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ONSOZ

Ulke ekonomileri agisindan énemli bir yere sahip olan denizcilik konusunda, birgok
iilke farkli finansman ve tesvik yontemleri gelistirmistir. S6z konusu tesvikler vergiler yoluyla
hem gemi inga hem de gemi isletmeciligi ve finansmanimna kolayliklar saglamislardir. Bunun
en basarili uygulamalarindan biri Almanya’da gerceklesmektedir. Almanya’da bulunan
KG(Kommanditgesellschaft) sistemi, bu iilkede kayitli ilgili yasal mevzuata uygun olarak
kurulmus bir sirketin hisselerinin, sahip oldugu gemi ya da gemilerden elde edecekleri karin
dagitilmast -genelde uzun vadeli kontratlar ile bu karlar bastan ilan edilmektedir- esasina
bagli olarak, Limited Partnership- Kapali Devre olarak Yatirimci Gruplari’na uzun vadeli
olarak satilmasi, bu hisseler araciligiyla kari elde eden yatirimcilardan da devletin vergi

almamasi veya ¢ok az vergi almasi esasina dayanmaktadir.

Bu ¢aligmanin akisinda oncelikli olarak gemi finansman yontemleri tizerinde durulmus,
ardindan detayli olarak KG sistemi tanitilmis,daha sonra ise bu sistemde bagarili olmak icin

izlenecek yollar ve tavsiyeler belirtilmistir.

Tezin yazimi sirasinda kullandigim bireysel deneyimlerimin yanisira, Almanya’daki KG
sirketinin yetkililerine de gerekli bilgileri saglayarak desteklerini esirgemedikleri i¢in
tesekkiir ederim. Ayrica danismanim olan Sayin Do¢ Dr. Murat ERDAL’a ¢aligmalarimi1
diizenleme asamasinda gostermis oldugu desteklerinden ve Onerilerinden dolay1 tesekkiir

ederim.
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OZET

GEMIi FINANSMAN MODELi OLARAK ALMANYA’DAKI DENIZCIiLiK YATIRIM
ORTAKLIGI (KG) SISTEMININ iINCELENMESIi VE TURKIYEDEKI
UYGULAMALARI

TAYLAN KALKAVAN

Diinyada kullanilan gemi finansman kaynaklarindan yarari makro diizeyde olan bir
sistem Almanya’da uygulanan denizcilik yatrim ortakligi — Limited Partnership dir. Bu
konuda oldukga yol kat etmis olan Alman sisteminde vergi kolaylig1 uygulamasi ile bu sistem
yabanci sermayeyi lilke ekonomisine ¢ektigi gibi, istihdam saglamada ve Alman deniz ticaret

filosunu giiclendirmede sayisiz yararlar saglamaktadir.

[k boliimde detayli olarak sistemin tanimi ve dzellikleri belirtilmistir. Ikinci bdliimde
ise Almanya da ki bu sisteme kendi filosu ile dahil olan ilk Tiirk sirketi Turkon Holding’in
izledigi yol ve yapis1 gz Oniine almarak sisteme girecek Tiirk sirketlerinin izleyecegi yol ,
kurulacak sirket yapilar1 belirtilmistir. Son olarak ise anilan sistemin {ilkemizde

uygulanabilirligi irdelenmistir.

i



ABSTRACT

REVIEWING INVESTMENT PARTNERSHIP SYSTEM (KG) IN MARINE IN
GERMANY AS SHIP FINANCE MODEL AND APPLICATIONS IN TURKEY

TAYLAN KALKAVAN

KG- Limited Partnership which applied in Germany is the ship financing system which
benefits are in macro level in the economy. The German economy whom has a long
experience gains many benefits such as motivating foreign capital to the country, maintaining

employment and strengthing German merhcant navy with KG system by appying tonnage tax.

The system has been explained in the first chapter in details. At the second chapter by
considering the way approched and the company systems of the Turkon Holding which is the
first Turkish company which joined to the KG system with his own fleet, the system of the
companies explained and also steps should be taken in order to modify the same finance way

to the turkish economy mentioned as lastly.
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I. GIRIS

Milattan 6nceki ¢aglardan bu yana deniz tagimaciligi insanoglunun en dnemli ulagim
yollarindan olmustur. Bugilin diinyadaki mal hareketlerinin ¢ok 6nemli bir boliimii deniz
yoluyla gemiler tarafindan gerceklestirilmektedir. Diinyadaki insanlarin tamami karalar
lizerinde yagamasina ve ekonomiye esas olan fiziki altyapinin karalar iizerinde kurulmasma
ragmen, diinyanin 3/4'{inilin denizlerle kapli olmas1 nedeniyle, ekonomik iligkilerin temeli olan
mal degisimi, % 80 - 90 oraninda deniz yoluyla yapilmaktadir. Yiizyillar siiren uygulamalar ile
ihtiyaglar, beraberinde kendine 6zgii kurallar ve ¢oziimleri de olusturmus, gelisen teknolojinin
de katkistyla, glinlimiiziin modern deniz tasimacilifini ve gemi isletmeciligini yaratmistir.
Boylece denizcilik gilinlimiizdeki gibi biiyiik sermaye gerektiren bir endiistri dali olmus, yeni
gemi yatmrimlarmm finansmaninm gelecekteki nakit akismna dayanilarak yapilmasit ¢ok

gliclesmis ve finans temini ¢ok biiyiik bir onem kazanmuistir.

Diinya ticaretinde kilit bir role sahip olan gemilerin finansman ydntemleri de yillar
boyu degisime ugramistir. Gilinlimiiziin pazar kosullar1 ve gelisen finansal piyasalar farkli
finansman tekniklerini ortaya koymuslardir. Dis kaynak talebi hizla artmaya baglamistir. Bu
yiiksek maliyetlerden otiirli gemi yatiriminin finansman yontemleri ve analizi ile birlikte, planl

bir bliyiimenin saglanabilmesi i¢in gerekli olan pazar analizleri de biiyiik bir dnem kazanmuistir.

Ote yandan gecmis donemlerde, diinya iizerindeki bazi onemli ekonomik ve politik
gelismelerin denizcilik finans piyasalar1 lizerindeki etkilerinin incelenmesi gelecek igin daha
sagliklh kararlar verilebilmesi agisindan gereklidir. Uluslararas: finans piyasalarmin gelismesi
yeni finansman yontemlerini ortaya ¢ikarmistir. Bu yeni finans kaynaklarinin ve ilgili tesvik
tedbirlerinin dikkatli bir sekilde analizi, en uygun sartlarda kaynak temini agisindan biiyiik bir

Onem tasimaktadir.



Ulke ekonomileri agisindan da énemli bir yere sahip olan denizcilik konusunda, farkls
iilkeler farkli tegvik yontemleri gelistirmistir. S6z konusu tesvikler vergiler yoluyla hem gemi
ingasina hem de gemi isletmeciligi ve finansmanina kolayliklar saglamislardir. Bunun en
basarili uygulamalarindan biri Almanya’da gerceklesmektedir. A/manya’da bulunan KG
(Kommanditgesellschaft) Sistemi, bu iilkede kayith ilgili yasal mevzuata uygun olarak
kurulmus bir sirketin hisselerinin, sahip oldugu gemi ya da gemilerden elde edecekleri karin
dagitilmast -genelde uzun vadeli kontratlar ile bu karlar bastan ilan edilmektedir- esasina
bagli olarak, Kapali Devre - Limited Partnership- olarak yatirimci gruplarina uzun vadeli
olarak satilmasi, bu hisseler araciligiyla kari elde eden yatirimcilardan da devletin vergi

almamasi veya ¢ok az vergi almasi esasina dayanmaktadir.

Denizcilik sektoriiniin yukarida vurgulanan uluslararasi ve global 6zelligi nedeniyle bu
calismada;
e Tarihin ve ge¢miste yasananlarin gelecege 151k tutmasi agisindan denizcilik

sektoriindeki finans piyasalarinin geligimi

Denizcilikteki diger finansman yontemleri

Ve alternatif finansman yontemlerinden KG sistemi detayli olarak incelenmistir.



II. DENIZCILIK SEKTORUNDE FiNANS PiYASALARININ GELISiMi

Denizcilik sektoriiniin tarihsel siireci incelendiginde yedi ana donem halinde
siniflandirmak miimkiindiir. Bunlar; 1- 1967 6ncesi donem, 2-1967-1973 arasi, 3- 1974-1978
arasi, 4- 1979-1985 arasi, 5- 1986-1991 arasi, 6- 1991-1995 aras1 donem ve 7- 1995 sonrasi
donemdir. Bu donemsel ayrimlar analiz edildiginde, aslinda denizcilik sektoriiniin ekonomik

etkilesimlerin yan1 sira, 6nemli sosyo-politik olaylardan da fazlaca etkilendigi goriilmektedir.

Denizcilikte tarihsel olarak yasanan donemleri sekillendiren ana faktorler arasinda
sunlar siralanabilir (Volk, 1984):
1. Kanal (Siiveys) kapatmalar (1956, 1967),
2. Savaglar (1950, 1973, 1980, 1990),
3. Politik ve ekonomik krizler (1973, 1978, 1979, 1982, 1996),
4. Diger (kiralama tarzi degisiklikleri - 1970, 1973, 1997 - atil gemi say1s1, akaryakit

fiyatlari, ticaretin millilestirilmesi gibi) nedenler.

1967 Yili Oncesi Déonem

1960'larn ortalarina kadar denizcilik sektoriinde dis finansal destek noktasinda oldukga
tlimli bir hava egemen olmustur. Genel olarak, uzun doénem i¢in kiralanan gemilerin
finansmani gerektiginde, talep gerekli nakit akisina gore finanse edilmekteydi. Tiim bunlar,
gemi finansmani saglayan kuruluglar icin, kiralama degerinin iskonto edilmis degerleri
tizerinden bir hesaplama teknigi kullandiklarmi gostermektedir. Bu donemde, New York ve
Londra merkezli denizcilik sektdriinde uzman olarak tanimlanabilecek az sayida finansal
kurulus mevcuttu (Citibank, Chase Manhattan ve Hambros) ve esas olarak muhafazakar bir
finansman yaklasimina sahiptiler. Bor¢ verme modeli 5 yasindan biiyiik olmayan gemiler i¢in

ve gemi degerinin % 50'sinin birinci dereceden ipotegi seklinde diizenleniyordu (Volk, 1984).



Bu raporda goriildiigii gibi, 1965-1966 yillarinda denizcilik sektoriindeki temel yapisal
degisiklikler sebebi ile gemi sahipleri ve kiracilar verimliligin artirilip, birim isletme
masraflariin  diigliriilmesi amaci ile daha biiyiilk ve etkin gemi dizaynlarma ihtiyag
duymuslardir. Bu ylizden yeni gemi fiyatlar1 6nemli bir sekilde yiikselmis ve gemi ingaat
sektorii bu yeni talebi karsilamak icin kapasitesini artwrmak zorunda kalmistir. Boylece
denizcilik gilinlimiizdeki gibi biiyiik sermaye gerektiren bir endiistri dali olmustur. Yeni
yatirmmlarin finansmanmin gelecekteki nakit akisina dayanarak yapilmasi ¢ok giliclesmis ve

dis kaynak talebi hizla artmaya baglamistir.

Gemi ingacilar kendileri kredi sunmaya baslamakla birlikte 1970'lerde regiile edilmis
hale gelecek olan boyle bir finansman igin, baslangicta kurumsallasmis ve yaygin bir devlet
destegi s6z konusu olmamistir. Bununla birlikte, Japonya 1960'lardan beri yerel deniz
tagimacili§1 ve gemi insa endiistrisine giiclii bir finansal destek sagliyordu. 1964'te Japon
deniz tasimacilig1 sektorii devlet tarafindan, 1960 baslarindan beri yasanan durgunlugun

iyilesmesine yardimci olmasi i¢in yeniden diizenlendi.

Devletler tarafindan oldukca esnek sartlarla saglanan siibvansiyonlar sayesinde, bu
sirketler uygun sartlarla biiylik ve modern filolar insa edebilecek duruma ulastilar. 1969'a
kadar, bu armatdrlerin bagvurdugu dis finansman, esas olarak piyasada simdiye kadar
goriilmemis oranda diisiikk faizli finansal fonlar niteligindeydi (Drewry Consultants Ltd.,

1996).

1956'dan Siiveys Kanali'nin kapanmasina kadar siiren donem, piyasanin canlanmasi i¢in
cok verimli bir donem degildi. Donemin ilk yarisinda ciddi zararlar edildi ve ikinci yarida

kismi bir iyilesme yasansa da, talep makul bir diizeye hi¢bir zaman ulagmadi1 (Stopford, 1995).

