatirimcilara sirketin mali
konumuna ve sirket hakkindaki gelecek beklentilere dair
degerlendirme yapabilmeleri icin bir bilgi kaynagr olustur-
maktadur.

AB Prospektiis Direktifine gore bir sirket, hisse senetlerini
veya tahvillerini halka arz ettiginde, belirli istisnalar diginda,
bir izahname (kisileri bir sirketin hisse
senedi veya tahvillerini satin almaya da-
vet eden belge) hazirlamalidir. Boyle bir
durumda, s6z konusu dokiiman yayin-
lanmadan &nce vyetkili idare tarafindan
onaylanmasi gerekecektir.

“Halka arz etmek” genis ve kapsamli
bir tanim olmasina ragmen, s6z konusu
sirketin bir izahname hazirlamasini ge-
rektirmeyen bir takim istisnai durumlar

AB Prospektiis
Direktifine gore bir
sirket, hisse senetlerini
veya tahvillerini halka
arz ettiginde, belirli
istisnalar disimda, bir
izabname (kisileri bir
sirketin hisse senedi
veya tahvillerini satin

Aksaklik riskini en aza indirgemek amacryla sirketin avukat-
lary, sirket yoneticilerinden giris belgesinde yazili soru ve
cevap seklinde aldiklar cesitli ifadeleri kanitlarla destekle-
mek i¢in kapsamlt bir dogrulama siirecinden gecilir.

Giris belgesinden sirket ve yoneticileri sorumludur ve
genellikle bu kisilere potansiyel taahhiitlerini ve sorumlu-
luklarint anladiklarina ve kabul ettiklerine dair beyanlarin
imzalanmast gerekmektedir.

Di er Belgeler

Giris belgesini olustururken hazirlanmasi gereken cesitli
belgeler daha vardir, bunlar;

* Sirketin, piyasaya girisi takiben en az
12 ay daha yeterli faalivet sermayesine
sahip olduguna dair bir faaliyet sermaye
raporu,

* Nomad ve yoneticiler icin sirket hak-
kinda muhasebeci tarafindan hazirla-
nan ayrintil denetim raporu. Bu rapor,
Nomad'a, sirketin AIM igin uygunlugunu
degerlendirirken, sirket ve faaliyetleri

mevcuttur. Bu istisnalarin en 6nemlisi, almaya davet eden hakkinda bilgi sahibi olmasin1 saglamak-

hisse senetlerin veya tahvillerin her AB belge) bazwrlamahdr. tadr,

tiye devleti icin en fazla 100 kisiye sunul- Bayle bir durumda,

mast durumudur. s0z Ronusu dokiiman *Nomad ve sirket yoneticileri icin avu-
yaymlanmadan katlar tarafindan hazirlanan sirket hak-

Bircok AIM sirketi, kurumsal yatirim ola- once yetkili idare kinda yasal faaliyet yeterlilik raporu.

rak kotasyonu gerceklestirmistir. Boyle- tarafindan onaylanmasi

ce de bir izahname yayimlamak zorunda gerekecektir. Ayrintlr denetim raporun ile yasal faali-

kalmamuglardir. Izahnamenin gerekme-

mesi, bunun yayimlanmadan 6nce Borsa tarafindan onay-
lanmasina da gerek kalmamast anlamina gelmektedir. Bu
durum prosediirii iyice hizlandirmaktadir.

Izahnamenin gerekmesi durumunda, giris belgesi, izahna-
meyi de kapsayacaktir ve AB Prospektiis Direktifinde isteni-
len tiim bilgiler ile AIM kurallarinda belirtilen diger bilgileri
icerecektir.

Giris Belgesinden Kim Sorumludur?

Giris belgesindeki potansiyel taahhiitlerle ilgili herhangi bir
aksaklik meydana gelmesi ¢ok ciddi sorunlar beraberinde
getirir ve bu nedenle cok dikkat edilmesi gereken bir hu-
sustur.

yet yeterlilik raporunun icerigi ve kap-
samt s0z konusu sirketin faaliyet gosterdigi sektorlere ve
sirketin yapt ve ge¢misine bagh olarak sekillenmektedir.

D s n lmesi Gereken Di er Hususlar

Yukarida da belirtildigi gibi iistiinde durulmasi gereken bazt
hususlar daha vardir. Bunlar muhasebe, kurumsal yonetim
ve kurum ici diizenin saglanmasidir. Bunlara ilaveten dogal
kaynaklar sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin gozetme-
si gereken bir diger husus daha bulunmaktadir.

Muhasebe

AIM kurallari Avrupa Ekonomik Alani (AEA) iilkesinde
yerlesik olan tiim AIM sirketlerine Uluslararast Muhasebe
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AlMsirketleri“Combined Code” adverilenBirlesik Kralliginkurumsalyonetimstandartlarina
uymas: gerekmemekte ancak bunun en iyi wygulama olmadig diisiiniilmektedir. Kote
Edilmis Sirketler Birligi, AIM sirketleri icin bir takim Rkilavuz ilkeler cikarmastir. Bunlar
Combined Code’a dayanmaktadir ancak daha basit ve az zaman alici bir genel cerceveden
olusmaktadwr. AIM’'de kote edilmek isteyen sirketler erken bir asamada bagimsiz yonetimde

gorev almayan yonetim kurulu iiyeleri (non-executive) atamal ve atama (nomination),
miikdfat (remuneratin) ve denetim (audit) komiteleri kurmahdiwrlar.

Standartlar’'ni (TAS) uygulamasint &ngormektedir. AEA iil-
kelerinde yerlesik olmayan sirketler icin AIM kurallari mu-
hasebatin JAS veya ABD'nin, Kanada'nin veya Avustralya'nin
genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine (GAAP) gore tu-
tulmasini 6ngdrmektedir.

Kurumsal Y netim

AIM sirketleri “Combined Code” ad: verilen Birlesik Kralli-
gin kurumsal yonetim standartlarina uymasi gerekmemek-
te ancak bunun en iyi uygulama olmadigi diisiiniilmektedir.
Kote Edilmis Sirketler Birligi, AIM sirketleri icin bir takim
kilavuz ilkeler ¢tkarmustir. Bunlar Combined Code’a dayan-
maktadir ancak daha basit ve az zaman alici bir genel cer-
ceveden olusmaktadir. AIM'de kote edilmek isteyen sirket-
ler erken bir asamada bagimsiz yonetimde gorev almayan
yonetim kurulu {iyeleri (non-executive) atamali ve atama
(nomination), miikafat (remuneratin) ve denetim (audit)
komiteleri kurmalidirlar. Sirketlerin {izerindeki kurumsal
yonetim yiikii son senelerde artmaktadir ve bunun sonu-
cunda tecriibeli yonetimde gorev almayan yonetim kurulu
tiyelere olan talep artmustir. Dolayisiyla yonetimde gorev
almayan yonetim kurulu iiyelerin secim prosediiriine
erken bir asamadan baglanmalidir.

Kurum ciD zenin Sa lanmasi

Risk yonetim uygulamasi
gerceklestirilmeli  veya
hukuki denetim yiiriitil-
melidir. Ornegin sirket,
var olan sozlesmeleri
merkezi olarak dosya-
lamali ve giincel ancak
resmi olmayan an-
lasmalart resmilestir-
melidir. Ayrica, sirket

ici raporlama diizeni
dikkatle gozden gegiril-
meli ve sirketin hukuk ile

finans ekiplerinde yeterince tecriibeli elemanlarin bulunup
bulunmadigi kontrol edilmelidir.

Do al Kaynaklar Sekt r nde Faaliyet G steren
Sirketler

Dogal kaynaklar sektoriinde faaliyet gosteren sirketler Ma-
dencilik ayritten petrol ve gaz sirketleri hakkindaki AIM Ki-
lavuzunda yer alan (AIM Guidance Note for Mining, Oil and
Gas Companies) sartlart yerine getirmeleri gerekir. Kilavuz
madencilik, petrol ve gaz sirketlerinin AIM’ye kabulii icin
spesifik ilkeler belirtmektedir ve bu sirketlerin piyasadaki
en iyi uygulamaya uymalar1 ve gozetmeleri amaciyla siirekli
olarak devam eden yiikiimliiliikler diizenlenmistir.

slem S resi ve Masraflar
AIM’ve kote edilmek isteyen sirketlerin izleyecegi 12 ile 24

haftalik bir siire vardir. Ancak bu siire¢ asagidaki hususlara
gore farklilik gosterebilir:

* AIM akigina uygun olarak sirketin yapilandirilmas,

o\

* Girig belgesi icin gerekli belgelerin top-
lanmasindaki hiz ve verimlilik,
* Faaliyet yeterliliginde derinlik ve dogru-
lama stirecindeki kolaylik.

(Daha fazla ayrint icin liitfen
EK Ive EK1II' ye bakiniz.)

Giris isleminin masraflart do-
gal olarak profesyonel danis-
manlarin ve Londra Menkul
Kiymetler Borsasinin iicret-
lerine gore faklilik gostere-
cektir. AIM'ye kotasyon
icin  yapilacak  masraf
300,000 ile 400,000 In-
giliz Sterlini arasinda de-
gismektedir (Katma Deger
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Vergisi haric). Buna ilaveten % 3 ile % 6 arasinda degise-
bilecek sekilde toplanan para miktarmm komisyonlar: da
ortaya ¢ikacaktir.

Giristen sonra sirket icin devam edecek
y k ml 1 kler

Sirket AIM'ye kotasyonunu gerceklestirdikten sonra devam
eden yiikiimliliikleri agagidaki gibidir:

* Her zaman bir Nomad ile broker bulundurulmast;
*Hisse fiyatlarindaki veya sirket faaliyetlerindeki perfor-
mans degisiklikleri gibi hususlarin aninda duyurulmast;
*Yoneticilerin ve ilgili ¢alisanlarin yakin bir zamanda hisse-
lerle ilgilenmediklerinden emin olunmast;

* Hisse senetlerin veya tahvillerin elektronik ortam igin uy-
gun olduguna dair emin olunmasy;

* Birlesik Krallik, GAAP ya da Uluslararast Muhasebe Stan-
dartlarina uygun olmast gereken yarim yillik raporlarin ve
yullik mali bildirilerin hazirlanmasi.

EK I: Londra AIM Menkul Kiymetler Borasina Giris
cin Yol Haritas1

n/Yapilandirma Asamasi

1. Sirketin yapisi

1.1. Sirketin yeniden yapilandirilmasina ihtiyag var midir?
1.2. Yurtdiginda ise, Birlesik Krallik holding sirketine ihtiyag
var midir?

1.3. Halka arz (IPO) 6ncesi kar 6demesi yapilmast igin hol-
ding sirketinin yeterli kaynagt var midir?

Z - 4 hafta
|

Z-? 1-3/4ay

Degerleme calismas /

Yeniden yapilandirma

On Planlama
Asamasi

[ == e ————— —

|
|
|
|
|
|
|
|
|
\/

|
|
|
v

2. Kotasyon Yapisi

2.1. Hisseler arz edilecek mi?

2.2. Yeni hissele senetleri mi yoksa sadece var olan hisse
senetleri mi arz edilecek?

2.3. Perakende ve/veya kurumsal arz gergeklesecek mi?
2.4. Caligana hisse senedi arzt yapilacak mi?

2.5. Yurtdigindaki hangi yetki alanlara dagitim yapilacaktir?
Ornegin ABD.

3. Kurumsal y netim
3.1. Yonetim kurulunun yapisinin gozden gecirilmesi ihti-
yact ve diger kurumsal yonetim tedbirleri

4. Muhasebat
4.1. Hangi muhasebe standartlart kullaniimalidir?
4.2. Muhasebatin sekli meselesi hakkinda miizakereler

5. Mali sartlar

5.1. Sirket sermayesinin beyannamesi
5.2. Ayrintilt hesap denetim raporu
5.3. Onemli degisim beyannamesi
5.4. Mali raporlama prosediirleri

6. nm zakereler

0.1. Uygunluk

0.2. Muhasebat sorunlart

7. Zaman cizelgesini belirlemek
8. Danismanlarimn atanmast

8.1. Banka/sponsor, hukukcular, muhasebeciler, yerel avu-
katlar, halkla iliskiler ajans, kayit memuru

Z - 2 hafta

Revii ve 6n talep

[ — ——

Analist Brifingi/

Arastirmalarin Yayini
Arastirma Kilavuzlar 8 Y

Rehber Kabul

Fiyatlandirma Kapant
© Satis garanisi . I?uhui

« Dagifim isfikrarlastirma Asamasi
o Nihai kabul dokiimani

© Fasih haklan
® baghil

EK 1I: AIMYye giris — Zaman ¢izelgesi

54 CERCEVE Nisan 2012



Verimli Kalkinma Icin Finansal Perspektif

9. Taahh t mektuplart
9.1. Bankalar ve muhasebeciler ile miizakereler

De erleme calismasi ve kayit dok manlarin
hazirlanmasi

10. Dok manter ¢alisma

10.1. Hedeflenmis yaklasim, ana ticari siiriiclilere dayan-
maktadir

10.2. Resmi teftis icin doklimanlarin hazirlanmast
10.3. Icermesi gereken diger alanlar:

(a) Glincel iiriinler/glincel piyasalar

(b) Yeni {irlinler/piyasalar

(c) Ana rakipler

(d) Fikri miilkiyet

(e) Gayrimenkul

(f) Cevre

(g) Dava takibi

(h) Satslar

(i) Binalar ve miistemilatlar

(j) Pazarlama

(k) Miisteriler

(1) Ana stzlesmeler

(m) Sermaye harcamast

(n) Yonetim

(0) Galiganlar

(p) Sirket yapist ve hisselere boliinmiis sermaye

11. Yerel hukuk m saviri
11.1. Islemlerin degerleme calismast yapiimast amaciyla ye-
rel hukuk miisaviri atanmast

12. Kayit dok manin tasarlanmasi

12.1. Yonetim goriismeleri (CFO, CEO, v.b.)

12.2. Toplantilara hazirlanmak amactyla yonetime gtnderi-
len soru formu

12.3. Yonetim toplantilarinda asagidaki konular goriistil-
mektedir:

(a) Finansal performans

(b) Ticari faaliyet ve strateji planlart

(c) Risk faktorii

(d) Kazancin kullanimi

(e) Hukuki ve uygulanabilen diizenleyici muvafakat
13. Arastirmanimn yayimlanmast

Lansman

14. Basin bildirisi

15. nkayit dok manmin yaytmlanmasi

Rev ve n talep toplama

16. Yatirimcilara yapilacak sunumlarin y netilmesi
17. n talep toplama

Fiyatlandirma

18. Hisse senetlerin fiyatlandirilmasi ve satis garan-
tisi s zlesmesinin imzalanmasi

19. Kayit dok maninin son halinin yayimlanmast
20. Fiyatlandirma duyurusu

Yerlesme (fiyatlandirmadan ¢ g n sonra)

21. Hisse senetlerin alim satimina izin verilmesi
stikrar sa lama

Istikrar yoneticisi kapanisin ardindan hisse senedi fiyatinin
30 giin boyunca istikrarint saglamaktadir.
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| Isi yalitiminda

| % 50 fark eden,
cift izolasyon
sistemini icat eden

ve kullanan ilk firma

-

Mustafa Bozkurt
Bozgiin Konteyner Ltd. Sti. Yonetim Kurulu Baskani

Agir konteyner Uretiminde Glineydogu Anadolu Bélgesi‘nin énde gelen firmalarindan olan Bozgiin
Konteyner; 1995 yilinda, Konteyner, baraka, karavan imalati ve tamir isleri yaparak basladigi kon-
teyner ldretimine, 2004 yilinda kurumsallasmaya giderek yén verdi. Adiyaman Kiclk Sanayi Sitesinde
olan yerinin imalat icin yetersiz olmasindan dolay! 2011 yilinda Adiyaman Organize Sanayi Bolgesinde
7 bin 500 metrekare alandan olusan yeni yerinde hizmet vermeye devam ediyor.

Bozglin Konteyner Ltd. Sti. Yonetim Kurulu Baskani; Mustafa Bozkurt, Adiyaman merkezli olan
sirketimiz, basta Glneydogu Anadolu Bélgesi olmakla beraber Tirkiye geneli ve yurtdisina hitap
ediyor. Kendimizi her gecen gin gelistirerek, dretim kapasitemizi artirdik Turkiye'deki basarilarnimizi
yaptigimiz ihracatlarla yurt disina tasidik.

IS0 kalite ydénetimi TS EN ISO 9001:2000 sertifikasina sahip olan sirketimiz 1s1 yalitiminda % 50 fark
eden cift izolasyon sistemini icat eden ve kullanan ilk ve tek firma.

Tekerlekli Karavan, Yatakhane Karavani, Givenlik Kullibesi, Prefabrik Yapi, Yatakhane Konteyner, Ofis
Konteyner, Salon Konteyner, Su Aritma Karavani, Gazino Karavani, Jeneratdr Kabini, Yemekhane ve
Mutfak Konteyner, Camur Tanki, Soyunma Konteynerleri, Camasirhane Konteyner, Tibbi Konteynerler
imalati yapiminda bélgedeki en kapsaml firmayiz hizmetlerimiz sadece imalat satis ve montajla bit-
miyor ekibimiz ve calisma arkadaslarimiz teslimat sonrasi bakim ve servis hizmetleri sunarak
Urettigimiz drlnlerin arkasinda duruyorlar. Servis sonrasi teknik destek bizler icin imalat kadar
onemili.

Guneydogu Anadolu Bolgesi’'nde 6zellikle adir konteyner Gretiminde firma olarak iddialiyiz. Kendimizi
bu konuda sirekli gelistiriyoruz. Aylik ortalama 100 adet konteyner Uretim kapasitesine sahibiz
Mlsteri portfoylmizl her gegen gin artirarak hizmet vermeye devam ediyoruz. Tercih ediliyor
olmamizin en blyilk nedenlerinden biri misteri odakh galisiyor olmamiz musterilerimizin taleplerine
gore konteynerler, prefabrik evler, is yerleri Gretiyoruz.

Tirkiye Petrolleri Genel Midurliigd, Turkiye Petrolleri Adiyaman, Batman ve Trakya Bdlge
Mudurliikleri, TPIC Baskanhigi, Toprak Mahsulleri Ofisi,AFAD, Orman Cevre Mddirligi, gibi birgok
onemli kurum ve sirket ile calismakta olan firmamiz, Turkiye ve diinyanin gesitli Glkelerinde bulunan
kuruluslan, Viking International, Transatlantic Petroleum,Perenco Oil,HKN Energy gibi pek ¢ok resmi
,6zel kurum ve sirketleri yaptigimiz isler ile kendimize referans edindik.

Ulkemiz icin biiylk bir dodal afet olan Van depreminde evsiz kalan bir cok vatandasimiz oldu. Van
halkinin barinma sorununun kismi olarak giderilebilmesi icin Il Afet Midirlii§i tarafindan bizden talep
edilen 100 Adet konteyner Van’daki ailelere teslim edildi. Konteynerler depremzedelerin ihtiyaglarina
gbre dizayn edildi. Depremzedeler icin her seyi disindik. I¢cinde iki oda var. Depremzedelerin
isteklerine cevap verecek sekilde. Bizim konteynerlerin 6zellidi, cift izolasyon olmasi ve lzerinin oval
olmasi. Ig kismi ise diz. Bu dzelliklerle retilen konteynerler diinya standartlannin Gzerindeki
yapitlardir.
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Dr. Eralp
Polat

IMKB Uluslararas
lliskiler Miduirt

Forumu

alihazirda 45 borsa, 9 takas, saklama ve kayit kuru-
Hlu§u ve Islami finans alaninda faaliyet gosteren 9

adet diger kurulusun tiyesi bulundugu Islam Igbir-
ligi Teskilat: (IfT) Uye Ulke Borsalart Forumu’nun (Forum)
koordinatorliigiinii kurulusundan bu yana Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB) viiriitmektedir. Forum’un temeli
23-27 Kastm 2004 tarihleri arasinda Istanbul'da diizenlenen
20. 1IT Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISE-
DAK) toplantisinda alinan “fIT iiyesi {ilke menkul kiymet
borsalart arasindaki isbirliginin artirlmasina yonelik IMKB
onderliginde bir toplant: diizenlenmesi” karart ile atlmustir.
ISEDAK, IIT biinyesinde yer alan {i¢ daimi komiteden biri
olup, IiT tarafindan ekonomik ve ticari isbirligi alanindaki
kararlarin uygulanmasint izlemekte, tiye iilkeler arasinda

Islam isbirligi Teskilat: (iiT)
Uye Ulke Borsalari

ekonomik ve ticari isbirliginin gii¢lendirilmesi ve kapasite-
lerin artiriimast ¢aligmalarint yiirtitmektedir.

S6z konusu kararin ardindan 28-29 Mart 2005 tarihlerinde
Istanbul'da Forum’un ilk toplantist IMKB'nin ev sahipligin-
de “IIT Uyesi Ulke Borsalart Isbirligi Toplantisi” adi altinda
gerceklestirilmistir. Toplantida 1T iiyesi iilkelerin menkul
kiymet borsalart arasinda isbirligi yapiimasi konusunda
goriismeler yapilmig ve bu amaca yonelik “Islam Igbirligi
Teskilat: Uye Ulke Borsalart Forumu” adi altinda bir forum
olusturularak, forumun bundan sonraki toplantilarinin
IMKB bagkanliginda devam ettirilmesine ve biri Istanbul'da,
digeri baska bir katillimci borsanin ev sahipliginde olmak
tizere yilda iki kez bir araya gelinmesine karar verilmistir.

Forum’un temeli 23-27 Kasim 2004 taribleri arasmda Istanbul'da diizenlenen 20. IIT

Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK) toplantisinda aliman “IIT iiyesi iilke

menkul kiymet borsalar: arasidaki isbirliginin artirilmasia yonelik IMKB onderliginde
bir toplant: diizenlenmesi” karar ile atilmigtur.
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Yillik Forum toplantilart IMKB ev sahipliginde yillik ISEDAK
toplantilarindan 6nce gerceklestirilmekte ve Forum toplan-
tisinda alnan kararlar ISEDAK a sunulmaktadir.

Etkinlikler

Yillik Forum toplantilarina gindem dogrultusunda, Forum
Koordinatorii IMKB tarafindan alaninda uzman konusma-
alar davet edilerek Forum iiyeleri zellikle Islami finans
alanindaki gelismelerden haberdar edilmektedir. Yine bu
dogrultuda, 2010 ve 2011°de yillik Forum toplantilart dnce-
sinde Forum Koordinatorii IMKB ev sahipliginde seminer-
ler diizenlenmistir. S6z konusu seminerlerden ilki 4. Forum
toplantist 6ncesinde, 1 Ekim 2010°da, Islami Finansal Hiz-
metler Kurulu (IFSB) ile IMKB tarafindan ortaklaga olarak
diizenlenen, sadece Forum iiyelerinin degil, Islami finans
konusuna ilgi duyan diger kisilerin de katihimcr oldugu “Is-
lami Sermaye Piyasalar” konulu seminerdir. Seminer kap-
saminda yapilan panellere Islami finans alaninda tecriibeli
tilkelerden uzman konugmacilar katdmustir. 2011 yilindaki
5. toplanti Gncesinde ise, 17 Eyliil 2011'de, IMKB ev sahipli-
&i ve organizasyonunda, “Sermaye Piyasalart Baglantilart ve
Teknoloji” konulu, Chicago Mercantile Exchange, Eurocle-
ar, NASDAQ OMX Helsinki, NYSE Euronext ve Sungard {ist
diizey yetkililerinin konusmact olarak katildig1 bir seminer
diizenlenmistir. Bahsi gecen seminer, borsalar, takas, sak-
lama, kayit kuruluslari, diizenleyici kuruluglar ve teknoloji
firmalarini bir araya getirmis olup, yeni projelerin ve yeni is-
birliklerinin ilk adimlarinin atildigs bir ortam yaratmustir. Bu
tiir etkinlikler sayesinde, Forum toplantilart iyeler arasin-
daki ishirligini gelistirmekle kalmayip, ayn1 zamanda tiyele-
rin Islami finans diinyasindaki son gelismeleri ve trendleri
takip edebilecegi bir platform haline de gelmistir.

Calisma Komitesi ve Calisma Gruplar:

Yine 2005 yilindaki toplantda, biri Teknik Galisma Komi-
tesi, digeri ise Bilgi Teknolojileri Komitesi olmak {izere iki
ayrt calisma grubu olugturulmustur. Teknik Calisma Komi-
tesi; endeks olusturulmast, Islam tilkeleri icin gelistirilen
depo sertifikalari, karsiliklt kotasyon, diger Islam {ilkeleri
borsalart ve sermaye piyasalart kuruluglariyla iliskiler kurul-
mast, borsa personellerinin karsiliklt ziyaretleri ve egitimi,
borsalarla ilgili aragtirmalar yapilmasi ve diger isbirligi alan-
larinin aragtiriimasina yonelik ¢alismalarda bulunmak iizere
gorevlendirilmistir. Bilgi Teknolojileri Komitesi ise katilimct
borsalarin teknolojik seviyelerinin tespiti ve bir veri merke-
zi olugturulmast konularinda ¢alismalarda bulunmak {izere
gorevlendirilmigtir.

Temeli, 23-27 Kasim 2004 tarihleri arasinda
istanbul’da diizenlenen 20. iiT Ekonomik

ve Ticari isbirligi Daimi Komitesi (ISEDAK)
toplantisinda alinan “iiT iiyesi iilke menkul
kiymet borsalari arasindaki isbirliginin artiril-
masina yonelik iIMKB 6nderliginde bir toplant
diizenlenmesi” karari ile atilmis bir forumdur.
islam iilkelerinden 45 borsa, 9 takas, saklama
ve kayit kurulusu ve 9 islami finans kurulusu
iiyesi bulunmaktadir. Kurumun koordinatorlii-
giinii, kurulusundan bu yana istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (iIMKB) yiiriitmektedir.

2008 yilinda IMKB ev sahipliginde yapilan ikinci toplanti-
da ise, Forum'a borsalarin yant sira iiye iilkelerin merkezi
takas, saklama ve kayit kuruluglarin da dahil edilmesine
karar verilmistir. Ayrica, Islami sermaye piyasalarinda stan-
dart belirleyici kuruglardan olan AAOIFI (Accounting and
Auditing Organization of Islamic Financial Institutions),
IFSB (Islamic Financial Sevices Board), IIFM'in (Internati-
onal Islamic Financial Market) Forum’a hem iiye hem de
danigman olarak dahil edilmesi kararlastirilmigtur.

2008 yilinda yapilan Forum toplantisinda ayrica, onceki
toplantida kurulmus olan iki ¢alisma komitesi birlestirile-
rek bir Calisma Komitesi olusturulmus ve bu komitenin
bagkanhiginda iiye iilkeler arasinda ortak islem platformu
olusturulmasi, ortak endeks olusturulmasi, yatirimcilara al-
ternatif sermaye piyasast araclart sunulmas, takas ve sakla-
ma kuruluslart arasinda ishirligini gii¢lendirme ve iiye tilke
borsalarinin ve Islami sermaye piyasalarinin seffafliginin
artirimast hususlarinda calismalar yapmak iizere dort adet
calisma grubu olusturulmustur:

Yillik Forum toplantilarima giindem
dogrultusunda, Forum Koordinatorii IMKB
tarafindan alaminda uzman konusmacilar

davet edilerek Forum iiyeleri ozellikle
Islami finans alanindaki gelismelerden
haberdar edilmektedir. Yine bu
dogrultuda, 2010 ve 2011°de yulik Forum
toplantilar: é6ncesinde Forum Koordinatorii
IMKB ev sabipliginde seminerler
diizenlenmigtir.
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2005 yilindaki toplantida, biri Teknik Calisma
Komitesi, digeri ise Bilgi Teknolojileri Komitesi
olmak iizere iki ayri ¢calisma grubu olusturulmus;
Teknik Calisma Komitesi, endeks olusturulmasi,
islam iilkeleri icin gelistirilen depo sertifikalari,
karsilikli kotasyon, diger islam iilkeleri borsalar
ve sermaye piyasalar kuruluslanyla iliskiler
kurulmasi, borsa personellerinin karsilikli ziya-
retleri ve egitimi, borsalarla ilgili arastirmalar
yapilmasi ve diger isbirligi alanlarinin arastinl-
masina yonelik ¢calismalarda bulunmak iizere,
Bilgi Teknolojileri Komitesi ise katilimci borsa-
larin teknolojik seviyelerinin tespiti ve bir veri

* Endeksler ve Borsalarda Islem Goren Islami Finansal
Uriinler Calisma Grubu (Task Force for Customized Indices
and Exchange Traded Islamic Financial Products)

* Farkindaligi Artirma ve Islami Finansal Piyasalarla ilgili Ya-
trimet Egitimi Caligma Grubu (Task Force for Promotion,
Awareness and Investor Education)

o [IT Sermaye Piyasalart Arast Islem Baglantilart Kurma Ca-
lisma Grubu (Task Force for OIC Capital Market Linkages)

* Takas/Saklama/Kayit Hizmetleri Calisma Grubu (Task
Force for Post-Trade Institutions)

Koordinatorliigiinii IMKB'nin yiiriittiigii “Endeksler ve
Borsalarda Islem Goren Islami Finansal Uriinler” caligma
grubu, yatirim yapilabilir ortak endeksler, bu endeksle-
re dayalt borsa yatirim fonlari, borsalarda iglem goren
emtia sozlesmeleri ve Islami repo vb. finansal araclar ile
ilgili caligmalar yapmistir. S6z konusu caligma grubunun
son projesi ise Forum iiyesi borsalarin sirketlerinin yer
alacagi ortak Islami Endeks (S&P OIC/COMCEC Index)
projesidir. Bahsi gecen ortak endeksi, diinyanin énde
gelen endeks saglayict sirketlerinden olan S&P hesapla-
yacak ve endeksin yonetiminden sorumlu olacaktir. Or-
tak endeksin IIT iiyesi iilkelerin sermaye piyasalarinin
gorliniirligiint ve taninurligini artirirken ayni zamanda
endeks projesinde yer alan borsalar arast ishirligini glic-
lendirmesi de beklenmektedir. Diger taraftan, endeksin
hayata gegcisinin ardindan endeks {izerine ¢ikarilacak
borsa yatirim fonlart (BYF'ler) gibi finansal enstriiman-
larin endekste yer alan borsalarda islem grmesi ile s6z

merkezi olusturulmasi konularinda ¢alismalarda
bulunmak iizere gorevlendirilmistir.

2008 yilinda iMKB ev sahipliginde yapilan ikinci
toplantida ise, Forum’a borsalarin yani sira iiye
iilkelerin merkezi takas, saklama ve kayit kuru-
luslarinin da dahil edilmesine karar verilmistir.
Ayrica, islami sermaye piyasalarinda standart
belirleyici kuruslardan olan AAOIFI ve IFSB’in
Forum’a hem iiye hem de danisman olarak dahil
edilmistir. Bununla birlikte yeni olusturulan
Calisma Komitesi ile yeni ¢calisma gruplar olus-
turulmustur.

konusu borsalarda islem hacminin artacagr 6ngoriil-
mektedir. Islem hacminin artigt iki koldan gerceklege-
cektir: 1. BYFlerin alim-satimindan dogan islem hacmi
2. BYF'lerin alim-sattminin endekste yer alan sirket his-
selerinin alim-satimint dogurmast sayesinde olusacak ig-
lem hacmi. Bahsi ge¢en endeksin 2012’nin ilk yarisinda
hayata gecmesi planlanmaktadir.

“fIT Sermaye Piyasalart Arasinda Elektronik Baglanti” calis-
ma grubu ise iilkelerarast benzer piyasa baglantilart 6rnek-
lerini ve calismalarini incelemis ve IiT sermaye piyasalart
arasinda baglant: olusturulmast icin izlenmesi gereken yon-
temleri ¢alisma komitesi toplantilarinda ve yillik toplanti-

Koordinatorliigiinii IMKB’nin yiiriittiigii
“Endeksler ve Borsalarda islem Goren islami
Finansal Uriinler” calisma grubu, yatirim ya-
pilabilir ortak endeksler, bu endekslere dayali
borsa yatirim fonlari, borsalarda islem géren
emtia sozlesmeleri ve islami repo vb. finansal
araclar ile ilgili calismalar yapmistir. S6z ko-
nusu ¢alisma grubunun son projesi ise Forum
iiyesi borsalarin sirketlerinin yer alacagi ortak
islami Endeks (S&P 0IC/COMCEC Index) pro-
jesidir. Bahsi gecen ortak endeksi, Diinya’nin
onde gelen endeks saglayici sirketlerinden
olan S&P hesaplayacak ve endeksin yoneti-
minden sorumlu olacaktir. Endeksin 2012’nin
ilk yarisinda hayata ge¢cmesi planlanmaktadir.
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larda Forum {iyeleriyle paylagmistir. Bu calisma grubu 2011
yilindaki 5. Forum toplantisinda alnan kararla, koordina-
torliigiinii Takasbank'in yiiriittiigli “Takas, Saklama ve Kayit
Kuruluglart” calisma grubu ile birlikte, goniilli tiyelerin ka-
tilimiyla bir proje grubuna doniistiiriilmiistiir. S6z konusu
proje grubunda yer alan borsalar ve takas, saklama, kayit
kuruluslari suan itibariyle proje grubunda yer alan piyasalar
arasinda baglanti kurulmast igin fizibilite calismalart yap-
maktadir.

“Farkindaligi Artirma ve Islami Finansal Piyasalarla ilgili
Yatirimer Egitimi” calisma grubu Islami finansa iligkin far-
kindaligin ve IIT {iyesi borsalarin tanmirligmin artirilmast-
na iliskin ¢aligmalar ve sunumlar yaparak Forum tiyelerine
sunmustur. 2011 yilindaki 5. Forum toplantisinda alinan
kararla, bu ¢alisma grubu sona erdirilmis ve farkindaligin
artirilmasina iligkin aktivitelerin halihazirda Forum Koor-
dinatorii olarak gorev yapan IMKB tarafindan yiiriitiilme-
sine karar verilmistir.

Galigma gruplarinin faaliyet raporlarint Galigma Komitesine
sunduklart ilk Galisma Komitesi toplantist 2009 yilinin Ma-
yis ayinda Tahran Borsasi ev sahipliginde Tahran'da gercek-
lestirilmistir. Tahran’daki toplantinin ardindan 2009 yilinin
Ekim ayinda Istanbul'da 3. Forum toplantisi diizenlenmig-
tir. Forum’un tiglincti Calisma Komitesi toplantis1 2010 yili-
nin Nisan ayinda Abu Dabi Borsast’'nin ev sahipliginde Abu
Dabi’de ger¢eklesmis, 4. ve 5. Calisma Komitesi toplantilari
ise 2010 ve 2011 yillarindaki yillik Forum toplantilart sirasin-
da yine Istanbul’da gerceklestirilmistir.

2009 yilimin Ocak ayinda, Forum Koordinatorligii gdrevini
yiirliten IMKB tarafindan Forum web sitesi wwuw.oicexc-
hanges.org adresinde hayata gecirilmigtir. Forum ile ilgili
tiim dokiimanlar ve gerek Forum gerek iiyelere iliskin du-
yurular web sitesinde yayinlanmakta ve site iiye borsalar
icin bir iletisim platformu olarak kullaniimaktadir. 2011 yil
sonunda ise IMKB tarafindan sz konusu web sitesinin ta-
sartmi yenilenmis olup, sitenin ilerleyen dénemde Forum
tivelerinin gilincel konular! tartisabilecegi, diger borsalarla
bilgi alis-verisinde bulunabilecegi bir altyapinin da olustu-
rulmasi ile daha interaktif bir yapiya kavusturulmast hedef-
lenmektedir.

SEDAK Sermaye Piyasalar1 D zenleyici Kuruluslar
Forumu

2009 ve 2010 yillarinda gerceklestirilen ISEDAK toplan-
tilarinda, iiye iilkelerin sermaye piyasalarint diizenleyen

Forumla ilgili haber ve bilgilere

2009 yilinin Ocak ayinda, Forum Koordinator-
liigii gorevini yiiriiten IMKB tarafindan Forum
web sitesi www.oicexchanges.org adresin-

de hayata gecirilmistir. Forum ile ilgili tiim
dokiimanlar ve gerek Forum gerek iiyelere
iliskin duyurular web sitesinde yayinlanmakta
ve site iiye borsalar icin bir iletisim platformu
olarak kullanilmaktadir.

kuruluglar arasinda bir isbirligi mekanizmasinin olusturul-
mast yoniinde ¢agrida bulunulmus, 5-8 Ekim 2010 tarihinde
gerceklestirilen 26. ISEDAK toplantisinda ise, iiye iilkelerin
sermaye piyasalarint diizenleyici kuruluglarinin katilacagr
bir toplantinin diizenlenmesi konusunda Sermaye Piyasast
Kurulu'na (SPK) gorev verilmigtir.

Bu kapsamda, ISEDAK iiyelerine yonelik olarak “ISEDAK
Sermaye Piyasalari Diizenleyici Kuruluglart Konferans ve
Yuvarlak Masa Toplantisi” 16-17 Eyliil 2011 tarihlerinde, IiT
Uye Ulke Borsalart Forumu 5. Toplantist ve “Sermaye Piya-
salart Baglantilari ve Teknoloji” seminerine paralel olarak
Istanbul'da gerceklestirilmistir.

S6z konusu konferans ve toplantilarda tilkemiz ve iiye
tilke finansal piyasalarinin genel griiniimii, kiiresel finan-
sal krizin gelismekte olan finansal piyasalara etkisi, igbir-
ligi yapilabilecek alanlar ve uygun isbirligi platformunun
kurulmasi konulari ele alinmustir. Ayrica, toplantilar sonu-
cunda, “ISEDAK Sermaye Piyasalari Diizenleyici Kuruluglar
Forumu’nun kurulmast, SPK Bagkani A. Vedat Akgiray'in
Forum Bagkanligrni, Sermaye Piyasast Kurulu'nun ise
Forum sekreteryasint yiirlitmesi hususu kararlagtirilmig-
tir. Bahsi gecen Forum kapsaminda finansal piyasalarin
altyapisinin giiclendirilmesi, finansal egitim, Islami finans
ve iiye {ilke sermaye piyasalart diizenleyici kuruluglarinin
idari kapasitesinin gliclendirilmesi konularinda igbirligi
vapilacaktir. Diger taraftan, IIT Uye Ulke Borsalart Foru-
mu ve ISEDAK Sermaye Piyasalari Diizenleyici Kuruluglar
Forumu’nun yakin isbirligi icerisinde calismas: beklen-
mektedir.

ISEDAK Sermaye Piyasalart Diizenleyici Kuruluglar Foru-
mu toplantisinmn, TIT Uye Ulke Borsalari Forumu 6. Top-
lantist ile eszamanli olarak Eyliil-Ekim 2012 déneminde
Istanbul’da gerceklestirilmesi planlanmaktadir.
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Emre
Kogaker

SPK Uzmani

KOBI’lerin IMKB Gelisen isletmeler
Piyasasi’ndan Yararlanma imkéanlari ve
IMKB Serbest islem Platformu Uzerine

alka arzlari artirmak suretiyle sirketlerin sermaye
Hpiyasasmm sundugu imkanlardan yararlanma-

sina katkida bulunmak {izere Sermaye Piyasast
Kurulu (SPK), Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB),
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) ve Tiirkiye Ser-
maye Piyasast Aract Kuruluglari Birligi (TSPAKB) arasinda
07.08.2008 tarihinde bir ishirligi protokolii imzalanarak
halka arz seferberligi baslatilmigtir. Bu kapsamda, s6z ko-
nusu protokoliin taraflari ile sirketlerin halka arzlarinin
kolaylastiriimast ve halka arz siirecinin kisaltilmasi icin
caligmalar yiiriitiilmektedir.

2011 sonu itibariyle SPK kayds altinda, 365’1 IMKB'de iglem
goren, toplam 628 anonim ortaklik bulunmaktadir. 2011 yi-
linda 86 sirkete ait toplam piyasa degeri 4,3 milyar TL olan
hisse senetleri SPK kaydina alinmigtir. Bununla birlikte SPK
ve IMKB tarafindan Borsa'da su anda 365 olan halka acik
sirket sayisinin 2023 yilina kadar 1000'in iizerine ¢ikaril-
masi hedeflenmektedir. Mevcut durum itibariyle boyle bir
potansiyelin tilkemizde var oldugu agiktir ancak halka arz
siirecinin kisaltilmast ve kolaylagtirilmasinin halka arzlarin
artmast i¢in tek kogul olmayacaginin belirtilmesi gerekmek-
tedir. Bu yiizden, gerek SPK'ya, gerekse IMKB ve diger ilgili

2011 sonu itibariyle SPK kaydr altinda, 365’i IMKB’de islem goren, toplam 628 anonim

ortaklik bulunmaktadyr. 2011 yilinda 86 sirkete ait toplam piyasa degeri 4,3 milyar TL olan

hisse senetleri SPK kaydina almmgtir. Bununla birlikte SPK ve IMKB tarafindan Borsa’da

su anda 365 olan halka acik sirket sayisinin 2023 yilina kadar 1000’in iizerine cikarimast

bedeflenmektedir. Mevcut durum itibariyle boyle bir potansiyelin iilkemizde var oldugu

aciktir ancak balka arz siirecinin kRisaltmasi ve kolaylastirdmasinin halka arzlarin artmast
icin tek kosul olmayacaginn belirtilmesi gerekmektedir.
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kuruluglara, halka arzin ve halka arzin faydalarinin anlati-
mast konusunda gorevler diismektedir. Bununla birlikte,
sermaye piyasalart yoluyla finansman temini konusunda
sirketlerin de bilinglenmeleri beklenmektedir.

Anonim ortaklik tiirlindeki KOBI'ler, menkul kiymet ihrag
etmek suretiyle sermaye piyasasindan fon saglayabilirler.
Sirketler makro ekonomik kogullarin da etkisiyle genel
olarak, sermaye piyasasindan ortaklik hakki saglayan
hisse senedi ihract yoluyla finansman saglamay: tercih
etmektedirler. Ancak sermaye piyasast mevzuatinda fark-
It nitelikteki sermaye piyasasi araclarinin ihract suretiyle
finansman saglamaya imkin veren diizenlemeler mev-
cuttur. Hisse senedi disinda ihrag edi-
lebilecek sermaye piyasast araclari ise;

yapilmus, tesvikler sunulmustur. GIP, sirketlere tncelikle
organize, seffaf, diizenli caligan, giivenilir bir piyasa iize-
rinden sermaye elde etme imkani sunmaktadir. Borsa’da
islem goren sirketlerin kendilerine ait mali ve diger bilgileri
diizenli olarak kamuya duyuruyor olmalari ve bagimsiz de-
netime tabi olmalari, bor¢ veren kurumlarin bu sirketlere
daha kolay veya hizli finansman saglamasina imkan verir.
Halka acilma sonrast bagarili bir borsa performansi sergile-
yen sirketlerin, ileride ikincil arzlar yoluyla tekrar sermaye
saglamalari da goreceli olarak daha kolay olmaktadir.

GiP'te sadece anonim sirket statiisiinde olan sirketler iglem
gorebilecek olup, bu sirketlerin paylarinin GIP Listesi'ne
kabulii icin karlilik, faaliyet siiresi, serma-
ye veya piyasa degeri biiyiikliigi gibi her-

GIP’te sadece anonim
tahvil, finansman bonosu, hisse senedi , . .. hangi bir sayisal kogul aranmamaktadir.
G . " sirket statiisiinde R Lo
ile degistirilebilir tahvil, kira sertifikast, , . Yetkili bir piyasa danigmant ile birlikte
olan sirketler islem

varliga dayali veya varlik teminath men-
kul kiymetler, katilma intifa senetleri,
kar ve zarar ortakligt belgesi ve sartlar
SPK’ca belirlenen diger bor¢lanma arag-
lar1 olarak siralanabilir.

KOBI'lerin yararlanabilecegi en onemli
sermaye piyasast araclarindan bir tane-
si de Oydan Yoksun Hisse Senetleri’dir
(OYHS). KOBT'lerin halka arz yoluyla
hisse senedi ihracinda en ok tereddiit
ettikleri hususlarin baginda sirket yo-
netiminin el degistirmesi gelmektedir.
Bugiin iilkemizde sirket el degistirmele-
rini diizenleyen bir diizenleme mevcut
olmadigindan, KOBI'ler icin en uygun
araglardan biri de OYHS'dir. Ancak bu
arac, yeteri kadar hem KOBI'ler hem de
yatirimetlar tarafindan taninmadigindan
gerekli ilgiyi gbrmemistir.

MKB Gelisen sletmeler Piyasasi’'ndan KOB ’lerimiz
Nasil Yararlanabilirler?

Gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin, serma-
ye piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihrag edecekleri
menkul kiymetlerin islem gorebilecegi seffaf ve diizenli
bir ortam olugturmak amactyla, IMKB biinyesinde Gelisen
Isletmeler Piyasast (GIP) kurulmustur. Sirketlerin GIP vast-
tastyla sermaye piyasasindan fon teminini kolaylastirmak ve
halka agilmayr tesvik etmek iizere bir¢ok alanda muafiyet-
ler saglanmus, ticret indirimleri ve yiikiimliiliik azaltmalar

gorebilecek olup, bu
sirketlerin paylarimn
GIP Listesi'ne kabulii icin
karhlik, faaliyet siiresi,
sermaye veya piyasa
degeri biiyiikligii gibi
berbangi bir sayisal kosul
aranmamaktadr. Yetkili
bir piyasa damsman ile
birlikte hazirlik siirecini
tamamlayan ve piyasa
damigmamn tarafindan
hakkinda olumlu rapor
bazirlanms sirket, GIP
listesine kabulii icin
IMKB’ye basvurabilir.

hazirlik siirecini tamamlayan ve piyasa
danigmant tarafindan hakkinda olumlu
rapor hazirlanmus sirket, GIP listesine ka-
bulii icin IMKB'ye bagvurabilir.

GIP, gelisme ve biiyiime potansiyeline
sahip sirketlere, finansman kaynagt ve
likidite saglamaktan, kurumsallasmalari-
na katkida bulunmaya kadar bircok alan-
da Onemli avantajlar saglamaktadir. Bu
avantajlart ise su sekilde 6zetleyebiliriz.

- Uygun Finansman Kayna 1 Temini

GIP, sirketlere dncelikle organize, seffaf,
diizenli ¢alisan, giivenilir bir piyasa {ize-
rinden sermaye elde etme imkant sun-
maktadir. Diger bir finans kaynag: olan
borclanma yontemine gore sermaye,
sirketin nakit akisini zorlayacak anapara ve faiz benzeri geri
tdeme zorunluluklart olmayan bir kaynaktir. Bir sirketin
bor¢luluk orani arttik¢a daha fazla bor¢ kaynak bulma kapa-
sitesi azalirken, sermaye orani artan sirketin borglanabilme
kapasitesi de artar, finansman bulmast hem kolaylagir hem
de ucuzlar. Bu nedenlerle, borg¢/sermaye (kaldirag) orani
diisen sirketlerin mali yapilarinin giiclendigi, olast finansal
zorluklar veya krizlere karst daha dayanikli hale geldigi var-
sayilir. Ayrica, IMKB'de islem goren sirketlerin kendilerine
ait mali ve diger bilgileri diizenli olarak kamuya duyuruyor
olmalart ve bagimsiz denetime tabi olmalari, bor¢ veren
kurumlarin bu girketlere daha kolay veya hizli finansman
saglamasina imkan verir.
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GIP sirketlerine maliyet avantaj
saglamak icin SPK, IMKB ve MKK aldiklar:
iicretleri diger IMKB pazarlarinda islem
goren paylara gore 1/10 seviyelerine
indirmiglerdir. Ayrica bisse senetleri
Dpiyasas: pazarlarmda iglem géren
sirketler, IMKB tarafindan tiim sermaye
tutarlari iizerinden iicretlendirilirken,
IMKB, GIP iicreti, sadece sirketin GIP
Listesi’nde bulunan pay tutari iizerinden
almr. GIP, sirketlere sermaye piyasalarma
erisim ve siirdiirme maliyetleri acisindan
da en avantajl yapiyr sunmaktaday.

- Fiyat Olusumu ve Likidite Sa lama

GIP, sirket paylarina seffaf ve giivenilir bir platformda alim-
satim imkani yaratarak fiyat olusumunu saglar ve onlara li-
kidite kazandurir. Bu sayede sirket ortaklari, IMKB'de iglem
goren paylari kredi islemlerinde teminat olarak da kullana-
bilmekte, atl duran bu varligt finansman yaratma aracina
doniistiirebilmektedirler. Piyasada sirketin pay fiyatinin
olugmasi, birlesme, satin alma veya ikincil arz iglemlerinde
sirket degerinin tespitine bir referans yaratmaktadir.

- Cikus Alternatifi Sunma

leride sahip olduklart paylari satip, ctkma hedefiyle ozel-
likle kurulug asamalarinda sirketlere yatirim yapan girisim
sermayesi ve benzeri yatirimcilar icin, GIP fiyat olugumu
saglayarak deger tespitine referans olugturur. Her ne kadar
GiP'te sadece GIP Listesi'nde bulunan paylar islem gore-
bilse de ortaklarn GIP Listesi'nde bulunmayan paylarint
liclincii kisilere Borsa diginda satabilmeleri de miimkiin-
diir. Diger yandan, sirketin zaman igerisinde hisse senetleri

piyasast pazarlarindan birine transfer olmastyla, tiim pay-
larinin IMKB'de islem gorebilir hale gelmesi ve bu sekilde
isteyen ortaklarin paylarint satarak cikig yapabilmeleri de
miimkiindiir.

- Tanmnirlik ve Kredibilite Sa lama

GIP'te islem gdrme, sirketin medya haber ve analizlerine
konu olmasini, aract kuruluglarca hakkinda yatirim raporla-
11 yazilmasint da birlikte getirir. Borsanin seffaflik ilkesi ve
kamuyu aydinlatma islevi cercevesinde GIP sirketleri hak-
kindaki birgok bilgi borsa biiltenleri, veri yayin kuruluglart,
medya kuruluglart ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
vasitastyla yurtici ve yurtdist yatirimeilara ulagtirdir. Sirketin
mali ve diger Gnemli verileri yatirimcilar yaninda kreditor-
leri, tedarikgileri ve is ortaklarinca da takip edilebilir. Sirket
hakkinda giivenilir, diizenli ve stirekli bilginin var olmast
gerek finans piyasasinda gerek kendi faaliyet sektoriinde
sirketin tanunurliin artrir. Bu bilgi, sirkete finansman te-
mininde, {irlin ve hizmetlerinin pazarlanip satiimasinda,
nitelikli insan kaynaginun temininde ve is ortakliklari kurul-
masinda yarar saglar.

- Kurumsallasma

GIP'te islem goren sirketler, sermaye piyasast disiplini ie-
risinde mali ve diger 6nemli bilgilerini kamuya duyurarak,
diizenli ve zamaninda raporlamalar yaparak, yatirimcilarin
ve ortaklarmin ilgisine ve gozetimine maruz kalarak, daha
hizlt bir sekilde kurumsallasabilmektedirler. Sirket yapisi-
nin kurumsallagmasi, sirketin organizasyonunun giiclen-
mesi, bagarisinin ve siirekliliginin kurucu ortak grubundan
veya kurucu aileden bagimsizlasmasina 6nemli katkilar ya-
pabilmektedir.

GIP vasitastyla, sermaye piyasasindan fon teminini kolaylag-
trmak ve halka agilmalarint tegvik etmek tizere sirketlere
bircok alanda muafiyetler saglanmus, ticret indirimleri ve
tegvikler sunulmustur. GIP'te islem gorecek sirketler icin
saglanan tegvikler ve halka arz1 kolaylagtiric diizenlemeler
sunlardr:

-Borsa’da slem G rebilme Sartlar1

Sirket paylarmin GIP Listesi'ne kabulii icin kArlilik, faaliyet
siiresi, sermaye veya piyasa degeri biiyiikliigii gibi herhangi
bir saysal kosul aranmamaktadir. GIP vasitasiyla sirketler
cok daha kolay bir sekilde sermaye piyasalarma erisebil-
mektedir.
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- cretler

GIP sirketlerine maliyet avantaji saglamak icin SPK, IMKB
ve MKK aldiklart {icretleri diger IMKB pazarlarinda islem
goren paylara gore 1/10 seviyelerine indirmiglerdir. Ayrica
hisse senetleri piyasast pazarlarinda islem goren sirketler,
IMKB tarafindan tiim sermaye tutarlari {izerinden ticretlen-
dirilirken, IMKB, GIP iicreti, sadece sirketin GIP Listesi'nde
bulunan pay tutart {izerinden alinir. GIP, sirketlere sermaye
piyasalarina erisim ve siirdiirme maliyetleri acisindan da en
avantajli yaptyt sunmaktadir.

- Satis Y ntemleri

Sirket paylarinin hisse senetleri piyasasinda islem gorebil-
mesi icin halka arz yoluyla satimalari, gerek SPK mevzu-
at1, gerekse de IMKB kabul sartlart nedeniyle zorunludur.
IMKB kot ici pazarlarda islem gormek iizere yapilacak olan
halka arzlarda paylarin en az 250 yatirimciya satilmig olmast
sartini da aramaktadir. GIP Listesi'ne ise halka arz edilmig
paylarin yaninda tahsisli satilarak ihrag edilen paylar da ka-
bul edilmektedir ve belirli sayida yatirimcetya satilma kriteri
de bulunmamaktadir. GIP, sirketlere sermaye piyasalarin-
dan faydalanabilmek i¢in daha diisiik maliyetli alternatif
satig yontemleri saglamaktadir.

- zahname D zenleme Zorunlulu u

Halka arzlarda izahname ve sirkiiler diizenlemek zo-
runludur, ancak GIP’te sermaye artirimi ile ihrag edilen
paylarin tahsisli satis1 da miimkiindiir. SPK mevzuati ge-
regi tahsisli satiglarda izahname ve sirkiiler diizenleme
zorunlulugu bulunmadigindan, GIP’te gerceklesecek
tahsisli satiglarda izahname ve sirkiiler diizenleme zo-
runlulugu ortadan kalkmaktadir. Ayrica GIP sirketleri

icin belirlenen izahname standardi da, diger sirketler
icin belirlenenlere gore oldukca sade ve hazirlanmasi
kolaydur.

- Ba 1ms1z Denetim Sart1

GIP disindaki halka arzlarda SPK ve IMKB, gecmis 3 yila ait
yullik finansal raporlarina iliskin bagimsiz denetim raporlar
ile halka arz tarihine gore 6 veya 9 aylik ara donem finansal
raporlara ait 6zel bagimsiz denetim raporlarini aramaktadir.
GiP'te islem gormek iizere bagvuru yapan sirketlerden ise
sadece yilsonu ve ihrag tarihi itibartyla yilin dokuzuncu ay1
gecmigse altt aylik ara donem bagimsiz denetim raporlart
istenmektedir. Ayrica GIP diginda borsada islem goren sir-
ketlerin yillik finansal raporlarinin yaninda, alti aylik ara do-
nem finansal raporlarini da bagimsiz denetimden gecirme-
leri zorunludur. GiP'te iglem goren sirketler ise sadece yil
sonu finansal tablolarint bagimsiz denetimden gegirmekle
sorumludur.

Diger taraftan, SPK, KOSGEB, IMKB ve TSPAKB arasinda
04.02.2011 tarihinde imzalanan ighirligi protokolii kap-
saminda, IMKB Gelisen Isletmeler Piyasasr'nda islem gor-
mek Uzere, sermaye piyasast araglarint halka arz edecek
KOBT'lerin, halka arza iligkin maliyetlerin finansmani icin
KOSGEB tarafindan “GIP-KOBI Destek Program:” olustu-
rulmustur. Program kapsaminda saglanan destegin toplam
{ist limiti 100.000 (yiiz bin) TL olup, s6z konusu maliyetler
KOSGEB tarafindan geri 6demesiz destek olarak karsilana-
caktir. Destek unsurlarinin iist limit ve oranlart ise asagida
tablo halinde verilmistir.

Bu baglamda, GIP-KOBI Destek Programi’nin, IMKB'de is-
lem goren sirket sayisint artirmak adina atilmig 6nemli bir
adim oldugu anlasiimaktadir.

Destek Odemesi
Destek Unsurlari Ust Limiti (TL) Orani (%)

Piyasa danismani danismanlik hizmet bedeli (azami 2 yil)

Bagimsiz denetim hizmeti bedeli

SPK kurul kaydina alma iicreti

iMKB gelisen isletmeler piyasasi listesine kabul iicreti

Merkezi kayit kurulusu masrafi

Araci kurulusa ddenecek aracilik komisyonu

60.000 75
20.000 75
10.000 100
10.000 75
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MKB Serbest slem Platformu’nun Getirdikleri

Hisse senetleri IMKB'de islem gérmeyen halka acik anonim
ortakliklarin finansal yapilari ve halka aciklik yapilarinin in-
celenmesi ve degerlendirilmesi sonucunda, toplam 55 sir-
ketin hisselerinin IMKB tarafindan belirlenecek pazar veya
platformda islem gtrmesine karar verilmis olup, ‘Serbest
Islem Platformu Isleyis Usul ve Esaslar'na iliskin 386 say-
I IMKB Genelgesi 30.12.2011 tarihinde yayimlanmus, Seri:
IV, No: 58 sayili ‘Paylart Serbest Islem Platformunda iglem
Gorecek Halka Actk Anonim Ortakliklara Tliskin Esaslar
Tebligi’ de 11.02.2012 tarih ve 28201 sayilt Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiirtirliige girmistir.

Bu diizenleme ile esasen, halka acik anonim ortaklik sta-
tiistinde olmasi nedeniyle Kurulumuz kaydinda olup da
paylart borsada islem gormeyen sirket ortaklarinin paylarini
organize bir piyasada satma imkani saglanmaktadir. Anilan
sirketlerin borsada islem gormeye baslamasiyla sirketler
esasen sadece kamuyu aydinlatma ve seffaflik alanlarinda
ek hiikiimlere tabi olacak, bunun karsihginda ise basta
sirket degerinin borsada belirlenmesi olmak {izere bircok
yeni avantajlara sahip olacaklardir. S6zkonusu sirket or-
taklart ise sahip olduklart hisse senetlerini ikincil piyasada
istedikleri zaman satma imkanini elde edeceklerdir. Ayrica,
kaydilestirme siireci ile birlikte borsaya da yeni yatirimcilar
kazandirilmig olacaktir.

IMKB biinyesinde olusturulan Serbest Islem Platformu’nda
(SIP) islem gorecek sirketler, tebligde belirtilen yiikiimliiliik
ve muafiyetlere tabi olacak, tebligde yer almayan yiikiimlii-
liik ve muafiyetler icin ise paylari GIP'te islem goren ortak-
liklar icin gecerli olan hiikiimler kiyasen uygulanacaktir.

SiP’te islem gorecek halka acik anonim ortakliklar, Kurul
tarafindan onaylanmis Duyuru Formunu Kurul onayini ta-
kip eden 10 is glinii icinde KAP’ta ve ortaklik merkezinin
bulundugu yerde yayimlanan en yiiksek tirajlt iki gazeteden
birinde yayinlayacaktir.

SiP’te, hesap déneminin bitimini izleyen ilk 9 ay icinde ig-
lem gormeye baglanmast durumunda; son 2 yila ait finansal
tablolar ile bunlara ait bagimsiz denetim raporlari, hesap
doneminin bitimini izleyen 9 aydan sonraki bir donemde

baslanmas: durumunda ise son 2 yila ait finansal tablolar ile
bunlara ait bagimsiz denetim raporlart ve bagimstz dene-
timden ge¢memis son 6 aylik ara donem finansal tablolar,
duyuru formu ile birlikte ilan edilecektir.

SiP'te islem gorecek halka acik anonim ortaklik paylari-
nin, borsada satiga konu olmast durumunda, ilave SPK
kayit {icreti alinmayacaktir. Diger yandan, SiP'te islem
goren halka agik anonim ortakliklara ¢esitli muafiyetler
saglanmig olup, SiP’te islem goren halka ack anonim
ortakliklar, SPK’nin Seri: IV, No: 56 sayili ‘Kurumsal Yo-
netim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Ilis-
kin Teblig’i b & mlerinden, Kurulumuzun Seri: IV, No:
41 sayilt ‘Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan Anonim
Ortakliklarin Uyacaklart Esaslar Hakkinda Teblig’in 7'nci
maddesinde hiikme baglanan pay sahipleri ile iligki-
ler birimi olusturulmasi ve 8 inci maddesinde belirtilen
personelin gorevlendirilmesi y & ml [ klerinden, 3 ve
9 aylik finansal tablo ile ara donemler igin faaliyet rapo-
ru diizenleme y & ml [ klerinden, 6 aylik ara donem
finansal tablolarinin sinirlt bagimsiz denetime tabi tutul-
masty k& ml [ nden muaf tutulacaktir. Ayrica, SIP'te
islem goren halka agtk anonim ortakliklarin finansal ra-
porlarinin, KAP’a gtnderim siireleri igin SPK’nin Seri: XI,
No: 29 sayilt ‘Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
iliskin Esaslar Tebligi'nde belirtilen siirelere 5 hafta ilave
edilecektir.

Sonucg

Ulkemizde faaliyet gisteren KOBT lerin, borg-sermaye ora-
nt diger iilkelere gore ok yiiksek oldugundan, KOBI'lerin
kaynak bulmada sermaye piyasalarindan daha ¢ok yarar-
lanmast 6nem tagimaktadir. Bu nedenle borsada islem
goren sirket sayisinin artmasi ¢cok onemli goriilmektedir.
Ulkemizin son dénemde yiiksek enflasyon-yiiksek faiz
dongtistinden ¢tkmast ve istikrarlt bir ekonomik yapiya ka-
vugmasl, ardindan uluslararas: sermaye sahiplerinin artan
ilgisine maruz kalmasi, sirketleri, bankacilik disinda serma-
ye piyasamizin sundugu genis firsatlara da dahil etmistir.
Bu baglamda, 6niimiizdeki donemde bireysel tasarruflarin
lilkemiz kalkinmasina fayda saglayacak yatirimlara doniis-
mesinde, sermaye piyasalarimizin 6nemli bir rol tistlenece-
gi diisiiniilmektedir.

Ulkemizde faaliyet gosteren KOBIlerin, borc-sermaye oram diger iilkelere gire cok yiiksek

oldugundan, KOBI'lerin kaynak bulmada sermaye piyasalarmdan daha cok yararlanmast

onem tasimaktadw. Bu nedenle borsada islem goren sirket sayisimin artmast cok onemli
goriilmektedir.
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1.1. R SK KAVRAMI

isk kavramini calisma konumuzdaki yeri ile ele alma-
Rian once bu kavramin yaygin kullaniminin nelerden
aynaklandigini ve kokenini ortaya koymamuz fayda-

It olacakur.

insanoglu var oldugu giinden bu yana siirekli olarak cesitli
risklerle kargt karstyadir. Ve risk olgusu, yakin bir dénem
kadar olumlu ve olumsuz olmak {izere iki anlama sahip
olmustur. “Bazi dénemlerde risk alma saygideger bir giri-
sim olarak goriilmiistiir.” Fakat modernlesme siireclerinin
etkisiyle birlikte risk kavrami sadece olumsuz anlamda ele
alinmaya baglamistir. Son birkag on yildir ise risk kavrami
olumsuzlama ¢ercevesinde, gerek medyada gerek giindelik

Risk Kavrami, Mevduat Bankalari
ve Katilim Bankalarinin Bilanco
Risklerinin Karsilastirilmasi

yasamda oldukgca sik kullanidir olmustur. Nihayetinde 21.
yiizyll toplumu tanimlamalart arasinda “risk toplumu” kav-
ramlastirmast da yer almustir.!

Risk kavrami gergekten, icinde bulundugumuz sosyal cev-
relerde de son derece yaygin olarak kullanilan bir kavram
halini almustir. Toplumun duydugu her yeni olumsuzlugu
kendi baslarina gelme korkusuyla risk kavrami ile 6zdesles-
tirdigi gozlenebilmektedir. Bu gozlemlemenin ¢ok oldugu
cevrelerde policesi hazirlatilan sigorta tiitleri daha ¢ok olsa
gerek.

Bilgi toplumunda risk, biiyiik bir sektor halini almustir. Sir-
ket yonetimi danigmanlari, sigortacilar, siyasi danismanlar,
sosyologlar, psikologlar ve benzerleri, “risk analizi”, “risk

Risk kavrami gercekten, icinde bulundugumuz sosyal cevrelerde de son derece yaygin
olarak kullanilan bir kavram balini almistir. Toplumun duydugu ber yeni olumsuzlugu
kendi baglarina gelme korkusuyla risk kavrama ile 6zdeslestirdigi gozlenebilmektedir.
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Risk; Portekizce “cesaret” demektir. Mekan
bagimli bir sozciiktiir. ‘Kader, tehlike, tehdit’
kavramlar riskten dnce var olan ve gelenek-
sel toplumlara 6zgii olan kavramlardir. Risk
ise modern toplumun bir kavramidir ve sadece
olumsuz anlamda ele alinmaya baslamistir.
Gegmis deneyimlerden saglikli, yonlendi-
rilmis bir gelecek planlama ile ilgilidir. Risk
kavrami baska bir tanimla, bir tehlikenin
gerceklesme olasiliginin toplumsal diizeyde
niceliksel olarak ifade edilmesi olarak da or-
taya konabilir. Giiniimiizde riski, istenmeyen
durumu ifade eden ve tehlike olarak tanim-
lanan olayin gerceklesme ihtimali olarak
tanimlayabiliriz. Risk, daha ¢ok ekonomide
“gerceklesen gelirler ile beklenen gelirler
arasindaki fark sonucu zararin dogma olasiligi
olarak da tanimlanmaktadir.

yonetimi” ve “risk iletisimi” gibi pek ¢ok baglik altinda dneri
ve strateji kurgulart gelistirmektedirler. Medyanin da konu-
ya ilgisi giderek artmakta, icinde “risk”, “kaos” gibi kelime-
ler gecen mansetler, haberler, makaleler, programlar sik¢a
yayinlanmaktadir.”

1.1.1. Kavram

Risk; Portekizce “cesaret” demektir. Mekan bagimli bir
sozciiktiir. ‘Kader, tehlike, tehdit’ kavramlari riskten 6nce
var olan ve geleneksel toplumlara 6zgii olan kavramlardir.
Risk ise modern toplumun bir kavramidir. Gegmis dene-
yimlerden saglikli, yonlendirilmis bir gelecek var etme
ile ilgilidir. Stirekli Oniinii daha fazla gbrme ve toplum-
sal paradigmalarla gelecegi kurmadir. Bir baska kaynaga
gore ise; ‘Risk’ sozciigiiniin Ingilizceye on yedinci yiizyil
iginde girdigi sanilmaktadir ve bir olasiliga gore, tehlike-
ye girmek ya da kayaliklara dogru gitmek anlamindaki bir
denizcilik teriminden gelmektedir. Geleneksel kiiltiirle-
rin bir risk kavrami yoktu, ¢linkii boyle bir seye ihtiyaglart
yoktu. Risk, gelecekteki olasiliklar diistintilerek etkin bir
bicimde degerlendirilen tehlikeleri anlatir. Dolayistyla,
ancak gelecege yonelmis (gelecegi kesinlikle fethedilebi-
lecek ya da somiirgelestirilecek bir bolge olarak gtren)
bir toplumda genis bir kabul gorecektir. Risk, modern
sanayi uygarhiginin gercekten temel karakteristik 6zelligi
olarak gecmisten kopmak icin fiili ugras veren bir toplu-
mu varsayar.’

Toplumun riskli olarak ongordiigii haller genelde yasanti ve
tarih kaynaklt olarak 6grenilen durumlarla ilgili olmaktadur.
Kendine, yeni risk alanlarini bulma ya da tahmin etmeyi go-
rev ya da ig alani edinen baz1 kurum, sirket ve akademisyen-
ler ise topluma heniiz yasamadiklart tehlikeli durumlart da
risk kavrami ile 6nemsetmeye caligmaktadirlar. Bu yoniiyle
ince distintildiigiinde, riskli alan tamimlamalarmin yeni
bir sey kesfetmekten ziyade var olan bir durumun toplum
tarafindan ortak bir anlayg sekliyle ve kaygiyla izlenmesini
saglamaya yonelik cabalar oldugu da sdylenebilecektir.

Risk tanimlamasinda, ‘risk’ ve ‘tehlike’ kavramlart birbirine
karigtirilabilmektedir. Risk terimi, belirli bir tehlikeyle bag-
lantilt olarak hasar, yaralanma, hastalanma, 6liim ve bagka
olumsuzluklarin meydana gelme olasiligini ifade ederken
tehlike ise genelde insanlara ve onlarin deger verdikleri
varliklara yonelik bir tehdit olarak tanimlanmaktadir.®

Tehdit olmast muhtemel tehlike noktalarinin tespiti ile
gerek hizmet liretimi gerekse de mal {iretimi alaninda ger-
ceklesmesinden korkulan bu tehlikelerin Onlenmesi igin
cesitli kontrol sistemleri ve protokoller olusturulmaktadir.
Dolayisiyla tehlike kavraminin igerigi tizerinde analiz yapi-
lan alanin 6zelliklerine gore degismektedir. Ornegin “Kritik
Kontrol Noktalarinda Tehlike Analiz Sistemi” adi verilen
sistemde bahsedilen tehlike kavrami, insan tiiketimi igin
giivenli olmayan bir gidanin neden olabildigi, biyolojik,
kimyasal ve fiziksel ozellikler anlamindadir.’ Risk kavrami
bagka bir tanimla, bir tehlikenin gerceklesme olastliginin
toplumsal diizeyde niceliksel olarak ifade edilmesi olarak
da ortaya konabilir.’

1.1.2. Kullanim Altyapisi

Gergekten de “risk” terimi giinliik kullanimimizda daha ¢ok
tehlike olasiligi seklinde kullanilmaktadir. Ancak bu olum-
suz ¢agrisimina karsin, “istenilen bir neticeye ya da kazanca
ulagilmast icin risk almanin gerektigi"ni ifade eden toplum-
sal ve akademik dgreti diistiniildtigiinde “risk” kavrami icin-
de “istenilen durum” ve “hedeflenen kazang’in da, olumlu
netice olasiig1 olarak yer aldigini fark ederiz. Ozellikle riskli
ekonomik faaliyetlerde ¢ogu zaman bir kisinin kazanci bir
digerinin kaybi anlamina gelmektedir. Dolayistyla biri igin
olumlu beklenti olasiigi gerceklesmisken digeri icin olum-
suz beklenti yani gerceklesmistir.

Risk tanimlamasinda riski ikiye ayirmak miimkiindiir; “do-
gal olan risk” ve “imal edilmig risk”. Dogal olan yani dogal
gliclerin etkisiyle meydana gelebilecek riskleri hesaplamak
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miimkiin iken ikinci kategoride yer alan imal edilmis risk-
leri hesaplamak miimkiin degildir. “Yasadigimiz modern
toplum, dogadan ve gelenekten gelen dissal tehlikeleri bel-
li dlgiilerde kontrol altina almugtir ama bilgilerimizin diinya
tizerindeki etkisiyle kendi imal ettigimiz riskler, ¢evresel
sorunlar, silahlanma, niikleer tehlike ve oynak finans pi-
yasalar1 gercekten de bir anda biiyiik felaketlere yol agma
olasiligini tasimaktadur.” Iste risk toplumu olarak adlandirt-
lan toplumsal yaptyt gecmis dénemlerden ayiran en 6nemli
ozellik burada yatar. Gecmis donemlerde insanlik dogadan
kaynaklanan tehlikelerle kargt kargtyaydi. Insanoglu tarih
boyunca dogadan gelen bu tehditlerle miicadele etmis
ve ¢Ozlim bulmaya caligmistir. Bu miicadele giiniimiizde
de devam etmektedir. Dogadan gelecek tehlikelerin
neler oldugu bilindigi i¢in ne gibi 6nlemler alin-
mast gerektigi de bilinmektedir. Oysa insanligin
teknolojik gelismelere bagli olarak kendi {iret-
tigi tehlikelerin neler oldugu heniiz tam olarak
bilinememektedir.”

Kanaatimize gore “dogal risk”
olarak tanimlanan durumlarin
tahmin edilebilirligi; toplum tye-

lerinin ¢ogunlugunun bu olaylarin

yagandigt

e ———
benzer

tepkiler vere-

bilmesinden ve benzer degerlen-

dirmeler  yapabilmesin-

den kaynaklanmaktadir.

Yani bir deprem olasi-

ligina karst toplumun

biiyiik ¢ogunlugu aynt

cerceveden bakabilmekte ve ona gore Onlemler
pesinde kosabilmektedirler. Tabi tarihgiler basta olmak
tizere bir kismimizin olaylara farkli bakip farkli degerlen-
dirmeleri de miimkiindiir. Kanaatimizce “imal edilmis”
denilen risk tiiriinde ise toplumun genelinde ayn1 bakig
actst olmamaktadir. Yani ¢ogunlukla, bir kisim toplulu-
gun “kaybettik” psikolojisine mukabil, bir kisim toplu-
lukta “kazandim” psikolojisi igine girmekte, bir kismr ise
bu iki psikolojinin arasinda cesitli varyanslar: yagayabil-
mektedir. Bu durumda toplumun genelinde ayni bakig
actst olmamakta ve benzer tepkilerle, benzer onlemler
alinamamaktadir. Bu tiir imal edilmis risk tanimlart ne
zamanki toplumun hakim ¢ogunlugu icin ayn1 sonuglar
vermeye baglarsa o zaman, bir tiir bilinclenme agiklama-
styla, benzer tepkiler verilmeye baslanmaktadir.

1.1.3. Kullanim Alan1

“Buginiin sirket yonetimlerinde de artik risk kaginilmaz bir
olgu haline gelmistir.

Kiiresellesen diinyamizda artik siirprizler arasinda gecen
siire oldukca kisalmugtir. Diinyanin her yerinde her an siya-
sal, ekonomik, sosyolojik bir olay olmakta ve tiim tilkeleri
bir anda etkisi altina alarak krizler yaratabilmektedir. Ulus-
lararast arenada oynayan bir sirket yoneticisinin biitiin bu
siirprizlerin diginda kalmast miimkiin degildir. Onemli olan
bu stirprizleri ve riskleri firsata doniistiirebilmektir. Gozii
kapali risk alarak bagarili olmak, sadece kumarbazin aldigi
riske esdegerdir. Sonunda kaybedersiniz.

Bugiin matematik bilimi, kaos teorileri, oyun teorile-
ri gibi karmagik teorileri yonetim biliminin hizmetine
sunmugtur. Skolastik ve ihtimal hesaplari, pareto ana-
lizleri, swot analizleri risk yonetiminin ayrilmaz birer
parcast olmuslardir. Bilimi, icglidii ve deneyim-

leri ile birlestirebilen yoneticiler bagarili

olur.

vardir,  An-

cak  bugiiniin

diinyasinda hig risk almayan tutucu

yonetimler sadece kiici-

liirler. Bilytimek icin risk,

ama hesaplanmug risk al-
mak gereklidir”®

En iyisi hig risk
almamaktir
divenler de

Yukaridaki alintida da ifade edildigi ya da cagristirildigt gibi
cagimiz, bilgiyi kullanma ve risk alma cagi olarak da algilan-
maktadir. Buna gore risk alinacak ve daha fazla vakit kay-
bedilmeden kazanmaya caligilacaktir. Risk almak, cogumu-
zun zaman zaman c¢evremizde ve belki de kendi icimizde
hissettigimiz bir yasant1 ve yonetim seklini alabilmektedir.
Yonetim kelimesini 6zellikle kullaniyorum clinkii hemen
herkesin az veya ¢ok, kendisini sorumlu hissettigi bir ya-
sam alant olmaktadir. Bu bazen cok biiyiik bir sirket, banka,
bakkal, aile yasantisi, kendi hayatt vb. seklindedir.

Bireyler kendilerini sorumlu hissettikleri varliklarint gelis-
tirmek icin gabalarken bazen kazanma diirtiistiyle bazen de
isin akigtyla riskli gordiikleri alanlarda faaliyet yiirtitmek-
tedirler. Bir baska deyisle risk almaktadirlar. Tabii insan
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Riski ikiye ayirmak miimkiindiir; “dogal olan
risk” ve “imal edilmis risk”. Dogal olan yani
dogal giiclerin etkisiyle meydana gelebilecek
riskleri hesaplamak miimkiin iken, ikinci kate-
goride yer alan imal edilmis riskleri hesapla-
mak ise miimkiin degildir. Sirket yonetiminde
karsilasilabilecegimiz risk tiirleri sunlardi;

1) Finansal Riskler: Doviz kurlarinin degisi-
minden dolayi ortaya cikabilecek kar veya
zarar, kur riski; faizlerin degisimi, faiz riski;
o6demeler icin gerekli nakdin zamaninda bulu-
namamasi, likidite riski; fiyatlarin degisimin-
den kaynaklanan kar ve zarar, fiyat riski; karsi
tarafin taahhiidiinii yerine getirmemesi, kredi
riski olarak tanimlanmaktadir.

2) Pazar Riski: Hedef pazarda olabilecek

ani degisikliklerle yapilan yatirmlarin bosa
citkmasini ya da pazarin kaybedilmesini pazar
riski olarak tanimlayabiliriz.

3) Teknoloji Riski: Gelisen ve degisen tekno-
lojinin siiregelen talepleri degistirmesi ya da
beklenen talebin 6niinii kesmesini, mal ve
hizmet iireten kurumlar icin Teknoloji Riski
olarak tanimlayabiliriz.

4) insan Faktoriine Bagli Risk: Calisan fakto-
riiniin mal ve hizmet iireten kurumlarda bekle-
nen sonucu olumsuz yénde etkileme tehlikesi
olarak tanimlayabiliriz.

topluluklarinin olusturmus oldugu devlet, sirket, kurum ve
kuruluslar da kendi faaliyet alanlarinda risk almaktadirlar.
Alintida da ifade edildigi gibi kiiresellesen diinyamizda ar-
tik siirprizler arasinda gegen siire oldukca kisa olmakta ve
diinyanin her yerinde her an siyasal, ekonomik, sosyolojik
bir olay tiim tilkeleri bir anda etkisi altina alarak krizler olug-
turabilmektedir.

Simdi kendi calisma alanimiza yaklasmak adina risk
faktorii sirket yonetiminde ele alinacaktir. Glintimiizde
sirket yonetimleri yukarida bahsettigimiz hizli degisik-
liklerden zarar gdrmemek, hatta kazang saglamak icin
mevcut risklerin tanimlanip yonetilmesine biiyiik 6nem
vermektedir. Giinkii hicbir riski almam, diyen yonetim-
ler i¢in bile baz1 risklerin tanimlanabilecegi mantigim-
zin geregidir.

Bu noktada risk icin genel bir tanimlama yapabiliriz. GU-
niimiizde riski, istenmeyen durumu ifade eden ve tehlike
olarak goriilen olayin gerceklesme ihtimali olarak tanimla-
yabiliriz. Daha cok ekonomik anlamada bir baska tanimla
“gerceklesen gelirler ile beklenen gelirler arasindaki fark so-
nucu zararin dogma olastligr™ olarak da tanimlanmaktadir.
Ne kadar yeni risk almanin optimum diizeyi olusturacag
tartismasina girmeden risk kavraminda daha da somutlasa-
bilmek i¢in genel olarak sirket yonetiminde kargilasilabile-
cek tanimlanmg risk tiirlerine deginelim.