1967 -1973 : Siiveys Kanalinin Kapatilmasi

Ekim 1967°de Siiveys kanalinin kapatilmasi ton-mil olarak talebin artmasina, navlun

oranlarinin yiikselmesine ve birim igletme masraflarmin diisiiriilmesi i¢in daha biiyiik gemiler

inga edilmesine sebep oldu. Denizcilik sektoriiniin genelde sagladig istikrarli kazang sebebi ile



1967-73 yillar1 arasinda gemi yatirimi i¢in kredi veren bankalarin sayisinda 6nemli bir artig
gorlildii (Drewry Consultants Ltd., 1996). Fakat 1971/72 yillarindaki navlun oranlarindaki
diisiis sebebi ile, gemi finansmaninda elde edilen olumlu gelismelere ragmen bazi sirketlerin
iflas etmesine engel olunamamistir. 1973 yilinda navlun piyasalarinin diizelmesi ile sektor

yeniden canlanmaya basladi.

Stiveys Kanali'ndan gegen yiikiin agirliklt petrol iiriinleri olmasi nedeniyle, ana etki
tanker piyasasinda goriilmistiir. Kuru yiik piyasasi, petrol {irlinleri de tagimaya elverisli
kombine gemileri petrol tagimasi alanmna kaydirarak, dolayli yoldan bu etkiden

yaralanabilmistir (Stopford, 1995).

1973 yilinda tanker gemilerine olan talep %19 oraninda artmistir. Bu dénemde dokme
yiik tasimaciligi da oOnemli bir gelisme gostermistir. 1973 yilinda ton-mil olarak deniz
tagimacilifinda, demir cevheri %21, komiir %5, tahil %39, boksit %22 ve fosfat kayasinda
%11 oraninda bir artig goriilmiistiir (Drewry Consultants Ltd., 1996).

Talebin siirekli bir artig gosterdigi, kazanglarin hizla arttig1 ve diisiik maliyetli kaynak
bulmanin miimkiin oldugu bir piyasada 197011 yillarin baglarinda tanker ve dokme yiik

gemilerinde oldugu gibi, gemi insa talebinde de bir canlilik goriiliir.

1973-1978: ilk Petrol Krizi

OPEC, Kasim 1973' de Misir ve Israil arasinda ¢ikan savas sonrasi, Israil' i destekleyen
Amerika ve Hollanda' ya petrol ambargosu uygulad1 ve fiyatlarin asin yiikselmesine sebep
oldu. Eyliil 1973 ve Ocak 1974 tarihleri arasinda petrol fiyatlar1 varil bagma $3 iken yaklasik
4’e katlanarak $11.5 diizeyine kadar ¢ikt1 ve navlunlar inanilmaz bir sekilde diistii. Bu artigin
tanker piyasasinda etkisi ¢ok fazlaydi. Denizden ¢ikartilmig ham petrol ticaretinin 1973-
1974'ten beri neredeyse degismeden kalmasina ve "ton.mil" talebi tahmin edildigi gibi % 5
oraninda artmasma ragmen kiralama piyasasinda hizli iflaslar zinciri yasandi (Seatrade
Review, 1996). 1978 yil1 ile beraber ham petrol talebi azalmaya basladi. 1973-79 dénemi bir
biitiin olarak ele alindiginda yillik talep artig1 ortalama %0.5' in altindayda.
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Kuru dokme yiik tasimaciligmma olan talep, yliksek petrol fiyatlarma bagl olarak
yavaslayan ekonomik biiylime sebebi ile azalmig olup, diizenli hat tagimaciligi ile yapilan
Japon ve Avrupa arabalarmm Amerika' ya ihracati artig gostermistir. Biiyilk LNG projeleri
islemeye bagladi ve yeniden canlanma 1978 yilinda kuru yiik piyasasma da ulasti (Drewry
Consultants Ltd., 1996).

[k petrol krizinin atlatilmasiyla birlikte, 1960 sonlari-1970 baslarinda ilk olarak deniz
sektoriine giren finansal kuruluslar, 1970 ortalarinda piyasadan geri c¢ekilmeye basladilar.
Sadece deniz tasimaciligi finansmanindaki kuruluslarin sayis1 azalmadi, ayni zamanda
rollerinde de degisiklikler yasandi. Daha 6nceden istekli olan finansal kuruluslar, likidite ve
aktif degerlerdeki ¢cokmenin ardindan alacaklarmi telafi etmek veya korumak i¢in miicadele
etmeye bagladilar.Krizin ortaya ¢ikmasi ile nakit akiglarinin bozulmasi ve yatirim mallarinin
deger yitirmesi sebebi ile kaynaklarmi koruma yoluna giden bankalar, 1978 yilinda
piyasalarmn toparlanmasi ile tekrar denizcilik sektoriine girmeye bagladilar. Fakat ikinci bir kriz

gelmek iizereydi (Drewry Consultants Ltd., 1996).

1979-1985: ikinci Petrol Krizi

Bu dénemde, diinya denizciligi uzun siiren bir asir1 kapasite fazlasiyla karsi karsiya
kalmistir. Navlun oranlari, genel anlamda faaliyet giderlerini karsilamasina ragmen, sermaye

maliyetini karsilayacak diizeyde gerceklesmemistir.

Petrol fiyatlar1 1979 Ekim-Kasim aylar1 arasinda varil bagina $24 ve 1980 yili sonu
itibar1 ile $32 diizeyine kadar yilikselmis ve bu yiizden petrol ithalatgisi iilkeler enerji
tasarrufu yoluna yonelmislerdir. Bu ikinci kriz enerji piyasalarindaki dengeleri etkileyerek,
elektrik tiretiminde komiiriin petrole tercih edilmesine sebep oldu ve 1979-1981 yillarinda
diinya genelinde denizyolu ile komiir tagimacilig1 %60 oraninda artti. 1979-1981 déneminde
yasanan iyi donem, daha onceki 1970-1971 ve 1973-1974 donemlerinden biraz farkli
gerceklesmistir. Bu donemde, navlun oranlar1 daha 6nce goriilmemis sekilde uzun bir siire
yiiksek diizeylerde seyretti. Gemi insa siparigleri ve yliksek navlun diizeyleri bu durumun

nedenleri arasinda sayilabilir (Volk, 1984).



1980-1981 yillarinda enerji kaynagi olarak petrol kullanan makine ve tagitlara olan
talebin diismesi, 6zellikle Japonya gibi iilkelerde tamamen ithal ham maddelere dayanan ¢elik
iiretimini ve dolayisi ile kuru dokme ylik piyasasini olumsuz olarak etkiledi. Ancak ekonomik
bliylimenin yavaglamasi, 1981 yilinin ikinci yarisinda deniz tagimaciligina olan talebi
azaltarak navlun oranlarinin diismesine sebep oldu. Ayni zamanda yeni gemi talebini azaltan
bu olay bir¢ok iilkede tersanelerin kapatilmasina sebep oldu. 1984 yilinda diinya genelinde
ekonomik biiylime olumlu gelismeler gostermesine ragmen 1970' 1i ve 1980' 1i yillarin
baslarinda sektore ¢ok fazla sayida gemi girisinin sebep oldugu arz fazlasi sebebi ile

denizcilik piyasalar1 bu olumlu gelismeleri hissedemedi.

1986 - 1991 : Petrol Fiyatlarinin Diisiisii

Diinya genelinde ham petrol talebinin 1979-83 yillar1 arasinda %11 oraninda diismesi ve OPEC
dis1 lilkelerin pazar paylarini genisletmeye baglamalari sebepleri yiiziinden OPEC iilkeleri yiiksek
petrol fiyatlarmi desteklemekten vazgegtiler. En sonunda OPEC iilkeleri iiretimlerini artird: ve bir
varil fiyat1 $10 seviyesine kadar geriledi. 1986'da OPEC iiyelerinin fazla iiretime baslamasiyla
petrol fiyatlar1 varil basma $10’a diistii ve diinya ekonomisinin durgunluktan ¢ikmaya
baslamasiyla, kuru yiik tasimacilig1 talebinde 1984'ten itibaren yeniden bir canlanma
yasandi. Bununla birlikte, navlun oranlar1 sonraki {i¢ yil icinde bir iyilesme gosterememistir

(Drewry Consultants Ltd., 1996).

1985-86 yillarinda modern gemilerin neredeyse hurda degerine, yeni bir geminin %15
fiyatma alinmas1 miimkiindii. Bu ylizden yasanan gemi insaat fiyatlarinin diismesi, krizden
daha az etkilenen konteyner ve yolcu tasimacilig1 alaninda ¢alisan sirketlerin uygun sartlarda

yeni gemi sahibi olmalarini saglamustir.

1988, 1989 ve bazi durumlarda 1990 6nemli miktarda kuru yiik tagimaciliginin
yapildig1 yillar olarak kaydedildi. Aktif degerlerde 6nemli kazanglar oldu. Sonug olarak,
1980 ortalarinda modern ikinci el gemilere diisiik yatirimlar yapan sirketler, bazi

durumlarda yatirimlarmin yedi katina varan kazanglar elde ettiler (Drewry Consultants

Ltd., 1996).



1991- 1995 Donemi

Geleneksel anlamda denizcilik sektoriiniin finansman kaynaklar1 gittik¢e azaldi, 1970-
1980'lere damgasina vuran tersane kredileri dnemini kaybetti. Banka kaynakli fonlar, kismen
onem kazanmasma karsin, ancak bir iki ciddi yatirim projesinin finanse edildigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, kuru yiik tasimacilig1 piyasalar1 1990 baglarinda korfez krizi
nedeniyle bir dinlenme siireci ge¢irmesinin disinda, tekrar ¢oktii. Bunun nedenleri arasinda

sunlar siralanabilir (Seatrade Review Monthly, 1993) :

D 1990-92 Anglo-Saxon ekonomik durgunlugu deniz tasimaciligina olan talebi azaltti.
Ham petrol tasimaciligina olan talep, korfez savasinin da etkisi ile yillik %3.5 oraninda az bir

sekilde artrtyordu. Kuru dokme yiik tasimaciligi ise % 10' un lizerinde bir diisiis gostermistir.

2) 1989-91 yillarinda verilen yeni gemi siparisleri, ekonomik biiylime oraninin diistiigi
ve talebin azaldig1 bir donemde tanker ve kuru dokme yiik gemi arzinin artmasma sebep

olmustur.

3) 1988-91 yillan arasinda satis fiyatvkazanglar oraninin korunabilmesi sebebi ile

hurdaya az sayida gemi ¢ikarildi ve bu yiizden yasli gemiler ¢calismaya devam etti.

1980" 1i yillarn ortalarinda, diisiik yeni gemi insaat fiyatlar1 ve modern gemilerin
sagladigi isletim masraflarini diisiirme avantaji sebebi ile konteyner filo kapasitesinde asin bir
artis goriildii. Ozellikle Uzak Dogulu gemi isleticilerinin yerel ekonomilerindeki hizli
biiylimeye bagl olarak konteyner filolarin1 genisletmeleri asin kapasiteyi desteklemistir.
Uzak Dogulu operatorlerin diisiik sermaye ve operasyon maliyetlerine dayanan agresif
fiyatlandirma stratejileri ve bunu takiben batili operatorlerin filo modernizasyonu ile bu
duruma kars1 korunma girisimleri, ana ticaret rotalar1 tizerinde navlun oranlarmin iizerinde
diisme baskisina yol agmistir. 1990 baslarindaki ekonomik durgunlagma ile daha da kotii
duruma gelmistir. BIS'in 1993'te 6nerdigi yeni sermaye yeterliligi standartlar1 ile ayn1 doneme
rastlayan deniz tasimaciligi piyasalarindaki koétiilesme, her zamanki gibi denizcilik

finansmaninda olumsuzluklara yol agmistir (Drewry Consultants Ltd., 1996).



Denizcilik piyasalarmdaki bu olumsuz geligmeler bankalarin yatirim i¢in gerekli 6zkaynak
talebini artrmalarma ve bor¢ verecekleri sirketleri segerken daha dikkatli davranmalarina sebep

olmustur.

1995-1999 Donemi: Asya Krizi ve Etkileri

Tayland'da baglayan, sonradan Malezya, Gliney Kore, Hong Kong, Endonezya ve hatta
Japonya'ya bile sigrayan Asya krizinin ortaya ¢ikmasiyla, denizcilik sektorii halen olumsuz
etkileri devam eden derin bir kriz asamasindan ge¢mektedir Krizin ana sebebi, doviz
kurlarinm 1srarla sabit tutulmaya ¢alisiimasima baglanmaktadir. Ozellikle banka kredileri agir1
biiyiiyen {iilkelerde banka gozetim sistemindeki yetersizliklerin de etkisiyle mali sistemler
zayiflamigtir. Buna ragmen giderek artan ekonomik ve mali dengesizlik sinyallerine karsin

bdlgeye sermaye akisinin devam etmesi belirli nedenlere dayanmaktadir (Andersen, 1997).

Yapilan tiim analizler, krizin ne zaman sona erecegi noktasinda ¢esitli tahminler ileri
siirmesine karsin, bu tarihlerin hepsinde kriz derinleserek devam etmistir. ilk tarih Temmuz
1998 olarak belirtilmig, ancak bu tarihte sektor en kotii donemlerinden birini yasamis ve
ikinci tarih olarak 1999 sonlar1 gosterilmesine karsin, mevsimsel iyilesmenin Gtesinde bir
diizelme goriilmemistir. Krizin boyutu ve derinligi noktasinda kapsamli bir dnerme ileri

suriilememektedir.

Bu noktada, krizin sonucunu firmalarin finansal direng diizeylerinn belirleyecegi agiktir.
Krize dayanamayan firmalar, sektorden elimine edilerek, gii¢lii ve/veya finansal destege sahip

firmalar faaliyetlerine devam edebilecektir.



2000 Sonrasi Donem

Cin’deki gelisme bu donemdeki yiikselisin ana sebebi olarak goriilmektedir. Cin’deki
yiiksek sanayilesme atagi bu iilkenin yatirim hammaddelerini biiyiik miktarda ithal etmesine
sebep olmustur. Bu tarz dokme ylikleri tagiyan cape size tabir edilen 170,000 — 180,000 DWT
lik gemilerin kiralar1 bu sebeple ¢ok yiikselmistir.

Petrol fiyatlarindaki bu donemde karsimiza ¢ikan artiy gemi yakit maliyetlerini ¢ok

arttirmig ve bu artig talepteki canlanmaya paralael olarak navlunlara etki etmistir.

Biiylik tonajdaki talep artist kiiciik tonajlara da etki ederek bu donemde kuru yiik
piyasast altin ¢aglarini yasamistir. Bu donemin Cin’deki gelisime paralel olmasi bu iilkenin

ekonomik durumunun gelismesi ile devam edecegi ongdriilmektedir.

Kuru yiik piyasasindaki bu artig tanker ve konteyner piyasalarma bu kadar yiliksek
oranda yansimamistir. Gemilere olan bu talep hurda fiyatlarmm arz eksikliginden dolay1

tavan yapmasina neden olmustur.

Bu donemde denizcilik piyasasi ¢cok gelistigi i¢in gemi fiyatlar1 ¢ok yiiksek seyretmekte
ve piyasadaki gelismeye paralel olarak sektore ilgi gosteren finans kuruluslarinin sayisinda

artma gozlemlenmektedir.

10



III. GEMI FINANSMAN YONTEMLERI

Bu boliimde denizcilik sirketlerinin finansman kaynaklar1 ve finansman yontemleri detayli

olarak ele alinmaktadir.

3.1. Gemi Yatirmminin Finansmani

Bir sektor icin yapilan yatirimlar, sektorde dolagsan fon akimmin ve faaliyette bulunan
firmalarm finansal varliklarmm bir aynasi olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla, denizcilik
sektorii'ndeki yatirimlarin yani gemilerin degerlerinin milyon dolarlarla dlgiilmesi, sistemdeki

fon akimmin ne denli yiiksek degerlerde oldugunun bir gostergesidir.

Bu dev carkin devaml isleyebilmesi i¢in, sektoriin finansman ihtiyacmi uygun maliyetli
finansman yontemleriyle karsilamas1 gerekir. Ancak olaya finansal kurumlar agisindan bakildiginda
is o kadar basit degildir. Sektorde her ne kadar yiiksek rakamlar telaffuz edilse de, armator
gelirlerinin navlun piyasasindaki degisimlerden dolayr devamh dalgalanmasi, varhklar1 yani
gemilerin devamli sefer yaparak degisen hava ve deniz sartlarina maruz kalmasi, sektorde
faaliyette bulunan sirketlerin finansal yapisinin yeterli derecede seffaf olmamasi ve denetlenmis
finansal bilgilerin her zaman elde edilememesi gibi bir¢ok temel sorunlardan dolay1 finansal kurumlar

denizcilik sektdriine siipheyle yaklagsmaktadir.

Gemi finansmanini temelde iki ayr1 boliim halinde incelemek gerekir . Bunlardan ilki,
gemilerin ingaa edilmekte olduklar1 asamada kullanilmakta olan Teslim Oncesi Krediler’dir

(Predelivery Credits). Bu kredilerin temel 6zelliklerini :

e Vade olarak, geminin yapim siiresinden uzun olmamalari, teminat olarak genelde insaa
halindeki gemilerin ipoteklerinin alinmis olmalari veya gemi armatdre bitmis olarak
teslim edilecekse yapilan ddemeler karsiligi geri 6deme garanti mektuplarinin alinmig

olmasi,
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e Belirli bir oranda o6zkaynak ile birlikte veriliyor olmalari, gemi isletmeciliginin
uluslararasi 6zelliginin inga agamasinda heniiz kazanilmamis olmasi nedeniyle, bu tarz
kredilerin, geminin inga edildigi Tllke kosullar1 ve mevzuat1 c¢ercevesinde
degerlendirilmesi ve bunun sonucu olarak kredi veren finansal kuruluglarin daha yerel ve
ulusal finansal kuruluslar olmalart,

e Kredi kullandiriminin, geminin ingaasi ile ilgili oldugunun belirlenmesi ve belgelenmesi
acisindan, belge-fatura karsilig1 kullandirilmalari,

e Geminin c¢aligmaya baslamasi ile Dbirlikte kapatilmalar1 olarak sayabiliriz

(http://www.gapdogukalkinma.com/ticaret/210.Deniz%?20kredi.htm)

Gemi finansmaninda kullanilan diger kategori kredilerin genel adi Teslim Sonrasi
Krediler (Postdelivery Credits) olup, bunlarin temel ozellikleri ise

(http://www.gapdogukalkinma.com/ticaret/210.Deniz%?20kredi.htm) ,

e Vadelerinin 10-12 yil gibi uzun siirelere ¢ikabilmeleri,

e Tamamen nakit akis1 analizlerine dayali olarak verilmeleri,

e Finanse edilen geminin yasi ve tipine bagli olarak diinyada ve Tiirkiye’de gemi
finansmani kredi miktar1 ile geminin degeri arasinda bir iligski kurulmasi (Loan to vessel ratio)
e Gemi isletmeciliginin uluslararas1 6zelligi nedeniyle, ¢ok sayida uluslararasi finansal
kurulusun bu tarz krediler vermekte istekli olmalari,

e Denizcilik sektoriiniin dalgali yapisindan dolayr zaman zaman artan ve diisen navlun
gelirlerine bagli olarak, kredi geri Odeme miktarlarmin yeniden belirlenebilmesi
(Restructuring),

e Teminatlandirmada temel ilke olarak kredilendirilen geminin ipoteginin alinmasi,
sigortasmnin ve her tiirlii navlun gelirlerinin temlik alinmasi,

e Geminin kayitl oldugu iilkenin deniz hukukunun, kredi verip vermeme konusunda ilgili

finansal kuruluslar tarafindan belirleyici bir 6zelliginin olmas1 seklinde belirtilebilir.

Diinyada gemi finansman1 dendiginde ilk akla gelen her zaman teslim sonras1 krediler

olmustur. Teslim sonras1 krediler, teslim Oncesi kredilerle kiyaslandiginda ¢ok daha biiytik bir
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pazar payma sahiptir. Ancak, tiim diinyada bu tarz krediler, belli uzmanlik ve organizasyona

sahip finansal kurulusglar tarafindan verilmektedir.

Gemi finansmani, diger uzmanlasmis orta vadeli bor¢ verme tiirlerinden bes ana
nedenden dolay1 farklilik gostermektedir (Drewry Consultants Ltd., 1996):
1.Sermaye yogun bir sektordiir, sermaye yapilanmasi farklidir,
2. Sektor hakkinda sinirli enformasyon mevcuttur,
3. Finansal kuruluslarin kisa vadeli finansman ufku ile kredi talebi olan denizcilik
firmalarinin uzun vadeli finansman talebi ¢elismektedir,
4. Oldukga istikrarsiz bir piyasadir,

5. Gemiler tagnabilir varliklardir.

1. Sermaye yogunlugu: Denizcilik olduk¢a yiiksek sermaye yogunlugu olan bir

sektordiir. Sermaye yogunlugunun birtakim gostergeleri vardir. Bunlar (Chrzanowski, 1975):

a) Aktiflerin degeri
b) Koruma politikalarmin ( tegviklerin ) yogunlugu

c¢) Piyasanin monopolist yapisidir

Sermaye yogunlugunu gosteren birinci gosterge aktiflerin  degeridir. Gemi
isletmelerinde en 6nemli aktifler genelde isletmenin sahibi oldugu gemilerdir. Gemilerin sat1g
fiyatlari, ister yeni gemi olsun (ki yeni gemilerin fiyatlar1 eski gemilere gore daha pahalidir)

isterse eski gemi olsun ¢ok yiiksektir.

Sermaye yogunlugunu gosteren ikinci gosterge ise, devletin uyguladigi ¢esitli
tesviklerdir. Gemi isletmelerindeki gelir artiglar1 sadece navlun (fiyat) artiglarindan
kaynaklanmaktadir. Oysa, gemi isletmelerindeki isletme maliyetleri artiglarmnin, fiyat
artiglarmdan daha yiliksek olmasi nedeniyle yatirimlarini kendi kendilerine finanse etmeleri
cok zor olmaktadir. Bu nedenle, gemi isletmeleri icin c¢esitli yatirimlarda gerekli olan

sermaye, borclanma yoluyla temin edilmek durumundadir. Ancak, bu kadar biiyiikk bir
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sermaye gereksinimini bankalarin karsilamay1 riskli bulmalar1 nedeniyle, {ilke ekonomisine

katkis1 diistiniilerek devlet tarafindan ¢esitli tegvikler verilmektedir.

Sermaye yogunlugunu gdosteren iiglincii gosterge ise navlun (yiik) tasima piyasasinin
monopolist yapisidir. Gemi isletmelerinde bir yandan sermaye ihtiyacinin fazla olmasi, diger
taraftan gerekli sermaye birikiminin isletme i¢inde kendi finansal kaynaklariyla ¢ok yavas
olusmasi, (Tiirkiye'de gemi isletmeleri genelde aile sirketleri oldugu icin gerekli sermaye, 6zellikle
yeni yatirimlar i¢in, daha da zor birikmektedir) nedeniyle gemi isletmelerinin ¢esitli sekillerde birlestigi
veya anlastigr goriilmektedir. Bu anlagsmalar ve birlesmeler navlun (ylik) tagima piyasasmnin

monopolist bir yap1 kazanmasma yol agmaktadir (Chrzanowski, 1975).

2. Sermaye yapist ve sinirli enformasyon: Denizcilik sektoriinde sinirli sayida halka
acik sirket vardir. Bunun yaninda denizcilik sektdriine yonelik arastirma ve analizler icin
yeterli diizeyde tarihsel veya giincel veri mevcut degildir. Bir¢ok kritik parametreye iliskin
verilerin kayitlar1 sistematik olarak tutulmamakta ve yayimlanmamaktadir. Denizcilik
sektoriinde yer alan firmalarin i¢e doniik yapilar1 bu sorunlari artirici nedenlerden biridir

(Drewry Consultants Ltd., 1996) .

3. Celisen farkli vade ufuklari: Denizcilik finansmaninda kisa ve uzun dénemler
arasinda bir uyumsuzluk vardir. Denizcilik, temel aktif degerlerin beklenen Omiirlerini
karsilamak ve daha uzun donemli karlilik saglamak icin uzun vadeli finans ve sermaye
kaynagina ihtiya¢ duymaktadir. Bununla birlikte, finansal kuruluslar veya yatirimeilar, 20 yi1l

veya daha uzun vadeli finansman sunma noktasinda oldukga isteksizdirler.

4. Oldukga istikrarsiz piyasalar: Denizcilik ve 6zellikle kuru yiik tagimaciligi piyasasi
oldukg¢a istikrarsizdir. Finansal kuruluslar, kisa siireli dalgalanmalara maruz kalan dénemsel
piyasalarda yatirimi yonetmek konusunda deneyimli olsalar da, deniz tagimacilig1 gibi biitiin
vade boyutlarinda istikrarsizliga sahip bir sektorde olduk¢a zorlanmaktadirlar. Bu durum

finansman saglayanlar ve yatirimcilar i¢in daha gii¢ kosullart dogurmaktadir.
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5. Gemilerin taginabilir varlik olmast: Gemiler, uluslararasi sularda hi¢bir sinirlamaya
tabi olmadan serbestce dolasabilmektedir. Agik sicil uygulamasiyla c¢ok rahat kimlik
degistirme olanagina sahiptir ve bu noktada diger sabit sermaye yatirimlarindan farklilik arz

etmektedir.