Yonetimde karsilastigimiz  risk  alanlarnt  su - sekilde
siniflandirabiliriz;°

1) Finansal riskler

2) Pazar riski

3) Teknoloji riski

4) Insan faktoriine baglt risk

1.2. Finansal Riskler

Doviz kurlarmin degisiminden dolay1 ortaya gikabilecek kir
veya zarar, kur riski; faizlerin degisimi, faiz riski; 6demeler
icin gerekli nakdin zamaninda bulunamamast, likidite riski;
fiyatlarin degisiminden kaynaklanan kar ve zarar, fiyat riski;
karst tarafin taahhiidiinii yerine getirmemesi, kredi riski
olarak tanimlanmaktadir. Para piyasalarinda uzun vadeli
borg verip bunlari kisa vadede fonlamak ve doviz piyasala-
rinda bir para cinsinden ¢ok biiylik pozisyon tagimak, bor-
salara yapilan yatirimlarimiz, hesaplamamiz gereken finan-
sal risklerdendir." Risk ¢esitlerini arttirmak veya tanimlarini
degistirerek kapsamini gelistirmemiz de miimkiindiir.

Yukarida saydigimiz finansal riskler konusunda dogru tah-
minler ve zamaninda 6nlemler almak konusunda sergilenen
basartyy, riski kavramak veya yonetmek olarak tanimliyoruz.

Ayrica bu noktada 1970°1i yullarin ikinci yarisinda ekonomik
biiylime ve ticaret hacminde genisleme neticesinde, artan
uluslar arasi sirketlerin de etkisiyle farkl para birimlerinin
dolasgtminin artmasindan, ozellikle gelismekte olan iilkele-
rin 6demeler dengesi finansmanina yonelik fon talebinin
artugindan, getirilen serbestilerin de etkisiyle yeni is ola-
naklart ve risk alanlarinin dogdugundan bahsedilebilir.
Yine, Bretton Woods sabit kur sisteminin bozulmasi ile bir-
likte doviz kurlart ile oynayan spekiilattrlerin yeni arayislar
icine girmesi ve bu ¢ercevede bu tiir risklere karst “Finansal
Tiirevler"in ortaya ¢ikarak; Forward, future, swap, option,
gibi finansal tiirevlerin birer risk yonetim iiriinii haline gel-
diginden de bahsedilebilir."?
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Ancak son 15 yilda kullanimi hizla artan bu tirlinlerin finan-
sal piyasalarda yol actigt genislemelerle yeni risklere yol
actigt goriilmiistiir. Bir zamanlar kurtarici olarak goriilen
bu triinler son krizlerle birlikte sorgulanir hale gelmistir.
Katilim bankalart tiirev tirlinlere gesitli sebeplerle mesafeli
durmustur. Ancak bu durum katim bankalarmin bilango
yapilart itibariyle hicbir finansal risk tagimadigi anlamina
gelmemektedir. Katilim bankalari kur riskini de barindira-
cak agik pozisyonlara sicak bakmadigi bilinmektedir. Ancak
katillim bankalart topladigi fonlarin ortalama vadeleri ve
kullandirdiklart fonlarin ortalama vadelerinin uyumsuzlu-
guna bagli olarak diger bankalar gibi yiiksek bir finansal risk
tagtyacaktir. Yine olaganiistii durumlarda yaganabilecek ani
fon ¢ekilislerinin de bir baska risk oldugu ifade edilmelidir.
Ancak bahsettigimiz bu riskin finansal
sektor igin cok temel bir risk oldugu
ve biitlin bankacilik kesimi igin gecerli
oldugunu ifade etmek gerekir. Merkez
bankalar1 ve mevduat sigorta fonlari-
nin bankalar icin gecerli olan bu riski
minimuma indirmek icin faaliyette
bulundugunu hatirlatabiliriz. Finansal
riskler agagida daha ayrintilt olarak ele
alinacaktir.

1.3. Pazar Riski

Diinya iizerinde, 6zellikle de uluslara-
rast sirketler, hitap ettikleri pazarlarin
tirettikleri mal ve hizmetlere doyma-
siyla, elde ettikleri iiretim teknolojisi
ve gliclinli diisiirmemek ve daha da
biiyiimek icin yeni pazar arayiglarina
girmektedirler. Ozellikle de iiretim
teknolojileri acisindan yeterli giice sa-
hip olmayan ancak yaptiklart yatirimin karsiligi olarak elde
edebilecekleri cesitli potansiyelleri olan tilkeler icin, cesitli
yatirimlarda bulunurlar. Fabrikalar kurar, pazarlama faali-
yetlerine girisirler, dagitim kanallart olustururlar. Biitiin bu
yatirimlarin biiytikliig, yatirim sonucunda elde edilecek ti-
cari karin yatirmmi kargilayip kara gegirme stiresine de dog-
rudan etki etmektedir. Ancak biiytikliigline ve bagarisina
gore geri donii siireci degisecek olan bu yatirimin sekteye
ugramasi, pazarin yeterince taninmamas, yatirim yapilan
yerde ani siyasal, ekonomik ve toplumsal degisikliklerin
olmast olasiligt da her zaman mevcuttur. Iste bu noktada
hedef pazarda olabilecek ani degisikliklerle yapilan yatirim-
larin bosa ¢tkmasini ya da pazarin kaybedilmesini pazar ris-
ki olarak tanimlayabiliriz.

Diinya iizerinde, ozellikle
de uluslararas: sirketler,
bitap ettikleri pazarlarin
iirettikleri mal ve hizmetlere
doymasuyla, elde ettikleri
tiretim teknolojisi ve
giiciinii diisiirmemek ve
daba da biiyiimek icin
yeni pazar arayislarina
girmektedirler. Ozellikle
de iiretim teknolojileri
acisindan yeterli giice sabip
olmayan ancak yaptiklar:
yatwrmmun karsihg olarak
elde edebilecekleri cesitli
potansiyelleri olan iilkeler
icin, cesitli yatirnmlarda
bulunurlar.

Sovyetler Birligi'nin dagilmast ve rejimin ¢okmesi ile orta-
ya ¢ikan bagimstz devletler bircok isadami icin birer firsat
olusturdu. Gerek Rusya dahil bu tilkelerde, gerekse de bii-
yuk bir pazar olarak ortaya cikan Cin’de yeni yatirimlar bir
yonliyle bu tiir riskler tagtyordu ve zaman zaman bu yeni
pazarlarin degisen sartlari arasinda etkilenen biiyiik lcekli
firma ve sektorler gortilmektedir. Bu noktada daha belirgin
bir 6rnek olmast icin Tiirkiye'de Laleli piyasast olarak adlan-
dirllan bolge esnafinin ve bu esnafa mal satan iireticilerin
1999 yillarindan itibaren Pasifik tilkeleri ve Rusya’da olusan
krizden ¢ok kisa bir siire de etkilenmelerini hatirlatabiliriz.
Yine belli sektorlere yatiim yapan holding bankalarinin
ve bu arada bir 6zel finans kurumunun yatirim yaptigi sek-
tordeki ani Pazar daralmast sebebiyle zora girip iflasa sii-
riiklendikleri goriilmiistiir. Pazar riski
finansal kurumlar ve katilim bankalari
tarafindan kredilerde sektor ve borglu
cesitlemesi yapilarak ortadan kaldiril-
maya caligilir.

1.4. Teknoloji Riski

Piyasaya yeni liriinlerle ¢ikmak tekno-
lojik yenilikleri herkesten 6nce pazara
sokup piyasa doyana kadar, tabir uy-
gunsa, bunun kaymagini yemek bir¢ok
kisi ve kurumun hatta tilkenin istegidir.
Nitekim bu tiir yeniliklerle ortaya ¢tkip
hem insanliga biiylik atiimlar kazan-
diran hem de biiyiik ticari kazanimlar
elde eden kisi ve kurumlar vardir. Do-
layisiyla yeni teknoloji ve {irlinler icin
miithis bir rekabetin yasandigi ve bu is
icin devasa boyutlarda para, emek ve
zamanin harcandigt da bir gercektir.
Ancak biraz diistindtigiimiizde bu yatirim tiirtindeki riskleri
de gérmemiz miimkiin olacaktir.

Ar-Ge faaliyetlerine yatiim yaptiniz, ekip kurdunuz her
tlirldi altyapiyt sagladiniz ancak biitiin bu harcamalarin so-
nunda harcamalarinizin geri dontisiinii saglayacak bir {iriin
garantisi elinizde yoktur, ya da elde ettiginiz iiriiniin 6ne-
mini yitirmesini saglayacak, yeni bir teknolojinin ¢ok kisa
zamanda iiretilip yatirimlariniz bosa ¢ikarmast olasidir.

Bu ¢ercevede su da aklimiza gelecektir; Ar-Ge faaliyetlerine
girmeksizin mevcut teknolojileri kullanarak, bir fabrika ya
da pazarlama sirketi kurdunuz. Ya da siiregelen bir igletme-
yi devralarak yatirim yaptinez. Geligen teknoloji ile birlikte
{iretilen yeni {iriin ve hizmetlerin sizin {irin ve hizmetlerini-
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ze olan talebi azaltmasi ya da tamamen durdurmasi olasidir.
Dolayistyla gelisen ve degisen teknolojinin siiregelen talep-
leri degistirmesi ya da beklenen talebin Oniinii kesmesini
mal ve hizmet {ireten kurumlar icin teknoloji riski olarak
tanimlayabiliriz.

Yine sabit sermaye yatrimlarinda sectiginiz makine ve
ekipmanin teknolojisinin ¢cabuk eskimesi, ekipmanin yasal
amortisman stiresi dahi dolmadan yenilenmesi geregini or-
taya ¢ikarabilmektedir. Bu durum da bir bagka teknoloji ris-
ki olarak ifade edilecektir. Katilim
bankalarinin fonladiklari yatirim
projeleri ile firmalara sagladiklar
makine ekipman ve altyapt yati-
rimlarinda bu riskin yeterince goz Oniine alinip
alinmadigt sorgulanabilir. Ancak bu sorgulama pazara ve
tiretim teknolojisine hakim kisilerce yapilmaly, isletmele-
rin yeni yatirimlarin Oniindi tamamen kesecek bir siiphe

riski halini almamalidir.

1.5. nsan Fakt r ne Ba I Risk

Aslinda var olan her seyin ve tiretilen her bir tirin
ve hizmetin neticede insanoglu icin oldugunu
diistindtigiimiizde bu baslik biraz garip gele-
bilecektir. Bu ylizden bu basligy, calisan

riski olarak da degistirebiliriz.

Insan bir kurumun en deger-

li varligidir. Ciinkii yapilan

biitiin planlamalar ve orga-

nizasyonlar isletmede caligan

insanlarla  deger bulacaktir

veya bir bagka degisle gercekles-
tirilebilecektir. Tabii bu yiiklemin tersi

de kullanilabilecektir. Yani hazirlanan biitin planlamalar
ve organizasyonlar calisan insanlarla deger kaybedebilecek
veya bosa ¢ikabilecektir. Calisana giivenerek, bir riske girer
ve onun sorumlulugunu arttirir, terfi ettirerek cok Gnemli
bir gérev verebilirsiniz. Iste bu noktada bir tehlike olasilig,
yani risk baglamustir. Kisi verecegi kararlarla ve yapacagi ey-
lemlerle beklentilerinizi karsilayip sizin basart olarak tanim-
ladiginiz pozisyona da gelebilir. Tam tersi de olabilir.

Insan faktoriine bagli riski de caligan faktoriiniin mal ve hiz-
met {ireten kurumlarda beklenen sonucu olumsuz yonde
etkileme tehlikesi olarak tanimlayabiliriz.

Insan faktoriine baglt riskler biitiin kurumlar icin gegerli
olsa da finansal kurumlar da bu riskin daha yiiksek oldugu
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ifade edilir. Ancak sagladiklar: giivenle piyasada tutunabilen
bir finans kurumunun bu giiveni ortada kaldiracak bir insan
kaynagina sahip olmast ya da yapacag: hilingli ya da bilingsiz
yanlig sézlesme ve islemlerle ¢ok biiylik bir insan faktoriine
bagl risk tasidigi asikardir. Finansal kurumlar bu riski mini-
mize etmek icin cok yiiksek maliyetli de olsa teftig birimleri
ve i¢ kontrol sistemleri kurarlar, Egitim midiirlikleri sek-
linde ayri departmanlar tesis ederek insan faktoriine bagl
riski yonetmeye calisirlar.

Katilim bankalart icin yukaridakilerin yani sira bir bagka
riskten bahsedilebilecektir. Katilim bankalari yeni gelisen
kurumlar olmasi sebebiyle yogun sekilde eleman
ihtiyaci icerisinde olan ve bu ihtiyaci biiyiik oran-
da mevduat bankalarindaki yetigmis personeli is-
tihdam ederek ya da tecriibesiz elemanlart egit-
mek suretiyle kargilayan kurumlardir. Katilim
bankalarinin operasyon, teftis, i¢ kontrol, pa-
zarlama, egitim hatta {ist yonetim vb. bircok
departmaninda calisan on binlerce kisinin
nasil bir egitim siirecinden gectigi, calistigt
kurumlarin yiiritmeye calistiklart farklilagt-
rilmig sistemi ne kadar bildikleri
ve tanidiklari, tizerinde durul-
masi gereken bir konudur. Bu
calisanlarin en tist kademeden,
= en alt kademeye kadar ise bagla-
tilmadan 6nce aldiklari yonetim,
e o pazarlama vb. egitimlerin yan
' sira kattlim bankalarinin calisma
sistematigine, hukuki ve muhasebesel
stirecine yer verecek sekilde teknik bir egi-
timden gecirilmesi bu riski yonetmede faydalt

olacaktr.

1.6. Risk Teriminin Sartlari ve Klasik Bankacilik
slemleriyle rt smesi

Yukarida, risk kavramini tamimlamaya calistik. Risk tiirle-
rinden Ornekler vererek kavramin pratik hayatimizdaki
yerini belirginlestirdigimizi zannediyorum. $imdi ise biraz
da teorik yaklagimlart 6zetleyebilmek adina risk teriminin
kullanim sartlarint maddeler halinde yazalim; bu terim icin
kullanim sartlars;

* Heniiz neticelenmemis,

* Neticelenme siiresi belli veya belli olmayan,

* En fazla faydanin umuldugu,

* Baslatilan veya baglayan bir olay ya da islemde,
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Asagida belirtilen islem ve olaylar i¢in risk
terimi kullanilmaktadir:

1) Heniiz neticelenmemis,

2) Neticelenme siiresi belli veya belli olmayan,

3) En fazla faydanin umuldugu,

4) Baslatilan veya baslayan,

5) Umulan faydanin en fazla olup olmayacagi-
nin belirsizligi,

6) Olay ya da islemin neticelenmesi durumun-
da umulan faydanin disinda, olmasi ihtimal
dahilinde, dlciilebilir ya da 6l¢iilemez zararlar.

* Umulan faydanin en fazla olup olmayacaginin belirsizligi
ya da;

* Olay ya da islemin neticelenmesi durumunda umulan
faydanin diginda, olmast ihtimal dahilinde, dlgiilebilir ya
da dlciilemez zararlar icin risk terimi kullanilmaktadir. Bu
cerceve de ¢alisma alanimiz olan bankacilik sektriintin ¢a-
lisma sartlarini irdeledigimizde yukarida siraladigimiz risk
teriminin kullanim alanlart ile ortlismesini de asagida ifade
ediyoruz.

1.6.1. Banka slemlerinin Sartlart Sa lamast

* Heniiz neticelenmemis (Her tiirlii bor¢-alacak iligkisi),

* Neticelenme siiresi belli veya belli olmayan (Vadeli ya da
vadesiz),

* En fazla faydanin umuldugu (Getirisi en ¢ok olacag: dii-
stiniilen),

* Baslatilan veya baslayan (Kredinin verilmesi ya da mevdu-
atin yatirilmast) bir olay ya da islemde (kredi ya da mevduat
sozlesmesi),

* Umulan faydanin en fazla olup olmayacaginin belirsizligi
(tercih edilmeyen diger kaynak ya da yatiim segenekleri-
nin getirisinin daha fazla olmast),

* Olay ya da islemin neticelenmesi durumunda umulan
faydanin disinda, olmasi ihtimal dahilinde, olgiilebilir ya da

Birey olarak tek insanin ya da toplumun
fiziki ve rubsal ibtiyaclarm karsilayan
mal ve bhizmetlerin miktar1 cok hizli bir
sekilde degismemektedir. Ibtiyac duyulan
tiriin ve bizmetlerin miktar: ancak birey
ya da toplumlarin begeni ve beklentilerinin
degismesiyle ya da mniifusun artmasyla
zaman icinde ve yavas yavas degisecektir.

olclilemez zararlar (Sozlesme sartlarina uyulmamasi netice-
sinde zarar edilmesi).

1.6.2. Finansal Sistem Araclarmimn Soyutlu u

Yukarida “Bankacilik Sektériinii diger sektorlerden ayri tu-
tarak her tiirlii isleminin risk kavrami ile ortiisttigii” seklin-
de bir sav ortaya koymaktayiz. Bu sav icin bir destek noktast
ifade edebiliriz;

Glinimiizde sektor olarak ifade edilen is kollarinin geneli-
ne baktigimizda ¢ogu is kolunun bir tiretim konusu oldugu
ve insanoglunun somut olarak biinyesel bir ihtiyacini karg:-
lamaya yonelik bir {irlin ya da hizmet iirettigi ve bunu pa-
zarlamaya calistig1 bir gercektir. Bankacilik sektoriine bak-
ugimizda ise bu sektoriin iiretiminin insanoglunun fiziki
ihtiyacint kargtlamaya yonelik nihai bir iirtin degil bu {irlin-
lerin Giretiminde degis tokus ve dagitiminda aracilik faali-
yeti goren para ve benzerlerinin depolanmasi, degis tokus
ve ticaretinin organizesi oldugunu gormekteyiz. Yani bir
banka insanogluna nihai bir {irlin degil nihai iiriiniin eline
gecmesini kolaylastiran bir arag olan ve bir devlet yada ben-
zer bir prestij kurumunun kefaletini ifade eden {izeri imzali
bir kefalet senedi (para) ya da benzerini sunmaktadir.

Bu durumda diger bircok iskolu, aktifinde bulunan fabrika,
makine techizat, hammadde, {irlin stoklar ile bireyler i¢in
somut ve her zaman dlgiilebilir bir deger tagirken bankalar
ise aktiflerinde tuttuklart para ve benzeri araglarla kendileri
disinda bir kisim devlet ya da kurumlarin sz ve imzalarini
aktiflerinde bulundurmakta ve bireylerin fiziksel ya da ruh-
sal ihtiyaglart icin birgok yoniiyle soyut bir malvarlig: tagt-
maktadirlar.

Birey olarak tek insanin ya da toplumun fiziki ve ruhsal
ihtiyaclarini karsilayan mal ve hizmetlerin miktari ¢ok hizli
bir sekilde degismemektedir. Thtiyac duyulan tiriin ve hiz-
metlerin miktari ancak birey ya da toplumlarin begeni ve
beklentilerinin degismesiyle ya da niifusun artmastyla za-
man icinde ve yavas yavas degisecektir. Dolayistyla bu {iriin
ve hizmetler ne sekilde {iretilmis ya da elde edilmis olursa
olsun ihtiyaglar kadart mutlaka insan icin degerli olacaktir.
Uriin ve hizmetlerin {iretimin artmast ya da azalmas: bunlari
elde etmek icin gosterilen ¢abanin artmasi ya da azalmast
bir bagka ifade fiyatlamanin (insan emegine dayalt bir fiyat-
lamadan bahsetmekteyiz - birim caligma siiresi) degismesi
sonucunu ya da ikame etkisini dogurabilecektir. Ancak bu
degisimler mutlaka belli tiretim stiregleri ve yatirimlara bagh
olacagindan hareketlenmeler ¢ok ani olmayacaktir ve fiziki
ya da ruhsal ihtiyag siirdiigii icin deger sifirlanmayacaktir.
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Finansal araclara baktigimizda ise bu araclarin daha ¢ok bi-
rey ya da toplumlarin inang ve giivenine bagli olarak deger
kazandigt goriilmektedir. Duyulan bu giiven ve ortaya -
kan toplumsal yonlendirmeler, bazi finansal araglara kayitli
degerinin ya da fiziki degerinin cok iistiinde bir fiyatlama
(birim calisma siiresi) getirebilmektedir. Iste bu noktada
fiziki degerin tistiinde olan fiyatlamanin soyut bir nitelik
tagidigins ifade ediyoruz. Insanlar bir kurum ya da devlete
olan inancint bazen toplumun yonlendirmesi ile ok gabuk
arttrabildikleri gibi bu giiveni ¢ok cabuk yitirebilmektedir-
ler de. Dolayst ile cogu finansal {irliniin fiyatlamast (birim
calisma siiresi) soyut olan gliven kavramu ile olmaktadir.
Mali sektorde olan dalgalanmalari, ani inig ve yiikselisleri
diisiindiigiimiizde bu soyutlugun daha somut anlasilacagin
diislinliyoruz. Ayrica tiretime doniik is alanlart icin kullan-
digimiz “reel sektdr” taniminin da mali sektOriin soyutlugu
karsisinda somut ve gercekligi ifade ile bu betimlemeyi al-
digindan bahsedebiliriz.

Yukaridaki tanimlamalarimiz klasik bankacilik sisteminde
miimkiin gortilen yiiksek miktarlt karlarin sebebini ve niye
risklerle cevreli oldugunu aciklamaya yoneliktir. Bu agik-
lamalar ayn1 zamanda finansal piyasalarda yasanan ve reel
sektordeki dengeleri de bozan ani dalgalanmalarin nasil
gerceklestigine dair temel bilgiyi de vermektedir. Ancak ka-
tihm bankalarinin ortaya koymaya calistigi sistemin tam da
bu noktada ortaya koydugumuz temel riskleri ortadan kal-
dirmaya calistigini, yukarida bahsettigimiz ve giivene baglt
olarak fiyatlanan, soyut varliklar iceren enstriimanlart red-
dederek ya da mutlaka bir somut varliga baglanmast sartini
kosarak riskleri azaltmaya calistigini ifade edebiliriz.

Bankacilik sektoriintin aktifinde ve pasifinde bulunan kiy-
metlerin degerliliklerinin ve yaptigt islemlerin risk kavrami
ile ne kadar ortiistigiinii ifade etmeye calistiktan sonra
simdi de Bankacilik Sistemi icin tanimlanan risk tiirleri si-
ralanacak ve hem mevduat hem de katiim bankalart icin
gecerli olan kredi riskine deginilecektir.

1.7. Bankacdik Sistemi c¢in Tanimlanan Finansal
Riskler

Bankalarin kargilagacagi risk icin “bir muamelenin, &nce-
den goriiliip diistiniilmesi miimkiin olmayan nedenlerle
belli bir siire sonunda ve umuldugu sekilde sonuglanma-
mig olmast™ ya da “planlanan ve arzu edilen bagarinin
gerceklesmemesi”® seklindeki bir tanimlama bizim yukari-
daki risk teriminin sartlart ve bankacilik islemleri eslestir-
memize yakinlik arz etmektedir.

Bankalar kendilerine bas kanunlar: olsa
da birer sirket olarak kurulur, Ticaret
ve Vergi Kanunlarma tabi olur, biiyiime
stratejileri giider, diger sirketlerde
oldugu gibi idari organizasyonlar
icinde bulunurlar. Sermaye artirnminda
bulunurlar, temettii dagitirlar, belli
diizenlemelere tabi olarak hisse
devirlerine konu olurlar. Birlegip
boliinebilirler. Bankalar bukuki yonden
kendi kanunlarimdaki bazi sektirel
diizenlemeler diginda, kanunlar oniinde
diger anonim sirketlerle birlikte esit
haklara ve édevlere sabiptirler.

Bankalar kendilerine has kanunlarr olsa da birer sirket ola-
rak kurulur, Ticaret ve Vergi Kanunlarina tabi olur, biiyime
stratejileri glider, diger sirketlerde oldugu gibi idari organi-
zasyonlar icinde bulunurlar. Sermaye artiriminda bulunur-
lar, temettii dagitular, belli diizenlemelere tabi olarak hisse
devirlerine konu olurlar. Birlesip boliinebilirler. Bankalar
hukuki yonden kendi kanunlarindaki bazi sektorel diizen-
lemeler diginda, kanunlar 6niinde diger anonim sirketlerle
birlikte esit haklara ve ddevlere sahiptirler. Sektorel bazt
diizenlemelerden bahsettik ancak unutmamak lazimdur ki
kendine has diizenlemeleri olan tek sektor bankacilik sek-
torii degildir. Ulkemizde Bankacilik Diizenleme ve Denet-
leme Kurulu benzeri birgok sektore ait {ist kurulun kanun-
lartyla birlikte ayn1 donemlerde kuruldugunu hatirlamamiz
bunu anlamamiz i¢in yeterli olacaktr.

Dolayistyla bankacilik sektorii icin tanimlayacagimiz risk-
ler, diger anonim sirketler icin tanimlanan risklerden ¢ok
ta farklr olmayacaktir. Isimler cogunlukla ayni olacak ancak
onem dereceleri sektore gore degisiklik gosterebilecektir.
Bankacilik sektoriiniin ¢alisma sisteminde konulan serma-
yeye oranla cok biiyiik bir bilanco biiyiikliigiine ulasilmast
ve biiylik risklerin alinmas: en temel gerceklerden biridir.
Bu bankacilik sisteminin sermayesinin bilanco icerisindeki
payinin, sanayi isletmelerinin sermayelerinin bilancolart
icindeki paylart ile karsilastirilmas: neticesinde de goriile-
bilecektir.

Yine bankacilik sisteminin dinamik bir yapida oldugu unu-
tulmamalidir. Faaliyet alani itibariyle biitiin ekonomik faa-
liyet tiirlerine hitap edebilecek cesitlilikte enstriimanlar ve
uzmanlik alanlari olusturmak zorunda olmalart bir gercek-
liktir. Buna karsin herhangi bir sanayi veya hizmet {iretim
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Bankacilik sistemi icin tanimlanan riskler sun-
lardir;

1) Faiz Orani Riski: Bankanin, verdigi kredi i¢in
buldugu kaynaga, zaman icinde krediden elde et-
tigi faiz gelirinden daha fazla faiz gideri yapmak
zorunda kalmasidir. Burada katilim bankalari
faiz riskinden kurtulmakla birlikte, bankalarin
fon sikisikligini gidermek icin mevduat faiz oran-
larini yiikseltmesi sinirli da olsa katilim bankala-
rindaki fonlarin yiiksek getiri vadeden bankalara
kaymasi sonucunu getirebilir.

2) Kur Riski: Bankanin bir para cinsinden var-
liklari ve yiikiimliiliikleri arasinda fark olmasi
durumunda kurdaki degisim y6niiniin, bankanin
yiikiimliiliiklerinde artis, varliklarinda ise azalis
meydana getirme tehlikesi olarak tanimlanabilir.
Katilim Bankalari kur riskine yol acacak acik ya
da kapali pozisyon tasimamaya dikkat etmekte-
dirler.

isletmesi ise daha ¢ok kendi {irlin veya hizmet hattindaki
operasyonel risklerle karst kargtyadir. Ellerindeki hammad-
de, makine techizat, stok vb. varliklarin ise fiziki degerleri
itibariyle kisa stirede biiyiik deger degisimlerine konu ola-
mayacaklarr asikdrdir. Bankacilik sektorii ise gerek, genel
ekonomideki hemen hemen biitiin sektorlere hitap etmesi
sebebiyle kullanmak zorunda oldugu enstriimanlarin cesit-
liligi, gerekse de kullandig enstriimanlarin ¢ok kisa siirede
biiyiik deger kayiplarina maruz kalabilmeleri sebebiyle cok
daha biiytik capli riskler ile kars: karstyadir.

Ayrica bankacilik sektorii genel ekonomi icinde {iretim
faktorlerinin izlenmesi, vergilendirilmesi, makroekonomik
politika ve planlamalarin uygulanmasinda da rol oynamak-
tadir. Ustlendigi bu rol ve ekonomik faaliyetlerdeki belirle-
yici glicliniin, her tiirli risk degerlendirmesinde gtz 6niine
alinmasi gerekmektedir.

Daha once bahsettigimiz ve genel bir cercevede finansal
riskler, pazar riski, teknolojik riskler ve insan faktoriine
baglt riskler baghklarr alunda siraladigimiz risklerin her
biri bir anonim sirket olarak bankalar icin de gecerlidir.
Ancak yine sdyledigimiz lizere 6nem dereceleri sektorlere
gore farklilik arz edecektir. Bunlardan bankacilik sektorii
i¢in ¢ok daha 6nemli ve cogu zaman giincel olarak finansal

3) Menkul Kiymet Fiyat Riski: Bankanin hisse
senetlerine ve dzel veya kamu kesimi bor¢lanma
senetlerine yatirnm yapmasindan kaynaklanir.
Katilim bankalar da hisse senetlerine dayali
islemler yapabilmektedirler. Atil kalan fonlar,
menkul kiymetler alim satimi yoluyla degerlendi-
rildigi nispette bu risk iistlenilecektir.

4) Kredi Riski: Verilen kredinin tahsil edileme-
mesi, eksik tahsil edilmesi ya da zamaninda
tahsil edilememesi olarak tanimlayabilir.

5) Likidite Riski: Bankanin menkul kiymet satisi

veya yeniden bor¢lanma yoluyla uygun maliyetli
nakit saglama zorlugu icerisine girmesi durumu-
dur.

6) Operasyon Riski: Bir bankanin maliyetlerinin
gelirlerini asan bir bicimde faaliyette bulunmasi
ve bu nedenle 6z kaynaklarini yitirmesi anlamina
gelmektedir.

riskler olarak ifade ettigimiz bagslik altindaki riskleri ortaya
koyuyoruz. Nitekim finansal risk adr altinda tanimlanan
riskler literatiirde de ¢ogu zaman banka kaynakli olarak
gosterilmektedir.

Finansal riskler gerceklesmeye basladiginda biitiin eko-
nomiyi kriz ortamima alacak giicte olabilmektedir. Ayrica
finansal soklarin tetikleyici etkisi ile derinlesen ekonomik
krizlerin ilk olumsuz etkileri de finansal sistemde faaliyet
gosteren kurumlarda ortaya ¢ikmaktadir.’® Bu ise bir kisir
dongtiye sebep olmakta ve tiim ekonomi ¢ok kisa bir siire-
de dengesini yitirmektedir.

Banka riskleri icin riskin tek bir miisteride mi yoksa ge-
nel miigteri portfoyii icinde mi gerceklestigine dair olarak
risklerin “zel risk” ve “genel risk” olarak siniflandirlmast-
nin'’ da s6z konusu oldugunu kisaca belirtelim. Bankalari
oncelikli etkileyecek finansal riskleri iki ana gruba ayirmak
miimkiindiir. Birinci olarak sistemik diye de adlandirilan ve
kurum disinda gelisen degisikliklerden kaynaklanan riskler
(faiz, kur, menkul kiymet fiyatlart riski); ikinci olarak da
pivasaya baglt degiskenlerden cok kurumun bilan¢osun-
dan kaynaklanan ve bor¢-alacak portfoyiiniin yapisindan
kaynaklanan riskler (kredi, likidite, operasyon riski) incele-
necektir. Asagida bu riskler tiim bankacilik sektorii icin ele
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alindiktan sonra katilim bankalart 6zelinde degerlendirme-
lerde bulunulacaktir.

1.7.1. Faiz Orani Riski

Son on yildaki kriz donemlerinde aniden yiikselen faizlerin
bize sik sik gosterdigi bu riski kisaca su sekilde tanimlayip
aciklayabiliriz.

Faiz riskini olusturan en 6nemli unsur kredilerle mevdua-
tin vade yapilarinin birbirinden farkli olusudur. Kredilerin
uzun vadeli verilip mevduatin kisa vadeli olarak toplanmast
faiz riskinin temelini olusturur. Bu durumda, banka uzun
vadeli olarak verdigi krediyi fonlamada kullandigt kisa va-
deli kaynag, verdigi kredinin vadesi bitip donene kadar
ne maliyetle olursa olsun cekilmesini engellemek ya da
yerine yeni mevduat bulmak zorunda kalmaktadir. Ban-
kanmn, herhangi bir kriz aninda yiikselen faizler sebebiyle,
mevduatint ¢ekip yiiksek faiz alacagi bankaya gotiirmek
isteyen mudilere, uzun vadeli olarak dagittigr kredilerden
dolay, verecek yeterli parasi olmayacaktir. Bu ylizden mev-
duatin istenmesini engellemek icin faizlerini yiikselterek,
krediden elde edecegi faizin iistiinde faiz vermek zorunda
kalabilecektir. Yakin zamanlarda portféyiinde bol miktarda
hazine bonosu bulunduran Demirbank’in aniden yiikselen
mevduat maliyetleri sebebiyle yiikiimliiliiklerini karsilaya-
maz duruma gelmesini ve fonlama maliyetlerindeki artigt
kredilerine yansitamayarak zora giren diger bankalart 6rnek
gosterilebiliriz. Bu riske karst kurumlar tiirev Giriinlerle bir
nevi koruyucu 6nlem almaya calismaktadirlar.

Bu agiklamalar cercevesinde faiz riskini bir banka icin; verdi-
&i kredi igin buldugu kaynaga, zaman icinde krediden elde
ettigi faiz gelirinden daha fazla faiz gideri yapmak zorunda
kalmast seklinde tanimlayabiliriz.

1.7.1.1. Katdim Bankalarinda Faiz Orani Riski

Faiz, belirli bir miktardaki anaparanin belirli bir vadede,
belirli bir oranda elde ettigi getiri olarak tanimlanabilir.
Yani borg verenin (banka ya da 6zel kisi) vadeyi ve orant
belirledigi, alanin da kabul ettigi bir uzlasma s6z konusudur.
Faizli uygulamalarda her iki taraf, {izerinde anlagilan vade
geldiginde anaparanin disinda ne kadar verecegini ya da
alacagint bilmektedir.

Faizsiz calisma esasina dayali kir payi ise, taraflarca
belirlenen vadeye kadar ticari veya sinai bir ekonomik
faaliyette kullanilan anaparanin elde ettigi kirin vadesi

geldiginde anlagilan oranda taraflara dagitilan kismudir.
Tasarruf sahibinin Katiim Bankalarina yatirdigt para, bu
kurumlarca saglam ve verimli projelerde kullanilmak iizere
yatirimcilara piyasa sartlart icerisinde olugan kar oranlart ile
belirli bir vade i¢in kullandirilir. Vade sonunda elde edilen
getiri, yani karin biiylik kismi tasarruf sahibine, bir kismi
kuruma olmak {izere (Genellikle % 80 ve % 20) dagutilir.
Goriildiigli gibi, faizin aksine kar pay1 esasina gore caligan
sistemde anaparanin vade geldiginde ne kadar kazandiracagi
belirli degildir. Kald: ki, kredilendirilen projelerden zarar
edilmesi de ihtimal dahilindedir. Faizli sistemde ise vade
geldiginde Onceden taahhiit edilen tutar mutlaka anapara
sahibine 6denmelidir. Kir payi ile faiz arasindaki temel
fark, faizde anaparanin vade sonundaki kazanci taahhiit
edilirken, kir paymnda kazancin destek verilen projelerin
verimliligine gtre olugmasidir.

Caligma sistemindeki bu farklilik katilim bankalarini faiz
riskinden biiyiik oranda kurtarmaktadir. Ancak soyle bir
riskten bahsedilebilecektir: Faizlerin yiikseldigi bir ortamda
faizriskine maruzkalan mevduatbankalarinin fon sikigikligini
gidermek icin mevduat faiz oranlarini yiikseltmesi stnirl
da olsa katlim bankalarindaki fonlarin vyiiksek getiri
vadeden bankalara kaymasi sonucunu getirebilir. Katihm
bankalarinin sisteme daha fazla entegre olmasi sonrasinda
faize duyarli olmayan katilim fonu miisterilerinin artmasi bu
tiir geciskenliklere de yol acabilecektir. Calistiklari sistem
geregi ileriye yonelik herhangi bir kazang taahhiidiine
giremeyen katilim bankalarinin ileride agiklanacak likidite
riski ile kargilagmast miimkiin olabilecektir.

Ayrica kattlim bankalarinin sayisinin artmastyla olugacak
rekabet ortami ve katihm bankalarimin farkli maliyet
yapilariyla ig gormeye baslamalart durumunda katilim
bankalari arasinda olugabilecek biiyiik getiri farklarinin yol

Faiz riskini olusturan en énemli unsur
kredilerle mevduatin vade yapilarimin
birbirinden farkh olusudur. Kredilerin
uzun vadeli verilip mevduatin kisa vadeli
olarak toplanmas: faiz riskinin temelini
olusturur. Bu durumda, banka uzun
vadeli olarak verdigi krediyi fonlamada
kullandig kisa vadeli kaynag, verdigi
kredinin vadesi bitip donene kadar

ne maliyetle olursa olsun cekilmesini
engellemek ya da yerine yeni mevduat
bulmak zorunda kalmaktadur.
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acacagi geciskenlikler de gz Oniine alinmalidir. Bu gecisler
icin yeterli rezerv bulundurulmamast ya da zamaninda
Onlem alinmamast katilim bankalari arasinda benzer bir
riskin dogmasina sebep olabilecektir.

1.7.2. Kur Riski

Ulkemizde son yirmi yilda biiyiik capli olarak iki kere yaganan
ornegiyle bircok kisi ve kurumun zarara ugramasina sebep
olmus bu riski ve gerceklesmesini bankalar ici kisaca soyle
ifade edebiliriz. Bankanin bir para cinsinden varliklart ve yi-
kiimliiltikleri arasinda fark olmast durumunda kurdaki degi-
sim yoniintin, bankanin yiikiimliiliklerinde artig, varliklarin-
da ise azalis meydana getirme tehlikesi olarak tanimlanabilir.

Farkli para birimlerinin deger kazanim ve yitirme oranlari-
nin zaman iginde farklilik arz etmesi ve degiskenligin art-
mast bu risk tliriiniin dnemli kaynaklarindan birisi olarak
goriilmektedir.”® Bu risk, tiirii itibariyle, dovizli aligverigler
ve artan dig ticaret hacminden dolayt banka digt kurum
ve kisileri de sikca etkilemektedir. Bir bankanin borclari
ve alacaklar farkli para cinsinden olabilmektedir. Orne-
gin doviz tevdiat hesaplartyla Amerikan Dolari cinsinden
mevduat toplayip (borglanip), Tiirk Lirasi kredi dagitabilir
(alacaklanir). Ancak bu riskli bir islemdir. Alacakli oldugu
para biriminin borglu oldugu para birimine gore deger
kaybetmesi durumunda alacaklart deger yitirecek borgla-
r1 ise bilyiiyecektir. Bu da zarara yol agacaktir. Tabii tersi
durumda alacaklar1 deger kazanip borglart deger kaybe-
deceginden kar olugacaktir. Her iki durumda bir kazanan
bir de kaybeden vardir. Bankalar faaliyet alanlari geregi

olarak cogu zaman bu riski fazlaca iistlenebilmektedirler.
Banka igletmesi igin 6nemli miktarda kar imkani saglayan
kur degisimleri biiyiik ve ani kayip olasilig1 ile de Gnemli
bir risk niteligi tagimaktadir. Sistemdeki cogu bankanin
kur degisimlerine karst ayni ydnde pozisyon almalart ban-
kalarin kur beklentilerinin aynt yonde oldugunu gostere-
cektir. Ancak ¢ok sayida bankanin ayni yonde aldigt bu
pozisyon beklentinin tersinin ¢tkmast durumunda genel
ekonomiyi derinden sarsacak sekilde krize de yol agabilir.
Bu yiizdendir ki merkez bankalari ve merkezi yonetimler
ile ekonomi bilimi, kur riskinin alinmasinda bankalarla
birlikte tiim kisi ve kurumlart uyarmaktadir.

Bir para biriminden borglarin aynit para biriminden alacakla-
ra gore fazla olmasi o para birimi icin “agik pozisyon” olarak
adlandirilmaktadir. Tersi durum ise “kapali pozisyon olarak
tanimlanmaktadir. 1994 yili ve 2001 yillarinda tilkemizde,
dovizde acik pozisyon tasiyan banka, kisi ve kuruluglar bu
zarar yiiklenmek durumunda kalmuglardir.

Doviz varliklart ile yiikiimliiliiklerinin esit oldugu duruma
ise “kare”(square position) denmektedir®.,

1.7.2.1. Katilum Bankalarinda Kur Riski

Bilindigi kadarryla katilim bankalari kur riskine yol acacak
acik ya da kapali pozisyon tasimamaya dikkat etmektedirler.
Ancak ozellikle disaridan cesitli enstriimanlarla fonlamanin
basladigr bir donemden gecmekteyiz. Ayrica altina dayalt
islemler giderek daha fazla katilim bankalarinin glindemine
girmektedir. Farklt para birimlerinde olusan kur riskinin bir
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benzeri altina dayali fonlarin nakde cevrilerek kredi olarak
kullandirimi durumunda da s6z konusu olabilir. Kur riski
biitiin finansal kurumlar icin 6nemli dlgiide gozetilmesi ge-
reken bir risktir.

1.7.3. Menkul Kiymet Fiyat Riski

Bankalarin yani stra borsa da islem yapan kisi ve kurumlar
ile devlet ya da 6zel sektor tahvili alanlarin da maruz oldugu
bu risk icin sunlar sGylenebilir.

Bankanin hisse senetlerine ve zel veya kamu kesimi borc-
lanma senetlerine yatirim yapmasindan kaynaklanir. Borsa-
da hisse senedi fiyatlart biiyiik dalgalanmalar gosterebile-
ceginden bankalarin yatirimlart biiyiik zarar gorebilir. Faiz
riskinin bir uzantist olarak borclanma araglarina yapilan ya-
tirimdan bankalarin zarar gdrmeleri s6z konusu olabilir.”

Ayrica, hisse senedi yatirimlarinda genellikle senedin tize-
rinde yazilt itibari degerin istiinde bir bedel &denmekte-
dir. Piyasadaki dalgalanmalar aktifteki bu kalemin onemli
olclide deger yitirmesine sebep olabilir. Sirket bu senetleri
elden ¢ikarmak istediginde satamayabilir,

Hisse senetlerine yapilan yatirimda banka kendi yonetimin-
de olmayan bir sirkete finansman saglamis oldugundan bir
nevi kredi vermis olacaktir. Banka Menkul Degerler Ciizda-
ninda bulundurdugu tahvil ve bonolarla da bunlart cikar-
tan kurum ya da iilkenin bu borglarini 6dememe riskinin
diginda fonlama faizlerinin artigina baglt olarak faiz riskini
tastyacaktir. Ancak devlet tarafindan ya da devlet garanti-
si verilerek bir kamu kurumu tarafindan ¢ikarilan menkul
kiymete (borclanma kagidr) baglt borcun 6denmeme riski
oldukea diisiik kabul edilmektedir.

1.7.3.1. Katiim Bankalarinda Menkul Kiymet Fiyat
Riski

Katilim bankalari faize dayali tahvil ve bonolarla iglem yap-
mamaktadir. Ancak hisse senetlerine dayali iglemler yapila-
bilmektedir. Yine SPK mevzuatina dayali olarak olusturulan
fonlar katihm bankalarinin yetkilendirdigi yoneticiler tara-
findan yonetilebilmektedir. Kurulan fonlarin disinda da atil
kalan fonlart menkul kiymetler alim satimi yoluyla deger-
lendirildigi nispette bu risk iistlenilecektir.

Sistemik risklerden sonra simdi de sistemik olmayan (kuru-
ma &zgli) risklere kisaca deginilecektir. Bunlar “kredi riski,
likidite riski ve operasyon riski” olarak® siralanacaktir.

1.7.4. Kredi Riski

Kredi riskini, verilen kredinin tahsil edilememesi, eksik
tahsil edilmesi ya da zamaninda tahsil edilememesi olarak
tanumlayabilir veya bir bagka sekilde “Kredi riski, 6denme-
me veya gec 6demeden dolayi net kar ve 6z varligin piyasa
degerindeki olast degisimdir™ diye ifade edebiliriz.

Ozellikle gelismis iilkelerde ticari bankalarm aldiklari en
onemli riskin kredi riski olmasina karsin yiiksek enflasyon do-
neminde Tiirkiye'de, bankalarin kredi portfoylerinin kiigiik
olmasinin ve az sayida bilinen miisteriyle caligiimasindan dola-
yi kredi riskinin en biiyiik risk olmadigi séylenebilmekteydi.”
Ancak bu donemde dahi Tiirkiye 6rneginde bankalarin kre-
dileri gesitli yollardan kendi grup sirketlerine kullandirmalart,
riskin dagilmasini engelledigi icin kredi riskinin yine artmasi-
na sebep olmaktaydi. Devletin borglanma geregindeki ivme-
nin azalmast ile Kredilerin aktif icerisindeki payinda artiglar
yasanmustir. Ayrica krizlerden sonra yapilan yasal diizenleme-
lerle grup sirketlerine kullandirilan kredilerin 6niiniin kesil-
mesine yonelik ciddi adimlar atdmistir.

Tiirkiye’de daha ¢ok bankalarin kendi gruplarina verdikle-
ri limit distii krediler ve devlet kontroliindeki bankalardan
verilen usulsiiz kredilerin yol agtigt zararlar kredi riskine
konu olmustur. Nitekim 2001 yilinda ortaya ¢ikan krizlerde
bunlar daha da su yiiziine ¢tkmus, grup kredilerinin etkisiyle
yiikiimliiliklerini kargilayamayan bir¢ok bankaya Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’nca el konulmustur. Kamu bankala-
rinda yeniden yapilanmaya gidilmistir.

Ayrica mevzuat geregi bankalar 2001 yilinda itibaren Risk
Izleme Birimleri ve buna baglt olarak I¢ Kontrol Birimleri

Hisse senetlerine yapilan yatirimda banka
kendi yonetiminde olmayan bir sirkete
Jinansman saglamus oldugundan bir nevi
kredi vermis olacaktir. Banka Menkul
Degerler Ciizdaninda bulundurdugu tahvil
ve bonolarla da bunlar: cikartan kurum ya
da iilkenin bu borclarimi 6dememe riskinin
disinda fonlama faizlerinin artisima bagh
olarak faiz riskini tagiyacaktir. Ancak
devlet tarafindan ya da devlet garantisi
verilerek bir kamu kurumu tarafindan
ctkarilan menkul kyymete (borclanma
kagidr) bagh borcun odenmeme riski
oldukca diigiik kabul edilmektedir.
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kurmusglardir. Bu birimler 1990'larin ikinci yarisinda banka-
larin biinyesinde olusturulmaya caligilan ve amaci bir yan-
dan bankacilik risklerinin yonetiminde banka yonetiminin
sagladigi basarry1 6lgmek diger yandan s6z konusu risklerin
kamu otoritesi tarafindan sagliklt bir sekilde izlenmesini
saglamak olan risk yonetim departmanlarinin® kanunla se-
killendirilmis hali olarak ta goriilebilir. Yine bu donemde
dikkati ceken bir bagka gelisme ise Ozellikle kredi kartlart
olmak iizere bireysel kredilerde olugan biiylimedir. Banka-
lar bireysel kredilere ve de tzellikle kredi kart: yoluyla kul-
landirilan kredilere biiyiik 6nem vermektedir. Buna sebep
olarak da yukarida ifade etmeye calistigimiz kredinin geri
donmeme riskinin; bireysel kredilerde riskin fazlaca miig-
teri iizerine yayilmasindan dolay1 az olmasini gosterebiliriz.
Tabii bu stratejinin yeni riskleri dogurmayacagini kimse ga-
ranti edemeyecektir.

Son on yildaki gelismelere bakildiginda ise kredi hacmin-
de ve tabaninda ciddi bir genisleme gtzlemlenmektedir.
Bankalara mevduat vb. yollarla saglanan kaynaklar kamu
i¢ borglarindaki goreceli azalmanin da etkisiyle Ozellikle
konut ve bireysel krediler olmak iizere kredi portfoyiinii
genisletmistir. Kredi kartt kullanimi oldukg¢a yayginlas-
mug, bankalar zellikle kredilendirme ve temerriit halinde
karlilig1 ¢ok yiikselen bu iiriin
icin biiylik kampanyalara giris-
miglerdir. Giiniimiizde kredi
kartlar1 matematiksel risk he-
saplamalarinin sistemi  tehdit
eder boyuta ulastigina dair bir
veriye ulagiimamigtir.  Ancak
Bankacilik Diizenleme ve Denet-
leme Kurulu'nun iizerinde caligtigt
tek limit uygulamasi biiyliyebilecek
bir soruna ¢oziim arayist olarak goriilebilir.
Artan konut ve harcama kredilerinin yol
actigt risk arttk ¢ok daha yakindan izlen-
mektedir. Amerika’da konut ipoteklerinin
yeniden finansmaninin yol agtig ve biitlin
diinyay: sarsan krizin de etkisiyle ekonomi
yonetimimiz konut ve harcama kredilerin-
deki artiglart frenlemek tizere bazi tedbirle-
re bagvurmustur. Dolayisiyla Tiirk bankacilik
piyasasinda bankalarin kredi operasyonlarinin
serbest piyasa sartlarindan dolayt cok fazla
engellenememesinden dolayt domino etkisi
yapabilecek bir geri 6deme ve teminatlarin
degersizlesmesi riskinden ¢ekinil-

digi ifade edilebilir.

1.7.4.1. Katilum Bankalarinda Kredi Riski

Katilim bankalarinin nakit kredi vermemeleri fiktif islemlere
dayali kredi risklerinden bir nebze uzaklastirmaktadir. An-
cak kredilerde geri 0denmeme ve eksik ddenme risklerinin
diger bankalar gibi katilim bankalart icin de gecerli oldugu
soylenebilir. Ayrica sektorel yogunlasmalarin olmast duru-
munda verilen kredilerdeki geri ddenmeme riski sektor
riski ile biiyiiyebilmektedir. Ayrica gayrinakdi kredilerdeki
artisin da sektor riskleri ile birlestiginde yikict boyutlara ula-
sabilecegi dikkate alinmalidir.

1.7.5. Likidite Riski

Bankalar kendilerine duyulan giiven sayesinde fon topla-
maktadirlar. Bu giiveni de bilangolarinin, her zaman igin va-
desi gelen yiikimliiliiklerini karsilar vaziyette olmast, hatta
olaganiistli durumlarda ise yarayacak rezerv paranin olmast
ya da bu parayt kolayca temin edebilmesiyle saglayabile-
cektir. Dolayistyla borg ve alacaklarin vadelerinin birbiriyle
uyumlu olmast ve nakit dengesinin her zaman igin saglan-
mug olmast bir banka icin gerektigi zaman para bulabilmesi
icin ve mudilerin giiveni igin hayati 6nem tagimaktadir.

Bu ¢ergevede likidite riskini su sekilde ifade edebiliriz.

Likidite riski bankanin menkul kiymet satist veya yeniden
borclanma yoluyla uygun maliyetli nakit saglama zorlugu
icerisine girmesi durumudur. Bu risk banka miisterileri-
nin hesaplarindaki paralarint ¢ekmesi ve bankanin nakit
kaynaklarinin yer aldigt interbank piyasalarina ve/veya
uluslar arasi finans piyasalarina gidip kaynak sagla-

yamamast durumunda bijytir.”

Likidite sikintist icine giren bankanin acilen kay-

nak bulma ihtiyacinin da etkisiyle kaynak mali-

yeti biiyliyecektir. Maliyetlerin artmast zarari

getirecek, durumun belli noktada diizeltile-

memesi ise bankanin iflas etmesine bile se-
bep olabilecektir.

1.7.5.1. Katilum Bankalarinda
Likidite Riski

Likidite riski biitiin bankalar icin
oldugu gibi katiim bankalart igin de
cok 6nemli bir tehlike varligidir. Hatta
interbank piyasasindan bor¢lanma
yapmayan katilim bankalarinin
bu yoniiyle daha biiyiik sikintilara
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diisebilecegi  diisiiniilmektedir. Hemen hicbir finans
kurulusu ani biiyiik nakit cikislarini fonlayacak rezerv para
bulundurmamaktadir. Toplanan fonlar ve dagitilan krediler
arasinda vade farklarmmn olmast durumunda ise 6nemli
ve mutlak bir likidite riskinin varligindan bahsetmemiz
lazimdir. Tirkiye'de mevduatlarin ortalama vadelerinin
kredi vadelerine gore diisiik oldugu bilinen bir durumdur.
Ani cekiligleri 6nlemek {izere getirilen mevduat garantisi
sisteminin kurulan yeni fon ile katilim bankalarint da kapsar
hale gelmesi katilim bankalarinin bu riskini azalttigindan
bahsedebiliriz. Yine katldigimiz son  toplantilardan
edindigimiz bilgiler dogrultusunda mevduat bankalari
gibi gerektiginde katilim bankalarinin fon saglayabilecegi
merkez bankast vb. mekanizmalarin altyapist kurulmaya
calisimakeadir. Boyle bir calisma likidite
riskini azaltacak bir caligma olarak
goriilebilir.

1.7.6. Operasyon Riski

Biitlin kurumlar gerek kendi faaliyet
alanlaryla ilgili olsun gerekse de ticari
yasamin ortak gerekleri olarak cesitli
faaliyetlerde bulunurlar. Bu faaliyetler
kurumun icinde bulundugu sektorle
ilgili olarak piyasada yapacag: islemler
olabilecegi gibi, kurumun insan kay-
naklart biriminden muhasebe birimine,
lojistik hizmetlerini saglayan idari sosyal
isler birimine kadar i¢ biinyede yapilan
islemler olabilir. Iste kurumun biitiin
bu sistemiyle ve i¢ biinyesi ile yaptig
faaliyetler ayrt bir risk olusturmaktadir.
Bunu operasyonel risk olarak tanimlaya-
biliriz. Bu risk banka 0zelinde de soyle
ifade edilebilir.

Bir bankanin maliyetlerinin gelirlerini agan bir bicimde faali-
yette bulunmast ve bu nedenle 6z kaynaklarini yitirmesi an-
lamina gelmektedir. Bankalarin 6deme sisteminde yeterli
kontroliin olmamas: ya da bilgisayar teknolojisinin yarattig:
olanaklar nedeniyle miisterileri tarafindan dolandirilmast
bir tlir operasyon riskidir. Gliniimiiz ATM, EFT, on-line sis-
temlerinin teknoloji yogun yapist ile bankalarin ¢ok sayida
tilkede faaliyette bulunmast bu riski son derece 6nemli bir
risk haline getirmistir.%

Bankalarin miisterileri ya da ticlincli sahislar diginda bizzat
caliganlart tarafindan da dolandirlmalari ya da hatali iglemler

Biitiin kurumlar gerek
kendi faaliyet alanlariyla
ilgili olsun gerekse de
ticari yasamin ortak
gerekleri olarak cesitli
Jaaliyetlerde bulunurlar.
Bu faaliyetler kurumun
icinde bulundugu sektorle
ilgili olarak piyasada
yapacag islemler
olabilecegi gibi, kurumun
insan kaynaklar:
biriminden mubasebe
birimine, lojistik
bizmetlerini saglayan
idari sosyal igler birimine
kadar i¢ biinyede yapilan
islemler olabilir.

yoluyla zarar ettirilmeleri miimkiindiir. Bu ylizden Banka-
daki idari yapilanmadan, sistemin isleyisine kadar her tiirlii
organizasyon, operasyonel risklere karsi sikica denetlemeli,
gerekli degisiklik ve Onlemler zamaninda alinabilmelidir.
Bankalar stirekli yeni teknoloji ve sistemler gelistirmelerine
karsin banka teftis kurullarina, polis ve mahkemelere bu
tiirden suistimaller intikal etmektedir. Nitekim diinyada da
ozellikle Japonya'da 6rnekleri goriilen olaylarda banka g6-
revlilerinin yaptig hatali ve riskli islemler neticesinde olu-
san zararlarin bir kismi uzun siire fark edilememis, ancak
devasa boyutlara ulastiktan sonra ortaya cikarilmistir.

Risk cesitleriyle ilgili bu ifadelerimizle tzellikle Bankalarin,
islemleri yoniinden biiytik 6lcekli finansal risklere maruz
bulundugunu ortaya koymaya calistik.
Bunun sonucu olarak sunu da ekleme-
mizde fayda olacagr kanaatindeyiz. Bu
kadar ytiksek riskli faalivet alanlari olan
bankalarin, riskli faaliyetleri oraninda
fazlaca sermayeye sahip olmasi bekle-
nir.

1.7.6.1. Katdim Bankalarinda
Operasyon Riski

Yukarida ifade edilen operasyonel risk-
lerin hemen tiimii katilim bankalari icin
de gecerlidir. Katilim bankalari bunlarin
yani sira hizl biiyiime ve subelesme poli-
tikalarryla da operasyonel risklere maruz
kalacaktir. Sube yerlerinin secimi, on-
celiklerin belirlenmesi vb. segilen diger
stratejiler bagarili gdziikse bile alternatif
maliyetleri cok daha yiiksek olabilmek-
tedir. Kattlim bankalart bir yandan mev-
duat bankalarinin tecriibelerinden faydalanmali bir yandan
ise alternatif stratejiler belirleyebilecek akademik ve uygu-
lamact calisma gruplart olusturmalidir. Ozellikle enstriiman
cesitlendirmeye yonelik teknik icerikli (muhasebe ve hu-
kuk diizeni agisindan incelemeler) arastirmalar yapmaya
yonelik kurullar olugturulmalidir.

1.8. SONUC

Yukarida ifade edilen tanimlamalar ve diger hususlar tiim
bankacilik sistemi i¢in gegerli risk cergevesi olarak ele alin-
malidir. Dolayistyla katilim bankalart bu riskleri genel olarak
dikkate almalt organizasyon yapusi, operasyonel islemlerini
ve i¢ kontrol yapilarint gerektiginde giincellemelidir. Asag:-
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da yukarida ifade edilen riskler icin, zellikle katdlim ban-
kalarma yonelik altr cizilmesi gereken hususlar siralanmaya
caligilmugtur.

* Katihim bankalar tiirev lirlinlere cesitli sebeplerle mesa-
feli durmustur. Ancak bu durum katilim bankalarinin bilan-
co yapilart itibariyle hicbir finansal risk tagtmadigi anlamina
gelmemektedir. Katilim bankalart kur riskini de barindira-
cak acik pozisyonlara sicak bakmadigr bilinmektedir. An-
cak katilim bankalart topladigt fon-
larin ortalama vadeleri ve kullandir-

Sabit sermaye yatiwrimlarinda

* Katilim bankalari yeni gelisen kurumlar olmast sebebiyle
yogun sekilde eleman ihtiyact icerisinde olan ve bu ihtiyact
biiylik oranda mevduat bankalarindaki yetismis personeli
istihdam ederek ya da tecriibesiz elemanlar egitmek sure-
tiyle karsilayan kurumlardir. Kaulim bankalarinin operas-
yon, teftis, i¢ kontrol, pazarlama, egitim hatta {ist yonetim
vb. bir¢ok departmaninda ¢alisan on binlerce kisinin nasil
bir egitim siirecinden gectigi, calistigt kurumlarin yiiriit-
meye calistiklart farklilagtiriimig sistemi ne kadar bildikleri
ve tamdiklar, {izerinde durulmast
gereken bir konudur. Bu ¢alisanlarin

diklart fonlarin ortalama vadelerinin
uyumsuzluguna baglt olarak diger
bankalar gibi yiiksek bir finansal risk
tagtyacaktir. Yine olaganiistii durum-
larda yaganabilecek ani fon cekilisle-
rinin de bir bagka risk oldugu ifade
edilmelidir. Ancak bahsettigimiz bu
riskin finansal sektor icin ok temel
bir risk oldugu ve biitlin bankacihik
kesimi icin gecerli oldugunu ifade
etmek gerekir. Merkez bankalari ve
mevduat sigorta fonlarinin bankalar
icin gecerli olan bu riski minimuma
indirmek icin faaliyette bulundugu-
nu hatirlatabiliriz.

* Belli sektorlere yatirim yapan hol-
ding bankalarinin ve bu arada bir 6zel
finans kurumunun yatiim yaptigi
sektordeki ani Pazar daralmast sebe-

sectiginiz makine ve
ekipmanin teknolojisinin
cabuk eskimesi, ekipmanin
yasal amortisman
stiresi dabi dolmadan
yenilenmesi geregini ortaya

ctkarabilmektedir. Bu durum

da bir baska teknoloji riski
olarak ifade edilecektir.
Katilim bankalarinin

Jonladiklar: yatirim projeleri

ile firmalara sagladiklar
makine ekipman ve altyapr
yatwrimlarinda bu riskin
yeterince goz oniine almp
alinmadig sorgulanabilir.
Ancak bu sorgulama pazara
ve iiretim teknolojisine
hakim kisilerce yapilmal,

en Ust kademeden, en alt kademeye
kadar ise baslatiimadan 6nce aldiklari
yOnetim, pazarlama vb. egitimlerin
yant sira katilhim bankalarinin ¢aligma
sistematigine, hukuki ve muhasebe-
sel stirecine yer verecek sekilde tek-
nik bir egitimden gegirilmesi bu riski
yonetmede faydali olacaktir,

* Yukarida risk teriminin bankacilik
kesimi islemleri ile Ortiismesi kismin-
daki tanimlamalar klasik bankacilik
sisteminde miimkiin goriilen yiiksek
miktarlt karlarin sebebini ve niye risk-
lerle gevreli oldugunu agiklamaya yo-
neliktir. Bu aciklamalar ayni zamanda
finansal piyasalarda yasanan ve reel
sektordeki dengeleri de bozan ani
dalgalanmalarin nasil gergeklestigine
dair temel bilgiyi de vermektedir.

biyle zora girip iflasa siiriiklendikleri
gOriilmiistiir. Pazar riski finansal ku-
rumlar ve katilim bankalari tarafindan
kredilerde sektor ve borglu cesitle-
mesi yapilarak ortadan kaldiriimaya
caligtlir.

* Sabit sermaye yatirimlarinda sectiginiz makine ve ekip-
manin teknolojisinin ¢abuk eskimesi, ekipmanin yasal
amortisman siiresi dahi dolmadan venilenmesi geregini
ortaya ¢tkarabilmektedir. Bu durum da bir bagka teknoloji
riski olarak ifade edilecektir. Katlim bankalarmun fonladik-
lart yatirim projeleri ile firmalara sagladiklart makine ekip-
man ve altyapt yatirrmlarinda bu riskin yeterince gz 6niine
alinip alinmadig: sorgulanabilir. Ancak bu sorgulama pazara
ve {iretim teknolojisine hakim kisilerce yapilmals, isletme-
lerin yeni yatrimlarin Oniinii tamamen kesecek bir stiphe
riski halini almamalidir.

isletmelerin yeni yatirimlarin
oniinii tamamen kesecek
bir siiphe riski balini
almamalidr.

Ancak katilim bankalariin ortaya
koymaya calistig1 sistemin tam da bu
noktada ortaya koydugumuz temel
riskleri ortadan kaldirmaya calistigi-
ni, yukarida bahsettigimiz ve giivene
bagli olarak fiyatlanan, soyut varliklar
iceren enstriimanlar reddederek ya da mutlaka bir somut
varliga baglanmasi sartini kosarak riskleri azaltmaya galisti-
gint ifade edebiliriz.

* Calisma sistemindeki farklilik katilim bankalarini faiz
riskinden biiylik oranda kurtarmaktadir. Ancak style bir
riskten bahsedilebilecektir. Faizlerin yiikseldigi bir ortam-
da faiz riskine maruz kalan mevduat bankalarinin fon stki-
stkligint gidermek igin mevduat faiz oranlarini yiikseltmesi
stnirlt da olsa katilim bankalarindaki fonlarin yiiksek getiri
vadeden bankalara kaymasi sonucunu getirebilir. Katilim
bankalarinin sisteme daha fazla entegre olmasi sonrasinda
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faize duyarli olmayan katilim fonu miisterilerinin artmast
bu tiir geciskenliklere de yol agabilecektir. Calistiklart
sistem geregi ileriye yonelik herhangi bir kazang taahhi-
diine giremeyen katilim bankalarinin ileride aciklanacak
likidite riski ile karsilasmasi miimkiin olabilecektir. Ayrica
katilim bankalarinin sayisinin artmastiyla olugacak rekabet
ortamt ve katiim bankalarinin farkli maliyet yapilariyla is
gormeye baglamalart durumunda katilim bankalar ara-
sinda olusabilecek biiyiik getiri farklarinin yol agacagt
geciskenlikler de gz Oniine alinmalidir. Bu gecisler icin
yeterli rezerv bulundurulmamasi ya da zamaninda 6nlem
alinmamasi katilim bankalari arasinda benzer bir riskin
dogmasina sebep olabilecektir.

* Bilindigi kadartyla katilim bankalart kur riskine yol agacak
acik ya da kapali pozisyon tagimamaya dikkat etmektedirler.
Ancak Ozellikle disaridan cesitli enstriimanlarla fonlamanin
basladigt bir donemden gegmekteyiz. Ayrica altina dayal
islemler giderek daha fazla katilim bankalarinin giindemine
girmektedir. Farklt para birimlerinde olusan kur riskinin bir
benzeri altina dayali fonlarin nakde cevrilerek kredi olarak
kullandirimi durumunda da s6z konusu olabilir. Kur riski
biitiin finansal kurumlar icin 6nemli dlclide gozetilmesi ge-
reken bir risktir.

* Katlim bankalar faize dayali tahvil ve bonolarla islem
yapmamaktadir. Ancak hisse senetlerine dayal islemler ya-
pilabilmektedir. Yine SPK mevzuatina dayali olarak olustu-
rulan fonlar katiim bankalarinin yetkilendirdigi yoneticiler
tarafindan yonetilebilmektedir. Kurulan fonlarin diginda da
atil kalan fonlart menkul kiymetler alim satimi yoluyla de-
gerlendirildigi nispette bu risk iistlenilecektir.

* Katiim bankalarinin nakit kredi vermemeleri fiktif is-
lemlere dayalt kredi risklerinden bir nebze uzaklastirmak-
tadir. Ancak kredilerde geri 6denmeme ve eksik 6denme
risklerinin diger bankalar gibi katiim bankalart icin de ge-
cerli oldugu stylenebilir. Ayrica sektorel yogunlagmalarin
olmast durumunda verilen kredilerdeki geri 6denmeme
riski sektor riski ile biiyliyebilmektedir. Ayrica gayrinakdi

kredilerdeki artigin da sektor riskleri ile birlestiginde yikici
boyutlara ulasabilecegi dikkate alinmalidir.

* Likidite riski biitlin bankalar icin oldugu gibi katlim
bankalar1 icin de cok Onemli bir tehlike varligidir.
Hatta interbank piyasasindan borglanma yapmayan
katllim bankalarinin bu yoniiyle daha biiyiik sikintilara
diisebilecegi  diisiiniilmektedir. Hemen hicbir finans
kurulugu ani biiyiik nakit cikislarini fonlayacak rezerv para
bulundurmamaktadir. Toplanan fonlar ve dagitilan krediler
arasinda vade farklarinin olmast durumunda ise 6nemli
ve mutlak bir likidite riskinin varligindan bahsetmemiz
lazimdir. Tiirkiye’de mevduatlarin ortalama vadelerinin
kredi vadelerine gore diisiik oldugu bilinen bir durumdur.
Ani cekilisleri Onlemek tizere getirilen mevduat garantisi
sisteminin kurulan yeni fon ile katilim bankalarini da kapsar
hale gelmesi katillim bankalarinin bu riskini azalttigindan
bahsedebiliriz.  Yine katddigimiz son  toplantilardan
edindigimiz bilgiler dogrultusunda mevduat bankalar:
gibi gerektiginde katilim bankalarinin fon saglayabilecegi
merkez bankast vb. mekanizmalarin altyapist kurulmaya
calisimaktadir. Boyle bir calisma likidite riskini azaltacak
bir ¢aligma olarak goriilebilir.

Bilindigi kadaryla katilim bankalar: kur riskine yol acacak acik ya da kapali pozisyon

tasimamaya dikkat etmektedirler. Ancak ozellikle digsaridan cesitli enstriimanlarla

Jonlamanin bagladigr bir donemden gecmekteyiz. Ayrica altina dayaly islemler giderek

daha fazla katilim bankalarimin giindemine girmektedir. Farkh para birimlerinde olugan

kur riskinin bir benzeri altina dayal fonlarin nakde cevrilerek kredi olarak kullandyrim:

durumunda da s6z konusu olabilir. Kur riski biitiin finansal kurumlar icin o6nemli olciide
gozetilmesi gereken bir risktir.
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* Operasyonel risklerin hemen tiimii katilim bankalart
icin de gecerlidir. Katilim bankalart bunlarin yant sira hizlt
biiylime ve subelesme politikalartyla da operasyonel risk-
lere maruz kalacaktir. Sube verlerinin se¢imi, dnceliklerin
belirlenmesi vb. secilen diger stratejiler bagarili gtziikse
bile alternatif maliyetleri cok daha yiiksek olabilmektedir.
Katilim bankalart bir yandan mevduat bankalarinin tecrii-
belerinden faydalanmali bir yandan ise alternatif stratejiler
belirleyebilecek akademik ve uygulamact ¢alisma gruplari
olusturmalidir. Ozellikle enstriiman cesitlendirmeye yo-
nelik teknik icerikli (muhasebe ve hukuk diizeni agisin-
dan incelemeler) arastirmalar yapmaya yonelik kurullar
olusturulmalidir.
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Meliksah Utku ile Soylesi
“Katilim bankalar alternatif
araclar konusunda calisiyorlar”

Saymn Meliksah Bey, katdim bankalarmin isleyisi
hususunda bizi bilgilendirebilir misiniz? Katilim
bankalarinin T rkiye’deki ser veni nasil baslads?
Tarihsel bir de erlendirme yapabilir misiniz?

Diinyada katilim bankacig1 1960’larda baglayan bir siirec. Bu
siirece Tiirkiye de 1985'te dahil oldu. 1983 yilinda kanunun
cikmast ile birlikte katillim bankalarinin Tiirkiye'de faaliyet
gostermesinin 6nii agildi. O giinden bu yana da huzl bir ge-
kilde gelismektedir kattim bankaciligr. Ozellikle 1999 yilin-
da baglatilan mevzuat degisikligi ile birlikte hizli bir sekilde
subeleserek, katlim bankaciligi genel finans yapist icinde
% 5 - 5,5 arast bir paya sahip oldu. Biz bunun % 10 - 15
diizeyine ulasabilecegini diisiiniiyoruz. Ancak diinya Olge-
ginde katilim bankaciliginda ciddi bir rekabet oldugu da bir
gercek olarak duruyor 6niimiizde. Bu noktada Tiirk katilim
bankalart teknolojiyi kullanan, misterisini ¢ok iyi tantyan
ve hizmet anlayigina yonelik calismalart ile &ne cikiyor. Fa-
kat bankacilik sekttriiniin ekonomiye penetrasyonu hala

Soylesi: Serkan Yiiksel

zayif. Bu sonuca, toplam bankacilik sektorii mevduatlarinin
GSYIH oranina bakarak veya verilen kredilerin GSYIH ora-
nina bakarak varabiliyoruz. Bu rakamlar Dogu Avrupa ilke-
lerinin bile gerisinde su anda. Bu durumun sebepleri var
tabii ki. Tiirkiye'de bankalar, biiytik dl¢lide kamuyu finansa
ediyorlardi. Kamu finansman ihtiyacint azalttikca bankalar,
sirketler ve 6zel sektore egilmeye basladi. Bankaciligin yeni
yeni gelismekte oldugunu soyleyebiliriz. Ayn1 zamanda geg-
miste stk sik yasanan krizler bankacilik kesiminin kriziydi.
Bankacilik sektoriine olan glivenin de zayiflamasina yol
acti bu krizler. Bunlara ek olarak halkimizin belli bir kismi
da faiz endigesi sebebiyle fazla bir ragbet gostermiyor, bu

Ozellikle 1999 yilinda baslatilan mevzuat
degisikligi ile birlikte izl bir sekilde
subeleserek, katilim bankacilig: genel
finans yapsi icinde % 5 - 5,5 aras: bir paya
sahip oldu. Biz bunun % 10 - 15 diizeyine
ulasabilecegini diigiiniiyoruz.
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durumda bankaciligin penetrasyonun diisiik olmasinda
onemli bir etken olarak karsimiza ¢ikiyor.

Katilim bankalarinin 6nemi biiylik. Katilim bankalart sube-
lestikge de ticari bankalarin ulagamadigi kesimlere ulasabi-
lecek ve finansal ihtiyaclart karsilayacaktir. 2003’ten sonra
hizli katilim bankalarinin hizli bitylimesinin altinda subele-
sebilmek yatiyor. Mevzuat degisikligi katilim bankalarinin
hizlt bir sekilde sube agmasina imkén sagladi. Daha dnce-
sinde farkli bir sistem vardi ve subelesmenin éniinde bir en-
gel olarak karsimiza ¢ikmaktayd:. Tiirkiye'de bankaciliktan
uzak duran kesime nasil bankacilik yapildiginin anlatilmast
gerekiyor bu da ancak subeler ile gerceklesebilmektedir.
Tasarruf ve finansman alternatiflerinin anlatilmast gerek-
mektedir. Gerekli yanlig anlamalar ortadan kaldirildikga ve
toplum bilgilendirildikge bu kesim de giderek katilim ban-
kalarina tevecciih eder oldular.

Tiirkiye’de katihm bankalarnin payr diger Misliiman {il-
kelerine nispetle hald daha diisiik diizeydedir. Oncelikle
ancak 2003’ten sonra biiyliyebilme imkani buldu katilim
bankalari. Diger iilkelerde tasarruf oranlart daha yiiksek,
bu yiizden fon bulabilme imkanlari ¢ok daha fazla. Daha
akigkan calisabiliyorlar ve sonucta daha hizlt biiytiyebilme
imkanlart var. Gok daha genis bir cografyada caligtyorlar.
Baglangicta katilim bankaciligr farkl kanallarda isledi. Arap
korfez tilkelerinde farkli, Uzak Asya’da farkli, magrip cograf-
yasinda farkli bir yap1 s6z konusuydu. Bu durum zamanla,
kiiresek krizin de etkisiyle, degismeye bagladr. Farkli yapilar
benzesme egilimi gostermeye basladi. Uygulamalarin kargi-
lastirmasi, daha fazla iletisime gecilmesi ile biitiin diinyada
ortak standart olugmaya egilimine girdi.

Katdim bankalart nasi isler? Di er bankalardan
farks nedir?

Esas itibariyle katlim bankalari normal ticari bankalardan
farklt sekilde fon topluyorlar. Bu fonlart daha farklt bigim-
de kullandirtyorlar. Bir ticari bankann yapti 1 sey aslinda
halktan bor¢lanmakur. Mevduat demek, halkian fonlari-
i belli bir faiz karsilt inda almaktir. Fonu daba sonra
nasil kullandy 1 tasarvuf sabibi icin  nemli de ildir. Neti-
cede getiriye bakacaktir. Katilim bankalarim bu anlamda
borglanmuyorlar. Tasarruflar: emanet alyorlar, bu ta-
sarruflan yatirima cevirerek getirisini paylagiyorlar. Yani
bir getiri taahhiit etme s6z konusu degil. Katdim orani ¢er-
cevesinde anlagiliyor. Eskiden % 20'ye % 80 oraninda olus-
maktaydi. 2003'te getirilen yeni diizenleme ile birlikte farklt
vadelerde farkli oranlarda paylasim s6z konusu olabiliyor.

Tiirkiye’de katilim bankalarmn pay

diger Miisliiman iilkelerine nispetle hald
daha diisiik diizeydedir. Oncelikle ancak
2003 ’ten sonra biiyiiyebilme imkdn: buldu
katilim bankalari. Diger iilkelerde tasarruf
oranlar: daha yiiksek, bu yiizden fon
bulabilme imkdnlar: cok daha fazla.

Bu toplanan fonlart ticari banka borg verir. Katilim bankalar
ise finansmani borg vererek yapmazlar, Nakit para 6demesi
yapimaz. Borcunuzu ddemek icin maaslart 6demek icin,
tiiketim icin katilim bankast size para veremez. Finansman
nasil yapiliyor o zaman? Uc temel yontem var. Birincisi en
yaygin olarak kullanilan yontem bizim murababa dedigi-
miz yontem. Tiirkiye'de farkli degisik isimlerde de aniliyor
murabaha. Uretim desteginden KOBI destegine kadar bii-
yiik bir 6l¢ekte fonlama, murabah sistemi {izerinden yapil-
maktadir. Kattlim bankalarinin % 90-95 kredilerini fonlarinin
murabah sistemleri olusturmaktadir. Murabaha mantiginda
katillim bankast miisterinin ihtiyact olan bir {irlinii ve belli
standartlara uyan triinleri miisteri adina satin alarak para-
vt satictya 6diiyor ve vadeli olarak miisteriye satiyor. Malin
mahiyetini katilim bankast biliyor ve o yiizden finansmanin
ne amagla kullanildigr banka tarafindan bilinmektedir. Arac,
isletme hammadde ihtiyaci, makine techizat ihtiyaci, arsa
ofis ihtiyaci karsilanabilir. Ancak sirketin maas ddemesi
bor¢ kapatmast s6z konusu olamaz.

ikinci yontem, finansal kiralama yontemi. Tiirkiye'de
ozel bir kanun var. Bu kanun ¢ercevesinde ticari bankalar
finansal kiralama yapamazlar. Finansal kiralama icin 6zel
sirketler olusturmak durumundalar. Leasing ve kiralama
sirketleri altinda bu isimler gecer. Katilim bankalart ise nor-
mal banka iglemleri icinde bu islemleri yapabilirler. Finansal
kiralama ¢ok daha biiyiik bir portfoydii ge¢miste. Vergi ve
tesvik indirimi diizenlemeleri nedeniyle finansal kiralama
talebi azalmig durumda. Vergi avantajlart ciddi oranda or-
tadan kalktr. Onceki uygulamalar da ciddi avantajlar sagla-
maktayds. Uriin yeniden satilabilir olmast katilim bankalart
icin avantaj sagliyordu. Diinyada sukuk olarak bilinen kira
sertifikalarinin altyapisini olusturmaktadir bu sistem. Finan-
sal kiralamada esas yontem, elle tutulur mali banka satin
alwyor ve size belli bir vade ile anlasmaniz kosullarinda size
satyor. Eger isterseniz 0dediginiz primlerin belli bir asama-
sinda elle tutulur mala sahip olabilirsiniz. Kiralama yontemi
temelde boyle calisiyor.

Uclincii yontem de m saraka. Kimi zaman da mudara-
baba olarak karsimiza cikan k » zarar ortakly 1. Kar zarar
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ortakhiginda banka bir projeye, ticari emtianin alim satim
projesi olacagr gibi ayni zamanda ingaat projesi de olabilir.
Uzun vadeli fonlar olmadigr icin genelde kisa vadeli proje-
ye katiim bankast ortak oluyor. Eger miisteri de belli bir
sermaye getiriyor ise m saraka olarak adlandiriliyor. Eger
kendi emegini getiriyorsa mudarababa deniliyor. Genelde
miisterilerin de ortaya bir sey koymasi bekleniyor. Kar za-
rar projeleri Tiirkiye’de ¢ok fazla gelisemedi. Diinyada da
cok fazla gelismedigini goriiyoruz. Cok cesitli sebepleri var.
Her seyden Once projenin sithhati konusunda bankalar bilgi
sahibi olamuyorlar ve giiven unsuru ortaya cikiyor. Gidigat
ile alakali dogru takdir yapamayabiliyorlar. Zamanlama ka-
litesi konusunda bilginin bankada olmast zor. Uygulayici
firmalarda bilgi vardir, ancak banka

yapilabilecek duruma gelindi. Ama Tiirkiye'de sirket tahvili
pivasast zayif. Genelde devlet tahvilleri tizerinden yapiliyor
kiralama islemleri. Ancak diinyada durum béyle degil. Su-
kuklar ¢ok yaygin. Tahvil piyasast olmayan bir yerde sukuk
pivasasinin da olmast beklenemez. Devlet de sukuk kirala-
mak istiyor ama Hazine’de yapilan ¢alismalar heniiz sonlan-
dirtlamadi.

Farkli yap1 daha farkl: alternatiflere d n st r lebi-
lir aslinda. Faizden ¢ekinen ciddi bir kesim var ve bu
kesim birikimlerini yastik altinda saklamayi tercih
ediyor. Sanki kullanilamayan bir potansiyel var mu
acaba?

Katilim bankalar: alternatif aletler

projenin mahiyetine vakif degildir.
Bilgi asimetrisi dolaysiyla katilim
bankalarinin girisim istaht azaliyor.
Mevzuat itibari ile kattm yolu ile
toplanan fonlardan kullanilamiyor.
Proje bittigi zaman fon toptan geli-
yor. Toptan dagitmaniz gerekiyor.
Tesadiifen vadesi dolanlar nasiple-
necek, digerleri nasiplenemeyecek.
Boylelikle bankanin 6zkaynagi olu-
yor. Her zaman sermaye ayirmak ge-
rekiyor. Sermaye yeterlilik rasyosu
belli bir oranda olmast gerekiyor. Bu
tip projeler cok fazla sermaye istiyor
ve uzun vadeli. O agidan fonu bagka
kaynaklarda kullanmak bankalar i¢in
cok lehte durum olusturuyor. Bu
sebeple diinya genelinde fazla yay-
ginlik olusturamadi. Portfdy icinde
orani bu acilardan diisiik kald:. Esas
itibariyle katilim bankalarinin galisma
prensibi boyle. Katilim bankalarinda

Gecen sene itibariyle
yeni mevzuat gelistirildi.
Tiirkiye’de yapanlar da
Tiirkiye icin yapmuyordu.
Son diizenlemelerden sonra
Tiirkiye icin de yapilabilecek
duruma gelindi. Ama
Tiirkiye’de sirket tabvili
Dpiyasast zayif. Genelde
devlet tabvilleri iizerinden
yapilwor kiralama islemleri.
Ancak diinyada durum béyle
degil. Sukuklar cok yaygn.
Tabvil piyasast olmayan bir
yerde sukuk piyasasmin da
olmasi beklenemez. Devlet de
sukuk kiralamak istiyor ama
Hazine’de yapilan calismalar
heniiz sonlandwrilamadh.

konusunda calistyorlar. Temel amag
faizsiz finansman olunca kurgula-
mak daha zor oluyor. Yani yeni {iriin
cikarilir, bu kolaydir; ancak faizsizlik
ilkesini ihlal etmemek devreye gi-
rince cekinceler oluguyor. Siipheli
duran baska iilkelerde kullanilan
trlinlere Tiirkiye'de girilmedi. Bu
konuda ancak bizim de cok eksi-
gimiz var. Diger lilkelerde katihm
bankaciligina dair enstitiiler var. Ta-
mamen bu ise odaklt bilim adamlart
var. Hukuk ve fikih agisindan ¢aligan
insanlar yetisiyor. Tiirkiye'de yaygin
caligmalar  gerceklesmiyor heniiz.
Hem tiniversitelerde hem de arastir-
malar son zamanlarda artmaya basla-
di. Bunlarin da yavas yavas katkisint
goriiyoruz. Dil ciddi bir stkinti bizim
icin. Arapca ve Ingilizce bilen insan
sayist oldukea az. Az sayida dil bilen

kamuya kredi verilmez genelde. Getirilen krediler dogru-
dan tiretime yonlendirilir. Bu acidan {iretimi tegvik eden bir
mekanizma ayni zamanda. Kredi verme agisindan bankaya
benzedigi halde fon toplama agisindan don kurumlarina
benzemektedir.

Sukuk, d nyada cok genis Icekte islem g r rken
T rkiye’de neden yaygn de il? Tek sorun vergi
avantajinin kaybolmas: mi acaba?

Belirli bir mevzuat da yoktu. Gegen sene itibariyle yeni
mevzuat gelistirildi. Tiirkiye’de yapanlar da Tiirkiye icin
yapmiyordu. Son diizenlemelerden sonra Tiirkiye icin de

insan ¢ok ise karismak zorunda kaliyor. Ancak yeni nesil
dil konusunda daha avantajli ve esnek. Zamanla tecriibe
birikimi olugtugunda, {irlin gamt konusunda ¢ok ciddi sa-
yida alternatif olusacaktir. Tecriibe bilgisiyle birlikte {irlin
gami artacak ve yastik altt paranin faizsizlik ilkesiyle tilkeye
kazandurilacaktir.

Uzun vadeli finansman imk nlart nelerdir KOB ’ler
icin? Bu amac ile uygulamaya gecmis projeleriniz
var mu acaba?

Diinyada iiriin gami daha genis aslinda Tiirkiye'ye nazaran.
Korfezde altyapi finansmani saglanabiliyor. Cok uzun vadeli
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olabiliyor, ikinci olarak getirisi yok. Altyapidan para kazan-
ma imkAnt yoktur, Ingaattan, ticaretten para kazanilabilir
ama altyapidan kazanmak cok zordur. Altyapt bono ihrag-
lart ile gerceklestirilebilir bu. Devlet ve 6zel sektor ortaklik
kurarak bir arada calisir. Hizmeti devlet sagliyor ve ortada
elle tutulabilir bir Giriin var. Hizmeti devlet satin alacag icin
faizsizlik ilkesi agisindan bir sikinti yok. Béyle mekanizma-
lar kurarak sukuk ihrag yapilabilir. stisna denilen altyapt
finansman yontemi de vardir. S6z konusu éstisna yontemi-
ne Korfez bolgesinde sik¢a kargilagabiliyoruz. Ancak Korfez
tilkeleri Tiirkiye arasindaki temel fark, Korfez {ilkelerinde
yiiksek oranda tasarruf var. Sadece mevduat ya da katilim
hesabina degil ayn1 zamanda bu tip {irlinlere de yatirim
yapiyorlar. Yani boyle bir irlin ihrag
edildigi zaman alicist var. Boyle bir
tirlin ortaya ¢ikardiginizda alicist ol-
masi gerekiyor. Piyasast da olugmast
gerekiyor. Gerekli mevzuat diizen-
lemeleri yapilmasi gerekiyor. Ayni

Su anda Tiirkiye’de 4 tane
katilim bankas: var. Bunlar
Kérfez sermayesi ile kurulmus
durumda. Zaten Korfez

degismeler olmuyor artik o agidan bu yakinlagmanin yay-
ginlasacagini diisiiniiyorum. Korfez'den sermaye getirme
noktasinda katiim bankactliginin 6nemli rol oynayacagini
diistintiyorum. Belki daha da nemlisi katiim bankalarinin
oradaki etkinligi sayesinde Ortadogu ve Kuzey Afrika ticaret
iligkilerinin artmasint saglayacaktir. Katilim bankalarinin bu
bolgede muhaberati giiclii. Bu vesile ile destek olacaktir.
Baska bankalar Arap Bahari'ndan korkarken bizim &yle bir
durumumuz olmadt. Gir ¢ik yapmaktan daha derin bir ba-
gimiz vardt.

Derivative piyasalarimnabakis aciniznedir? T rkiye’de
katilim bankalarinda bu piyasa olabilir mi?

Bu konuda tartismalar heniiz bitmis
degil. Bizatihi enstriimanin kendi-
sinde faizsizlik ilkesi acisindan bir
problem var mi, ya da amaci itibari
ile problem arz eden durum var m?

sermayesi ile kurulmu,
zamanda ikinci el borsalarin da sag- ) .. s $ Yapisal agidan bir problem arz et-
. durumdalar. Korfez'den " .
lanmas gerekiyor. Ancak bu kogsullar ]  sad. meyebilir ama arag olarak problemli
altinda siirdiirtilebilir finansman tek- sermaye gelmest sadece olabilir. Eger faizsizlik ile prensiplere

nigi olarak karsimiza ¢ikabilir. Bu tip
projelere Tiirkiye 1stnmaya baglad:.
Zaman icerisinde bu Urlinler yurtici
piyasalarda ve yurtdist piyasalarda
saglanacaktir.

Katilim bankalarma kars1 cekin-
celer var, tanitmak admna calis-
malarmiz var m? Di er katdim
bankalari ile iletisiminiz ne d -
zeyde?

Su anda Tiirkive’de 4 tane katilim
bankast var. Bunlar Korfez sermayesi
ile kurulmug durumda. Zaten Korfez
sermayesi ile kurulmug durumdalar. Korfez'den sermaye
gelmesi sadece birkag yatrimcinin gelip yatirim yapmasiy-
la olmuyor. Sermaye giivene dayali hareket eder. Tiirkiye
ekonomisinde istikrar sadece son 10 yil icinde saglandi.
Bununla birlikte Kérfez sermayesi gelmeye baglads. Ikinci
olarak kiiltiirel yakinlagmast ve kamu fonlarinin Tiirkiye'de
yatirim yapar hale gelmesi gerekiyor. Bu ise mevzuat ben-
zesmesi gibi uygulamalar ile miimkiin olur. Uglincii olarak
korfez bolgesindeki paralar hep dolara endeksli bu agidan
kurlardaki oynamalara ¢ok aliskin degiller. Tiirk lirast cid-
di oynamalar yasadi. Bu risk sikintt yaratiyor. Kur istikra-
1t biiyiik olctide saglandi. Kurlarda tahammiil edilemez

birkac yatirymcinin gelip
yatwrim yapmasiyla olmuyor.
Sermaye giivene dayali hareket
eder. Tiirkiye ekonomisinde
istikrar sadece son 10 yil
icinde saglandi. Bununla
birlikte Korfez sermayesi
gelmeye baslad. Ikinci olarak
kiiltiirel yakinlagsmas: ve kamu
Jonlarmun Tiirkiye’de yatirim
yapar hale gelmesi gerekiyor.
Bu ise mevzuat benzesmesi gibi
wygulamalayr ile miimkiin olur.

yapisi geregi uygun olsa bile amacin-
dan dolay1 uygulamaya alinmayabilir.
Tiirev piyasalar bu acgidan endise
uyandirtyor. Bildiginiz iizere son ya-
sadigimiz krizde karmagik yapilt tU-
rev enstriimanlar etkin rol ald.

Tirev piyasalarint  tamamen de
dislayamayrz. Ikincil piyasalar her
zaman igin birincil piyasalardan
daha biiyiiktiir. Soyle diisiiniin: Bir
arag satin aliyorsunuz, o araci sonra
tekrar satryorsunuz ve ondan sonra
4-5 defa el degistiriyorlar. Tabiaty-
la ikinci el piyasalarda islem hacmi
birinci el piyasalardan ¢cok daha fazla olacaktir. Dayaniklt
mallarda her zaman ikincil piyasalar ¢ok daha biiyiik ha-
cim yaratir. Hisse senetleri dayanikli maldir. Sirket olarak
halka arzda sermaye girisi yapiliyor ama islem hacmi ya-
ratacaktir. Spekiilasyon manipiilasyon amaclart likidite
amacini gegiyorsa denetleyici ve diizenleyici mekanizma-
lar ile amact daha dogru kullandirabiliyor muyum, diye
diisiiniilmeli. Tiirev piyasalart aslinda riski dagitmak icin
icat edilmis yapilar. Bizatihi kendilerinde etik olmayan
unsurlar olmayabilir. Faizsiz enstriimanlara uygunsuz
durum olmayabilir ancak hangi amagla ortaya ¢ikarildi-
gina da bakmak lazim. Mesela “hedging” enstriimanlart.
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Tiirkiye’de finansman acisindan en temel problemlerden biri fon kaynaklarimin vadesinin
cok kisa olmasidwr. Bugiin ortalama mevduatin vadesi 2 aydw. Bircok kisi aylik kullanar.
Ortalama vadesi 2 aylik fon kaynagim var ve KOBI'ler 6 yillik finansman istiyor. Bir
bankanin bunu yonetebilmesi miimkiin degil. Bankalar genelde likidite riskinden batar.
Ya geri isteyecek paray: ki bu durumda sirketler batacak ya da Merkez Bankasi'nin
kapisim calip borg para isteyecek. Diinyada olan buydu. Bankann éniinde parasin
cekmek isteyenler kuyruk oldu. Bankalar da ya Merkez Bankasi'na gitmek durumunda
ya da sirketlerden parasin geri istemek durumunda kaldi. Sonucta kriz oldu. Bu durum
ekonomiyi illa ki kotii etkiliyor. Toplanan fonlarim vadeleri kisa ise finansman da kisa
vadeli oluyor maalesef

Ornek verecek olursak, mesele VOB'da ihracat yapilacak
bir fiyata anlagilmig ama siparisi aldiktan sonra parani
gelisi ay sonra olacak. 6 ay icinde kur farki zarar yarata-
bilir. Banka ya da tam tersi islem yapmak isteyen biriyle
anlasilmig bir {icretten doviz aliyorsunuz. Bu aslinda ris-
ki azaltan bir seydir. Bu anlamda fetvast verilmig bir siirli
{iriin gelistirildi farkli cografyalarda. Ornek olarak opsiyon
bu sdzlesmeyi alma satma hakki veriyor yatirimetya. Ama
siz alma hakkint kullanarak bir islem gerceklestirmeden
kar amactyla kullanirsaniz problemler bagliyor. Birine izin
verip digerini engellemek mevzuat acisindan da kolay de-
gil. Takip agisindan kolay olmayabilir. Bu noktada sinirlar
dogru belirlemek gerekiyor. Belki katilim bankalar1 da bu
siiregleri deneye yanila grenecek. Amaca ve yapiya baka-
rak denetleme mekanizmas: uygulanabilir.

Uzun proje finansmaninda katidim bankalarmnin rol
noktasinda bilgilendirebilir misiniz?

Tiirkiye'de finansman agisindan en temel problemler-
den biri fon kaynaklarinin vadesinin ¢ok kisa olmasidir.
Buglin ortalama mevduatin vadesi 2 aydir. Birgok kisi
aylik kullanir. Ortalama vadesi 2 aylik fon kaynagim
var ve KOBI'ler 6 yillik finansman istiyor. Bir bankanin
bunu yonetebilmesi miimkiin degil. Bankalar genelde
likidite riskinden batar. Ya geri isteyecek paray1 ki bu
durumda sirketler batacak ya da Merkez Bankast'nin
kapisini calip borg para isteyecek. Diinyada olan buy-
du. Bankanin 6niinde parasint cekmek isteyenler kuy-
ruk oldu. Bankalar da ya Merkez Bankasi'na gitmek
durumunda ya da sirketlerden parasint geri istemek
durumunda kaldi. Sonucta kriz oldu. Bu durum eko-
nomiyi illa ki kotii etkiliyor. Toplanan fonlarin vade-
leri kisa ise finansman da kisa vadeli oluyor maalesef.
Bu durumda yapilabilecek olanlar nedir? Birincisi,
verdiginiz krediyi menkullestirebiliyorsaniz o zaman
dondiirebilirsiniz. Bu zamanda da tiirev enstriimanlari

ortaya ¢ikiyor. Hicbir yontem kusursuz islemiyor. Her
getirilen ¢Oziim bir risk tagtyor. Menkullestirme bir
yontemdir. ikincisi daha uzun vadede fon toplaya-
bildi iniz zaman banka miisterilerine kullandirabilir
olmaniz gerekiyor. Bunu kismen yapmaya calisiyoruz.
Yurtdigindan finansman alip bir yillik kullandirmaya
calistyoruz. Uclinciisii de tesviklerin olmasi gerekiyor.
Yani mevzuat yapisinin uzun vadeli tasarrufu tegvik
etmesi gerekiyor. Vergiler ile bu saglanabilir. Uzun va-
deli gelire daha diisiik stopaj. Merkez Bankast bunu
para politikasi sebebiyle yapmus oldu bir yerde. Dedi
ki devlet, bankalar topladiklar: tasarruflarin belir-
li bir kismini Merkez Bankasi’nda tutmak zorunda.
Buna munzam oram diyoruz. Simdi Merkez Bankast
2010 sonunda kisa vadede 12, uzun vadede 6’da bi-
rakti. B yle olunca uzun vadeli fonun maliyetid § -
yor. Eskiden b yle bir tesvik yokiu. Ama munzamin
de istirilmesiyle otomatikman b yle bir mekanizma
ortaya ¢ikt. Bu degisiklik ile birlikte vade yapisi orta-
lama 2 aylardan 4 aylara ¢iktt. Ancak bu kadar; sadece
iki ay. Tabii tasarruf bankacilik sistemine olan giivenin
artmasiyla olusabilecek bir sey.

Alternatif fon kaynagi sendikasyonla saglanabilir, ancak
onlar da 1-2 yillik vadeler ile saglanabiliyor. Tahvil ihraci
5 yillik olabiliyor. Bu piyasalar sig ayni zamanda diinyada
finans sektdrii iyi durumda degil sendikasyon yapmaya
kalksaniz kiminle yapacaksiniz. Yeterli vade ve miktar
olusturulamiyor. Kisa vadede KOBI'lere uzun vadeli
finansman kolay goziikmiiyor. Bu anlamda IMKB'nin
dogru bir adim attigin1 diisiiniiyorum KOBI pazart olus-
turarak. Eger giizel bir yatirimet kitlesi olusturulabilirse
ekonomiye ciddi katki saglayacaktir. O bakimdan KOBI
pazar gibi alanlarin degerlendirilmesi gerektigini diigii-
niiyorum. Ekonomi gliclendikce ve kaynaklar arttikca
vade sikintisi ortadan kalkar ve finansman vadeleri uzar
diye diistiniiyorum.
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Girisim Sermayesi

irisim sermayesi, yiizyillardir siiregelen bir yati-
Gnm seklidir. Avrupalt Kasiflerin; dzellikle, Ingiliz,

talyan, Portekiz ve Ispanya kdkenli olup, deniz-
ler {izerinden daha kisa ticaret yollar1 bulmak, veni kitalar
kesfetmek, ticari Girinlere ulasmak, kralliklarin sinurlarin
biiylitmek icin diizenledikleri seferleri finanse etmek {izere
va kendi sermayelerini ya da finans giicii yiiksek kisilerin
pay ve maddi beklentiler karsiliginda sagladiklari maddi
kaynaklar ile diizenlenirdi. Kralliklar ve Vatikan da tabii ki
maddi kaynaklar saglayanlarin baginda gelmekteydiler.

19. ylizythn ortalarinda, teknolojik gelisim arayiginda olan
birgok bilim adaminin ve arastirmaci ruha sahip sahuslarin
kesiflerini ticari anlamda kullanmak amaciyla, buluslari ve
bunlara ait patentleri satin almak icin ugrasan bircok 6zel
sermayedar bulunuyordu.

Kiiresellesme sayesinde sermayenin diinya lizerinde ser-
best dolasiminin rahat bir sekilde yapilabiliyor olmast gi-

niimiizde bu yaturimlary, yatrimetlar agisindan daha cazip
kilmakta. Zira sermayenin serbest dolagiminin yant sira
internet lizerinden, bu is {izerinde uzmanlagnus kisiler ve

Girisim sermayesi, yiizyilardw siiregelen
bir yatirim geklidir. Avrupal kasiflerin;
ozellikle, Ingiliz, Italyan, Portekiz ve
Ispanya kikenli olup, denizler iizerinden
daba kisa ticaret yollar: bulmak, yeni
kitalar kesfetmek, ticari iiriinlere ulagsmak,
kralliklarin stmrlarmm biiyiitmek icin
diizenledikleri seferleri finanse etmek iizere
ya kendi sermayelerini ya da finans giicii
yiiksek kisilerin pay ve maddi beklentiler
karsihginda sagladiklar: maddi kaynaklar
ile diizenlenirdi. Kralliklar ve Vatikan da
tabii ki maddi kaynaklar saglayanlarin
basinda gelmekteydiler.
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kurumsal yapil sirketler aracilig ile bilginin de serbest ve
her an ulagilabilir olmasindan dolayt son derece organize
ve detayli bir sekilde yiiriitiilebilmekte.

Girisim sermayesi saglayan yatiimcilar icin gelecek vaat
eden, elinde teknolojik bir bulug veya patent sayesinde
potansiyel olarak yiiksek rekabet giicii bulunduran, hali
hazirda bir {irlin portfoyline sahip, kendi sekttriinde po-
zisyonlanmus sirketleri satin almak veya bu sirketlere finans
kaynaklari saglayarak sermayelerine ortak olmak, bir yati-
rim olarak degerlendirilebilir.

Bu tiir yatirrmet profili ve yatirimlar tarihgesi sebebiyle bati
diinyasinda daha yogun goriilmekte ve uygulanmaktadir.
Genel olarak bu tiir sermaye yatirimecilarisirketeri satin alir
ve kisa stirede degerlerini artirmaya caligirlar.

Diinya piyasalarindaki donemsel inig ve cikislar, ekonomik
ve jeopolitik nedenlere dayali resesyon ve kriz beklentile-
rinin yaratty tedirginlikler, kiiresel aktif olan yatirimcilar
organize piyasalarin disinda alternatif yatirim arayigina ve
araglarina yonlendirmekte. Bu durum ashna bakildiginda
cok uzun bir stiredir ticaretin icinde yer almaktadir. En-
diistriyalizmin bagladigi andan bugtine kadar, 6zellikle Tkin-
ci Diinya Savast'ndan sonraki donemlerde, kisisel yatirim
arayislar ve girisim sermayesi ile yatirimlar siire gelmistir.

Elestirmenlerin nazarinda sz konusu yatirim firsatlarini
degerlendiren yatirimcilar, 6ncelikle sirketleri belirler, bun-
lart satin alip veya ortak olup, elde etmeyi planladiklari kir
ve gelirlere ulasmak icin, ilk etapta isci ¢ikarirlar, maaglar
indirirler, sosyal katkilari keserler ve bu gibi yontemlerle
sirket degerini artirmaya cahgirlar. Lakin bu yatirimeilarin
sayesinde bu sirketler sermayesi saglayabilirler, Giriinlerini
farkli pazarlara sunabilirler, bu sayede de ulusal ve uluslar
arasi pazarlarda rakip firmalar ile miicadele edebilir duruma
gelirler. Dolayistyla s6z konusu yatirimcilarin ana strateji-
leri sirketleri satin alip kiigiiltmek veya pargalamak olarak
degerlendirilmemelidir; bunun aksine saglanan sermaye
sayesinde inovasyonlar ve sirketin biiylimesi desteklenerek
istihdam olanaklari saglamlastirilabilir, ilave isyerleri olus-
turulabilir, vs.

Birbiriyle celisen bu konu nasil yorumlanmali?

Birbiriyle ¢elisen bakig agist hakkinda birgok sirketin de ka-
tildig1 empirik aragtirmalar yapilmistir. Fakat bugiine kadar
girisim sermayesinin (private equity) ekonomiye olan katki
ve etkisini bilimsel acidan degerlendiren ve temsil eden bir

Girigim sermayesi saglayan yatirimcilar
icin gelecek vaat eden, elinde teknolojik
bir bulug veya patent sayesinde potansiyel
olarak yiiksek rekabet giicii bulunduran,
hali bazirda bir iiriin portfoyiine sahip,
kendi sektoriinde pozisyonlanmas sirketleri
satin almak veya bu sirketlere finans
kaynaklar: saglayarak sermayelerine
ortak olmak, bir yatirim olarak
degerlendirilebilir.

calsma yapilmamustir. Elde bulunan 6rnekler ise girigim ser-
mayesi saglayan fon sirketlerinin kendi tecriibelerini icer-
mektedir ve dolaysiyla genel gecerli degildir. Temsili bir
degerlendirme elde etmek icin cok sayida girisim sermaye-
si fonunu (private equity fonu) kapsayan ve bu girisimcile-
rin tiim yatirim portfoylerini iceren bir aragtirma yapilmast
durumunda etkiler ortaya cikarilabilir.

Girisim sermayesi tizerinde yapilacak kapsaml bir aragtir-
ma tiim ekonominin yararlanacagi bir kaynak niteligi elde
edenilir. Bu durumda uluslararasi yatrimctlarin yani sira
ulusal yatirimeilarin da bu tiir yatirimlara yonelmesini tes-
vik edebilir.

Gergekte girisim sermayesi toplumda cok net olarak bilin-
memektedir. Kiiresel acidan bakildiginda bircok iilkede
private equity yatrmlart gerceklestirilmesine ragmen lilke-
mizdeki az yaygin oldugu goriilmektedir.

Ulkemizde private equity olarak yatirim yapilabilecek bir-
cok sektor ve sirketler bulunmaktadir. Bu tiir bir finansman
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Ulkemizde private equity olarak yatirim
yapilabilecek bircok sektor ve sirketler
bulunmaktadyr. Bu tiir bir finansman
sekli biraz da yatirimci ve sirket
sahiplerinin mentalitesi ile alakal
oldugu diisiiniilmelidir. Zira belli bir
asamada bulunan girketler kendine bir
ortak alarak yeni bir sermayedara bagh
olmay istemeyip, firsatlar: kendi giicii ile
degerlendirip, bir anlamda “kendi yaginda
kavrulmak” istemektedir.

sekli biraz da yatirimer ve sirket sahiplerinin mentalitesi ile
alakali oldugu diistintilmelidir. Zira belli bir agamada bulu-
nan sirketler kendine bir ortak alarak yeni bir sermayedara
bagli olmayi istemeyip, firsatlart kendi giicii ile degerlendi-
rip, bir anlamda “kendi yaginda kavrulmak” istemektedir.
Fakat kiiresel rekabet gliclinii artirmak, daha kaliteli bir
lirlin ve hizmet sunmak icin 6niimiizdeki yillarda bu tiir
finansmanlarin 6neminin artacag kaginilmaz olacaktir. K-
resel pazarlarda giiclii rekabet yapabilmek icin saglam bir
sermaye yapisina sahip olmak gereklidir.

Ulkemizde son on yildaki gelismeler dikkate alindiginda cid-
di sayida sirketin faaliyete gectigini ve mevcut sirketlerinde
kiiresel piyasalarda etkili olmaya basladigi goriilebilir.

Finans Yatirtmciarmnin Hedefleri ve Davranislar
Sermaye Sahipleri Kimlerdir?

Girisim sermayesi saglayan yatirimcilar arasinda emeklilik
sandiklari, vakiflar, sigorta sirketleri, iyelerinin ve mensup-
larmnin birikimlerini toplama ve yonetme yetkisi olan kurum
ve kuruluglar bulunmaktadur. Zira belirtilen bu kuruluglarin
elindeki sermayesini karli ve gelir getirecek sekilde yonlen-
dirmeleri gerekmektedir.

Finans Kaynaklar1 Hangi Piyasalar zerinden
Sa lanir?

Finans piyasalart sirketlerin finansman ihtiyaglarint kargila-
mak tizere farkli imkanlar sunar. Literatiirde organize olmug
veya serbest finans piyasalari ve organize olmamis veya 6zel
yatirmctlardan olugan piyasalardan bahsedilir.

Organize olmug veya serbest finans piyasalarindan bahse-
dildiginde kendini ispatlamis borsalar akla gelir. Ornegin

NYSE, Deutsche Borse, IMKB, NASDAQ gibi. Organize ol-
mamig veya 0zel yatiimcilardan olusan finans piyasasindan
bahsedildiginde ise borsalarin diginda meydana gelen tiim
ortakliklar kastedilmektedir.

Gerekli finans kaynaklarini saglamak amaciyla farkli yon-
temler segilebilir:

Halka Arz (Public Equity): Bu yontemle finansman sag-
lanmas: durumunda sirketler ilgili finans kuruluglari araci-
lig1 ile borsanin 6ngordiigii kriterler cercevesinde sirket
paylarinin bir kismuni veya tiimiind halka arz ederek (IPO —
Initial Public Offering) anonim yatirim ortaklar iizerinden
(hisse senetlerinin borsa tizerinden satin alinmasi yontemi)
0z sermaye finansmani saglayabilirler.

Girisim Sermayesi (Private Equity): Bu yontem ise
genellikle herhangi bir borsaya kotasyonu olmayan, orga-
nize olmamus finans piyasalarinin haricinden 6z sermaye fi-
nansmani ihtiyaclarinin saglanmasi anlagilmaktadir. Private
equity yatrimlarindan bahsedildiginde genellikle Venture
Capital yatrimlarindan da stz edilir ve giinliik konugmalar-
da ki terim de ayni sey olarak anlagiimaktadir, fakat 6ziinde
Venture Capital farkli bir yatirimi kapsar.

Risk Sermayesi (Venture Capital): Private Equity ola-
rak tanimlanan alanin sadece bir boliimiinii teskil eder.
Ozellikle yeni kurulan ve ileri teknoloji sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarin kurulus, gelistirme ve sirketin ilk gelis-
tirmelerini yapmast icin sunulan bir yatirim seklidir.

Finans Piyasalar

Organize Olmayan
Finans Piyasalan
(0zel Ortakhiklar)

Organize
Finans Piyasalar
(Halka Arz)

Resim 1: Finans piyasalarmda sermaye sa lamay ntemleri

Sirketlerin finans gereksinimi karstlamak icin farkl fazlar
bulunmaktadir. Risk sermayesi (Venture Capital) sirketlerin
kurulug ve ilk asamalarinda finans kaynag saglarken Private
Equity sirketlerin hayat dongiisiiniin her aninda miimkiin-
diir. Burada sirketlerin faaliyetalanlarinin her biri potansiyel
bir finans yatirim alanidir.
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Sirketlerin Yatirim Fazlart:

* Hazrlik Fazt (Seed Phase): Bir isletme faaliyeti konsepti
olarak hazirlanmug yenilik¢i bir diisiincenin degerlendirile-
bilir bir sonuca ve daha da Gtesinde bir prototip caligma
asamasina kadar olan siirede kullanilacak finansmanin sag-
lanmast.

* Baglama Faz1 (Start up Phase): Kurulus agamasinda bulu-
nanveya kisa bir siire 6nce kurulmus olup heniiz tiriinlerini
pazarda genis Olgekte pazarlamaya baglamamus olan sirket-
lerin finansman ihtiyacinin saglanmast.

* Biiylime Faz1 (Expansions Phase): Sirketlerin tiretim ka-
pasitelerinin artirilmasinda, Giriin yelpazesinin genisletilme-
sinde ve farklt pazarlara agilmak iizere saglanan finansman.

* Koprii Fazi (Bridge Phase): Halka arz olmak iizere olan
firmalarin 6z sermaye oranlarint yiikseltmek icin saglanan
finansman.

* Kaldiracl Satin Alma Fazt (Leveraged Buy out, LBO):
Devralinmak istenen girketlerin dig finans kaynaklaryla fi-
nanse edilmesi icin saglanan finansman.

* Yeniden Yapilandirma Fazi (Turn around): Sirketlerin
yeniden yapilanmas, mali stkintilardan kurtarmak ve olum-
lu bir gelisim saglamak icin saglanan finansman.

* IkAme Fazt (Replacement): Eski sermayedarlarin hissele-
rinin devralinmast veya satin alinmast igin saglanan finans-
man.

* Yonetimin Satin Alma Faz1 (MBO/MBI): Mevcut bir sir-
ketin yoneticileri tarafinda satin alinmasi veya pay sahibi
olmast i¢in saglanan finansman.

Asagidaki resimde farkli finansman fazlari sema olarak gois-
terilmistir.

Yatirimer agisindan bakildiginda girisim sermayesi yatirimi
tipik olarak tie ayrilabilir:

* Direkt yatirim

* Bir Private Equity fonu {izerinden yatirim

* Bir catt fonu (bir¢ok fonu i¢inde barindiran fon - Fund of
Funds) tizerinden yatirim

Girisim sermayesi direkt olarak yapilmast durumunda aract
gorevi yapan finans kurulusu ortadan kalkmaktadir. Fakat

Onci Gelismekte Olan Gelismis Déniim Noktasinda
Sirketler Sirketler Sirketler Olan Sirketler
A
Hozirlik Donemi Gelisme Donemi ileri Danem
Seed Start-Up Baydme i MBO/MBI/LBO/Turn Around
Ara Finansman

Resim 2: Sirketlerin finansman ibtiyag fazlar:
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Cati Fonlan
(Cat Fonlar)

Yatinmalar

Kurumsal
Yatinmalar:

Emeklilik Fonlari
Bankalar
Vakiflar

Sigorta Sirketleri

Ozel Yatnmalar

Private Equity Sirketler

Fonlan
(Ozel Ortakhk

Fonlari)

Farkh

kademelerde
finansman formlan:
Sinirh Ortakhiklar A
(Komandit Ortaklik) ® Risk Sermayesi
(Venture Capital)
® Ara Finansman
(On 1PO)

® icten Satin Alma
* Yeniden
yapilandirma
oys.

Simirh Ortakhiklor B

Sinirh Ortakliklar €

Resim 3: Private Equity yatirim sekilleri

bu tip yatirim sekli genelde nadiren goriiliir, ¢linkii bir yati-
rimcinin biiytik bir is yiikii ile karst karstya kalmasina sebep
olmaktadir ve ayrica yatirimcinin iizerine aldigi finans riski-
nin paylastirlmast miimkiin degildir.

Dolaystyla bir yatirim gerceklestigi anda risk dagilimi olma-
yacaktir; yatrimet dogrudan riskle karst kargtyadir. Direkt
yatirim yapmakyerine,yatirimet bir girisim sermayesi fonu
tizerinden finans riskini dagitma imkanini elde eder. Ge-
nelde bu tiir bir fon “sinirlt sorumlu firmalar — komandit
sirketler veya limited sirketler” olarak hareket ederler.

Yatirimcilar bu formdaki “girisim sermayesi fonlarinin” si-
mirly sorumlu orta 1, yatiim yoneticileri de yatirim ortag
olarak rol alirlar.

Yatirim y neticileri temel olarak yatirimlar: sekillendi-
rirler ve yatirim porif y n den sorumludurlar.

Yatirnmcilarin yapaca 1 ise bu kapsamda sadece kendine
uygun bir fonun secimi icin gerekli bilgileri toplamakian
ibarettir.

Secim agamasindaki en 6nemli kriter fon sirketinin saglamig
oldugu gecmisteki basari performansidir (track record).
Yurtdiginda faaliyette olan fon sirketlerinin genel yapist ca-
zibesi nedeniyle limited sirket olarak secilmektedir.

Gat fonlarinda yatirimlar benzer bir sekilde gercekles-
mektedir, fakat catt fonunun temel 6zelligi, sadece bir fon
tizerinden degil, kendi biinyesinde barindirdig1 bircok fon
sirketleri {izerinden yatirimlart daha genis bir portfoye da-

gitmasidir. Bu da, bir yatirimet agisindan bakildiginda yati-
rimlardaki risk faktoriiniin azami seviyeye cikariimasi ile eg
anlamlidir.

Finans Yatirimcis: Kimdir?

Yukarida aktarilan bilgiler dogrultusunda basit ve net bir
cevap verilebilir:

En kapsamli sekliyle, organize finans piyasalarinin haricinde
risk sermayesi (Venture Capital) ve/veya girisim sermayesi
saglayan sahislara finans yatirimcisi denir.

“Yatirrmcilarin” diistincelerini ve davranlarini dogru anla-
mak icin temel farklart agik ve net bir sekilde orataya koy-
mak gerekmektedir: Simdiye kadar bahsedilen girisim ser-
mayesi fonu ve finans yatrimcilart yasal olarak birbirinden
bagimsiz sirketlerdir.

Girisim sermayesi fonunun tek bir amaci ve gorevi vardir,
bu da fona yatirim yapan sahislarin belli bir zaman icin kul-
lanilmak tizere sagladiklar sermayenin yonetilmesidir.

Finans yatrimcist ise fon sirketi adina ¢aligir ve ayni za-
manda danigmanlik gorevini viiriitiir. Fon sirketlerinin

Secim asamasindaki en onemli kriter fon
sirketinin saglamig oldugu gecmisteki
basar: performansidwr (track record).

Yurtdisinda faaliyette olan fon sirketlerinin
genel yapsi cazibesi nedeniyle limited
sirket olarak secilmektedir.
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Finans yatirimcilar: ise sirketlerin
gelismesi, giiclenmesi ve bu gelismelerden
kazang elde etmek iizere yatirnmlarim
yapmaktadwlar.

yapisi, yatiimcilarin gelecekte elde edecekleri kazanglart
vergisel anlamda en ideal sekilde kullanmak {izere yapilan-
dirtlr. Yatiimetlarin farkl ihtiyaclarini kargilamak amaciyla
siklikla farkls tilkelerde ve farkli yasal uygulamalarin bulun-
dugu tilkelerde sirketler (Off-Shore firmalari) kurulmakta-
dir. Finans yatirimcist gerceklestirdigi yatirimlardan elde
ettigi kardan hari¢ fon sirketinden de belli bir iicret alir
(genel olarak fon tarafindan elde tutulan kapitalin % 1- 1,5
oraninda).

Bunun haricinde finans yatirimcist kendi tarafindan yoneti-
len yatirimlarin gelirleri daha once belirlenen bir seviyenin
tizerine ¢tkmast durumunda toplam gelirden de pay (bo-
nus) alirlar. Buna Carried Interest denmektedir. Fonun ku-
rulmasindan itibaren finans yatirimeist potansiyel yatirimet
arayisina baslar. S6z konusu yatirimeilar belirtildigi izere
kurumsal olarak hareket eden yatirimci gruplarindan olus-
maktadir.

Yatirimetlardan toplanan sermaye tipik olarak alti ile on yil
arasinda kullanilmak {izere yatirima sunulur.

Finans yatirimcilari, girisim sermayesi fonu finans kaynak-
lart ile farkli kriterler gercevesinde yatirim yapmak icin
secilen firmalarin 6z sermayelerine ortak olurlar. Bu or-
takliklar siklikla & 7t ile altr yil arasinda seyreder. Finans
yatirimeilart yogun bir sekilde kritize edilen Hedge Fon-

Kurumsal Yatinmalar/
Ozel Yatinmalar

Sermaye Yatinmalan

larin aksine tamamen farkli bir yatirim seklini takip eder.
Hedge Fonlar daha cok kisa vadeli yatirimlar yaparlar ve
hizlt bir sekilde yatimdan gikarlar. Amaclari daha ¢ok
spekiilasyondur.

Finans yatirimcilart ise sirketlerin gelismesi, gliclenmesi ve
bu gelismelerden kazang elde etmek {izere yatirimlarint
yapmaktadirlar.

Girisim sermayesi fonlarinin yatirim stiresi yukarda da be-
lirtildigi {izere siurhdir. Siirenin sinirlt olmast ve isletilen
fonun igletme modelini daha iyi anlamak icin nemli bir
hususa daha dikkat cekmek gerekir. Zira finans yatirimcist,
gerceklestirdigi yatirimuin basindan itibaren sermaye ortakli-
ginin yatrim siiresinin sonunda, s6z konusu sirketi satarak
veya devrederek, cozmek zorundadir.

Dolayisiyla gelecekte yatirim yapilmast diisiiniilen sirketin
arayiginda, yatirim gerceklestikten sonra bu yatirimdan na-
sil gikilacagt konusu merkezi bir rol oynamaktadir.

Her finans yatirimcisinin ana hedefi kar maksimizasyonu-
dur. Kiiresel piyasada bu tiir yatirimlarin kart % 20- 25 ara-

sinda seyretmektedir.

Hedeflenen k ra ulagmayr iki farkl fakt r belirlemekte-
dir:

* Ortaklik stiresi boyunca sirket degerinin yiikseltmek,
* Dis finans payinin (borclanmanin) maksimize edilmesi.

Bu konu asagida daha yakindan anlatdlmaktadir:

Sirket Ortakhiklar

Emeklilik Fonlar —
—> Sirket A
Bankalar -
Girisim Sermayesi  Sirket B
Vakiflar - Fonlan >
(-sirketleri) > Sirket C
Sigorta Sirketleri o
> Sirket D
Ozel Yatnmalar — ] b foarsom [ Gz sarmaye

Resim 4: Finans yatirimcilarin is modeli
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Finans yatirimcilarinin  girisim - sermayesi
yatirim prosesi asagida kronolojik §ek1lde
kisa bir sekilde aciklanmigtir:

* Sermaye Arayist (Fund Ra-
ising): Private Equity fonlar,
kendilerine sunulan serma-
yeyi hem ulusal hem de ulus-
lararas: yatirimeilardan toplarlar.
Temelinde yatirimi sigorta sirket-
leri, bankalar, emeklilik kasalari,
vh. kurumsal yatirimecilar yaparlar.
Bu yatiimctlarin Private Equity
fonuna yatrim yapmalarinin ana
nedeni bir tarafta yiiksek gelir
beklemeleri, diger tarafta ise ellerinde
bulundurduklari sermayenin riskini dagitmaktir.

¢ Ortakliklarmn Olusumu (Deal Flow): Yiiksek kaliteli
sermayenin fona gelmesi Private Equity fonlarmnun stratejik
bagart faktorlerindedir. Yeni sermaye yatirim girisimleri, ak-
tif bir arama yontemi ile ti¢linct kisiler tarafindan verilen
bilgiler ve sermaye arayanlar tarafindan olusturulabilir (arz
ve talep mekanizmasinin igletilmesi).

* De erlendirme (Due Diligence): Yatrim yapacak
girisimci sermaye fonlarinin secim siirecinde ortaklik kuru-
labilecek adaylar degerlendirilir ve yatirimin yapmaya degip
degmedigi karar alinir. Beraberinde yatirim yapilmast plan-
lanan sirketin is planinin fonun ig planina uyup uymadigina
bakilir. Akabinde yatirimin potansiyeli degerlendirilir. Bu
esnada yonetimin kalitesi, pazardaki atraksiyonu ve iiriin
farklililar gibi kriterlerine bakilir.

* Karar Verme ve S zlesme Cercevesi (Decision
Making): Finans yaurimcistnin olumlu bir karar almast
durumunda bir sonraki adima gegilerek s6zlesmenin cerce-
vesi hazirlanir ve ortaklik durumunun detaylart belirlenir.
Ortakligin miktari, yaptlan ortakligin zaman igersindeki
basamaklari, bilgi saglanmasi ve kontrol haklart ve son ola-
rak da finansman kaynaklarinin segimi tizerinde mutabakat
saglanur.

* G zlemleme (Momnitoring): Yatirim yapilacak sirke-

te sadece
sermaye degil, yonetimde
de destek saglanir. Amac,
sirketin  degerini yiikseltmek
ve aynt zamanda riski disiirmektir.
Pratikte gtzlemleme (kontrol) farkli yontem-
lerle ele alinir. Pasif yatirimlarda finans yatirimeisina periyo-
dik olarak bilgi aktarilir ve kendisi, yatirim yapilan sirketin
kontrol organlarinda yer almaz. Yari aktif yatirimlarda finans
yvatirimesinin sirketin kontrol organlarindan birinde ver al-
mast miimkiindiir ve yatwimeilar sirketin gelisimini yogun
bir sekilde izlerler. Aktif yatrimlarda ise yatirimctlar yatirim
yapilan sirketin hem stratejik hem de operatif organlarinda
yer alirlar.

* Cikas (Exif): Daha once de belirtilgi tizere girisim ser-
mayesi (Private Equity) yatirimu siireyle sinurli bir ortaklik
seklidir. Stirenin dolmastyla, yapilan yatirimlar elde edilen
karlar ile birlikte nakte cevrilir.

Temel olarak bes farkl: cikis sekli mevcuttur:

* Halka Arz (Initial Public Offering - IPO): Yatirim
yapilan girketin halka arz edilmesi kérli bir ¢tkis yolu ola-
bilir. Bu yol sadece gercekten yiiksek performans saglamig
ve yatirim stiresi icinde kayda deger bir biiyiime saglayan
sirketlere acik olan yoldur.

* Ticari Satis (Trade Sale): Sirketin stratejik bir yati-
rimetya satilmast en sik gdzlemlenen cikis yollarindan bi-
ridir. Genel olarak bu tiir bir satig ayni sektérde bulunan
ve satilacak olan girketin spesifik bilgilerinden, varsa bu
sirketin patentlerinden, teknolojisinden yararlanip kendi

Ortaklhiklarin Olusumu (Deal Flow): Yiiksek kaliteli sermayenin fona gelmesi Private

Equity fonlarmin stratejik basar: faktorlerindedir. Yeni sermaye yatirim girisimleri, aktif

bir arama yontemi ile iiciincii kisiler tarafindan verilen bilgiler ve sermaye arayanlar
tarafindan olusturulabilir (arz ve talep mekanizmasinn isletilmesi).
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tirlin portfdyiiniin gelistirilmesini hedefleyen veya bagka
bir iiriin alaninda da faal olmak isteyen yatirimcilardan olu-
sabilir. Boyle bir durumda finans yatiimcisinin elde etmeyi
diistindiigti fiyat, soz konusu sirketi satin alacak sirketin
subjektif degerlendirmesiyle dogrudan alakalirdir.

* Geri Alim (Buy Back): Sermaye ortakligi karsiliginda
finans yatiimcisina satilan hislerin geri alinmas, sirketin
yatirim siiresince orta seviyede deger kazanmasi nedeniyle
disaridan bir yatrimciyaveya bagka sirkete satig yapilamama-
stna bagli olarak gerceklesen ¢ikig yoludur.

* kincil Satis (Secondary Sale): Bir bagka ¢ikig yolu,
ortakligin bir baska finans yatirimeisina satist ile gergeklese-
bilir. Bu ¢ikis yolu devam eden pazar sartlart ve yatirim port-
foylerinin birlestirilmesi nedeniyle segilen bir ¢ikis yoludur.
Son dénemlerde daha fazla 6nem kazanmaya baglamstir.

* Fesih/Kapanis (Write Off): Kriz durumlarinda finans
yatrimetst ve girisim sermayesi fonu arasinda yeniden ya-
pilanma stratejileri tizerinde mutabakata varilmaya caligir-
lir. Sayet her hangi bir diizelme durumu beklenmiyor ise,
yatirim yapilmig olan sirketin iflas: istenir ve likiditasyonu
gerceklestirilir. Bu tiir bir ¢ikis yolunun secilmesine Write-
Off denilir. Bu durum finans yatirimcist adina zaman zaman
yuikli kayiplar anlamina gelmektedir.

Girisim Sermayasi Basar1 Zinciri

Bir Private Equity yatirimi ¢ercevesinde finans yatirimeist
bahsedilen aksiyonlar neticesinde miimkiin oldugu kadar
yiiksek bir deger elde etmeye calisir. Bu deger yiikselisi bir
girisim sermayesi yatiriminin deger zinciri sayesinde olus-
maktadir.

Simdiye kadar verilen bilgiler cercevesinde
bir girisim sermayesi yatiriminin genel
olarak borsaya kote olmamus sirketlere,
orta vadeli 6z sermaye saglanmasi
anlamina gelmektedir.Bu tiir yatirimlarda
bedeflenen kar: elde etmek, soz konusu
ortakligin belli bir siire sonunda satilmast
veya devredilmesi sayesinde miimkiindiir.

Aslinda bu durum yapilan yatirimin ta basindan itibaren bel-
li olan bir konudur. Finans yatirimcist bu yatirim sebebiyle
elinde bulundurdugu hisseleri/paylart miimkiin oldugunca
erken ve hesapli bir sekilde sirketin gelisiminin en uygun
déneminde elinden ¢ikarmayi ister.

Finans yatiimcilarinin ana hedefi yatiim yapilan sirketin
daimi ortagt kalmak ve karindan yararlanmak degil, sirketin
degerlenme stirecinin en ideal yerinde ortakliktan ¢ikarak
en yiiksek geliri saglamaktir.

Yatrim dongiisii degerlendirildiginde, gerceklestirilen yatr-
rimdan ¢ikmaya “Exit” denmektedir. Yatirim sermayesinin
geri cekilmesi, finans yatirimcisinin yatirim sayesinde elde
etmeyi hedefledigi bedelin gerceklesmesi anlamimna gel-
mektedir.

Finans Yatirmmcdarmin K r Odaklils 1

Simdiye kadar verilen bilgiler cercevesinde bir girisim
sermayesi yatiminin genel olarak borsaya kote olmamig
sirketlere, orta vadeli 6z sermaye saglanmasi anlamina gel-
mektedir.Bu tiir yatinmlarda hedeflenen kért elde etmek,
soz konusu ortakligin belli bir siire sonunda satilmast veya
devredilmesi sayesinde miimkiindiir.

Fon Siirec Deger- Karar inleme ks
Saglama Akisi lendirme Verme T
(Fund (Deal (Due (Decission (Fund (Exil)
Raising) Flow) Dilligence) Making) Raising) X
Yatinma Ortakhik Ortakhik Solesme Ortakhgin Ortakhiktan
Arama imkanlarina imkanlarinin Cerevesi Kontrolii Cikis
Ulasma Kontrolii Yolu

Resim 5:  zel ortaklik s recinde gelir sa lama zinciri
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Finans yatrimeilari gelir ve kar odakl galisirlar. Karlt bir ya-
tirimy, sirketin degerini verilen siire icinde yiikselte-

rek saglayabilirler.

»
-

A S

Stratejik yatirimcilarinin aksine  giri-
sim sermayesi yatirimetlart,yatirim
yapilacak sirketidaha belir-
gin ve kesin bir sekilde
degerlendirip  (Due
Dilligence),  yatirim
siiresinin sonunda tah-
mini degerini belirlen-
meye calisirlar.

flqomgge

Sirket degerini yiikseltmeye yonelik belitlenen kriterler,
yatirim siiresi boyunca gerceklestirilmek zorundadir: De-
gerlendirmede (Due Dilligence) dikkate alnan kriterler
genellikle daha sonra finans yatirimcisinin izleyecegi kriter-
lerle Grtiisir.

S6z konusu degerlendirme kriterlerinin merkezinde asags-
da belirtilen unsurlar bulunur:

* Pazar ve rakiplerin durumu (Pazar biiyiikliigii/Pazarin
biiyiime egilimi, rakiplerin durumu, rekabet yogunlu-
qu)

* Stratejiler ve organizasyon sekli

* Satisa sunulan iiriinler (Uriiniin pazarda tek olma ozelli-
gi, degistirebilirlilik)

¢ Sirketin mali durumu (Yillik ciro bazinda sirketin biiyii-
me egilimi, en ¢ok gelir (Cabs-Flow) getiren unsurlarin tes-
pit edilmesi)

* Teknik donanim (kullanilan teknoloji, taklit edilebilirli-
lik)

* Sigortalar (mevcut sigortalar, sigortalanabilir riskler)

* Mevcut sozlesmeler (Sozlesmelerin uygulanabilirliligi,
yiiriiyen mahkeme davalar)

* Yonetim ve calisan personel (yOnetimin ticari diigiince
becerisi, calisanlarin kalifikasyonu ve motivasyonu, brang
tecriibesi, risk alabilirlilik)

Bir finans yatirimcisinin finansal konularla ilgili belirleyici
kriterleri sunlardir:

* Sirketin ticari sicili ve bankalar tarafindan kabul gortil-
mesi

* Sabit ve yiikselen Cash-Flow

* Alis fiyatnun (ortaklik bedeli)seviyesi

* Talep edilen asgari kar

-
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Finans yatirimcist icin en

onemli husus miimkiin ol-

dugu kadar asgari bir sermaye

ile finanse edilecek sirket tizerinde azami seviyede etki ka-
biliyetini saglamaktir.

Dolayistyla finans yatirimeist ilk olarak bankalardan ve fi-
nans piyasasindan saglayabilecegi sermaye miktarint arag-
tirir, Finans yatirimeist bu esnada sermaye ortagi oldugu
sirketlerden hangilerini bankalara veya finans piyasasina
sunacagini dikkatle belirler.

Hangi sektoriin bankalar ve finans piyasasi tarafindan daha
cazip olarak algilanacag ve sirketin dis bor¢lanma kabiliye-
ti son derece dnemlidir. Finans yatrimerst yiiksek bir dig
borclanma orani ve diisiik faiz saglamak icin caba gosterir,
zira bunlarin gergeklesmesi kar ve gelir oranina olumlu bir
etki saglar.

Bankalarda da oldugu gibi, finans yatirimcist sirketin finan-
sal degerlendirmesini, ©zellikle fianasalmandvra alanint
tespit edebilmesi i¢in kendi belirledigi 6l¢iim kriterlerini
dikkate alir ve hangi durumda bir ortakliin iyi bir yatirim
oldugu kararini veriri.

Bir sirketin degeri basit olarak su sekilde tespit edilebilir:

Sirket de eri (Enterprise Value) =z sermaye pazar de-
eri + dig bor¢lanma pazar de eri— Nakit de erler
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Bu kontrol dahilinde en onemli kriter, gercekten sirketin degerini yiikseltmeye yarayacak
potansiyelin mevcut olmasi ve bunun tespit edilebilmesidir. Bu sebeple finans yatirimcist
yatirim yaplacak sirketin deger yaratma zincirinde, sirkete orta vadede katkida
bulunmak ve bir kac yil icinde wygun bir cikis: saglayabilmek agisindankendi amacina
uygun yonlendirmeler ile aksiyon almaya calisir.

Yatirim yapilmast diigtiniilen sirketin finansman sekli ve
satin alma (ortaklik bedeli) fiyatiminin yan sira, finans ya-
urnimesinin talep ettigi/bekledigi kar seviyesi de 6nemli bir
husus olarak belirtilmelidir.

Olgtim kriteri genelde % 20-25 oraninda bir asgari kr bek-
lentisidir, fakat bu deger finans yatirimcst tarafindan ok
fazla dile getirilmez.

Sadece bu asgari kir kriterini saglayan sirketler detayl bir
analize tabi tutulur, beklenen karin gerceklesmesi ise alina-
cak riskle ile dogrudan iliskilidir.

Risk ise hazirlik donimindeki sirketlere yapilmast diistini-
len yatimlarda dogal olarak daha ytiksektir, zira séz konu-
su sirketin gelecekte saglayacagi Cash Flow &ngoriisiiniin
hangi oranda gerceklesecegi konusunda bir veri yoktur.

Finans analizi cercevesinde belirlenen kar orani sirketeinaig
fiyatina ve borglanabilirlilik seviyesine baglidir. Bu duruma
etki eden bagka bir husus yatiimdan ¢ikis i¢in belirlenen
siiresi ve satig geliridir.

Temel olarak finans yatirimeilart ¢ikis konusunda esnek dav-
ranabilirler, ama her zaman hedefledigi kar, yani IRR — I¢
Verim Orant (Internal Rate of Return) 6n planda tutulur.

Yatirimdan ¢ikis zamani, yatirimin baginda belirlenen stire
icinde, konulan hedeflere ulagmakla baglantilidir.

Daha 6nce de belirtildigi tizere bu tiir yatirimlarin ortalama
siiresi dort ile alt yil arasindadir.

Tecriibelere gore yatirim siiresi genelde hedeflerin ve bek-
lentilerin gergeklestigi siireyi yansitir. Bu siirede finans ya-
tirimctlart yillik ortalama % 25 kér hesapladiklaricin daha
uzun stireli yatrimlarda sermayelerinin birkag katini bek-
lerler.

Sirketlerin De er Kazanma Potansiyel Analizi

Detayl bir sirket planlamasi ile gelirler, giderler ve buna
baglt olarak EBITDA (vergilerden 6nceki karlar, faizler ve

amortismanlar) yatirim siiresini belirlemek icin merkezi bir
rol oynar.

Sirketin timi yiikseltilebilecek EBITDA agisindan kontrol
edilir. Buna bagl olarak tahmini bir deger ve sirketin belir-
lenen siire sonunda satilmas: durumunda muhtemel gelir
ortaya ¢ikar.

Bu kontrol dahilinde en 6nemli kriter, gercekten sirke-
tin degerini ylikseltmeye yarayacak potansiyelin mevcut
olmasi ve bunun tespit edilebilmesidir. Bu sebeple fi-
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nans yatirimetst yatirim yapilacak sirketin deger yaratma
zincirinde, sirkete orta vadede katkida bulunmak ve bir
kag¢ yil icinde uygun bir ¢ikist saglayabilmek agisindan-
kendi amacina uygun yonlendirmeler ile aksiyon almaya
calistr.

Finans yatirimcisinin ana konusu ve dikkati nakit akigini
(Cash Flow) durumunu optimize et-
mektir. Dolayisiyla sirket nakit akigt
g0z Oniinde bulundurularak optimize
edilmelidir ve bu optimizasyonu ger-
ceklestirmek icin de nakit akist agisinda
onemli olan asagidaki hususlara azami
tnem verilir:

Unsurlar

Ciro:

* Ana islere konsantre olmak

* Yeni pazarlarin ve miisteri kitlelerin
olusturumast

Masraflar:

* Satin alma hacimlerinin birlegtirilmesi
ve buna bagli daha yiiksek indirimlerin
ve kondisyonlarin saglanmast

* Personel sayisinin ve masraflarin diigiiriilmesi sayesinde
tiretimin etkisinin artirilmast

sletme Sermayesi:
* Ambar degerlerinin diigiiriil-
mesi \
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Nakit akisi, gerceklesecek
transaksiyonlar acisindan
biiyiik 6nem tasimaktadr;
Zira Cash Flow sirketin
dis bor¢larvn faizlerini
ve periyodik édemelerinin
Nakit Akist (Cash Flow) Sa layin  yapilabilmesi icin ana rolii
oynar. Yatirum yapilacak
sirketin devir oncesinde
dis bor¢ oraninmn diisiik,
0z sermayesinin ise yiiksek
olmas: istenir, ciinkiidevir
islemi sonrasinda dis
borclanma igin genis bir
Jaaliyet alanmna ibtiyag
olacaktir.

* Borglarin vadesini yiikseltmek, borglularin 6deme siire-
lerini diigtirmek

* Kisa veya orta vadede igletme sermaye seviyesini somut
rakamlar ile diistirmek uzun vadede ise isletme sermayesini
ciroya oranla diisiirmek

Belli Yatirimlarin Nakde Cevrilmesi:

* Ana faaliyet alanlarinin diginda bulu-
nan yatirmlarin ve taginmazlarin satil-
mast

¢ Uriin portfdyiine uygun {iretim yapan
sirketlerin alinmast

* Ana faaliyet alanina yatirim

Finans yatirimast, yukarida belirtilen
kriterler dahilinde alinacak 6nlemler ve
bunlarin kombinasyonu ile nakit akigt-
nin seviyesini yiikseltmeye calisir.

Nakit akigt, gerceklesecek transaksiyon-
lar acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir;
Zira Cash Flow sirketin dis borclarinin
faizlerini ve periyodik ddemelerinin ya-
pilabilmesi i¢in ana rolii oynar. Yatirim
yapilacak sirketin devir 6ncesinde dig
bor¢ oraminin diisiik, 6z sermayesinin
ise yliksek olmast istenir, clinkiidevir is-
lemi sonrasinda dig bor¢lanma icin genis bir faaliyet alanina
ihtiyag olacaktir.

Siketin dis borglarinin ve finansal yiikiimliiliiklerinin karg-

lanabilmesi agisindan finans yatirimeist zamana zaman

sirket dahilinderasyonallestirme Onlemleri alarak fi-
nansal sikisikliklart onlemeye caligir.

Bu baglamda personel ¢ikarimast
ve kendi bakig acgisindan verimli
olmayan igletme parcalarinin sa-
tilmast yolunu da seceblir. Sonug
olarak yatirim yapilan sirket yillar

sonra kazanclt bir sekilde komple
veya parcalanarak satilabilir.

il ,..1..!&
Finans vyatrimcilari, en geg
beklenilen karlilik ve deger
artist - gerceklestirilememis-
se, gerekli organizasyonel ve
stratejik degisiklikleri isteye-
cektir.
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Birkac kez belirttigimiz iizere kdr bedeflerini yerine getirmek icin girisimci sermayesi
Jonlarmn sagladig ozel finanman sekilleri katkili olur. Belli cerceveler icinde saglanan
dis finans kaynaklar: sirketin 6z sermaye kdri iizerinde etkili oluy.

Buna bagli olarak sirketin basarisina katki saglayacak bir
reorganizasyon veya yeniden sekillendirme yoluna gidilebi-
lir. Sirketin gidigatin1 ve kazang sansini zora sokmamak icin
optimizasyonu yapmak zorunda kalabilir.Veya finans yati-
rimcisinin sayesinde sirketin secilen belli alanlari gelistirilir
veya ilk defa sirkete dahil edilebilir.

Finans yatirimlart Oncesinde de bu tiir reorganizasyonlar
yapilir. Belki de finans yatrimcisinin basindan itibaren sa-
dece sirketin belli alanlarinda ilgisi bulunmaktadir.

Reorganizasyonlar sirketlerin ¢ekiciligini artirmak icin de
secilen bir yontemdir.

Bor¢lanmanin G vence Altina Alinmast

1980’lerin ortasindan itibaren sirket satin alimlari borglani-
larak (Kaldiracli Satin Alma - LBO) gerceklestirilmektedir.
Bu durumlarda girisim sermayesi fonlart yogun olarak satin
alinacak sirketin fiyatini yiiksek oranlarda dis borclanma ile
ddemektedirler. Sirketin satin alma fiyatinin saglanmasinin
yant sira borclarin 6denebilirliligi de biiyiik bir Gnem tasi-
maktadir.

Sirketi satin alanlar icin s6z konusu borglanmayr karsilayabil-
meyi glivence altina almak iin farkli imkéanlar bulunmaktadir:

1. Alicy, saticinin kabul edecegi, sirketin satig bedelini kapsa-
yan veya bir boliimii igin senet verebilir. Boyle bir durumda
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borcun geri 6denmesi sirket icin gerekli olmayan yatirimla-
rin satisindan veya sirketin nakit akisindan karsilanir.

2. Uglincii sahuslar tarafindan saglanan borclanma yolu ile
finanse edilebilir. Bu durumda finansmani saglayanlara ga-
rantisi olmayan senetler verilir. Sirketin devir islemi gercek-
lestikten sonra garantisiz verilen senetler devralinan sirke-
tin aktifleri araciligy ile garanti altina alinir.

3. Satin alinacak sirket aktifleri kargihiginda ticiincii sahislar-
dan gerekli olan meblag borg olarak alinabilir.

4. Alict, satin almayt planladigr sirketin satin alma iglemini
gerceklestirmek icin bir sirket kurar ve bu sirket tarafindan
s0z konusu sirketin satin alma islemini gerceklestirir. Aka-
binde alict iki sirketi birlestirir.

Finans Yatirumcilari Acisindan Finansmanin  nemi

Birkag kez belirttigimiz iizere kar hedeflerini yerine getir-
mek icin girisimci sermayesi fonlarinin sagladigi 6zel finan-
man sekilleri katkili olur. Belli ¢erceveler iginde saglanan
dis finans kaynaklari sirketin 6z sermaye kart izerinde etkili
olur.

Sayet dig borglanma faizi sirketin borclanma oranindan
bagimsiz ise, 6z sermaye kar orani yiikselen bor¢lanma ile
birlikte biiylir; ama bu esnada yatirrmin toplam sermaye kar
orant da dig borlanma faiz oranindan biiyiik olmast gerekir.

-
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Resim 6: Kaldirach Satin Alma (LBO - Leveraged Buy Out
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Buna Leverage veya Leverage Sans etkisi denir.

Dikkat! Bu etki ters olarak da gerceklesebilir: Oz sermaye
kar orani yiikselen bor¢lanma ile birlikte diiser ve yatirimin
kar orant dig bor¢lanma faiz oranindan daha diistiktir.

Finans yatirim siiresi boyunca, nakit saglamasi durumun-
da, dis borclanma sirketin kirlarinin maksimize olmasina
neden olur. Asagidaki drnek bu durumun anlagilmast iin
faydali olabilir:

1. ve 2. vakada finans yatirimcist 1. yilinda 100 para birimine
satin aldigr sirketi 5. yilda 150 para birimine satar. Finans
yatirimeist bu iglemde bes yil icinde yatirim degerini % 50
artirmustir, Tlave olarak yatirimdan her yil 10 para birimi na-
kit akigt yaratmugtur.

Ik vakada, finans yatirimcist sirketi % 50 6z sermaye kulla-
narak ve % 50 borglanarak satin alir. Yatirim siiresince her
yil saglanan 10 para birimi nakit akust sayesinde dig borcun
tdenmesi ve faiz giderleri icin kullandlir.

Dig borclanma faiz oranini yillik % 8 olarak varsaydigimizda
ilk yil iin 6,2 birim ikinci yil i¢in 6,8 birim vs., 5. yila gelindi-
ginde dis bor¢lanmadan 13 birim kalmigtir. Yani 5. yilin so-
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nunda sirketin degeri 150 birim olmus, bunun da 137 birimi
0z sermaye 13 birimi de dis borg olarak geligmigtir.

Satistan elde edilen gelir satin alma iglemi icin kullanilan 6z
sermaye ile kiyaslandiginda 6z sermayenin % 174 oraninda
arttigint goriiriiz. Bu da yilik % 22 oraninda bir deger arti-
sina denk gelir.

Birinci vaka ile ikinci vaka ile kiyaslandiginda, satin alma ig-
leminde bir fark bulunmaktadir.

Tkinci vakada % 100 6z sermaye kullanidmugtir. 5. yilin sonu-
na kadar her yil yatirimciya yillik kar olarak 10 birim para
Odenmigtir. Sirket 150 birim para kargihginda satldiginda
yillik karlarla birlikte 6z sermaye toplam 200 birime yiiksel-
mistir. Bu da yatirilan 6z sermaye dikkate alindiginda yillik
% 17 0z sermaye artisina denk gelmektedir.

Simdiye kadar aktarilan bilgilerden, finans yatirimcilarinin
genellikle neden miimkiin oldugu kadar yiiksek oranda dig
borclanma yaptiklarini anlayabiliriz. Tabii ayn1 zamanda fi-
nans yatirimeilart, olast bir kriz durumunda sirketin faiz ve
diger 6demelerinin altindan kalkabilecegine de emin olma-
lart gerekmektedir.

Bir yatirimci bu durum kargisinda yatirim igin tam gerekli
olan miktarda dig bor¢lanma yapacaktir ki, yatirim stiresi
boyunca Cash Flow sayesinde gerekli olan maddi ihtiyact
kargilayabilsin.

Yatirim siiresinde ve devaminda sirketin finans mimarisini
tehlikeye atmamak icin borg veren dig kaynak sahipleri ile
borg ve faiz 6demelerini saglayacak ve uyulmasi mecburi
olan net bir cerceve belirlenir.

Finansman anlagmalart ileride muhtemelen gerekli olabile-
cek ve belirlenen sartlar dahilinde gergeklesmesi gereken
refinansman maddelerini icerebilir. Buradaki ama¢ serma-
yedarlarin 6z sermaye oranlarinun diisiik tutarak kaldirag
etkisini miimkiin oldugu kadar yukar tagimak icin yapulir.

Simdiye kadar aktaridan bilgilerden,
finans yatirnmcilarinin genellikle neden
miimkiin oldugu kadar yiiksek oranda dis
borclanma yaptiklarim anlayabiliriz. Tabii
aym zamanda finans yatirimcilari, olast
bir kriz durumunda sirketin faiz ve diger
odemelerinin altindan kalkabilecegine de
emin olmalar: gerekmektedir.
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Venture Capital

Yazi: Can Munzur

Venture Capital Nedir?

Venture Capital (girisim serma-
yesi) bir finansman seklidir ve
tirmalarin biiytime stratejilerin-
deki risklerin ve karlarin bir or-
taklik kurularak paylasilmasidir.
Bu ortaklik seklinde firmalara
biiyime stratejilerinin ger¢ek-
lestirilmesi icin hem finansman

hem de iist diizey yonetim des-
tegi saglanmaktadir.

Amerikada bugiin sirket degeri
milyar dolarlar1 bulan Amazon,
Google ve Facebook gibi tekno-
loji sirketlerinin yan1 sira Con-
tinental Airlines, Hertz, MGM
Studios, Toys R Us gibi servis ve
tiretim sektoriindeki gogu sirket
girisim sermayesi ortaklig1 ile
basarili biiylimesini saglamigtur.

Amerika’da bugiin sirket degeri milyar dolarlan
bulan Amazon, Google ve Facebook gibi teknoloji
sirketlerinin yani sira Continental Airlines, Hertz,
MGM Studios, Toys R Us gibi servis ve iiretim
sektoriindeki cogu sirket girisim sermayesi ortaklig
ile basanli biiyiimesini saglamistir. Tiirkiye’nin de
diinya ekonomisindeki 6nemi giin gectikce artmakta
ve girisim sermayesi calisma ornekleri iilkemizde de
basarili sekilde kullanilmaktadir.

Tirkiyenin de diinya ekono-
misindeki 6nemi giin gegtikce
artmakta ve girisim sermayesi
calisma Ornekleri tilkemizde de
bagarili sekilde kullanilmakta-
dir.

Venture Capital Bir Coziim
Araca

Her finansman
(banka kredisi, halka acilma,
girisim sermayesi vs.) aslinda
bir ¢oziim araci oldugunu ve
firmanizin yonetim stratejisini
desteklemede kullanildigini dii-
stinebiliriz.

segeneginin

Girisim sermayesi, firmalarin
biiytime planlarinin risklerini
paylasarak ve finansmana ek
olarak yonetimlerine de destek
almay1 tercih etmeleri duru-
munda uygun bir ¢6ziim sek-
lidir. Bu ¢alisma seklinde fi-
nansman karsilig1 hisse alinarak
sirkete ortak olunur. Girisim
sermayesi yatirimi yapan sir-
ketlerin amaci, ortak olduklar:
sirketleri bagar1 ile bilyiitmek
ve belli bir siire sonra ortaklik-
tan basar1 ile ayrilmaktir. Bu
sekilde, risklerin ortaklik cer-
cevesinde paylasilarak bityiime
finansmanmnin saglanmasi ve
firmalarin en giivenli sekilde
biiytimesi gergeklesmis olur.

Venture Capital kullaniminin
Avantaj ve Dezavantajlar1

Girisim sermayesinin en énemli
avantaji, finansmana ilave olarak
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sirket yonetimine de destek sag-
lamasidir. Girisim sermayesi ile
ortaklik kuran sirketler 6zellikle
ekonomik yavaglamanin oldugu
ortamlarda da yatirnma devam
edebildikleri icin rakiplerinin
oniine ge¢me sansina, rakipleri-
ni satin alabilme ve uluslararasi
biiylime planlarini ¢ok daha ba-
sarili olarak gerceklestirme san-
sina sahiptirler.

Girisim sermayesi ile ortaklik
sekli firma biiylime stratejisi-
nin ortaklasa gerceklestirilme-
sine hazir olmayan veya kendi
ozkaynaklari ile biiytime plani-
na devam etmeyi uygun goren
firmalar i¢in uygun bir ¢6ziim
degildir. Girisim sermayesi ile
kurulan ortakliklarda firmala-
rin diizenli bir pazarlama, fi-
nansman ve yonetim yapisinin
kurulmasi ve her alanda sistem-
li bir ¢aligma sekline agik olmasi
gerekmektedir.

Ozkaynaklarla Saglanacak Fi-
nansman Disinda Venture Ca-
pital Kullanmanin Getirdigi
Yiikiimliiliikler

Onceki soruda kisaca dzetledi-
gim lizere en 6nemli degisiklik
profesyonel olarak planlama,
pazarlama, finansman ve diger
o6nemli yonetim birimlerinin
calismasina acik olmak Giri-
sim Sermayesi ¢oziim seklinde
onemlidir. Firma sahiplerinin
stratejik kararlara ve sirket ge-
nel yonetiminin bu stratejik
kararlar1 basar1 ile uygulamasi-
na daha ¢ok vakit ayiricag: bir
yonetim sistemine gegilmesi
onemli bir degisikliktir.

Isinizdeki riskleri sistematik
olarak yonettiginiz bir ¢aliyma

sekline gecilmesi ve yeni ya-
tirimlarda size destek olacak
olan profesyonel bir ortaginizin
olmasi, girisim sermayesi calis-
malarinin hem yarar1 hem de

yiikiimliligidiir.
KOBJI’lerdeki Risk Yonetimi

Risk yonetimi, benim son on
yila yakin Londrada, biiyiik bir
bankada,
onde gelen isimleri ile ¢alisarak
ogrendigim aslinda ¢ok zevkli

finans diinyasinin

bir konu.

Risk yonetiminde KOBI'lerin
de uygulayabilecegi ¢ok temel
stratejiler var ve bu yoénetim
seklini anlamamiz i¢in finans-
man uzmani olmamiz gerek-
mez. Risk yonetimindeki birinci
prensibim riski sevmemdir, ama
kesinlikle anlamadigim risklere
ne kadar kii¢iik de olsa girme-
meyi tercih ederim. I hayatinin
tad1 riskli olmasindadir. Riskle-
rini anlayarak bagladiginiz her
iste risk yonetimi miimkiin. Ote
yandan, anlagilmayan risklerin
yonetimi de miimkiin olmuyor.

Kosullar1 ne kadar iyi olursa
olsun tiim gelirleri ve giderleri
Turk Lirast olan bir firmanin
¢ok istisnai durumlar olmadik-
¢a Tiirk Liras1 tizerinden finans-
man saglamasini ve yabanci
kur iizerinden bor¢lanmamayi

tercih etmesini risk yonetimine
dair basit bir 6rnek olarak ve-
rebilirim. Kur riskine miimkiin
olduk¢a girmezseniz miisterile-
rinizin memnuniyeti i¢in daha
gok zaman harcayabilirsiniz.
Miisterilerini memnun edenler
ve dogru sekilde ¢alisanlar uzun
donemde daima en karli firma-
lar olarak karsimiza ¢ikiyor.

Eger isinizin gelecegi ile ilgili
olarak gece rahat uyuyamriyor-
saniz, anlamadiginiz riskler al-
migsiniz demektir. Bu tiir risk-
ler detaylica incelenmeli ve eger
altindan kalkilamayacak gibiyse
bu ise girisilmemelidir. Biiyiik
riskler alinmadan 6nce plani-
nizi mimkiin oldugunca test
etmeniz, hatalarinizi daha ufak
capta yatirimlarla 6grendikten
sonra biiyiik risklerin alinmasi
daha dogru. Cok hizli borglan-
ma yapilmamali. Istikrarli bii-
yimenin daha profesyonel ol-
dugunu disiinityorum.

Venture Capital'e Ulagsmadaki
Yol Haritas1

Girisim sermayesi aracilig: ile
profesyonel bir ortaklik kurul-
mast icin ilk adim firma tarafin-
dan atilmalidir. Ozellikle insan
kaynaklarina yapilan yatirim,
profesyonel ve kurumsal bir
yap1 icin ufak da olsa 6nemli
adimlardir. Caligmakta oldu-

Nisan 2012 CERCEVE 107



gunuz sektoriin bityiklagiini,
rekabet yapisiny, sizin firmanizi
one cikaran 6zelliklerinizi firma
olarak belirlemeniz ve elinizden
geldigince kuvvetli oldugunuz
alanlara yatirim yapmanizin da
onemi biiyiik. Ufak da olsa bu
yatirimlar1 gergeklestirince fir-
ma olarak bilyiime stratejiniz
hakkinda fikirlerinizin daha
netlesecegine, hangi miktarda
ve ne tiir yatirim destegine ih-
tiyaciniz oldugunu net sekilde
gorebileceksiniz. Eger bu yati-
rim ihtiyacinizi ve bityiime stra-
tejinizi belli bir netlikte gorebi-
liyorsaniz ve profesyonel sekilde
biiylime fikrine aciksaniz giri-
sim sermayesi ¢aligmasi i¢in ilk
adim1 atmigsiniz demektir.

Girisim sermayesive dogruorta-
gin bulunmasi zaman anlamin-
da ciddi emek gerektirdigi i¢in
firmalarin kendi is diizenlerini
bozmadan bu tiir bir ¢aligmay1

gerceklestirmeye caligmalarinin
zaman kaybu ile sonuglandigin
gorebiliriz.

Firmanizi, gelecekle ilgili plan-
larinizi, ortakliktan beklentileri-
nizi ve en 6nemlisi sizi anlayan
bir danigmanlik firmasindan
destek almanizi tavsiye ederim.
Ortaginizi  segerkenki kadar
onemli bir titizlikle danigman
firmanin segilmesi gerekiyor.
Uzmanlik alanlar1 girisim ser-
mayesi ve dogru ortagin belir-
lenmesi olan basarili firmalar
var. Sirket sahipleri i¢in ¢ok
Ogretici bir calisma sekli olu-
yor. Yatirimcilarin sektoriini-
zii nasil analiz ettiklerini ve is
modelinizi nasil incelediklerini
de 6grenmis oluyorsunuz. Her
ortaklik goriismesinin basari ile
sonuglanmadigini, dogru ortak
seciminde birden fazla yatirim-
c1 firma ile goriigiilmesinin ve
¢alisma prensibi en uygun ola-

cagina inandiginiz ortagl seg-
menizin daha uygun olduguna
inaniyorum.

Danigmanlik firmasinin se¢imi
icin de bagl oldugunuz ticari
derneklerle temasa gegebilirsi-
niz veya en 6nemlisi, bu sekilde-
ki caligmalar1 yapmak giivendi-
giniz dostlarinizla konusup on-
larin tavsiye ettikleri firmalarla
calismanizi tavsiye ederim.

Miisaraka

Miisarakanin anlami, paylas-
mak demektir ve ortak olmak
anlamina gelir. Musaraka da bir
finansal ¢oztim seklidir. Musa-
raka ile olan finansman seklin-
de taraflar hisseleri oraninda or-
taklik kurarlar. Bu ortaklik yapi-
sinca her ortak zarara hissesince
ortak olur ve zarar bu ortaklarin
hisse orani ile limitlidir. Kéar
paylasimi hem hisse orani1 hem
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de ortaklarin katkusi ile orantili
olarak ortaklarca belirlenir. Yani
ortaklik hissesinin tizerinde bir
kar paylasimi yapilabilmesi or-
taklarin katkilarini ve onayina
tabi olarak miimkindiir.

Musaraka seklindeki ortaklar
bor¢ finansmani kullanmadan
ve sadece Islam finans1 kuralla-
rina uygun olan sektorlerde or-
taklik kurabilirler.

Musaraka, finansmanin katilim
bankalar1 disinda kurumlardan
saglanmasinin 6zel bir avantaji
yoktur. Hangi kurumun finans-
mani sagladigindan ¢ok ne se-
kilde yonetime destek olucagi,
sektor bilgisi, yurtdisi: baglanti-
lar1 ve ortakliga verecegi deste-
ge gore yatirimcinin segilmesini

daha dogrudur.

Venture Capital Firmalarini-
nin Ilgisini Hangi Sektorler
Cekiyor?