Bir armator i¢in finansman alternatiflerinin mevcudiyeti halinde, asagidaki hususlarin

degerlendirilmesi gerekir (Drewry Consultants Ltd. Ltd., 1996):

. Sermaye maliyeti,

. Genislemenin boyutu (geminin toplam isletme maliyeti icindeki pay1),
° Kredi siiresi,

o Gereken teminat,

o Kredi sozlesmesi,

o Sermayeye ulagma hizi.

Denizcilik finansmaninda fon saglayan taraflar ve yontemler incelendiginde, basta

bankalar olmak {izere bir¢ok finansal kurulus veya yontemi gérmek miimkiindiir.

3.2. Denizcilik Sirketlerinin Finansman Kaynaklan

Denizcilik sektdriiniin finansman yontemlerine gegmeden Once, su iki temel soruyu

cevaplamak gerekir:

1. Denizcilik sektoriiniin finansmani i¢in gerekli fon nereden saglanmalidir?

2. Sirketlerin bu fonu elde etmek i¢in ne yapmasi gerekmektedir?
Bu sorulan cevaplamak i¢in 6ncelikle Diinya Finans Sistemi'ni bir biitiin olarak incelemek

gerekir. Sistemi; fon kaynaklari, finansal piyasalar ve finansal aracilar olarak {ice aymrmak

miimkiindiir (Stopford, 2002).
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3.2.1. Fon Kaynaklan

Tasarruf fazlasi fonlar, hane halki, isletmeler veya devlet gibi ekonomik birimler tarafindan
mali sisteme yatirima doniistliriilmek {izere aktarilmaktadir. Baz1 6zel ve tiizel kisiler 6rnegin ev
alarak tasarruflarimi araci kullanmadan yatirima doniistiiriirken, giiniimiizde tasarruflarin yaklagik
3/4' sigorta sirketleri, yatirim fonlar1, 6zel emeklilik fonlari, ticaret bankalari, tasarruf bankalar1
gibi uzman finansal kuruluglar araciligryla sisteme kazandirilmaktadir. Finans kurumlari, tasarruflari
mevduat olarak topladiktan sonra iki secenekle karsi karstya kalir. Bunlarm birincisi fonun yatirima
doniistiiriilmesiyken, digeri bor¢ olarak verilmesidir (Stopford, 2002). Burada yatirimci ile borg

veren arasindaki fark ortaya ¢ikmaktadir.

Yatirimcilar, elindeki fonu bir ise veya bir projeye aktararak, kendisine kar pay1 olarak
donmesini ister. Genellikle hissesini bagka birine satarak parasmi geri alir. Ancak borg veren bir kigi
icin durum farkhidr c¢iinkii o, 6nceden belirlenmis bir siire sonunda elde edecegi faiz ile
ilgilenmektedir. Bir yatirimci, kar elde etmek i¢in yatirim riskini istlenirken, bor¢ veren kisi,
paranin ana para ve faizini eksiksiz ve zamaninda almak ister. Dolayisiyla paranin geri ddnmeme

riski ile kars1 karsiyadir.

3.2.2. Finansal Piyasalar

Finansal Piyasalar, fon ihtiyac1 bulunan ekonomik birimlerin, fon fazlasi bulunan ekonomik
birimler ile fon aligverisi yapmak amaciyla karsilastig1 piyasalardir. Finansal piyasalari ticareti

yapilan fonun vadesine gore para piyasasi ve sermaye piyasast olarak ikiye ayirmak miimkiindiir:

Para Piyasasi : Vadesi bir yildan az (kisa vadeli) fon arzinin ve talebinin karsilastigi
piyasa olup, araglarmi ticari senetler, kaynaklarini ise ¢esitli tiirlerdeki mevduatlar olusturmaktadir
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2000). Bir gemi sahibi elde ettigi kart likit tutmak isterse, ticari

senet alarak mevduattan daha iyi bir getiri elde edebilir.

Sermaye Piyasasi : En genel anlamiyla orta ve uzun vadeli fon arzinin ve talebinin

karsilagtig1 piyasa olup, araclarini hisse senetleri ve tahviller olustururken, kaynaklar1 para
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piyasasinda oldugu gibi tasarruf sahiplerinin birikimleridir (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas,
2000). Ulkemizde isletmeler tahvilden ¢ok hisse senedi yoluyla sermaye artirimini tercih

etmektedir.

3.2.3. Finansal Aracilar

Finansal aracilar, tasarruf fazlasi bulunan ekonomik birimler ile fon ihtiyact bulunan
denizcilik sirketleri arasmda koprii gorevi tstlenen kuruluslardir. Finansal Aracilar1 agagidaki gibi

siralamak mimkiindiir:

Ticari Bankalar : Ticari Bankalar, denizcilik sektoriiniin yabanct kaynak ihtiyaci agisindan en
cok tercih ettigi kuruluslardir. Gelismis tilkelerdeki ticari bankalarin ¢ogunda, konusunda uzman bir
denizcilik boliimii mevcuttur. Sermaye ve para piyasasmdan elde ettigi fonlari, sirketlere kisa ve orta
vadeli kredi olarak sunarlar. Kredi faizleri genellikle LIBOR iizerine 0,5%-2% aras1 bir marj
konularak belirlenmektedir. $50 milyon degerinin iizerindeki krediler genellikle birkag bankanmn riski
paylastig1 sendikasyon kredileri ile tahsis edilmektedir (Stopford, 2002).

Gemi Ipotek Bankalar1 : Ozellikle Almanya, Yunanistan, Finlandiya, Isve¢ ve Danimarka
gibi denizciligin gelistigi tilkelerde, sektordeki firmalara uzmanlasmig denizcilik bankalar1 kredi
saglamaktadir. Bu bankalar yerel yatirimcilara vergi imtiyazi saglayan tahvil ihrag etmekte ve
karsiliginda fon elde etmektedir. Armatdr elde ettigi kredi karsiliginda mevcut ya da insa ettirecegi
gemisini, piyasa degeri iizerinden belirli bir oranda bankaya ipotek ettirmektedir. Ornegin
Almanya'da geminin ipotek degeri, toplam degerinin %60'm1 gecemez ve kredi vadesi en fazla 12

y1l olmaktadir (Stopford, 2002).

Yatirim Bankalart: Bu tiirdeki bankalar miisterilere dogrudan kredi yaratmayip, sendikasyon
kredileri, halka arz ve tahvil ihrac1 gibi konularda denizcilik sirketlerine aracilik etmektedir.
Sektordeki ¢ogu firmanin sermaye artrim ve ilgili diger konular baglammda sermaye yapisinin
yetersizliginden dolayi, denizcilik sektorii konusunda uzmanlasmis yatirim bankasi sayisi smnirl

kalmaktadir (Stopford, 2002).
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Finansal Kiralama (Leasing) Kuruluslar1 : Tasinir ya da taginmaz mallarin finansal
kurumlar veya s6z konusu mallarm {ireticileri tarafindan kiraya verilmesi finansal kiralama olarak
tanimlanmaktadir (Berk, 2000). Finansal kiralama, duran varliklarin 6zellikle gemilerin uzun vadeli
finansmaninda tercih edilen bir yontemdir. Japonya'da finansal kiralama sirketleri, gemi
finansmaninda Onemli bir yere sahiptir. Kiralanan gemiler, sozlesmenin bitiminde kiraciya

satilmaktadir.

Eximbank : Bircok devlet, yerli ve yabanci gemi yatirimcilarima gemi insa kredileri
sunmaktadir. Eximbank kredileri, ulusal gemi insa sektdriinii yabanci armatdrlere cazip hale
getirmektedir. Eximbank kredileri, OECD ihracat kredileri sartlarina gore 8% yillik faizli, 8-9 yil
vadeli olarak sunulmaktadir. Giiney Kore digindaki {ilkelerde eximbank kredileri ulusal para birimi
cinsinden verilmektedir. Kredi, ya kamu sermayeli bir banka ya da devlet garantisi almis 6zel
sermayeli bir banka tarafindan tahsis edilmektedir. Kredi fiyat1 ise ulusal para piyasasindan temin

edilen fonun maliyeti tizerine belirli bir marj konularak belirlenmektedir.

3.3. Denizcilik Sirketlerinin Finansman Y ontemleri

Her sirkette oldugu gibi bir denizcilik sirketinde de finans yoneticisi, sirketin piyasa degerini
azamilestirmeyi hedeflerken, ¢caligma sermayesi ve yatirimlar i¢in en uygun fonu da temin etmek
durumundadir. Sirket ihtiyaci olan fonu, 6zkaynaklarmmdan karsilayabilecegi gibi bunun yetersiz
kalmas1 durumunda yabanci kaynaklara yonelebilmelidir. Finansman yontemlerini 6zkaynak ile
finansman, dig kaynak yoluyla finansman olarak iki ana grupta toplamak miimkiindiir (Erdogan,
2001a).

1. OzKaynak ile Finansman
e Ozsermaye ile finansman
e Halka Arz yolu ile finansman
2. Yabanci1 Kaynak ile Finansman
e Krediler
e Ticari Banka Kredileri

¢ Sendikasyon Kredileri
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e Eximbank Kredileri
o Tersane Kredisi
¢ Diinya Bankasi Kredileri
e Doviz Kredisi
e Tesvik Fonu Kaynakli Yatirim Kredisi
¢ Gisat Fonu Kredisi
e Tahvil Cikarimi
e Kiralama
¢ Finansal Kiralama

e Faaliyet Kiralamasi (Chartering)

3.4.2 . Ozkaynak ile Finansman

Bir isletme eger yeterli diizeyde 6zkaynaga sahip ise, finansman ihtiyacini karsilamak i¢in
kullanacag1 yontem 6zkaynak ile finansman olacaktir. Ciinkii bu yontem, tiim finansman yontemleri
icinde en diisiik maliyete sahiptir. Ozkaynak ile finansman ydntemlerini mevcut sermaye ile

finansman ve halka arz yolu ile finansman olarak iki ana baslikta toplamak miimkiindiir.

3.4.2.1. Oz Sermaye ile Finansman

Para ya da mal olarak ortaklarca isletmeye konan sermaye ile faaliyet donemi sonunda
elde edilen kazancin dagitilmayarak igletmede birakilan kismi, yedek akge ve bu nitelikte olan
karsiliklar 6zkaynaklar1 olusturur. Ancak kurulustan sonraki yillarda Ozsermaye =
baslangictaki 6z sermaye + sonraki artirimlar + dagitilmamis karlar - ugranilan zararlar
seklinde olusur (Bayar, 1975). Diger bir degisle 6z sermaye, isletmenin bilancosundaki aktif

toplamu ile bor¢lar1 arasindaki farktir.
Ozsermaye kullamilarak yapilan finansman en kolay finansman ydntemi olup, sirket

finansman ihtiyacini ortaklardan, ge¢mis yillarin dagitilmamis karlarindan, rezervlerden, net

donem karindan ya da dogrudan yakin arkadaslarindan veya aile liyelerinden karsilamaktadir.
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Bircok denizcilik sirketi finansman ihtiyacinin en azmndan bir kismini bu ydntemle

kargilamakta, kalan miktar i¢in diger finansman yontemlerine bagvurmaktadir.

Oz sermaye yasal yapilar1 ne olursa olsun yeni kurulan firmalar igin ilk fon kaynagmi
olusturdugu gibi, mevcut firmalarin da borglanarak kaynak saglamalarina olanak verir. Hig
bir denizcilik sirketi 6z sermaye temeline dayanmadan, siirekli olarak bor¢lanarak kaynak

temin edemez. Oz sermaye, firmalar acisindan siirekli bir kaynak niteligindedir.

Oz sermaye ile finansmanin 6zellikleri soyle dzetlenebilir:

1. Oz sermaye ile finansman denizcilik sirketine sabit bir yiik getirmez.

2. Oz sermayenin belirli bir vadesi yoktur ve sirket i¢in siirekli bir kaynak niteligindedir.

3. Oz sermaye, firmanin gelecekte ugrayabilecegi zararlara karsi bir emniyet olarak
goriildiiglinden, 6z sermayenin artisi, firmanin kredi degerliligini yiikselterek ilave kaynaklar

bulmasini kolaylastirir.