Sektoriine bakmaksizin
Ar-Ge yatirimlar1 olan,
yenilik¢i firmalarin ve | #
profesyonel  kadrosunu "}
gelistirmis firmalarin daha

gok tercih edildigini gori-
yoruz. Ar-Ge avantaji ve iyi
bir yonetimi olan firmalarin
karlilig1 da buna paralel olarak
arttiracagl icin kendi sektorle-
rinde liderlik yolunda oluyorlar
ve biiytime planlar1 ¢ok ilgi ge-
kiyor.

Tirk firmalarinin tretkenli-
ginin artmaya devam ede-
cegine, ihracat potansiye-
limizin Ar-Ge yatirimi

ve kaliteli tiretimle arta-
cagina inanryorum. Baz
global firmalarin Orta-

dogu merkezlerini Tiirkiye'ye
tasimalart ve Ar-Ge merkezi
olarak da Tirkiye'yi se¢mele-
ri hem stratejik olarak 6nemli
hem de iilkemiz i¢in ¢ok giizel
bir gelismedir.

Bu yatirimlar1 yapmis olan fir-
malar rakiplerine goére 6ne ¢i1-
kiyor ve ortaklik igin yatirimci
firmalarin tercihi oluyor. Ufak
boyutlarda da olsa yenilik¢i
olunmasi, Ar-Ge yatirimi ya-
pilmasi, yeni diretim teknoloji-
lerinin bagar1 ile kullanilmasi
ve kalite kontroliine 6nem ve-
rilmesi hangi sektérde olursa
olsun elbette ilgi ¢ekiyor.

2012, Venture Capital Caligma-
larina Baslamak I¢in KOBI’ler
ve Diger Tiirk Sirketleri A¢i-
sindan Uygun Bir Yil

Tirkiyenin son donem siya-
si istikrar1 yatirnmcilar agisin-
dan epey cazibeli bir durum.
Avrupadaki ekonomik kriz, bazi
tilkelerde siyasi istikrarin olma-
mast ve ekonomik o6nlemlerin
uygulamaya gecisindeki zayiflik
nedeniyle beklenenden uzun
stirdii. Bu anlamda, Tiirkiyenin
riskinin yatirimcilar agisindan
diisik oldugunu istatistiklere
bakarak da rahatga soyleyebili-
riz.

Dahasi, Avrupanin eko-
nomisinin diizelmesinin
Tirk ekonomisini daha
/ da giiglendirecegini ve
Tirkiye'ye yatirim akisi-
nin artarak devam edecegi-
ni de 6ngorebiliriz. Tirkiye
ve Tiirk ekonomisi beklene-
nin de Gtesinde bagarili olma-
ya uzun seneler devam edecek.
Bulundugumuz dénem, dogru
kararlar1 alip uygulamaya gecen
tilkelerin bityiik avantajlara sa-
hip olacag: bir dénem. Tiirkiye
olarak biz de bu istikrar ve uy-
gulama kabiliyeti agisindan
bagarili bir rnegiz. Ozel-
likle yurtdisinda, son se-
nelerde Tiirkiye'nin kre-
dibilitesinin 6nemli 6l-
giide arttigini rahatlikla
gozlemleyebiliyoruz.
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Verimli Kalkinma Icin Finansal Perspektif

Girisim

Yazi: Resat Karabiyik

“Private equity” Ingilizce an-
lamiyla 6zel fon anlamina gel-
mektedir. Bu a¢idan bakildigin-
da Tiirk¢e karsiligi olarak o6zel
sermayeli fon kullanimi daha
dogru olmakla beraber iilke-
mizde aligilagelmis kullanimi
“girisim sermayesi’ seklindedir.
Yurtdiginda kullanim agisindan
Private Equity ve Venture Capi-

tal tanimlarinin Tiirkge karsilig
Ozel Sermayeli Fon ve Girisim
Sermayesi iken, iilkemizde ge-
nel kullaniglar “PE” i¢in Girigim
Sermayesi ve “VC” i¢in risk ser-
mayesidir.

Girisim Sermayesi ve Risk Ser-

mayesini birbirinden ayiran
en 6nemli farkliliklar1 yatirim
stratejileri ve yatirnm boyutla-

r1 olarak gosterebiliriz. Girisim

Girisim Sermayesi ve Risk Sermayesini birbirinden
ayiran en 6nemli farkliliklari yatirim stratejileri

ve yatirim boyutlari olarak gosterebiliriz. Girisim
Sermayesi (PE) yatirnmlan daha ¢ok olgunlasmis ve
belli siiredir faaliyette bulunan biiyiime potansiyeli
tasiyan sirketlere yonelirken Risk Sermayesi
yatinmlari daha kiiciik dl¢cekli, fikir asamasinda
yada baslangi¢c asamasindaki sirketlere yatirim

yapmaktadirlar.

Sermayesi (PE) yatirimlar: daha
¢ok olgunlagmis ve belli siire-
dir faaliyette bulunan biiyime
potansiyeli tasiyan sirketlere
yonelirken Risk Sermayesi ya-
tirnmlar1 daha kiigitk odlgekl,
fikir asamasinda yada baslangi¢
asamasindaki sirketlere yatirim
yapmaktadirlar. Bu durumda
girisim sermayesi yatirimlari
daha biytik olgekli fakat daha
az riskli olurken, risk serma-
yesi yatirimlar1 kiigiik olgek-
li, yiiksek risk-getiri beklentili
yatirimlar olmaktadir. (Bu ay-
rima ragmen ilkemizde gerek
yatirim alanlar1 gerekse yatirim
biiytikliikleri agisindan bu tarz
yatirimlari birbirinden net ola-
rak ayirmak miimkiin degildir
ve siirekli olarak i¢ ice gecmis
durumda faaliyet gosterirler.)

Biz bu ¢aliyjmada genel olarak
girisim sermayesi yatirimlarini
temel alacagiz ve risk sermaye-
si yatirimlarini ve hatta melek
yatirimcl yatirimlarii yazinin
kapsami disinda birakacagiz.
Girisim sermayesi olarak nite-
lendirdigimiz ¢alisma alani ise
daha ziyade baslangic asamasi
sonrast donemi igeren yatirim-
lardir. Bu agidan igerisine bazi
risk sermayesi olarak nitelene-
bilecek yatirimlar1 da alabilir.
Zira bu tarz girisimler 6zellikle
kiictik 6lgekli olabildiklerinden,
ongoriilebilir gelecekte kendi
kendilerini fonlayabilme yete-
nekleri oldugundan ve kurum-
sal yapinin diginda da ¢ok islem
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gergeklestiginden detayli bilgi
sahibi olmak miimkiin degildir.

Girisim Sermayesi Tanimi

Girisim Sermayesini; “hedef-
ledigi yatirimlar1 gergeklesti-
rebilmek icin orta-uzun vadeli
kaynaklara ihtiyag¢ duyan, gesitli
nedenlerle esas faaliyetlerini ye-
rine getirmekte zorlanan esas
faaliyet karlilig1 ve bitylime po-
tansiyeli yiiksek olan firmalara
fon saglamak amaci ile olus-
turulmus bir ortaklik organi-
zasyonu” seklinde tanimlamak
miimkiindir. Girisim sermayesi
(Ozel sermaye fonu) terimi; sa-
tin alma fonlar1 (buy out funds),
ara finansman fonlar1 (mezzani-
ne funds), yeniden yapilandir-
ma fonlari (restructuring funds),
risk sermayesi (venture capital),
baslangic sermayesi (seed mo-
ney), yatirim yonetimi sirketleri
(investment management com-
panies), yatirimcilar (investors),
toplanan fonlar (funds raised)
ve yatirima giden fonlar (funds
invested) gibi degisik yatirim
stratejilerini igine alir.

Girisim sermayesi fonlari, bii-
yiime potansiyeli olan veya ka-
pasitesinin altinda performans
gosteren sirketlere ortak olup
degerini artirdiktan sonra his-
selerini satarak ekonomik kar
yaratmay! amaglayan girisim-
lerdir. Bu fonlarin ellerinde-
ki kaynak uzun vadeli yatirim
yapmak isteyen varlikli kisi ve
kuruluslarin, 6zellikle emeklilik
fonlarinin sagladiklari sermaye
ile olusturulmaktadir. Uzman
profesyoneller tarafindan yo-
netilen fonlar, degerini artira-
bilecegi sirketlere ortak olurlar,
sirket idaresi ve stratejisinde

gerekli degisiklikleri yaparlar
ve sirketin degeri arttiginda ise
(genellikle 3 ya da 5 yil sonra)
hissesini satarak yatirimdan ¢i-
kar.

Diinya'da Girisim Sermayesi

Diinya ekonomisindeki kiiresel-
lesme egilimi girisim sermaye-
sinin de kiiresellesmesine neden
olmugtur. Diinya ekonomisinde
artik ulusal sinirlar girisim ser-
mayesi i¢in engel olmaktan ¢ik-
mustir. Bu tip sermaye de diinya
tizerindeki herhangi bir ilkeye
karl gordiugi takdirde akabil-
mektedir. Ornegin ABD’li ser-
mayesi firmalar1 Japonyadan
sagladiklari fonlarla Avrupadaki
bazi firmalar1 finanse edebil-
mektedir.

Diinyada
alaninda faaliyet gosteren ku-
ruluslar daha ¢ok Avrupa ve

Girisim Sermayesi

Amerikada bulunmaktadir.
ABDde “private equity” (PE)
kavramy, ilk olarak 1946da yeni
kurulan veya kiiciik tesebbiis-
lerin mali imkansizliklari, 6zel-
likle fon kaynaklarindan yeteri
kadar
gozlemlenmesi sonucunda ula-
silan bir yontem olarak karsimi-
za ¢ikmaktadir. Yeni ve kiigiik
firmalara mali destek olmanin

faydalanamamalarinin

yani sira, soz konusu firmala-
rin yatirimini gergeklestirirken,

mesleki tecriibesinden faydala-
nilmast da amaglanmigtir. Ya-
pilacak yatirimlar: tesvik etmek
amactyla, yatirimin basarisiz ol-
mast durumunda yatirimcinin
olusan zarar1 diger faaliyetlerin-
den kaynaklanan gelirlerinden
¢ikarilmasi suretiyle, vergi mat-
rahinin azaltilmasi imkaninin
taninmasi, “PE” yatirimlarini
hizlandirmistir. Bu donemde
ozellikle varlikli aileler tarafin-
dan tercih edilen bir yatirim
araci olmustur.

Ozel sermaye fonlar1 1960’11 y1l-
lardan sonra kurumsal bir nite-
lik kazanarak, satin alma finans-
mani, ara finansman ve koprii
finansman1 seklinde gelisimler
gostermistir. 1970’lerde ABDde
limited partnership seklindeki
yapinin kullanilmas ve emekli-
lik fonlarinin “PE” alaninda ya-
tirim yapmasina iligkin getirilen
kisitlamalarin kalkmas: ile“PE”
alaninda kurumsal yatirimcila-
rin agirhign artmistir. Yine ayni
donemlerde, bu alanda yapilan
uygulanan vergi
oraninin azaltilmas: tegvik edici

yatirimlara
olmugtur.

Ancak, ABDde “PE” alaninda
esas Onemli gelisme donemi
1980 ve sonrasi olmustur. Bu
donemde girisim sermayesinin
6nem kazanmasi bu gelisme-
de ana etken olmustur. Ancak,
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sirket devralmalarda, birlesme-
lerde ve girisim sermayesi ni-
teliginde olmayan telekomiini-
kasyon, basin-yayin, enerji gibi
alanlarda da “PE” yonteminin
tercih edilmesi ile birlikte, VC
agirligr azalmgtir.

Tiirkiye'de Girisim Sermayesi

Tiirkiyede
yatirimlar1 ise ozellikle 2000’li
yillardan sonra kendini goster-
meye baslamistir. Bu tarihten
once ufak tefek yatirimlar olsa
dahi ozellikle siyasi ve ekonomik
istikrarin yakalanmasi ve diinya-
nin gelismis {ilkelerinde yasanan
calkantilar sermayenin Tirkiye
gibi iilkelere akmasina neden

girisim  sermayesi

olmustur. Bu sermaye akis1 ayn1
zamanda yurt i¢i fonlar1 da ha-
rekete gegirerek bu firsattan ya-
rarlanma yoluna itmistir. Zaten
ozellikli olarak bu terimlerin
kullanilmas1 da 2000’1i yillardan
sonra olmustur. Son 10 yildir
bu terimlerin ve dogal olarak
yatirimlarin ortaya ¢ikmasinda
birka¢ 6ncii neden vardir. Bun-
lardan ilki 2001 krizinden sonra
uygulanan siki tedbir politikala-
rinin makro ekonomik gosterge-
ler tizerinde kendini gostermesi
akabinde yapilan segimlerle bir-
likte de siyasi istikrarin saglan-

masiyla ekonomik basarmnin ve
biiylimenin stirdiiriilebilir hale
gelmesidir. Bir diger unsur ise
2004 yiliyla birlikte baglayan
AB’ye katilim siireci ve bunun
yabanci yatirimcilar nezdindeki
olumlu yansimasidir. Tiim bu
nedenler iilkenin geng, dinamik
ve tiikketen niifusuyla birlesin-
ce Tirkiye hem yurti¢i hem de
yurtdist acisindan
diinyada 6ne ¢ikmay bagarmis-
tir. Bu siireg icinde 6zellikle geng
niifusun katkisiyla tiiketim alig-
kanliklar1 degisen Tiirkiyede bir-
¢ok bakir sektor ortaya ¢ikmustir.
Telekomiinikasyondan enerjiye,
saglik sektoriinden perakendeye
kadar bir¢ok sektorde yatirimlar
agisindan miithis firsatlar or-
taya cikmustir. Ozellikle 20001i
yillarin ilk 5 yilinda yapilan ya-
tirimlara ve bunlarin geri doniis-
lerine bakildiginda ortaya ¢ikan
karl1 tablo sonraki yillarda bu
yatirnmlarin katlanarak devam
etmesini saglamustir. 2000-2006
yillar1 arasinda 200-300 milyon
dolar seviyesinde gerceklesen PE
yatirimlari sadece 2007 yilinda 2
milyar dolarin tizerine ¢ikmustir.
2008-2010 yillar1 arasinda ise
50 milyar dolarin iizerinde bir
degerle 450 anlagmadan fazla
PE yatirimi gergeklesmistir. Bu
yatirimlarin artis gostermesin-

yatirimlar

de, 6ne cikan bakir sektorlerin
yaninda hitkiimetin ozellestirme
politikalar1 da 6nemli yer tut-
mugstur. Yapilmasina karar veri-
len yatirimlarin genel itibariyle
incelenen sektor ve sirketlerin
% 5 - % 10’u tzerinden gergek-
lestigi diistintiliirse bundan son-
raki zamanda karsimiza ¢ikacak
potansiyelde daha iyi anlagilmis
olacaktir. One ¢ikan sektorlere
bakildiginda 6zellikle enerji, fi-
nans, perakende ve telekomii-
nikasyon sektérlerinin yatirimei
ilgisini oldukg¢a fazla cezp ettigi
soylenebilir. Son yillarda bu sek-
torler arasina insaat, internet ve
teknoloji sektorlerinin de eklen-
digi goriilebilir.

Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklar:

SPK tebligi ile birlikte girisim
sermayesi sirketlerinin halka
agilmak kosulu ile GSYO ola-
rak vergisel avantaja kavusma-
s1 bu tarz yatirnmlarin tabana
yayllmasi agisindan 6nemli bir
doniim noktasi olmustur. Yayin-
lanmis olan tebligde belirtilen
sartlar tam olarak PE seklinde
sirketlerin Oniinii a¢masa da
girisim sermayesi diisiincesinin
yayginlasmasinda o6nemli rol
oynayacaktir. GSYO’larin PE ya-
tirimlarindan en 6nemi farky; PE
fonlar1 gibi belli siireler icin fon
toplama yetkilerinin olmayis1 ve
aslinda daha ¢ok VC yatirimla-
rina yakin olmalaridir. GSYO
sirketleri fon toplama vyetkisi-
ne sahip olamasalar bile halka
acilarak belli bir miktarda fon
toplama yetkisine sahiptirler.
Bu sekilde kurulan sirketler kay-
naklarini hem sermaye piyasasi
araglarinda degerlendirebilirken
hem de girisim sermayesi yati-
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rimlar1 yaparak yatirimcilarina
reel sektorde kargilarina ¢ikacak
yatirim firsatlarindan yararlan-
ma hakk: tanimaktadirlar.

Yatirimcr Agisindan
Girisim Sermayesi

Yatirimcilaragisindanbutarzya-
tirimlara yonelmenin en 6nemli
sebebi yatirim c¢esitlendirmesi
ve yiiksek getiri olanagidir. Ge-
nel olarak yatirim nedenlerini
su sekilde siralayabiliriz;

« Profesyonel yonetim altinda
yiiksek getiri olanagi,

o Ozellikle borsada islem gor-
meyen fakat yitksek potansiyel
barindiran sirketlere yatirim
imkani,

« Diinyanin degisik bolgelerin-
deki uzun vadeli ve alternatif
yatirim firsatlarindan faydalan-
mak,

Girisim sermayesi yatirimcilari,
genel olarak alim giicii ytiksek
yatirimcilar, emeklilik fonlari,
yatirim bankalari, genel banka-
lar, sigorta sirketleri, vakiflar,
holdingler gibi yatirimcilardir.
Ozelikle emeklilik fonlari, si-
gorta sirketleri ve bankalar gibi
kurumsal yatirimcilar portfoy-
lerinin kiigitk kisimlarini bu
alana yonlendirerek hem port-
foy cesitliligi saglamaya hem de
yiiksek oranli getiri elde etmeye
caligirlar.

Girisim Sermayesi Yatirim
Sekilleri

Girisim
gesitleri genel itibariyle belli
bagliklar altinda siniflandirila-
mazlar. Bazi sirketler avantajli
gordiikleri bolgelerde
secimi yapmadan firsatlar1 de-
gerlendirmeye c¢alisirken bazi-

sermayeleri yatirim

sektor

lar1 bolgeden ¢ok tercih ettik-
leri potansiyel sahibi sektorlere
oncelik verirler. Bunlar1 diginda
sadece sirket biytkliklerini
temel alarak strateji gelistiren
fonlar da olabilecegi gibi bagka
sirketlerin yatirimlarina ortak
olabilen Girisim Sermayelerin-
de bulunabilmektedir. Ana bas-
liklar halinde yatirim sekilleri
su sekilde siralanabilir;

o Cekirdek Sermayesi — Tasarim
Finansmani (Seed Capital) (Risk
Sermayesi)

« Baslangi¢ Finansmani (Start-
Up Capital) (Risk Sermayesi)

« Erken Asama ve Gegit Finans-
mani (Early Stage and Gate Fi-
nancing) (Risk Sermayesi)

o Koprii Finansman (Bridge Fi-
nancing)

o Kurulusun Kendi Yonetici
Kadrosu Tarafindan Alinmasi
(Management Buy Out)

o Sirket satin alma ve birlesme
finansmani

« Gelisme ve biiylime sermayesi
« Aile sirketleri ve holdinglerde-
ki dontistim

o Kurumsal yeniden yapilanma
 Degerinden diisiik islem go-
ren halka acik sirketlerde ikincil
paylar

o Sirket yoneticilerinin sirketi
ele gecirmesi i¢in saglanabile-
cek finansman

Girisim Sermayesi Yatirimin-
da Yonetim Stratejileri

Sirketler arasinda farkliik gos-
termekle birlikte sirket ici yati-
rimlar arsinda da farklilik gos-
terebilecek yonetim stratejileri
genel olarak ikiye ayrilabilir.
Sirketler ya yatirnm yaptiklari
sirkette azinlik hissesine sahip
olup mevcut yonetime giiven
duyar ve sorumluluk verirler ya
da yonetimsel ve operasyonel
alanda etkili olabilmek adina
cesitli sartlar ortaya sunarlar. Bu
sartlarin gerceklesmesinde sir-
ketin illaki ¢ogunluk hisselerine
sahip olmasi gerekmemektedir.

Girisim Sermayesi Yatirimdan
Cikis Stratejileri

Girisim sermayesi olarak faa-
liyet gosteren sirketleri nihai
amacl yatirim yapilan sirketten
onceden belirlenmis
araliginda ¢ikis gerceklestirerek
yatirnmcisina kar saglamaktir.
Kisaca ¢ikis stratejilerini soyle
siralayabiliriz;

« Halka Arz

« Stratejik Ortaga Satis

 Diger Girisim Sermayesi Fo-
nuna Satis

o Sirket Ortaklarina-Yonetime
Satis

zaman
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Finansman Temininde

Yazi: Orcun Makal

Uluslararas1 Muhasebe
Standartlarina Uygunluk

Mubhasebe, isletme faaliyetleri-
nin kayit altina alinmasinda ve
muhasebe sistemi kullanilarak
elde edilen finansal tablolarin
isletme faaliyetlerini dogru ve
giivenilir bir bi¢imde yansitma-
sinda 6nemli bir rol oynamak-
tadir. Bu baglamda, isletmelerin
sadece ulusal diizlemde degil,
uluslararasi1 arenada da artan,
zorlu bir rekabet ortamu ile kars1
karstya kaldigi hizla kiiresellesen

diinyamizda, o6zellikle yabanc
ortakli olan ve uluslararasi para
ve sermaye piyasalar1 ile yakin
iliskide olan sirketlerin, ilgili tl-
kelerdeki faaliyetlerini finansal
raporlama agisindan konsolide
etme ihtiyaci ortaya ¢ikmakta-
dir. Bununla birlikte her iilkede
degisik muhasebe standartla-
rinin bulunmasi, global krizler
sonucu finansal tablolara duyu-
lan giivenin azalmasi ve karsi-
lastirilabilir ve giivenilir bilgiye
olan ihtiyacin sonucunda ulus-
lararas1 bazda tek bir finansal
muhasebe ve raporlama stan-
dardinin olusturulmasi gerek-

Bugiin bircok sirketin gerceklestirdigi yeni sirket
alimi gibi islemler veya sifirdan yapilacak yatirnmlar
sirketin 6z kaynaklari ve kredi kuruluslari tarafindan
saglanan kaynaklar yolu ile finanse edilmektedir.

Onemi
sinimini uluslararas1 muhasebe
standartlarinin 6nemini artti-
ran unsurlar olarak sayabiliriz.
Uluslararasi
dartlarinin uygulanmamasinin
benzer islem ve olaylarin farkl

sekilde finansal tablolara yansi-
tilmasina ve bunun sonucunda

muhasebe stan-

kredi kuruluslar1 ve yatirimcila-
rin yanlis ve eksik bilgilendiril-
mesine neden olacagi yadsina-
maz bir ger¢ektir. Bugiin bir¢ok
sirketin gerceklestirdigi yeni
sirket alimi gibi islemler veya
sifirdan  yapilacak yatirimlar
sirketin 6z kaynaklar1 ve kredi
kuruluslar: tarafindan saglanan
kaynaklar yolu ile finanse edil-
mektedir. S6z konusu ekono-
mik aktiviteler i¢in finansman
saglayan kredi kuruluslar1 ve
yatirimcilar basta olmak {izere
sirket ile iliskiye giren tiim kisi
ve kuruluglar her tiirli yatirim
ve / veya finansman kararlarini
sirketin ekonomik aktivitelerini
dogru ve giivenilir bir sekilde
gosteren finansal raporlar tize-
rinden almak zorundadir.

Kayitdisiligin Terk Edilmesi

Sirketlerin her tirla ticari ve
finansal faaliyetlerinin muhase-
belestirilmesinde belge diizeni-
nin ve ilgili dahili kontrol me-
kanizmasinin yeteri kadar seffaf
ve giivenilir olmamas1 kayitdist
ekonomi kavraminin dogmasi-
na ve sonug olarak ekonomide
kayit disthgin artmasina neden
olmaktadir. Eksik, yetersiz ve
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kontrol mekanizmasi zayif mu-
hasebelestirmenin
olusan kayitdis1 ekonomi, genel
olarak istatistiki yontemlerle
tahmin edilemeyen ve Gayri Safi
Milli Hasila hesaplarina yansi-
mayan mal ve hizmet tiretimini
ifade etmektedir. Kayitdisihgin
terk edilmesi i¢in genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerinde
belirtildigi gibi, bir sirketin tiim
ekonomik aktivitelerinin acik-
likla ve ilgili taraflar igin ger-

sonucunda

gege uygun olarak yansitilmasi
ilkesi 1s1g1nda muhasebelestir-
mesi hayati bir rol oynamakta-
dir. Sirketlerin mali durumunu
dogru yansitabilmek icin eko-
nomik faaliyetlerin de eksiksiz
olarak finansal tablolarda yan-
sitilmas1 6nem tasimakta olup
bunun sonucunda sirketlerin
faaliyetlerinde ve dolayl1 olarak
da ekonomide kayitdis1 islem-
lerin say1s1 en aza indirilecek ve
finansal tablolar sirketlerin mali
durumlarini ve faaliyet sonug-
larin1 en dogru sekilde yansita-
caktir. Muhasebenin temel kav-
ramlarindan sosyal sorumluluk
ve tam agiklama kavramlari da
muhasebede kayitdisiligin terk
edilerek aciklik ve seffafligin
6n plana ¢ikarilmasinda ve so-
nug olarak kayitdisihigin en aza
indirilmesi konusunda Onem-
lidir. Sirketlerde kayitdisiligin
olmamasi ve finansal tablolarin
gercegi en dogru sekilde yansit-
masi, finansman temininde ¢ok
biiyiik 6nem arz etmektedir. Ka-
yitdisiligin terk edilmesi ile olu-
sacak olan seffaf ve giivenilir bir
piyasada, finansman saglayan
kuruluglar ilgili sirketin biitiin
ticari faaliyetlerinin dogru ve
eksiksiz bir sekilde muhasebe-
lestirildiginden emin olabilecek
ve sirketin finansal durumunu

tam olarak anladiktan sonra
sirket i¢in en uygun finansman
yapisini
Finansman ihtiyacina neden

olusturabileceklerdir.

olan yatirnmlarin eksiksiz ve
dogru olarak muhasebelestiril-
mesi ayni zamanda sirketlerin
finansman ihtiyacini agik¢a or-
taya koyarak finansmanin te-
min siirecini de hizlandirmak-
tadir. Muhasebenin dogru ola-
rak tutulmasinin 6nemi finans-
man temini ile sinirli olmayup,
finansman saglandiktan sonra
kredinin geri 6denmesini, fi-
nansmanla ilgili giderlerin, faiz
ve kur farklarinin eksiksiz ve
mubhasebe standartlarina uygun
bir sekilde kaydedilmesini de
icermektedir. Sonug olarak, sir-
ketler ticari faaliyetlerinin yani
sira finansman faaliyetlerini de
eksiksiz ve kurallara uygun bir
sekilde kayitlara alarak; sirketin
finansal durumunu finans ku-
ruluslar dahil olmak iizere ilgili
tim taraflara en dogru sekilde
sunacaktir. Finans kuruluglari-
nin finansman saglarken incele-
dikleri en 6nemli unsur, sirketin
borglarini 6deyebilecek nakdi
yaratma kabiliyetidir, bu ne-
denle sirketin gelir ve giderleri-
nin, mevcut nakit durumunun,

varliklarinin ve yatirimlariin,
yatirimlarinin nakde déniise-
bilme siiresinin ve ilgili bir¢ok
kalemin dogru sekilde kayitlara
alinmasinin bor¢ 6deme kapa-
sitesinin ortaya konulmasinda
tizerinde 6nemli bir etkisi var-
dir. Ozellikle, sirketin nakit ve
nakit yaratabilme durumunu
etkileyen faaliyetlerin ve varlik-
larin eksiksiz ve kurallara uygun
olarak muhasebelestirilmesi fi-
nansman teminini kolaylastiric
bir etken olacaktir.

Aktiflerin Sirket Envanterinde
Bulunmas:

Sirketlerin para, mal, makine,
arag, gereg, alacaklar gibi aktif-
lerinin sirket envanterinde yani
kayitlarinda tam ve dogru ola-
rak yansitilmasi sirketin mali
durumunun agiklikla ve ilgili ta-
raflar i¢in gergege uygun olarak
anlasilmasi i¢in hayati bir 6nem
arz etmektedir. Aktiflerin sirket
envanterinde eksik olarak goste-
rilmesi kayit disiligin bir sonucu
olup, firmanin gergek giiciiniin
ve mevcut finansal durumunun
tam olarak yansitilmasini engel-
lemektedir. Finans kuruluslari,
finansman saglarken yaptikla-
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r1 degerlendirmelerde sirketin
aktiflerini de incelemektedir-
ler. Bunlarin incelenmesindeki
amag, sirketin borglarini geri
6deme kapasitesini degerlen-
dirmeye ek olarak sirketin borg-
larina teminat olarak gosteri-
lebilecek aktiflerinin de belir-
lenmesidir. Bunun sonucunda,
finansman saglayan kuruluslar
$0z konusu sirketin aktiflerinin
eksiksiz ve dogru bir sekilde
kayitlarda tutuldugundan emin

olacak ve sirketin aktif tutarini
da goz o6ntinde bulundurarak
sirkete daha uygun kosullarda
finansman
Ayrica, sirket kayitlariyla sirket
ortaklarinin kayitlarinin ayri tu-
tulmasi ¢ok 6nemli olup, sirketin
ekonomik faaliyetlerinde kulla-
nilan ve sirkete ait olmasi gere-
ken aktiflerin girket sahiplerinin
tizerinde kayitli oldugu durum-
larda bu aktiflerin sirket kayit-
larina alinmasi gerekmektedir.

saglayabilecektir.

Bir sirket sahip oldugu sabit kiymetleri muhasebe
kayitlarinda gostermemesi durumunda, aktif
toplamini gerceginden az gostermis olacak ve bu da
finansman temininde sirket acisindan dezavantajli
bir durum olusturacaktir. Burada 6nemli olabilecek
bir diger husus da finansal bor¢ tutarlarinin ve
finansman giderlerinin eksiksiz ve dogru olarak
kaydedilmesidir. Tiim bunlarin sonucu olarak,
sirketlerin finansal tablolari mevcut durumlarini

en dogru sekilde yansitacaktir ve bu da finansal
tablolarin iiciincii taraflara seffaflik ve aciklik icinde

sunulmasini saglayacaktir.

Bir sirket sahip oldugu sabit kiy-
metleri muhasebe kayitlarinda
gostermemesi durumunda, aktif
toplamin1 gergeginden az gos-
termis olacak ve bu da finans-

man temininde sirket acisindan
dezavantajli bir durum olugtura-
caktir. Burada 6nemli olabilecek
bir diger husus da finansal borg
tutarlarinin ve finansman gider-
lerinin eksiksiz ve dogru olarak
kaydedilmesidir. Tim bunlarin
sonucu olarak, sirketlerin finan-
sal tablolar1 mevcut durumlarini
en dogru sekilde yansitacaktir ve
bu da finansal tablolarin tigiincii
taraflara seffaflik ve acgiklik icin-
de sunulmasini saglayacaktir.
Bu seffaflik ve agikligin sirketler
tarafindan temel prensip olarak
benimsenmesi, finansman temi-
ninde hem sirketlerin hem de
finans kuruluglarinin yararina
olacak ve genel anlamda finans
piyasalarinin daha efektif bir se-
kilde islemesine katkida buluna-
caktir.
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Ozgiir
Pehlivan

BM Daimi Temsilci
Yardmcisi

Iternatif yaratict bir finansman ve satin alma yontemi
A&lamk ortaya ¢ikan Kamu Ozel Sektor Isbirligi (PPP)
odelleri kapsaminda bir kamu mali ve hizmetinin

sunumu icin yapimt ve isletilmesi 6zel sektor tarafindan
tistlenilen projelerin finansmaninda ¢esitli fonlama araglari
ve kaynaklar1 kullanilabilmektedir. Ozel sektor tarafindan

sunumu yapilan mal ve hizmetin bedelinin tahsilinde temel
olarak {i¢ opsiyon bulunmaktadir:

1. Nihai kullanicidan hizmetin bedelinin tarife 6demesi
yontemiyle tahsili,

2. Kamu kurulusundan, kullanim miktarina bakilmaksizin
bir golge tarife iizerinden (shadowprice) veya kullanima
bagli sabitlenmis bir tarife tizerinden (fixedtariffs) ya da yil-
lik sabit 6demelerle (unitarypayment) tahsilatin yapilmast,
3. Uygulamada en yaygin oldugu sekliyle, hem kamudan
hemde nihai kullanicidan birinci ve ikinci maddelerde yer
alan tahsilat yontemlerinin bir veya bir kaginin birlesimiyle
tahsilat yapilmast.

Kamu Ozel Sektor isbirligi
Modelleri (PPP) Kapsaminda
Proje Finansmani

Bununla birlikte, yukarida bahse konu tahsilat yontemleri
ile elde edilen gelir akimt ancak proje tamamlanip isletme-

PPP Proje finansmani ne sekilde

PPP Proje finansmaninda temel olarak ii¢
opsiyon bulunmaktadir: 1) Nihai kullanicidan
hizmetin bedelinin tarife 6demesi yontemiy-
le tahsili, 2) Kamu kurulusundan, kullanim
miktarina bakilmaksizin bir gélge tarife
iizerinden (shadowprice) veya kullanima bagli

sabitlenmis bir tarife iizerinden (fixedtariffs)
ya da yillik sabit 6demelerle (unitarypay-
ment) tahsilatin yapilmasi, 3) Uygulamada en
yaygin oldugu sekliyle, hem kamudan hem de
nihai kullanicidan birinci ve ikinci maddelerde
yer alan tahsilat yontemlerinin bir veya bir
kacinin birlesimiyle tahsilat yapilmasi.
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ye alindiktan sonra yaratilabilmektedir. Bu nedenle, yapim
ihalesi tamamlanip, stzlesme imzalanma agamasina geldi-
ginde yapim isini yapacak ve isletmeyi yiiriitecek olan proje
sirketinin igin finansmanini teminat altina almas: gerekmek-
tedir. Bu itibarla, projenin finansal agidan yapilabilir (fizibil)
olmast veya finansal acidan olmasa bile sosyal ve ekonomik
acidan yapilabilir olmasina bagl olarak asagida yer alan
finansman araglari ile ve genellikle de bunlardan birden
fazlasinin beraber kullanilmasiyla PPP projeleri finansman
paketleri yapilandirdmaktadir.

A. Finansman Araclari
1. z Sermaye

PPP projelerinin genelinde 6zel sektorii temsil eden proje
sirketinin mali acidan yeterliliinin ve kapasitesinin de bir
giicii olarak finansman paketinin %25’ine kadar 6zsermaye
koymast beklenmektedir.

2. Bor¢lanma

Proje sirketi tarafindan bor¢lanma iki farkli piyasadan yapt-
labilmektedir. Para piyasalarindan bankalardan kredi temi-
ni yoluyla ve/veya sermaye piyasalarindan ise tahvil ihraci
yoluyla,

2.1 Banka Kredileri

Kredi piyasalarindan borglanma, ticari bankalardan piyasa
sartlarinda temin edilen sendikasyon (syndicationloan) ve
kliip kredileri (clupdeal) yoluyla yapilmaktadir. S6zkonusu
kredilerin 6demesiz déneminin, proje isletmeye alinincaya
kadar uzun tutulmasi ve yapim ile isletme doneminin uzun-
lugu dikkate alinarak piyasalardaki olasi dalgalanmalara
karst faiz riskinden uzak kalinmast icin sabit faizle borgla-
nilmasinda yarar gortilmektedir. Genel olarak yerli ve ya-
banct bankalarin bir arada yer aldigt sendikasyon kredileri
ile fonlama saglanmaktadir. Bu nedenle vadenin de uzun
tutulabilmesi icin doviz kredileri kullanilmaktadir. Bu du-
rum yatirimet igin bir doviz riski yaratsa da biiyiik altyapi
projelerinde tarifeler dovize endekslendigi icin bu risk bii-
yiik olclide bertaraf edilmektedir.

2.2 Uluslararas1 Finansman Kuruluslari (UFK)
Kredileri

Fiziksel altyapt projelerinin finansman ihtiyaciun biiyiik-
ligl, ticari bankalarin da risklerini bir &lclide minimize
edebilmelerine de yardimcr olacak sekilde uluslararast fi-

PPP kapsaminda finansman
alardir?

\aVylild\la | U

0z sermaye: PPP projelerinin genelinde 6zel
sektorii temsil eden proje sirketinin mali
acidan yeterliliginin ve kapasitesinin de bir
giicii olarak finansman paketinin %25’ine
kadar 6z sermaye koymasi beklenmektedir.

Bor¢lanma: Proje sirketi tarafindan bor¢lanma
iki farkli piyasadan yapilabilmektedir. Para
piyasalarindan, bankalardan kredi temini ve/
veya sermaye piyasalarindan tahvil ihraci
yoluyla.

nansman kuruluglarindan finansman teminini gerekli kil-
maktadir. UFK'nin kredilerinin vadesinin ve geri 6demesiz
dénemlerinin goreceli uzun olmasi ve daha ehven sartlarda
fon saglamalari toplamda finansman paketinin pacal mali-
yetini de diistirmektedir. IFC, EIB ve EBRD gibi kuruluglar
Tiirkiye’de bu alanda aktif olarak faaliyet gdstermektedir.

3. Tahvil hraci

PPP projeleri kapsaminda sermaye piyasalarindan fon sag-
lamak iizere tahvil ihraglari gerceklestirilebilmektedir. Tah-
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Bankalara, olasi dalgalanmalara karsi faiz
riskinden uzak kalinmasi icin sabit faizle
bor¢lanilmasinda yarar goriilmektedir.
Genel olarak yerli ve yabanci bankalarin

bir arada yer aldig1 sendikasyon kredileri

ile fonlama saglanmaktadir. Bu nedenle,
vadenin de uzun tutulabilmesi icin ddviz
kredileri kullanilmaktadir. Uluslararasi
Finans Kuruluslari(UFK)’nda ise, kredilerinin
vadesinin ve geri 6demesiz donemlerinin
goreceli uzun olmasi ve daha ehven sartlarda
fon saglamalari toplamda finansman
paketinin pacal maliyetini de diisiirmektedir.
UFK’nin sagladigi diger finansman kanali

da dogrudan sermayeye istirak seklinde
olmaktadir.

vil ihraci i¢ piyasalarda olabilecegi gibi dig piyasalarda da
gerceklestirilebilmektedir. Ancak tilkemizde sermaye piya-
salarnin derinliginin bulunmamasi nedeniyle bu alan bu-
giine kadar yaygin olarak kullaniimamustir. Dig piyasalarda
ise yogunlukla Euro bond denilen Avrupa piyasalart tercih
edilmektedir. Bilanco lizerinden tahvil ihract yapilabilecegi
gibi PPP projelerinde yaygin olarak kullanilan proje tahvil-
leri ihract da yapilabilmektedir. Proje tahvil ihract islemleri,
tamamen finanse edilen projelerin gelirleri dahil varliklari
dikkate alinarak gerceklestirilen islemlerdir.

Geleneksel tahvil ihraglart yani sira PPP projelerinin doga-
st geregi kullanilma imkaninin ¢ok yiiksek oldugu islami
sermaye piyasasi araclart da bulunmaktadir. Proje varlik ve
gelirlerine dayali sukuk ihract bu alanda en uygun finans-
man araglarindan biri olarak goriilmektedir. Bu ¢ercevede
bu alanda faaliyet gdsteren yatirim bankalari araciligr ile
caligilabilecegi gibi bir uluslararast kalkinma bankas: olan
Islam Kalkinma Bankasi'nin programlart altinda da sukuk
enstriimant kullanilabilir.

4. UFK’nun do rudan sermaye katkist

UFK'nin sagladigt diger finansman kanalt da dogrudan
sermayeye istirak seklinde olmaktadir. Gelisen piyasalarda
dogrudan sermaye girisini desteklemek ve 0zel sektoriin
altyapt projelerine girerek kamu hizmetlerinin saglanma-
sinda etkinligin ve etkililigin arttirlmasint teminen UFK|
projelerin  gerceklesme asamasinda proje sirketleri ile
ortaklik iligkisine girmekte 6z sermaye katkisinda bulun-

maktadir. Genel olarak projeler tamamlanip faaliyete gecip
diizenli gelir akimi olugturmaya basladiktan sonra ticari
bir deger yaratlmasint miiteakip sahip olduklart hisseleri
diger ortaklara devretmekte ya da liglincii taraflara satarak
baslangicta koyduklart sermayeyi belli bir kar marjiyla geri
tahsil etmektedirler.

5. UFK Garantileri

PPP Projeleri dogast geregi biinyelerinde cesitli politik ve
ticari riskleri barindirmaktadir. S6z konusu riskleri asgariye
indirmek {izere riskin en iyi hangi tarafca yonetilebilecegine
bagl olarak riskler kamu ve &zel sektdr arasinda paylasil-
maktadir. Bununla birlikte kredittrler nezdinde bu risklerin
daha da diisiiriilebilmesine yonelik olarak tigiincii bir tarafin
verecegi teminatlar PPP proje sirketlerinin fonlama maliyet-
lerini diisiirmekte borclanma vadelerinin de uzatilmasina
imkan tanimaktadir. Bu kapsamda Uluslararasi Finansman
Kuruluslarinin sagladig: kredi geri 6deme ve yatirim garanti-
leri PPP projelerinde biiytik bir katki saglayabilmektedir.

5.1 Kredi Garantileri

Proje sirketinin ticari bankalardan sagladigi kredilerin ya da
sermaye piyasalarinda ihrac ettigi tahvillerin geri 6denme-
mesi riskine karst UFK tarafindan kreditor bankalar lehine
taahhiit edilen 6deme teminatlaridir. S6z konusu garanti
anapara, faiz ve diger biitlin finansman giderlerinin tamami-
ni kapsayabilecegi gibi sadece anaparanin bir boliimiinii ya
da geri 6deme doneminin sadece belli yillarini da (kismi ga-
ranti) kapsayabilmektedir. UFK sagladigi garanti taahhtidi-
ne karsilik makul bir garanti ticreti tahsil etmekte buna kar-
silik olarak proje sirketi UFK'nun kredibilitesini kullanarak

PPP projeleri kapsaminda sermaye piyasa-
larindan fon saglamak iizere tahvil ihraglan
gerceklestirilmektedir. Tahvil ihraci, i¢ piya-
salarda olabilecegi gibi dis piyasalarda da

gerceklestirilir. Dis piyasalarda, yogunlukla
Euro bond denilen Avrupa piyasalari tercih
edilmektedir. PPP projelerinin yapisi geregi,
islami sermaye piyasasi araglarn da kulanil-
maktadir. Proje varlik ve gelirlerine dayali
sukuk ihraci, bu alanda en uygun finansman
araclarindan biri olarak goriilmektedir.
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UFK kredilerinde, kreditorler nezdinde
risklerin daha da diisiiriilebilmesine

yonelik olarak iiciincii bir tarafin verecegi
teminatlar dikkate alinmakta, bu da PPP
proje sirketlerinin fonlama maliyetlerini
diisiirmekte borclanma vadelerinin de
uzatilmasina imkan tanimaktadir. UFK’lar
ayrica, proje sirketine sagladigi krediler ya da
sermaye piyasalarina ihrac ettigi tahvillerin
geri 6denmeme riskine karsi kreditor bankaya
O6deme teminati taahhiit etmektedir. Bunun
disinda UFK’lar politik risklere karsi da
kreditor bankalara garanti sunmaktadir.

kendi bor¢lanma maliyetinin ¢ok daha altinda borglanma
imkanina kavusmaktadir. IBRD, IFC ve EBRD gibi kurulus-
larin garanti programlar kapsaminda 6zel sektor firmalari-
nin bu imkanlardan yararlanma imkanlart mevcuttur.

5.2 Yatirum Garantileri

Gelismekte olan iilkelerde yabanct yatirimcilarin gercek-
lestirdigi projeler kapsaminda maruz kalacaklari politik
risklere karst UFK tarafindan verilen garantilerdir. S6z ko-
nusu politik riskleri yatirim yapilan devletin kar transferini
engellemesi, kambiyo islemlerine sinirlama getirmesi, ka-
mulastirma, kamunun sozlesme hiikiimlerini ihlal etmesi,
tiretilen mal ve hizmetin bedelinin 6deme yiikiimliiliigiini
yerine getirmemesi veya savas hali, i¢ karisiklik ya da afet
durumu nedeniyle 6deme yiikiimliiliiklerinin yerine getiri-
lememesi durumlart olusturmaktadir. Bahse konu risklere
kars1 bir UFK garantisi mevcudiyeti proje sirketlerinin ¢ok
daha uygun kosullardan piyasadan borclanma imkanlarint
beraberinde getirmektedir. Dolaysiyla yatirimlarin geriye
odeyebilirlik durumunu iyilestirerek, yapilabilirlik unsu-
runu giiclendirmektedir. Diinya Bankast Grubu altindaki
MIGA ve Islam Kalkinma Bankasi Grubu altindaki ICIC bu
alanda aktif olarak faaliyet gosteren kuruluslardir.

B. Mali Destek Cesitleri

PPP uygulamalari kapsaminda proje sirketlerinin erisim
sagladig yukarida deginilen finansman araglarinin yani sira
kamunun dogrudan kaynak temin ettigi cesitli mali destek
araglart da bulunmaktadir. Ekonomik acidan yapilabilir ve
sosyal faydasi yiiksek olan ancak finansal agidan yapilabilir

Gelismekte olan iilkelerde yabanci
yatwrmmcilarin gerceklestirdigi projeler
kapsaminda maruz kalacaklar: politik

risklere kars: UFK tarafindan verilen
garantilerdir. S6z konusu politik riskleri
yatwrim yapilan devletin kar transferini
engellemesi, kambiyo iglemlerine suirlama
getirmesi, kamulastirma, kamunun
sozlegsme hiikiimlerini iblal etmesi,

iiretilen mal ve hizmetin bedelinin 6deme
yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi veya
savasg hali, ic karisiklik ya da afet durumu
nedeniyle 6deme yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilememesi durumlar: olusturmaktaday.

goziikmeyen projelere 6zel sektoriin katthimint tegvik et-
mek iizere kamu kesimi asagida bagliklar halinde deginilen
mali destekleri sagliyabilmektedir:

1. Proje yatirim harcamalarinin finansman icin yapim asa-
masinda dogrudan fon aktarimi (hibe seklinde),

2. Kamunun proje sirketine ortak olmasi ve sermaye katki-
sinda bulunmast,

3. Kamunun taahhiit ettigi garanti ve teminatlar:

A. Uygulama sozlesmesinin feshi ve proje varliklarinin kamu
tarafindan devir alinmast durumunda proje sirketinin ban-
kalara olan 6deme yiikiimliiliiklerinin tistlenilmesi,

B. Asgari gelir garantisi (iiretilen mal veya hizmet i¢in mik-
tar ve fiyat garantisi),

C. Girdi garantisi ( tiretim stirecinde gerekli olan temel gir-
dilerin arzinin teminat altina alinmast),

D. Sigorta teminatt (proje kapsamindaki tesislerin sigorta
ettirilmesi),

E. Proje uygulama asamasinda Proje sirketinin kusuru di-
sinda gelismelerden dolay bir finansman ihtiyact ortaya
cikmast durumunda girket tarafindan temin edilen Koprii
Kredilere (bridgefinancing) ihtiyag hasil olmast halinde ga-
ranti verilmesi.

Dogrudan fon aktarimi (hibe seklinde), sirkete

ortak olma ve sermaye katkisinda bulunma,
kamunun taahbhiit ettigi garanti ve teminatlar,
asgari gelir garantisi, girdi garantisi, sigorta
teminati, koprii Kredilere (bridgefinancing)
ihtiyac hasil olmasi halinde garanti verilmesi.
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Erkan Ozgiic
SPK Uzmani

Omer Faruk

Kanca
SPK Uzman Yardimcisi

Uzerine

1. Giris

Ityapt yatirimlart genellikle yiiksek sermaye yatirimi-
Ar;a ihtiya¢ duyulan, biiyiik olcekli, yliksek riskli, ta-
amlanmast uzun siire alan ve geri doniisii geg olan
yatirtmlardir. Egitim, saglik, enerji, kentsel altyapi, sulama
ve ulastirma gibi farkli alanlarda gerceklestirilen temel alt-
yap1 yatirimlart tilkemizin de iginde bulundugu gelismekte
olan iilkeler acisindan biiylik 6nem arz etmekte, bu yati-
rimlarin gerceklestirilmesi, hem ekonomik hem de sosyal
refah diizeyinin arttirilmast icin vazgecilmez bir gereklilik
olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Ulkemizde cogunlukla enerji, egitim ve ulasim alanlarinda
yogunlagmakta olan kamu altyapt yatirimlarinin finansmani
mevcut durumda agurlikl olarak genel biitceden karsilan-
makta olup; kamu biitgesi kisitt bu yatirimlar icin ciddi bir
stnir olugturmaktadir. Bu durum ise tilkemiz gibi gelismek-
te olan iilkelerde biiyiik 6lgekli altyapt projelerinin gercek-

Altyapi Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklari

lestirilebilmesi igin uzun vadeli finansman ihtiyact oldugu
gercegini ortaya koymaktadir,

Bu cercevede, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin kar-
stlastigi piyasalar olarak tamimlanabilen sermaye piyasa-

Altyapi yatinmlar, genellikle yiiksek sermaye
yatirimina ihtiya¢ duyulan, biiyiik dlcekli, yiik-
sek riskli, tamamlanmasi uzun siire alan ve

geri doniisii gec olan yatinmlardir. Ulkemizde
cogunlukla enerji, egitim ve ulasim alanlarin-
da yogunlasmakta olup, finansmani agirlikli
olarak genel biitceden karsilanmaktadir. Bu
yatirimlarin gerceklestirilmesi, hem ekonomik
hem de sosyal refah diizeyinin arttirilmasi igin
vazgecilmezdir.
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larinin, gerceklestirilmesi uzun vadeli fon teminine bagli
olan altyapt yatirimlariin finansmaninda kullanilabilmesi
biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu amagla, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun (SPK) Seri: VI, No: 24 sayili “Altyapt Gayrimen-
kul Yatrim Ortakliklarma ligkin Esaslar Tebligi” 29 Ocak
2009'da Resmi Gazete’de yayimlanarak ylirirliige girmistir.

Bu diizenleme ile sermaye piyasast kurumu olarak faaliyette
bulunacak olan Altyapt Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin
(AGYO) kurulusuna, portfoy isletmeciligi faaliyet izinlerine,
organizasyon yapilarina, ihra¢ edecekleri sermaye piyasast
araclarinin SPK kaydina alinmasina, yatinm faaliyetlerine,
kamuyu aydinlatma ve yatimctlarin bilgilendirilmesi yi-
kiimliiliiklerine iliskin esaslar getirilmistir.

AGYO modelinin tilkemize ve sermaye piyasasina saglayabi-
lecegi katkilar asagida 6zetlenmektedir:

Ulkemizde yatirim yapmak istemekle
birlikte, altyapr konusundaki mevzuat
hakkinda yeterli bilgi sahibi olmayan,

bu nedenle yatirim yapmaktan cekinen
yabanci yatirrmcilarin bu alanda
yapacaklar: yatirimlar: SPK denetim ve
gozetiminde faaliyette bulunacak altyap
gayrimenkul yatirim ortakhklarina
aktarilabilecektir.

- Yasam kalitesinin yiikseltilmesi, rekabet gliclimiiziin arti-
rilmast ve stirdiiriilebilir bliylimenin saglanmasinda altyapt
yatirimlari hayati Gneme sahiptir. Ayrica altyapr yatirimlari,
ekonomik gelismislik diizeyinin temel gostergelerinden biri
olarak kabul edilmektedir. Bu kapsamda altyapi yatirimlari-
nin finansmanini saglayacak olan bu model ilkemizin ge-
lismiglik diizeyinin ileri seviyelere tasinabilmesine katkida
bulunacaktir.

- Mevcut durum itibariyle, altyapt yatiimlart biitce kisi-
tt alunda finanse edilmekte olup, altyapt yatirimlarinin
AGYO'lar ile finanse edilmesi suretiyle, biitce {izerinde ya-
ratilan yiikiin azalacag diisiiniilmektedir.

- Diger kurumsal yatiimeilardan farklt olarak; tarim, sula-
ma, madencilik, imalat, enerji, ulastirma, haberlesme, bilgi
teknolojileri, turizm, konut, kiiltiir, kentsel ve kirsal altyap,
belediye hizmetleri, kentsel doniisiim, cevre, aragtirma-
gelistirme hizmetleri ile egitim, saglik, adalet, giivenlik
ve genel idare alanlarindaki altyap: yatirimlaria dayali bir

AGYO’lar neden SPK’ya bagli bir

Sermaye piyasalarinin, gerceklestirilmesi
uzun vadeli fon teminine bagli olan altyapi
yatinimlarinin finansmaninda kullanilabilmesi
biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu amagla devlet,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) Seri: VI,
No: 24 sayili “Altyapi Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” 29
Ocak 2009°’da Resmi Gazete’de yayimlayarak,
yatirimi yapacak sirketlerin SPK kaydina
alinmasina, yatirim faaliyetlerine, kamuyu
aydinlatma ve yatirmcilarin bilgilendirilmesi
yiikiimliiliiklerine iliskin esaslar getirerek
kontrol altina almistir.

portfoyii isletmek tizere kurulacak AGYO'larin, sermaye pi-
yasalarimizdaki iiriin gesitliligini artiracaktir,

- Ulkemizde yatrim yapmak istemekle birlikte, altyap: ko-
nusundaki mevzuat hakkinda yeterli bilgi sahibi olmayan,
bu nedenle yatirim yapmaktan ¢ekinen yabanci yatirimei-
larin bu alanda yapacaklart yatirimlart SPK denetim ve go-
zetiminde faaliyette bulunacak altyapt gayrimenkul yatirim
ortakliklarina aktarilabilecektir.

II. SPK D zenlemesi

SPK'nin Altyapt Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin
diizenlemesinin anahatlarina agagida yer verilmektedir.

AGYO modelinin iilkemize

- Yasam kalitesinin yiikseltilmesi, rekabet
giiciimiiziin artirilmasi ve siirdiiriilebilir

biiyiimenin saglanmasi miimkiin olacaktir.
- Biitce iizerinde yaratilan yiik azalacaktir.

- Sermaye piyasalarimizdaki iiriin cesitliligini
artiracaktir.

- Yabanci yatinmcilar, yatinmlarini SPK
denetim ve gozetiminde faaliyette bulunacak
altyapi gayrimenkul yatirim ortakliklarina
aktanlabilecektir.
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AGYO’lar, ani usulde kurulabilecekleri gibi
tebligde belirtilen durumlarla sinirli olmak
iizere mevcut sirketlerin doniisiimii ile de
kurulabilirler.

Ani usulde kurulacak ortakliklarda aranan
bazi sartlar sunlardir:

- Kayitli sermayeli olarak anonim ortaklik
seklinde kurulmasi,

- Asgari yiizde 10’u nakit karsiligi olmak iizere
baslangi¢ sermayesinin 100 milyon TL’den az
olmamasi,

- Kurucu ortaklardan en az birinin lider serma-
yedar olmasi.

IL.1. Kurulus/D n s m

Siireli veya siiresiz olarak kurulabilen AGYO'lar, ani usulde
kurulabilecekleri gibi Teblig'de belirtilen durumlarla sinirlt
olmak iizere mevcut sirketlerin doniisiimii ile de kurula-
hilirler.

Ani usulde kurulacak ortakliklarda aranan bazi sartlar sun-
lardur:

* Kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde kurul-
masi,

* Asgari ylizde 10'u nakit karsiligi olmak {izere baslangic
sermayesinin 100 milyon TL'den az olmamast,

* Kurucu ortaklardan en az birinin lider sermayedar olmast.

ST SNA 1: Kurucu ortaklardan en az birinin kamu kurum
ve kurulusu niteliginde tiizel kisi olmast ve ortaklik ser-
mayesine, en az yiizde 20 oraninda istirak etmesi halinde
sermayenin asgari yiizde 10'unun nakit karsilig1 olmast sarti
aranmaz.

ST SNA 2: Kurucu ortaklardan en az birinin kamu kurum
ve kurulusu niteliginde tiizel kisi olmast ve ortaklik ser-
mayesine, en az yiizde 80 oraninda istirak etmesi halinde
baslangic sermayesi 5 milyon TL olarak uygulanir. Ancak,
pay arzinin ¢ikarilmig sermaye artirimi seklinde yapilmast
sonucunda ¢ikarilmig sermayenin 100 milyon TL'ye ulagma-
st zorunludur.

Ortakliklar kuruluglarinda ve sermaye artirimlarinda, TTK
hiikiimleri ¢ercevesinde ve Teblig'deki sartlari saglayarak
ayni sermaye koyabilirler. Ancak, gerek kurulusta gerekse
sermaye artirtmi sonrasinda, ¢ikarilmig sermayenin nakden
6denen kisminin mevzuatta belirlenen oranlarin altina diis-
memesi gerekmektedir.

Miinhasiran belirli bir projenin gerceklestirilmesi amaciyla
kurulan ortakliklarda, ortakhigin faaliyet konusu ile dog-
rudan ilgili olmast kosuluyla, gayrimenkul ile gayrimenkul
tizerindeki sair ayni haklar diginda kalan maddi ve gayri-
maddi varliklarin ayni sermaye olarak konulabilmesine de
imkan saglanabilmektedir.

Bunun yant sira ortaklar ve lider sermayedarin Teblig ile
ongoriilen sartlart tagimalari zorunludur.

I1.2. Lider Sermayedar

AGYO'larda kurucu ortaklardan en az birinin lider sermaye-
dar olmasi zorunlu tutulmustur. Lider sermayedar ise ortak-
likta tek basina veya bir araya gelmek suretiyle sermayenin
asgari ylizde 20si oraninda pay sahibi olan ve bu Teblig'deki

AGYO’larda kurucu ortaklardan en az birinin
lider sermayedar olmasi zorunlu tutulmustur.

Lider sermayedar ise, ortaklikta tek basina
veya bir araya gelmek suretiyle sermayenin
asgari yiizde 20’si oraninda pay sahibi olan
ve bu tebligdeki sartlari tasiyan ortak ya da
ortaklar seklinde tanimlanmistir.
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sartlart tagtyan ortak ya da ortaklar seklinde tanimlanmugtir,
Lider sermayedarin sahip olmasi gereken mali gicii iligkin
bazi alt limitler mevcuttur, Kamu kurum ve tiizel kisileri ile
kamu yararina faaliyet gosteren tiizel kisilerde kendi zel
mevzuatlarinda aranan sartlar disinda lider sermayedara
iliskin mali yeterlilik sartlart aranmayabilir.

AGYO’larin ortakligin ¢ikarilmig sermayesinin
asgari yiizde 49’u oranindaki paylarinin nite-
likli yatinmcilara veya dnceden belirlenmis
yatinmcilara veya halka arz edilmesi zorunlu-
dur. Bu da ¢ikarnlmis sermayesinin;

a) 200 milyon TL’den az olmasi halinde
portfoy isletmeciligi faaliyet yetki belgesinin
tescilini miiteakip 2 yil icinde,

b) 200 milyon TL ve daha fazla olmasi halinde
portfoy isletmeciligi faaliyet yetki belgesinin
tescilini miiteakip 4 yil icinde gerceklestiril-
melidir.

I1.3. AGYO’larin Halka Arz1

AGYO’larin ¢ikarilmig sermayesinin;

a) 200 milyon TL’den az olmast halinde portfoy isletmeciligi
faaliyet yetki belgesinin tescilini miiteakip 2 yil icinde,

b) 200 milyon TL ve daha fazla olmasi halinde portfoy is-
letmeciligi faaliyet yetki belgesinin tescilini miiteakip 4 yil
icinde ortakligin cikarilmig sermayesinin asgari yiizde 49'u
oranindaki paylarimn nitelikli yatrimetlara veya 6nceden
belirlenmis yatirimeilara veya halka arz edilmesi zorunlu-
dur. Asgari yiizde 49 oranina, bir veya birden fazla arz sonu-
cu ulagilmast miimkiindiir.

IL4. Portf ye Almnabilecek Varliklar ve Portf y
Y netimi

AGYO’larin portfoye alabilecekleri varliklar ve faaliyetlerine
iliskin esaslar SPK diizenlemesi ile ayrintili olarak belirlen-
mistir. Buna gore AGYO'lar,

* Altyapr yatirim ve hizmetlerine,

* Altyapi yaturim ve hizmetlerine iliskin projelere,

* Yukaridaki unsurlara dayali hak ve sermaye piyasas arag-
larina,

* Ortak olmak veya borclanma senedi satin almak suretiyle
altyapr sirketine,

* Ortak olmak veya borclanma senedi satin almak suretiyle
diger altyapt gayrimenkul yatirim ortakliklarina,

* Ortak olmak suretiyle isletmeci sirketlere,

* Bunlar disinda kalan para ve sermaye piyasasi araglarina
yatirtm yapabilirler.

Bu altyapt yatirimlarinda, ilgili mevzuat uyarinca gerek-
li tlim izinlerin alinmig olmasi, miiteahhitler ile yapilan
sozlesmeler cercevesinde, insaat riski ile operasyonel
riskin miiteahhitlere aktarilmasi gibi sartlar bulunmak-
tadir. Bunun yaninda AGYO portféyiinde yer alan altya-
pt yatirim ve hizmet projeleri kapsaminda insa edilmis
veya edilmekte olan tesislerin olugabilecek her tiir ha-
sara karst rayi¢ degerleri dikkate alinarak sigortalanmast
zorunludur.

III. AGYO’larin Vergilendirilmesine liskin Esaslar

AGYO, bir gayrimenkul yatirim ortakligi tiirli ola-
rak modellenmis bir sermaye piyasast kurumudur.
AGYO’nun bu sekilde bir gayrimenkul yatirim ortaklig
tlirli olarak degerlendirilmesi nedeniyle gayrimenkul
yatrim ortakliklari ile ayni vergisel diizenlemelere
tabi olmaktadirlar. Bu kapsamda, Kurumlar Vergisi
Kanunu'nun gayrimenkul yatirim fonlari veya ortak-
liklarinin kazanclarini kurumlar vergisinden miistesna
tuttugu dikkate alindiginda, AGYO’nun da kazanclari-
nin kurumlar vergisinden miistesna tutulmas: gerekti-
¢&i anlagilmaktadir.

- Altyapi yatirim ve hizmetlerine,

- Altyapi yatirim ve hizmetlerine iliskin
projelere,

- Yukaridaki unsurlara dayali hak ve sermaye
piyasasi araglarina,

- Ortak olmak veya bor¢lanma senedi satin
almak suretiyle altyapi sirketine,

- Ortak olmak veya bor¢lanma senedi satin
almak suretiyle diger altyapi1 gayrimenkul
yatirim ortakliklarina,

- Ortak olmak suretiyle isletmeci sirketlere,
- Bunlar disinda kalan para ve sermaye
piyasasi araglarina.
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Murat Haholu

SPK Gozetim
Grup Baskani

1-GRS

bu kelime {ilkemiz sermaye piyasalarinda yeni olmak-

la birlikte gittik¢e bilinen bir kavram haline gelmek-
tedir. Ozellikle dordiincii yilina girmis olan calkantili global
ekonomik durum alternatif finansman araclarina olan ilgiyi
onemli oranda artirmugtir. Varlik temelli yapist sukuku 6ne
cikarmusg, ayrica Korfez sermayesinin Batt iilkelerinin serma-
ye piyasalarina ¢ekilmesini saglamak icin sukuk ihraglart yo-
gun olarak kullanlmaya baslanmistir. Sukuk sadece Islam
tilkelerinde degil Bat iilkelerinde de yasal diizenlemeler

S ukuk: Son yillarda finansal giindemde stkga yer alan

Sukuk ihraclari ve
Ulkemizdeki Sukuk
Diizenlemeleri

yapilan bir konuma gelmis olup, Batt tilkeleri Islami finans
merkezi olmak icin adeta bir yarig halindedirler.

Sukuku daha iyi anlayabilmek icin Islami finansal piyasalara
deginmek yararlt olacaktir, Islami finansal piyasalar Islami
bankacilik, Islami sermaye piyasasi ve Islami sigortacilik
olmak iizere ti¢ baslik altinda incelenebilir. Islami finans pi-
yasasinin biiyiikliigiintin 2012 yil icin yaklasik 1.300 milyar
USD olacagt tahmin edilmektedir.

islami finansman yontemlerinde Anglosakson hukuk sis-
temine sahip Ingiltere’de dnemli ilerlemeler goriilmekte-

Sukuk: Son yllarda finansal giindemde sikca yer alan bu kelime iilkemiz sermaye

piyasalarinda yeni olmakla birlikte gittikce bilinen bir kavram haline gelmektedir. Ozellikle

dordiincii yilhma girmis olan calkantili global ekonomik durum alternatif finansman

araclarina olan ilgiyi nemli oranda artirmastwr. Varlik temelli yapis: sukuku one cikarmas,

ayrica Korfez sermayesinin Bat iilkelerinin sermaye piyasalarina cekilmesini saglamak
icin sukuk ibraclar: yogun olarak kullanmiimaya baslanmstir.
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dir. Bugiin itibariyle, Islami finansman alaninda bankacilik
biiyiik bir paya sahip durumdadir. Ancak, sigortacilik ve
sermaye piyasast araglarinda da hizli bir gelisim gozlenmek-
tedir.

Islami finansal kurumlar ise, ticari Islami bankalar, Islami
sigorta kurumlary, Islami yatirim kurumlar, Islami yatirim
bankalari, Islami varlik yonetim sirketleri olarak sayilabilir.
Diger taraftan, Islami finansal tiriinler ticari bankalarin iirtin-
leri, Islami sigorta iirtinleri, Islami yatirim fonlart, Islami bo-
nolar, Islami kriterlere uygun hisse senetlerini kapsamakta-
dur. Islami bankacilik ve sigortaciliktaki gelismelere paralel
olarak, sermaye piyasast da olusmustur. Malezya, Kuveyt,
Sudan ve Iran gibi iilkelerdeki bankalar, likidite yonetimi
icin Islami sermaye piyasasi araclarint kullanmaktadirlar.

Bu calismada, Islami finansman yontemi sermaye piyasast
agisindan incelenecek ve tilkemiz hukukundaki sukuk di-
zenlemelerine deginilecektir.

2- SUKUK

a) Sukuk Nedir?
Sukuk, Islami finansman yntemlerine uygun olarak ihrac
edilen menkul kiymetlerdir. Sukuk, Islami tahviller olarak
da adlandirilabilir. Sukuk, kelime ola-

rak Arapca “Sak” kokiinden
gelmekte olup, sertifika
veya vesika anlamina gel-
mektedir. Sukuk ise “Sak”
kelimesinin ¢oguludur ve
sertifikalar anlamina gelir.
Arapca’da bono ve tahviller
icin “Senet” kelimesi kullanilirken; Islami tahvil

olan saklar icin ise, “Sukuk” kelimesi kullanilmaktadir. Bu
cercevede “finansal sertifika” anlamina gelen ve cok cesitli
cabismalarda tahvilin Islami muadili olarak tanimlana-
rak “Islam tahvili” adin1 alan sukuk, faizsiz olmas
ozelligi ile Islami esaslara uygun bir menkul kiymet
olarak kabul edilmektedir.

En basit sekliyle sukuk bir varliga sahip olmay1 veya
ondan yararlanma hakkini gostermektedir. Sukukta
yer alan hak-iddia sadece nakit akigi hakk: degil ayni
zamanda miilkiyet hakkidir. Bu yoniiyle sukuk geleneksel
tahvillerden ayrilir. Geleneksel tahviller faiz tagtyan men-
kul kiymetlerden olusurken, sukuk temel olarak varlik
sepetinde miilkiyet hakkindan olusan menkul kiymettir.
Sukuk, yatirimcisina faiz yerine finanse edildigi varliktan

5

Sukuk, islami finansman yontemlerine uygun
olarak ihrag edilen menkul kiymetlerdir. isla-

mi tahviller olarak da adlandirilabilir. Sukukta
yer alan hak-iddia, sadece nakit akisi hakki
degil ayni zamanda miilkiyet hakkidir. Bu y6-
niiyle sukuk, geleneksel tahvillerden ayrilir,
varliga dayali sertifika olarak da nitelendirilir.

elde edilen gelir/kirdan pay verdigi icin geleneksel tah-
villerle kargilastirlarak degerlendirilmektedir. Tahvil bor-
ca dayal sertifika; sukuk ise varliga dayal sertifika olarak
nitelendirilebilir. Tahvil, 6diin¢ para bulmak icin cikarilan
bor¢ senedidir. Buna karsilik sukukta, sukuk alicist ilgili
varlikta tam tasarruf hakki kazanmaktadir. Sonug olarak
sukuk alicisina sukuk varliklarinin satilmasindan olugacak
hasilatin yaninda sukuk varliklarindan elde edilen gelir-
lerden de pay alma hakk: verilmektedir. Sukuk ile tahvili
birbirinden ayiran diger bir 6zellik sudur. Tahvil ihragginin
borcunu temsil ederken, sukuk ilgili varlikta payt oraninda
malikligi temsil etmektedir. Ote yandan teknik olarak var-
lik senedi veya menkul kiymetlestirilmis varlik (securitized
assets) seklinde de isimlendirilebilecek olan sukuk, diger
senetlerden farkli olarak varliga dayanmak zorundadir. Su-
kuk sisteminin isleyisinde temelinde gercek bir ticari iligki
ve gozle gortilebilir maddi bir gerceklik olmak zorundadir.
Senet ve sukuk olarak isimlendirmenin altinda da bu ger-
ceklik bulunmaktadir.

‘.'“& .

Sukuk sistemini anlamak icin &ncelikle

Varliga Dayali Menkul Kiymet
(VDMK) sistemini bilmek ge-
rekmektedir. VDMK siste-
minde alacak portfoyline
sahip olan sirket, bu port-
foyii 6zel amaclt sirkete (Special
Purpose Vehicle/SPV) satmakta ve SPV
ise portfoyii menkul kiymete doniistiir-
mektedir. Bu arada yatirim bankalari da bu
kiymetlerin yatirimcilara satilmasina aracilik
etmektedirler. Sukuk sisteminde de, elle tu-
tulur, gercek ticari iligkilerden dogan alacaklarin (6rnegin
kar-zarar ortakligr) veya finansal kiralama sozlesmesinden
dogan alacaklarin varliga dayalt olarak menkul kiymetlesti-
rilmesi s6z konusu oldugundan, sukuk varliga dayal: tahvil
olarak da adlandirilabilir.
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Endekslendigi esasa gore;

Proje Endeksli Sukuk: Bu kategoride proje
endeksli sukuk araciligiyla fon saglanmaktadir.
Oncelikle projeye yénelik bir girisim olarak ozel
amacli sirket (Special Purpose Vehicle-SPV)
olusturulmakta ve bu SPV sukuk ihra¢ etmek-
tedir. Varliga Endeksli Sukuk: Bu sukukta,
varliklardan elde edilecek kazang¢ hakkinin
yatinimcilara satilmasiyla fon saglanmaktadir.

itfa tarihinde devlet, SPV’den varligi geri satin
almakta ve bu islemden elde edilen gelirle sukuk
anaparasi yatinmcilara ddenmektedir.

Bilanc¢o Endeksli Sukuk: Bu tiir sukukta drne-
gin bir banka, miisterilerinin cesitli projelerini
finanse etmek icin sukuk ihrag¢ etmekte ve boy-
lece projelerin kaynagini uluslararasi sermaye
piyasalarindan temin etmektedir.

Dayandigi finansman modeline gore;
Mudaraba sukuk: Mudaraba sukukta sertifika

Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial
Institutions (AAOIFT) - Islami Finans Kurumlart Muhasebe ve
Denetim Organizasyonu “sukuk” tanimuni soyle yapmaktadir:

Sukuk, ihrag edildikten sonra esit degerleri temsil eden; ih-
ractan elde edilen tutarlarin Snceden planlanan sekilde yati-
rim yapildigy; yapilan yatiim tiiriine gre duran varliklar ve
benzerleri tizerindeki haklar ve paylarin (intifa-kullanim hakki
dahil) temsil edildigi ya da bir projede veya 6zel bir yatirim
faaliyetinde ortaklik hakk: veren sertifikalardir. Geleneksel
yatrimetlar yatirim yaparken, yatrim yaptiklar aractan elde
edilen finansmanin ne igin kullanilacagina ¢ok dikkat etmez-
ken, sukuk malikleri yatirimlarinin ne icin kullanilacagint dini
nedenlerle bilmek istemektedirler. Yaptiklart sukuk yatirim,
ilgili varlikta tam tasarruf hakki kazandirmakta ve sukukun
dayandig varliklarin satilmasindan olusacak hasilatin yaninda,
bu varliklardan elde edilen gelirlerden de pay alma hakk: ver-
mektedir. Sukuk oransal miilkiyeti temsil etmekte ve sukuk
sahibi belli bir siire icin, belli bir varligin yaratacag nakit aki-
mindan dogacak risk ve getiriye sahip olmaktadir. Sukuk ihra-
cinin belli bir vadesi olmast ve miilkiyetin sirketin belli bir var-
ligt ile sinurl olmast sukuku hisse senedinden ayirmaktadir.

Sukuk adi verilen Islami finansman sertifikalari belli bir
varligin leasing, vadeli olarak varlik alim ve satimi veya adi

ihraggisi mudaribtir (girisimci). Fon verenler
sermaye sahipleridir ve toplanan fonlar muda-
raba sermayesidir. Sertifika sahipleri,mudaraba
faaliyetindeki varliklarin ve anlasma basina
diisen kar payinin sahibidir, eger gerceklesirse
kayiplari da iistlenirler.

Selem Sukuk (Selem Tahvil): Selem sermaye-
si toplamak icin es degerli olarak ihrag edilen
belgelerdir. Toplanan bu sermaye ile ihra¢ olan
belgeleri alanlar selem bazli satilan mallarin
miilkiyetini almis olur. Belgeleri ihra¢ eden bu
mallarin saticisidir.

istisna Sukuk: istisna sukuk, sertifika sahibinin
sahip oldugu iiriinleri imal i¢in gerekli fonlarin
saglanmasi amaciyla ihrag edilen ve esit deger
tasiyan sertifikalardir. Uyelikten elde edilen
fonlar iiriiniin maliyetiyken, sertifikalari ihrag
edenler iireticiler (satici/tedarikgi) ve iiyeler ise
planlanan iiriiniin alicilaridir.

ortaklik tizerine yapilandirilmig bir yatiim aracidir. Gele-
neksel borglanma araci olan tahvillerden farkl olarak bir
varhiga dayalt olarak ¢ikartilmast sarttir, Ayrica, Islami esasla-
ra uygunlugunun kabul gérmiis bir merci tarafindan onay-
lanmasi gerekmektedir. Sukukta gelecekteki nakit akimla-
rinin Islami esaslara uygun iskonto orani, reel geliri temsil
etmektedir. Bir yanda geleneksel yapida sermayenin belli
vadede faiz geliri getirmesi sz konusu iken Islami esaslara
uygun iiretken faaliyetlerle ayni gelir elde edilmektedir.

b) Sukuk T rleri

i) Endekslendi i Esasa G re
Sukukun, proje, varlik ve bilanco endeksli olarak agagidaki
sekilde genel kullanim alanlart bulunmaktadir.

Proje Endeksli Sukuk: Bu kategoride proje endeksli su-
kuk araciligryla fon saglanmaktadir. Oncelikle projenin ger-
ceklestirilmesi icin projeye yonelik bir girisim olarak 6zel
amacli sirket (Special Purpose Vebicle-SPV) olusturulmakta
ve bu SPV sukuk ihra¢ etmektedir. Bu sukuk tiiriine Katar
Hiikiimeti tarafindan 2003 yilinda Doha’daki Hamad Medi-
kal Merkezi'nin ingaatt igin kaynak saglanmasi amaciyla ¢i-
kartilan Katar Global Sukuku 6rnek verilebilir. Bu projenin
gerceklestirilmesi icin 6zel proje ortak girisimi (SPV, Katar
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Global Sukuku) olugturulmugtur. Bu amagla Ekim 2010
vadeli 700 milyon USD degerinde sukuk ihrac edilmistir.
Sukukun yillik degisken getiri orant libor+0,45 olarak be-
lirlenmistir.

Varlt a Endeksli Sukuk: Bu sukukta, varliklardan elde
edilecek kazan¢ hakkinin yatinmcilara satilmastyla fon
saglanmaktadir. {tfa tarihinde devlet, SPV’den varlig geri
satin almakta ve bu islemden elde edilen gelirle sukuk
anaparast yatirimcilara 6denmektedir. Bu sukuk tiiriine,
Malezya Hiikiimeti tarafindan 2002 yilinda icara sukuk
yoluyla gerceklestirilen 600 milyon USD'lik ihra¢ Grnek
verilebilir. Buna gore, Malezya Hiikiimeti tarafindan ozel
amacl sirkete (SPV) satilan arazi parselinin kazang hakk1
yatirimeilara bes yil icin yeniden satilmigtir. SPV miilkiyet
haklarini glivence altinda tutarak yatiimcilara degisken
oranli sukuk ihra¢ etmistir. Varlik endeksli diger bir sukuk
ornegi de Bahreyn havalimaninin genigletiimesini fonla-
mak icin ihrag edilen 250 milyon USD degerindeki bes
yillik icara sukuktur.

Bilanco Endeksli Sukuk: Bu tiir sukukta 0rnegin bir
banka, miisterilerinin cesitli projelerini finanse etmek icin
sukuk ihrac etmekte ve boylece projelerin kaynagint ulus-
lararast sermaye piyasalarindan temin etmektedir. Bu tiir
sukuka Islam Kalkinma Bankast tarafindan 2003 yili Agus-

Tahvili ihrag eden taraf, belli bir projenin
ya da aktivitenin gerceklestirilmesi icin
kurulmusg bir ortakhga daveti yapan
taraftir. Fon saglayiciar (Ratibimcilar)
miigaraka sozlesmesinde ortak
konumundadirlar. Toplanan fonlar,
katilbmcilarin, miisaraka sermayesine olan
katkisin bisse olarak temsil etmektedir.
Tabvil sahipleri, ortakhgin varliklarimn
da sahibi konumunda olup, gerceklesecek
karda bak sabibidirler.

tos ayinda ihrag edilen sukuk 6rnek verilebilir. Banka, {iye
tilkelerin ¢esitli projelerini finanse etmek icin sukuk ihrag
etmistir. Banka, projenin kaynagini uluslararast sermaye pi-
yasasina 400 milyon USD degerinde 2008 vadeli beg yillik
sukuk ihrag ederek saglamustir.

ii) Dayandi 1 Finansman Modeline G re

Mudaraba Sukuk: Mudaraba, her tiirli girisime kar-zarar
ortakhig kapsaminda yonetim destegi vererek 6zsermaye
temin edilmesi olup, bu acidan risk sermayesine benzer
bir yapt ¢izmektedir. Mudaraba sukukta sertifika ihracgist
mudaribtir (girisimci). Fon verenler sermaye sahipleridir
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ve toplanan fonlar mudaraba sermayesidir. Sertifika sa-
hipleri mudaraba faaliyetindeki varliklarin ve anlagma ba-
sina diisen kar payinin sahibidir. Sertifika sahipleri, eger
gerceklesirse kayiplart da stlenirler. Mudaraba sukuk,
ortak miilkiyeti ifade eder ve sukuk ihrac edene karst 6zel
projelerde sukuk alicisina hisse hakkr verir. Mudaraba
sukuk stzlesmesi, ihrac ile ilgili sermayenin tiirli, getiri
orani ve diger sartlarin ser-i hitkiimlere uygunlugunu gos-
teren tlim bilgilerin yer aldigi ihracin tanitimindaki resmi
bildirime dayanr.

Islem adimlarr;

- Mudarib, proje sahibiyle projenin gorevlendirmesi/ingas
i¢in anlagmaya varur.

- Mudarib, fon saglamak icin sukuk ihrag eder.

- Mudarib, proje tamamlaninca
sahibine teslim eder.

M saraka Sukuk: Miisa-
raka sukukta, sukuku
ihra¢ eden taraf
belli bir projenin

ya da faali-

yetin gerceklestirilmesi icin kurulmusg bir dzel amagl
sirkete (SPV) daveti yapan taraftir. Fon saglayicilar miiga-
raka sozlesmesinde ortak konumundadirlar. Toplanan
fonlar, katiimcilarin, miigaraka sermayesine olan katkisint
hisse olarak temsil etmektedir. Sukuk sahipleri ortakligin
varliklarinin da sahibi olup, gerceklesecek karda hak sahi-
bidirler.

Miigarakanin mudarabadan temel farki sermayenin her iki
taraftan da gelmesidir. AAOIFI tarafindan belirlenmis finan-
sal muhasebe standardi Miisaraka sukuku tanimlamigtir. Bu
standarda gore;

“Tahvili ihrac eden taraf, belli bir projenin ya da aktivitenin
gerceklestirilmesi icin kurulmus bir ortakliga daveti yapan
taraftir. Fon saglayicilar (katilimeilar) miisaraka sozlesme-

sinde ortak konumundadirlar. Toplanan fonlar, katilim-
cilarin, miisaraka sermayesine olan katkisint hisse olarak
temsil etmektedir. Tahvil sahipleri, ortakligin varliklarinin
da sahibi konumunda olup, gerceklesecek karda hak sahi-
bidirler.”

Miisaraka sukuk, ortaklik sdzlesmesine dayalt mevcut bir
isin finansmanint gelistirmek veya yeni bir projeyi tesis et-
mek igin kullanilir. Sertifikayr elinde bulunduranlar hisse-
leri oraninda projenin veya faaliyetin sahibi olurlar. Her ne
kadar bu sertifikalara sahip olunmastyla likit olmayan varlik-
lar tizerinde miilkiyet dogsa da, Miisaraka tahvilleri ikincil
pivasada alinip satilabildiginden, likit 6zellige sahiptir. Bir
baska deyisle Miisaraka sertifikalari ciro edilebilir enstrii-
man olarak iglem goriir ve ikincil piyasalarda alinip
satilabilir. Miisaraka sukuk ile sahip olunan varlik-
lar likit (para, alacak ya da avans niteliginde)
ise, ser-i hiikkiimler bu tiir sukukun alinip
satilmasint uygun gormemektedir.

islem adimlarr;
- Mugarik, yatwimeilart yeni kuru-
lacak veya var olan bir ortakliga
ortak olmaya davet eder.
- Mugarik, fon saglamak icin sukuk
ihrag eder.
- Proje tamamla-
ninca elde edi-
len gelir taraflar
arasinda paylasilir.

Musaraka'da sukuk ihraggist  ge-
nellikle SPV olarak kurulmakta ve ana sirketin
(sponsor) miilkiyetinde olmaktadir. Mugaraka, yonetim
anlagmast cercevesinde sponsor tarafindan yonetilmekte
olup, 6nceden belirlenen plan ¢ergevesinde varliklart ve
adi ortakliktaki fonlart yonetmektedir. Bu ¢ercevede, su-
kuk malikleri ihragginin miisarakadaki hissesinden dolay:
yapilan ddemelerden pay almakta olup, bu agidan gele-
neksel faizli borclanma araglarindan ayrilmaktadir.
cara Sukuk: Icara sukukta, taraflardan biri, miisterinin
kira iicreti 6deyerek kullanmak istedigi techizat: satin ala-
rak, miisteriye kira iicreti mukabilinde kiralamakta, kira
siiresi ve iicreti onceden belirlenmekte ve sozlesmenin
konusu olan varligin miilkiyeti kiralayanda kalmaktadir. Bu
sukuk tiirli sahibine kiradaki bir gayrimenkuldeki esit or-
takligin sahipligini veya gayrimenkuliin intifa hakkint sunar.
fcara sukuk, sahiplerine gayrimenkuliin miilkiyet hakkin,
kirasin1 almayr ve sukuku kiracinin haklarini etkilemeyecek
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sekilde elden ¢tkarma mesela alim-satimini yapma hakkini
tanir. Icara sukuk sahipleri s6z konusu gayrimenkuliin ba-
kim maliyetlerini iistlenmektedirler.

Islami menkul kiymetler icerisinde en cok ragbet géren
trlinler olma Ozelligini siirdiiren icara sukuk, geleneksel
anlamdaki varliga dayali menkul kiymetlere benzemekte,
tahvilin dayanag1 olan varliktaki oransal miilkiyeti gosterdi-

getiri onceden belirlenmis ve tamamen sabitlenmis olmaya-
bilir. Bu nedenle bazi durumlarda, tahvilde belirtilmis kira
geliri maksimum getiriyi temsil etmektedir.

o icara sukuk, ikincil piyasada alinip satilabilme niteligine
sahiptir.

* Icara sukuk, pazarlanabilme ve ihrac yontemi acisindan
yiiksek derecede esneklik saglarlar. Icara tahvilin dayanags
olan varliklari kullanan merkezi hiikiimetler, yerel kurulug-

gi icin, nominal deger, primli deger ya da
indirimli deger lizerinden alinip satilabil-
mektedir. Icara sukukta, finans kurumu-
nun varligr satin almasina iligkin anlagma,
varligin sigortalamast ve stirdiiriilmesi icin
kiralayanin gorevlendirildigine iligkin hiz-
met anlagmast ile finansal kiralama duru-
munda kiralama doneminin sonunda ki-
ralananin kiractya satigina iliskin yiiklenim
anlagmast baslica dokiimanlardir.

Bir icara sozlesmesi yapilirken soz ko-
nusu varligin kiralanabilir oldugu ve kira
miktarinin ne kadar oldugunu taraflarin
acikca biliyor olmasi gerekmektedir. Kira
tutart kiralamanin ilk doneminde actkca
ve sonraki donemler icin yenilenerek be-
liflenebilir.

islem adimlar;

Selem sozlesmesi,
genellikle tahil,
petrol, demir ve

benzeri olciilebilir ve
standartlagtirdabilir
emtia iizerine
yapilmaktadwrlar.

Bu sozlesmelerin

Jinansmana icin
ctkarian sukuk ikinci
el piyasada nominal
deger iizerinden
islem gorebilmekte
olup, emtiamn teslim
taribindeki fiyatima
yonelik beklentiler
dogrultusunda alimp
satilabilmektedir.

lar ya da diger resmi ya da 6zel kurumlar
bu tiir tahvilleri dogrudan kendileri ihrag
edebilecekleri gibi, finansal aracilar vasita-
styla da ihra¢ edebilmektedir.

Murabaha Sukuk: Bu sukuk tiiriinde
sertifika ihrac eden taraf emtia murabaha-
s1 saticist, murabaha alan emtianin alicist
ve fon da emtianin satin alma maliyetidir.
Sertifika sahipleri murabaha emtiasina sa-
hip olurlar ve emtianin tekrar satiginda ni-
hai sats fiyat: hakkina sahiptirler. Muraba-
ha temelli sukukun hukuki olarak gecerli
olmast i¢in sadece birincil pivasada islem
gormesi gerekir. Sukukun ciro edilmesi
veya ikincil piyasada islem grmesine Is-
lam hukuku tarafindan izin verilmemistir.
Clinki sertifikalar, emtia alicisinin sertifi-
ka sahiplerine borcunu temsil etmektedir
ve borcun vadeli olarak alinip satiimasi

-Yikkiimli s6z konusu varligi dnceden

anlagtlmig olan fiyattan 6zel proje ortak

girisimine satar.

- SPV satin aldig: fiyata esit sekilde sukuk sertifikast ihrag
ederek finansmant saglar.

- Kira sozlesmesi, belirlenmis bir siire icin yiikiimliiniin
varligr kiract olarak yeniden kiralamastyla SPV ve yiikiimli
arasinda imzalanur.

- SPV yiikiimliiden periyodik olarak kiray1 alir.

- Kira tutart yatirimeilara (sukuk sahiplerine) dagitilir.

- Vadede veya parcalanma durumunda, SPV &nceden be-
lilenmig bir fiyattan varligr yiikiimliiye geri satar. Bu tutar
icara sukukun gartlarindaki tiim borclara esit olmalidir.

Icara sukukun baglica 6zellikleri asagida verilmektedir:

e icara sukuk, kira sozlesmesine bagli bulunan, tanimlan-
mig ve mevcut bulunan bir varligin miilkiyetini temsil et-
mektedir. Bu nedenle, icara sukuk, piyasa tarafindan belir-
lenmig bir fiyat tizerinden alinip satilabilmektedir.

* Bazi icara sukukta, sigorta ve benzeri giderler 6nceden
kusursuz bir sekilde belirlenemeyeceginden, beklenen net

faizle sonuglanacagindan izin verilmemis-

tir. Sozlesmeler kisa veya uzun vadeli ola-
bilmektedirler. Ozellikle kisa vadeli, likit yatirim araclarina
dayal ticaret finansmaninda kullanilmaktadir. Finansman
saglayan Islami kuruluglar, sagladigi finansman kargiligin-
da elde edilecek gelirin dagitilacagi murabaha sukukunu
almaktadurlar.
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islem adimlary;

- SPV ve borglu arasinda ana sozlesme imzalanir.

- SPV yatirimeilara sukuk ihrag eder ve sukuk getirisi alir.

- SPV emtia saticisindan spotta emtia satin alir.,

- SPV emtiay1 kar marjin1 ekleyerek spot fiyattan anlagilan
zaman diliminde taksitli 5denmek iizere borgluya satar.

- Borclu emtiayt spotta emtia alicisina satar.

- Yatirimeilar nihai satig bedeli ve getiri elde ederler

Selem Sukuk (Selem Tahvil): Selem sukuk, selem
sermayesi toplamak icin es degerli olarak ihrag edilen
belgelerdir. Toplanan bu sermaye ile ihrag olan belgeleri
alanlar selem bazlt satilan mallarin miilkiyetini almig olur.
Belgeleri ihrag eden bu mallarin saticisidir. Uyeler ise mal-
larm alictlaridir. Odenecek {iyelik iicretleri mallarm satin
alma fiyatidir. Selem belgelerini ihra¢ edenler mal sahip-
leridir ve bu mal sahipleri selem bazli mallari ihrag edilen
selem sukuk belgeleri ile satmaya yetkilidirler. Tahvillerin
karlt olmast kadar likit olmast da 6nem arz etmektedir.
fkinci defa alim satima konu olamayacak bir borclanma
araci cok da talep gdrmeyecektir. Selem tahvillerin satin
alinmasinda, yatirimet, tahvil konusu olan malin fiyatinin,
vade tarihinde yiikselecegini bekliyorsa, selem tahvili sa-
tin alir. Fakat 6rnegin, tahvili satin almis olan yatirimeinin
vade tarihinden Once beklentileri degisirse, elindeki tah-
vili satarak yatirimindan vazgegebilir. Selem sozlesmesi,
genellikle tahil, petrol, demir ve benzeri Olciilebilir ve
standartlastirilabilir emtia tizerine yapilmaktadirlar. Bu
sozlesmelerin finansmani icin cikarilan sukuk ikinci el
pivasada nominal deger iizerinden islem gorebilmekte
olup, emtianin teslim tarihindeki fiyatina yonelik beklen-
tiler dogrultusunda alinip satilabilmektedir.

Yeni sermaye piyasasi araclarinin iilkemiz
finansal piyasalarina kazandirilmasi ve faizsiz
finansman yontemlerinin gelistirilmesine
yonelik calismalar kapsaminda Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan Seri:

111, No: 43 sayili “Kira Sertifikalarina ve Varlik
Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” 01 Nisan 2010 tarih ve 27539 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
girmistir. Teblig, 6zel sektor sirketlerinin Kira
Sertifikasi ihraci yoluyla sermaye piyasalarin-
dan fon temin etmelerine imkan vermektedir.

Ulkemizde ozellikle biiyiik gayrimenkul
prajeleri finansman kaynag: yetersizligi
yiiziinden tamamlanamamakta veya bic

baglanamamaktadyr. Bu tiir projelerin
kira sertifikast yoluyla finanse edilmesi,

hem Korfez sermayesini iilkemize cekecek
hem de ingaat ve bizmetler sektoriiniin
canlanmasina katkida bulunacaktrr.

Bugiin itibaryla baktigimizda ozellikle

Ortadogu’daki ¢cok sayida biiyiik insaat

projesinin iilkemiz hukukunda kira
sertifikast olarak adlandirilan sukuk
yoluyla finanse edildigini gormekteyiz.

islem adimlart:

- SPV bir yiikiimlii ile hem mallari hem de alicilart bulmak
icin anlagsma imzalar. Yiikiimld, sukuk alicilart adina mallari
almay1 ve sonrasinda yine sukuk sahipleri adina kar etmek
icin mallari satmay1 taahhiit eder.

- Selem belgeleri yatirimcilara verilir ve SPV sukuk getirile-
rini alir.

- Selem getirileri ileriki bir tarihte mallart satacak olan yi-
kiimliiye verir.

- SPV yiikiimliiden mallart alir.

- Yiikiimlii, sukuk sahipleri adina mallart kar icin satar.

- Sukuk sahipleri mallarin satis getirilerini alir.

stisna Sukuk: Istisna sukuk, sertifika sahibinin sahip ol-
dugu tirtinleri imal icin gerekli fonlarin saglanmasi amaciyla
ihrag edilen ve esit deger tagtyan sertifikalardir. Uyelikten
elde edilen fonlar tiriniin maliyetiyken, sertifikalari ihrag
edenler iireticiler (saticy/tedarikgi) ve tyeler ise planlanan
tirliniin alictlaridir. Sertifika alicilart Girine sahip olurlar ve
sertifikanin satig bedeline veya paralel istisnayla satilan {irii-
niin satis bedeline hak kazanmaktadirlar. Istisna sukuk bii-
yuk altyapi projelerini finanse etmekte kullanighdir. Alt yiik-
leniciyle paralel istisna sozlesmesi yapmast icin istisnadaki
yukleniciye izin vermesinden dolay1 istisna finansal araciliga
uygundur. Bu nedenle bir finansal kurulug kir amacli bir in-
saat islemini yiiklenebilir ve alt yiiklenici sozlesmesiyle inga
islemini uzmanlasmug bir firmaya devredebilir.

Ser hiikiimlerin faizi yasaklamug olmast nedeniyle, istisna tipi
borglanma senetleri, {iglincii kisilere nominal degerinin di-
sinda bir fiyatla satilamaz. Dolayisiyla bu tiir tahvillerin ikincil
piyasalarmm olmast cok giictiir. Istisna sukuktaki bu likidite
eksikliginden kaynaklanan dezavantaj, proje fiyatinin belirlen-
mesinde dikkate alinir ve fiyat, stzlesmenin imzalandigy an-
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daki piyasa fiyatindan daha yiiksek olarak belirlenebilir. islam
hukuku bu borg senetlerinin ilk degerinden farkli herhangi bir
fiyattan tigiincii bir kisiye satlmasini yasaklamugtir. Bu nedenle
bu tiir sertifikalar ikincil piyasada islem gérememektedir.

3- LKEM Z HUKUKUNDA SUKUK
a) Genel Olarak

Bagta Korfez iilkelerindeki sermaye birikimi olmak iizere,
faize duyarli yatinmeilar tilkemiz sermaye piyasasina kazan-
dirabilecek finansal enstriimanlara iligkin olarak 2010 yilina
kadar iilkemizde ne yazik ki herhangi bir yasal diizenleme
yapilmamistir. Korfez sermayesi ve Islami inanglart geregi
faiz iceren finansal araglara yatirim yapmak istemeyen ya-
unimeilar, gecmiste tlkemizde basta gayrimenkul olmak
tizere degisik sektorlere yatirim yapsalar da, bu yatirimlar
istenilen seviyelere ulasamamugtir.

Yeni sermaye piyasast araclarinn iilkemiz finansal piyasala-
rina kazandirilmasi ve faizsiz finansman yontemlerinin ge-
listirilmesine yonelik caligmalar kapsaminda Sermaye Piya-
sast Kurulu tarafindan hazirlanan Seri: I1I, No: 43 sayili “Kira
Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine Tliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” 01 Nisan 2010 tarih ve 27539 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiirlirliige girmistir. Teblig, 6zel
sektor sirketlerinin Kira Sertifikasi ihract yoluyla sermaye
piyasalarindan fon temin etmelerine imkan vermektedir.

Teblig ile getirilen diizenlemeler ve kira sertifikast ihracina
iliskin genel esaslar su sekildedir:

* Kira sertifikasi global bir yatirim araci haline gelen suku-
ka benzer bir enstriiman olarak {ilkemiz sermaye piyasasina
sunulmusgtur.

* Kira sertifikast, 6zel sektor sirketlerinin (kaynak kurulus),
bir “Varlik Kiralama Sirketi” (VKS) araciligr ve devret-kirala-
devral yontemiyle, miilkiyetlerindeki veya kiralamak sure-
tiyle devralacaklart varliklart kullanarak finansman saglama-
larina imkan veren bir enstriimandir.

* VKS, yurtdisinda 6zel amagli kurulug (#rust) olarak bili-
nen yapin, iilkemiz hukuk sisteminde bulunmamast se-
bebiyle asgari yiikiimliiliiklerle kurulacak bir anonim sirket
olarak diizenlenmistir.

* Teblig ile yatimmeilarin haklarinin korunmasini ve VKS
tarafindan yatirimetlar hesabina devralinmis olan varliklarin
veya bu varliklardan elde edilen gelirlerin amaci diginda
kullanilmasmn 6nlenmesine yonelik olarak, VKS esas soz-
lesmesinin belirli sartlart tasimasi ve Sermaye Piyasast Kuru-
lu tarafindan onaylanmig olmasi zorunlu tutulmustur.

ihraca konu varliklarin kaynak kurulusg
tarafindan VKS’ye (Varlik Kiralama Sirketi)
devredilmesi ve sonradan geri devralinmasi
asamalarinda ortaya ¢ikan kazanglar, kurum-
lar vergisinden istisna tutulmus, kira serti-
fikasi ihracina yonelik diizenlenecek varlik
devir sozlesmeleri ile kira s6zlesmelerinde
s0z konusu damga vergisi yiikiimliiliigii de
kaldintmistir. Varliklarin VKS’ye devri, VKS
tarafindan kiralanmasi ve kaynak kurulusa
geri devri asamalarinda olusan KDV ve varlik-
larin VKS’ye devri ile bunlarin VKS tarafindan
kaynak kurulusa devri ve bu devirlere bagli
olarak yapilan ipotek islemleri icin Harclar
Kanunu’nda yazili harglar, istisna kapsamina
dahil edilmistir.

* Sistem temel olarak, kaynak kurulugun VKS'ye devretti-
&i varliklar1 daha sonra geri kiralamas: suretiyle fon temin
etmesi iizerine dayanmaktadir. VKS ilk etapta devraldigi
bu varliklarin finansmanini ihrag edecegi kira sertifikasi ile
karsilamakta, s6z konusu sertifikalarin donemsel 6demele-
rini ise kaynak kurulustan gelen donemsel kira gelirleri ile
gerceklestirmektedir. Vade sonunda ise kaynak kuruluga
geri devredilen soz konusu varliklardan elde edilen gelir,
kira sertifikast sahiplerine paylari oraninda dagitilarak ihrag
edilmig olan kira sertifikasi itfa edilmektedir.

Ulkemizde ozellikle biiyiik gayrimenkul projeleri finansman
kaynagi yetersizligi yliziinden tamamlanamamakta veya hic

Yeni sermaye piyasast araclarimin iilkemiz
finansal piyasalarina kazandirilmas:

ve faizsiz finansman yontemlerinin
gelistirilmesine yonelik calismalar
kapsaminda Sermaye Piyasas: Kurulu
tarafindan bazirlanan Seri: III, No: 43
sayih “Kira Sertifikalarima ve Varlhik
Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” 01 Nisan 2010

tarib ve 27539 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Teblig,
ozel sektor sirketlerinin Kira Sertifikast
ihraci yoluyla sermaye piyasalarindan fon
temin etmelerine imkdn vermektedir.
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baslanamamaktadr. Bu tiir projelerin kira sertifikast yoluyla
finanse edilmesi, hem Korfez sermayesini iilkemize ceke-
cek hem de insaat ve hizmetler sektOriiniin canlanmasina
katkida bulunacaktir. Bugiin itibartyla baktigimizda 6zellikle
Ortadogu’daki ¢ok sayida biiyiik insaat projesinin iilkemiz
hukukunda kira sertifikasi olarak adlandirilan sukuk yoluy-
la finanse edildigini gormekteyiz. Bu araclarin kullanimi sa-
dece gayrimenkul projeleri ile sinirlt olmayip, bu araclarin
diinyadaki gelisimine baktigimizda, is diinyasinn her tiirlii
finansman ihtiyacin1 karsilayacak cesitlilikte oldugunu gor-
mekteyiz. Dolaysiyla yapilmasi gereken Korfez iilkelerinde
zaten mevcut olan bu yatirim potansiyelinin kira sertifikala-
rt yoluyla iilkemize kanalize olmasini saglamaktir.

b) Sukuka liskin Vergi D zenlemeleri

Kira sertifikast, yukarida da ifade edildigi tizere, 6zel sektor
sirketlerinin bir VKS araciligt ve devret-kirala-devral yon-
temiyle miilkiyetlerindeki varliklari kullanarak finansman
saglamalarina imkan veren bir finansal enstriimandir. Kira
sertifikast ihracinin {ilkemizde hayata gegirilebilmesi igin
oncelikle maliyetlerin diisiik tutulmasi gerekmekte olup,
ozel sektor sirketlerinin kira sertifikast ihract kapsaminda,
devret-kirala-devral asamalarinda olusacak cifte vergilen-
dirme dahil, olugmasi 6ngoriilen vergilere iliskin sorunlar
25 Subat 2011 tarih ve 27587 sayilt Resmi Gazete'de yayim-
lanarak yiiriirliige giren 6111 sayili “Bazi Alacaklarin Yeni-
den Yapilandirimas: ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik
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Sigortast Kanunu ve Diger Bazt Kanun ve Kanun Hiikmiin-
de Kararnamelerde Degisiklik Yapilmast Hakkinda Kanun”
(6111 sayih Kanun) ile ¢oziilmiisttir. 6111 sayilt Kanun ile
getirilen diizenlemeler, uygulanan vergi bazinda asagida
aciklanmaktadir:

i) Kurumlar Vergisi-Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisi (BSMV)

fhraca konu varliklarin kaynak kurulus tarafindan VKS'ye
devredilmesi ve sonradan geri devralimmasi asamalarinda
ortaya ¢ikan kazanglar, 6111 sayili Kanun'un 90'inct madde-
si ile kurumlar vergisinden istisna tutulmustur. S6z konusu
satis1 yapan sirketin banka olmast durumunda 6denmesi
gereken BSMV ise % 5'ten % 1’e diistirtilmiis olup, bu hu-
susa agagida deginilecektir.

i) Damga Vergisi

0111 sayil Kanun 6ncesinde kira sertifikast ihract amaciyla
yapilan sozlesmelerden varlik satig sézlesmesi ve geri alim
sozlesmesi % 0,75 oraninda, kira sozlesmesi ise % 0,15
oraninda damga vergisine tabi bulunmaktaydi. 6111 sayilt
Kanun'un 83’ilincli maddesi ile, 488 sayilh Damga Vergisi
Kanunu'nda yapilan degisiklikle kira sertifikasi ihracina
yonelik diizenlenecek varlik devir stzlesmeleri ile kira
sozlesmelerinde soz konusu damga vergisi yiikimliligi
kaldirilmistr.

136 CERCEVE Nisan 2012



Verimli Kalkinma Icin Finansal Perspektif

Gelir Vergisi Kanunu’nun (GVK) 75’inci
maddesinde, sahibinin ticari, zirai veya
mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye
veya para ile temsil edilen degerlerden
miitegekkil sermaye dolayisyyla elde ettigi
kar pan, faiz, kira ve benzeri iratlar
menkul sermaye iradi olarak sayilms olup,
6111 sayih Kanun ile VKS tarafindan ibrac
edilecek kira sertifikalar: da bu kapsamda
degerlendirilecektir.

iii) Katma De er Vergisi-Harclar

60111 sayilt Kanun oncesinde, kaynak kurulug tarafindan
varligin VKS'ye devri ve geri alimi Katma Deger Vergisi ve
Tapu ve Kadastro Harcr'na tabiydi.

- Kanun'un 85'inci maddesi kapsaminda Katma Deger Ver-
gisi Kanunu'nun 17 nci maddesine eklenen hiikiim ile var-
liklarin VKS'ye devri, VKS tarafindan kiralanmast ve kaynak
kurulusa geri devri asamalarinda olugan KDV,

Kanun'un 84’linci maddesi kapsaminda Harglar
Kanunu’nun 123'{incti maddesine eklenen hiikiim ile var-
liklarin VKS'ye devri ile bunlarin VKS tarafindan kaynak
kurulusa devri ve bu devirlere bagl olarak yapilan ipotek
islemleri Harclar Kanunu’nda yazilt harglar, istisna kapsami-
na dahil edilmistir.

iv) Kira Sertifikalarindan Elde Edilen Gelirin
Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu'nun (GVK) 75'inci maddesinde, sa-
hibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti diginda nakdi ser-
maye veya para ile temsil edilen degerlerden miitesekkil
sermaye dolayistyla elde ettigi kar pay, faiz, kira ve benzeri
iratlar menkul sermaye iradr olarak sayilmig olup, 6111 sa-
yilt Kanun ile VKS tarafindan ihrag edilecek kira sertifika-
lart da bu kapsamda degerlendirilecektir. Bu sebeple, kira
sertifikalarinin elde tutulmast sonucu elde edilen gelirlerin
sertifika sahipleri acisindan menkul sermaye irad: olarak
saytlmasint ve s6z konusu gelirlerin vergi oranlarina iligkin
alinan kararlarda auf yapilabilmesini teminen Kanun'un
80’inci maddesi kapsaminda GVK'nin 75'inci maddesinde
yapilan degisiklik ile VKS tarafindan ihrag edilen kira sertifi-
kalarr gelir vergisi kapsamina dahil edilmistir.

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun (KVK) 1'inci maddesi ikinci
fikrast ile kurum kazancinin gelir vergisinin konusuna giren

gelir unsurlarindan olustugu belirtildiginden, tiizel kisile-
rin kira sertifikast kapsaminda elde ettigi gelirler Kurumlar
Vergisi'ne tabi olacakur. Elde edilen gelirlerin vergilendiril-
mesinin, diger sermaye piyasast araclart goz oniinde bulun-
durularak, vergi kesintisi yoluyla yapilmasinin uygun olaca-
g1 diistiniildiigiinden Kanun’un 91'inci maddesi ile KVK'nin
15. maddesinin 1/c bendi degistirilmis ve VKS tarafindan
ihrag edilen kira sertifikalart kapsama dahil edilmistir.

v) Kira Sertifikalarimdan Elde Edilen Gelirlerin
Vergilendirilmesine liskin Olarak Cikarilan
26.04.2011 Tarib Ve 2011/1854 Sayil Kararname

Kararname Oncesinde VKS tarafindan ihrag edilen kira ser-
tifikalarindan gelir elde eden gelir vergisi miikelleflerinden
% 10 oraninda stopaj yapilacagt diizenlenmisti.

Yapilan yeni diizenleme ile,

* Tam miikellef VKS tarafindan,

* Yurt diginda ihrag edilen kira sertifikalarinda,

* Vadesi 1 yila kadar olanlarindan saglanan gelirlerden % 10;
* Vadesi 1 yil ile 3 yil arast olanlardan saglanan gelirlerden % 7;
* Vadesi 3 yil ile 5 yil arast olanlardan saglanan gelirlerden
% 3 ve

* Vadesi 5 yil ve daha uzun olanlardan saglanan gelirlerden
% 0

oraninda stopaj yapilacaktir.

Bu durumda;

* Dar miikellef VKS'ler tarafindan yurt icinde ihrac edilen
kira sertifikalarindan elde edilen gelir {izerinden % 10 ora-
ninda stopaj kesilmesi uygulamasina,

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun (KVK) T’inci
maddesi ikinci fikrasi ile kurum kazancinin ge-
lir vergisinin konusuna giren gelir unsurlarin-
dan olustugu belirtildiginden, tiizel kisilerin
kira sertifikasi kapsaminda elde ettigi gelirler
Kurumlar Vergisi’ne tabi olacaktir. Elde edilen
gelirlerin vergilendirilmesinin, diger sermaye
piyasasi araglari goz 6niinde bulundurularak,
vergi kesintisi yoluyla yapilmasinin uygun
olacagi diisiiniildiigiinden Kanun’un 97’inci
maddesi ile KVK’nun 15. maddesinin 1/c ben-
di degistirilmis ve VKS tarafindan ihrag edilen
kira sertifikalari kapsama dahil edilmistir.
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— * Tam miikellef VKSler

tarafindan yurt icinde ihrag edilen kira
sertifikalarindan elde edilen gelir tizerinden % 10 oraninda
stopaj kesintisi uygulamasina, devam edilecektir.

Kararname Oncesi diizenlemede, VKS tarafindan ihrag edi-
len kira sertifikalarindan gelir elde eden dar miikellef ku-
rumlardan yapilacak olan stopaj kesintisi hususunda bir hi-
kiim bulunmuyordu. Yeni diizenlemede Kurumlar Vergisi
agisindan yapilan diizenleme ise su sekildedir:

Yeni diizenleme ile;

* Tam miikellef VKS tarafindan,

* Yurtdiginda ihrag edilen kira sertifikalarinda,

* Vadesi 1 yila kadar olanlarindan saglanan gelirlerden % 10;
* Vadesi 1 yil ile 3 yil arast olanlardan saglanan gelirlerden % 7;
* Vadesi 3 yil ile 5 yil arast olanlardan saglanan gelirlerden
% 3 ve

* Vadesi 5 yil ve daha uzun olanlardan saglanan gelirlerden
% 0 oraninda stopaj yapilacaktir.

Bu durumda 6nemli olan husus, kira sertifikasindan gelir
elde edenin dar miikellef kurum olmasidir. Boylece;

* Dar miikellef VKS tarafindan yurtiginde ihrac edilen kira
sertifikalarindan gelir elde eden dar miikellef kurumlardan
% 10 oraninda stopaj kesilmesi uygulamasina,

* Tam miikellef VKS tarafindan yurticinde ihrag edilen kira
sertifikalarindan gelir elde eden dar miikellef kurumlardan
% 10 oraninda stopaj kesilmesi uygulamasina,

devam edilecektir.

Kararname ile tam miikellef kurumlar acisindan getirilen
diizenleme su sekildedir. Diizenleme ©ncesinde VKS ta-
rafindan ihrag edilen kira sertifikalarindan gelir elde eden
tam miikellef kurumlardan % 10 oraninda stopaj yapilmasi
gerekliydi.

Yeni diizenleme ile;

* Tam miikellef VKS tarafindan,

* Yurt disinda ihrag edilen kira sertifikalarinda,

* Vadesi 1 yila kadar olanlarindan saglanan gelirlerden % 10;
* Vadesi 1 yil ile 3 yil arast olanlardan saglanan gelirlerden % 7
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* Vadesi 3 yil ile 5 yil arast olanlardan saglanan gelirlerden
% 3 ve
* Vadesi 5 yil ve daha uzun olanlardan saglanan
gelirlerden% 0 oraninda stopaj yapilacaktir.
~— " Bu durumda 6nemli olan husus ise, kira serti-
fikasindan gelir elde edenin tam miikellef kurum
olmasidir. Boylece;

* Dar miikellef VKS tarafindan yurt iginde ihrac edilen kira
sertifikalarindan gelir elde eden tam miikellef kurumlardan
% 10 oraninda stopaj kesilmesi uygulamasina,

* Tam miikellef VKS tarafindan yurt i¢inde ihrac edilen kira
sertifikalarindan gelir elde eden tam miikellef kurumlardan
% 0 oraninda stopaj kesilmesi uygulamasina,

devam edilecektir.

Kararnamede BSMV acisindan da cesitli diizenlemeler yer
almaktadir. Kararname Oncesinde BSMV orani, diger banka
ve sigorta muamelelerinde lehe alinan paralar {izerinden %
5 olarak diizenlenmisti.

Yeni diizenleme ile;

* VKS§'ler tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarinin geri
alim ve satim taahhtidi ile iktisap veya elden ¢ikarilmast
karsiliginda lehe alinan paralar tizerinden % 1,

* VKS'ler tarafindan ihrag edilen kira sertifikalarinin vadesi
beklenmeksizin satisi nedeniyle lehe alinan paralar {izerin-
den % 1, oraninda BSMV uygulanacaktir.

¢) Kira Sertifikalarin Sermaye Piyasast Kurulu Kay-
dina Alinmasinda Kayda Alma cretlerine liskin
25.08.2011 tarih ve 2011/2228 sayili Bakanlar Kuru-
lu Karar1

Kira sertifikasi ihraglarinda vergisel sorunlarin giderilme-
sinin yani sira ihra¢ maliyetlerinin diistirlilmesini teminen
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan alinan Kurul kayit {ic-
retlerinde de diger borclanma araglarina benzer bir di-

Bugiine kadar iilkemizde sadece bir ibrac
gerceklestirilmigtir. Bu ibra¢ Kuveyt Tiirk
Katilim Bankast A.S. tarafindan kurulmug
olan Kuveyt Tiirk Varhk Kiralama

A.S. tarafindan gerceklestirilmis olup,
yurtdiginda tabsisli olarak satilmak

iizere Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina
almmugtwr. Ihrac tutari 350.000.000 ABD
Dolar, vade ise 5 yi olarak belirlenmigtir.
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zenlemeye gidilmistir. Bu ¢ercevede, Bakanlar Kurulu'nun
25.08.2011 tarih ve 2011/2228 sayih kararryla bir diizenleme
yapilmustir. Degisiklik kapsaminda kira sertifikalart icin Ser-
maye Piyasast Kurulu kayit icreti oran;

* Vadesi 180 giine kadar olanlar icin on binde bes,

* Vadesi 181 giin ile 1 yil arasinda (1 yil dahil) olanlar icin
on binde yedi,

* Vadesi 1 yilile 2 yil arasinda (2 yil dahil) olanlar icin binde
bir ve

* Vadesi 2 yildan daha uzun olanlar icin binde iki

olarak belirlenmistir.

Bu oran degisiklik 6ncesinde binde iki olarak diizenlenmisti.
d) lkemizdeki Kira Sertifikast hraclari

Ulkemizde kira sertifikasi ihraclart heniiz istenilen seviyeye
ulagmamustir. Bunda kira sertifikasinin yeni bir enstriiman
olmasinin da payt bulunmaktadir. Bugiine kadar iilkemiz-
de sadece bir ihrag¢ gerceklestirilmistir. Bu ihra¢ Kuveyt
Tiirk Katilim Bankast A.S. tarafindan kurulmug olan Kuveyt
Tiirk Varlik Kiralama A.$. tarafindan gerceklestirilmis olup,
yurtdiginda tahsisli olarak satilmak iizere Sermaye Piyasas
Kurulu kaydina alinmugtir, Thrag tutari 350.000.000 ABD Do-
lar, vade ise 5 yil olarak belirlenmistir.

Kira sertifikast ihracina yonelik bir diger 6rnek ise Albaraka
Tiirk Kattlim Bankasi A.S. tarafindan kurulmug olan Bereket
Varlik Kiralama A.S. olup, uluslararas: piyasalarda yasanan
olumsuzluklarin da etkisiyle Bereket Varlik Kiralama A.S.
tarafindan heniiz bir kira sertifikasi ihraci gerceklestirile-
memistir.

4- SONUC

Diinya ekonomisinde 2008 yilindan bu yana yaganmak-
ta olan calkantili ekonomik durum alternatif finansman
araglarina olan ilgiyi onemli oranda artirmus, giderek artan
biiyiikliigii ile Islami finans piyasast one ¢ikmustir. Sukuk
ihraclart Islami finansman modelinin dnemli parcalarindan
birini olugturmaktadir. Varlik temelli yapisi ihraglarda gi-
vence unsuru olarak one ¢tkmakta olup, basta Korfez ser-
mayesi olmak iizere Islami finansman modeli cercevesinde
sunulan fonlarin Bati tilkelerinin sermaye piyasalarina ¢ekil-
mesini saglamak icin sukuk ihraglart yogun olarak kullanil-
maya baglanmustir.

Ulkemizde de sukuk ihraglarinin gelistirilmesi bir zorunluluk
olup, yukarida bahsedilen fonlarn {ilkemize kazandirilmast

icin biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Ulkemiz mevzuatindaki
adiyla kira sertifikast ihraclari ile Korfez bolgesinin petrol
zengini iilkeleri ile bu sistem sonucu ticari iligkiler ve bunun
sonucu olarak ticaret hacmi artacakuir. Kira sertifikas ihract
ile faize duyarlt kesimlerce geleneksel tasarruf kurumlarina
kanalize edilemeyen fonlarmn iilke ekonomisine sunulmasi
kolaylagacaktir. Ayrica, kalkinma siirecindeki tilkemizde,
belli projelerin daha kolay finansmanini saglamak, bu arada
yatirimet, fon kullanan ve kurum Ucliistiniin gelirlerinin art-
mast ve vergi imkanlar dogmast saglanacaktir.

Ulkemizdeki sukuk ihraclarinin diger borclanma araclarina
benzer sekilde, 6zel sektdr ve kamu sektorii olmak {izere
iki ayrt alanda diizenlenmesi beklenmektedir. Ozel sektor
ihraclarina iliskin olarak Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
gerekli yasal diizenleme yapilmigstir. Kamu sektériiniin ya-
pacagt ihraclar icin Hazine Miistesarlig1 tarafindan bir yasal
diizenleme yapilmasi gerekmekte olup, yapilacak diizenle-
me ve ardindan gelecek kamu sukuk ihraclari, dzel sektor
sukuk ihraglarinin artmasina yardimet olacaktir. Bu yoniiy-
le, sukuk piyasasinin gelismesi icin Hazine Miistesarlig'nca
yapilacak diizenleme biiyiik 6nem arz etmektedir.

Diger taraftan, faizsiz finansman yonteminin gelistirilme-
si Istanbul Uluslararast Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem
Planr'nda 29 nolu Eylem olarak yer almustir. S6z konusu
Eylem Plant da sukuk ihraclarinin gelismesinde nemli rol
oynayacaktir.
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Osman Kasikg¢i ile Soylesi
“Aldanma ihtimali her ticari iliskide

vardir.”

Ortaklik modeli olarak karsimiza ¢ikan halka arz
ile hisse satist y ntemi konusunda g r sleriniz
nelerdir?

Sirketin faaliyetlerinin Islam hukukuna uygun olmas: sart:
ile ortakligin bir mahzuru olmaz.

Bireysel ve kurumsal birikim ve varliklarin
de erlendirilmesi icin hisse senedi satin alinmasi
konusundaned s n yorsunuz?

Burada 6nemli olan megruiyettir. Yani sirketin istigal alani
mesru oldugu takdirde birikimlerin hisse senedinde deger-

lendirilmesi miimkinddir.

Borsada spek latif faaliyetlerin gerceklestirilmesi o
borsada islem yapilma mesruiyetini etkiler mi?

Hayir. Spekiilatif olmast siyasi, iktisadi bir meseledir, huku-

Soylesi: Serkan Yiiksel

ki bir mesele degildir. Aldanma ihtimali her ticari iliskide
vardir. Yiizme bilmeyen denize girmemelidir. Bu tamamen
tavsiye niteliginde olabilir.

Borsadasirketlerink riile hissebedelido ruorantils
olmayabiliyor. Mesela sirket k r ederken hisseleri
de er kaybediyor. Bu durumu analiz edebilir
misiniz? Bu duruma slam hukuku acgisindan nasil
bakalabilir?

Burada boyle bir sey yapmakla bu tiir islemlerin ya-
pildig: borsadan hisse senedi almayi ayirmak gere-
kir. Stiphesiz boyle bir sey yapilmasini veya yapmayi
hichir hukuk sistemi bu arada Islam hukuk sistemi
de tecviz etmez. Lakin boyle iglemlerin dondiigii bir
borsada islem yapmak caiz degildir, denemez. Clinkii
ticaret bir risktir. Miisliiman uyanik olacak, iyi bilme-
digi islere girmeyecektir. Ama bu tamamen tavsiye
niteligindedir.
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Alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi hususunda
slam hukuku acisindan cekinceler nelerdir?

Alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi olabilir. Bu hususta
Ebu Yusufun goriislerinin iktisadi realitelere daha uygun
oldugu stylenebilir. Ona gore alacak, vade tarihindeki alma
giiciine gore tahsil edilebilir, hatta edilmelidir. Bazi hukuk-
cular buna fazlalik, faiz gibi isimler vermis iseler de bu go-
riislere saygt duyulmakla birlikte uygulanabilirligi oldukga
zordur. Karz-1 hasen goniilliiliik esasina dayanir. Kimse ala-
cagint karz-1 hasen olarak vermeye zorlanamaz. Goniilliilik
olabilir.

Sirketlerin  varliklarii  menkullestirilmesi  ve
menkul ihraci ile finansman sa lamas: y ntemine
slam hukuku acisindan nasd bir bakis acist
getirirsiniz? Sukuk ihract uygulamalarinda dikkat
edilmesi gereken hususlar konusunda g r sleriniz
nelerdir? Menkul ve gayrimenkul mallar agisindan
mal bankaya satdip teslim edilmedi i halde (kisa
elden,h kmen teslim) mallarinsont keticiye direkt
ulagsmasinda slam anlayis1 acisindan bir sorun var
midir? Hangi kosullarda sorun olabilir?

Safii mezhebine gore ne menkul ne de gayrimenkul teslim
alinmadan satilamaz. Osman el-Betti'ye gore her ikisinde
de teslimden evvel satis miimkiindiir. Hanefi hukukgulara
gore ise, gayrimenkullerin satisint miimkiin menkullerin
teslimden evvel satignin miimkiin olmadigma hiikmet-
mislerdir. Nitekim bu goriis dogrultusunda kaleme alinan
Mecelle’de (madde 253) “Miisteri kable’l-kabz mebi’i akar
ise ahara satabilir ve eger menkul ise satamaz” hiikmiine
yer verilmigtir. Aynt durum kirada da soz konusudur. Yine
Mecelle (madde 586) “Me’cur akar ise miiste’cir ant kable’l-
kabz ahara icar edebilir. Ve eger menkul ise edemez” hiik-
mii ¢ok agiktir.

Bunun sebebi malin teslim edilmeden helakinden korkul-
masi ve zararinin kime ait olacagmin ihtilaf doguracag: ve

Giiniimiizde finans kurumlarimn

isleyisi malumdur. Siz alacaginiz mah
belirtiyorsunuz, onlar sizin naminiza pesin
alwor ve size taksitle satiyorlar. Ancak

iki defa vergi 6dememek icin faturay:

sizin adimiza Restiriyorlar. Bu iglemin

ne Osmanly'daki sistemden ne de kredi
veren bankadan bir fark: oldugunu ben
goremiyorum, gorenler olabilir.

Safii mezhebine gore ne menkul ne de
gayrimenkul teslim alinmadan satilamaz.
Osman el-Betti’ye gore her ikisinde de
teslimden evvel satis miimkiindiir. Hanefi
bukukgulara gore ise, gayrimenkullerin
satisiny miimkiin menkullerin teslimden
evvel satistmin miimkiin olmadigina
biikmetmislerdir.

daha da 6nemlisi bir malt birden fazla kisiye satma imkan
ve ihtimalinin bulunmasidir. Bu durumun ortaya cikaracagt
ticari istikrarsizlik izahtan varestedir. Zararlarin tazmini de
her zaman eski hali geri getirmez.

zellikle katlim bankalar:t ticarette maldan
kaynaklanan riskleri (aypli ifa) stlenmiyor.
Vadeli satis esaslart acisindan bu durumu nasi
de erlendirebilirizz? D nya zerinde finansman
maliyetleri bilindi i halde, sair bankalara kiyasla,
kattlim bankalarmin, katilim payt olarak daha
y ksek oran almasi konusunda g r sleriniz
nelerdir? Sistemde hakkaniyet acisindan bir sorun
var mudir? Osmanli d neminde uygulanan para
vakiflari ile g n m z finans kurumlari arasindaki
fonksiyonlar: itibari ile benzerlik var midir, bunlarmn
mukayesesinde neler dikkatinizi cekmektedir?

Para vakiflarinda paralar bey'iil-ine denen bir sistemle is-
letiliyordu. Buna gore paraya ihtiyact olan bir kimse vakfa
miiracaat ediyor, vakif kendisine degerli bir kitabr mesela
100 liraya ihtiyact var ise 112,5 lira taksitle satiyor, alici bu
kitabt vakfin anlagtg: bir kitapciya gotiirtip 100 lira pesin
paraya sattyor bdylece paraya ihtiyact olan kisinin eline 100
lira gecmis oluyordu. Bu durum bircok Islam hukukcusu ta-
rafindan dogrudan veya dolayli faiz olarak nitelendirilmis ve
hile-i ser’iye olarak meshur olmustur. Giiniimiizde finans
kurumlarinin isleyisi malumdur. Siz alacaginiz mali belirti-
yorsunuz, onlar sizin naminiza pesin alyor ve size taksitle
sattyorlar. Ancak iki defa vergi 6dememek icin faturayi sizin
adintza kestiriyorlar. Bu islemin ne Osmanli'daki sistemden
ne de kredi veren bankadan bir farki oldugunu ben gremi-
yorum, gorenler olabilir.

Leasing ve katdim bankalar: temerr t halinde
uyguladiklart s rec, bazi acildardan di er bankalar
ile aymudir. Bu durumda genellikle, do rudan nakit
icra takibi olarak karsimiza ¢ikiyor. Halbuki ticari
acidan bakti 1mizda bedeli denmemis malin iade
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Kredi kartinda banka zaten kredi veriyor. Taksit de bazen kar payr aliyor bazen almuyyor.
Kar payr almamasuun sebebi saticinin parayt belirli bir siire bankada tutmasidayr.
Eger satici tutmazsa ondan komisyon kesiyor. Bu durum dogrudan satilan mallara

maliyet olarak yanstyor. Dolayistyla kredi karti kullanim eer caiz ise kar pay: alarak
taksitlendirmek de caiz olur, degilse o da caiz olmaz.

edilmesi nadiren kullaniliyor. Malin sahibi banka ise
malla ilgilenmesi gerekirken malin parasal karsili 1
ile ilgileniyor. Bu durum hakkinda g r sleriniz
nelerdir? Kredi kartiyla yapilan satislarda mal
bankaya girmeden belli bir k r payt oramyla
taksitlendirilmesi caiz midir?

Kredi kartinda banka zaten kredi veriyor. Taksit de bazen
kar pay1 aliyor bazen almiyor. Kar pay1 almamasinin sebebi
saticinin parayt belirli bir siire bankada tutmasidir. Eger sa-
tic tutmazsa ondan komisyon kesiyor. Bu durum dogrudan
satilan mallara maliyet olarak yanstyor. Dolaysiyla kredi
kartt kullanimi eger caiz ise kar payr alarak taksitlendirmek
de caiz olur, degilse o da caiz olmaz.

Kredi kartryla yapilan harcamalarda, kart sahibi
kart borcunu demeyince do rudan katidim pay:
alinmasi uygulamasina bakisiniz nedir?

Bu uygulamanin Islam hukukuna uygunlugu tartigilabilir.
Bu hususta en iyimser goriis vade tarihindeki alim bedeli-
nin talep edilebilecegi dogrultudadir. Bunun disinda belki
ugranilan zararlar talep edilebilir. Ama bankaya para yatir-
mis gibi bir muamele yapilamaz.

Vadeli islemlerde ( zellikle de ileride elde edilecek
mahsul vs mallarda) r nteslimi ve risk paylasilmas:
konusunda g r sleriniz nelerdir?

Bu konuda cok net bir aciklama Mecelle'nin esbab-1 muci-
besinde var. Aynen s0yle deniyor: “Yiiz doksan yedinci ve
iki yiiz besinci maddeler mGcibince ma'dumun bey’i sahih
degildir. Halbuki giil ve enginar gibi sukufe ve sebze ve
meyve mahsulatt miitalahikul-viird olarak bazi efradi zu-
hur etmeden diger bazt efrad: husule geliib gecer oldugu
cihetle ekseriya bu misilliilerin zuhur etmis ve edecek olan
mahsulati toptan olarak satilmak oOrf ii adet olmustur. Ve bu
misillii mahsulatda mevcuda teb’an ma’dumun dahi bera-
ber olarak toptan satilmasini Imadm Muhammed Bin Hasan
Es-Seybani rahmetullahi aleyh Hazretleri istihsanen tecviz
buyurmus ve Imim Fazli ve Semsiil-eimmetil-Hulvini ve
Ebu Bekir Bin El-Fazl rahmetullahi aleyhim anin kavliyle ifta
etmis olduklarindan ve nast bu misillii 6rf ve 4detlerinden
geclirmek kabil olamayub, halbuki muamelat-1 nasi fesada
nisbetden ise mehma-emken sthhate hamletmek evla ol-
dugundan bu Mecelle’de dahi kavl-i Muhammed bit-tercih
ikiyiiz yedinci madde ana muvafik olarak yazilmigtr.”

Sirketin (projesi, yapt1 1 s zlesme vs. nedeniyle)

ng rd  gelecek d nem nakit akislarimi teminat
g stererek finans r ile belirlenen bir oranda proje/
sirket ortakli ma girmesi caiz midir? Getirisi belli
olmayan projeden belirli getiri veya hisse zerinde
anlasilmasinda sikint1 var midir? Emtia piyasalarinda
(altn, g m s, bakir, domates, vs) vadeli satis ve

deme/iade zamaninin de isim aract (para birimi,
mal cinsi, vs) konusunda caiz olmayan ya da s phe
do urabilecek konular nelerdir?
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Vadeli satigin cevazi hususunda hadis-
lerde agik hiikiimler bulundugundan
cevazi tartigmalt degildir.

Emtia piyasalarinda alinip satilan
k stlarm karsili inda gercekten
bir mal bulunmamasi, menkul
kiymete konu edilmis malin
ticaretinin fiilen gerceklesmemesi
durumunda islemler caiz olur mu?
( rnek: Londra Metal Borsasi).

Mecelle’deki ifade ile “madumun bey'i

Mallarin taksitli satist
ile altin vb. seylerin
vade fark ile satisin
birbirinden ayiwrt etmek
gerekir. Burada en
azmdan faiz siiphesi
vardir. Vade fark:
yerine, altin gram olarak
hesaplanip bedelinin
odenecegi taribteki
gramwmn degeri ddenirse
mabzur olmaz. Mesela

Altin, g m s gibi metallerin vade far-
ki1 alinarak para ile satis1 caiz midir?

Mallarin taksitli satst ile altin vb. seylerin
vade farki ile satisini birbirinden ayirt et-
mek gerekir. Burada en azindan faiz siip-
hesi vardir. Vade farki yerine, altin gram
olarak hesaplanip bedelinin &denecegi
tarihteki grammnin degeri 6denirse mah-
zur olmaz. Mesela 100 gram altint her ay
25 gramin bedelinin 6demek {izere satin
almak miimkiindiir. Odeme tarihinde 25
gram altinin degeri 0denir.

batildir” yani ortada olmayan bir seyi 100 gram altini ber ay 25
alip satmak hiikiimstizdiir. Aynen para ~ gramain bedelinin 6demek  Altn, g m s gibi metallerin finans
vakiflarinin isletilmesindeki bey’iiline tizere satin almak kurumlarmimn  tahakkuk ettirdi i

gibi hayali bir satis s6z konusu olup
tecviz etmek miimkiin degildir.

miimkiindiir. Odeme
tarihinde 25 gram altiun

kredi kartt komisyonu m steriden
alinarak vadeli satis1 caiz midir?

degeri odenir.

Kredi Kkartlar1 ile taksitli/vadeli

fiyattan alman malin pesin fiyattan tekrar ayni
satictya ya da bir baskasina sattlmasi caiz midir? Bu
islem altin ve g m s gibi likit bir kamusal para/mal
ile yapilir ise durum de isir mi?

Sanirim glinimiizde spot piyasa bu sekilde igliyor. Ancak
burada dnemli olan “Ameller niyetlere gredir” hadisinden
hareketle ne amacla yaptiginizdir. Ticaret i¢in boyle bir is-
lem yapilabilir. Insanlar pesin veya vadeli aldiklarini pegin
veya vadeli satabilirler. Ancak bu, kredi temini gibi bir ama-
ca matuf olursa, faiz olacagint diistintiyorum.

Kredi karti ile satiglarda komisyonun kim-
den alindigr fark etmez. Sonugta her zaman alicidan gikar.
Clinkii satict bu komisyonu maliyete ekler. Her iki halde
de araya bankanin girdigini ve aslinda dolaylt da olsa faizli
kredi verdigini unutmamak gerekir.

Bu kadar siki bir g r sle piyasa/ekonomi nasil isler?
Asil mesele bu. Islam’a uygun bir ¢6ziim mutlaka bulunabi-
lir. Biz onu arastirmak yerine mevcut sistemi nasil islam’a

uymus gibi gosterebilirizin pesinde olmamamiz lazim. Bu
konuda kag kisi calistyor acaba?

-~

L
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Hakan
Giilelce

FIDER
Genel Sekreteri

MEVCUT DURUM ANAL Z

1saca tanimlamak gerekirse; finansal kiralama varli-

B ga dayalt bir finansman yontemidir. Bir yatirim malt

lacak olan yatiimer Oncelikle edinmek istedigi ma-

kineyi seger, saticiyt ve alim kogullarini belirler. Bu agamayt
takiben finansal kiralama sirketi ile irtibata

gecer ve kredi tahsisi icin talepte bulunur.
Kredinin tahsis edilmesini takiben noterde

Bankacilik kesiminin

Finansal Kiralama

oldugu gibi tilkemizde de bankacilik sektoriiniin tamamla-
yicist olarak faaliyet gdstermektedir. Mevduat toplayan ku-
rumlar olmalari nedeniyle siki kurallara bagl olarak faaliyet
gostermek zorunda olan bankalarin finanse edemedikleri
kiigiik olgekli sirketlerin yatirim harcamalari finansal kira-
lama sirketleri tarafindan finanse edilmektedir. Finansal
kiralama sirketleri varlik bazlt islem yaptik-
lart icin yukarida belirtilen mali yapist zayif
sirketleri fonlayabilmektedirler. Finansal ki-

) ) " ) tamamlayici sektorii : T
bir finansal kiralama sozlegmesi akdedilir. , ralama sirketlerinin miisteri kitleleri dikkate
iy o , olan finansal 3 . R
Sozlesme akdedildikten sonra kiralamaya . v alindiginda; finansal kiralama sektOriiniin,
- , . kiralama sektorii .
konu olacak makine finansal kiralama sirke- . diimvada oldus istihdamin artirilmasinda, kayit dist ekono-
ti tarafindan satin alinir ve kiraci/yatirimeiya fum . uny a a.o USU i fle miicadelede, dolayisiyla yoksullukla
teslim edilir. Kiraci kira bedellerini dder ve gibi iilkemizde miicadelede azimsanamayacak etkileri ko-
sozlesme siiresi sonunda sembolik bir bedel de ba.’.'kf“{'.hk nusunda stiphe bulunmamaktadir. Finansal
odeyerek malin miilkiyetine sahip olur. sektoriiniin kiralamanin bu ozellikleri ile mikro krediler
tamamlayicisi arasindaki benzerlikler gozden kagmamak-
Bankacilik kesiminin tamamlayict sektorii olarak faaliyet tadir. Bilindigi tizere 2006 Nobel Bartg Odii-
olan finansal kiralama sektorii tiim diinyada gostermektedir. lii, ekonomik ve sosyal kalkinmay asagidan
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yaratma ¢abalarindan 6tiirii Muhammed Yunus ve Grameen
Bank’a verilmistir. Nobel 6diillii “mikro kredi sistemi” ile fi-
nansal kiralama sisteminin benzerlikleri dikkate alindiginda
finansal kiralamanin tiim diinyada neden 6nemsendigi ko-

laylikla anlagilabilir. Ulkemizde de finansal kiralama sektorii- Kisaca tanimlamak gerekirse; finansal

niin gelisimini saglayacak ortamin yaratilmast ve dniindeki kiralama varliga dayali bir finansman
engellerin kaldirilmasinin refah artiricr etkileri kisa vadede yontemidir. Bir yatirim mali alacak olan
gortilecektir. Asagidaki tablolarda finansal kiralamanin diin- yatirimci dncelikle edinmek istedigi makineyi
yada ve iilkemizde gelisimi izlenebilir. Bu gelisimin giincel secer, saticiy1 ve aim kosullarini belirler. Bu

. 0 el . Lo — asamayi takiben finansal kiralama sirketi
ifade ile “koptik” olmadigi asikardir. Giinkii finansal kirala ile irtibata gecer ve kredi tahsisi igin talepte

ma ile reel kesimin yatirimlart ayni olarak finanse edilmek- e [ it e e e e e T
tedir. Ortada amag digt kullanilabilecek bir kaynak yoktur, noterde bir finansal kiralama sozlesmesi
kredi dogrudan makine-ekipman seklinde verilmektedir. akdedilir. S6zlesme akdedildikten sonra
kiralamaya konu olacak makine finansal
TAR HSEL GEL § M kiralama sirketi tarafindan satin alinir
ve kiraci/yatinmciya teslim edilir. Kiraci

) . , L kira bedellerini 6der ve s6zlesme siiresi
3226 Sayili Finansal Kiralama Kanunu 10 Haziran 1985’te yii- sonunda sembolik bir bedel 8deyerek malin

riirlige girdi. Bu tarihten itibaren yaklasik 52 milyar USD tu- miilkiyetine sahip olur
tarinda yatirim mali finansal kiralama ile finanse edilmistir.

YILLAR iTiBARIYLE iSLEM HACMi

Ortalama Sozlesme islem Hacmi Sozlesme Sayisi
- Milyon USD Sozlesme Adedi Biyikliga (USD) Artis Ormz

1986

1987 - - -

1988 64 - - % 636

1989 259 - - % 305

1990 402 - - %55

1991 3 - - % -6

1992 496 - - % 32

1993 824 - - % 66

1994 503 - - % -39

1995 1.252 - - %149

1996 1.700 - - % 36

1997 1.863 - - %10

1998 1.941 - - %4 -
1999 945 - 85.667 % -51 %-40
2000 1.630 1.999 82.661 %12 %19
2001 132 6.712 109.058 % -55 % -66
2002 1.328 19.383 68.514 % 81 %189
2003 2.166 24.250 89.320 % 63 %25
2004 297 28.581 102.201 % 35 %18
2005 4.236 31.239 113.752 % 45 % 30
2006 5.7 42.963 122.687 %24 %15
2007 8.203 51.519 159.223 % 56 %20
2008 5.301 19.878 266.676 % -35 % -61
2009 2.198 6.197 354.688 % -59 % -69
2010 3.183 10.186 312.488 % 45 % 64
2011 4.891 14.648 333.902 % 54 % 44
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ZEL SEKT R N MAK NE-EK PMAN
YATIRIMLARININ F NANSAL K RALAMA LE
F NANSE ED LME ORANI

Yukarida belirtilen islem hacmi biiyiikliiklerinin ekonomi
icindeki 6nemini anlamak icin 6zel kesim makine techizat
yaurimlarinin geligimine bakilmasinda yarar gormekteyiz.
Glinkii finansal kiralama sekttriintin faaliyet konusu 6zel ke-
simin makine yatirimlarinin finansmanidir. Ozel kesim ma-
kine techizat harcamalarini TUIK tarafinda hazirlanan harca-
malar bazinda GSYIH serisinin detaylart icinden takip etmek-
teyiz. Ozel kesim makine techizat harcamalart cari fiyatlara,
2007 yihinda 92,9 milyar TL, 2008 yilinda 92,1 milyar TL, 2009
yilinda 80,4 milyar TL, 2010 yilinda ise 108,8 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Ozel kesim makine harcamalart 2010°un do-
kuz aylik déneminde 76,8 milyar TL iken bu rakam 2011'in
dokuz aylik doneminde 118,4 milyar TL'ye yiikselmistir.

Gelisime penetrasyon oranlart bazinda bakilmast, tablonun
dogru degerlendirilmesi agisindan dnemlidir. Penetrasyon
orani, taginmaz harig finansal kiralama islem hacmi/6zel ke-
sim makine-techizat harcamalari seklinde hesaplanmustir.
Penetrasyon oranlart 2007'de % 9,78, 2008'de % 6,6, 2009
yilinda % 3,71, 2010 yilinda ise % 3,94 olarak gerceklesmis-
tir. Penetrasyon orant 2010'un dokuz aylik doneminde %
3,84 iken 2011'in dokuz aylik doneminde % 4,47 olarak
gerceklesmistir.

Ozel kesim makine harcamalarinin 2011'in dokuz aylik
doneminde, 2010'un ayni dénemine oranla % 54 oraninda

Ulkemizde, 3226 Sayili Finansal Kiralama

Kanunu 10 Haziran 1985°te yiiriirliige girdi.
Bu tarihten itibaren yaklasik 52 milyar USD
tutarinda yatirnm mali finansal kiralama ile
finanse edilmistir.

artig gosterdigi bir donemde finansal kiralama penetrasyon
oraninin % 3,84’ten % 4,47’e yiikselmis olmast, sektOriin
biiylime ivmesinin giiciinii gdstermesi acisindan dnem ta-
simaktadir.

Finansal kiralama sektoriiniin gelisimini dogru sekilde
yorumlayabilmek icin bir de diinya leasing islem hacmine
bakmakta yarar goriilmektedir. Tiiketiciye yapilan isler ve
tasinmaz isleri haric, operasyonel kiralama dahil olmak {ize-
re diinya leasing islem hacmi 2007 yilinda 780 milyar USD
iken 2008 yilinda 732,8 milyar USD, 2009 yilinda 557,3 mil-
yar USD, 2010 yilinda 616,8 milyar USD olmustur. Tiirkiye
2007 yilinda 20. sirada iken 2008 yilinda 28. sirada, 2009’da
31. strada, 2010 yilinda 28. sirada yer almistur.

Avrupa iilkelerinin 2009 yilt islem hacmi 2115 milyar USD,
2010 islem hacmi 212,5 milyar USD olarak gerceklesmistir.
Yukaridaki verilerin 6nceki déneme gore gelisim oranlart
hesaplandiginda agagidaki tabloya ulagilmaktadir.

FINANSAL KIRALAMA iSLEM HACMi VE PENETRASYON ORANLARI (Cari Fiyatlarla)

’ i Ozel Kesim Makina Leasing islem Hacmi Penetrasyon

1998 70.203 8.231
1999 104.596 8.740
2000 166.658 16.935
2001 240.224 16.290
2002 350.476 25745
2003 454781 38.493
2004 559.033 63.432
2005 648.920 76.190
2006 758.391 92.180
2007 843.178 92.967
2008 950.144 91.861
2009 952.635 80.663
2010 1.103.749 108.826
2010-9 Ay 806.209 76.798
2011-9 Ay 957.326 118.420

511 %6,2
39 %45
1.010 %6

861 %53
1.993 %77
2927 %76
3.849 %6,1
5.240 %6,9
7.140 %77
9.089 %9,8
6.078 % 6,6
2983 %3,7
4289 %3,9
2948 % 3,84
5.290 % 4,47
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CARi DEGERLERIN BiR ONCEKi YILA GORE DEGiSiMmi

Leasing Islem Hacmi

. ; Ozel Kesim Makina

1998 : :
1999 % 49 %6
2000 % 59 % 94
2001 % 44 %4
2002 % 46 % 58
2003 %30 % 50
2004 %23 % 65
2005 %16 %20
2006 %17 %21
2007 %11 %1
2008 %13 %1
2009 %0,3 %-12
2010 %159 % 35

2010-9 Ay %19 % 54

2011-9 Ay %19 % 54

EKONOM N ND ERAKT RLER TARAFINDAN
F NANSE ED LEMEYEN KOB ’LER N
YATIRIMLARININ F NANSMANI C N UYGUN

F NANSAL ARACLARA ULASAMAMAILARININ LKE
EKONOM $ NE ETK LER

( stihdam, retim, Vergi, vb.)

Kiiciik 6lcekli KOBI'lerin yatirimlarini finanse etmek iizere
uygun finansman araclarina ulagamamalart nedeni ile iire-
tim aktivitesi disinda kalmalarinin {ilkemiz acisindan ¢ok
olumsuz etkileri olacagt hepimizin malumudur. Bu iglet-
meler {ilkemizde girisim sayis1 bazinda ¢ok genis bir tabant
olusturmakta ve sagladiklart istihdam agisindan goz ard
edilemeyecek kadar onemlidirler. Bu tabanin genisligini
ifade edebilmek icin TUIK tarafindan sonuncusu 2009 yil
itibariyle hazirlanmig olan i istatistiklerinden birkac verinin
alinmasinda yarar goriilmektedir. Stzkonusu istatistikler-
de, 199 kisi arasinda caligani olan girisim sayisinin toplam
girisim sayisina oraninin % 99,06 oldugu goriilmektedir.
Bu isletmeler toplam isgiicliniin % 68,98'ine istihdam sag-
lamaktadirlar. Ayni zamanda {ilkemizdeki toplam cironun
% 53,23'linii ve faktor maliyetleri ile hesaplanan katma de-
gerin % 42,67'sini 1-99 kisi arasinda alisant bulunan giri-
simler yaratmaktadir. S6zkonusu girisimlerin 2009 yilinda
yapmig olduklart yatirim harcamast 32,4 milyar TL'dir. Ayni
donem finansal kiralama sektOriiniin tagsinmaz haric islem
hacmi 2,9 milyar TL'dir. Finansal kiralama sekt&riiniin yap-
gt islerin tamamina yakininin 1-99 kisi calistiran girisimlere
yapildig: dikkate alindiginda, bu igletmelerin yatirim harca-
malarinin % 9,2 sinin finansal kiralama sirketleri tarafindan

% 68,8

(Tasinmaz Haric)

%-23

%155 %39
%-15 % 68,5
%131 %1297
% 47 %18
% 31 %9,35
% 36 %172
% 36 %9,65
%27 %8,39
% -33 % 10,06
% -51 %6,53
% 44 % 6,4
%719 %4,53
%719 %4,53

finanse edildigi sonucu ¢tkmaktadir. 1-99 arasinda caligan
olan girisimlerin toplam yatirimlarinin % 9,2'sinin finansal
kiralama sektorii tarafindan finanse edilmis olmast 6nemli
bir biiyiiklik olmakla birlikte bu oran sektdriin olagandisi
kiigiildiigi doneme aittir ve sektor gegmisteki bliyiikligi-
ne kisa stirede ulasacak ve siiratle gececektir. Bu nedenle
agagidaki tablolarda bulunan gegmis yillara ait istatistiklerin
dikkatle incelenmesinde yarar goriilmektedir.

Tablo 1'de; 1-99 calisant bulunan girisimlerin yaptiklari
makine-ekipman yatirimlarinin leasing ile finanse edilme
oranlarinin yillar itibariyle % 9,19 - % 27,39 arasinda dal-
galandigr goriilmektedir. Bu yliksek orandaki finansmant

Finansal kiralamanin ililkemizdeki

Ulkemizde, 6zel kesim makine harcamalarinin
2017’in dokuz aylik doneminde, 2010°un

ayni donemine oranla % 54 oraninda artis
gostermistir. Bugiin finansal kiralama

penetrasyon oraninin % 3,84’den % 4,47’e
yiikselmis olmasi, sektoriin biiyiime

ivmesinin giiciinii géstermesi acisindan 6nem
tasimaktadir. Tiirkiye’nin finansal kiralamada
gelecek hedefi, 2016 yilina kadar penetrasyon
oraninin % 15’e cikartilmasi, baska bir ifade
yillik islem hacminin 20 milyar USD olmasidir.
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ONCEKi DONEME GORE DEGiSiM ORANLARI

islem Hacmi-USD Bazinda (Tiirkiye)
islem Hacmi-USD Bazinda (Diinya)
islem Hacmi-USD Bazinda (Avrupa)

gerceklestiren finansal kiralama sektoriintin aktif biiytikli-
giiniin, toplam finansal kuruluglarin aktif bijyiikliiklerinin
% 1,03 - % 1,76’st araliginda oldugu dikkate alindiginda
sektoriin makro ekonomi agisindan 6nemi daha iyi an-
lagilmaktadir. Bu isletmeler caliganlarin yaklastk % 70’ini
istihdam etmektedirler. Yukarida belirtilen biiyiikliiklerle
birlikte diistintildiiglinde, finansal kiralama kullanicilari-
nin ¢ok genis bir kesimi temsil etmekte olduklart ve bu
kesimin ihtiyaclarinin lilke ekonomisi agisindan ve sosyal
dokunun korunmast agisindan 6nemi ortaya ¢tkmaktadr,

Kiiciik igletmelerin finansmaninin finansal
kiralama yontemi ile saglanmasinin vergi
tabanim genisletici ve vergi gelirlerini
artiricy etkisi tizerinde de durulmasi
gerekmektedir. Ulkemizde kayitdisi
ekonominin biiyiikliigii izerinde degisik
tabminlerde bulunulmaktadir. Kaywdisihk
oranmmmn ozellikle kiiciik olcekli
isletmelerde arthig: bilinmektedir.

Kiiclik isletmelerin finansmaninin finansal kiralama yon-
temi ile saglanmasinin vergi tabanint genisletici ve vergi
gelirlerini artirict etkisi iizerinde de durulmast gerek-
mektedir. Ulkemizde kayitdist ekonominin biiyiikligii
lizerinde degisik tahminlerde bulunulmaktadir. Kayitdi-
silik oraninin 6zellikle kiigiik lcekli isletmelerde arttigi
bilinmektedir. Cesitli kaynaklarda, kiictik 6lcekli isletme-
lerdeki kayit digt oraninin % 50 civarinda seyrettigi belir-
tilmektedir. Finansal kiralamanin varlik bazli bir finans-
man yontemi oldugundan yukarida bahsedilmigti. Nakit
olarak kullandiriimadigy, leasing’e konu makinenin lea-
sing sirketi tarafindan kendi adina satin alinip kiracinin
kullanimina teslim ediliyor olmasi nedeniyle bu yatirimin
% 100 oraninda kayit altinda oldugu dikkate alinmalidir.
Yatirimint finansal kiralama ile gerceklestiren isletme, bu
yatirtimi ortalama 5 yil icinde amortisman ayirmak suretiy-
le giderlestirmek zorundadir. Bununla birlikte kullandigt
finansmanin faizini de kullanim siiresi i¢inde giderlestir-
mek zorundadir. Isletme bu sekilde kaydettigi giderleri

% -35
% -6,1
%-15
Ozel Kesim Makine Yatinmlan - %-1

% -59 % 45 % 54
%-23,9 %10,6

% -32 %0,5 -

%-12 %353 % 54 (9 ayhk)

kargilayip bir miktarda kar edecek oranda ciro gostermek
zorundadir. Aksi takdirde Gelir Idaresi'nin kullanmakta
oldugu veri ambarlart ve veri ambarlarinin yonetimi ve
sorgulamasinda kullanilan programlar sayesinde belir-
lenme ve denetime alinma olasiligr oldukca yiiksektir.
Kayit icine alinan faaliyetin finansal kiralama sdzlesmesi
sonrasinda geri ¢ekilmesi de imkansiz hale gelmekte ve
yapilan bir finansal kiralama islemi amortisman siiresi
sona erdikten sonra da kamuya siirekli olarak gelir tiretir
hale gelmektedir.

2. Finansal Kiralama Sirketlerinin KOB ’leri Daha
Etkin Finanse Edebilmeleri cin Yapilmas: Gereken
D zenlemeler

2.1. Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kanun Tasarisinin yasalasmasimnin
getirileri

21.5.2009 tarihinde TBMM Plan ve Biitce Komisyonuna
sevk edilen ancak genel secimler nedeniyle hiikiimsiiz hale
gelen Kanun Tasarist’'nin Hiikiimet tarafindan yenilenmesi

Mecliste beklemekte olan,
finansal kiralal:na, faktpring

21.5.2009 tarihinda TBMM Plan ve Biitce
Komisyonuna sevkedilen ancak genel
secimler nedeniyle hiikiimsiiz hale gelen
Kanun Tasarisr’nin Hiikiimet tarafindan
yenilenmesi ve kanunlasmasi durumunda,

mevcut Kanun kapsaminda su islemler
yapilabilir hale gelecektir; Faaliyet kiralamasi
(operasyonel kiralama), satip geri kiralama
islemleri yapilmasi, bilgisayar yazilimlarinin
cogaltilmis niishalarinin leasing’e konu
olmasi, asli niteligini koruyan her malin
bagimsiz olarak leasing’e konu edilmesi.
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ve kanunlagmast durumunda, mevcut Kanun kapsamin-
da yapilamayan agagida belirtilen iglemler yapilabilir hale
gelecektir. Finansal kiralama sektoriiniin sundugu iiriin
cesidinin artmast sonucunda iglem hacminde dnemli 6l¢ii-
de artig olacaktir. Bu gelisme sonucunda finansal kiralama
sektorliniin hedef kitlesini olusturan kiigiik isletmelerin
finansal kiralamadan daha genis sekilde yararlanabilmele-
rinin kosullart olusmug olacaktir. Bu sekliyle tilkemizdeki
Leasing Mevzuati, ABD ve AB lilkelerindeki uygulamalar ile
ve UNIDROIT (Ozel Hukukun Birlestirilmesi Uluslararast
Enstitiisti) tarafinda hazirlanan “Kiralama Hakkinda Taslak
Model Kanun” ile uyumlu sekle gelecektir. Kanun Tasarisi-
nin yiiriirlige girmesi halinde yapilabilir hale gelecek islem-
ler (Kanun Tasarisinin madde no’lart ile belirtilmektedir):

* Madde 3 (1) b) Finansal kiralama sivketlerinin faali-
yet kiralamas: (operasyonel kiralama) yapabilmeleri
sa lands. Bu islem tiirii ile, leasing’den farklt olarak islet-
melerin kisa vadeli makine ve ekipman ihtiyaglarina yone-
lik tedarik hizmeti verilebilecek. Ozellikle KOBI'lerin proje
bazl faaliyet gosteren alt yiiklenici isletme niteligindeki
isletmeler aldiklar1 projeye 6zel makineleri kiralayip, proje
tamamlandiginda makineyi iade edebileceklerdir.

* Madde 18 (1) Saup geri kiralama islemleri yapilabile-
cek. Isletme sermayesi ac1g1 olan sirketler aktiflerindeki bina
ve makineleri leasing sirketine satip, satis bedeli pesin ola-
rak leasing sirketinden tahsil etmek suretiyle bilangolarini
likit hale getirip, ortaya ¢tkan bu fonu islerine kanalize ede-
bilecekler. Leasing sirketine geri 6demeleri ise uzun vadeye
yayilmus finansal kira bedelleri seklinde ddeyebileceklerdir.

Yil islem Hacmi
(Milyar USD)

1990 331,6 :
1991 35,3 413
1992 3233 4,37
1993 309,6 44
1994 356,4 15,12
1995 409,] 14,79
199 428 4,64
1997 4058 521
1998 4325 6,58
1999 4735 9,48
2000 499 539
2001 4767 447
2002 461, 317
2003 511,3 10,77
2004 579,1 13,26
2005 582 05

2006 6337 8,88
2007 7804 23,15
2008 7328 6]

2009 5573 23,95
2010 616,8 10,68

* Madde 19 (1) Bilgisayar yazilimlarinin ¢co altlmign s-
halari leasing’e konu olabilecek. Ozellikle tasarim ileriyle
ugragan igletmeler oldukce yiiksek bedelli paket program-
lar kullanmaktadirlar. Maddi olmayan deger niteliginde ol-
malart nedeniyle mevcut Kanun bu programlarin leasing’e
konu edilmelerine izin vermemektedir.
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iLK 50°YE GIREN ULKELER VE DEGiSiM ORANLARI

slem Hacmi 2009-2010 Penetrasyon
(Milyar USD Deglslm Oram Orami (%)

1 ABD 193,90 171
2 Cin 63,72 |
3 Almanya 52,49 6,3 14,3
4 Japonya 50,75 -6,6 6,3
5 Fransa 30,89 13 10,5
6 italya 25,46 54 131
7 Rusya 20,54 131 17
8 Kanada 16,09 19 15,1
9 Brezilya 14,99 -42.6 -
10 Birlesik Krallik 13,38 -13,9 18,5
1 Avustralya 10,40 -1 12
12 isvicre 10,39 73 10,2
13 ispanya 9,68 25,3 47
14 Polonya 9,58 20,7 11,5
15 isve 912 8,3 19,2
16 Kore 8,36 454 48
17 Avusturya 6,16 6,5 13
18 Hollanda 5,89 -17,2 51
19 Norvec 5,85 7 19,8
20 Belcika 5,35 6,6 15
21 Portekiz 4,85 1,7 18,4
22 Danimarka 4,65 -8,5 16
23 Sili 3,86 514 -
24 Meksika 331 -13,5

25 irlanda 3,30 1,2

26 Giiney Afrika 3,10 20 .
21 iran 3,10 136 4
28 Tirkiye 2,82 45,8 39
29 Kolombiya 275 11,5 -
30 Cek Cumhuriyeti 2,57 3,6 11,5
31 Peru 2,57 16,8 -
32 Finlandiya 24 -8,6 14,3
33 Romanya 1,46 -20,5 41
34 Misir 1,46 137 -
35 Macaristan 1,39 -39.9 6,8
36 Slovakya 1,27 127 14
37 Tayvan 1,26 05,2 -
38 Fas 1,16 6,/ 15,1
39 Slovenya 1,06 -6,7 15
40 Arjantin 0,88 117,2 -
41 Nijerya 0,69 74 -
42 Estonya 0,62 17,2 20,2
43 Yunanistan 0,60 -31,2 4,6
44 Bulgaristan 0,55 234 6,6
45 Yeni Zelanda 0,40 -1 -
46 Letonya 0,38 34 95
47 Portoriko 0,37 8,1 -
48 Filipinler 0,36 3,6

49 Kazakistan 0,34 -52.8

50 Sirbistan-Karada§ 0,32 -34

TOPLAM 616,85

Kaynak: World Leasing Yearbook 2012
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1-99 Kisi Arasinda Calisam Olan Girisimler (TL)

Maddi Mallara iliskin | Tasmmaz Haric

Oram (%)
2003 1.734.889 4.699.413 17.682.729.294 2.927.000.000 16,55
2004 1.996.826 5.375.242 18.912.179.444 3.849.000.000 20,35
2005 2.386.629 6.506.663 28.252.425.013 5.240.000.000 18,55
2006 2.466.018 6.693.446 46.537.246.071 7.140.000.000 15,34
2007 2.559.095 6.846.906 33.187.060.105 9.089.000.000 27,39
2008 2.574.214 6.972.338 37.236.335.423 6.078.000.000 16,32
2009 2.474.977 6.571.128 32.444.223.662 2.983.000.000 9,19

* Madde 19 (2) Asli niteli ini koruyan her mal ba 1msiz
olarak leasing’e konu edilebilecek. Mevcut Kanun'da finan-
sal kiralama sirketinin miilkiyetine sahip olduklart mallarin
leasing’e konu edilebilecegi yoniinde hiikiim bulunmakta-
dir. Medeni Kanunun 684 ve 686. maddelerinde belirtildigi
tizere, bir seye malik olan kimse o seyin biitiinleyici parcala-
rinin ve aksi belirtilmedikge eklentilerinin de maliki olur.