4. Tegvik tedbirlerinden yararlanabilmek icin yatwrmmm belirli bir oranda 6z sermaye ile

karsilanmas1 kosulu arandiginda 6zsermaye ile finansman gerekli olmaktadir.

5. Denizcilik sirketinin cari finansal yapist Ozellikle 6z sermaye/bor¢ orani daha fazla
bor¢lanmak i¢in elverisli degilse, daha saglikli bir mali yapiya kavusabilmek i¢in sermaye
artirma yoluna gidebilirler. Sirketin likidite durumu daha fazla bor¢lanmay1 firma agisindan
riskli hale getiriyorsa, ihtiya¢ duyulan ilave fonlarm 6z sermaye artis1 ile saglanmasi yerinde

olur.
6. Finansman kurumlarinm, dzellikle yatirim kredisi verirlerken konu sirket icin belirli bir Oz

kaynak /Yabanci kaynak orani aramalar1 firmalari 6z sermayelerini artwrmak zorunda

birakmaktadir.
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Ancak, gemi isletmelerinde 6z sermaye ile yatirimlarin gerceklestirilmesi ¢ok giigtiir.
Ciinkii gemi isletmelerinde, yukarida da deginildigi lizere, sermaye yogun bir sektér olmasi
ve sermayelerinin ¢ok pahali sabit varliklar olan gemilere bagli olmasi nedeniyle likit olarak
paraya sahip olamamalari, yatirimlarmi hatta bazi isletme maliyetlerini bile borglanarak
yapmak durumunda birakmaktadir. Gemi igletmelerinin sahip olduklar1 gemiler, ya devletin
sagladig1 ucuz ve uzun vadeli kredilerle, ya yabanci iilkelerden alinan krediler, ya da leasing
gibi yollarla olmustur. Bundan dolayi, gemi isletmelerinin likit potansiyeli isletmenin sabit
varliklarma bagli kalmakta, bu da toplam bor¢/6z sermaye rasyosunu yiikselterek gemi
isletmesinin  kredibilitesini diistirmektedir. Bu nedenle, gemi isletmeleri, yatirimlar
yapildiktan sonra sermaye artirimlart ve kardan ayrilan paylarla bu rasyoyu diislirmeye

calisarak kredibilitelerini artirmay1 hedeflemektedirler.

3.4.2.2. Halka Arz Yoluyla Finansman

Halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in;

e Her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini,

e Halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini,

e Hisse senetlerinin borsalar veya diger teskilatlanmigs piyasalarda devamli iglem
gormesini,

e Sermaye Piyasast Kanunu'na gore halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari

dolayisiyla paylarin veya hisse senetlerinin satigini ifide etmektedir (Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi, 2000).

Denizcilik sektoriinde, firmalarin islem gorebilecegi etkin bir denizcilik borsasinin
olmadig1 serzenisi halen devam etmektedir. Cok genel olmasa da mevcut borsalarda
digerleri ile karsilastirildiginda denizcillik riskli, kestirilemeyen sonuglara sahip ve
giivenilir olmayan bir sektor olarak algilamaktadirlar. Buna karsin denizcilik sektdriinde
yapilan ¢esitli analizler, sektoriin kurumsal yatirimcilar cephesinde algilandigindan daha az
riskli ve getiri yoniinde daha gii¢lii oldugunu belirlemis, bu sonug¢ 6zellikle dinamik bir yap1

gosteren ABD hisse senedi piyasasi ortaminda da ispat edilmistir.
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Denizcilik firmalar1 cephesinden bakildiginda hisse senedi piyasalari, denizcilik i¢in
yillardir goreceli olarak Onemsiz bir sermaye kaynagi olarak degerlendirilmistir. Bu
piyasalarda sinirlt sayida halka acik denizcilik firmalar1 kaynak saglamasma karsin, islem
goren hisse senetleri, genellikle net aktif degerinin yiiksek bir iskonto orani uygulanarak

degerlenmektedir (Kavussanos ve Maroulis, 1998).

Hisse senedi kavrami genel olarak varliga dayali nakit akismnin, sabit veya degisken
finansal enstriimanlara doniistiiriilmesini kapsamaktadir. Menkul kiymetlestirme, diger
finansal alanlarda yillardir uygulanmasma karsin, ancak yakin zamanlarda denizcilik
sektoriinde uygulama olanagi bulmustur. Bunun ana nedeni menkul kiymetlestirmenin
denizcilik endiistrisinde ¢ok nadir rastlanilan diizenli, belli bir gelir akisinin varligina baglh

olusudur.

Hisse senedi piyasalari, denizcilik sektoriinlin gelisimi i¢in ihtiya¢ duyulan sermaye
kaynaklarmin yillardir cok az bir kismmi  kapsamistir. Borsalarda islem gdren mevcut
denizcilik firmalarinin bir ¢ogunun da diisilk performans gdstermis olmalari, bu kisir
dongiiniin kirillamamasiin 6nemli nedenlerinden biri olarak goriilebilir (Erdogan, 1996).
Denizcilik firmalarmin borsaya kotasyonunda diger sektorlere kiyasla ge¢ kalindig:
belirtilmektedir. Hatta, Norveg, Danimarka, Yunanistan, Almanya, Japonya ve ABD gibi
onde gelen denizcilige 6nem veren birkag iilke disinda, bir¢ok {ilkenin borsasinda denizcilik

isletmeleri islem bile gormemektedir.

Halka arz, ¢cok cazip sermaye sekli olup karsilikli glivene dayali, higbir kupon ya da faiz
Odemesi gerektirmeyen bir finans modeli olarak ifade edilebilir. Bununla birlikte yatirimcilar
sadece smirl risk tasiyan ve belirli bir getiri saglayan girisimlere sermaye aktarmaya
egilimlidirler. Hem risk hem de kar denizcilik sektoriiniin anahtar ozellikleri oldugu igin,

halka arz bu noktada cazip bir opsiyon konumundadir.

Halka arz caligmalariyla, sermaye bulmaya hevesli denizcilik sirketlerinin en biiyiik
engeli, denizcilik piyasalarinin asir1 degiskenligi, denizcilik sektdrli analizlerinin kismi
eksikligi ve sektoriin yeteri diizeyde kurumsal yatirimeinin ilgisini ¢cekememe endisesi olarak

Ozetlenebilir (Stokes, 1996). Bu analiz eksikligi, uluslararasi borsalarda islem goren az sayida
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firma olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu eksiklik, kismen denizcilik sektoriiniin
degiskenligine iliskilendirilebilirken, daha 6nemlisi armatorlerin ice doniikk ve kamuoyuna

kapal1 6rgiitlenmelerinden de kaynaklanmaktadir.

Denizcilik finansmaninda agirligi olanlar, bankalar ve banka dis1 finansal kuruluglar
olsa da, hisse senedi piyasalar1 denizcilik sektorii icin gelecek donemlerde 6nemli bir sermaye
kaynagi haline gelecektir. Bu baglamda, navlun piyasalari, denizcilik firmalarinin
biiylikliigii/oleegi, gemi kiralama politikalari, yonetsel kararlar ve borsalarda islem goéren
denizcilik firma hisse senetlerinin performansi, bu gelisimin derecesini belirleyen

temel etkenlerdir (Grammenos ve Marcoulis, 1996).

Denizcilik firmalarinm hisse senetlerinin performansini belirleyen faktdrler arasinda

sunlar belirtilebilir (Sfakianankis ve Marcoulis, 1993).

e Piyasa sartlar,

e Arz ve talep dengesi,

e Diinya endiistriyel tiretim diizeyi,

e Navlun oranlarinin ve akaryakit fiyatlarinin seyri,
e Denizcilik firmasmin finansal kaldirag diizeyi,

¢ Geminin veya filonun yasi,

e Denizcilik firmasinin kiralama politikasi,

e Denizcilik firmasinin yonetim kalitesi,

e Kar dagitim politikalar1.

Tiirkiye'de heniliz hicbir denizcilik sirketi halka arz yolu ile sermaye artiriminda
bulunmamistr. Bunun nedenleri ise sermaye yapisinin yeterli seffafhikta olmamasi,
kurumsallagmanin sektoriin geneline yayilamamasi ve diger nedenler olarak siralanabilir. Diinyada
ise bircok denizcilik sirketi halka arz yolu ile finansmani tercih etmekte ve hisse senetleri New
York, Oslo, Hong Kong, Singapur, Stokholm gibi bircok biiyiik borsada islem gormektedir.
Yatrimeilar, Diinya Denizcilik Piyasasindaki agir1 dalgalanmalardan dolay: bu piyasada faaliyette
bulunan sirketlerin hisse senetlerini riskli bulmakta, ancak sektoriin trendinin yakindan takibi ile bu

riskin 6nemli bir getiriye doniisebilecegini diisiinmektedir.
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3.3.2. Yabanc1 Kaynak ile Finansman

Borglanma, son 30-40 yilda denizcilik sirketlerinin en ¢ok tercih ettigi finansman yontemi
olmustur. Isletmeler 6zkaynak yapismin yeterli olmadigi durumlarda yabanci kaynak yolu ile
finansman yontemlerine ilgi duymaktadir. Yabanci kaynaklardan optimum yararlanma tercihinde

yaygin kullanilan kriter faiz kargilama oramdir (Erdogan, 2001b).

Yabanci kaynakla finansmanin avantajlar1 sunlardir :

o Isletmeye ortak almadan, dolayisiyla yonetimi bagkalari ile paylasmadan finansman
gereksiniminin karsilanmas,

e Alman krediler i¢in 6denen faizlerin, gider olduklar1 i¢in bunlarm vergiden diistilmesi,

e Daha 6ncede 6z kaynakla finansman konusunda da deginildigi iizere, alinan kredilerin faiz

odemesinin, hisse senetlerine kar pay1 vermekten daha ucuz olmasi.

Dis kaynakla finansmanin dezavantajlan ise sunlardir

e Dis kaynakla finansmanimn maliyeti olan faiz yiikiiniin isletmenin likiditesini baglamas1
ve nakit sorunu ortaya ¢ikmas,

e Eger dis kaynakla finansman bir teminata bagli ise, bunun isletmeye ek bir yiik
getirmesi,

e Dis kaynakla finansmanin toplam bor¢/6z sermaye rasyosunu daha da yiikseltmesi,
(Bu da firmanin riskini artiracagindan hisse senetlerinin degerinin diismesine yol
acmast)

e Uzun siireli yatirimlar i¢in yapilan tahmin ve planlarin, kosullar degigsmesi halinde, bu

borg¢larm agir bir yiik haline gelmesi.
Gemi isletmelerini sermaye yogun bir sektdr olmasi ve yatirim maliyetlerinin ¢ok

yiksek olmasi nedeniyle, yukarida avantajlar1 ve dezavantajlar1 sayillan dig kaynakla

finansmanin aslinda uzun vadeli krediler oldugunu belirtmekte fayda vardir.
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Yabanci kaynak ile finansman yontemlerini, krediler ve tahvil ¢ikarmmi ve finansal kiralama

olmak tizere {i¢ ana baslikta toplamak miimkiindiir.

3.3.2.1. Krediler

Bu bolimde denizcilik sirketlerinin - kullandiklart  kredi tiirleri  agiklanmaktadir.

1. Banka Kredisi

Her seyden once, denizcilik sektorii bir biitiin olarak ¢esitli zorluklar1 olan, kendine has
birtakim 6zellikleri olan bir sektordiir. Bu sektor iginde yer alan gemi isletmeleri sermaye
yogun olup, ilk kurulus yatirimlar1 ve yenileme yatirimlar:1 mali agidan 6nemli rakamlarla ifade
edilmektedir. Bu nedenle, bankacilik sektdriiniin gemi isletmelerine finansman saglamasi,

bankalarin finansman kaynaklarinin hacmine ve vadesine baglidir

Ticari banka kredileri, denizcilik sirketlerinin en yaygin olarak kullandig1 yabanci kaynak
finansman tiiriidiir. Gliniimiizde bir geminin degeri milyon $ ve katlariyla telaffuz edilmektedir.
Ornegin 500 teu tasima kapasiteli, son teknoloji kullanilarak iiretilmis bir konteyner gemisinin
degeri 20-25 milyon $ arasinda degismektedir. Armatorler bu gibi degerli gemileri finanse etmek igin
finans kuruluslarmdan orta/uzun vadeli ve diisiik faizli kredi talep etmektedir. Ozellikle naviun
piyasalarmdaki, yakit fiyatlarindaki ve daha bir¢ok konudaki ani ve yiiksek orandaki degisimler,
denizcilik sirketlerinin nakit giriglerini dogrudan etkileyebilmekte oldugundan 6zellikle
ekonominin belirsiz oldugu iilkelerde bankalar sadece kisa vadeli kredi sunmaktadir. Gliniimiizde
diinya capinda faaliyette bulunan, sadece denizcilik sektoriiniin finansman ihtiyacini karsilayan,
ozellikle gemi finansmanmi konusu iizerine uzmanlasmis 20 civarinda biliyiikk banka

bulunmaktadir (Stopford, 2002).