“MADDE 684.- Bir seye malik olan kimse, o seyin biitiinleyi-
ci parcalarina da malik olur.

MADDE 686.- Bir seye iliskin tasarruflar, aksi belirtilmedik-
ce onun eklentisini de kapsar.”

Medeni Kanunun yukarida belirtilen
biikiimleri nedeniyle mevcut Finansal
Kiralama Kanununa gore eklenti ve
biitiinleyici parca niteligindeki makine
ve ekipman finansal kiralamaya konu
edilememektedir. Tasaridaki diizenleme
ile eklenti ve biitiinleyici parcalar da
leasing’e konu olabilecektir. Bu diizenleme
pek cok isletmeye kiiciik paketler halinde
yaygn sekilde finansman saglanmasma
olanak saglayacaktir.

Yatirmlarin Leasing
Ile Finanse Edilme

Medeni Kanunun yukarida belirtilen hiikiimleri nedeniyle
mevcut Finansal Kiralama Kanununa gore eklenti ve bii-
tiinleyici parca niteligindeki makine ve ekipman finansal
kiralamaya konu edilememektedir. Tasaridaki diizenleme
ile eklenti ve biitiinleyici parcalar da leasing’e konu olabi-
lecektir. Bu diizenleme pek ¢ok isletmeye kiigiik paketler
halinde yaygin sekilde finansman saglanmasina olanak sag-
layacaktir.,

- Finansal kiralama faaliyeti g steren sirketlerden
yabanct sermayeli olanlar aleyhine rekabet
esitsizli ine neden olan d zenlemelerde iyilestirme
yapimast:

Bilindigi iizere, yabanci sermayeli finansal kiralama sir-
ketlerinin kiraladigt hava araclari ve deniz araglari Tiirk
limanlarr arasinda ticari faaliyette bulunamamaktadirlar.

Bu sorunumuz, TBMM Plan ve Biitce Komisyonu'nda
beklemekte olan Finansal Kiralama, Faktoring ve Finans-
man Sirketleri Kanunu Tasarisinin 22, maddesinin 6 ve
7 no’lu bendleri ile ¢oztime kavusmug olacaktir. Benzer
bir ¢6ziime, Tapu Kanununun 36. maddesine yonelik
yapilacak bir diizenleme ile tasinmaz islerinde de ihtiyag
duyulmaktadir.

1-99 Cahisami Olan Girisimlerin Onemli Biyikliklerinin Toplam Girisimlere Oram

Faktor Maliyetiyle | Maddi Mallara iliskin

2003 % 99,69 %7041 % 56,11 % 49,54 % 44,08
2004 %99,7 %71,28 % 59,73 % 45,85 % 44,41
2005 % 99,71 %7278 % 59,18 % 49,05 %504
2006 % 99,68 %11,06 % 56,37 % 46,14 % 34,06
2007 % 99,66 % 69,66 % 56,32 %4419 % 31,79
2008 % 99,66 % 69,12 % 54,62 % 42,75 % 36,63
2009 % 99,66 % 68,98 % 53,23 % 42,67 % 31,21
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Finansal Sektoriin

Finansal Kiralama

Finansal Kiralamanin Finansal
Sektdre Oram (%)

Aktif Boyikligi
2003 382.800.000.000
2004 455.200.000.000
2005 591.500.000.000
2006 697.800.000.000
2007 806.500.000.000
2008 972.400.000.000
2009 1.095.200.000.000

Aktif Boyikligi
5.000.000.000 1,31
6.700.000.000 1,47
6.100.000.000 1,03
10.000.000.000 1,43
13.700.000.000 1,7
17.100.000.000 1,76
14.600.000.000 1,33

Tablo 1

- Finansal kiralama sekt r ile banka ve finansman
sirketleri arasinda rekabet esitsizli i olusturan Ka-
rayollar1 Tasima Y netmeli i’nde finansal kiralama
yolu ile edinilen araclar gecmis yillarda oldu u sekli
ile “ zmal” olarak nitelendirilmelidir.

Belirtilen diizenleme yapilmadan leasing sirketlerinin ticari
arag filolarini finanse etme orani ne yazik ki cok diisiik kala-
caktir. Bu durum rekabet hukuku agisindan da sorunlu bir
durum olarak degerlendirilmektedir.

- Organize sanayi bolgelerindeki tasinmazlarin finansal
kiralama yontemi ile edinilmesi konusunda uygulamada
tereddiit ile karsilastimaktadir. Bazi islemlerde, 4562 sa-
yilt Organize Sanayi Bolgeleri Kanununun arsa tahsisleri
ile ilgili 18. maddesinden hareketle finansal kiralama sir-
ketlerine arsa tahsisi yapilamayacagi yoniinde goriisler ile
kargilagiimaktadir. Aynt yatirimer yatirmint banka kredisi
ile finanse ederse arsa tahsisinde bir sorun yasanmuyor,
buna karsilik yatirimint finansal kiralama yontemi ile fi-

Organize sanayi bolgelerindeki
tasmmmaczlarin finansal kiralama yontemi
ile edinilmesi konusunda wygulamada
tereddiit ile karsilasimaktadir. Bazi
islemlerde, 4562 sayilh Organize Sanayi
Bolgeleri Kanununun arsa tabsisleri

ile ilgili 18. maddesinden hareketle
Jinansal kiralama girketlerine arsa

tabsisi yapilamayacag yoniinde goriigler
ile karsilasilmaktadyr. Aym yatirimci
yatirmmni banka kredisi ile finanse ederse
arsa tabsisinde bir sorun yasanmayor,
buna karsilik yatirnmm finansal kiralama
yontemi ile finanse etmek isterse miilkiyet
Jinansal kiralama sirketine gececegi icin
sorun yasanabilmektedir.

nanse etmek isterse miilkiyet finansal kiralama sirketine
gececedi icin sorun yasanabilmektedir. Bu durum, banka
kredisi ile finansal kiralama arasinda esit rekabet kosulla-
rinin bozulmasina neden olmaktadir. Uygulamada tered-
diit yasananmasina neden olan 4562 sayili Kanunun 18.
maddesinde katilimcinin OSB’lerinden finansal kiralama
yontemi ile arsa edinebileceklerine iliskin bir diizenleme
yaptlmalidir.

- Yatirimlarini finansal kiralama yontemi ile finanse eden
KOBI niteligindeki isletmeler KOBI desteklerinden yarar-
lanamiyorlar. Buna karsilik, banka kredisi kullanmast du-
rumunda KOSGEB desteklerinden yararlanmalari konu-
sunda bir sorun yagamryorlar. Rekabet kogullarini bozan
bu uygulama degistirilmeli, yatirimlarini finansal kiralama
yontemi ile edinen KOBI'ler de faiz desteginden yararla-
nabilmelidirler.

2.2. slem Maliyetlerinin D s r lmesi

1. Konusu tasinmaz olan finansal kiralama islemlerinde,
sozlesme konusu taginmazin sozlesme sonunda kiractya
devredilmesi durumunda, devir isleminin tapu alim satim
harcina tabi tutulmayacagina iliskin diizenlemeye ihtiyag
duyulmaktadir. Glinkii sézlesmenin baslangicinda finansal
kiralama girketi tasinmazi alirken alim ve satim harct &den-
mistir. Sozlesme sonunda tasinmaz asil yatirimet olan kira-
ciya devrediliyorsa bu devir isleminin harca tabi tutulmast
bir alim satim isleminin iki defa vergilendirilmesi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle mevcut diizenlemede degisiklik
yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

2. Detaya girmeden genel olarak belirtmek gerekirse, ara-
cilik maliyetlerini olusturan yasal diizenlemeler banka ve
banka digt sektorlerin tamamina egit sekilde uygulanmali-
dir. Kredi tahsis isi yapan sektorlerin ayni diizenleyici otori-
te tarafindan farkh diizenlemelere tabi tutulmalari gerektigi
diistintilmektedir.
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Tiirkiye'nin biiyiikliikleri ile sektOriimiiziin biiytikliikleri
karsilastirildiginda sektdriin mevcut biiytikligiiniin sek-
toriin potansiyelini yansitmadigi belli olmaktadir. Bu sap-
tamay1 yapan sektor yoneticilerimiz bir stratejik planlama
siirecinin baglatilmasina karar verdiler. Mayis ayinda {i¢ giin
siireli bir arama konferanst igin bir araya gelindi.

Arama konferansina sektoriimiiziin yoneticilerinin yanisira
kiracilari, saticilart temsilen davetliler, sektoriimiiz ile cali-
san mali danigmanlar ve bir hukuk danigmant akademisyen
katildi. Arama konferansi sonucunda 2016 yilina kadar ula-
silmast gereken agagidaki hedefler katilimcilarin tamaminin
mutabakati ile belirlenmistir:

NN

'y Wl

"

* Penetrasyon oraninin % 15’e ¢ikartilmast, bagka bir ifade
ile yillik islem hacminin 20 milyar USD olmast,

* Yukarida belirtilen biiyiime hedefini, siirdiiriilebilir kar-
liliktan taviz vermeden saglayacak etkin ve verimli ¢alisma
kogullarinin olusturulmast yoniinde sistemli faaliyet goste-
rilmesi hedef olarak kabul edilmistir.

Finansal kiralama sektoriiniin hedeflenen biiylimeyi ger-
ceklestirebilmesi icin ¢alisma gruplart olusturmus ve faali-
yete gecilmistir.

% 15 oraninda penetrasyon oranina yillar itibariyle asagida-
ki sekilde ulasilmast hedeflenmekte ve galigmalarimiz bu
hedefe odaklanmig olarak siirdiiriilmektedir.

GSYiH 766.000 822.000 888.000 952.000 999.600 1.049.580
0zel Kesim Makine Ekipman Yatirimlan 127.780 141.290 157.840 175.600 191.080 207.930
{}r;glr:ls;luliiﬁlc!(rxigu Penetrasyon Orani 0,05 0,06 0,08 0,10 0,12 013
e 425 5500 820 1410 1490 17570
Fanst| Kikna o o 500 980 1370 1% 2010
Toplam Finansal Kiralama islem Hacmi 4.650 6.170 9.190 12.780 16.690 19.680
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Prof. Dr.
Burak Arzova

Barter
Islemleri

Marmara Universitesi
Ogretim Uyesi

s
141
1.1. Tanim ve Kapsam

arter en basit anlamiyla ‘takas’ ya da ‘degis-tokus’
olarak tanimlanabilmektedir. Barter icin daha kap-
samlt bir tanimlamaysa, bir isletmenin satin aldigs

mal ya da hizmetin bedelini kendi tirettigi ya da sahibi ol-
dugu mal ya da hizmetle 6demesi olarak verilebilir.!

Barter, her ne kadar en basit ifadeyle ‘takas’ olarak adlandi-
rilsa bile, sisteminin icerigi dolayisiyla sadece takas olmak-
tan ¢ok daha ttede bir kavramdur. Barter; ¢ok sayida alict ve
satticinin bir arada karst karstya geldigi bir genis pazar olma-
sinin yani sira bu alici ve saticilart belli kurallar gercevesinde
ve belli kriterlere gore bir araya toplayan, alic1 ve saticinin
karsiliklt iliskilerine diizenleme getiren, hem alicinin hem
de saticinin haklarint ve sorumluluklarint belirleyen bir
sistemdir. Bu nedenle barter sistemi, salt bir takas islemi

degildir. Barter; alic1 ve saticinin meveut ekonomik sartlar-
da en iyi kosullarda pazar bulup, aligveriglerini bu pazarda
yapmalarini saglayan, belirli niteliklere sahip kisi ya da ku-
rumlarin iiye olabildigi ya da sistemden yararlanabildigi bir
aligveris kultibidiir.

Barter ticareti her ne kadar iki isletmenin kargilikli takas
yapmalart seklinde algilansa da, gerek alternatiflerin az
olmasi gerekse de ihtiyaclarin kargilanma imkanimnun kisitl
olmast nedeniyle isletmeler arasindaki bir organizasyon ol-
maksizin bir igletmenin tirettigi mamul ya da hizmet karsili-
ginda ihtiyaci olan bir mal ya da hizmeti almak isteyen diger
bir isletmenin ihtiyact olan s6z konusu bu mal ya da hizmeti
bulmast ¢ok zor olmaktadir.?

Barter uluslararasi ticarette ‘mal takast’ anlaminda kul-
lanilmaktadir. Ancak, burada takas yapan oyuncularin

1- “Barter ile Ticaret Cok Avantajli Oldu’, Ekonomist dergisi, 24 Kasim
1996, s. 16.

2- “Simdi Parasiz Aligveris Moda”, Aksiyon dergisi, 9-15 Mart 1996,
s. 40.
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sayisi, sadece bir alict ve sadece bir saticidan ibaret
degildir. Yiizlerce ve hatta binlerce kisi kendi ihtiyac-
lart dogrultusunda mal ya da hizmet alim ya da satim
talebinde bulunur. Barter sisteminde bu talep sahipleri
oyuncular olarak adlandirtirlar. Barter, bu oyuncular
arasinda en uygunu en uygun olantyla eglestiren bir
‘eslestirici’dir.

Barter; para vermeden aligveris imkani tanidigindan dola-
yt isletmeler icin bir finansman teknigidir. Isletmelerde fi-
nansman yiikiiniin hafifletilmesi, isletmenin sattig1 mal ya
da hizmetin girdi maliyetinin diisiiriilmesi anlamindadir.
Barter finansman teknigi, diger finansman tekniklerinden
farkli olarak girdi maliyetini en aza indiren bir tekniktir.
Giinkii barter sistemiyle finansman; mal ve hizmet aliminda
para ve paranin yiikii olan faizle degil, mal ya da hizmete
karsilik mal ya da hizmetle 6demektir. Sistem yoluyla kars
karstya gelen alict ya da saticy, talepte bulunduklart mal ya
da hizmetin temini icin faiz ylikiine katlanmazlar. Aynt mal
ya da hizmeti kredi kullanmak yoluyla satin almak istedik-
lerinde ise, kredilendirdikleri tutar kadar faiz yiikiine katla-
nirlar. Oysa barter sisteminde ‘faiz’ yoktur.

isletme eger ayni mal ya da hizmeti elindeki mevcut nakdi
ile almak isterse, paranin alternatif maliyeti vardur. Yani is-
letme elinde bulundurdugu nakit parayla ‘heniiz satin almig
oldugu mal ya da hizmeti satin almasaydi ayn1 parayla han-
gi mal ya da hizmeti satin alacaktiysa’ bu paranin alternatif
maliyetidir. Isletme elinde ‘atil’ olarak tuttugu ve bir sekilde
pazara arz edemedigi mal ya da hizmeti kullanmak yoluyla
almayr talep ettigi mal ya da hizmet icin nakit para kullan-
maz ya da yapacagt 6demenin sadece bir kismini nakit ile
kargilar.

Boylece elindeki mevcut nakdini ya diger verimli gordiigi
bir alanda kullanir ya da elindeki nakit para talep ettigi mal
ya da hizmetin tamamini karsilamaya yetmiyorsa, bir kismi-
nt almak yerine ‘para + mal ya da hizmet’ yoluyla talebinin
tiimiini kargilar.

Giintimiizde bu uygulamaya 6zellikle futbolcu transfer
donemlerinde siklikla rastlanmaktadir. Goreceli ola-
rak kiigiik olarak adlandirilan kuliipler, yetistirdikleri
oyunculart yiiksek fiyatlarla biiyiik kuliiplere satmak
istemektedirler. Biiylik kuliipler ise, hem amag¢ hem
de gider tiirleri itibariyle kiiclik kuliiplerden farklilik
gosterdiklerinden, ellerindeki biitiin mevcut paray: bir
oyuncunun transferine harcamak istememektedirler.
Bu asamada saticinin talebi ‘nakit para’ iken, alicinin bu

Barter; alici ve saticinin mevcut ekonomik
sartlarda en iyi kosullarda pazar bulup,

alis verislerini bu pazarda yapmalarini
saglayan, belirli niteliklere sahip kisi ya da
kurumlarin iiye olabildigi ya da sistemden
yararlanabildigi bir alis-veris kuliibiidiir.
Barter ticareti, her ne kadar iki isletmenin
karsilikli takas yapmalari seklinde algilansa
da, gerek alternatiflerin az olmasi gerekse
de ihtiyaclarin karsilanma imkaninin kisitli
olmasi nedeniyle isletmelerin ihtiyaci olan
s6z konusu bu mal ya da hizmeti bulmasi ¢ok
zor olmaktadir. Barter; para vermeden alis
veris imkani tanidigindan dolayi isletmeler
icin bir finansman teknigidir. Sistem yoluyla
karsi karsiya gelen alici ya da satici, talepte
bulunduklari mal ya da hizmetin temini icin
faiz yiikiine katlanmazlar. Ayni mal ya da
hizmeti kredi kullanmak yoluyla satin almak
istediklerinde ise, kredilendirdikleri tutar
kadar faiz yiikiine katlanirlar. Oysa barter
sisteminde ‘faiz’ yoktur.

Giiniimiizde bu uygulamaya ozellikle
Jutbolcu transfer donemlerinde siklikla
rastlanmaktadir. Goreceli olarak

kiiciik olarak adlandwrilan kuliipler,
yetistirdikleri oyuncular: yiiksek fiyatlarla
biiyiik kuliiplere satmak istemektedirler.
Biiyiik kuliipler ise, hem amag hem de
gider tiirleri itibariyle kiiciik kuliiplerden
Jarkhlik gosterdiklerinden, ellerindeki
biitiin mevcut parayi bir oyuncunun
transferine barcamak istememektedirler.

aligveris icin 6denecek nakit parasi bulunmamaktadir.
Bu esnada karsiliklt olarak talebin ya da ihtiyacin karsi-
lanmast esas alinir. Biiyiik takim kiigiik takima, futbolcu
+ nakit para Onererek hem elindeki atil kapasiteyi ya
da diger bir degisle artik mevcut kadro sartlart icinde
kendisinden yararlanilmas: diisiiniilmedigi futbolcu-
sunu kendine yer bulabilecegi bir baska takima teklif
etmekte hem de istedigi futbolcu icin elindeki tiim
nakdi kullanmamig olmaktadir. Bu sayede biiylik kuliip
bu transferin bu sartla gerceklesmesi yoluyla, ihtiyacini
gidermis, elindeki atil kapasiteye yeni firsat yaratmig ve
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biitlin parasint harcamamis olmaktadir. Kiiciik takim
ise, para + futbolcu elde ederek, hem parasal olarak
gliclenmis hem de takima yeni bir oyuncu katarak kay-
bettigi futbolcusunun yerini aynt ayarda olmasa bile
doldurabilmis olmaktadir.

Barter finansmanint kullanan igletmeler akla gelebilecek
her tiirlii ihtiyacini bu sistemle kargtlayabilirler. Ornegin,
oto yedek pargalari iireten bir firma, firmasinin muhasebe
gibi bilgi islem sistemini yenileyebilir. Bir turizm seyahat
acentast, ofisinin mobilyalarint bilgisayar sirketi bayi toplan-
tisint diizenlemek suretiyle sistemdeki mobilya iireten bir
firmadan kargilayabilir.?

Barter sisteminin kalitesi ive firmalarin ¢oklugu ile dogru
orantili olmaktadir. Glinki, tiye firma sayist arttikca, pazara
sunulan mal ya da hizmet yelpazesi genislemektedir.

Barter organizasyonun asil gorevi ise, bu sistemde ‘¢Op-
catanlik’ ya da diger bir deyisle arz talebi ile birlestirmek-
tedir.

2.BARTER SLEMLERNND ER DEMET RLER
LE OLAN L SK S

2.1. Barter ve Takas liskisi

Barter takastan daha &tede bir sistemdir. Takas; iki kisinin
aynt degerdeki mallarini degis-tokug etmesidir. Burada
onemli unsur, —bugday ve petroliin degis-tokus edildigini
varsayarsak— her iki tarafin da s6z konusu iiriinlere ihtiyact
olmasidir. Aksi durumda ya da mallarin degeri ayni degilse
takas Oliir, gerceklesmez.

Barter ise yukarida da aciklandigi tizere daha genis bir
kavram ya da diger bir deyisle, degis-tokusun sistemles-
tirilmis seklidir. Barter; isletmelerin ihtiyact olan mallari
(toplu igneden bilgisayara, tatil ihtiyacindan otomobi-
le kadar) para 6demeden ve higbir sekilde nakit akigini
bozmadan alabilmeleri, bunun kargiliginda da atil olarak
duran mal ve hizmetleri yine para almadan ihtiyaglarin
finanse etmeleridir.*

Barter takastan farkli olarak iki firmanin kargilikli olarak
mallarin degis tokus etmesi degildir. Barter sistemine dahil
bir isletme, ayni sisteme dahil pek cok isletme arasindan
ihtiyacint karsilayabilecegi isletmeyi secer ve onunla degis
tokusu gerceklestirir.

3- “Barter ile Ticaret Gok Avantajli Oldu”, Ekonomist dergisi, 24 Kasim
1996, . 17.

4- “Yurtici Barter Krizi Yenmenin laci Oldu”, Ekonomist dergisi, 17
Temmuz 1994, s. 10-11.
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Barter pazarint barter sirketi yonetmektedir. Barter sirketi
tiye firmalarin kendisine verdigi yetki ile barter pazarini
yonetir. Barter sirketinin birincil ve tek grevi barter paza-
rinin saglikli ve siirekli gelisimini saglamaktadir. Gorevini
yapmakla, barter pazarinda ticaretin kural ve esaslarint
koyma hakk: bulunur. Barter sirketi yetkilerini, barter
pazarinin daha iyi faaliyet gostermesi icin kullanir. Barter
sirketi, barter pazarindaki faaliyetler icin tiye firmalardan
yillik aidat alir. Firmalar arasinda gerceklesen islemlerden
de komisyon alir. Barter sirketi faaliyetleri igin maddi ka-
zang elde eder.

Gliniimiiz ekonomilerinde biiyiik bir hizla artan mamul ve
hizmet gesitlerini uygun sartlarla karsilayabilme imkanu, bil-
gisayar teknolojisinin gelismesiyle miimkiin hale gelmistir.
iki istasyonlu barter uygulamalarinda kargilagilan zorluklar,
cok istasyonlu uygulamalariyla agtlmaya calisilmaktadir.®

Cok istasyonlu sistemde barter organizasyonu, bir mal ya
da hizmet havuzu olusturmakta ve iiyeler bu havuza borg-
lanmak suretiyle mal ya da hizmet almakta, borglarini da
kendi mal ya da hizmetlerini bu havuza sunarak demek-
tedirler. Gok istasyonlu sistemin avantajt, isletmelerin bir-
birinden alim yapmalart ancak sisteme bor¢lanmalarindan
ileri gelmektedir. Boylece satan tarafin alacagi garanti altina
alinmakta ve iki istasyonlu sistemde (takas) oldugu gibi,
arz eden taraf mal sattgi isletmenin malint almak zorun-
da kalmadan ihtiyac olan malin tedarikini sistem icinden
karstlamaktadir.”

2.2. Barter ve Counter Trade (Karsdikli Ticaret)
liskisi

‘Counter trade’ ya da diger bir deyisle karsiliklr ticaret, 6zel-
likle 1945’lerden sonra diinya ticaretinde 6nemli bir yere
sahip olmayt basarmis bir ticaret sistemidir. Eski Dogu Blo-
gu iilkelerinin dnderliginde gelisme gostermis ve zamanla
tercih edilen bir finansman teknigi olmustur.®

Ulkeden iilkeye mal miibadelesindeki anlatim bicimle-
rinde counter trade sozciigli kullanilmaktadir. Counter
trade; tlimii nakit kullanilarak gerceklestirilmeyen bir
uluslararasi satig seklidir. Ticareti yapilan mallara, malla
yapilan 6demenin organina, 6deme zamanina ve iglemler-

5- bttp:/jwww.netbarter.com.tr

0- Aykutlu, Ercan; Ak, B lent; “Barter Ticaret Uygulamas:”, Finans
Diinyast, Kasim 1999, s. 76.

7-Agm., s. 76.

& “Counter Trade (Karsilikl Ticaret)”, Birlik dergisi, Nisan 1996, Say: 13,
s 21

Barter takastan daha otede bir sistemdir.

degis-tokus etmesidir. Burada 6nemli unsur,
-bugday ve petroliin degis-tokus edildigini
varsayarsak- her iki tarafin da s6z konusu
iiriinlere ihtiyaci olmasidir. Aksi durumda

ya da mallarin degeri ayni degilse takas
oliir, gerceklesmez. Barter ise yukarida da
aciklandigi iizere daha genis bir kavram ya
da degis-tokusun sistemlestirilmis seklidir.
Barter; isletmelerin ihtiyaci olan mallari
(toplu igneden bilgisayara, tatil ihtiyacindan
otomobile kadar) para 6demeden ve hicbir
sekilde nakit akisini bozmadan alabilmeleri,
bunun karsiliginda da atil olarak duran mal
ve hizmetleri yine para almadan ihtiyaglarin
finanse etmeleridir. Barter, takastan farkli
olarak, iki firmanin karsilikli olarak mallarin
degis tokus etmesi degildir. Barter sistemine
dahil bir isletme, ayni sisteme dahil pek ¢cok
isletme arasindan ihtiyacini karsilayabilecegi
isletmeyi secer ve onunla degis tokusu
gerceklestirir.

de yer alan taraflarin sayisina bagli olarak kullanilan genel
bir tanimdir.’

Barter ise, counter trade’in bes degisik tiirtinden biri ya da
diger bir deyisle alt bagliklarindan biridir. Barter’da counter
trade’den farkls olarak tek bir sozlesme vardir. Diger coun-
ter trade tiirleri asagidaki gibidir."

a) Buyback
b) Compensation

¢) Counter purchase
d) Switch

A. Buyback (Geri Alim): Sermaye donanimlarinin ve tek-
nik bilgilerin (know-how), bunlarin kullanilmast sonucun-
da tretilecek olan mallarin indirimli fiyattan geri alinmas
karsiliginda satilmastyla olugan sisteme verilen addir.

B. Compensation (Dengeleme): ihracatcinin, ihrac
ettigi malin bedelinin bir kismint mal olarak almayi kabul

9- Apak, Sudi; “Countertrade ve Barter”, Diinya gazelesi, 15 Temmuz 1995,
s 8.
10- Agm., s. 8.
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Barter firmasi, barter sistemini organize
eden ve isleten kurumdur. Uyelerin barter
sisteminden yararlanma sekil ve esaslarini
belirler. Uyelerin cari hesaplarini tutar. Uyeler
arasinda bilgi akisini saglayacak iletisim
sistemini olusturur. Diger bir degisle, mal ve
hizmetlerin alici ve saticilarini karsilastirir.
Barter firmalari gelirlerini genellikle, yapilan
islemlerin tutari iizerinden hesaplanan
komisyon iizerinden elde etmekte ve ayrica
iiyelerinden sisteme giris iicreti ile aylik ve
yillik aidat talep edebilmektedirler.

Uye, barter sistemine dahil olmay1 kabul
eden ve bu kabul beyanini yazili olarak barter
firmasina sdzlesmeyle bildiren isletmedir.
Uye firmalar, mal arz ve taleplerini barter
firmasina bildirmek zorundadirlar. Barter
firmalar da internet yoluyla talebi ya da arzi,
diger firmalara bildirir. Bu sayede firmalarin,
olusturmus oldugu arz ve talep bilgi bankasi
meydana gelmektedir. Sisteme iiye olan her
firma, kullanici adi ve parola yoluyla internet
iizerinden diger firmalarin arz ve taleplerine
ulasabilmektedir. Uyelik, barter pazarindaki
arz ve talep bilgileri dogrultusunda, barter
firmasi tarafindan planlanir. Barter firmasi; bu
plana uygun olarak iiye kayitlarini sektorlere
ve bolgelere gore sinirlandirir.

etmesine dayanan bir sistemdir. Bir diger deyisle yari barter
bir islemdir. Zaman zaman ‘off-set’ ile es anlamlt bir terim
olarak kullanilmaktadir.

C. Counter Purchase (Karst Alim): Farkli mallarin
kargiliklt olarak satin alinmasidir. Burada X’ mali icin
nakit 6deme ve saticinin da ‘X’ malina sattigr alicidan
es anlamli olarak Y’ malini satin almast s6z konusudur.
Alim ve satim islemleri i¢in birbirinden tiimiiyle bagim-
siz iki ayri sozlesme mevcuttur. Fiyatlama ise parasal
olarak yapilmaktadir. Counter purchase iki istasyonlu
barter sistemidir. Counter purchase genellikle teknolo-
ji kargiligi mal alimi olarak diisiiniilebilir. Ornegin; eski
Yugoslavya'nin Mc Donnell Douglas firmasindan DC-9
jetlerini, bu firmanin kendisinden el aletleri, domuz eti
ve diger yerel mallart, ugaklarin bedeline ulagincaya ka-
dar satin almasi, counter purchase islemine ait en ¢arpt-
c1 drneklerden biridir.

Counter purchase, zaman zaman ‘Off-Set’ ile es anlamli
bir terim olarak kullandlmaktadir. Bu sistemde her iki taraf
da alim ve satim islemleri igin tiimiiyle bagimsiz sdzlesme
yapmaktadirlar. Off-Set Anlasma ise; para ya da baska bir
degisim araci kullaniimaksizin mallarin, degisik mallarla ya
tamamen ya da belli bir oranda miibadele seklidir. Bir bas-
ka degisle, bir mal ithalatinin ayni degerde ihrac imkanina
sahip mallarla (fiyat, kalite, pazarlama, miktar kisitlamala-
r1 gibi ekonomik olgular, dis ticaret agisindan dengeli bir
sekilde degerlendirilerek) kargilanmasini sagladigi ticaret
sekline verilen addir." Off-Set anlasmalar; sadece iki taraf
arasinda mala karsi mal alimt s6z konusu oldugundan iki
istasyonlu barter islemidir. Off-Set ticaret, savunma sanayi,
fason olarak yaptirilan islerde ve ozellikle Giiney Amerika
tilkelerinin bazilarinda, Gnemli mal gruplarinda 6rnegin
tiitiinde oldukga yaygin bir pazarlama sekli olmug-
tur. Genel olarak az gelismis ve gelismekte olan
lilkelerde bu tiir ticarete zaman zaman basvu-
rulmaktadir.

Off-Set ticaretin amaci asagidaki gibidir:

1. Dig 6deme ya da kredi agiginda ithalati finanse etme-

Si,

2. Yeni ihracat potansiyeli yaratmasi ya da gelistirilmesi,

3. Ikili ticareti dengelemek iizere politik hareket tarzlari-

nin diistiniilmesi,

4. Teknoloji gelisimi ya da stratejik mal taleplerinde diga
olan bagimliligin azaltlmast.

11- Agm., s. 8.
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D. Switch ( ¢l Ticaret): ikili Clearing anlagmalarina,
bir tiglinci tarafin katilmastyla olusan ticaret sekline verilen
addur. Fonlarini kullanmak isteyen bir tilke, ikili clearing an-
lasmasi gercevesinde, iki iilkeden birinin yiikiimliiliiklerini
komisyon karsiliginda iistlenmektedir.

Barter ise; counter trade’in en yalin seklidir.
3. BARTER S STEM
3.1. Barter Sisteminde Taraflar

Barter Firmas: Barter sistemini organize eden ve igleten
kurumdur. Uyelerin barter sisteminden yararlanma sekil
ve esaslarnt belirler. Uyelerin cari hesaplarint tutar. Uyeler
arasinda bilgi akisini saglayacak iletisim sistemini olusturur.
Diger bir degisle, mal ve hizmetlerin alict ve saticilarint kar-
stlastirir. Barter firmalari gelirlerini genellikle, yapilan islem-
lerin tutari {izerinden hesaplanan komisyon iizerinden elde
etmekte ve ayrica {iyelerinden sisteme giris iicreti ile aylik
ve yillik aidat talep edebilmektedirler. Barter firmalari degi-
sik drgiitlenme modellerinde kurulmug olabilir. Firmanin
merkezi bir yonetim yerinin yani sira sube ve bayileri de
bulunabilir. Sistemin pazarlanmasi ve daha cok iiye katilimi
icin franchising anlasmalar1 kapsaminda calisan brokerlar
da kullanilmaktadir. Barter firmastyla yapilan sozlesmelerin
kapsamina ve faaliyet gosterilen tlkenin kanunlarina gore;
barter firmasinin tiyelerinin taahhiidiini yerine getirmeme-
si ve barter firmasinin, yapilan islemlerden dogacak sorum-
lulugu degisiklik gosterebilmektedir.

ye: Barter sistemine dahil olmay1 kabul eden ve bu kabul
beyanini yazili olarak barter firmasina s6zlesmeyle bildiren,
bu sozlesme uyarinca sistemin getirdigi kurallara uyacagini
taahhiit eden ve sisteme dahil olmak icin barter firmasinin
belirledigi giris tcreti, aylik ve yillik aidatlart zamaninda
odeyen herhangi bir isletmedir. Uyeler bazen belirli bir siire
icin sisteme dahil olmakta, bazen ise yalnizca bir islem icin
tive olabilmektedirler.

Uye firmalar, mal arz ve taleplerini barter firmasina bil-
dirmek zorundadirlar. Barter firmalart da internet yoluyla
talebi ya da arzi, diger firmalara bildirir. Bu sayede firmala-
rin, olusturmus oldugu arz ve talep bilgi bankasi meydana
gelmektedir. Sisteme iiye olan her firma, kullanici adi ve
parola yoluyla internet {izerinden diger firmalarin arz ve ta-
leplerine ulasabilmektedir."

Counter trade; tiimii nakit kullanilarak
gerceklestirilmeyen bir uluslararasi satis
seklidir. Ticareti yapilan mallara, malla
yapilan 6demenin organina, 6deme zamanina

ve islemlerde yer alan taraflarin sayisina
bagli olarak kullanilan genel bir tanimdir.
Barter ise, Counter trade’in bes degisik
tiiriinden biri ya da alt basliklarindan biridir.
Barter’da Counter trade’den farkli olarak tek
bir s6zlesme vardir.

Uyelik, barter pazarindaki arz ve talep bilgileri dogrultu-
sunda, barter firmast tarafindan planlanir. Barter firmasy; bu
plana uygun olarak tye kayitlarint sektorlere ve bolgelere
gore sintrlandirr.

Uyelerden gelen taleplerin birikmesiyle ortaya cikan bilgi
bankasi yoluyla, piyasa yeni bir mamul ¢ikarmayi planlayan
liye firma;!

* Bu mamulle ilgili bir talep olup olmadig,

* Talebin kimden geldigi,

* Bu talebe karsilik kimlerin arz bildirdigi,

* Satisin kaga yapildigy,

* Barter orani,

* Tekrar satis yapulip yapilmadigy,

* Talebin siirekliligi, azalip artigt,

* Renk, model, marka gibi degisikliklerin yogunlugunu 6g-
renmektedir.

3.2. Barter Sisteminin Avantaj ve Dezavantajlart
3.2.1. Barter Sisteminin Avantajlar

1. Firmalarm Ati Kapasitelerini Harekete Gecirir: Bir
firma elinde stoku bulundugu durumda ii¢ sekilde hareket
eder:®

a) Pesin fiyatina vadeli satis yapmak: Bu durumda firma,

elinde bulundurdugu malt degerinin altinda satmig olmak-
tadr.

12-Agm., s. 8.
13- Agm., s. 8.

14- G rsoy, Cemal; Barter El Kitaby, stanbul, 1998, s. 10-11.
15- Agm., s. 8.
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Countertrade tiirleri (s6zlesmeleri) sunlardir;

1) Buyback (Geri alim): Sermaye
donanimlarinin ve teknik bilgilerin (know-
how), bunlarin kullanilmasi sonucunda
iiretilecek olan mallarin indirimli fiyattan geri
alinmasi karsiliginda satilmasiyla olusan
sisteme verilen addir.

2) Compensation (Dengeleme): ihracatginin,
ihrag ettigi malin bedelinin bir kismini mal
olarak almayi kabul etmesine dayanan bir
sistemdir.

3) Counter purchase (Karsi alim): Farkli
mallarin karsilikli olarak satin alinmasidir.
Burada ‘X’ mali icin nakit 6deme ve saticinin
da ‘X’ malina sattigi alicidan es anlamli olarak
‘Y’ malini satin almasi s6z konusudur.

4) Switch (Uglii ticaret): ikili clearing
anlasmalarina, bir iiciincii tarafin katilmasiyla
olusan ticaret sekline verilen addir. Fonlarini
kullanmak isteyen bir iilke, ikili clearing
anlasmasi gcercevesinde, iki iilkeden birinin
yiikiimliiliiklerini komisyon karsiliginda
iistlenmektedir.

b) Spot piyasada satis yapmak: Isletme stokunu harekete
gecirmek icin mallarini spot piyasada satabilir. Bu strateji
ile amaglanan, eldeki stoklarin nakit doniigiini hizlt bir bi-
cimde saglamaktir. Bu durumda da mallar degerinin altinda
sattlr.

¢) Mamul uygunsa geri doniigiim yapmak: Bu strateji ile
amaglanan, ilk madde ve malzeme giderlerinin azaltilmasi-
dir. Boylece maliyetler diistirlilerek, satig fiyatinda esneklik
saglamaya caligilir.

Oysa barter sistemi, sistemi kullanan firmaya para verme-
den mal alimi sagladigr icin eldeki atil kapasitenin aragtiril-
masina ve bunlarin degerlendirilmesine olanak tanimakta-
dir. Burada atl kapasiteden kasit agagidaki gibidir;™

* Satigt artirlmak istenen bir tiretim birimi olabilir,
* Firmanin pazarladig: mal ya da hizmetlerin zor giden mo-

deli (cins ya da renkle ilgili de) olabilir,

* Firmanin pazarladigt mal ya da hizmetlerin i¢ ya da dig
pivasada hangi sektorlerde zor satildigi da halledilmesi ge-
reken bir problem olabilir,

* Dis pazar arayislarinda temsilcinin olmadigy iilkeler he-
deflenmis olabilir,

2. Firma Likiditesini Garanti Altma Alir: Firma, satin
almak istedigi her seyi, para demeden ve nakit akisint boz-
madan alabilir. Boylece, satin aldig1 mal ve hizmet bedelini
kendi mal ve hizmetleriyle 6deyerek borcunu dengeler. Bu
sayede normal sartlarda nakit para vererek yapilacak her
tlirli harcama isletmenin kasasinda kalmus olur."”

Barter sistemi ile mal ya da hizmet satin alan firma, satin
aldigt mal ya da hizmetin bedelini barter sistemine USD,
DM ya da EURO karsiliginda borclanmaktadir. Borcunu alti
ya da dokuz aylik stirede mal ya da hizmeti ile 6demektedir.
Mal ya da hizmet ihtiyacini karsilamakta firmalar agagidaki
modellerde finans kaynaklari kullanmaktadirlar.

* Ozkaynak

* Yabanci Kaynak

Ozkaynak ile finansman, satin alinan mal ya da hizmetin
bedelinin sahip olunan hazir degerlerden ddenen modeli
tanimlamaktadir. Hem pesin, hem de vadeli satin alimlar-
da kullanlabilir. Thtiyaclarin kargilanmasinda 6zkaynaklarin
kullanilmast, harcama yapilan degerin alternatif getirisinden
yoksun kalmak demektir. Daha acik bir ifade ile, bir birim
para kazandiracagr degerin kaybedilmesi demektir.

Hem Ozkaynak kullaniddigt durumda hem de yabanci
kaynak kullanildigt durumda yabanci para ile bor¢lanmak
—devaliiasyon oranimin faiz oranindan diisiik seyrettigi
donemde— diger finansman modellerinden ucuz ve uy-
gundur.

Barter sistemi ile mal ya da hizmet satin
alan firma, satin aldigr mal ya da bizmetin
bedelini barter sistemine USD, DM ya

da EURO karsihginda bor¢lanmaktadr.
Borcunu alti ya da dokuz aylik siirede mal
ya da hizmeti ile 6demektedir. Mal ya da
bizmet ibtiyacim karsilamakta firmalar
asagidaki modellerde finans kaynaklar:
kullanmaktadirlar.

16- bttp:/fwww.egbartering.com

17-Agm., s. 8.
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Sisteme dahil firma, ihtiyaclarini barter sistemi ile kargiladi-
g1 oranda nakit tasarrufu saglayacaktir, Thtiyac olarak ortaya
cikmis, kargtlanmast zorunlu mal ya da hizmetlerin, barter
sisteminden kargilanmast, mal ya da hizmetin bedeli kadar
nakdin kasada kalmast demektir. Barter sisteminin kargila-
yamadigt ihtiyag icin firmanin sikintrya girmesi s6z konusu
degildir. Ciinkii planlanmig ve 6denek bir ihtiyac zaten pi-
yasadan satin alinacaktir. Oysa barter sisteminin kargiladigi
her mal ya da her hizmet talebi, 6nceden planlanmang bir
tasarruf saglayacaktir. Barter sisteminden mal ya da hizmet
satin alan firma, borcunu mal ya da hizmet satum ile yap-
masa dahi borcunu altt ya da dokuz ay sonunda nakit ola-
rak 6dedigi icin sistem, bu sekilde aligveris yapan tyeyi de
memnun etmektedir.

3. Faizsiz Mal Kredisi mk ni: Barter sistemi finansman
avantaji saglamaktadir. Alinan mal ve hizmetlerin karsiligi-
nin aynt anda verilmek zorunda olmamast, faiz 6denmedigi
icin, barter sistemini diger finansman tekniklerine oranla
daha cazip hale getirmektedir.

4. Pazarlamada Rekabet Avantaji: Al kapasitenin kul-
lanimiyla {iretim fazlast mal ve hizmetler satilabilmektedir.
Boylece barter pazarlama sorununu ortadan kaldirmakta-
dir. Barter yoluyla bir mal ya da hizmet satin alindiginda
buna karsilik gdsterilen mal ve hizmet satilamamast az bir
ihtimaldir. Uye firma sayist arttikga, sistem derinlestikce bu
daha da kolay bir hal almaktadir. Sisteme satilan mal ya da
hizmetler atil kapasiteden kargilandigr icin, hem satilama-
yan mal ya da hizmetler alict bulmus olur, hem de ihtiyag
duyulan mallar nakit 6demeden elde edilmektedir.

5. Yeni M steriler ve K r Artirimi: Firmanin mevcut
miisterilerine ek olarak, sisteme liye olanlar da gelecekteki
potansiyel miisteriler olmaktadir. Bu sirketlerle mutlak su-
retle barter yapmak gerekmemektedir. Tligkiler gelistikge,
klasik anlamda nakit para ile ticaret imkanlari artmaktadir.
Barter sistemi i¢inde yapilan her satin alma bu yonden yak-
lagildiginda yeni miisteri, buna bagl olarak ciro da bir artig
ve karda bir ylikselme anlamina gelmektedir.

6. Vadeli Alacaklar Nakde D n st r 1 r: Barter yoluy-
la alacaklar nakde doniismektedir. Ornegin ‘A’ firmasinin,
bizim firmamiz ‘B’ ye alt1 ay sonra 0deyecegi bir ¢eki olsun.
Bu arada bizim baz1t mal ya da hizmete ihtiyacimiz ortaya
ciksin. Barter sisteminden alig yaparak ‘A’ firmasindan olan
bu alacagr hemen aninda silebiliriz. Glinkii borclu olan ‘A’
firmast bu borcunu, sisteme mal ya da hizmet sunarak dde-
mektedir. Bu sayede vade ortadan kalkmig olmaktadir.

Counter purchase, zaman zaman ‘Off-Set’ ile
es anlamli bir terim olarak kullanilmaktadir.
Bu sistemde her iki taraf da alim ve satim
islemleri icin tiimiiyle bagimsiz s6zlesme
yapmaktadirlar. Off-Set anlasmalar; sadece
iki taraf arasinda mala karsi mal alimi

s6z konusu oldugundan iki istasyonlu

barter islemidir. Savunma sanayi, fason
olarak yaptinlan islerde ve dzellikle Giiney
Amerika iilkelerinin bazilarinda, 6nemli mal
gruplarinda, érnegin, tiitiinde oldukga yaygin
bir pazarlama sekli olmustur. Off-Set ticaret,
firmalara su imkanlan saglamaktadir:

1) Dis 6deme ya da kredi ac¢iginda ithalati
finanse etmesi,

2) Yeni ihracat potansiyeli yaratmasi ya da
gelistirilmesi,

3) ikili ticareti dengelemek iizere politik
hareket tarzlarinin diisiiniilmesi,

4) Teknoloji gelisimi ya da stratejik
mal taleplerinde disa olan bagimliligin
azaltilmasi.

7. Enflasyona Kars1 Korunmak: Barter sisteminde ala-
caklar ve borglar, ¢ekin gonderildigi giin sistemde kulla-
nilan yabanct paraya cevrildigi icin alig veris yapan tyeleri
devaliiasyon ve enflasyona karst korumaktadir.

8. Tahsilat Riskini Sifirlamak: Barter sisteminde her
aligveris Oncesi alict firmanin bakiyesi kontrol edilerek, sa-
ticiya bir provizyon cikarilip numara verilmektedir. Buna
sattg izni (onay) denilmektedir. Bu satistan sonra mal ya
da satin alan firma iflas etse dahi, sistem havuz mantig ile
isledigi icin mal satan (alacakly) iflas eden firmadan degil,
sistemden alacaklt olmaktadir. Boylece sistemin isleyisi ala-
cakliyr siirekli korumaktadir.

Sisteme dabil firma, ibtiyaglarim barter
sistemi ile karsiladigi oranda nakit
tasarrufu saglayacaktir. Ibtiyac olarak
ortaya ¢ikmis, karsilanmast zorunlu mal
ya da hizmetlerin, barter sisteminden
karsilanmasi, mal ya da bizmetin bedeli
kadar nakdin kasada kalmas: demektir.
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Cetin Ali
Donmez

VOB
Genel Midiiri

Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi

adeli Islem ve Opsiyon Borsast olarak temel he-
defimiz, lilkemiz ekonomisinin tiim sirketlerini,

sanayicilerimizi, isadamlarimizi, finansal risklerin

nasil daha etkin yonetilebilecegi
konusunda bilgilendirmek ve on-
lara miimkiin oldugu kadar genis
perspektifte farkli finansal araglar
sunmaktir. Giinkii etkin risk yone-
timinin sirketlerimizin uluslararast
alanda rekabet gliclinii arttirmanin
onemli bir unsuru oldugunu diisti-
niyorum.

Finansal riskler ve ozellikle bu yazi-
min temel konusu olan kur riski, sit-
ketlerin bilancosunu, nakit akimini,
karlihigini 6nemli 6l¢lide etkileyebilir,
sonuglari son derece agir olabilir. Do-
layisiyla miimkiin oldugu kadar an-

Borsalari, alici ve saticilarin
bulustugu pazarlari iceren
ve cagdas anlamda, fiziki
mekandan bagimsiz olarak
calisabilen organizasyonlar
olarak tammlayabiliriz. En
karmasigindan en basitine
kadar tiim borsalarin
temelinde, almip satilan ber
tiirlii mal, menkul kiymet
ve bhatta hizmetin fiyatin
piyvasada olusan arz talep
dengesi dogrultusunda
belirlenmesi kriteri yatar.

lagilabilir bir dille ve okuyucuyu stkmadan Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast’'ny, islem goren finansal enstriimanlart ve
bunlarin kullanimini anlatmaya ¢alisacagim. Ancak borsami-
71 anlatmadan 6nce borsa kavramini
genel olarak biraz irdelemekte fayda
gortyorum.

Borsanin slevi Nedir?

Borsalari, alici ve saticilarin bulugstu-
gu pazarlart iceren ve cagdag anlam-
da, fiziki mekandan bagimsiz olarak
calisabilen organizasyonlar olarak
tanimlayabiliriz. En karmagigindan
en basitine kadar tiim borsalarin te-
melinde, alimp satilan her tiirlii mal,
menkul kiymet ve hatta hizmetin fiya-
tinin piyasada olugan arz talep denge-
si dogrultusunda belirlenmesi kriteri
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yatar. Borsalarin temel hedefi ve gorevi arz ve talebi adil ve
seffaf bir sekilde fiyatlara yansitabilmek, olast piyasa bozucu
hareketleri 6nlemek, piyasa katilimetlarina, karsiliklt giiven
duygusuna zarar veren her tiir ig ve islemi cezalandirmak
veya cezalandirilmasini saglamakeir. Merkezi bir piyasada
islem gormeyen bir mal, kiymet ya da hizmeti talep eden
bir yatirimei, bu mali, kiymeti ya da hizmetleri sunanlart
tek tek arayip bulmak ve fiyat sormak durumundadir. Bu
da gerek saticilarin, gerekse alicilarin tiim piyasadaki arz ve
talep konusunda bilgi eksikliginden dolay1 fiyatlarin etkin
olusmamasina, likidite problemlerine ve iglemler arasinda
fiyat farklarinin artmasina neden olur.

Dolayistyla borsalarin islevi son derece Gnemli ve hayatidir.
Borsalarda, gelisen teknoloji sayesinde fiziken bir araya ge-
linmesi gerekmese bile, alict ve saticilar iletisim araclarin
kullanmak suretiyle biraraya gelmektedir. Bir malin fiyatini
en temel olarak, o malin piyasada satiga sunulan toplam
miktari (arz) ve o mala olan talep belirler. Fiyatlar, piyasa-
da arz fazlasi oldugunda diiserken, talep fazlast oldugunda
artar. Bu isleyis sekli en gelismis borsalar da dahil olmak
tizere tiim borsalar ve pazarlar icin gecerlidir.

Vadeli slem S zlesmesi Nedir, slemler Nasil
Gergeklesir?

Vadeli islem stzlesmesi isleme taraf kisi ve/veya kurumlart
standartlari onceden belirlenmis ve ilan edilmis doviz, mal
ve benzeri bir {iriinii, finansal gosterge veya kiymeti, be-
lilenen stzlegme biyiikliigii veya katlart kadar, 6nceden
belirlenmig ve piyasaya ilan edilmis vadelerde almak veya
satmak konusundaki yiikiimlii hale getiren sézlesmedir. Bu
sozlesmeler ingilizce literatiirde “futures” sozlesmeler ola-
rak adlandirilmaktadir.

Diinyadaki genel uygulamada, vadeli islem sozlesmesine
alict ve satict taraflar belirlenen takas merkezine teminat
yaturir. Buna “baslangig teminat1” denir. Pozisyon alindiktan

sonra, piyasadaki fiyat degisimleri dolayisiyla taraflarin elde
ettikleri kar ve zarar tutarlart ilgili hesaplara giinliik olarak
yansttilir, taraflardan herhangi birinin teminatinin belli bir
seviyeye (slirdlirme teminatr) kadar azalmasina izin veri-
lir, teminat hesabt bu seviyeye geldigi takdirde teminatin
baglangic teminat: seviyesine tamamlanmasini istenir. Bu
yontem sayesinde takas merkezi alictya karst satic, saticrya
karst alict konumuna geger ve taraflar birbirinin kredibilite-
sini hesaplamak zorunda kalmaz. Vadeli islem sozlesmeleri
vade sonunda fiziki teslimat veya nakit uzlasma ile sonuc-
lanir,

Forward stzlesmeler ise farklt ihtiyaclara gore taraflar ara-
sinda karsiliklt belirlenen sartlara gore yapilan ve dolayisiyla
tezgah istii niteligi tasiyan sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler-
de teminat tutarlart ve teminatin yaturilip yatirilmayacagt
gibi hususlar taraflar arasinda belirlenir. Piyasadaki fiyatlara
gore ayarlamalar diizenli olarak yapilmayabilir, taraflarin
karsilikle kredi iligkisi cercevesinde islemler yiiriir. Ancak
uygulamada esneklik saglamasina karsilik finansal sistemin
geneli icin bu tiir serbest teminat uygulamalart sistemik risk

Borsalarin temel hedefi ve gorevi arz ve talebi adil ve seffaf bir sekilde fiyatlara
yansitabilmek, olas: piyasa bozucu bareketleri onlemek, piyasa katilimcilarina, karsilikl
gliven duygusuna zarar veren her tiir is ve iglemi cezalandirmak veya cezalandirilmasini
saglamaktwr. Merkezi bir piyasada islem gormeyen bir mal, kiymet ya da hizmeti talep
eden bir yatiwrimci, bu mah, kiymeti ya da hizmetleri sunanlar: tek tek arayip bulmak ve
Jiyat sormak durumundady. Bu da gerek saticilarin, gerekse alicilarin tiim piyasadaki
arz ve talep konusunda bilgi eksikliginden dolay: fiyatlarin etkin olusmamasina, likidite
problemlerine ve islemler arasmnda fiyat farklarmn artmasina neden olur. Dolayisiyla
borsalarn islevi son derece énemli ve hayatidir.
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olusturdugundan giderek artan olglide forward sozlesme-
ler ve benzeri tezgahistii tiirev iiriinler merkezi takas ku-
rumlarina yonlendirilmeye baglanmustir.

Borsalarda Spot slem ile Vadeli slem S zlesmesi
Takas1 Nasil Gerceklesir?

Spot piyasalarda iglem giinii ve takas giinii olmak {izere iki
onemli parametre vardir. Islemler gerceklestikten sonra
takas giinti alict taraf aldigr menkul kiymetin, malin veya
dovizin karsihgr olan parayi, satici taraf ise sattigr menkul
kiymeti, mali veya dovizi Takas Merkezi'ne yatirir. Takas
Merkezi alic1 taraftan aldigt nakdi saticr tarafa, satict tarafin
teslim ettigi kiymeti ise alict tarafa aktarir. Dolayisiyla spot
piyasa islemlerinde Takas Merkezi'nde bir teminat havuzu
olusmaz (Sekil 1).

SPOT PiYASALAR

NAKIT NAKIT

TAKAS MERKEZ

MENKUL KIYMET MENKUL KIYMET

Sekil 1

Vadeli piyasalarda ise islemin gerceklestigi anda, hem alict
hem de satict aldiklart pozisyonun degerinin belirli bir yiiz-
desi kadar teminatt Takas Merkezi'ne yatirirlar. S6z konusu
islem Sekil 2’de gdisterilmistir.

VADELi PIYASALAR

NAKIT+NAKIT DISI NAKIT+NAKIT DISI

«———————————e

TAKAS MERKEZ

Sekil 2

Bu teminat tutarinin hesaplamasinda temel alinan gosterge
vadeli isleme konu olan malin dévizin veya kiymetin fiyat
oynakligidur.

Vadeli piyasalarda baslangicta her iki taraftan da alinan te-
minatlar Takas Merkezi'nde toplanarak bir teminat havuzu
olusturulur. Bu teminat havuzu sayesinde piyasada pozis-
yonu olan yatirimeilarin zarar etmeleri durumunda sisteme
zarar vermeleri engellenmis olur. Bir yatirimct zarar eder ve
bu zarar kargiligr istenen tutari yatirmazsa teminatina bag-
vurulur ve pozisyonu piyasada likide edilir. Vade sonunda,
Takas Merkezi'nde tutulan bloke teminatlar yiikiimliiliigiin
yerine getirilmesi sartiyla taraflara iade edilir.

Opsiyon S zlesmeleri Nedir?

Opsiyon sozlesmesi belirlenen vade tarihinde ve belirle-
nen fiyattan (kullanim fiyat1) taraflardan alict olana belirli
miktarda bir mali, dovizi veya kiymeti satin alma veya satma
hakki veren satict tarafa ise bu hak alici taraf kullanilmak
istendiginde yiikiimliiliik getiren sozlesmedir.

Vadeli islem sozlesmelerinden farkli olarak bir tarafa hak
diger tarafa da yikiimliiliik getirildiginden, opsiyonlar
pivasada opsiyon primi lizerinden alnp satilir. Opsiyon
sozlesmelerinde alict (hakki alan) taraf piyasada belirlenen
opsiyon primini dder, satici taraf ise risk aldigi igin primi
alir, ancak islemin borsalarda yapilmast halinde teminat ya-
tirmakla yiikiimlii olur. Opsiyon sozlesmeleri borsalarda ya-
pilabildigi gibi borsa digt piyasalarda, taraflarin kargilikl an-
lasmas ile tezgahiistii piyasalarda da alinip satilabilir, ancak
bu durumda satan tarafin riskini alan taraf tistlenmig olur.
Ozellikle son yillarda yaganan ve biiyiik finansal kurumlars
da etkileyen finansal riskler nedeniyle tezgahiistii opsiyon
islemleri de miimkiin oldugunca borsalara kaydirilmaya ca-
lislmakta ve merkezi takas kurumlarinin taraflar arasinda
yer almast tegvik edilmekte hatta mecbur tutulmaktadir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast'nda bu yazinin yayimlandi-
g1 tarih itibartyla sadece vadeli islem stzlesmeleri iglem gor-
mekle beraber opsiyon stzlesmelerinin de isleme acilmast
planlanmaktadir. Bu nedenle bu yazida opsiyonlarin basitce
anlagtlmasini saglamak amacryla bir opsiyon sozlesmesi 6r-
negi de verilecektir.

Vadeli islem sozlesmelerinden farkh
olarak bir tarafa bak diger tarafa da
yiikiimliiliik getirildiginden, opsiyonlar
piyasada opsiyon primi iizerinden alinip
satilir. Opsiyon sozlesmelerinde alici
(hakk: alan) taraf piyasada belirlenen
opsiyon primini oder, satici taraf ise
risk aldig icin primi alir, ancak islemin
borsalarda yapilmas: balinde teminat
yatwrmakla yiikiimlii olur. Opsiyon
sozlesmeleri borsalarda yapilabildigi
gibi borsa dig1 piyasalarda, taraflarin
karsihikly anlagmas: ile tezgabiistii
piyasalarda da alimip satilabilir, ancak
bu durumda satan tarafin riskini alan
taraf iistlenmis olur.
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Kur Riski Y netiminde Vadeli slem ve Opsiyon
S zlesmelerinin Kullanim rnekleri

Thracatla ugrasan bir sirketin bilancosunun asagidaki gibi
oldugunu varsayalim. Sirketin alacagi dolar cinsinden, borg-
lart ise TL cinsinde olsun. Spot doviz kurunun da 1 USD =
1.80 TL seklinde oldugunu varsayalim.

Alacaklor 180.000 Bor¢lar 200.000
Duran Varhklar 100.000 Ozsermaye 80.000

Sirketin alacaginin vadesine 3 ay siire oldugunu diisiine-
lim.

Dolar kuru ayni kalirsa sirketin bilangosu biiyiik ol¢iide de-
gismeyecektir. Ancak dolar Tiirk Lirasina karst deger kazanir
veya kaybederse sirketin bilangosu bundan etkilenecektir.
Ornegin ii¢ ay sonra dolarin deger kazandigimi ve 1 USD =
2 TL oldugunu varsayalim. Sirketin bilancosu asagidaki gibi
degisir. Sirket asagidaki tablodan da goriilecegi iizere bu
durumda kur farkindan 20 milyon TL kar yazmugtir.

Aktif (000 TL) Pasif (000 TL)

Alacaklar 200.000 Borclar 200.000
Duran Varliklar 100.000 Ozsermaye 80.000
Kur farki kdr 20.000

Ancak madalyonun diger viiziinii de unutmamak gerekir.
Ornegimizdeki sirket TL nin deger kaybetmesinden olumlu
etkilenmistir. Ancak TL deger kazansa ve 1 USD = 1.60 TL
olsa bu defa sirket agagidaki tablodan da goriilecegi iizere
20 milyon TL kur zarart yazacaktur.

Alacaklar 160.000 Borclar 200.000
Duran Varhklar 100.000 Ozsermaye 80.000
Kur farki zarar -20.000

Dolayisiyla ihracatct sirket kur riskine maruzdur. Sirket Va-
deli Islem ve Opsiyon Borsastnda 100 milyon Dolar tuta-
rinda vadeli iglem s6zlesmesi satmig olsaydt dolarin deger
kazanmast veya kaybetmesi durumunda karsilasacagi risk-

Ulkemizde sirketleri genelde kur riski
yonetmekten alikoyan unsur maalesef
piyvasanin bep kendi pozisyonlar: lebine
gelismesi yoniinde beklentilerinin baskin
ctkmasidwr. Ornegimizdeki ibracatci sirket
vadeli doviz satist yapsa ancak TL deger
kaybetse, “Keske satmasaydik ne giizel kur
yiikseliginde kar ederdik” diyecektir.

ten korunmus olacaktt. Diger bir ifadeyle sirket agisindan
Dolar/TL kuru sabitlenmig olacakti.

Ulkemizde sirketleri genelde kur riski yonetmekten aliko-
yan unsur maalesef piyasanin hep kendi pozisyonlart lehine
gelismesi yoniinde beklentilerinin baskin ¢tkmasidir. Orne-
gimizdeki ihracatgt sirket vadeli déviz satig yapsa ancak TL
deger kaybetse, “Keske satmasaydik ne giizel kur yiikse-
lisinde kar ederdik” diyecektir. Oysa hep anlattigimiz sey
sirketlerin kur riski tagimamalaridir. Kur yiikseldiginde kar
eden ihracatgt sirket TL deger kazandiginda yapacagt zarar
dolayisiyla belki 6deme sikintisina diisecek hatta iflas riski
ile bile karsilasabilecektir. Bize gtre boyle bir risk taginmaya
deger bir risk degildir.

Yine de iilkemizdeki sriket sahiplerinin ve yoneticilerinin
bu tiir risk algilamast dikkate alinarak opsiyon sozlesme-
lerinin isleme agilmast yoniinde ¢alismalarimiz hizlanduril-
mustir. VOB'da opsiyon sozlesmelerinin isleme acilmasi ile
birlikte yukaridaki drnekte ele alinan sirket dolari vadeli
islem sozlesmesi ile satmak yerine 1.80 TL kullanim fiyatin-
dan dolar satma hakki satin alma imkanina sahip olacak ve
buna karstlik da prim ddeyecektir. Ornegimizdeki sirketin
100 milyon dolart 1.80 TL kullanim fiyatindan 3 ay sonra
satma hakkint 3 milyon TL opsiyon primi ddeyerek satin
aldigint varsayarsak sirketin bilangosu asagidaki gibi sekil-
lenecektir.

Uc ay sonra 1 USD = 2 TL olmast halinde sirket almis oldu-
gu 1.80 TL'den dolar satma hakkin: kullanmayacak (dolart 1
USD = 2 TL kur {izerinden satacak) ve bilancosu asagidaki
gibi olusacaktir.

Alacaklar 200.000 Borclar 200.000
Duran Varliklar 100.000 (Ozsermaye 80.000
Opsiyon Primi -3.000 Kur farki kén 17.000
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Uc ay sonra 1 USD = 1.60 TL olmast halinde ise sirket 1.80
TL iizerinde satma hakkinit kullanacak ve bilancosu agagida-
ki gibi olacaktir.

Alacaklar 180.000 Borclar 200.000
Duran Varliklar 100.000 Ozsermaye 80.000
Opsiyon Primi -3.000 Opsiyon Primi zaran -3.000

Sirket sadece 3 milyon TL opsiyon primi 6demeye raz1 ola-
rak dolarin deger kaybina karst kendini korumus dolarin
deger kazanmast halinde de elde edecegi kur fark: karindan
biiyiik dlciide vazgecmemistir.

SONUC

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri son derece Snemli risk
yonetim enstriimanlaridir. Bu yazimda drnekledigim bilan-
co etkisi disinda kur riskinden kaynaklanan aksi durumlar-
da gelir tablosunun, nakit akim tablosunun nasil olumsuz
etkilenebilecegi, biitce hedeflerinin ne derece sasabilecegi
dikkatle gtzoniinde bulundurulmalidir. Bu yaziy1 okuyan
degerli isadamlarimiza ve sanayicilerimize bir defa daha bu
konuyu diistinmelerini, tiirev piyasalart iyi tantyan, bilen pi-
yasa profesyonelleri ile calismalarint tavsiye ediyorum. 2012
yilt biitcelerinizi yaparken dolar kurunu veya euro kurunu
ne varsaydiysaniz unutmayin bu varsayiminiz sadece ortala-
ma beklentidir. Kurun bu beklentinin altinda ger¢eklesme-
si ile Ustiinde gerceklesmesi ihtimali yaklagik aynidir, yani
% 50 / % 50 mertebesindedir. Sizler kur riski tasimakla ne
kadar biiytik riskler aldiginizin farkindaysantz séziim yok,

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri
son derece onemli risk yonetim
enstriimanlaridw. Bu yazimda

ornekledigim bilanco etkisi disinda kur
riskinden kaynaklanan aksi durumlarda
gelir tablosunun, nakit akim tablosunun
nasil olumsuz etkilenebilecegi, biitce
bedeflerinin ne derece sasabilecegi
dikkatle gozoniinde bulundurulmalidur.

ama detayli bir analizle bu riski hesapladiginizda muhteme-
len korunma enstriimanlar {izerine de yogunlasacaksiniz.
Bu nedenle Vadeli islem ve Opisyon Borsas’'nda size sun-
dugumuz ve sunmayi planladigimiz vadeli islem ve opisyon
sozlesmelerini yakindan incelemenizi tavsiye ediyorum.
Sizler VOB'daki enstriimanlart kullanmak zorunda degilsi-
niz elbette, ama en azindan gelecege dair fiyat beklentile-
rini 6grenmenizde VOB’un katkisint goreceksiniz, bankalar
ile diger finansal kuruluslar ile risk yonetimi amacli bir ti-
rev islem yapmaniz halinde de en azindan VOB'daki fiyatlar
sizlere referans olacak. Bu bile tek bagina VOB'un ne kadar
degerli odugunu anlatmtyor mu sizce?
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Verimli Kalkinma Icin Finansal Perspektif

Ahmet
Cedimagar

IMKB
Hisse Senetleri
Piyasasi Mudiri

1. VARANT' NED R?

Elinde bulunduran kisiye ilgili varligt 6nceden belirlenmis
bir fiyattan alma veya satma hakki veren sermaye piyasasi
aracidir.

Varant alan yatirimey, varsa ddedigi bedel karsihiginda bir
dayanak varligi degil, o dayanak varligi alma ya da satma
hakkini satin alir.

Varant:

- Opsiyon sozlesmelerinin menkul kiymetlestirilmis halidir;
* Borsaya kote edilir ve pazar agtlir.

1- Ticaret Hukuku, cra flas Hukuku ve Damga Vergisi Hukukunda
rebin senedi, umumi ma azaya tevdi edilen mallara ve tahila iliskin
rebin hakkini g steren ve bu mallar zerinde herbangi bir alacakl
yararma bu bakkin yaratlmasim sa layan senet” olarak tanimlanan
varantlar yazimn konusu disinda olup, yazida Sermaye Piyasas: Kurulu
d zenlemleri uyarimca MKB'de islem g ren varantlar ele alinmaktadiy.

Varant Pazari

* Ikinci el piyasada islem goriir.

* Takast diger menkul kiymetler gibi yapilir.

- Yaptlandirilmig tirtinler sinifindan bir finansal aractir.

- Thragcinin sermaye temin etmek amact ile ihra¢ edecegi
bir {iriin degildir.

Elinde bulunduran kisiye ilgili varligi 6nce-
den belirlenmis bir fiyattan alma veya satma
hakki veren sermaye piyasasi aracidir. Varant,

opsiyon sozlesmelerinin menkul kiymetles-
tirilmis halidir; Borsaya kote edilir ve pazar
acilir, ikinci el piyasada islem goriir, takasi
diger menkul kiymetler gibi yapilir. Varant sa-
tin alan yatinma hisse senedini almis olmaz,
hisse senedini alma ya da satma hakkini elde
etmis olur.
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Dosya

Varantlar da opsiyonlar gibi yatinmciya
dayanak varligi satin almadan dayanak varlik

iizerinde meydana gelen fiyat hareketlerinden
yararlanma imkani verir. Varantlar ve opsi-
yonlar, isleme konulana kadar dayanak varlik
tizerinde kontrol saglamazlar. Her ikisi de bir
hakki ifade ederler.

- Tamamen ihragginin sorumlulugu altindadir.

- Yatrimetya 6dedigi prim kargiiginda bir menkul kiymeti,
bir menkul kiymet sepetini ya da bir endeksi, vade sonunda
veya vadeden once, belirlenmis olan bir fiyat seviyesinden
(ihraggidan) alma ya da (ihracgiya) satma hakki verir.

- Varantt satin alan yaurnimer yikiimliilik degil, hak satin
almig durumdadir.

1.1. Varant Ne Sa lamaz?
Varantlar, yatrimeisina hisse senetlerinin sagladigy;

- Kér Pay1 Hakki

- Yeni Pay Alma Hakki (Riichan Hakkr)
- Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakk1

- Sirket Yonetimine Katilma Hakki

- Oy Hakk ve Bilgi Alma Hakki

gibi haklart saglamazlar.

Varant satin alan yatirimer hisse senedini almig olmaz, hisse
senedini alma ya da satma hakkini elde etmis olur.

1.2. Varant — Opsiyon Karsilastirmast
1.2.1 Benzerlikler

Varantlar da opsiyonlar gibi yatirimetya dayanak varligi satin
almadan dayanak varlik iizerinde meydana gelen fiyat hare-
ketlerinden yararlanma imkan verir.

Varantlar, opsiyonlara benzer sekilde sahibine, belirli bir
miktarda dayanak varlik ya da gostergeyi, 6nceden tespit
edilmis bir fiyat iizerinden, vadeye kadar ya da vade tarihin-
de alma veya satma hakki veren finansal araclardir.

Varantlar ve opsiyonlar isleme konulana kadar dayanak
varlik {izerinde kontrol saglamazlar. Her ikisi de bir hakki
ifade ederler.

1.2.2. Farklar

- Opsiyonlar sdzlesme, varantlar ise menkul kiymettir.

- Opsiyonlar vadeli islem esaslart ile islem goriirken varant-
lar spot (nakit) esaslart ile islem goriir.

- Opsiyonlar, Ozellikleri islem gordiigii borsalar tarafindan
belirlenen standart kontratlardir. Varantlarin dzellikleri ise
ihraggr tarafindan belirlenir ve opsiyonlara gore daha es-
nektir (rnegin sabit vadeleri yoktur).

- Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonun yazicist konu-
mundadir. Varantlarda ise her bir varantin tek bir ihragcist
vardr. Thracgt varantlarda kullanilacak olan hakkin tek mu-
hatabt konumundadir.

- Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama s6z konusuy-
ken varantlarda yoktur zira Girliniin tiim sorumlulugu ihraggi
kurulugtadir. O nedenle varant alim satiminda yatirimer agr-
sindan teminat gerektiren herhangi bir durum stz konusu
degildir.

OZELLIK OPSiYON VARANT

Yapisal Sozlesme Menkul Kiymet
islemsel Vadeli Spot
Ozellik Standart Esnek
Yazan/ihra¢cl Yatirimai Banka-Araci Kurum veya
Islem Goren Sirket
Teminat Var Yok

1.3. Varant T rleri

Sermaye piyasamizda varantlar iki baglk altinda
diizenlenmistir.? Bunlardan ilki aract kurumlar ya da banka-
lar tarafindan ihrag edilen “aract kurulug varant"dir. Digeri
ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsas'nda (IMKB) iglem
goren halka acik sirketler tarafindan ihrag edilebilen “ortak-
lik varant’dir. Ulkemiz sermaye piyasalart diizenlemeleri
uyarinca varantlar IMKB'de iglem goriirler. Ancak 10 Mart
2012 tarihi itibariyle ihrag edilmis olan ortaklik varant: bu-
lunmadigindan IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda sadece
aract kurulug varantlart islem gormektedir.

VARANTLAR

ARACI KURULUS
VARANTLARI

ORTAKLIK VARANTI

2- Varantlar Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan Seri: Ill No: 37
sayily Aract Kurulug Varantlarimn Kurul Kaydina Alimmasina Ve Alim
Satim glemlerine liskin Esaslar Tebli i ve Seri: Ill No: 36 sayili Ortaklik
Varantlarimin Kurul Kaydina Alimmasina Ve Alim Satim slemlerine liskin
Esaslar Tebli iile d zenlenmistir.
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Opsiyonlar s6zlesme, varantlar ise menkul
kiymettir. Opsiyonlar vadeli islem esaslari ile
islem goriirken, varantlar spot (nakit) esas-
lari ile islem goriir. Opsiyonlar, 6zellikleri
islem gordiigii borsalar tarafindan belirlenen
standart kontratlardir. Varantlarin 6zellikleri
ise ihragci tarafindan belirlenir. Opsiyonlarda
satis yapan taraf opsiyonun yazicisi konu-
mundadir. Varantlarda ise her bir varantin tek
bir ihragcisi (muhatabi) vardir. Opsiyonlarda
teminat ve teminat tamamlama s6z konusuy-
ken varantlarda yoktur.

Yazida varantlar esas olarak araci kurulug varantlart tizerin-
den ele alinmig, ortaklik varantlarina iligkin bilgiler ilerleyen
boliimde ayr1 bir baglik altinda verilmistir.

2. ARACI KURULUS VARANTI

Elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi ya da gostergeyi
onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli
bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin
kaydi teslimat ya da nakit uzlasi ile kullanildigt menkul kiy-
met niteligindeki sermaye piyasast aracini ifade eder.

Aract kurulug varantlart IMKB'de Hisse Senetleri Piyasasin-
da islem goriir.3

Aract kurulug varantlarun IMKB'de islem grebilmeleri icin,
ihragcilart ya da ihragcilarin anlastiklart aract kurumlar tara-
findan vyiiriitiilecek bir piyasa yapicilik faaliyeti ile destek-
lenmeleri gerekir. Piyasa yapict kurum likit ve diizenli bir
piyasa olusmasina yonelik olarak stirekli alim-satim emri
(kotasyon) vermekle yiikiimliidiir. Piyasa yapicilik sistemi-
nin yararlari sdyle siralanabilir:

— Likidite: Piyasada her zaman alig ve satis kotasyonu bu-
lundugu igin piyasa fiyatindan islem yapmak isteyen yati-
rimeilar bu imkana seansin her aninda sahip olmaktadir.

— Fiyat Istikrart: Piyasa yapicilar fiyat dalgalanmalarini azal-
tabilmektedirler. Ozellikle varantlar gibi fiyat hesaplamalari
karmagik formiillere ve ¢ok sayida bilesene dayali {irlinler-

3- Varantlarin Borsa'ya kotasyonu ve islem g rmesine iliskin usul ve
esaslar Genelge ile d zenlenmis ve kamuya duyurulmustur ( Igili Genelge:
30 Aralik 2011 tarih ve 385 sayil Genelge).

de bu konu daha da énem kazanmaktadir.

— Emirlerin Dengelenmesi: Piyasa yapicilar emirlerde arz
ya da talep fazlasi olmast durumunda piyasaya miidahelede
bulunarak bu fazlayi kargilamakta ve dengenin korunmasini
saglamaktadirlar.

— Islem Hizt: Emirlerin gerceklesmesi icin karst yonde
emirlerin piyasaya gelmesini beklemeye gerek yoktur. Ya-
trimetlar, bagska emir gelmese de kotasyon fiyatlarindan
islem gerceklestirebilir.

2.1. Dayanak

Aract kurulus varantlart yapilandirilmug Griinler sinifinda yer
alan ve menkul kiymetlestirilmis opsiyon zelliklerini tagt-
yan iirtinlerdir. Araci kurulug varantlari, finansal bir varliga
ya da gostergeye dayalt olarak cikartilirlar. Varantlarin alim
ya da satim hakk: verdigi bu finansal araclar “dayanak” ola-
rak adlandurilir.

ARACI KURULUS VARANTI

HiSSE SENEDI
SEPETINE
DAYALI

BiR HiSSE
SENEDINE

ENDEKSE

DAYALI DAYALI

Aract kurulug varantina bagh hakkn ilgili oldugu aracin,
hisse senedinden (bir ya da daha fazla sayida) olugmasi du-
rumunda “dayanak varlik” ifadesi kullanilirken hakkin ilgili
oldugu aracin endeks olmast durumunda “dayanak goster-
ge” ifadesi kullanilmaktadir.

Aract kurulug varantlarinin alma ya da satma hakki verdigi
“dayanak varlik” tek bir hisse senedi olabilecegi gibi birden

Sermaye piyasamizda varantlar iki baslik al-
tinda diizenlenmistir. Bunlardan ilki araci ku-
rumlar ya da bankalar tarafindan ihrag edilen
“Araci Kurulus Varanti”dir. Digeri ise istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (iMKB) islem
goren halka acik sirketler tarafindan ihrag
edilebilen “Ortaklik Varanti”dir. Ulkemiz
sermaye piyasalari diizenlemeleri uyarinca
varantlar IMKB’de islem goriirler. Ancak 10
Mart 2012 tarihi itibariyle ihra¢ edilmis olan
ortaklik varanti bulunmadigindan iMKB Hisse
Senetleri Piyasasi’nda sadece araci kurulus
varantlar islem gormektedir.
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fazla hisse senedinden olugan bir sepet de olabilir, Bu senet-
ler IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda islem goren ve IMKB
30 Endeksinde yer alan hisse senetlerinden segilebilir.

Ornek: Is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan ihrac edi-
len ve Is Bankast A.S. hisse senetlerini 20.12.2014 tarihinde,
10,00 TL’den alma hakki veren bir varant.

Ornek: Deutsche Bank A.G. tarafindan ihrag edilen ve Ga-
ranti Bankasi A.S. hisse senetlerini 20.12.2014 tarihinde,
5,00 TL'den satma hakki veren bir varant.

Endekse dayali olarak ¢ikartilan aract kurulug varantlart ise
ilgili oldugu endeksin belirli bir tarihteki degerine gore sa-
hibine nakit akimt saglarlar. Sézkonusu endeksler, IMKB
tarafindan olusturulan hisse senedi endeksleridir.

Ornek: Is Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan ihrag
edilen ve IMKB 100 Endeksini 80,500 puandan, 20.12.2014
tarihinde, alma hakki veren bir varant.

Ornek: Deutsche Bank A.G. tarafindan ihrag edilen ve IMKB
30 Endeksini 70,500 puandan, 20.12.2014 tarihinde, satma
hakki1 veren bir varant,

2.2.Di er Dayanaklar

SPK tarafindan uygun goriilmesi durumunda, yukarida sa-
yilan dayanak varlik ve gostergeler disinda kalan konver-
tibl doviz, kiymetli maden, emtia, gecerliligi uluslararas
alanda genel kabul gtrmiis endeksler gibi diger varlik ve
gostergeler de araci kurulug varantlarina dayanak tegkil
edebilirler.