Genel anlamda, armatorlerin ve dolayisiyla bankalarin karsilastiklar: temel riskler su

sekilde kategorize edilebilir (Drewry Consultants Ltd., 1996):
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Piyasa riski: Armatoriin sahip oldugu veya yatirim yaptigi tonaj ile ilgili karsilagilan

riskler onemli bir faktordiir.

Zamanlama riski: Hangi tonaj grubuna ne zaman yatirimin yapilacaginin kestirilmesi ve

degisen piyasa kosullarina adaptasyonda dnemli bir kriter olarak degerlendirilebilir.

Is riski: Armatériin yiiksek kiralama talebi ile kiraci firmalarm diisiik oran sunma ¢abasi

ciddi bir ¢atigma halindedir.

Teknolojik risk: Ekonomik dmrii tiikenmek iizere olan tonajlar i¢in gecerli bir sorundur.
Yeni bir geminin devreye girmesi 18-24 aylik stireyi kapsadig1 genel kabul gérmiistiir. Bu
zaman aralii, teknolojik adaptasyonda ortalama 1.5 yil gibi bir gecikme riskine maruz

kalinabilecegini gostermektedir.

Politik risk: Cesitli lilkeler arasinda ticaret yapmak durumunda olan armatorler i¢in séz

konusu olan bir risk tiridiir.

Makro ekonomik risk: Diinya ticaretinde yasanan daralma ve genislemeler bir tiirev talep olan

denizcilik sektoriinii dolayli olarak etkilemektedir

Denizcilik kredilerinin tahsis siireci diger sektorlerin kredilendirme siireci ile benzerlik

gostermektedir. Kredi talep eden gemi sahibi veya denizcilik sirketi, denizcilik bankasina

bagvurarak ihtiyacini belirtir. Eger kredi yoneticisi bankasi1 agisindan bu kredinin verilmesinin

yararli olduguna karar verirse, genel bir teklif hazirlar ve mutabakat saglanamayan maddeleri

cozmeye caligir. Her ticari kredide oldugu gibi denizcilik kredilerinde de 7 6nemli nokta 6ne

cikmaktadir. Bu noktalar sirasiyla, vade, yatirimi karsilama orani, geri 6deme programi, para

birimi, faiz orani, banka komisyonlari, gosterilecek teminatlar ve sozlesme sartlan olmaktadir.

(Stopford, 2002):

Vade (Tenor): Kredinin geri 6deme siiresi olup, denizcilik kredilerinde bu siire 3 ile 15 yil

arasinda degisebilmektedir.
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Yatirimi Karsilama Orani (Gearing) : Yatirimi Karsilama Orani, tahsis edilen kredinin,
yatirmmin yani inga edilecek ya da satin alimacak geminin piyasa degerinin ylizde kagini
karsilayacagini belirtmekte olup, geminin tiiriine, yasina, teminatlara ve bankacilik
sektoriindeki rekabet yogunluguna gore degismektedir. Bircok banka ilgili geminin
haricinde bagka teminatlar bulunmadik¢a, bu oranin %50'yi gegmemesini uygun gérmekle
beraber, filodaki diger gemilerin ipotek edilmesi, zaman esasli bir kira sd6zlesmesinin veya
armatoriin mal varlifinin teminat olarak sunulmasi durumunda bu oranit %80'e kadar
cikartabilmektedir. Ancak bankacilik sektorii de rekabetin yogun oldugu sektdrlerden biri
oldugundan, yatirim karsilama orani, piyasadaki diger bankalarin tekliflerine gore de

degisiklik gosterebilmektedir.

Geri Odeme Programu (Repayment Schedule): Genellikle kredinin ana para ve faiziyle
birlikte geri 6ddenmesi vadenin esit zaman dilimlerine boliinmesiyle gerceklesmektedir.
Ormnegin Ingiltere'deki bankalar 6 ayda bir ddeme tercih etmektedir (Stopford, 2002).
Ancak banka, giiven duydugu armatorler i¢in "balon ydntemini" uygulayabilir. Balon
yontemi, geri 6demelerde kullanilan bir yontem olup, balon olarak tabir edilen kisim ana
paranin vade sonunda tamaminin veya kredi sézlesmesine gore bir kisminm (min. %50-
60'1) 6denebilmesi imkanidir (Erdogan, 2001c). Bu durumda, armator birkag yil geri

0deme yapmadan kredi kullanabilir.

Para Birimi (Currency) : Denizcilik kredileri ¢ogunlukla amerikan dolar1 cinsinden
verilmektedir. Ancak, tersaneler aracilifiyla saglanan kredilerde ulusal para birimi tercih

edilebilmektedir.

Faiz oran1 : Bankalar kredi faiz oranlarini, fonlama maliyetlerinin {izerine bir glivenlik pay1
ekleyerek belirlemektedir. Krediler, yabanci bankalar tarafindan genellikle LIBOR +
(%0.5-2.0) faizle sunulmaktadir (Stopford, 2002). Giivenlik pay1 genellikle bankanin genel
yonetim giderlerini, kar payini ve kredinin geri ddenmemesi durumundaki kayiplarini

karsilamalidir.
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Banka Komisyonlari: Bankalar tahsis ettikleri kredinin karsiliginda faiz disinda toplam
kredi bedeli ilizerinden komisyon iicreti de almaktadir. Komisyon {icretleri bankanin
iicretlendirme politikasina ve bankacilik sektoriindeki rekabete gore degigsmektedir. Bu
ticret hem kredinin serbest birakilmasi hem de son geri ddeme asamasinda talep

edilmektedir.

Teminatlar : Kredi kurulusu, tahsis ettigi kredinin geri 6denememesi durumunda kaybini
karsilamak i¢in kredi talep eden firmadan teminat istemektedir. Denizcilik kredilerinde,
finanse edilecek geminin ipotegi, filodaki diger gemilerin ipotegi, kira sdzlesmelerinden
elde edilecek alacagm temligi, sirketin veya armatoriin varliklar1 teminat olarak
gosterilebilmektedir. Bu teminatlardan 6zellikle gemilerin uzman kuruluslarca degerlemesi

yapilarak piyasa degerleri dogru belirlenmelidir.

Vadesi 3 yili asan, uzun vadeli kira kontratlari, kredi saglayan bankalar i¢in onemli
teminatlardan biri olup, kredi s6zlesmesine konu olabilmesi i¢in ii¢ sart1 yerine getirmesi gerekir

(Sabanci, 2003):

1. Kiracinin mali yapisinin saglam olmasidir. Biiyiik petrol sirketleri veya devlet kuruluslar
bankalarin tercih ettikleri kuruluslardandir.

2. Kira gelirlerinin banka tarafindan temlik veya rehin edilebilmesi igin gerekli yasal zeminin (devir
anlagmasinin) olusturulmasi.

3. Uzun siireli kira kontrat1 ile diigiik faizli, uzun vadeli ve yiiksek limitli kredi almay1 uman
armatoriin, banka istedigi takdirde bu gelirleri banka lehine rehin veya temlik vermeye

kendisini hazir hissetmesidir.

Uygulamada yaygm olarak kullanilan yontemlerin biri de tek gemi sirketi (one ship company)
kurmaktir. Armatdr, genellikle finanse edilecek her gemi i¢in ayr1 agik-sicil kolaylig1 saglayan
iilkelerden (Liberya, Panama,...) birinin mensesini kullanarak bir sirket kurar ve kredi kurulusuna
teminat olarak ilgili gemileri ipotek eder. Dolayisiyla tek sirket gemileri, armatdriin filosundaki
diger gemilerin karsilasacagi problemlerden (6rnegin filodaki diger gemilerden birinin istenilen

uluslararas1 yeterlilikleri saglayamadigindan dolay1 el konulmasi) muaf tutulur ve gemilerden elde
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edilecek navlun geliri giivence altma alnir (Arnesen, 1973). Bu avantaj banka agisindan 6nemli bir
noktadir. Ciinkii banka ¢ogu zaman, armatoriin seffaf olmamasmdan dolay: faaliyetlerini takip
edip edemeyeceginden emin degildir. Dolayistyla gemiden ve yaratacagi navlun gelirinden bagka
higbir varligi olmayan bir sirkete kredi verdigini diisiinmektedir. Bu durumda gemi ve
beraberinde talep edilecek diger teminatlar kredi yapilandirilmasinda iizerinde durulmasi

gereken 6nemli bir konudur.

Bazen bankalar verdikleri kredi sonucunda karsilastiklar1 denizcilik riskinin bir kismini
bagka bankaya satarlar. Boylece kredinin bir kismmi A bankasinin, kalan kismimida B
bankasinin karsilamasina ragmen, miisterinin muhatabi halen A Bankasi'dir. Bu islem,

"Bankalarin Aktif Satis1" olarak tanimlanmaktadir (Stopford, 2002).

Ikinci el gemi aliminda kullanilan banka kredileri genelde 5-8 yil arasinda degisir. Bu
zaman araliginda armatdriin ekonomik durumu meydana gelebilecek bir ¢ok olaydan
etkilenebilir. Banka, armatorii riskli durumlardan uzak tutup ekonomik tehlikeye girmesini
onlemek icin bazi sartlar One siirebilir. Gemi kredi sozlesmelerinde yer alan bu sartlar
hazirlanirken armatoriin ticari serbestliginin sinirlanmamasina 6zen gosterilmelidir. Bir kredi
sOzlesmesi kredi limiti, faiz ve komisyon oranlari, 6deme plani, teminatlar, sézlesmenin feshi,
kanuni ihtilaflarda yetkili mahkemeler ile ilgili yasal diizenlemeleri igerir. Kredi kullanan
denizcilik sirketinin 6deyecegi faiz, LIBOR oranina (London Inter Banks Offered Rate) gore
belirlenen ana faizin {lizerine krediyi veren bankanin kendi 6zel kosullarma gore ilave edecegi

faizle belirlenir.

LIBOR faiz oranlar1 3 veya 6 aylik periyotlar sonunda yeniden belirlenir. Bankalarin
temel fon kaynaklar1 degisken oranli oldugundan, sabit oranli ticari banka kredisi bulmak
zordur. Bankalardan yeni gemi insaati i¢in de kredi temin etmek miimkiindiir. Gemi insaatinin
14-20 ay gibi bir siirede gerceklesmesi ve bu silire dahilinde geminin mevcut bir geliri

olmamasindan dolay1 6demesiz bir ddonem mevcuttur.
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Yani gemi denize inip navlun geliri saglamaya baglaymca geri 6deme baslar. Armator
sirket genellikle toplam masraflarin % 15' ini gemi denize inmeden, insa halindeyken 6z

kaynaklarmi kullanarak karsilar. Oz kaynaklarin harcanma plan1 Armatdre baghdr.

Geminin ingaatmin tersaneden kaynaklanan gecikmelerden dolay1 zamaninda bitmemesi
halinde, bankanin 6demelerin vadelerini ertelemesi ve tarihlerini degistirmesi s6z konusu
degildir. Boyle bir durumda armatoriin ugrayacagi zararin Oniine gecmek i¢in tersanenin

Armatore tazminat 6demesini zorunlu kilacak maddeler yer almalidir.

Yeni gemi yapim kredilerinde ingaat siiresinden dolay1 6demesiz bir donem mevcuttur. Satin
alma kredilerinde ise geminin alimina karar verildigi andan itibaren en geg iki ay sonra geminin Armatdre
devri gerceklesir. Gemi hemen navlun geliri elde etmeye baslayacagindan 6demesiz donem mevcut
degildir. Oz kaynaklar derhal harcanrr ve harcama plam Armatdre bagl degildir. Satm alma
kredisinde, bankalar kendi giivenlikleri i¢in teminat amaci ile Gemi ve Kara Mallar1 ipotegi talep
etmektedir. Tiirk bankalari ise %75-85 oraninda gemi ipotegi, % 15-25 oraninda kara mallart ipotegi
yapmak istemektedir. Yurtdisindaki bankalar i¢in Tiirkiye' deki gayrimenkulun pek bir degeri yoktur
ve bu yiizden gemi ipotegini tercih ederler. Ipotek miktar1 krediyi alan denizcilik sirketinin
piyasadaki giivenilirligine gore degisir.

Kredinin geri 6denmemesi durumunda, ipotekli mallarm miilkiyeti Bankaya gecer. Banka
gemiyi kendi hesabmna isletip, kredinin 6demesi tamamlandiktan sonra Armatore iade edebilir.
Fakat boyle bir yol pratikte banka i¢in pek cazip olmadig1 i¢in uygulanmamaktadir. Kisa ve orta sireli
kredilerde, sirket 6demelerinin biiyiik bir miktarm aksatmadan 6demigse bankadan geri kalan miktar
icin ek siire talep edebilir.

2. Sendikasyon Kredileri

Bazen biiyiik denizcilik sirketlerinin finansman ihtiyaci (6rnegin $200 milyon), tek basina bir
bankanin verebilecegi kredi limitini agabilir. Bankalar bu durumda firmaya kredi saglamak

amaciyla bir sendikasyon olusturur.

30



Bir grup finansal kurulusun ortak sartlarla bir tek borgluya finansman saglamasina
sendikasyon adi verilmektedir. Sendikasyon kredileri geleneksel olarak bir referans ya da
endeks faiz orani lizerine konulan bir ek faiz (spread) ile fiyatlandirilirlar. Vade genellikle 1
yil ve {lizeri olup, en diisik meblag 10 milyon Amerikan dolar1 civarindadir

(http://www.ganz-recht.de/stlehre/Ausland/finl5.htm).

Sendikasyon kredilerinde amag, biiyiik kredilerin kiigiik parcalara ayrilarak bir¢ok bankaya
dagitilmas1 yoluyla kredi riskinin bankalarca boliisiilerek, tek bir bankanin tiim risk ile kars1 kargiya
kalmasma engel olmaktw. 3 ila 10 banka, iglerinden birinin liderliginde bir araya gelerek
sendikasyonu kurarlar. Bu yap1 i¢inde ve lider banka digerlerine tahsis yapar, vade ve sozlesme
kosullarmi1 hazirlar, geri 6demeleri alir ve diger bankalarla iliskileri saglar. Denizcilikte kullanilan
sendikasyon kredi tiirleri, "klip" veya "konsorsiyum" yontemleridir (Stopford, 2002). Eger kredi alan
denizcilik sirketi geri 6demelerde zorluk ¢ekerse, lider banka, denizcilik sektorii hakkinda bilgi

olmayan sendikasyon tiyesi birgok bankay1 kontrol etmekte zorlanabilir.

Sendikasyon Kredisinin Temel Ozellikleri (Kalaycioglu, 1999) :

Sendikasyon kredisi talebini etkileyen faktorleri ekonomik kosullar, bor¢ refinansmani
ihtiyaci, para talebi, doviz kuru dalgalanmalar1 ve farkli bir finansman ¢esidinin tercihi olarak
sayabiliriz. Ote yandan, sendikasyon kredilerinin arzi da bankalarm durumu ve bunun
bor¢lanma iizerindeki etkileri, kapitalizasyon oranlari, bankalarin belli bagh alicilarla olan
iliskileri, risk faktorleri ve bankalararasi rekabet kosullarina gore sekillenir. Bu faktorlerin
birlesimi sonucunda sendikasyon anlagmalar1 fiyatlandirilir, para kaynagi saglanir ve
bor¢lanma imkanlar1 belirlenir. Sendikasyon kredilerinin temel 6zellikleri asagida siralandigi

gibidir:

1- Kredinin Biiyiikliigii: Sendikasyon, bor¢ vermekten dogan riskin dagitildigi bir
tekniktir. Bu nedenle tek bir bankanin kendi portfoyiine rahat¢a alabilecegi kadar kiigiik
miktarda krediler i¢in uygun degildir. Eger borglu, bankadan kredi limitini asan miktarda
kredi talebinde bulunuyorsa ve bankanin kaybetmek istemedigi bir miisterisi ise, banka bu

krediye katilmalar1 i¢in bagka kuruluglar arar. Az sayida banka bu krediyi saglayabiliyorsa bu
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bir Kuliip Kredisi olur. Cok sayida bankanin katildig1 bir sendikasyon kredisinde ise katilime1
bankalarin birbirinden farkli miktarlarla krediye katilmasi daha olasidir ve katilim
miktarlarmin farki, bankalarm sendikasyondaki statiilerinden anlagilabilir. Ornegin: "lider

banka", "yardime1 yonetici", "katilime1" gibi isimler bu statiiyii belirtir.

2- Vade: Sendikasyon kredileri genellikle orta ve uzun vadeli olurlar. Sendikasyon
tekniginin kisa vadeli krediler i¢in uygulanmasindaki smnirlamanin nedeni, sendikasyonun
diizenlenmesinin zorlugu ve karmasik bir siire¢ olusudur. Kisa vadeli bir kredi i¢in bor¢lu bu
ugrasilar1 karsilayacak maliyeti kabul etmeyebilir.

3- Degisken Faiz: Sendikasyon kredileri sabit faizden ziyade degisken faizle
fiyatlandirilirlar. Bu fiyat, fonun kreditdrlere maliyeti ve bunun iizerine ekleneni bir marjin

toplami olarak ifade edilir. En ¢ok LIBOR gibi degisken faiz oranlar1 kullanilir.

4- Ortak Faiz Orani: Sendikasyon kredilerini birebir kredilerden ayiran 6zelliklerden
biri, bor¢lunun kredi verenlere ayni faiz orani iizerinden faiz 6demesidir. Ancak kredi birden
fazla dilimden olusuyorsa, her dilimin digerinden farkl bir faiz orani olabilir, ama yine de bir

dilime katilmig bankalar ayn1 faiz oranina tabi olurlar.

5- Sorumluluklarin Ayriligi: Krediye katilan kreditdrlerin her birinin sorumlulugu
digerinden ayridir, yani her bir kreditér kendi katilim paymdan sorumludur ve bir digerinin

taahhiitiinli yerine getirmek zorunda degildir.

6- Dokiimantasyon: Ortak kredi dokiimantasyonu, kreditorlerin borg¢luya verdikleri
kredinin biitiin hiikiim ve kosullarini icermesi nedeniyle, sendikasyon kredilerinin temel

Ozelliklerinden biridir.

7- Aciklik: Sendikasyon kredileri; hacimlerinin bliylikligii, krediye katilan bankalarin
coklugu ve dagilimi nedeniyle, bor¢lunun faaliyetlerini yliriitmesini saglayan fonun 6nemli
bir kismini olusturur. Bunun sonucu olarak ¢ogu bor¢lu, kredinin piyasada bilinmesinden
faydalanmak ister. Bir bor¢lu lehine 6zellikle iyi taninan bankalardan olusan bir konsorsiyum

tarafindan biiyilk miktarda bir sendikasyon kredisinin diizenlenmis olmasi, o bor¢lunun
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itibart

n1 arttirir.

Sendikasyon Kredisinin Sagladig1 Avantajlar

Sendikasyon kredilerinin diger ticari kredi ¢esitlerine kiyasla sagladigi cesitli

avantajlar vardir. Borglu agisindan bakildiginda (Kalaycioglu, 1999):

1)

1

2
3

[k avantaj kredinin miktaridir. Bor¢lunun biiyiik miktarda krediye gereksinimi varsa,
bunun hepsini tek bir bankadan saglama olasilig1 azdir.

Eger gereksinim duyulan fon ayni amag i¢in kullanilacaksa, birden fazla kredi alip
bunlar1 yonetmek bor¢lu icin olduk¢a zor olacaktir. Bu nedenle bor¢lunun fon
ihtiyacin1 tek bir kredide toplayabilmesi, yonetim kolaylig1 saglayacaktir.

Biiyiik miktardaki kredinin ¢ok kisa bir siirede saglanabilmesi bor¢lu icin 6nemli bir
avantajdir.

Borg¢lu i¢in diger bir avantaj ise, fonun belirli bir slire boyunca saglanacagindan emin
olmasidir. Borg¢lu, krediyi kullanarak gerceklestirmeye basladigi faaliyetlerin yarim
kalmasi tehlikesiyle kars1 karsiya olmaz.

Sendikasyon yoluyla borglu, kendisini tanimayan ve bu nedenle sendikasyon
kredisindeki kadar diisiik maliyete kredi vermeyecek bankalardan olusan genis

bankalar topluluguna ulagir.

Borg verenlerin avantajlarini ise soyle siralayabiliriz (Kalaycioglu, 1999):

) Her banka, miisterisinin finansal olarak iyi durumda olmasina ve gelismesine katkida
bulunmak ister. Ciinkii miisterisi kar ettikce bankayla daha c¢ok calisir. Boylece
miisteri-banka iliskileri gii¢lenir.

) Banka, miisterisi i¢in sendikasyon kredisi diizenleyerek komisyon kazanci elde eder.

) Banka, hem miisterisine krediyi saglamig olur, hem de kredi riskini diger kredi

verenlerle paylasir .
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Ozellikle belli basl ticaret ve yatirim bankalar1 sendikasyon piyasasinda aktif olarak
calisip, kredileri bularak kaynak sagladiklari i¢in ekstra iicret alirlar, ¢iinkii sendikasyonlu
kredi saglamanin her zaman bir risk payr vardir. Ornegin; arac1 banka kredinin tamami igin
katilimc1 bulamazsa, kredi sozlesmesine gore gerekli miktar1 kendi kaynaklarmdan
tamamlamakla yilikiimliidiir. Bu nedenle ve itibarlarini bor¢lu lehine kullandirdiklart igin,
sendikasyon diizenleyen bankalar yonetim (management), diizenleme (arrangement), taahhiit
(underwriting) gibi adlar altinda ayrica komisyon ve ticret alirlar. Bu komisyonlarin bir kismu,

katilimcilara dagitilmak i¢in de kullanilir.

Belli Basli Sendikasyon Piyasalar1

Sendikasyon kredileri bir iilke i¢inde yapilabilecegi gibi, uluslararasi alanda da
yapilabilir. Mali alanda sinirlarin hemen hemen kalktig1 glinlimiizde,sendikasyonlar daha ¢ok
uluslararasi bir nitelik almistir. Uluslararasi sendikasyonlar New York, Londra gibi belli bagh
sermaye piyasalarinda yerlesik finansal kuruluslarca diizenlenir. Sendikasyonlu krediler
cogunlukla Bull, Hanson, BSN gibi ¢okuluslu sirketlerin; Eurotunnel, Eurodisney benzeri

proje finansorlerinin ve borg alan devletlerin yararina diizenlenir (Kalaycioglu, 1999).

Tim diinyadaki en biiyiilk piyasa, biiyiikk ve gelismis ekonomisiyle Amerika'dir.
Amerika'nin bir avantaji da, dolarin uluslararasi finans piyasalarinda tercih edilen bir para
birimi olmasidir. Avrupa bazinda en biiyilik ise, uluslararasi etkilere en agik piyasa olan
Ingiltere'dir. Daha sonra Ispanya, Italya ve Fransa gelir. Bunun nedeni, Sendikasyon
kredilerinin devlete ait firmalarla ¢alisabilmek i¢in popiiler bir segenek olmasi ve saydigimiz

iilkelerde devlete ait firmalarin, ekonominin énemli bir bolimiinii olusturmasidir.

Sendikasyon kredisi saglayan belli bashh bankalar arasinda, Bank of America, JP
Morgan, Citigroup, Wachovia Corp, General Electric Capital Corp., Credit Suisse First
Boston, Deutsche Bank AG, KeyBank, BNP Paribas, Royal Bank of Scotland , Barclays,
Calyon, HSBC, SG CIB, ABN AMRO sayabiliriz. (Reuters Loan Pricing Corporation, 2006 ).
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3. Eximbank Kredileri

Yiiksek teknoloji kullanilarak {iretilmis yeni bir gemiye sahip olmanm operasyonel hiz,
saglamlk, diisiik sigorta bedeli 6ddeme, yiiksek kira geliri saglama gibi 0nemli avantajlart

bulunmaktadir.

Tiim bu avantajlara karsmn, yeni bir geminin finansmani, ikinci el bir geminin finansmanina
gore daha zor olmaktadir. Bunun birinci nedeni, gemi yaptirmak isteyen bir armat6riin, gemi hentiz
hizmete sokulamadigindan, onu, teminat olarak gdsterememesidir. Ancak armatdr, ikinci el bir
gemi satin almayi, yeni bir gemi insa ettirmeye tercih ederse, aldig1 kredi karsiiginda gemiyi ve
varsa kira kontratini teminat olarak gosterebilmektedir. Gemi ingaat finansmanim zor kilan ikinci bir
neden ise; armatdriin, gemiyi daha teslim almadan, tersaneye ve bankaya belirli araliklarda 6deme
yapmaya baglamasidir. Armator, ikinci el bir gemi almak i¢in kullandig1 krediyi, geminin
isletilmesiyle veya kiraya verilmesiyle yarattigi nakit akimi ile karsilayabilmekteyken, yeni bir
gemi inga ettirmesi durumunda, bu krediyi karsilayabilmek icin yaklasik 1-2 yil beklemesi

gerekmektedir.