2.3. Arac1 Kurulus Varantt hract

Varantlarin bir ihragcist vardir. Varant satin alan yatirimet bu
varanttan dogan hakkini ihragctya karst 6ne stirebilir. Satim
varantlarinin isleme konulmasinda varant sahibi elindeki
dayanak varligt ihragcrya satarken, alim varantlarinin isleme
konulmasinda varant sahibi elindeki dayanak varligs ihrac-
ctdan satin alir,

Thraccmin sorumluluklarini yerine getirebilmesi icin yeterli
mali giice sahip olmast beklenir. Bu nedenle varant ihrag
edebilecek kurumlara sinirlama getirilmistir. Kogullart sag-
layamayan banka veya aract kurumlarin varant ihrag etmek
istemesi durumunda ilgili kosullart saglayan bir garantor
bulmalar gerekmektedir. SPK diizenlemelerine gore:

Varantlarin bir ibraccisi vardir. Varant
satin alan yatirymct bu varanttan dogan
hakkini ibragciya karst one siirebilir.
Satim varantlarmin isleme konulmasimda
varant sahibi elindeki dayanak varhg
ihraccyya satarken, alim varantlarimin
isleme konulmasinda varant sahibi
elindeki dayanak varlig: ihraccidan satin
aly.

— Varantlar, yurtdiginda veyahut Tiirkiye'de yerlesik ara-
c kuruluglar (arac1 kurum veya bankalar) tarafindan ihrag
edilebilirler.

— Ancak bu kurumlarin uluslararasi derecelendirme kuru-
luglarindan notlandirma 6lgegine gore yatirim yapilabilir
diizeydeki notlarin icerisinde en yiiksek ticlincii ve iistii se-
viyeye denk gelen uzun vadeli talebe bagl derecelendirme
notu almig olmalar1 gerekmektedir.

— Notlandirma olgegine gore veterli notu bulunmayan
Tiirkiye'de verlesik araci kuruluslar yukarida yer alan gartt
saglayan araci kuruluglar tarafindan ihragtan dogan uzlasi
yiikiimliiliiklerinin garanti edilmesi kosuluyla ihracta bulu-
nabilirler.

3. VARANT B LESENLER
3.1. Vade

Vade ile varantin isleme konulabilecegi son tarih ifade edil-
mektedir. Avrupa tipi varantlarda isleme koyma (diger bir
ifade ile doniisiim), vade sonunda gerceklesirken Ameri-
kan tipi varantlarda vadeye kadar herhangi bir tarihte ger-
ceklestirilebilir.

3.2.VarantD n § m

Doniisiim, varantin isleme konulmasi, varanttan kaynakla-
nan hakkin kullanlmasidir. Déniistim kaydi ve nakit olmak
tizere iki sekilde gerceklestirilir ve ne sekilde olacagi ihragct
tarafindan belirlenir. Doniigiim:

- Dayanag hisse senedi olan ve takas: kaydi olarak ger-
ceklestirilen alum varantlarinda varant sahibinin, ihragciya
izahnamede yer alan fiyat tizerinden hesaplanan bedeli
odemesi ve karsiliginda dayanak hisse senetlerini kayden
teslim almasi yoluyla gerceklesir.
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ALIM (CALL) VARANTLARINDA
KAYDI DONUSUM

NAKIT

(isleme Koyma
Fiyati Uzerinden)

YATIRIMCI IHRACCI

- Dayanag hisse senedi olan ve takas: kaydi olarak ger-
ceklestirilen satim varantlarinda varant sahibinin, dayanak
hisse senetlerini ihragciya satmast ve karsiliginda izahname-
de ver alan fiyat tizerinden hesaplanan ilgili bedeli almas
yoluyla gerceklesir.

SATIM (PUT) VARANTLARINDA
KAYDI DONUSUM

YATIRIMCI

IHRACCI

NAKIT

(isleme Koyma
Fiyati Uzerinden)

3.3. sleme Koyma Fiyat1

Dayanag hisse senedi olan “alim” (call) varantlarinda ya-
tnmeinin dayanak varligy (hisse senedini) alabilmesi igin
hisse basina ddemesi gereken tutart ifade eder. Thragcr tara-
findan ihrag 6ncesinde belirlenir.

Ornek: Is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan ihrag edi-
len ve Is Bankast A.S. hisse senetlerini 20.12.2014 tarihinde,
10,00 TL’den alma hakk: veren bir varantin isleme koyma
fiyatt on liradur.

Dayanag: hisse senedi olan “satim” (put) varantlarinda ya-
urimeinin dayanak varligr (hisse senedini) ihrageiya satis
fiyatint ifade eder.

Ornek: Deutsche Bank A.G. tarafindan ihrag edilen ve Ga-
ranti Bankasi A.S. hisse senetlerini 20.12.2014 tarihinde,
5,00 TL'den satma hakki veren bir varantin igleme koyma
fiyat1 bes liradur.

3.4. sleme Koyma Seviyesi

Dayanag endeks olan varantlarda kullaniir. Varanta iligkin
hakkin kullanildig1 anda dayanak endeksin degerinin kargt-
lagtirildigr endeks puandir. Thracer tarafindan ihrag dnce-
sinde belirlenir.

Ornek: Is Yatrim Menkul Degerler A.S. tarafindan ihrag
edilen ve IMKB 100 Endeksini 80,500 puandan, 20.12.2014
tarihinde, alma hakki veren bir varantin isleme koyma sevi-
yesi 80,500°ddir.

Ornek: Deutsche Bank A.G.tarafindan ihrag edilen ve IMKB
30 Endeksini 70,500 puandan, 20.12.2014 tarihinde, satma
hakki veren bir varantin isleme koyma seviyesi 70,500'diir.

3.5.D n $ m Oram

Bir adet varantin kag adet dayanak hisse senedi alim ya da
satim hakki verdigini ya da bir adet dayanak hisse senedi
alim ya da satim hakku igin kag adet varant gerektigini ifade
eder. Thracqi tarafindan ihrag 6ncesinde belirlenir.

Ornek: 1:1 doniistim orany, 1 adet varantin 1 adet hisse senedi
alim ya da satim hakki verdigini ifade eder.

Ornek: 4:1 doniisiim orany, 4 adet varantin 1 adet hisse se-
nedi alim ya da satum hakk: verdigini ifade eder.
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Ornek: 1:2 doniisiim orant 1 adet varantin 2 adet hisse senedi
alim ya da satim hakk: verdigini ifade eder.

3.6. Endeks Carpant

Yatirimerya ddenecek tutar, doniisiim tarihinde dayanak
endeksin IMKB'deki degeri ile isleme koyma seviyesi ara-
sindaki farkin “x” degeri ile carpilmasi ile bulunur. S6z

konusu “x” degerine “endeks carpant” adi verilir ve ihragci
tarafindan ihrag oncesinde belirlenir.

4. VARANTIARIN MKB'DE SLEM G RMES

Varantlarin IMKB'de islem gérmesine iligkin esaslar SPK dii-
zenlemeleri dogrultusunda Borsa tarafindan ¢ikartilan bir
Genelge ile diizenlenmistir.

4.1. slemY ntemi

Varantlar IMKB'de Kurumsal Uriinler Pazari altinda yer
alan Varant Pazar’'nda, “piyasa yapicili ¢ok fiyat-siirekli
miizayede sistemi” ile islem goriir. Bu yontemde her bir
varantta gorevli olan bir piyasa yapict {iye alig-satis kotas-
yonu verir ve lyeler (piyasa yapict iiye de dahil olmak
tizere) s0z konusu varant icin alig-satis emirlerini iletirler.
Varantlarin piyasa yapici iiyesi olmaksizin islem gormesi
miimkiin degildir (alternatif islem yontemi yoktur).

4.2. Piyasa Yapict

Sorumlu oldugu varantlarda piyasanin diiriist, diizenli ve
etkin calismasini saglamak, likit ve siirekli bir piyasanin
olugsmasina katkida bulunmak amaciyla faaliyette bulun-
mak iizere, ihragcr tarafindan belirlenerek SPK tarafindan
onaylanan, kotasyon vermekle yiikiimlii olan Borsa tiyesi
aract kurulustur.

4.3. Kotasyon

Piyasa yapicinin likiditeyi saglamak icin IMKB Hisse Senet-
leri Piyasast Alim Satim Sistemine girdigi, almaya ve satmaya
raz1 oldugu fiyat ile bu fiyat seviyesinden ne kadar alacagini/
satacagint gosteren miktar bilgisini iceren ift yonli emir
cesididir.

4.4. Baslica slem Kurallart

— Verilen alig-satig emirleri fiyat ve zaman 6nceligi kurallari-
na gore sisteme kabul edilir ve kotasyon araligi dahilindeki

fiyatlardan (kotasyon fiyatlart dahil) karst taraftaki uygun
fiyatlt alis-satis emirleriyle ve/veya kotasyon emirleri ile es-
leserek isleme dontisiir.

— Varantlara piyasa yapici iiye tarafindan kotasyon girilir.
Piyasa yapict iiye kotasyon girmeden varantlara emir girisi
yapilamaz.

— Pazarda baz fiyat uygulanmaz. Dolayistyla fiyat olusumun-
da alt ve st limit belirlenmemektedir (serbest marj uygu-
lanir).

— Pazarda, biitiin islemler piyasa yapicinin verdigi alim ve
satim kotasyonlari araligy icinde (kotasyon fiyatlari da dahil)
gerceklesir (piyasa yapicinin verdigi kotasyonlar islemlerin
gerceklesebilecegi fiyat araliklari olmaktadir). Kotasyon ara-
lig1 disindaki fiyatlardan verilen emirler de sisteme kabul
edilir, ancak kotasyon araligt icinde kaldig: siirece islem
gorebilirler.

— Varantlara agilis seansinda emir veya kotasyon girilemez.
— Varantlarda seans i¢inde emir iptali serbesttir.

4.5. Seans Saatleri

Varant islemleri Hisse Senetleri Piyasas siirekli miizayede
seans saatleri dahilinde gerceklestirilir. Birinci seans 09.50
— 1217 arasinda, ikinci seans 14.20 — 17.17 arasinda yapi-
lir,

Verilen alis-satis emirleri fiyat ve zaman
onceligi kurallarina gore sisteme kabul edilir
ve kotasyon aralig1 dahilindeki fiyatlardan
(kotasyon fiyatlari dahil) karsi taraftaki uygun
fiyatli alis-satis emirleriyle ve/veya kotasyon
emirleri ile esleserek isleme doniisiir. Varant-
lara piyasa yapici iiye tarafindan kotasyon
girilir. Piyasa yapici ilye kotasyon girmeden
varantlara emir girisi yapilamaz. Pazarda baz
fiyat uygulanmaz. Pazarda, biitiin islemler
piyasa yapicinin verdigi alim ve satim kotas-
yonlari araligi icinde (kotasyon fiyatlan da
dahil) gerceklesir (piyasa yapicinin verdigi
kotasyonlar islemlerin gerceklesebilecegi
fiyat araliklari olmaktadir). Kotasyon ara-

Lig1 disindaki fiyatlardan verilen emirler de
sisteme kabul edilir, ancak kotasyon araligi
icinde kaldigi siirece islem gorebilirler. Va-
rantlara acilis seansinda emir veya kotasyon
girilemez. Varantlarda seans icinde emir iptali
serbesttir.
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4.6. slem Kodu

Varantlarda kisa ve uzun olmak iizere iki tiir kod kullani-
lir. S6z konusu kodlar IMKB tarafindan belirlenir ve du-
yurulur.

4.7.Son slem G n

Varantlarda son iglem giinii vade sonu giiniidiir. Vade so-
nunda (V giini piyasa kapandiktan sonra) varanti elinde
tutan hak sahibi, doniisiim kogullarinda belirtilen sartlart
doniistim tarihinde yerine getirmeyi taahhiit eder. Merke-
zi Kayit Kurulugu (MKK) nezdinde hak sahibi kayitlarinin
olugmast igin, son islem giiniinde gerceklesen islemlerin
takasinin tamamlanmast gerekmektedir (V+2 giin sonu).
Dolayistyla varantin son hak sahipleri V+2'de belirlenir.
Hak kullanim iglemleri en erken V+3'te baglar.

5. VARANT TAKASIve D N § M

“Takas” alim-satimi IMKB'de gerceklestirilen varantlarin
ve bu islemin karsihgr olan naktin yatirimcilarin hesaplart
arasinda degisimini ifade ederken, “varant doniisiimi” va-
ranttan dogan hakkin kullanimt sirasinda gerceklestirilen
islemleri ifade etmektedir.

5.1. Takas S resi

Varantlarin takas islemleri, hisse senetleri, riichan hakki
kuponlari ve borsa yatirim fonlarinin takasinda oldugu
gibi (T+2)'de, IMKB Hisse Senetleri Piyasast takas iglem-
leri diizenlemeleri ve isleyis esaslari ¢ergevesinde gercek-
lestirilir.

5.2. ISIN

Tiirkiye’de ihra¢ edilen varantlar icin ISIN tahsisi IMKB
Takasbank AS. (Takasbank) tarafindan yapilir. Yurtdisin-
da verlesik kurumlar tarafindan ihrac edilecek varantlar
icin yurtdiginda tahsis edilmig ISIN kodu ihragcr tarafindan
IMKB, Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu A.S.'ve (MKK)
bildirilir.

53.Dn s m

Varantlarin doniisiimiinde varantin:

— Dayanagnin hisse, sepet veya endeks olusu,

— Tipi (Amerikan ya da Avrupa olugu),

— Tiiri (alim-call ya da satim-put olusu),

— Doniistim sekli (nakit uzlasi-kaydi teslimat olusu),
— Karda, zararda veya basabasta olusu

Onem arzetmektedir.
5.3.1. Varantlarin K rda, Zararda ve Basabasta Olusu

- Al (Call) Varantlarinda: Tsleme koyma fiyatinin/sevi-
yesinin dayanak varligin isleme koyma tarihindeki spot fiya-
tindan/seviyesinden diisiik olmast durumu “Karda” yiiksek
olmast durumu “Zararda” esit olmast durumu ise “Basabas-
ta” olarak adlandirlmaktadir.

- Satim (Put) Varanilarinda: Isleme koyma fiyatinin/sevi-
yesinin dayanak varligin isleme koyma tarihindeki cari fi-
yatindan/seviyesinden yiiksek olmast dumu “Karda” diisiik
olmast durumu “Zararda” esit olmast durumu ise “Bagabas-
ta” olarak adlandirilmaktadir.

Varant vadesinde ya da Amerikan tipi varantlarin vadeden
once doniisiimiinde agagida yer alan dort durum soz ko-
nusu olabilir:

— Nakit uzlast olur ve ihragc kardaki varant sahibi hesapla-
rina para akearir.

— Kaydi teslimat olur ve ihracci kardaki varant sahibi hesap-
larina hisse aktarir. Diger taraftan varant sahibi de ihragci
hesabina kullanim bedelini aktarir (Call).

— Kaydi teslimat olur ve kardaki varant sahibi ihragct hesap-
larina hisse aktarir. Diger taraftan ihragcr da isleme koyma
degerini varant sahibi hesabina aktarir (Put).

— Thracct ve varant sahibi arasinda herhangi bir nakit ya da
kiymet aktarimi yapilmaz (Varantin bagabasta ya da zararda
olmast durumuy).
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6. VARANTIN F YATI

Varant fiyati iki temel bilesenden olusur, bunlar temel de-
ger ve zaman degeridir.

Varant Fiyat: = Temel Deger + Zaman Degeri
6.1. Temel ( ¢sel) De er

Temel (icsel) deger, dayanak varligin fiyati ile varantin is-
leme koyma fiyati arasindaki farka esittir. Varant sahibi
opsiyonunu kullanmak zorunda olmadigindan i¢sel deger
higbir zaman negatif deger alamaz.

6.2. Zaman De eri

Varantin fiyatt ile icsel degeri arasindaki fark zaman degeri
ya da spekiilatif deger olarak ifade edilmektedir.

Zaman degeri varant alan kisinin, varantin vadeye kadar
kalan siiresi boyunca dayanak varligin fiyatinin kendisi icin
elverisli olmast olasthigr cercevesinde demeye hazir oldu-
gu fivattir, Diger bir ifade ile dayanak hisse senedinin fiya-
tindaki belirsizlik igin 6denen fiyattir.

Varantin zaman degeri, vadeye kalan giin sayist ile dogru
orantili olarak artmaktadir. Vade sonunda zaman degeri
stfira ulagir. Varant (opsiyon) piyasalart incelendiginde za-

man degerlerinin genellikle % 60’lik kismini vadesinin son
% 30’luk diliminde kaybettikleri genel kabul gormektedir.

Zaman degeri varantin fiyati ile temel degeri arasindaki farktir.

6.3. Varant Fiyatin1 Etkileyen Fakt rler
6.3.1. Dayanak Varlt 1n Fiyatt

Dayanak varligin fiyati ile alim (call) varantin fiyati arasinda
pozitif, sattm (put) varantin arasinda negatif yonlii bir ilis-
ki bulunmaktadir. Dayanak varligin fiyati yiikseldikce alim
(call) varantlarinin fiyat1 artarken, satim (put) varantlarinin
fiyatt azalmaktadir.

6.3.2. sleme Koyma Fiyatt

Varantin isleme koyma fiyati ile alim (call) varantinin fiyati
arasinda negatif, satum (put) varantinin arasinda pozitif yon-
lii bir iligki bulunmaktadir. Isleme koyma (uzlasma) fiyat:
yiikseldikce alim (call) varantlarinin fiyati azalirken, satim
(put) varantlarinin fiyat artmakeadir.

6.3.3. Vadeye Kalan G n Sayist

Vadeye kalan giin sayist ile hem alim (call) hem de satim
(put) varantlart arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Va-
deye kalan giin sayist arttik¢a hem alim varantlarinin (call)
hem de satim varantlarinin (put) fiyat artmaktadir.
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6.3.4. Volatilite

Dayanak varligin volatilitesi (oynakligr) ile hem alim (call)
hem de satim (put) varantlari arasinda pozitif yonlii bir iligki
vardir. Dayanak varligin volatilitesi (oynakligr) arttikca hem
alim varantlarinin (call) hem de satim varantlarinin (put)
fiyatt artmaktadir.

6.3.5. Piyasa Faiz Oran1

Faiz orant ile alm (call) varantinin fiyati arasinda pozitif,
sattm (put) varantinin arasinda negatif yonlii bir iligki bu-
lunmaktadr. Faiz orant yiikseldikce alim (call) varantlarin

fiyat: artarken, satim (put) varantlarinin fiyatt azalmaktadir.

6.3.6. Temett (K r Payi)

Dayanak varligin ait oldugu sirketin 6dedigi temettti (kar
paylari) ile alim (call) varantinin fiyati arasinda negatif, sa-
tim (put) varantin arasinda ise pozitif yonlii bir iligki bulun-
maktadir. Kar paylart yiikseldikce alim (call) varantlarinin
fiyatt azalirken, satim (put) varantlarinin fiyat artmakeadir.

Varanti Etkileyen Faktorler

Varant Fiyati Varant Fiyati
(ALIM¥ (SATIM)

Dayanak varligin fiyati +

isleme koyma fiyati - +
Vadeye kalan giin + +
Volatilite + +
Piyasa faiz orani + -
Temettii +

7. VARANT YATIRIMININ R SKLER

Aract kurulug varantlart ihragciya sorumluluk yiikleyen
menkul kiymetlerdir. Borsanin bu iirlinde herhangi bir yi-
kiimliiligli ve sorumlulugu bulunmaz. Hak kullaniminda

ihragcinin yagayabilecegi herhangi bir 6deme glicligtinde
risk tamamen vatiimcrya aittir,. Hak kullaniminda yati-
rimciya yapilmasi gereken ddemenin yapilmamasi, teslim
edilmesi gereken dayanak varliklarin teslim edilmemesi,
yatirimeidan alinmasi gereken dayanak varliklarin satin
alinmamasi ve benzeri yiikiimliiliik durumlarinda ortaya ¢i-
kan magduriyetler Garanti Fonundan karsilanmaz. Ancak
IMKB'de gerceklestirilen varant alim satimindan dogan ta-
kas islemlerinde sadece problem olmasi durumunda hisse
senetlerinde oldugu gibi Garanti Fonu kullanilabilir.

— Varantlar belirli bir vadeye sahiptirler (6mdirleri sinirli-
dur).

— Kaldirag etkisi nedeniyle varant alim islemi yapmanin pi-
yasada lehte calisabilecegi gibi aleyhte de calisabilecegi ve
bu anlamda kaldirag etkisinin yiiksek kazanglar saglayabi-
lecegi gibi zararlara da yol agabilecegi ihtimali gz 6niinde
bulundurulmalidir.

— Piyasada olugacak fiyat hareketleri sonucunda yatirilan
paranin tiimii kaybedilebilir. Ancak risk varanta 6denen be-
del ve buna ek olarak 6denen komisyon ve diger ticretler
ile sturhidir.

— Varant alim satimina iligkin olarak yapilacak teknik ve te-
mel analizlerin kisiden kisiye farklilik arz edebilecegi ve bu
analizlerde yapilan 6ngoriilerin gerceklesmeme olasiliginin
bulundugu dikkate alinmalidir.

Varant Riski

A

RiSK

\

GETIRI

Aract kurulug varantlar: ibragciya sorumluluk yiikleyen menkul kiymetlerdir. Borsanin

bu iiriinde berbangi bir yiikiimliliigii ve sorumlulugu bulunmaz. Hak kullanmminda

ihraccimin yasayabilecegi herbangi bir édeme giicliigiinde risk tamamen yatiwrimciya

aittir. Hak kullaniminda yatirnmciya yapimas: gereken odemenin yapilmamas, teslim

edilmesi gereken dayanak varhklarin teslim edilmemesi, yatirimcidan alimmas: gereken

dayanak varhiklarin satin alinmamas: ve benzeri yiikiimliliik durumlarinda ortaya cikan
magduriyetler Garanti Fonundan karsilanmaz.

176 CERCEVE Nisan 2012



Verimli Kalkinma Icin Finansal Perspektif

8. ORTAKLIK VARANTI

Ortaklik varanti sahibine, paylari IMKB'de islem géren
herhangi bir ortakligin paylarini veya, paylari IMKB'de is-
lem gdren kayitli sermaye sistemine tabi ihracct hisselerini,
onceden belirlenen bir fiyattan vade sonunda alma hakki
veriri. Ortaklik varantlari, paylari IMKB'de islem goren hal-
ka acik anonim ortakliklarca ilgili sermaye piyasast aracinin
halka arz1 sirasinda ihrag edilirler.

Paylari IMKB'de islem goren ya da iglem gormek iizere
IMKB'ye bagvuruda bulunan ortakliklar tarafindan ihrac
edilebilen ortaklik varant, bu sirketlerin hisse senedi veya
borclanma araglart gibi sermaye piyasasi araglarinin halka
arz yoluyla satist sirasinda ihrag edilirler.

Ortaklik varantlari, ihragcinin kendi hisseleri tizerine yazili
olabilecegi gibi IMKB'de islem goiren baska bir ortakligin
hisseleri tizerine de yazili olabilir.

Ortaklik varantlarinin bir diger 6nemli 6zelligi de, ihrag edi-
len stz konusu sermaye piyasast araclarini satin alan tasar-
ruf sahiplerine bedelli olarak verilebilecegi gibi bu araclart
tegvikine veya satimint kolaylastirmaya yonelik bedelsiz ola-
rak da verilebilirler.

Ortaklik varantlarinin ilgili sermaye piyasast aracinin yanin-
da bedelli olarak ihrac edilmeleri halinde; ilgili sermaye pi-
yasast aracinin tasarruf sahibi tarafindan satin alinmast, s6z
konusu ortaklik varantinin da satin alinmasini gerektirmez.

Diger taraftan ortaklik varantlarinin bedelsiz olarak ve-
rilmek iizere ihrag edilmeleri durumunda, bunlarn ilgili
sermaye piyasast aracini satin alan tiim tasarruf sahiplerine
satin aldiklar1 sermaye piyasasi araci ile orantilt olarak veril-
mesi zorunludur.

Ortaklik varantlarinin ilgili sermaye piyasasi aracinin halka
arzina aracilik eden aract kuruluglar vasitasiyla tasarruf sa-
hiplerine kayden teslim edilmeleri, bunlarin borsada islem
gormeleri ve borsa tarafindan kabule iliskin kurallara uyma-
st zorunludur.

Thrac edilecek ortaklik varantlarinin vadesi iki aydan az, bes
yildan fazla olamaz. Ilgili sermaye piyasast aracinin satiga su-
nuldugu ilk giin vade baslangic tarihi olarak kabul edilir.

Ortaklik varantlarinin itibari degeri 1 kurustan agagi ola-
maz.

Varantlar iMKB’de Kurumsal Uriinler Pazar
altinda yer alan Varant Pazari’nda, “piyasa
yapicili cok fiyat-siirekli miizayede sistemi”
ile islem goriir. Bu yontemde her bir varantta
gorevli olan bir piyasa yapici ilye alis-satis
kotasyonu verir ve iiyeler (piyasa yapici iiye
de dahil olmak iizere) s6z konusu varant

icin alis-satis emirlerini iletirler. Varantlarin
piyasa yapici iiyesi olmaksizin islem gormesi
miimkiin degildir (alternatif islem y6ntemi
yoktur). Kotasyon; almaya ve satmaya razi
oldugu fiyat ile bu fiyat seviyesinden ne kadar
alacagini/satacagini gosteren miktar bilgisini
iceren cift yonlii emir cesididir.

Kurul ortaklik varantlarina iligkin genel ihrag limiti belirle-
yebilir.

Ortaklik varant: ihraclart kaydi olarak yapilir. Thraccilarin
MKK {iyesi olmalart zorunludur.

8.1. Kullanim Hakk1

Kullanim hakki, ortaklik varantinin vadesi sonunda ortak-
lik varant: sahibinin nceden belirlenmig kullanim fiyat: ve
kullanim orani esas alinarak {izerine ortaklik varanti yazilan
hisseleri satin alma hakkini ifade eder.

8.2. Kullanim Zamani ve S resi

Kullanim zamani, ortaklik varantinin vadesinin bitimini ta-
kip eden ilk isgiiniinde dogar.

Ortaklik varantinin kullanim esaslarina iliskin ayrintilt bilgi
ilgili sermaye piyasast aracinin halka arzina iligkin olarak di-
zenlenen izahname ve sirkiilerde belirtilir.

Kullanim siiresi, kullanim hakkinin ne kadarlik bir siire igin
gecerli oldugunu gosterir ve 30 glinii gecemez.

8.3. Kullanim Fiyat1 ve Oran1
Kullanim fiyati, ortaklik varanti sahibinin iizerine ortaklik

varantt yazili hisseleri satin alma hakkini kullanmast duru-
munda bir hisse icin 6demesi gereken fiyattur.
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Kullanim orani, ortaklik varant: sahibinin {izerine ortaklik
varanti yazili hisseleri satin alma hakkini kullanmasi duru-
munda her bir ortaklik varantt karsiliginda tasarruf sahibine
verilecek pay sayisini gosterir.

Araci Kurulus ve Ortaklik Varantlarinin Karsilastirilmasi

m Araci Kurulus Varanti Ortaklik Varanti

ihragci
Sagladigi Hak

Dayanak

Banka veya Araci Kurum islem Goren Sirket
Alim veya Satim Sadece Alim
Hisse Senedi, Endeks ve Digerleri Hisse Senedi

9. MKB VARANT PAZARI VER LER

13 Agustos 2010 tarihinde faaliyete gecen IMKB Varant
Pazarinda bugtine kadar toplam 341 adet varant islem gor-
miistiir. Bu varantlarin 186 adedi itfa olurken hali hazirda
pazarda 155 adet varant islem gormektedir. 2012 yilt veri-
lerine gore pazarin glinliik ortlama iglem hacmi 27 milyon
TL'dir (15 milyon USD). S6z konusu varantlarin tamami ara-
c kurulug varantlari olup, ihrag edilen/iglem géren ortaklik
varantt bulunmamakeadir.

Thrac edilen varantlarin dayanaklari incelendiginde toplam-
da iizerine yazilan 87 adet varantla IMKB 30 Endeksinin %
20'lik oranla ilk sirada yer aldigi gozlemlenmektedir. Gii-

Varant Pazar Verileri - |

Varant Pazari Verileri (10 Mart 2012)

ihrag Edilen Toplam Varant Sayisi 341
itfa Olan Varant Sayisi 186
islem Goren Varant Sayisi 155
Giinliik Ortalama islem Hacmi

Milyon TL 27
Milyon USD 15

niimiize kadar toplam 12 adet hisse senedi {izerine varant
ihrag edilirken 10 Mart 2012 tarihi itibariyle dayanak hisse
sayist 11'dir. Hisse senedi ve endeksin diginda ABD dola-
r1 ve altin iizerine ihrac edilen varantlar da IMKB'de iglem
gormektedir.

Varant pazarinda yillar itibariyle gerceklesen islem miktar-
lart ve hacimleri ile bunlarin Hisse Senetleri Piyasasinda
gerceklesen tiim iglemlere oranlart asagidaki tabloya cikar-
tilmustir. Buna gore:

- 2011 yilinda varant pazarinda yaklasik olarak 8 milyar adet
islem gerceklesirken bu islemlerin toplam islem miktarina
orant % 4 olmusgtur,

- 2011 yilinda varant pazarinda yaklasik 4,7 milyar TL islem

Dayanaklarina Gore Varantlar

Sayisi %3

Xuo30
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Varant Pazari Verileri - 11

VARANT _ HSP VARANT _ HSP

ISLEM ISLEM ISLEM ISLEM

MIKTARI MIKTARI ORAN HACMI HACMI

YIL (Bin Adet) (Bin Adet) (%) (Milyon TL) (Milyon TL)
2010 395.255 204.083.247 0,19 548 635.664 0,09
2011 8.087.202 201.993.324 4 4.679 694.876 0,67
2012 1.767.717 33.017.070 5,35 1.069 97.012 1,1

gerceklesirken bu iglemlerin toplam islem hacmine orani %
0,67 olmustur.

10 Mart 2012 tarihi itibariyle Deutsche Bank A.G. Londra,
Is Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankast A.S. varant ihracgilaridir. Diger bir ihraggt olarak
UniCredit Bank A.G.'nin bagvurusu mevcut olup islem gor-
me hazirliklart siirmektedir.

10. D NYADA VARANT UYGULAMALARI

Diinyadaki varant uygulamalar incelendiginde farkl tiirler-
de varantlara rastlanmakla birlikte;

- Borsalarda iglem gtren sirketlerin kendi hisseleri {izerine
ihrag ettikleri varantlar ve banka veya diger mali kuruluglar-
ca ¢ikartilan varantlar olarak ikili bir ayrimin yapildigy,

- Biiyiik bir agirlikla banka veya diger mali kuruluglarca ci-
kartilan varantlarin islem gordiigii, borsalarda islem gtren
sirketlerin kendi hisseleri iizerine ihrag ettikleri varantlarin
diizenlemelerede yer almakla birlikte ya hig islem gorme-
dikleri ya da dikkate alinmayacak kadar az islem gordiikleri
gozlemlenmektedir.

10.1. Varant T rleri‘

- Geleneksel Varantlar: Bonolara baglanmus olarak ¢ikartilan
varantlardir. Bonoyu ihrag eden sirketten hisse senedi sati-
nalama hakk verirler. Bonoyu ¢ikaran sirket ayn1 zamanda
bu bonoya bagl varanti ¢ikaran sirkettir. Bu yontemle va-
rant ihraci, bono arzint daha cazip kilmay ve faiz oranini
diisiirmeyi amaclar.

- Yalin Varantlar: Geleneksel varantlara benzemekle bir-
likte bonolara bagli olmadan ¢ikartilirlar ve borsalarda islem

4 Bu b | m, TSPAKB yayim olan Giindem adl derginin 46. sayisindan
almmugtir.

goriirler. Diger varantlar gibi finansal anlamda “alim opsi-
yonlarina” benzerler.

- Teminatli Varant: Sahibine arz edenden belirli bir mik-
tarda hisse senedi, doviz ya da diger bir sermaye piyasas
aracint alama ya da satma hakki verir. Sadece finansal araci-
lar tarafindan ¢ikartiirlar ve normal varantlardan farkl ola-
rak hisse senedi digindaki araclari temsilen de ¢ikartilirlar.
S6z konusu varantlarin en 6nemli 6zelligi ihragct kurumun
varantin dzelliine gore teminat tutmast zorunlulugudur.

- Kamu Kurumlari Varantlars: Kamu kuruluglarinca ¢i-
kartilan ve ileri tarihli 6demeleri olan bonolara da varant
ad verilebilmektedir. Ornek olarak 1990'larin sonuna dog-
ru Kaliforniya'da yerel yonetimce cikartilan kagitlar goste-
rilmektedir.

- Sepet Varantlar: Birden fazla hisse senedinden olugan
bir grup hisseyi alam veya satma hakki verirler.

- Endeks Varantlart: Dayanak varlik olarak belirli bir en-
deksi baz almaktadir. Bu varantlarda kullanim fiyat: yerine
kullanim seviyesi endeks puant cinsinden belirtilir ve takas
kullanim aninda veya vadede nakit olarak gerceklesir. En-
deks varantlart genel olarak kisa vadeli, yiiksek hacimli va-
rantlardir. Uluslararasi endeks ve yerel endeks varantlari da
endeks varantlarinin alt cesitleridir.

- Taksitli Varantlar (Instalments): Taksitli varantlar,
yatirimetlarin ilk 6demeyi (ilk taksidi) yaparak ve son 6de-
meyi (son taksidi) sonraki bir tarihe, yani vade sonuna,
erteleyerek dayanak varliga dogrudan yatirim yapmalarint
saglar. Taksitli varantlarda, ilk taksitten sonra ddenmeyen
kismin zaman degeri de hesaba katilarak bu kisim icin
faiz hesaplanmakta ve bu faiz tutart kullanim fiyatina yan-
sitilmaktadir. Taksitli varantlari digerlerinden ayiran en
onemli ozellik, yatirimcilarin dayanak varligin temettii ve
benzeri ddemelerinden yararlanmasidir. Ancak bazi du-
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Geleneksel Varantlar: Bonolara baglanmus olarak cikartilan varantlardir. Bonoyu ibrag

eden sirketten hisse senedi satinalama hakki verirler. Bonoyu cikaran sirket ayn: zamanda

bu bonoya bagh varant cikaran girkettir. Bu yontemle varant ibraci, bono arzim daha
cazip kilmay: ve faiz oranum diisiirmeyi amaclar.

rumlarda bu temettiiler yatirimctya nakit olarak 6denme-
mekte, temettii tutart kullanim fiyatindan diigiilmektedir.
Bazi varantlar, yatirimerya dayanak varliga ait oy hakkini
da vermektedir.

- Gelir Sa lama Amacli Varantlar (Endowments):
Gelir saglama amacli varantlar, uzun donemli, genellikle
10 yillik alim varantlaridir. Dayanak varligr tek bir hisse se-
nedi olabilecegi gibi, hisse senetlerinden olugan bir sepet
de olabilir. Uzun donemli donemli yatirim yapan, aldiklari
varanti vadeye kadar tutan yatirimeilar icin gelistirilmis bir
tirlindiir. Gelir saglama amagli varant alan yatrimeilar, da-
yanak varlik olan hisse senedinin temettii politikast ile uzun
donemli faiz oranlarint kargilagtirmaktadir. Beklentileri ise
alacaklart temettiilerin potansiyel faiz gelirlerinden fazla
olmasidur.

- st Limitli Varantlar: Ust limitli varantlar, varant sahibi-
nin yiiksek kir potansiyelini sinirlamakta, ancak bunun kar-
sthiginda bagka bir menfaat saglamaktadir. Ust limitli varantlar
genellikle Avrupa tipi olmakta ve kullanim fiyatlar dayanak
varligin ihrag sirasindaki fiyatina gore daha diistik olmakta-
dir. Dayanak varligin fiyati vade sonundaki limitin altinda kal-
dig1 zaman, varant kullanilabilir ve dayanak varligin teslimat
istenebilir. Ancak dayanak varhigin fiyati vade sonundaki tist
limite esit veya bu limitin {izerinde kalirsa, varant kullanilmaz
ve yatirimet Ust limit degerini almaya hak kazanir.

- Primli Gelir Varantlars: Ust limitli varantlarin bir diger
cesidi ise primli gelir varantlaridir. Bunlar, yiiksek kar po-
tansiyeli karsiliginda yatirimcilara prim édemektedir. Hem
tist limitli hem de taksitli varantlarin 6zelliklerini tagimak-
tadirlar. Hisse senetlerini temsil edecek bir “hisse sepeti”
seklinde ihrag edilen primli gelir varantlarinin nominal de-
geri yiiksektir. Yatirimeilar, hisse sepetinin degerinin biiyiik
boliimiini ilk bagta dder ve nominal degerden daha diisiik
olan kullanim fiyatina hisse sepetini almaya hak kazanir. Va-
rant yaurimetlart igin hisse sepeti saklamacida saklanir ve
yatirimcilar dayanak varligin dagittigi temettii ve diger hak-
lardan yararlanir. Buna ek olarak, ihraggt yatirimciya ayrica
bir prim 6demesi yapar.

Diger limitli varantlar gibi, primli gelir varantlarinin da
kar potansiyeli sinirlandirilmigtir. Kullanim sirasinda hisse

senedinin fiyat: limit seviyesine esit veya daha diisiik ise,
yatirimet hisse sepetini alabilir. Ancak kullanim sirasinda
hisse senedinin fiyati limit seviyesinden yliksekse, yatirimci
limitli degere denk gelecek sekilde daha az sayida hisse se-
nedi iceren sepeti alabilir. Ayni sekilde put varant: da kulla-
nilabilir ve ihraggidan hisse sepetini almasi ve nakit 6deme
yapmast istenebilir.

- D viz Varantlars: Doviz varantina yatirim yapan yaturim-
cilar, yabanci para karsiliginda yerel parayi vadede veya on-
cesinde degistirmektedirler. Doviz kurundaki hareketlere
gore, varantin degeri de degisiklik gosterir.

- Emtia Varantlare: Alim veya satim varant1 seklinde kul-
lanilabilen emtia varantlarinin dayanak varligr altin, glimis,
platin veya bagka bir emtia olabilir. Hisse senedi varantlari-
na benzer 6zellikleri olsa da, dayanak varligin degisik yapist,
farkli unsurlarin g6z 6niinde tutulmasint gerektirmektedir.
Oncelikle kullanim sirasinda teslimat gerceklesecekse,
teslimatin gesitli sekillerde olabilecegi dikkate alinmalidir.
Teslimatin gerceklesecegi yer belirlenmelidir. Emtianin tes-
limat1 nakliye ve depolama gibi ilave faliyetlere de neden
olabilir. Ayrica, cesitli iiriinler diinya capinda stirekli islem
gormektedir. Bunun igin emtianin gosterge olclistind bil-
mek gerekmektedir. Ornegin, nakdi takas yapilacaksa, sz
konusu emtianin niteligi, kalite sartlari, para birimi ve hangi
tarihteki fiyatin baz alinacag 6nemlidir.

- Knock-Out Varantlar: Dayanak varligin fiyatinin 6nce-
den belirlenmis bir seviyenin varantin alim veya satim hakki
vermesine bagli olarak iizerinde veya altinda kalmast halin-
de bedelsiz olarak itfa olan, yatirimctya herhangi bir getirisi
olmadan son bulan varantlardir.

10.2. Varant Verileri

Diinya Borsalar Federasyonuna iiye borsalar incelendi-
ginde bu borsalar icerinde 22 borsada varantlarin islem
gordligii anlagilmaktadir. Stzkonusu iilkelerdeki varant
sayilart ve iglem hacimleri “yapilandirilmig irtinler” bagli-
g1 altinda sertifika ve benzeri iirlinleri de icerecek sekil-
de verilmektedir. Ancak piyasa biiyiikligii agisindan fikir
vermesine yonelik olarak stz konusu rakamlar asagidaki
tabloya cikartilmigstir. Tabloda varant bilgilerini de icerecek
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sekilde yapilandirilmig iiriin sayilart ve bunlarda gercekle-
sen islemler 2012 yilt Ocak ay1 itibariyle toplam olarak ve-
rilmigtir. Tablo incelendiginde:

- Yapilandirilmig Girlin/varant sayist olarak Almanya’nin bi-
yiik bir agirlig1 gozlemlenmektedir.

- Yaptlandirilmss Giriinlede gerceklesen islemlerin hisse se-
netlerinde gerceklesen islemlere oranlarina bakildiginda
Israil, Hong Kong ve Kore'nin 6ne ciktig1 goriilmektedir.

S6z konusu borsalarda islem goren varantlar aract kurulus
varantlart olup, sadece Frankfurt, Singapur ve Tayland’da
ortaklik varantlart bulunmaktadir. Bu iilkelerdeki ortaklik
varantlarinda gerceklesen islemler ¢ok diisiik diizeydedir
(Ornegin Frankfurt Borsast'nda ortaklik varantlarinda ger-
ceklesen islemlerin diger varantlarda gerceklesen islemlere
orant % 0,1 civarindadir).

Yapilandintmis Uriinlerin islem Gordiig

11. SONUC

Ulkemiz sermaye piyasasinin gelisimini ileri boyuta tagimayr
hedefleyen IMKB'nin, diinya borsalarinda yer alan tiriin ve
uygulamalari piyasamiza kazandirma ¢abalarinin bir pargas
olan IMKB Varant Pazarinin gerek dayanak bazinda gerekse
islem bazinda giin gectikce gelistigi gtzlemlenmektedir.

IMKB'nin yeni bir ceyrek asra adim attug bu dénemde,
Istanbul'un uluslararast bir finans merkezi olmast amacina
paralel olarak, sermaye piyasamizin uluslararas: rekabet
giicliniin artirilmast en 6nemli hedefler arasinda yer almak-
tadr.

Yeni ihraggilarin varant piyasasina girmesi yatitmcilarin
6zelikli bir iiriin olan varantlar1 daha iyi tanimast ile birlikte
gerek islem hacminin gerekse yatirimet sayisini Ontimiizde-
ki giinlerde daha da artacag: beklenmektedir.

Diinya Borsalari (Ocak 2012)

Borsa

Meksika Mexican Exchange
Kanada TMX Group

Avustralya Australian SE

Malezya Bursa Malaysia

Hong Kong Hong Kong Exchanges
Kore Korea Exchange
Singapur Singapore Exchange
Tayvan Taiwan SE Corp.
Tayland The Stock Exchange of Thailand
ispanya BME Spanish Exchanges
Almanya Deutsche Borse

Tiirkiye Istanbul SE

Giiney Afrika Johannesburg SE
ingiltere London SE Group
Liixemburg Luxembourg SE

iskandinav Ulkeleri NASDAQ OMX Nordic Exchange

Yapilandirilmis

Uriin islem | Hisse Senedi

Yapilandirilmis | Senedi Hacmi slem Hacmi

riin Sayisi (Milyon USD) | (Milyon USD)
19 476 5 8.943 0,06
82 3.947 61 114.635 0,05
4417 2.078 269 67.391 0,4
307 937 442 10.284 4,3
4918 1506 32.939 85.139 38,69
6.689 1816 17.592 144503 12,17
219 772 293 18.809 1,56
6.388 824 361 45.457 0,79
184 545 105 14.762 0,71
4228 3.263 113 87.495 0,13
964.923 742 5.830 119.370 4,88
105 264 347 26.203 1,32
86 392 1 27.574 0,04
5.781 2.864 2.225 185.971 1,2
8.229 298 - 12 -
2.442 77 64 57.112 0,11
Avrupa NYSE Euronext (Europe) 24.936 1.110 2.331 132.346 1,76
Norveg Oslo Bgrs 157 238 61 15.708 0,39
isvicre SIX Swiss Exchange 37.611 280 3.625 50.719 7,15
israil Tel Aviv SE 427 583 2.887 4974 58,04
Polonya Warsaw SE 206 784 4 5.350 0,08
Avusturya Wiener Borse 6.119 104 16 2.363 0,68
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Alternatif Finansman
Yontemleri

Yazi: Gokhan Sengiil

Insanlarin gerek ihtiyaglari-
n1 karsilamak gerekse islerini
yiriitebilmek i¢in finansman
ihtiyac1 duyduklar: inkar edi-
lemez bir gergektir. Bu yoniiy-
le insan ne zaman var oldu ise
finansman ihtiyac1 da o andan
itibaren baslamistir, diyebi-
Gintmiiz diinyasinda
finansman ihtiyact daha ¢ok
bankalar araciligiyla karsilan-
maktadir.

liriz.

Biz bu yazimizda faizsiz banka-
larin/katilim bankalarinin fon
kullandirma yontemleri arasin-
da yer alan mudarabe, icare ve
istisna iglemlerini kisaca anlat-
maya ¢alisacagiz:

Mudaraba

Kisaca emek - sermaye ortaklig
diyebilecegimiz mudaraba, ta-
raflardan birinin (rabbii’l-mal)
koydugu sermayeyi diger tarafin
(mudarib) emegi ile isletmesi
sonucunda elde edilecek kirin
paylasilmas: {izerine kurulan
bir ortakliktir.

Taraflarin genel bir ¢ergeve an-
lasma veya 6n mutabakat nite-
liginde bir prensip anlagmasi
uyarinca belirli bir siire boyun-
ca ve belirli bir limit dahilinde
emek - sermaye ortakligi yo-
luyla finansman saglamak tize-
re anlasarak, bu 6n mutabakati
ozel ve pes pese kurulacak emek
- sermaye ortaklig: akitleri ne-
ticesinde hayata gecirmeleri de
miimkiinddr.

Mudaraba igin yapilacak ger-
geve anlagsma kapsaminda ger-
ceklestirilecek emek - sermaye
ortaklig1 projeleri ister siirekli-
lik arz eden donemsel islemler
olsun isterse birbirinden ayr1
muameleler olsun 6n mutaba-
kat niteligindeki bu prensip an-
lasmasinda agagidaki unsurlara
yer verilir:

« Finansmanin, kayitsiz / mutlak
emek - sermaye ortaklig1 veya
kayith emek - sermaye ortaklig
yoluyla saglanmasi,

o Kar paylasim oranlarinin be-
lirlenmesi.

Kisaca emek - sermaye ortakligi diyebilecegimiz
mudaraba, taraflardan birinin (rabbii’l-mal) koydugu
sermayeyi diger tarafin (mudarib) emegi ile isletmesi
sonucunda elde edilecek kdrin paylasilmasi iizerine
kurulan bir ortakliktir. Mudaraba icin yapilacak
cerceve anlasma kapsaminda su unsurlara yer verilir;
a) Finansmanin, kayitsiz / mutlak emek - sermaye
ortakligi veya kayitli emek — sermaye ortakligi yoluyla
saglanmasi, b) Kar paylasim oranlarinin belirlenmesi.
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Mudaraba ikiye ayrilir: Kayitsiz
/ mutlak mudaraba ve kayitli /
mukayyed mudaraba.

Kayitsiz / Mutlak Mudaraba

Sermaye sahibinin, mudaraba
islemlerinin ytriitilmesi konu-
sunda herhangi bir kayit koy-
maksizin emek sahibi ortaga
mutlak yetki verdigi mudaraba
¢esididir. Bu bakimdan emek
sahibi ortak ¢ok genis takdir
yetkileriyle donatilmis bir sekil-
de mudaraba islemlerini yiirii-
tiir. Ciinkii sermaye sahibi onun
konuyla ilgili uzmanligina ve
glvenilirligine itimat etmekte-
dir. Sermaye sahibinin, emek sa-
hibine “uygun gordiigiin sekilde
islemleri yapabilirsin!” demesi
halinde de mutlak mudarabe
s6z konusu olur.

Ancak emek sahibi, yetki sini-
r1 ne kadar genis olursa olsun,
agagidaki sartlara riayet etmekle
yukiimliidiir:

» Mudaraba ile giidiilen kar sag-
lama gayesini gergeklestirmek
tizere taraflarin maslahatini go-
zetmek.

o Mudaraba akdinin konusu
olan yatirim faaliyeti alaninda
gecerli olan orf ve teamiile uy-
gun olarak tasarruflar1 yiiriit-
mek.

Kayithh Mudaraba

Sermaye sahibi tarafindan or-
takligin yiiritilecegi yer veya
ortaklik konusu hakkinda emek
sahibine kayitlar konularak ku-
rulan mudarabadir.
sahibi, emek sahibinin is yap-
masini engellemeyecek sekilde

Sermaye

uygun gordigii diger hususlar-

da da sinir ve kayit koyabilir.

Ornek:

1) Bir miisteri bir katilim ban-
kas1 nezdinde bir katilma hesab1
agarak,

- 100 bin dolar sermaye koysa,

- Bu sozlesmeye gore elde edile-
cek karin % 70’inin katilim ban-
kasina, % 30’unun da miisteriye
ait olacag1 kararlastirilsa,

2) Herhangi bir katiim ban-
kas1 kendi 6z sermayesini veya
katilma hesabi ve / veya havuz-
larinda biriken paray: isletmek
amaciyla,

- 500 bin dolar sermaye koysa ve
calisma prensiplerine uygun bir
sektorde bilgi ve tecriibesi olan
bir sahis veya kurum ile ortaklik
kurma konusunda anlagsa,

- Bu sozlesmeye gore elde edi-
lecek karin % 70’inin katilim
bankasina, % 30’unun da diger
ortaga ait olacag kararlastirilsa,

Her iki halde de, taraflar ara-
sindaki bu ortakliga “mudara-
ba” adi verilir. Birinci Ornekte
katilim bankasi emek sahibi
(mudarib), miisteriler sermaye-
dar iken; ikinci ornekte katilim
bankas: “sermayedar”, diger or-
tak ise “mudaribdir.

Bu ortaklik tiirtiyle ilgili bazi
kurallar sunlardir:

1. Kural olarak sirket sermayesi,
nakit olmalidir. Bununla birlikte

nakdi olmayan varliklarin nakit
degeri belirlendikten sonra ser-
maye olarak kabul edilmesi de
miimkiindiir. Mudaraba serma-
yesinin nitelik ve miktar baki-
mindan tam olarak belirlenmis
olmasi gerekir.

2. Mudaraba sozlesmesinin yii-
riitiilebilmesi ve emek sahibi-
nin mudarabayla ilgili islemleri
yapabilmesi i¢in sermayenin
tamaminin veya bir kisminin
emek sahibine teslim edilmesi
gerekir.

3. Olusacak kéarin, mudaraba
ortaklar1 arasinda ne sekilde
paylastirilacaginin  tam olarak
belirlenmesi gerekir. Kar pay1
miktar1 maktu veya sermaye-
nin belirli bir orani1 olarak degil
olusacak kardan belirli bir oran
verilmesi seklinde tespit edil-
melidir.

4. Karm belirli bir oranin iize-
rinde ger¢eklesmesi durumun-
da, tespit edilen oran tizerinde-
ki tutarin ortaklardan birisine
ait olmasinin kararlastirilmasi
mimkiindiir. Ancak gercekle-
sen kar, belirlenen oranda veya
bu oranin altinda olursa kar
paylasimi daha oOnce iizerinde
anlasma saglanan orana gore
gerceklestirilir.

5. Emek - sermaye ortakligin-

da sermaye kurtarilmadik¢a
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kardan séz edilemez. Islemlerin
tasfiyesi aninda meydana gelen
zararin, kirdan daha fazla oldu-
gu ortaya ¢ikarsa bu zarar ser-
mayeden karsilanir. Emek sa-
hibi ortak emanet vasfina sahip
oldugu igin, kast1 veya kusuru
sabit olmadik¢a hicbir sekilde
parasal zarara katlanmaz.

6. Emek - sermaye ortakliginda
kar ve sermaye garantisi yoktur.
Bu bakimdan emek sahibi zarar
durumunda kural olarak taz-
minle ytikiimli degildir. Ancak
emek sahibinin kasdi, kusuru
veya sozlesme sartlarina aykiri
davranisi s6z konusu olursa taz-
min yiikiimlaligi de dogar. Bu
yizden sermaye sahibi, emek
sahibinin kasit, kusur veya soz-
lesme sartlarina aykir1 davranisi
hallerinde dogabilecek zararla-
rin tazmini maksadiyla ve sa-
dece bu hallerde kullanilmak
tizere emek sahibi ortaktan ye-
terli derecede ve uygun goérdiigii
sekilde teminat alabilir.

istisna

Istisna akdi pesin ya
da vadeli bir bedel
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linde bir malin yapilip / imal
edilip teslim edilmesi islemidir.
Boylece bir taraf finansman sag-
lamakta diger taraf da gelecekte
teslim alacag1 bir mal i¢in anlas-
ma yapmis olmaktadir. Ornegin
malzeme yiikleniciden olmak
kaydiyla ayakkabi, elbise, kapi,
pencere, bina, gemi, makine vs.
tiretip teslim etmek tizere pesin
ya da veresiye bedelle anlagma
yapmak miimkiindiir.

Bugiin ozellikle miiteahhit fir-
malar maket iizerinden pesin ya
da vadeli bedelle ev satis1 yaptik-
larinda aslinda istisna akdi/ eser
sozlesmesi yapmakta ve boylece
proje i¢in gerekli finansmana te-
min etmektedirler.

Miiteahhidin insa ettigi pro-
jelerden yer
migterilerin finansmana ihti-
yaglarinin olmasi du-
rumunda Katilim
bankalar alt istisna
modelini uygu-
layarak finans-
man saglarlar.

almak isteyen

Ginimiz  fi-
nansman uygu-
lamalarinda  alt
sOzlesmesi
adiverilen islem

eser

birbirinden ba-

gimsiz iki eser
sozlesmesi ku-
rulmak suretiyle
tamamlanir:

1- Faizsiz finans kurulusunun
miisterisiyle akdettigi eser soz-
lesmesi. Bu sozlesmede faizsiz
tinans kurulusu ytiklenici konu-
munda olur.

2- Faizsiz finans kurulusunun
imalatgilarla veya yiikleniciler-
le akdettigi eser sozlesmesi. Bu
sOzlesmede faizsiz finans kuru-
lusu isveren konumunda olur.

Ik eser sozlesmesi ile alt eser
sozlesmesinden dogan hak ve
sorumluluklar birbirine bagh
olamaz. Dolayisiyla bu sozles-
melerden birisinde teslimin
gerceklesmemesini sebep gos-
tererek diger sozlesmeyle ilgili
teslim sorumlulugundan kagini-
lamayacag1 gibi sozlesmelerden
birindeki gecikme veya masraf
artist dolayisiyla digerinde ge-
cikmeye diigmek veya artig yap-
mak da uygun degildir.

Burada faizsiz finans kurulusu-
nun kéri, iki s6zlesme arasindaki
tiyat farkindan kaynaklanmak-
tadir. Genellikle bu soézlesme-
lerden birincisinin (misteriyle
yapilan) bedeli vadeli, ikincisi-
nin (imalatg1 ve yiiklenicilerle
yapilan) bedeli ise pesin olur.

Istisna sozlesmesi, bizatihi bag-
layic1 bir akit oldugu igin sozles-
me kuruldugu anda hiikiimleri-
ni dogurur. Bu bakimdan siire¢
tamamlandiktan sonra yeni bir
kabul ile irade beyanlarin: ye-
nileyerek akit kurmaya ihtiyag
yoktur. Istisna, bu yoniiyle fa-
izsiz finans kuruluslarinin fi-
nansman yontemlerinden biri
olan murabaha s6zlesmesinden
ayrilir. Ciinkil satin alma tale-
binde bulunan miisteriye, ihti-
ya¢ duydugu mali pesin olarak
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alip vadeli ve karli olarak satma
/ murabaha yapma vaadinde
bulunan faizsiz finans kurulu-
sunun sozlesme konusu mali
satin alip miilk edindikten son-
ra, misterisiyle karsilikli icap ve
kabulde bulunarak satig sozles-
mesi akdetmesi gerekir.

Istisna sozlesmesiyle ilgili bazi
kurallar soyledir:

1. Faizsiz finans kurulusu, yiik-
lenici / satic1 ile igsveren arasinda
daha 6nceden kurulmus bir eser
/ istisna sozlesmesine (6zellikle
isverenin yiikleniciye ait hak
edisleri 6deyemeyecek hale diis-
mesi durumunda) finansor ola-
rak dahil olamaz. Ise baglanmis
olsun veya olmasin bu hiikiim
degismez.

2. Daha once bagka bir yiikle-
nici tarafindan baslanmis bir
isi tamamlamak {izere eser s6z-
lesmesi akdedilebilir. Ancak bu
durumda 6nceki isin mevcut ha-

liyle tam olarak tasfiye edilmesi
ve Onceki yiiklenici ile misteri
arasindaki iliskinin miisteri he-
sabina sonlandirilmasi gerekir.
Yani eger eski isle ilgili olarak
miisterinin yiikleniciye 6demesi

gereken borglari varsa, bu borg-
lar sahsi bir sorumluluk olarak
kalacak ve faizsiz finans kuru-
lusu Onceki borglarla iligkisi
olmaksizin sadece kalan is icin
miisteriyle yeni bir eser sozles-
mesi akdedecektir.

3. Eser sozlesmesine “yiiklenici-
nin igini yapmaktan kaginmasi
veya isi durdurdugu andan iti-
baren taninan belirli bir ek siire

icinde isini tamamlamamasi

halinde, isverenin bu isi onun
hesabina olmak iizere bagka bir
yiikleniciye yaptirma hakkina

v »

sahip olacag1” sart1 eklenebilir.

4. Istisna islemine konu olan
tretilecek malin cinsinin, tiiri-
niun, miktarinin, istenen o6zel-
liklerinin tam olarak aciklan-
masi; akit bedelinin belirli ol-
mas1 ve vadenin tespit edilmesi
gereklidir.

5. Eger iiretilen mal, isverenin
sart kostugu ozelliklere uygun
olmazsa, isveren bunu kabul
edip etmeme konusunda se¢im-
lik hakka / muhayyerlik hakki-
na sahip olur.
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6. Isveren sozlesme konusu ma-
lin geg teslim edilmesi dolayisiy-
la ugradigi zarar1 tazmin etmek
lizere, eser sOzlesmesine tarafla-
rin Gizerinde anlasmis olduklar:
bir tutarda ceza 6denmesini sart
kosabilir. Burada séz konusu
olan para borcu degil bir is bor-
cu oldugu igin ceza alinmasi
miimkiindir. Ancak bu gecik-
me olaganiistii ve beklenmedik
hallerden kaynaklanirsa her-
hangi bir ceza 6denmez.

icare

Insanlarin nakit sikintisina diis-
tikklerinde bagvurduklar: bir
baska faizsiz yontem de kirala-
madir. Satin almaya glictimiiziin
yetmedigi mallar kiralanarak
kullanilabilir. Béylece malin sa-
hibi olunmadan da ondan istifa-
de etme imkén1 bulunmus olur.
Yani kiralamada tizerinde akid
yapilan sey malin kullanim hak-
kidir (menfaat). Bugiin insanlar
ev, isyeri, arsa, makine, araba vs.
gibi pek ¢ok esyayr kiralamak
suretiyle kullanmaktadir.

Ayrica herhangi bir isletmede
isci, personel olarak caliymak
veya herhangi bir kuruma egi-
tim, saglik, danigmanlik, temiz-
lik, giivenlik ve benzeri hizmet-
ler satmak da bir icare akdidir.

[care, Islam Hukukunda gerek
menkul ve gayrimenkul mal-

kiralanmas1  akitlerini

gerekse is ve hizmet sozlesme-

larin

lerini kapsamina alan bir kav-
ramdir. Kira konusu geyin Islam
Hukukuna gére mesru olmasi
gerekir. Finansal kiralama / le-
asing islemleri de icare akdinin
hitkiimlerine tabidir.

Katilim bankast, faizsiz banka-
cilik ilkelerine uygun olan her
tiirli kira finansmani ile hiz-
met (egitim, saglik vs.) finans-
manini saglayabilir. Burada en
onemli nokta; misterinin ki-
ralamak istedigi varligi veya
almak istedigi hizmeti once
katilm bankasinin kiralamis
veya satin almis olmasidir. Ka-
tillm bankasi1 kiraladig1 veya
satin aldig1 varlig1 ya da almis
oldugu hizmeti alt kiralama
formiilii ile miisterisine devret-
tiginde miisterisine finansman
saglamis olacaktir.

Hizmet sézlesmesinde, isci/ hiz-
metli (ecir) is i¢in gerekli mal-
zemeleri saglamaksizin sadece
emegi ile hizmet sunmaktadir.
Eser sozlesmesinde ise yiiklenici
is icin gerekli malzemelerle bir-
likte emegini de sunmaktadir.

Icare akdiyle ilgili baz1 kurallar
soyledir:

1. Kira sozlesmesi, her iki tara-
fi da baglayic1 akitler arasinda
yer alir. Bu yiizden soézlesmeyi

akdedenler tek tarafli olarak
feshe veya sozlesme maddeleri-
ni degistirmeye yetkili degildir.
Sozlesmenin feshi veya degisti-
rilmesi ancak kars1 tarafin onay1
ile miimkiindiir.

2. Kira sozlesmesinin beklen-
medik olaganiistii hallerde fes-
hedilmesi miimkiindiir.

3. Kira siiresinin belirlenmis
olmasi gerekir. Taraflar kira sii-
resinin baglangic1 konusunda
herhangi bir tarih tizerinde an-
lasmamuislarsa bu siire sézlesme
kuruldugu anda baslar.

4. Kiralanan varligin, kullanil-
diginda / yararlanildiginda ti-
kenmeyen varliklardan olmasi
gerekir.

5. Kiracinin, kira konusu var-
liktan kullanim amaglarina veya
orfe / teamiile uygun olarak ya-
rarlanmasi gerekir.

6. Kira konusu varligin kullani-
labilir durumda / kullanilma-
ya elverigli halde kalmasi i¢in
zorunlu olan temel / esasli ba-
kimlardan miilk sahibi sorum-
ludur.

7. Kira sozlesmesinde kira tic-
retinin nakit, ayni bir mal veya
menfaat / hizmet olmasi mim-
kiindiir.

8. Kira ftcretinin degisken ol-
masi durumunda ilk dénem tic-
retinin belirli olmas: gerekir. Ilk
doénem ticretinin belirli olmasi
sartiyla, sonraki donemlerin
ticretleri, taraflar agisindan be-
lirli olan bir endekse baglana-
rak, degisken oranli bir sekilde

belirlenebilir.
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Verimli Kalkinma Icin Finansal Perspektif

Miige Atasoy
SPK Uzmani

Erdem Kosker
SPK Uzman
Yardmcisi

I. Yatirim Fonlarinun Yapisi ve sleyisi

atrim fonlar, Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimleri

! uyarinca halktan katlma paylart karsiiginda top-
lanan paralarla, pay sahipleri hesabina, riskin dag-
tilmast ilkesi ve inanch miilkiyet esaslarina gore sermaye

piyasast araclari, altn ve diger kiymetli madenler portfoyii
isletmek amaciyla kurulan mal varligidir.

Tiizel kisiligi bulunmamakla birlikte, yatirim fonlart “Kuru-
cu”, “Yonetici”, “Saklayict Kurulusu” ve “Yatirimeilar” olmak
tizere dort temel aktor iceren sozlesmeye dayali bir yapi
olarak ele alinabilir.

Kurucu, biryatirim fonu kurarak bu fona igtiraki saglayan katil-
ma paylarini halka arz eden ve fonun her tiirli islemlerinden
ortaklarina, tiglincii kisilere ve kamu kurum ve kuruluglarina
kargt sorumlu olan kurulustur. Yatrim fonlarina iligkin di-
zenlemeler uyarinca, sadece bankalar, aract kurumlar, sigorta

Yatirim Fonlarina iliskin
Bir Degerlendirme

sirketleri, kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim
sandiklart ile 506 sayilt Kanun'un gegici 20’nci maddesi cerce-
vesinde kurulmus olan sandiklar Kurucu olabilmektedir.

Yatirim fonu, Sermaye Piyasasi Kanunu
hiikiimleri uyarinca halktan katilma paylar
karsiliginda toplanan paralarla, pay sahipleri
hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli
miilkiyet esaslarina gére sermaye piyasasi
araclari, altin ve diger kiymetli madenler port-
foyii isletmek amaciyla kurulan mal varligidir.
Tiizel kisiligi bulunmamakla birlikte, yatirrm
fonlari “Kurucu”, “Yonetici”, “Saklayici Kuru-
lusu” ve “Yatinmcilar” olmak iizere dort temel
aktor iceren sdzlesmeye dayali bir yapi olarak
ele alinabilir.
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Yatirim fonunun portfoyii, kurucu tarafindan atanan yetkili
bir portfoy yoneticisi kurulug tarafindan yonetilir. Kurul’dan
portfoy yoneticiligi yetki belgesi almig aract kurumlar ile
mevduat kabul etmeyen bankalar ve portfoy yonetim sir-
ketleri “Yonetici” olabilmektedir.

Saklayict kurulus ise fonun portfoytindeki varliklarin muha-
fazasindan sorumludur. Tigili diizenlemeler uyarmca IMKB
Takas ve Saklama Bankast A.S., Istanbul Altin Borsast ve/
veya Kurul'ca yetkilendirilen diger kuruluglar saklayici ola-
bilmektedir.

Yatirim fonlarina iligkin temel yonetim ilkeleri ve bu fonla-
rin yatirimeilara sundugu avantajlar agagida kisaca aciklan-
maktadir:

* Riskin Da rtdmasi: Yatirim fonlari, portfoylerine birey-
lerin kendi imkanlart ile olugturabileceklerine nazaran ¢ok
daha fazla sayida yatnim aracini dahil edebilmekte ve bu
suretle de bireylerin kendi imkanlari ile saglayamayacaklar
olclide riskin dagitilmasina imkan saglamaktadirlar.

* Profesyonel Y netim: Yatirim fonlari cok fazla sayida
kisiden para toplamak suretiyle yiiksek miktarlarda port-
foyler olusturduklarindan, gerekli donanima ve menkul
kiymet piyasalartyla ilgili uzmanlasmig elemanlara sahip
olabilirler. Bu sayede piyasalarda gozlemlenen hareketlerin
ne anlama geldigini stirekli bir sekilde takip ederek gerekli
islemleri (alim/satim gibi) gerceklestirirler.

* Menkul Kiymet Portf y sletme: Yatirim fonlar,
bazt kisitlamalar icerisinde nakit ve kiymetli madenlere de
yatirim yapabilmekle beraber, temel amaclart menkul kiy-
met alip satmak ve alim satimlar arasinda olugan olumlu

Yatirim fonunun portfoyii, kurucu
tarafindan atanan yetkili bir portfoy
yoneticisi kurulug tarafindan yonetilir.
Kurul'dan portfoy yoneticiligi yetki belgesi
almig araci kurumlar ile mevduat kabul
etmeyen bankalar ve porifoy yonetim
sirketleri “Yonetici” olabilmektedir.
Saklayici kurulus ise fonun portfoyiindeki
varhklarim mubafazasmdan sorumludur.
Ilgili diizenlemeler uyarimca IMKB Takas
ve Saklama Bankast A.S., Istanbul Altin
Borsast ve/veya Kurul'ca yetkilendirilen
diger kuruluglar saklayici olabilmektedir.

Ulkemizdeki yatirim fonlari A-Tipi ve B-Tipi ol-
mak iizere iki tipte kurulabilmektedir. Bunlar-
dan portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama
bazda en az % 25’i pay senedinden olusan
fonlar “A-Tipi”, digerleri ise “B-Tipi” yatirim
fonlar olarak nitelendirilmektedir. ilgili dii-
zenlemeler uyarinca yatirim fonlari; Tahvil ve
Bono Fonu, Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu,
Hisse Senedi Fonu, Sektor Fonu, istirak Fonu,
Grup Fonu, Yabanci Menkul Kiymetler Fonu,
Kiymetli Madenler Fonu, Altin Fonu, Karma
Fon, Likit Fon, Degisken Fon, Endeks Fon, Fon
Sepeti Fonu, Garantili Fon, Koruma Amacli
Fon, Ozel Fon ve Serbest Yatirim Fonu olmak
iizere 18 farkli tiirde kurulabilir. Fon tiirleri,
fonun agirlikli olarak yatinnm yaptigi varliklara
gore belirlenmekle beraber, yatirim stratejisi-
ne, portfoyiin agirlikli ortalama vadesine veya
diger kriterlere bagli olarak da degiskenlik
gosterebilmektedir.

fark ile bu menkul kiymetlerin kir paylart ve faizlerinden
gelir saglamak olan kuruluglardir.

* nanch M lkiyet: Yaturim fonlart inanch miilkiyet esa-
sina dayanmaktadir. Inanch miilkiyet esasinda fona inanglt
olarak fon kurucusu sahiptir. Tasarruf sahipleri ise fonla il-
gili muameleleri yapma yetkisini kurucuya verirler. Kurucu,
fonu ictiiziik cercevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklarint
koruyarak yonetmek/yonettirmek zorundadir.

* Mal Varli 1inin Korunmasi: Fon tiizel kisilik sahibi
olmamakla beraber fonun mal varligi kurucudan ayridir.
Ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca, fon malvarlig:
rehnedilemez, teminat gosterilemez ve iigiincl kisiler
tarafindan haczedilemez. Yani fon malvarliginin korun-
mast kanun ile glivence altina alinmugtir.

Fon katilma paylari, sirketlerin hisse senetlerine benze-
mektedir. Ancak, hisse senedi sahipleri sirket yonetimine
katllabilirken, katilma payt sahiplerinin fon yonetimine ka-
tilma haklart yoktur. Hesap dénemi sonunda ayrica temet-
tii dagitimi s6z konusu degildir. Fon'da olugan kar, katilma
paylarinin giinliik fiyatlarina yansir. Katilma payr sahipleri,
paylarint herhangi bir isglinii Fon'a geri sattiklarinda, el-
lerinde tuttuklart siire igin Fon'da olugan kardan paylarin
almig olurlar.
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Yatirim fonlari, portféylerine, bireylerin
kendi imkanlari ile olusturabileceklerine
nazaran ¢ok daha fazla sayida yatirim araci-
ni dahil edebilmekte ve bu suretle de riskin
dagitilmasina imkan saglamaktadirlar. Cok
fazla sayida kisiden para toplamak suretiyle
yiiksek miktarlarda portfoyler olusturdukla-
rindan da gerekli donanima ve menkul kiymet
piyasalariyla ilgili uzmanlasmis elemanlara
sahip olabilirler. Temel amag, menkul kiymet
alip satmak ve alim-satimlar arasinda olusan
fark ile bu menkul kiymetlerin kar paylan

ve faizlerinden gelir saglamaktir. Yatirim
fonlari, inanc¢li miilkiyet esasina dayanmakta-
dir. inangli miilkiyete esasinda fon kurucusu
sahiptir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili mu-
ameleleri yapma yetkisini kurucuya verirler.
Fon tiizel kisilik sahibi olmamakla beraber
fonun mal varligi kurucudan aynidir ve fon
malvarliginin korunmasi kanun ile giivence
altina alinmustir.

2011 yil sonu itibariyle ise toplam 591 adet fon bulunmakta
olup, sektdriin toplam degeri yaklagik 30 milyar TL dir.

2. Yatirim Fonlarinun Tipive T rleri

Ulkemizdeki yatirim fonlart A-Tipi ve B-Tipi olmak iizere iki
tipte kurulabilmektedir. Bunlardan portfdy degerinin aylik
aguliklt ortalama bazda en az % 25'1 pay senedinden olusan
fonlar “A-Tipi", digerleri ise “B-Tipi” yatirtm fonlart olarak
nitelendirilmektedir.

llgili diizenlemeler uyarmca yatrim fonlars; Tahvil ve Bono
Fonu, Kisa Vadeli Tahvil ve Bono Fonu, Hisse Senedi Fonu,
Sektor Fonu, Istirak Fonu, Grup Fonu, Yabanci Menkul Kiy-
metler Fonu, Kiymetli Madenler Fonu, Altin Fonu, Karma
Fon, Likit Fon, Degisken Fon, Endeks Fon, Fon Sepeti Fonu,
Garantili Fon, Koruma Amacli Fon, Ozel Fon ve Serbest Yati-
rim Fonu olmak tizere 18 farkli tiirde kurulabilir. Fon tiileri
temel olarak, fonun agirlikli olarak yatirim yaptigi varliklara
gore belirlenmekle beraber, yatrim stratejisine, portfoyiin
agurlikl ortalama vadesine veya diger kriterlere bagl olarak
da degiskenlik goisterebilmektedir. Ornegin, bir “hisse senedi
fonu” portfoyiiniin en az % 51'i hisse senetlerinden olusur.

Garantili Serbest Degisken
% 4,4 K
Koruma Amacli ° 022
% 30,6 Likit
/ % 9,1
Karma
Fon Sepeti o>
% 1 Tahvil ve Bono
Altin . % 3,7
%25 Hisse
istirak Endeks 1
%3  Yabanc Ozel Sektér o, 49
% 2 %17 %0,2 ’

Tablo 1- Yatirum Fon T vlerinin Sayisal Da i
Kaynak: SPK
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2011 sonu itibariyla yatirim fonlart tiirlerinin sayisal dagilimi
asagidaki sekildedir:

3. Yatirim Fonlarinin Maliyetleri

Yatirim fonlarinda yatiimer agisindan iki temel maliyet
unsurundan soz edilebilir. Bunlardan birincisi alim satim
nedeniyle yatirimctlardan kesilen komisyonlardir. Ancak bu
tiir komisyonlar zorunlu degildir. Ornegin, katilma payla-
rinin tasarruf sahipleri tarafindan fona geri satiminda elde
tutma donemine baglt olarak komisyon uygulayabilir.

Yatrimeilar agisindan katlaniimast gereken diger ana ma-
liyet unsuru ise fonun isletilmesi sirasinda fon varligindan
yapilan harcamalardir. Bu tiirdeki maliyetler icerisinde yer
alan ve fonun yonetimi dolayistyla yatirimetlardan tahsil
edilen “fon yonetim iicreti” en biiyiik maliyet unsurudur.
SPK tarafindan 2010 yihinin Ekim ayindan bu yana fon
yonetim {icretlerine bir Uist siur getirilmigtir. Buna gore,
mevcut itibariyla yonetim iicreti oranlari azami olarak likit
fonlar icin yiiz binde {ic; kisa vadeli tahvil ve bono fonlart,
endeks fonlar ile koruma amacli ve garantili fonlar icin yiiz
binde alti; diger fonlar icin ise, yiiz binde on olarak belir-
lenmistir.

4. Yatirim Fonlarma liskin Temel Bilgi Kaynaklari

Yaurim fonlarinin katlma paylarinin halka arzi sirasinda ve
sonrasinda yatirtmetlar ihtiyag duyduklar bilgileri agagidaki
belgelerden elde edebilirler.

* zahname: Katilma paylarinin halka arz1 sirasinda
hazirlanir. Fonun kurucusu, kurucu ve fonun adre-
si, fon katilma paylarinin alinip satilacags yerler,
fon yoneticilerinin kimler oldugu, sermaye piya-
sast alanindaki tecriibe-
leri, fonun yatirim
stratejisi, yatirim Si-
nirlamalari, yaptigi
harcamalar, portfoy
yapust, ilgili vergi di-
zenlemeleri vb. temel bilgileri
icerir.

* Sirk ler: Sirkiiler de izahname
gibi katlma paylarinin halka arzi
sirasinda hazirlanir ve fona ait
temel bilgileri (fonun kurucusu,
kurucu ve fonun adresi, fon ka-

Yatinm fonlarinda yatirimei agisindan iki
temel maliyet unsurundan soz edilebilir.
Bunlardan birincisi, alim satim nedeniyle
yatinmcilardan kesilen komisyonlardir. Ancak
bu tiir komisyonlar zorunlu degildir. Ornegin,
katilma paylarinin tasarruf sahipleri tarafin-
dan fona geri satiminda elde tutma dénemine
bagli olarak komisyon uygulayabilir. Yatirim-
cilar agisindan katlanilmasi gereken diger ana
maliyet unsuru ise fonun isletilmesi sirasinda
fon varligindan yapilan harcamalardir. Bu
tiirdeki maliyetler icerisinde yer alan ve fonun
yonetimi dolayisiyla yatinmcilardan tahsil
edilen “fon yonetim iicreti” en biiyiik maliyet
unsurudur.

tilma paylarinin alinip satilacagy yerler, portféy yapist vb.)
igerir.

* ¢t z k: Yaurim fonu katilma payi sahibi ile Kurucu,
Saklayici ve Yonetici arasinda fon portfoyliniin yonetilmesi-
ni ve saklanmasint konu alan sozlesmedir. Ictiiziikte fonun
adi, adresi, kurulug amaci, portfoy yonetimine iligkin esas-
lar, yatrm sinirlamalar, katilma paylarinin satigina ve geri
satin alinsina iliskin esaslar vb. bilgiler yer alir.

* Finansal Tablolar: Yatirim fonlarinin bir énceki do-
nemle karsilastirmali olarak diizenlenmis bilanco ve
gelir tablosu, fon portfdy degeri tablosu ve fon top-
lam degeri tablosu ile bu tablolara iligkin bagimsiz
denetci raporlarini icerir.

* Aylik Raporlar: Her

ayi takip eden 15 glin

icinde, ay igerisin-

deki menkul kiymet

ve katilma pay1 hare-

ketleri ile fonun gegmis

performansina iliskin bilgileri
icerecek sekilde hazirlanir,

* SPK Aylik B Iteni: SPK aylik
biilteninde tiim yatirim fonlarinin
son ay itibariyle portfoy yapist ve
aylar itibariyle portfdy dagilimi
hakkinda ayrintili bilgiler yer al-
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b

maktadir. Yukarida agiklananlar disinda internet araciligiyla
Sermaye Piyasast Kurulu'nun www.spk.gov.tr olan web ad-
resinden, tiim yatirim fonlarinin pay fiyatlary, portfoy dag-
limlari (% olarak), fon toplam degerleri ve yatirimct sayilari
gibi temel bilgiler elde edilebilir.

Yukarida aciklananlardan fon igtiizigli, izahname, sirkiiler,
finansal tablolar ve aylik rapor fon kurucusunun/ytnetici-
sinin internet sitesinde olusturulan siirekli bilgilendirme
formlarinda yayimlanmakta ve fon payr alim satimi yapi-
lan yerlerde incelemeye acik bulundurulmaktadir. Stirekli
bilgilendirme formunda ayrica yatirimcilara uygulanan ko-
misyonlar, yonetim {creti, aract kurumlara 6denen islem
komisyonlart ve fonlarin performansint degerlendirebilmek
amaciyla fon kargilagtirma 6lciitii getirisi ile fon getirisi aylik
donemler itibariyle kargilagtirmalt olarak sunulmaktadir.

5. Yatirum Fonlarmin Sa ladi 1 Avantajlar

5.1. Tasarruf Sahipleri Acisindan

Fon katilma paylari, sirketlerin hisse senet-
lerine benzemektedir. Ancak, hisse senedi
sahipleri sirket yonetimine katilabilirken, ka-
tilma payi sahiplerinin fon yonetimine katilma

haklari yoktur. Hesap dénemi sonunda ayrica
temettii dagitimi s6z konusu degildir. Fon’da
olusan kar, katilma paylarinin giinliik fiyatla-
rina yansir. Katilma payi sahipleri, paylarini
herhangi bir isgiinii Fon’a geri sattiklarinda,
ellerinde tuttuklan siire i¢in Fon’da olusan
kardan paylarini almis olurlar.

Yatirim fonlarmin tasarruf sahiplerine sagladigi avantajlari
asagidaki sekilde ozetlemek miimkiindiir:

* Yaurimlarin profesyonel bir ekip tarafindan degerlendi-
rilmesi ve yonetilmesi,

* Farkli araglara yatirim yapilmast suretiyle riskin dagitil-
mast,

* Kiiciik tasarruflarla temin edilemeyecek, kazang potansi-
veli yiiksek menkul kiymetlere yatirim yapilmasina olanak
saglanmasi,

* Kolaylikla paraya ¢evrilebilmesi,

* Portfye biiyiik montanl alim satimlar nedeniyle zaman
ve para tasarrufu.
5.2. Ekonomi A¢isindan

Geligmis mali piyasalarda, yatirim fonlart yeni kurulan ku-
ruluglarin, belediyelerin finansmaninda 6nemli roller oyna-
makta, hazine bonolari ve tahvillere yatirim yaparak kamu
agigmnun finansmanina 6nemli katkida bulunmaktadir. Bu
kuruluglar aynt zamanda, portfoylerine aldiklari ipotege
dayalt menkul kiymetler ile konut ipotegi piyasasinda yeni
kaynaklar yaratmaktadur. Fonlar bu katkisint kiiciik tasarruf-
lart bir havuzda toplayarak gerceklestirmektedirler.

Ulkemizde ise;

* Hisse senedine yatirim yaparak 6zel sektore kaynak akta-
rimina aracilik etmekte,

* Borsa'nin derinlesmesine ve islem hacminin artmasina
yardimct olmakta,
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* Portfdy yonetim faaliyetinin gelismesine katkida bulun-
makta,

* Deneyimsiz ve kiiglik tasarruf sahiplerinin birikimlerinin
menkul kiymet yatirimlarina doniigiimiine imkan sagla-
maktadir.

6. Yatirim Fonlarmin Vergilendirilmesi

6.1. Fon Portf y sletmecili i Kazanclarmin
Vergilendirilmesi

6.1.1. Kurumlar Vergisi D zenlemesi Acisindan

Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca, menkul kiymet yatirim
fonlarmin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglart ku-
rumlar vergisinden istisnadir.

6.1.2. Gelir Vergisi D zenlemesi Acisindan

Fonlarin portfoy isletmeciligi kazanglari, Gelir Vergisi Kanu-
nu uyarinca, A ve B Tipi ayrimi olmaksizin % 0 oraninda
gelir vergisi stopajina tabidir.

6.2. Katilma Pay1 Satin Alan Yatirimcdarin
Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanunu uyarinca menkul kiymetler yatirim
fonlarmin katilma paylarinin ilgili oldugu fona iadesi % 10
oraninda gelir vergisi stopajina tabidir. Ancak yabanct ku-
rumlarca elde edilenler % 0 oraninda gelir vergisi tevfika-
tina tabidir.

Siirekli olarak portfoyiiniin en az % S1'i Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren hisse senetlerinden olu-

Gelismis mali piyasalarda, yatirim fonlar:
yeni kurulan kuruluglarin, belediyelerin
Jinansmaninda énemli roller oynamakta,
hazine bonolari ve tahvillere yatirim
yaparak kamu aciginin finansmanina
onemli katkida bulunmaktadwr. Bu
kuruluslar aym zamanda, porifoylerine
aldiklar: ipotege dayal menkul kiymetler
ile konut ipotegi piyasasmda yeni
kaynaklar yaratmaktadwr. Fonlar bu
katkisum kiiciik tasarruflar: bir havuzda
toplayarak gerceklestirmektedirler.

Yatirim fonlari nasil vergilendirilir?

Fonlarin portfoy isletmeciligi kazanglari, A ve
B Tipi ayrimi olmaksizin gelir vergisi stopajin-
dan muaftir. Yatinmcilar ise, katilma paylari-
nin ilgili oldugu fona iadesinde % 10 oraninda
gelir vergisi stopajina tabidir. Ancak yabanci
kurumlarca elde edilenler muaftir. Portfoyii-

niin en az % 57i istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki fonlarinin bir yildan fazla sii-
reyle elde tutulan katilma belgelerinin elden
cikarilmasinda gelir vergisi stopaji olmaz.
Yatinm fonlarindan elde edilen kazanglar i¢in
yillik beyanname verilmez.

san yatirim fonlarinun bir yildan fazla siireyle elde tutulan
katiima belgelerinin elden cikarilmasinda Gelir Vergisi Ka-
nunu kapsaminda stopaj yapilmaz.

Yatrim fonlarindan elde edilen kazanclar igin yillik beyan-
name verilmez. Ticari isletmeye dahil olan bu nitelikteki
gelirler, bu fikra kapsami disindadir.
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lkemizde son 10 yillik siirecte finans piyasalarina
l l cesitlilik ve derinlik katmaya baslamig Foreks is-
lemleri, yeni diizenlemeler ile birlikte “kaldiraglt
islemler” seklinde anilmaktadir. Bu enstriiman hakkinda
genel bilgiler ile Foreks islemlerden elde edilen kazanclarin

vergilendirilmesindeki mevzuat degisiklikleri yazimizin ko-
nusunu olusturmaktadir.

Ingilizce “Foreign Exchange” kelimelerinin kisaltmast olan
Foreks, bir iilkenin para biriminin bir bagka tilkenin para
birimiyle takas edilmesine olanak saglayan bir ortamdir. Ba-
sit bir tabirle bir {ilkenin para birimi kargiliginda baska bir

Foreks islemlerde
Yeni Donem ve
islemlerin Vergilemesi

lilke parasinin alimi ya da satimt olarak tanimlanmaktadir.
Diger mali piyasalarin aksine Foreks'in bir doviz biirosu gibi
belli bir yeri yoktur. Foreks, diinya ¢apinda bir para birimini
digerine doniistiirerek ticaret yapan bir bankalar, sirketler
ve bireyler agidur.

1. Foreks Piyasalar1 Nasil slemektedir?

Hafta ici her giin, giinde 24 saat, internet erigimi olan her
yerden islem yapilabilen Foreks piyasasinda, gelismis piya-
sa takip ekranlart ile yatirimlart yonetmek kolay bir sekle
doniismiis ve boylece bu kolayligi nedeniyle bireysel tasar-

Ingilizce “Foreign Exchange” kelimelerinin kisaltmas: olan Foreks, bir iilkenin para

biriminin bir baska iilkenin para birimiyle takas edilmesine olanak saglayan bir ortamdur.

Basit bir tabirle bir iilkenin para birimi karsihginda baska bir iilke parasmn alim: ya da

satim olarak tanimlanmaktadr. Diger mali piyasalarim aksine Foreks’in bir doviz biirosu

gibi belli bir yeri yoktur. Foreks, diinya capinda bir para birimini digerine doniistiirerek
ticaret yapan bir bankalar, sirketler ve bireyler agidr.
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ingilizce “Foreign Exchange” kelimelerinin
kisaltmasi olan Foreks, bir iilkenin para

biriminin bir baska iilkenin para birimiyle
takas edilmesini saglar. Basit bir tabirle bir
tilkenin para birimi karsiliginda baska bir iilke
parasinin alimi ya da satimi olarak tanimlan-
maktadir.

rufunu degerlendirmek isteyen farkli yas ve meslek grup-
larindan herkesin ilgisini ¢ekebilmektedir. Daha dnceden
de bahsedildigi tizere temelinde karsilikli para birimlerinin
degisimi yatan bu enstriimanda, kazancin olusmast igin tiim
diinyadaki gelismelere ve degisimlere gore meydana gelen
olaylar1 gtz 6niinde bulundurarak, degeri artacagi 6ngori-
len para biriminin alinmast ile diger para biriminin satilmast
yeterli olacaktir.

Buradaki temel kavramlar; bir déviz satin alindiginda o dé-
vizde “uzun” pozisyonda kalinmast seklinde ve bir doviz
satildiginda “kisa” pozisyonda olunmast seklindedir.

Doviz piyasalarinda yatirim yapmak ¢ok kolay ve isleyisi
diger piyasalarda bulunanlardan oldukea farklidir. Doviz
islemlerindeki simetri sebebiyle, yatirimer her zaman bir
doviz kurunda uzun, digerinde kisa pozisyondadir. Po-
zisyon agtk oldugu miiddetge, degeri piyasadaki degisim
orantyla baglantili olarak dalgalanma gosterecektir. Pozis-
yonu kapatmak icin aynt doviz ciftinde esit ve zit islem
yapimast gerekir. Ornegin, EUR/USD lotunda “uzun”
kalinmigsa, o pozisyonu EUR/USD lotunda “kisa” kala-
rak cari fiyatta kapatilabilmektedir. Foreks piyasalarini
yatirimet icin cazip kilan bir diger nokta, kaldiraclt islem
yapilabilmesidir.

Kaldirag faktorii; yatrilan nakdin kag katina kadar islem
yapmak istenildigini belirlemekle beraber yatirilan nakit sa-
dece teminat olmaktadir. islemler kaldirag etkisi kullanila-
rak yapiimaktadir. Ustlenilen risk yatirilan teminat tutart ile
stnirhidir. Ornegin; 100:1 (100 katr) kaldirag ile: 10.000 Euro
almak i¢in 100 Euro bakiye (teminat) yeterli olacaktrr.

“Giines batmayan piyasalar” olarak da yorumlanabilen do-
vize, mala ve kiymetli madenlere dayali olarak gercekles-
tirilen kaldiraclt alim satim iglemleri baslangicta, kurumsal
yatrimcetlar ve bankalar tarafindan yapilmakta iken teknolo-

jik gelismeler sonucunda internet iizerinden bireysel yati-
rimcilar tarafindan da yapilabilir hale gelmistir.

Yurtdist kaynakli sirketler Tiirkiye'de acente/temsilcileri
vasitastyla yatirimetlara cazip imkanlar da sunarak bu piya-
sada islem yapmayi tegvik etmekte idi. Ancak bu piyasanin
denetimi ile ilgili olarak Subat 2011 6ncesinde yasal bir di-
zenleme bulunmamaktayd.

2. Kaldiracli slemlerle Igili D zenlemeler

25.02.2011 tarih ve miikerrer 27857 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan “Baz1 Alacaklarin Yeniden Yapilandirilmasina
iligkin 6111 Sayilt Kanun” ile foreks islemleri hakkinda dii-
zenlemeler yapilmigtir. Boylece; bu Kanun ile birlikte;

* Doviz, mal, kiymetli maden ve Sermaye Piyasasi Kurulun-
ca (SPK) belirlenecek diger varliklarin kaldiraglt alim sati-
my, alim satima aracilik ve bu islemlere yonelik hizmetlerin
yerine getirilmesinin sermaye piyasast faaliyeti sayilmakta
oldugu,

* Faaliyette bulunacak kurumlarin Kuruldan izin almalari-
nin zorunlu oldugu,

Buradaki temel kavramlar; bir doviz satin
alindiginda o dovizde “uzun” pozisyonda
kalinmasi seklinde ve bir doviz satildiginda
“kisa” pozisyonda olunmasi seklindedir.
Déviz islemlerindeki simetri sebebiyle,
yatirimci her zaman bir d6viz kurunda uzun,
digerinde kisa pozisyondadir. Pozisyon a¢ik
oldugu miiddetce, degeri piyasadaki degisim
oraniyla baglantili olarak dalgalanma

gosterecektir. Pozisyonu kapatmak i¢in ayni
doviz ciftinde esit ve zit islem yapilmasi
gerekir. Foreks piyasalarini yatirimei icin
cazip kilan bir diger nokta, kaldiragli islem
yapilabilmesidir.

Kaldirag faktorii; yatirilan nakdin kag katina
kadar islem yapmak istenildigini belirlemekle
beraber yatirilan nakit sadece teminat
olmaktadir. Ustlenilen risk yatirilan teminat
tutari ile sinirlidir. Ornegin; 100:1 (100 kati)
kaldirag ile: 10.000 Euro almak icin 100 Euro
bakiye (teminat) yeterli olacaktir.
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31.08.2011 tarihinden itibaren kaldiragli alim
satim islemleri yalnizca SPK tarafindan yetki-
lendirilen kuruluslar tarafindan gerceklesti-
rilebilecektir . Faaliyet esaslari bu kapsamda
diizenlenmis olan kurumlarin; 1) Alim satim
araciligi ve tiirev araglarini alim satimina
aracilik yetki belgesine sahip olmalari, 2)

Bu faaliyet icin dngoriilen asgari 6z serma-
ye yiikiimliiliigii yerine getirmis olmalari,3)
Faaliyetin gerceklestirilebilmesi icin gereken
niteliklere sahip personeli istihdam etmis ol-
masi, 4) Uygun altyapinin saglanmis olmasi,
gerekmektedir. Diger bir onemli nokta olarak,
Teblig’e gore; islemlerde miisterilere uygu-
lanacak kaldirag orani 100:1°’i gecemeyecek
olup, SPK gerekli gordiigii hallerde bu orani
degistirebilecektir.

Foreks islemlerinin bu diizenleme ile sermaye piyasast faa-
liyeti sayilmast sonucunda, Foreks islemleri SPK'nin dene-
timine girmistir.

Akabinde kaldirach islemlere iligkin esaslart diizenlemek
amact ile 27 Agustos 2011 tarih ve 28038 sayili Resmi Gazete
ile “Kaldirach Alim Satim Islemleri ve Bu Islemleri Gercek-
lestirebilecek Kurumlara Tligkin Esaslar Hakkinda Teblig”
yukarida bahsedilen degisiklik yayimlanmistir.

Yapilan diizenlemeler cercevesinde, 31.08.2011 tarihinden
itibaren kaldiraglt alim satim islemleri yalnizca SPK tarafin-
dan yetkilendirilen kuruluslar tarafindan gerceklestirilebi-
lecektir. Faaliyet esaslart bu kapsamda diizenlenmis olan
kurumlarin;

* Alim satim aractigt ve tiirev araclarini alim satimmna aract-
lik yetki belgesine sahip olmalart,

* Bu faaliyet icin ngoriilen asgari 6z sermaye yiikiimliili-
gii yerine getirmis olmalari,

* Faaliyetin gerceklestirilebilmesi icin gereken niteliklere
sahip personeli istihdam etmis olmast

* Uygun altyapinin saglanmig olmasi, gerekmektedir.

Diger bir 6nemli nokta olarak Teblig’e gore; islemlerde
miisterilere uygulanacak kaldirag orani 100:1'i gecemeyecek
olup, SPK gerekli gordiigii hallerde bu orant degistirebile-
cektir. Kaldiragl alim satim islemlerinde yalnizca % 100’tine
kadar nakit olarak Tiirk Lirast ve konvertibl d&viz teminat

olarak kabul edilebilecektir. Ayrica teminatlarin rehin edile-
meyecegi, kullanim amaclart disinda tasarruf edilemeyecegi
ve iiglincii kisilere devredilemeyecegi belirtilmistir.

3. Foreks slemlerinin Vergilendirilmesi

Yetki belgesine sahip kuruluglarin kaldiracli alim satim ig-
leminde kar zarar tutarlart giin sonunda agiklanan kotas-
yonlara gore belirlenmekte ve olusan sonuca gore tutar
teminat tutarina ilave edilmekte veya cekilmektedir. Aract
kurumun kendi pozisyonunda kayip olmamasi igin iglemi
ayni anda birebir olarak baska bir kurumda riskten korun-
dugu (hedge) goriilmektedir. Bu noktada gerek kurum ge-
rekse miisteriler icin dogabilecek vergi yiikiimliiliklerinin
ayri ayrt degerlendirilmesi gerekmektedir.

3.1. Kurumlar Vergisi Acisindan Elde Edilen Kazang

Bilindigi iizere, Gelir Vergisi Kanunu'nun 37. maddesinin
2/5 bendine gore kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet
alim-satimt ile devamli olarak ugrasanlarin bu faalivetlerin-
den elde ettikleri kazancin ticari kazang sayilacagt hiikiim
altina alinmistir. Bu kapsamda islemlerin riskten korunma
amaciyla (bedge) vapilip yapimadiginin kurumlar vergisi
yoniinden sonucu degistirmeyecek olup, net gelirin kurum
kazancina dahil edilmesi gerekecektir.

3.2.BSMVY n nden

Tiirev Urlinlerin banka ve sigorta muameleleri vergisi
(BSMV) yoniinden vergilendirilmesine iligkin aciklamala-
rin bulundugu 19 Ocak 2012 tarih ve 28178 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan 89 Seri No'lu Gider Vergileri Tebli-
ginde kaldiracli islemler icin agiklamalar yapilmugtir.

Buna gore, kaldiracliislemlere yonelik olarak banka, banker
ve sigorta sirketleri tarafindan yapilan fiziki teslimatlt doviz
alig ve satig islemleri, kambiyo islemi oldugundan stfir ora-
ninda BSMV'ye tabi olup, lehe kalan para {izerinden BSMV
hesaplanmayacagi belirtilmistir. Ancak, nitelik itibariyle
banka muamele ve hizmetleri kapsaminda oldugu kabul
edilen Foreks islemlerinin, dayanak varliktaki fiyat degisim-
lerinden fiziki alim satim olmakstzin yararlanmayt amacla-
digindan (nakdi uzlasma oldugundan), kambiyo alim satim
islemi olarak degerlendirilemeyecegi belirtilmistir.

Buna gore,
* Banka ve sigorta sirketlerinin Foreks islemleri dolaystyla,
o llgili kanunlarla yetkilendirilmek veya izin verilmek su-
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1

retiyle 6802 sayili Kanunun 28’inci maddesinin ikinci fikra-
sinda belirtilen islemleri esas istigal konusu olarak yapan
ve banker kapsaminda BSMV miikellefi olanlarin Foreks
islemleri dolayisiyla,

* Yetkili kuruluglar banker kapsaminda BSMV miikellefi
olup kendileri veya baskalari hesabina yaptiklart Foreks is-
lemleri dolayisiyla, lehe aldiklari paralarin 6802 sayilt Kanu-
nun 28'inci maddesi uyarinca BSMV'ye tabidir.

Bu noktada, vetkili kurumlarin Foreks pozisyonlart icin
kendilerini hedge ettikleri, bir bagka deyisle miisterinin
pozisyonunu kar ile kapatmasi halinde yetkili kurumun
zarar kaydettigi ve ayn1 anda yetkili kurumun yurtdigt ban-
ka ile tam tersi yoniinde alim veya satim yaparak gelir ya-
rattigt goriilmektedir. Boyle bir durumda lehe kalan para
tizerinden % 5 oraninda BSMV hesaplanmasi gerekmekte
olup, miisteri portfoytinden yapilacak zarar ile mahsubu da
miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla, kaldiracli islemlerde
BSMV isleyisi geregi yetkili kurum iizerinden vergi maliye-
tinin kaldinlmadig goriilmektedir. Bu yaklagimin, Foreks
piyasasinin gelismesinin Oniindeki en biiyiik engellerden
biri olacag: kanisindayiz. Bu yiizden tiirev islemlerde genel
bir vergileme rejimi yerine islemlerin niteligi de dikkate
alinarak islem bazl vergileme yaklagimlari riskten korunma
(hedging) amacl benimsenerek bu tiir BSMV uygulamasi-
nin olmamast gerektigini diistiniiyoruz.

4. Sonug

Son yillarda oldukga talep goren ve yatirimctlar nezdinde
hizlt bir kullanim alant bulan kaldiragl islemlerin gerek
6009 sayili Kanun ve gerekse de bu Kanun kapsaminda
SPK’nin diizenlemelerine tabi tutularak iglemlerin ve ku-

bLid
2
LidL LB

rumlarin gergevelerinin ¢izilmesi sermaye piyasalarimiz
agisindan oldukca yararlt olmustur. Bununla birlikte bu
islemlerin dogasi geregi riskten korunma (bedge) amaclh
olarak fiziki alim satim olmaksizin kullanilacak olan foreks
islemlerindeki BSMV yiiklii foreks piyasanin 6niindeki en
onemli engel olarak karsimiza cikmaktadir. Bu cergevede,
Istanbul'un uluslararast bir finans merkezi olmastna ynelik
strateji ve eylem planlarinda yer alan “finansal {irlin cesitle-
mesi” Onceligi ile vergi diizenlemelerinde yer alan vergile-
me sorunlarinin ¢dziime kavusturulmasinin uygun olacag
kanaatindeyiz.

Gelir Vergisi Kanunu’nun 37. maddesinin

2/5 bendine gore kendi nam ve hesaplarina
menkul kiymet alim satimi ile devamli olarak
ugrasanlarin bu faaliyetlerinden elde ettikleri
kazancin ticari kazang sayilacagi hiikiim
altina alinmistir. Foreks islemleri dolayisiyla,
yetkili kuruluslar, banker kapsaminda BSMV
miikellefi olup, kendileri veya baskalari
hesabina yaptiklari Foreks islemleri
dolayisiyla, lehe aldiklari paralar 6802 sayili
Kanunun 28 inci maddesi uyarinca BSMV’ye
tabidir. Biz istismara acik olmasindan dolayi,
tiirev islemlerde genel bir vergileme rejimi
yerine islemlerin niteligi de dikkate alinarak
islem bazli vergileme yaklasimlari riskten
korunma (hedging) amagli benimsenerek

bu tiir BSMV uygulamasinin olmamasi
gerektigini diisiiniiyoruz.
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Necdet
Sensoy

TCMB
Meclis Uyesi

Islami Kurallara Uygun Finansal
Hizmetler Veren Kuruluslarin
Likidite Sorunlari ve IILM’

1. slami Kurallara Uygun Finansal Hizmetler Veren
Kuruluslarda Likidite Sorunlart

tirima dondistiirtilebilecek fonlarini, fon ihtiyact olan

kesimlere kanalize etmeye ¢alisan bankalar, konven-
siyonel finansal sistemde, faiz aracini kullanur. Tasarruf sa-
hiplerine verdigi faizi kredi kullananlardan alir.

E konomide tasarruf edilebilir geliri olan birimlerin ya-

Islami kurallara uygun finansal sistemde ise; faiz yerine or-
taklik veya ticaret konulur:

Ortaklik; Mudarebe (Emek sermaye ortakligr)
Mugareke (Sermaye ortakligi)

Ticaret; Murabaha (Vadeli Satis)
fcara (Kira)

1- International Islamic Financial Market (IIFM) , Sukuk Report, kinci
Baski, Mayis 2011, 5. 3

Istisna (Siparise dayalt tiretim)
Selem (Uretimden 6nce satig)

Fon ihtiyact olanlarla tasarruf sahipleri arasinda ortaklik
veya ticaret stzlesmeleri yapilarak kir-zarar veya gelir pay-
lagimi faizin yerini alir.

Konvensiyonel bankalarda oldugu gibi faizsiz ¢aligan ban-
kalarda da likidite yonetimi &nemli ve hassas bir konudur.
Bankalar topladiklari fonlari ihtiyact olanlara kullandirirken,
fon sahiplerinin olasi cekis taleplerini gtz oniine alarak el-
lerinde bulunduracaklart nakit tutarini dengelemek zorun-
dadurlar.

Giinliik veya kisa siireli olarak fon fazlasi olan bankalar
bulunabilecegi gibi fon eksigi olan bankalar da olur. Kon-
vensiyonel sistemde bankalar arasi para piyasasinda faiz
esaslt olarak bu iki kesim birbirine borg vererek sorunlarina
¢Oziim bulurlar. Bunun yaninda konvensiyonel bankalar,
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fon fazlalarint devlet borglanma senetlerine yatirirarak de-
gerlendirir, likiditeye ihtiyaclart oldugunda da bu kagitlart
merkez bankalarina vererek gecelik veya kisa siireli nakit
imkénina kavugurlar. Bu islem de faiz esaslidir.

nan faizsiz bankalarin ellerinde yeterli araclar bulunmamak-
tadir. Ozellikle merkez bankalart nezdinde likidite saglamak
agisindan ayni firsatlara sahip degillerdir.

Suan bu kuruluslar kendi aralarinda islemler yapmaktadurlar,
birgok iilkede kar-zarar ortakligi cercevesinde interbank kar-
stliklt finansman saglama imkani seklinde alisiimaktadir.

Birkag {ilkede Islami kurallara uygun calisan bankalar, ban-
kalar arast islemler igin konvansiyonel ve Islimi karst taraf-
larla aralarinda 6zel diizenlemeler tasarlamuglardir.

“Emtia Murabaha Sozlesmesi” veya “Birbirlerinde Telafi Edi-
ci Faizsiz Mevduat Tutma” gibi yontemler kullaniimaktadur.
Merkez bankalarindan saglanan kisa vadeli imkénlar faiz
esaslt olduklart igin faizsiz bankalarin likidite yonetimi i¢in
merkez bankalarina dayanma orant diigiiktiir.

Emtia murabaha isleminde fon fazlasi olan banka, genel-
likle Londra Metal Borsasi'ndan altin ve glimiis disinda bir
kiymetli metali pesin olarak satin almakta ve bunu vadeli
olarak fon ihtiyaci olan faizsiz bankaya satmaktadir. Fona
ihtiyact olan da vadeli aldigt bu metali pesin olarak satarak
nakit saglamakadir. Bu isleme “tawarruq” adi verilmekte-
dir. Faizsiz bankalarin likidite yonetimi icin yeterli finansal
araca sahip olmadiklari icin bagvurulan bu islem Londra
Metal Borsast'na fazladan hacim kazandirmakta, borsaya
ve aract kurumlara 6denen komisyonlar faizsiz bankalarin
maliyeti olmaktadir.

2. slami Kurallara Uygun Finansal Hizmetler Veren
Kuruluslar cin Para Piyasasi htiyact

Finansal hizmetler sunulan ortamlar dolayli ve dolaysiz ola-
rak smniflandirilabilir. Dolayli finansman bankacilik yoluyla
yapilirken, dogrudan finansman, para piyasalar: ve ser-
maye piyasalarinda olmaktadir. Para piyasalarinda kisa va-
deli dogrudan finansman icin genellikle borcu temsil eden
finansal araclar kullanilmaktadir.

Islami kurallara uygun calisan finansal kuruluglarin (faizsiz
bankalar) basariyla biiyiimeleri, bu kuruluslarin bilangola-
rinda akigkanlig yonetebilmeleri icin sermaye piyasas arac-

islami Kurallara Uygun Calisan

islami kurallara uygun ¢alisan bankalar,
bankalar arasi islemler icin konvansiyonel
ve kendi aralarinda o6zel diizenlemeler
tasarlamislardir. Bunlar; “Emtia Murabaha
Sozlesmesi” veya “Birbirlerinde Telafi Edici
Faizsiz Mevduat Tutma” yontemleridir.

Merkez bankalarindan saglanan kisa vadeli
imkanlar faiz esasli olduklari i¢in faizsiz
bankalarin likidite yonetimi icin merkez
bankalarina dayanma orani diisiiktiir. Emtia
murabaha isleminde fon fazlasi olan banka,
genellikle Londra Metal Borsasi’ndan altin
ve giimiis disinda bir kiymetli metali pesin
olarak satin almakta ve bunu vadeli olarak
fon ihtiyaci olan faizsiz bankaya satmaktadir.
Fona ihtiyaci olan da vadeli aldig1 bu metali
pesin olarak satarak nakit saglamaktadir. Bu
isleme “tawarrug” adi verilmektedir.

lart talep etmelerine yol acti. Bu amaca ulasilabilmesi igin
islam Konferans: Orgiitii’'niin Fikih Akademisi 1988 yilinda
Sukuk kavramint mesru kabul etti. Boylece Islami kurallara
uygun calismak istediklerinde, konvensiyonel borca dayalt
menkul degerlere yatirim yapmalart miimkiin olmayan ya-
tirimetlarin ve borglanmak ihtiyact olan kesimlerin (menkul
deger cikaranlar) ihtiyaci olan cesitlendirilmis risk-getiri
profillerini karsilayacak alternatif finansman kaynaklarinin
yolu agilmig oldu.?

Islami finansal hizmetler sektoriindeki hizlt biiyiime, dik-
katleri iyi igleyen Islami Para Piyasasi gelistirilmesi ihtiyact
tizerine ¢ekti.

Islami kurallara uygun calisan bankalarin likidite yonetimle-
ri icin yeterli dl¢lide para piyasast araglart bulunmamast ve
IFSB'ye’ iiye iilkelerde Islami para piyasalarinin gelismemis
olmast gz dniinde bulundurularak; IFSB Teknik Komitesi
Mayis 2005’te IFSB sekreteryasina bazi gdrevler verdi.

2- International Islamic Financial Market (IIFM), Sukuk Report, kinci
Baski, Mayis 2011, 5. 3

3- slamic Financial Services Board, slami Finansal Hizmetler

Kurulu, faaliyetine Mart 2003 'te baglayan uluslararas: bir standart
yapicr 1g 1t r. Kurul k resel ibtiyati standartlar ve kilavuz ilkeler
yayinlayarak; slami finansal bizmetler end strisinin (bankacilik,
sermaye piyasasi ve sigortacilik) sa lamiik ve istikrarim gelistirmeyi
amaglar.
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Faizsiz Bankalarin Sermaye
Pivasasi Araclarini Gelistirme

Faizsiz bankalarin basariyla biiyiimeleri,

bu kuruluslarin bilancolarinda akiskanlig
yonetebilmeleri, sermaye piyasasi araglari
talep etmelerine yol acti. Bu amaca
ulasilabilmesi icin islam Konferansi
Orgiitii’niin Fikih Akademisi 1988 yilinda
Sukuk kavramini mesru kabul etti.

Boylece, islami kurallara uygun ¢alismak
istediklerinde, konvansiyonel borca dayali
menkul degerlere yatirim yapmalar miimkiin
olmayan yatirimcilarin ve bor¢lanmak ihtiyaci
olan kesimlerin (menkul deger ¢ikaranlar)
ihtiyaci olan cesitlendirilmis risk-getiri
profillerini karsilayacak alternatif finansman
kaynaklarinin yolu a¢ilmis oldu.

3. Uluslararas: slami Likidite Y netimi Sirketi

Islami finansal hizmetler sunan kuruluslar arasindaki ulus-
lararast likidite yonetimini, en az maliyetle ve IslAmi esaslara
uygun sekilde kolaylastirmak amaciyla, Uluslararast Islami
Likidite Yonetimi Sirketi (International Islamic Liquidity Ma-
nagement Corporation — IILM) kuruldu. 12 iilkenin merkez
bankalari / para otoriteleri ve 2 uluslararast kurulug tarafin-
dan Ekim 2010 da kurulan IILM’in 1 milyar amerikan dolar
kayitl sermayesi bulunmaktadir. Yakin gelecekte 6nemli
tutarda sermaye artirimi yapmast da beklenmektedir.

Sermayesi her birinin nominal degeri 1 milyon dolar olan
bin adet paya boliinmiistiir. 4 {ilke 10 ar pay, 6 iilke 5 er
pay, 1 uluslar aras1 kurulug 5 pay olmak iizere toplam 75
pay sermaye taahhiidiinde bulunulmus ve tamami 6den-
migtir. Boylece toplam 75.000.000 USD sermayeye sahip
bulunmaktadir. Malezya Merkez Bankasi’'nin 510.000 USD
bagist da dzkaynaklari arasinda bulunmaktadir.
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Uyeler (ortak) Malezya, Tiirkiye, Suudi
Arabistan, Katar, Kuveyt, Luxemburg,
Birlesik Arap Emirlikleri, Mauritius,
Endonezya, Nijerya, Iran ve Sudan merkez
bankalar: | para otoriteleri ve Uluslar
arast Kurulus olarak da Islam Kalkinma
Bankast ile “IKB- Ozel Sektérii Gelistirme
Sirketi”dir.

Uyeler (ortak) Malezya, Tiirkiye, Suudi Arabistan, Katar,
Kuveyt, Luxemburg, Birlesik Arap Emirlikleri, Mauritius,
Endonezya, Nijerya, Iran ve Sudan merkez bankalar1 / para
otoriteleri ve Uluslar arast Kurulus olarak da Islam Kalkin-
ma Bankast ile “IKB- Ozel Sektorii Gelistirme Sirketi”dir.

IIIM heniiz 6rgiitlenme asamasindadir. Ik islemini 2012
yilinin ikinci yarisinda yapmast beklenmektedir.

IILM {iyesi (pay sahibi) olan merkez bankalar1 ve para otori-
teleri IILM tarafindan ¢ikarilacak finansal araclarin, ilgili iil-
kenin yasal alant icinde, likidite yonetimi amactyla “Gegerli
Likit Varlik” olarak taninmasini kisa vadeli finansman igin ka-
bul edilebilir teminat sayilmasini saglamayi tistlenmiglerdir.

4. IILM’in Sa layaca 1 Yararlar ve Calisma Modeli

TILM, finansal sikisiklik donemlerinde IFHSK larn likidite
yonetimini kolaylagtirmak, Islami bankalar arasi piyasalarin
bolgesel ve kiiresel olarak entegrasyonunu tegvik etmek,
diizenli ihraglarla diger Islami finansal {iriinlerin etkin fi-
yatlanmast icin gosterge olusturmak, yerel Islami bankalar
arast piyasalarin gelismesine yardimci olmak gibi faydalar
saglayacaktir.

[LM'in kullanacagr temel finansal arag, sukuk olacaktir.
Gikaracagy sukuklarin, AAA kredi notuna sahip olmasi, her-
kesin kolayca anlayip kabul edecegi sekilde olmast, kiiclik
hacimlerde ve diizenli ihrac edilmesi, kiiresel olarak kabul
edilmesi ve alinip satilabilmesi, cesitli vadelerde olmast
amaclanmaktadir.

[LM’in kisa vadeli sukuk ihracinda yer almasi planlanan taraf-
lar ve kisaca rollerinin agagidaki gibi olmast planlanmaktadir:

1- Varlik saticisi, Orijinal Varlik Sahibi (Asset seller/
provider): IILM'in kuracagi SPV'ye (Ozel Amacli Arac ya da
kurulug), duran ya da finansal varlligini satan, geri kiralayan
ve vadesi geldiginde geri alma taahhiidii veren varlik sahibi,
finansman saglanan taraf.
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[ILM 6rneginde devletler ya da devletin sahip oldugu, ga-
ranti verdigi kurum ya da kuruluslar.

2-  zel Amacli Arac ya da Kurulus (SPV): IILM'in ken-
disi aracihigy ile varlik satin alacagy ve kisa vadeli sukuk ihrag
edecegi, amaci ve riski bu iglemle sinurli olacak bir kurulus.
Paylarinin tamami IILM e ait olan bir sirket.

3- Menkul Kiymetlestirmeyi Y neten (Administra-
tor): Varlik satin alinmasindan, kisa vadeli sukuk ihraci ve
sonrasida dahil tiim islemleri yiirlitme ve yonetme iglevini
ana kurulug olarak IILM kendisi yapacaktir.

4- hragve deme kurulusu (IPA - Issuance and Paying
Agent): IILM ve SPV adina 6zelikle ilk ihraglarda ve ihrag son-
rast para girislerinin, 6demesi gelen vadesi dolmus sukuklar
icin para ¢ikilarnin dogru ve zamaninda yapilmasini temin
eden kurulus, yliksek kredi notuna (rating) sahip bir banka.

5- Euroclear: Menkul kiymeti (sukuk) ihra¢ etmek icin
gereken uluslararast seri numarasinin iiretilmesi, ¢ikarila-
cak menkul kiymet (sukuk) kayitlarinin olusturulmas, sak-
lanmast, birincil ve ikincil piyasada sukukun hesaplar aras
transferinin yapilmasint teminen bir Avrupa toplulugu depo
ve takas kurumu olan Euroclear kullanilacaktir.

6- Nostro Hesab1 Bankast: [ILM/SPV'nin 6deme ve tahsi-
latlarini gerceklestirecegi banka ya da bankalar.

7-Piyasa Yapicisi (Primary Dealer): Kisa vadeli sukukla-
11 birincil piyasada satin alip, ikincil piyasada alig-satis kotas-
yonuna girmek, alig-satigint yapmak yiikiimliiligtini alan
banka ya da aract kurulus. Tiirkiye'den iki katilim bankas
bu islevi yliklenmis bulunmaktadirlar.

8- Likidite Veren Kurulus (Liquidity Line Provider):
Vadesi gelen sukuklarin geri 6demesinde piyasalarin ¢alis-
mamast ya da Onceden tanimlanmig baska bir nedenden

IILM, finansal sikigiklik donemlerinde
IFHSK larn likidite yonetimini
kolaylastirmak, Islami bankalar

arast piyasalarn bolgesel ve kiiresel
olarak entegrasyonunu tesvik etmek,
diizenli ibraclarla diger Islami finansal
iiriinlerin etkin fiyatlanmas icin gosterge
olusturmak, yerel Islami bankalar aras
piyasalarmm gelismesine yardimci olmak
gibi faydalar saglayacaktur.

Uluslararasi islami Likidite

islami Finansal Hizmetler Sunan Kuruluslar
arasindaki uluslararasi likidite yonetimini, en
az maliyetle ve islami esaslara uygun sekilde
kolaylagtirmak amaciyla, Uluslararasi islami
Likidite Yonetimi Sirketi (International Islamic
Liquidity Management Corporation — IILM)
kuruldu. 12 iilkenin merkez bankalari / para
otoriteleri ve 2 uluslararasi kurulus tarafindan
Ekim 2010°da kurulan IILM’in 1 milyar dolar
kayitli sermayesi bulunmaktadir. Uyeler
(Ortak) Malezya, Tiirkiye, Suudi Arabistan,
Katar, Kuveyt, Liiksemburg, Birlesik Arap
Emirlikleri, Mauritius, Endonezya, Nijerya,
iran ve Sudan merkez bankalari / para
otoriteleri ve uluslararasi kurulus olarak

da islam Kalkinma Bankasi ile “iKB - Ozel
Sektorii Gelistirme Sirketi”dir. IILM heniiz
orgiitlenme asamasindadr. ilk islemini 2012
ikinci yarisinda yapmasi beklenmektedir.

dolay1 ortaya ¢ikabilecek bir geri 6deme problemini dnle-
mek amaciyla [TLM’e ya da SPV'ye likidite saglamayi taahhiit
eden kurum ya da kuruluglar.

9- Yatirimcr (Investor): Yatirim amact ya da likidite yo-
netimi amactyla ihrag edilen kisa vadeli sukuku satin alan,
alip-satan kisi ya da kurumlar,

5. Sonug

Ozellikle finansal krizden sonra tiim diinyada dikkat ¢eken
ve yayginlagan Islami finans sektorii icin hassasiyetlerine
uygun para piyasasi araclari gelistirilmektedir. Finansal ku-
ruluglarin sagliklt likidite yonetimi yapabilmeleri finansal
istikrar acisindan da ok 6nemlidir.

TCMB igin fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarin sag-
lanmast ve korunmast da 6nemlidir. Ulkemizde faaliyet gois-
teren “Katilim Bankalari"nin likidite yonetiminin giiclendi-
rilmesi icin de faizsiz araclarin olusturulmasi ihtiyact TCMB
tarafindan goriilmiis ve gerekenler yapilmaktadir.

TCMB, IFSB'ye iiyedir. ILM’e de paydas olarak katidmig ve
yonetiminde de rol almustir. Katilim bankalar1 Hazine'nin
cikardigr Gelir Ortakligi Senetlerini teminat olarak verip
likidite saglayabilmektedirler.
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Hayrettin Karaman ile Soylesi
“Giinah ve vebal varsa

spekiilatorlere aittir”

7 BEN&

Ortaklik modeli olarak karsimiza cikan halka arz
ile hisse satis1y ntemi konusunda g r sleriniz ne-
lerdir?

Bir sirketin, malvarligint degerlendirip (para olarak ifade
edip) parcalara ayirarak her bir parcasini (temsil eden his-
se senedini) bir sahsa satarak onu sirkete —karda ve zarar-
da— ortak etmesi mesrudur ve Islam ekonomisinin faize
alternatif olarak sundugu sermaye toplama, isi bilyiitme,
rekabeti giiclendirme vb. aracidir.

Bireysel ve kurumsal birikim ve varliklarin de er-
lendirilmesi icin hisse senedi satin alinmasi konu-
sundaned s n yorsunuz?

Sermayesini kendisi nemalandirmayan veya buna imkani
bulunmayan hakiki ve tiizel sahislarin birikimlerini deger-
lendirmek/nemalandirmak igin bagvuracaklart en uygun
arag “hisse senedi” almak veya bagka sekillerde sirketlere

Soylesi: Serkan Yiiksel

ortak olmaktir. Aranan sart, hisse senedinin ait oldugu sir-
ketin/isletmenin yaptig1 isin mesru (helal) olmasidir.

Borsada spek latif faaliyetlerin gerceklestirilmesi,
o borsada islem yapilma mesruiyetini etkiler mi?

Semt pazarina gidip o giin etiketlerde ne yaziyorsa o fiyat-
tan aligveris yaptyorsunuz. Bu fiyatlarin belirflenmesinde
bircok mesru veya gayr-i mesru el (mesela pazara mal ar-
zint sinirlamak vb. sekillerde) devreye girebiliyor. Bunlar

Semt pazarma gidip o giin etiketlerde ne
yazyorsa o fiyattan alhisveris yapryorsunuz.
Bu fiyatlarin belirlenmesinde bircok mesru
veya gayr-i megru el (mesela pazara mal
arzim sirlamak vh. sekillerde) devreye
girebiliyor. Bunlar yapilyor diye pazardan
alim-satim gayr-i mesru olmaz. Giinah ve
vebal spekiilatorlere aittir.
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yapiliyor diye pazardan alim-satim gayr-i mesru olmaz.
Giinah ve vebal spekiilatdrlere aittir.

Borsada sirketlerin k r1 ile hisse bedeli do ru oran-
tili olmayabiliyor. Mesela sirket k r ederken hisse-
leri de er kaybediyor. Bu durumu analiz edebilir
misiniz? Bu duruma slam hukuku acisindan nasil
bakailabilir?

Piyasaya arz edilmis hisse senedinin bir 6zelligi de, ait ol-
dugu sirketin mal varligi, kari-zarari, performansi diginda
(bazen bunlardan bagimsiz olarak) deger kazanmasi ve kay-
betmesidir. Aslinda mal varhigini temsil eden, ama kagit ola-
rak alinip satilabilen bu senetlerin piyasa fiyati esastir; alim
satim bunun tizerinden yapilir. Biz zekata tabi mal olarak da
hisse senetlerinin piyasa degerini esas aliyoruz.

Alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi hususunda
slam hukuku acisindan cekinceler nelerdir?

“Alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi” demek, alacag:
olan kimsenin bu alacagini, bedelini pesin alarak bir bas-
kasina —satim yoluyla— devretmesi demektir. Eger sorudan
maksat bu ise “Alacagin temliki” konusuna giren bu islem
basta “zimmette olan bir seyin (alacagin) bagkasina tesli-
mi miimkiin olamayacagi” gerekcesine dayanilarak Hanefi
mezhebinde caiz goriilmemisti. Ancak yirminci asrin bas-
larinda, ticari ve iktisadi hayatin, alacagin temlikini zaruri
kilmasi sebebiyle bu mesele tekrar miinakasa konusu edil-
mis ve bazi Hanef fikih alimleri cevazt istikametinde fikir
yliriitmiislerdir. Bunlara gore hem ticari hayat zaruri kildigy,
hem de orf-ii ddet haline geldigi icin polige ve emre yazili
senetlerin ciro edilmesi suretiyle alacagin temliki tartig-
masiz olarak caizdir. Senetsiz ve cirosuz temlik ise —hem
buna ihtiya¢c bulunmadigi, hem de teamiil haline gelmedigi
icin— caiz degildir; sartlar degisirse bunun da caiz olacagt
siiphesizdir. Bugiin ise sartlar degismistir, senetlerin tesli-
mi “alacagin teslimi” yerine ikime edilebilir ve teamiil de
olusmustur.

Sirketlerin varliklarimni menkullestirilmesi ve men-
kul ihraci ile finansman sa lamasi y ntemine slam
hukuku ac¢isindan nasil bir bakis acis1 getirirsiniz?

Piyasaya arz edilmis hisse senedinin

bir ozelligi de, ait oldugu sirketin mal
varlgi, kari-zarary, performans: disinda
(bazen bunlardan bagimsiz olarak) deger
kazanmas: ve kaybetmesidir. Ashnda mal
varlhgm temsil eden, ama kdgit olarak
almp satilabilen bu senetlerin piyasa
Siyati esastir; alum satim bunun iizerinden
yaplir. Biz zekdta tabi mal olarak da hisse
senetlerinin piyasa degerini esas alyyoruz.

“Sirketlerin varliklarini menkullestirilmesi ve menkul ihra-
ctile finansman saglamasi” demek, bu malvarliklarini par-
calara aywrip her birini bir senet ile temsil ederek satmak
demektir. Burada senet, bir cesit tapu gibidir. Bu senedi
alanlar sirketin malvarligina, senetteki miktar kadar ortak
olurlar. Bu mallar bir sirket tarafindan nemalandirilirsa se-
net sahipleri bu nemayi da alirlar.

Sukuk (kira gelirine dayali menkul kiymet) ihraci uygula-
malarinda dikkat edilmesi gereken hususlar konusunda
gorlisleriniz nelerdir?

Bu konu baska {ilkelerden de gelen alimler meclisinde tar-
tisildi ve mesru oldugu tespit edildi. Bir kimse diikkanini
bir bagkasina satar, sonra da ondan diikkdn1 kiralayabilir.
Bu islemde alim, satim, kiralama gibi akitlerin ciddi ve
gercek olmasi gerekir.

Menkul ve gayrimenkul mallar acisindan mal ban-
kaya satilip teslim edilmedi i halde (kisa elden
—-h kmen- teslim) mallarin son t keticiye direk
ulasmasinda slam anlayis1 agisindan bir sorun var
midir? Hangi kosullarda sorun olabilir?

Eski zamanlarda malin, mal cinsine gore tesliminin sekli ve
sartlart vardy; bunlar yapimadiginda, kayit sistemi ya hic
olmadig veya yeterli olmadigi icin haklar zayi olabilirdi.
Simdi alim ve satim saglam, inkar1 kabil olmayan kayitlara
baglantyor. Bu kayitlar (alan ve satan adina yapilan senetler,
faturalar, sozlesmeler, imzali yazilar. . .) gergeklesince, teati
edilince teslim ve teselliim de gerceklesmig sayilir.

“Sirketlerin varhklarini menkullestirilmesi ve menkul ibrac ile finansman saglamasr”
demek, bu malvarliklarum parcalara ayirip her birini bir senet ile temsil ederek satmak
demektir. Burada senet, bir cesit tapu gibidir. Bu senedi alanlar sirketin malvarhgina,
senetteki miktar kadar ortak olurlar. Bu mallar bir sirket tarafindan nemalandirilirsa
senet sabipleri bu nemay: da alwlar.
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Katilim bankasi, daba sonra mah
kendisinden vadeli olarak satin alacak
olan sahsa vekdlet veriyor. Vekil mal
ayipl olarak almamakla yiikiimUidiir.
Eger ayipl olarak aldiysa banka ondan
bu ayib tazmin etmesini talep hakkin
sahiptir. Bu mal vekil kendine satin
almca ayibr da —vekil olarak yiiklendigi
sorumluluk sebebiyle— yiiklenecektir.

zellikle katilim bankalar: ticarette maldan kay-
naklanan riskleri (ayipli ifa) stlenmiyor. Mali ka-
tilum bankasinin m sterisi buluyor, mali saticisin-
dan do rudan teslim aliyor. Ancak, teorik olarak
mali satic1 bankaya pesin satiyor, banka da bu mali
vadeli olarak m steriye satiyor. Mali m steriye
satan katdim bankasi oldu u halde, malin kusu-
rundan (ayipl ifa) banka sorumlu olmamaktadir.
Vadeli satis esaslar1 acisindan bu durumu nasil de-

erlendirebiliriz?

Kattim bankasi, daha sonra mali kendisinden vadeli
olarak satin alacak olan gahsa vekalet veriyor. Vekil mali
ayipli olarak almamakla ylikiimltidiir. Eger ayipli olarak al-
diysa banka ondan bu ayib1 tazmin etmesini talep hakkin
sahiptir. Bu malt vekil kendine satin alinca ayibt da —vekil
olarak yiiklendigi sorumluluk sebebiyle— yiiklenecektir.

D nya zerinde finansman maliyetleri bilindi i
halde, sair bankalara kiyasla, katidlim bankalarmnin,
katilim pay1 olarak dahay ksek oran almas: konu-
sunda g r sleriniz nelerdir? Sistemde hakkaniyet
acisindan bir sorun var midir? Hassasiyetlerin satin
alinmasi seklinde bir yaklagim midir?

“Katilim bankalarinin, katlim payt olarak daha yiiksek
oran almast” ifadesinden maksat, mesela vadeli satimda

yiiksek vade farki koymas: midir? Eger boyle ise bakilir;
satilan mal, piyasa rayicine gore fahig fiyatla satilmug ise
(fazlalik bu dlctide ise) bu fazlalik helal olmaz. Rayig fiyat,
bir malin piyasadaki en iist bedel sinirini agan fiyattir.

Osmanlt d neminde uygulanan para vakiflar: ile
g n m z finans kurumlar: arasindaki fonksiyonla-
r1 itibari ile benzerlik var midir, bunlarin mukaye-
sesinde neler dikkatinizi cekmektedir?

Para vakiflarinin asil amaci faizsiz 6diing para (karz-1 hasen)
vermektir. Katilim bankalar1 ise ticari sirketlerdir, vakif de-
gildir, amaglart megru ticaret ile para kazanmaktir. Bugiin
uygulamada bulunmamakla beraber bu bankalara sdyle bir
fonksiyon yiiklenebilir: Elinde parast olup acilen buna ihti-
yact da bulunmayan kimseler bu paralar, bankanin acacagt
“karz-1 hasen” fonuna yatirirlar. Banka bu fondan, ihtiyag
sahiplerine —gerekli teminati alarak— faizsiz 6diing para ve-
rir. Paray1 yatiran ihtiya¢ duydugunda derhal parasini alir.
Ancak bu fonda biriken tortu 6nemli Olgiide is goriir.

Leasing ve katidim bankalari temerr t halinde uy-
guladiklari s rec, bazi acilardan di er bankalar ile
aymdir. Bu durumda genellikle, do rudan nakit
icra takibi olarak karsimiza ¢ikiyor. Halbuki ticari
acidan bakt: 1mizda bedeli denmemis malin iade
edilmesi nadiren kullaniltyor. Malin sahibi banka
ise malla ilgilenmesi gerekirken malin parasal kar-
sil1 1ile ilgileniyor. Bu durum hakkinda g r sleri-
niz nelerdir?

Katilim bankast iki tiirlii kiralama yapabilir: a) Malr alir ve
isteyene (ileride malik olmak iizere degil) sozlesme siire-
since kiraya verir. Bu durumda kiracinin temerriidd, kira
bedeli ile ilgilidir ve banka tabii olarak paranin pesine dii-
secektir. b) Mesela dort yil hitaminda kira konusu malin,
onceden yapilan satim sozlesmesi geregi kiracinin miilki

Katilim bankas: iki tiirlii kiralama yapabilir: a) Mal alir ve isteyene (ileride malik olmak
iizere degil) sozlesme siiresince kiraya verir. Bu durumda kiracimin temerriidii, kira
bedeli ile ilgilidir ve banka tabii olarak paranin pesine diisecektir. b) Mesela dort yil

hitamnda kira konusu maln, onceden yapilan satim sozlesmesi geregi kiracinin miilkii
olmasi sartyyla mal kiraya verir. Bu ikinci durumda eger kirac: kira bedelini 6dememis
ise bedel talep dilecektir. Hem kiray: 6demiyor hem de mal almaktan vazgeciyor veya
ayn zamanda malin bedeli olan meblag: 6demiyorsa bu takdirde bankanin mah geri
almas: —basta yapilan satma ve satin alma sozlesmesine/taabbiidiine— aykiridr ve
bankanin zararina olur. Banka taabhiidiin yerine getirilmesi icin basta/sozlesmede
konan miieyyideyi isletir.
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olmast sartiyla malt kiraya verir. Bu ikinci durumda eger
kiraci kira bedelini 6dememis ise bedel talep dilecektir.
Hem kiray1 6demiyor hem de mali almaktan vazgegiyor
veya ayni zamanda malin bedeli olan meblagi 6demiyorsa
bu takdirde bankanin mali geri almast —bagta yapilan sat-
ma ve satin alma sozlesmesine/taahhiidiine— aykiridir ve
bankanin zararina olur. Banka taahhiidiin yerine getiril-
mesi igin basta/sozlesmede konan miieyyideyi isletir.

Kredi kartryla yapilan satislarda mal bankaya gir-
meden belli bir k r pay1 oraniyla taksitlendirilmesi
caiz midir?

Kredi kartiyla alim satimlar da murabaha esasina gore ya-
pilmaktadir. Banka kredi kartt verdigi sahsi, banka adina

1 alip satmaya vekil kiliyor. Vekil mali satin aliyor, sonra
da kendine ya pesin (hesap kesiminde bankaya ddeme
yapmak lizere) veya vadeli (taksitle) satin aliyor. Karari-
n1 bankaya bildirince banka, kart hamilinin talebine gore
islem yapiyor (ya krsiz pesin satmig oluyor veya vade far-
kiyla vadeli/taksitli satiyor.)

Kredi kartryla yapilan harcamalarda, kart sahibi
kart borcunu demeyince do rudan katiim payi
alinmasi uygulamasina bakisiniz nedir?

PR R | "Il

fslam bankaciliginda borcunu ddemeyenler ikiye ayrilir:
a) Odeme giicii olmadig icin 6demeyenler; bunlardan
hem fark alinmaz, hem de alacagin aslini tahsil konusun-
da kolaylik gosterilir. by Odeme giicii bulundugu halde
kendi menfaatini tercih ederek ddemeden imtina eden
borglular. Bu borglular zulmediyorlar, haksiz menfaat
sagliyorlar; zulmiin engellenmesi gerekiyor. Bu sebeple
Islam bankalarinin ser’i heyetleri, ertelemenin sebep ol-
dugu zararin, kir kaybinin alinmasini, ama yoksullara da-
gitilmasini tavsiye ediyorlar.

Vadesi gelmis borglarint ddeme imkanlart bulundugu hal-
de 6demeyenlerin durumu katilim bankalarinin yumugak

Islam bankacihiginda borcunu
odemeyenler ikiye ayrilir: a) Odeme giicii
olmadig icin odemeyenler; bunlardan hem
Jark alimmaz, bem de alacagin ashw tabsil
konusunda kolaylik gésterilir. b) Odeme
giicii bulundugu halde kendi menfaatini
tercih ederek 6demeden imtina eden
bor¢lular. Bu borclular zulmediyorlar,
baksiz menfaat saghyorlar; zulmiin
engellenmesi gerekiyor.

Nisan 2012 CERCEVE 205




Verimli Kalkinma Icin Finansal Perspektif

Bir sermaye sirketi kurulurken ortaklardan birine belli bir miktar kdr taabbiit edilemez.

Kar ve zarara ortaklik, “zararin sermaye oranina, karn ise sézlesmede ongoriilen orana

gore” paylasilmas: ile gerceklesir. “Kdarin veya zararin yiizde su kadart” denecek yerde,

ortaklardan birine “sana yilda su kadar para” diyerek sirket kurmak caiz olmaz. Sirket

ortaklarima “beklenen kazang” agiklanabilir, ama aciklanan gerceklesmezse aciklayanin
tazmin sorumlulugu olamaz.

karnt ve Onemli bir problemidir. Temerriidiin bedelini al-
masalar zulme, suiistimale kapi agtyorlar ve zora diisiiyor-
lar, alsalar “faiz aldiniz” diye itham ediliyorlar. Kanaatime
gore imkani bulundugu halde menfaatini tercih ederek
borcunu 6demeyi geciktiren kimseden mutlaka bu temer-
riidiin bedeli alinmalidir. Bunun fakirlere mi dagitilacag
yoksa vade listesi iizerinden daha basta anlagmaya, akdi
buna gore yapmaya dayanarak vade farki olarak alinip ka-
tilim hesabi sahiplerine mi verilecegi tartigmaya agik bir
konudur.

Vadeli islemlerde ( zellikle de ileride elde edile-
cek mahsul vs mallarda) r n teslimi ve risk payla-
simasi konusunda g r sleriniz nelerdir?

Bir mali satan, stzlesmedeki sartlara uygun olarak onu
veya misli mallarda mislini (onun gibi olani) teslim etmek

mecburiyetindedir. Eger beklenen tiriin bir sebeple elde
edilemezse hiikiim nedir? Bu sorunun cevabinda farkli
igtihatlar vardr:

Bazi zirai mahsuller hen z toplanacak, hasat edile-
cek hale gelmeden alinip satilir. Bu durumda satin
alinmis bir mahsul, ya tabii bir afet yahut da insan-
larin fiili ile zarara u rar, eksilir ve bozulursa satin
alan, eksilme I¢ s nde bedelden tenzil yapma,
bedeli indirme hakkina sahip midir?

Bu konuyu tartisan miictehidler ittifak edememis, Hanefl
ve Safifler satin alana bedeli indirme hakki: tanimamiglar,
Maliki ve Hanbeliler ise bu hakki genis olgiide tanimig-
lardir. Tkinci goriisiin dayanagi, boyle durumlardan bah-
sederken Rastlullah’in (s.a.v.), “Allah meyveyi vermezse
kardeginin parasini ne karsihginda alacaksin?” buyurmasi-
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dir. Ayrica meyve toplanincaya kadar ona bakmak ve onu
korumak saticinin borcudur, meyve zarar goriirse bir 6l-
clide zarara katlanmak da onun borcu olmalidir.

Zirai mahsulde meydana gelen zararin, toplanacak hale
gelmeden Once olmast ile sonra olmasi, keza tabit afetler
sonucu olmast ile insanlarin fiili sonucu olmast, yukarida-
ki neticeye tesir etmekte, bazi miictehidlere gore topla-
may1 geciktirme ve zararin beseri fiil sonucu olmasi bedel
tenzilini nlemektedir.

Sirketin (projesi, yaptt 1 s zlesme vs. nedeniyle)

ng rd  gelecek d nem nakit akislarini teminat
g stererek finans r ile belirlenen bir oranda proje/
sirket ortakli 1na girmesi caiz midir? Getirisi belli
olmayan projeden belirli getiri veya hisse zerinde
anlasilmasinda sikinti var midir?

Bir sermaye sirketi kurulurken ortaklardan birine belli
bir miktar kar taahhiit edilemez. Kar ve zarara ortaklik,
“zararin sermaye oranina, karin ise sozlesmede 6ngorii-
len orana gore” paylagiimast ile gerceklesir. “Karin veya
zararin ylizde su kadari” denecek yerde, ortaklardan biri-
ne “sana yilda su kadar para” diyerek sirket kurmak caiz
olmaz. Sirket ortaklarina “beklenen kazanc” aciklanabilir,
ama aciklanan gerceklesmezse aciklayanin tazmin sorum-
lulugu olamaz.

Emtia piyasalarinda (altin, g m §, bakur, domates,
vs.) vadeli satis ve deme/iade zamaninin de isim
araci (para birimi, mal cinsi, vs.) konusunda caiz ol-
mayan ya das phe do urabilecek konular nelerdir?
Emtia piyasalarinda alinip satdan k  tlarin karsili-

inda gercekten bir mal bulunmamas: veya var olan
maldan daha fazla de er ve kiymette evrak bulun-
mast menkul kiymete konu edilmis malin ticare-
tinin fiilen gerceklesmemesi durumunda islemler
caiz olur mu? ( rnek: Londra Metal Borsasi)

Emtia piyasasindan mal alinip satilacaksa bunun ciddi, ger-
cek alim-satim olmast gerekir. Alinan mal, 6denen de para
veya aralarinda faiz cereyan etmeyen mal cinsinden bedel

olacaktir. Mesela altin ile altin, para ile para, bugday ile
bugday. .. vadeli olarak alinip satilamaz. Emtianin gercek
(pivasasindaki) bedeli ne ise —fahis fiyat olmadan— alim-
satim bu fiyatla yapilacak, bedel ile mal arasinda gercek-
ticari denge bulunacaktir.

Kredi kartlar: ile taksitli/vadeli fiyattan alinan
malin pesin fiyattan tekrar ayni saticiya ya da bir
baskasina satilmasi caiz midir? Bu islem altin ve
g m s gibi likit bir kamusal para/mal ile yapilir ise
durum de isir mi?

Bu alim satimin, mala olan ihtiyag degil, paraya olan ih-
tiyac sebebiyle oldugu aciktir. Paraya ihtiyact olan gahis
mali vadeli ve pahali alip, ucuz ve pesin satarak muhtag
oldugu paray: temin etmekte, ama sonunda zarara ugra-
maktadir. Alinan malin yine satana satilmast ise durumu
daha saibeli hale getirmekte, goriiniiste bir alim satim var-
sa da maksadin kar (faiz) ile 6diing para vermek oldugu
anlasilmaktadir. Bunu, paraya ihtiyaci olan ve bagka caresi
de bulunmayan gahts yapabilir, ama bu yoldan kazang sag-
layan vebalden kurtulamaz.

Altin, g m § gibi metallerin vade fark: alinarak
para ile satis1 caiz midir? Altin, g m § gibi metal-
lerin finans kurumlarinin tahakkuk ettirdi i kredi
kart1 komisyonu m steriden alinarak vadeli satisi
caiz midir? Altin, g m § veya nakde kolay cevrile-
bilen mallarin kredi kart: kullanilarak vadeli satil-
mast ile alicinin bu 'y ntemle altin alip bozdurarak
nakde cevirmesi s z konusu oldu unda bu duru-
mun sakincalari nelerdir?

Glimii para (nakit) niteligini kaybetmis ve meta haline
gelmistir. Bunun para ile pesin ve vadeli alinip satiimast
caizdir. Glimiig ile glimiis, altn ile altin vadeli alinip sa-
tilamaz. Altin ile glimiis de vadeli olarak birbiri ile takas
edilemez.

Altin —aksini diistinenler bulunmakla beraber— hala para
(nakit) niteligini korumaktadir. Para niteligini koruyan al-
tin, para ile de vadeli alinip satilamaz.

Giimiig para (nakit) niteligini kaybetmis ve meta haline gelmistir. Bunun para ile pesin ve

vadeli almip satilmas: caizdir. Giimiis ile giimiis, altin ile altmn vadeli alvup satlamaz. Altin

ile giimiis de vadeli olarak birbiri ile takas edilemez. Altin —aksini diigiinenler bulunmakla

beraber- hala para (nakit) niteligini korumaktadw. Para niteligini koruyan altin, para ile
de vadeli almip satilamaz.
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Yatirim Araci Olarak

Yazi: Asuman Kaplan

Faiz prensibinin gegerli oldugu
bir ekonomik diizende insan-
larin alim giictinde azalmaya
sebep olan enflasyona kars: fa-
izli bir enstriiman kullanmadan
saglanabilecek en etkin koruma
yontemlerinden biri de, altin ve
diger kiymetli madenlere yati-
rim yapmaktir. Kiiresel kriz son-
ras1 artan likidite ve dolayisiyla
sonrasinda olusabilecek enflas-
yonist beklentilerin olumsuz et-
kilerinden korunmak isteyen ve

ayn1 zamanda faizden kaginmak
isteyen yatirimcilar 6zellikle al-
tina ayr1 bir 6nem vermektedir.
Altinin diger para birimleri gibi
herhangi bir iilkenin yiikiimlii-
ligiinin altinda olmamast ve
bu sebeple iflas riski gibi bir risk
tasimamasi, bir yatirim araci ol-
manin yaninda, altina ‘giivenli
liman’ 6zelligi de katmaktadir.
Diinya ¢apinda da bu 6zelligi ile
her zaman enflasyona ve piya-
salardaki giivensizlige karsi bir
koruma araci olarak tercih edil-
mektedir.

Altinin diger para birimleri gibi herhangi bir iilkenin
yiikiimliiliigiiniin altinda olmamasi ve bu sebeple
iflas riski gibi bir risk tagimamasi, bir yatirim araci
olmanin yaninda, altina ‘giivenli liman’ dzelligi de
katmaktadir. Diinya capinda da bu dzelligi ile her
zaman enflasyona ve piyasalardaki giivensizlige
karsi bir koruma araci olarak tercih edilmektedir.

Kriz donemi boyunca (2008-
2012 yillar1 arasi) altin, TL ba-
zinda yillik yaklagik olarak %
30 (nominal) oraninda getiri
saglamis ve daha 6nceki yillarda
kazandirmasa dahi yatirimcisi-
na enflasyona kars1 koruma sag-
lamigtir. Sayilan tiim bu olumlu
ozellikleri sebebiyle altin iilke-
mizde ge¢miste olmadigi kadar
yiksek oranda talep gormiis-
tir. Rakam vermek gerekirse,
Diinya Altin Konseyinin Subat
2012de agikladig1 rapora gore
Tirkiye, 2011 yili istatistikle-
rinde altina olan talep siralama-
sinda, Hindistan, Cin, Amerika
ve Almanyadan sonra 144 ton
ile diinyada 4’tincii sirada yer
almaktadir. Ustelik siralamada
Tirkiye'nin {izerinde bulunan
tilkelerin niifusu dikkate alindi-
gindakisibasialtin talebi rakam-
lar1 tilkemizi diinya siralamasin-
da daha da yukar1 tasimaktadir.
Dolayisiyla, Tirkiyenin yastik
alt1 altin stokunun agiklandig:
gibi 3 bin ila 5 bin ton olma-
s, yillar boyunca siiregelen bu
kuvvetli talebin sonucu olarak
miimkiin goriinmektedir.

Bu talebin ayrintilarina bakti-
gimizda Tiirkiyedeki altin yati-
riminin fiziki altin tzerine yo-
gunlastigini gormekteyiz. Son
zamanlara kadar bu ciddi yati-
rim miktarinin énemli bir kis-
m1 ziynet ve miicevher olarak
talep edilmekteydi. Bu talep ise
Tiirkiyede, bankacilik ve diger
sermaye piyasast kurumlarinin
disinda kalan ve iilke capinda
yaygin bir sekilde hizmet veren
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kuyumcular ve doviz biirolar:
tarafindan  karsilanmaktaydi.
Dolayisiyla yatirimcilar altina
erisimi, gerek altin ithalinin
yasak oldugu donemde (1980’li
yillara kadar) gerekse de daha
sonralar1t TCMB'nin tekel ko-
numu ile altin ithalini yapma-
ya basladigi donemde sermaye
piyasalarinin disindaki yollarla
saglayabiliyorlardi. Bu siireg,
1995 vyilinda Istanbul Altin
Borsasrnin kurulmasiyla kayit
altina alinmaya caligildi. Fakat
borsanin etkin olarak faaliye-
te ge¢mesinin zaman almasi ve
alisilmis diizenin degismesinin
zorlugu, altina yapilan yatirrmin
yastik alt1 ve ekonominin fayda-
lanamadig1 bir kaynak olarak
kalmasina sebep oldu. Bunun
bir sonucu olarak onemli bir
ekonomik fayda saglanabilecek
bu potansiyel yillar boyunca
ekonominin disinda kalmaya
devam etti ve bircok diizenle-
yici otorite degisimine ragmen
bu kaynagin ekonomiye kazan-
dirilmasi konusunda 6nemli bir
adim atilmadi.

Klasik bankacilik sisteminde
ise tiim bu siire boyunca altin
bankacilig1 goz ardi edilmistir.
Bu ihmalin sebepleri arasinda,
bankalarin altin konusunda
doviz biirolar1 ve kuyumcular
gibi etkin hizmet verememesi
ve yiitksek faiz ortaminda borg-
lanma araglarinin (devlet veya
ozel sektore ait) sundugu cazip
getiriler sebebiyle fonlarin bu
alanlara yonlendirilmesi goste-
rilebilir. Bu sartlar altinda dogal
olarak, 2008 yilinin ikinci yari-
sina kadar bankalar biinyesinde
tutulan kiymetli maden miktar:
en fazla 300 milyon TLlik bir
biyiikliige ulagabilmistir.

Diinya Altin Konseyi’nin Subat 2012’de acikladigi
rapora gore Tiirkiye, 2011 yili istatistiklerinde altina
olan talep siralamasinda, Hindistan, Cin, Amerika

ve Almanya’dan sonra 144 ton ile diinyada 4’iincii
sirada yer almaktadir. Ustelik siralamada Tiirkiye’nin
iizerinde bulunan iilkelerin niifusu dikkate
alindiginda kisi basi altin talebi rakamlari iilkemizi
diinya siralamasinda daha da yukari tasimaktadir.

Gorildigii gibi Tirkiye eko-
nomisinin liberallesme stireci
olgunlagana kadar, altina yati-
rim ekonomik sistemin disinda
kalmis ve iilkemizin stirdiirdii-
gl kalkinmada kullanilabilecek
alternatif bir kaynaktan yoksun
kalinmugtir.

Altina Yatirnm Araci Olarak
Altin Depo Hesaplar1

Bankalar nezdinde acilabilen
kiymetli maden depo hesapla-
r1, miisterilere altin, giimiis ve
platin gibi kiymetli madenlere
yatirim imkani saglayan hesap
tirtdir. Bu hesaplar vadesiz ve
vadeli olarak da acilabilmekte-
dir. En temel avantajlari ise:

- Saklama riski olmadan yatirim
imkan,

- Internet ve telefon bankacilig:
gibi uzaktan erisim imkan ile
altin alim/satim imkani ve

- Her bir gercek kisi i¢in agilmig
olan Altin Depo
Hesabinin
50.000
TLye ka-
dar

(Bankacilik Kanunu 63. madde
kapsaminda) kismu sigorta kap-
saminda olmasi,

- Altin alim satim islemlerinde
komisyon ve masraf ddenme-
mesi, vergi kesintisinin olma-
masl,

- Hesaplardaki altini saf altin
karsilig1 olacagindan isgilik ma-
liyetinden kaginmak olarak sa-
yilabilir.

Yukarida belirtilen avantajlar
ayn1 zamanda altin depo hesap-
larinin yastik alt1 olarak tabir
edilen altina yatirim seklinden
farklarin1 da ortaya koymak-
tadir. Bu avantajlara ek olarak
altin depo hesaplar1 yukarida da
belirtildigi gibi vadeli ve vadesiz
olarak agilabilmektedir. Asagi-
da ilk olarak vadesiz altin depo
hesaplar1 hakkinda bilgilendir-
me yapilmasinin ardindan, ko-
numuz altina yatirimin faizden
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Katilim bankalari altini iiretim faaliyetlerinde
degerlendirebilen kuyumculuk sektérii firmalarina
nakit teminat karsilig1 kullandirarak, bloke tutulan
nakit teminatin katilim bankaciligi prensiplerine
gore degerlendirilmesi sonucu olusan getiriyi hesap

sahibi ile paylasir.

kaginan kesim agisindan deger-
lendirilmesi oldugu i¢in vadeli
hesaplarin mevduat bankalarin-
da agilabilen tiirti hakkinda kisa
bir bilgi verilecek sonrasinda ise
katilim bankalarinda agilabilen
vadeli altin depo hesabi {izerin-
de durulacaktir.

Vadesiz altin depo hesabinin is-
leyisi, mevduat ve katilim ban-
kalarinda fark gostermemek-
tedir. Bu tiirden acilan hesap-
lardaki altinlarin safligi genel
uygulamada 1000/1000 saflikta
altin olmaktadir. Ancak, fiyatlar
belirlenirken fiziki teslimat saf-
lig1 olan 995/1000 saflikta altin
fiyatlamas1 da yapilmaktadir.
Yatirimcr déviz veya TL karsi-
liginda denk gelen gram kadar

altin alip satabilmektedir. Bu
hesaplarda bulunan altinin de-
geri, diinya piyasalarinda islem
goren altin fiyatlarinin hare-
ketleri ile dogru orantili olarak
deger kazanir veya deger kaybe-
der. Dolayisiyla hesabinda altin
bulunduran yatirimer altin fiya-
tinin degisiminden ayr1 olarak
deger kaybi veya deger kazanci
yagsamaz. Vadesiz altin depo he-
sab1 acilan bankanin fiziki tesli-
mat yapmasi bu bankanin tercih
edilme sebebi olabilir.

Vadeli altin depo hesaplarinda
ise hesaplardaki altinin deger
kazancinin yaninda, anapara
tizerinden getiri elde edilmek-
tedir. Mevduat bankalarinda
a¢ilan vadeli altin depo hesapla-

rindaki bu getiri faiz 6zelligi ta-
simaktadir. Bu hesaplarda elde
edilen altinlar mevduat banka-
lar1 tarafindan finansal piya-
salarda degerlendirilerek (bazi
finansal araglarla altin1 para bi-
rimleriyle degistirmek gibi) ge-
tirisini yatirimer ile paylagilir.

Katilim bankalarinda ise igle-
yis farkhidir. Kendi danigma
kurullarindan aldiklar1 onayh
faaliyetleriyle katilim bankalar1
vadeli altin depo hesab1 sonucu
getirilerini paylagmaktadir. Bu
faaliyetleri su sekilde aciklaya-
biliriz;

Katilim bankalar: altini tiretim
faaliyetlerinde  degerlendire-
bilen kuyumculuk sektorii fir-
malarina nakit teminat karsilig
kullandirarak, bloke tutulan na-
kit teminatin katilim bankacili-
g1 prensiplerine gore degerlen-
dirilmesi sonucu olusan getiriyi

hesap sahibi ile paylasr.

Diger bir getiri kaynag ise, son
zamanlarda TCMB'nin baglatti-
g1 uygulama ile bankalarin altin
depo hesaplar1 i¢in ayr1 olmak
tizere TL ve doéviz mevduatlar
i¢cin Merkez Bankasrnda tutma-
s1 gereken zorunlu karsilig altin
olarak tutabilme imkanidir. Bu
sayede bankalarin serbest ka-
lan TL veya d6viz meblaglarini
degerlendirmesi sonucu elde et-
tikleri getiri mevduat bankalar1
tarafindan faiz olarak, katilim
bankalar1 tarafindan da yine
prensipleri geregi degerlendiril-
mesi sonucu katilim payi olarak
dagitilmaktadir.

Bu imkanin en ¢ok fayda sagla-
dig1 taraflardan biri de Katilim
bankalar1 olmustur. Miisterile-
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rine sunabilecegi faizsiz iiriin
yelpazesinin dar olmasi, altin ve
diger kiymetli madenlerin kati-
lim bankalar: tarafindan bir ya-
tirim araci olarak miisterilerine
sunulmasini cazip hale getirmis-
tir. 2011 yili baginda BDDK ra-
kamlarina gore 50 ton civarinda
olan kiymetli maden mevduati
ayn1 yil sonunda 150 tona kadar
¢tkmigtir. Bu rakamin % 251 ka-
tilim bankalarindadir ve bu ra-
kam yaklasik olarak 3,6 milyar
TLye tekabiil etmektedir.

Bu kullanim kolayliginin getir-
digi avantajlar katim banka-
larm1 bu alanda yeni diriinler
gelistirmeye yoneltmistir. Bun-
lardan birisi de yastik alt1 olarak
adlandirilan birikimin banka
subelerine getirilerek altin depo
hesabina ¢evrilebilmesidir. Bu
sayede yatirimci altinin giivenle
saklay1p istedigi an bozdurabile-
cek veya birikimini bankada de-
gerlendirerek bu kaynagin eko-
nomide etkin olarak kullanabil-
mesine imkan saglayacaktir.

Yastik alt1 altin yatiriminin eko-
nomiye kazandirilmak isten-
mesinin arkasindaki en énemli
sebep tlilkemizde son giinlerde
daha da 6ne ¢ikan cari agik ve
bu cari agigin dogmasinin temel
nedenlerinden biri olan tasarruf
orani yetersizligidir. Ulkemizin
tasarruf oraninin GSYH’nin %
20’sinden 2011 yili igin % 12
gibi tarihi diisiik seviyelere geri-
lemesi yurtigi kaynaklarin daha
etkin kullanilmasinin 6nemini
arttirmigtir.

Altin depo hesaplarinda gozle
gortlir artig diizenleyici oto-
ritelerin de dikkatini ¢ekmis
ve bu konuda bazi ¢aligmalar

yapilmistir. Bahsedilen ¢alis-
manin edinilen taslagina gore
ziynet veya taki formunda al-
tin birikimi olan yatirimci bu
altinlar1 yetkili kuyumcuya go-
tiirerek saf altin cinsinden altin
miktarini belirten bir sertifika
alacak ve bu sertifikayla altin
depo hesab1 agacaktir. Kuyum-
cular ise rafineriler aracilig: ile
bu altin1 standart kiilcelere ce-
virerek bankalara yatirilmasini
saglayacak bu islem sonunda
kuyumcular da bir miktar ko-
misyon alacaktir. Hentiz ayrin-
tilar1 kesinlesmeyen bu sistemin
uygulanabilirligi net olmasa da
bu konuda atilmig bir adim ola-
rak 6nem tagimaktadir

Ozetlemek gerekirse, bahsedilen
tiim bu bilgiler sonucu yastik alt1
altinin ekonomimiz i¢in énemli
bir potansiyel kaynak olustur-
dugu agiktir. Bu altinlarin fizi-
ki olmas: sebebiyle ekonomiye
kazandirilmasi i¢in adim atmasi
gereken diizenleyici otoriteler ve
sermaye piyasasi kuruluslaridir.
Altin depo hesaplarinin islevsel-
liginin arttirilmasi ve miisterile-
re daha etkin hizmet verilmesi
sisteme daha ¢ok kaynak ceke-
cektir. Yatirimcilar agisindan ise
kendi kaynaklarindan beslenen
bir ekonomi herkesin ortak pay-
das1 oldugundan ortaya ¢ikacak
fayda tiim gevrelerin yararina
olacaktir.

Yastik alti altin yatirbminin ekonomiye kazandirilmak
istenmesinin arkasindaki en 6nemli sebep iilkemizde
son giinlerde daha da dne ¢ikan cari acik ve bu cari
acigin dogmasinin temel nedenlerinden biri olan
tasarruf orani yetersizligidir. Ulkemizin tasarruf
oraninin GSYH’nin % 20’sinden 2011 yili icin %

12 gibi tarihi diisiik seviyelere gerilemesi yurtici
kaynaklarin daha etkin kullanilmasinin 6nemini

arttirmistir.
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Biz dogaltaso tasarim penceresinden bakiyoruz. Mekanlar
diislerken bir tasarimci nereden bakiyorsa tam da orada duruyoruz. Buna
garearagtiriyor, calisiyor ve dretiyoruz.
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FirNnNAANSAL HIZENMETLER A .S

e Halka Arz Danismanhgi
e Girisim Sermayesi
e Birlesme ve Satin Alma Danismanligi

Hedef Finansal Hizmetler, finansal damismanhk ve degerleme hizmetleri, finansal ve stratejik
ortakhklar, halka arz, ozellestirme damsmanh@ ve proje finansmam gibi hizmetler
aracih@iyla, Kurumsal miisterilerinin pazardaki rekabet giiciiniin artinlmasi ve mali
yapilarimin saglamlastirilmasi hizmetini vermektedir.

Hedef Finansal Hizmetler, farkh sektirlerde yapmis oldugu ¢ahiymalarin sonucunda olusan
bilgi birikimi sayesinde do@ru bir satin alma veya birlesme stratejisi olusturulmas: ve
uygulanmasi, birlesme ve satin alma sayesinde genel biiyiime ve yatirnm stratejileri
cercevesinde Kkiiresel, bilgesel veya yerel olarak onemli yapilar hale gelmesinde dnemli rol
iistlenmektedir.

www.hfh.com.tr
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Tel: 0216 557 57 90 - 94 (Pbx) Fax: 0216 557 57 07 E-posta: info@hfh.com
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