Tersaneler, bu gibi dezavantajlar1 ortadan kaldirmak i¢in, dzellikle durgunluk dénemlerinde,
armatOrlere devlet garantili gemi inga kredileri sunmaktadir. Bu yontem tarihte ilk kez 1962 yilinda
Japonya'da uygulanmis olup, Japon Eximbank, ulusal tersaneler aracihfiyla, yerli ve yabanci
armatorlere insa edilecek gemilerin toplam maliyetinin %80'ini finanse edebilecek, 8 yil vadeli ve
%S3.5 faizli ihracat kredisi sunmustur (U.S. Department of Transportation /Marine Administration,
2000) Giiniimiizde AB.D.'nde uygulanan Birlesik Gemi Finansman Programm (Federal Ship
Financing Program) eximbank gemi insa kredilerine Ornek olarak verilebilir. Bu program,
Amerikan Deniz Ticaret Filosu'nu yenilestirmek ve tersanelerini bilyiitmek amaciyla uygulanmakta
olup, A.B.D. tersanelerinde gemi inga ettirmek isteyen yerli ve yabanci armatdrlerin A.B.D.
bankalarmdan alacaklar1 gemi inga kredilerine karsilik devlet garantisi olarak sunulmaktadir .
Kredinin geri 6deme siiresi 25 yila kadar yayilabilmekte olup, kredi, geminin toplam maliyetinin

en fazla 9%87.5'lik boliimiinii karsilayabilmektedir.
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Ulkemizde Tiirk Eximbank, OECD antlasmas1 cergevesinde devlet garantili gemi insaat
kredisi saglamaktadir. Armatdrlerin, yeni gemi yatirimlarmi finanse etmek i¢in diisiik faizli ve uzun
vadeli kredileri talep etmelerine karsimn, Eximbank, bu talepleri yerine getirmekte yetersiz
kalmaktadir. Bu yiizden bircok Tiirk Armatdr, yeni gemi yaptirmak i¢in, ihracat kredisi
saglayabilen yabanci iilkelerdeki tersanelere yonelmektedir. Tiirk Konteyner Tagmmacilik
Sektorii'niin 6nemli sirketlerinden biri olan Arkas Holding, Almanya'daki Peene Werft Tersanesi'nde
yaptirdig1 4 adet konteyner gemisini bu yolla finanse etmistir (Bozkus, 2003). Almanya'daki KFW
(Kreditanstalt fir Wiederaufbau Bankasi) ile Arkas Holding arasinda imzalanan sdzlesme
dogrultusunda 10 yil vadeli, $144milyon degerinde kredi tahsis edilmis olup, bu kredinin $80
milyon'u liman modernizasyonu i¢in, $64 milyon'luk kalan bolimii de 4 yeni gemi igin

kullandirilmistir (Diinya Gazetesi, 2002).

Tiirkiye Thracat Kredi Bankasi1 A.S. Tiirk Eximbank, 31 Mart 1987 tarihli Resmi
Gazete’de yayinlanan 3332 sayili Kanun’un verdigi yetkiye istinaden 21 Agustos 1987 tarihli
Resmi Gazete’de yaymnlanan 87/11914 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile kurulmustur

(http://www.eximbank.gov.tr).

Tiirk Eximbank'in temel amaci; ihracatin gelistirilmesi, ihra¢ edilen mal ve hizmetlerin
cesitlendirilmesi, ihra¢ mallarma yeni pazarlar kazandirilmasi, ihracat¢ilarin uluslararasi
ticarette paylarmnim artirilmasi ve girisimlerinde gerekli destegin saglanmasi, ihracatgilar ile
yurt digsinda faaliyet gosteren miiteahhitler ve yatirimcilara uluslararasi piyasalarda rekabet
giicii ve gilivence kazandirilmasi, yurt disinda yapilacak yatwrimlar ile ihracat maksadma

yonelik yatirim mallar1 {iretim ve satiginin desteklenerek tesvik edilmesidir.

Tiirkiye'de ihracatin kurumsallagsmis tek asli tesvik unsuru olan Tiirk Eximbank, bu
amaca yonelik olarak ihracatcilari, ihracata yonelik iiretim yapan imalatgilar1 ve yurt disinda
faaliyet gosteren miiteahhit ve girisimcileri kisa, orta ve uzun vadeli nakdi ve gayrinakdi
kredi, sigorta ve garanti programlar1 ile desteklemektir. Tiirk Eximbank’in, gelismis bir¢ok
iilkenin resmi destekli ihracat kredi kuruluglarmdan farkli olarak kredi, garanti ve sigorta
islemlerini ayni c¢ati altinda toplamis olmasi, ihracat¢i firmalara verilen hizmetlerde bir

biitlinliik olusturulmasina imkan tanimaktadir.
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4. Tersane Kredisi

Gemi isletmelerinin diger bir dis finansman kaynagi ise tersane kredileridir Ulkenin
deniz ticaret filosunun giiclenmesini ve gemi ingaa sektoriiniin gelistirilmesini hedefleyen bu
kredi hiikiimetler tarafindan desteklenmektedir. Bu kredilerde yatirima gemi isletmesi ile
gemiyi inga eden tersane arasindaki anlagsma ve pazarliklara gore yapilmaktadir. Yapilan
sOzlesmeye gore gemi tersane tarafindan insa edilip, armatore teslim edilir ve genellikle bes

senelik bir 6deme planina gore kredi geri ddenir.

Ancak bu tiir kredi, hem bir geminin insa edilmesinin uzun siirmesi hem de diger
finans kuruluslarindan alinan kredilere gore daha pahali olmasindan 6tiirii ¢ok fazla tercih
edilmemektedir. Bu yoOniiyle tersane kredileri tercih edilmezken, diger taraftan tersane
kredileri, tersanelerin gemi isletmelerinin gemi sipariglerini gergeklestirirken yapacaklari
O0demede saglanan birtakim kolayliklar olarak da diisiliniilebilir. Dolayisiyla, bir {ilke
tersanelerine ne kadar ¢ok tesvik saglarsa, gemi isletmelerine o kadar uygun bir yatirim bedeli
veya uygun bir 6deme plani sunar ki, bu da gemi isletmelerinin yatirimlarini nereden ve nasil

finanse edebilecegi konusundaki belirsizlik biiyiik 6l¢iide ortadan kalkar.

5. Diinya Bankast Kredileri

Gelismekte olan iilkelerin gemi finansmani igin kredi temin edebilecekleri dort banka
vardir. Bunlar; Diinya Bankasi, Asya, Afrika ve Inter-Amerika Gelistirme Bankalaridir. Ancak
bu bankalarin formalitelerinin ¢ok uzun olmasi ve islemlerinin agr islemesi nedeniyle bu

kaynaklar pek tercih edilmez.

Bu uluslararast bankalar kredilerini vermeden Once asagidaki hususlari gézoniine

almaktadirlar.

1. Krediyi talep eden iilkenin ticaret hacmi, beklentileri ve yatirimin iilke ekonomisine

saglayacagi doviz girdisi

2. Gemi yatirimlarmin diger sektorlerin gelisimine katkist ve saglayacagi istthdam imkanlari
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3. Yapilacak bu yatirim sayesinde yeni dis pazarlara agilma olasilig.

4. Gemilerin kredi verilen iilkenin olanaklariyla yapilmasi, ithali, kiralanmasi ve yiikiin
yabanci iilke gemileri ile tasitilmasi segeneklerini karsilastirarak, hangisinin iilke ekonomisi

acisindan daha faydali olacaginin belirlenmesi.

6. Doviz Kredileri

Doéviz kredileri, Tiirk Parasini Koruma Kanunu Hakkindaki 32 Sayili Karar'la
belirlenmis, Tiirkiye'de veya yurt disinda yerlesik kisilere kullandirilabilen kredilerdir. Bu
krediler, firmalara TL veya yine ayni kararla belirlenmis usuller ¢ergevesinde doviz ddeme

yapilarak kullandirilir.

Bankalarin doviz kredisi kaynaklari, uluslararasi piyasalardan sagladiklar1 doviz
kredileri ve nezdlerindeki doviz tevdiat hesaplaridir. Bir bankanin miisterilerine kullandiracagi
doviz kredisi toplam tutari, kullandig1 doviz kredileri ile doviz tevdiat hesaplarinin karsiliklar

diistildiikten sonra kalan kisminin toplami1 kadar olabilir.

Bankalar Doviz Pozisyonlarindan asagida belirtilen sekillerde doviz kredisi agabilirler
(Resmi Gazete, 2000)

o Ihracat, Ihracat Sayilan Satis ve Teslimler ile Doviz Kazandirict Faaliyetlerin
Finansmani Amaciyla Kullandirilan Doviz Kredileri

* Yatirim Tesvik Belgesi Kapsaminda Kullandirilan Doéviz Kredileri

e Yurt Disinda Is Yapan Tiirkiye'de Yerlesik Tiirk Miitesebbislerine Yurt Disindaki
Isleriyle Ilgili Olarak Kullandirilan D6viz Kredileri

e Uluslararast Yurtigi ihalelerle Ilgili Isleri veya Savunma Sanayi Miistesarh@mnca
Onaylanan Savunma Sanayi Projelerini Ustlenen Tiirkiye'de Yerlesik Kisilere
Acgilacak Doviz Kredileri

*  Yurt Disinda Yerlesik Kisilere Kullandirilan Doviz Kredileri

* Bankalarin Birbirlerine Agacaklar1 Krediler
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a) Ihracat, Thracat Sayilan Satis ve Teslimler ile Déviz Kazandirict Faaliyetlerin

Finansmani Amaciyla Kullandirilan Doviz Kredileri

Belgesiz Krediler

Ihracat bashgi altinda, Tiirkiye'de yerlesik ihracatgi, ihracata yonelik mal iireten
imalat¢1 ve imalat¢i-ihracat¢t firmalar doviz kredisi kullanabilirler. Doviz kredileri bu
firmalara ihracata hazirlik asamasinda, finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla
kullandirilir. Thracatgi, imalatgi-ihracatc1 veya ihracata yonelik mal iireten imalatc1 firmalar
herhangi bir izne veya belgeye ihtiya¢c duymadan doviz kredisi kullanabilir ve ihracati tesvik

tedbirlerinden yararlanabilirler.

Ihracatin finansmani amaciyla kullandirilan bu kredilerin azami siiresi 18 ay, (hazir
gemi/yat hari¢) gemi/yat insa ve ihracinin finansmani amaciyla kullandirilacaksa 24 aydir.

Belgesiz kredileri gemi kumanyacilar1 ve akaryakit tedarik¢ileri de kullanabilirler.

Belgeli Krediler

Ihracat Sayilan Satis ve Teslimler ile Ddviz Kazandirict Faaliyetlerin finansmani
amaciyla talep edilen doviz kredilerinde firmanin, ihracat tesvik tedbirlerinden yararlanmasi
icin mutlak surette islemin niteligine gore Vergi Resim Harg Istisna Belgesi (VRHIB) veya

Dahilde isleme izin Belgesi (DiiB) bulunmas: gerekir.

b) Yatirim Tesvik Belgesi Kapsaminda Kullandirilan Déviz Kredileri

Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 ile ilgili Karar ve Tebligler c¢ercevesinde
diizenlenmekte olan yatirim tesvik belgeleri kapsaminda bankalarca yatirim tesvik belgesinde
"yatirim finansmani” baglig1 altinda “yabanci kaynaklar" boliimiinde yer alan i¢ kredi, dis
kredi ve doviz kredisinden herhangi birisi, ikisi veya hepsi birlikte, yabanci kaynaklar

tutarmin agilmamasi kaydiyla bankalarca dogrudan kullandirilabilir.
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Tesvik belgesi kapsamindaki yatirimlarm finansmaninda kullanilacak asgari 6zkaynak

oranlari;
Ro-ro tagimacilig1 yatirimlarinda %20
Gemii ithali yatirimlarmda %10

Tersane, gemi insa ve yat insa yatwrimlar1 ile finansal kiralama sirketlerinin

yapacaklari kiralama yatirimlarinda yabanci kaynak orant % 100’e kadar ¢ikabilir.

Yatrim tegvik belgesi kapsaminda kullandirilacak kredilerin ortalama vadesinin
(anapara 6demelerinin 6deme tarihlerine gore agirlikli ortalamasi) bir yildan uzun olmasi
gerekir, bunun disinda vade sinirlamasi yoktur, vadenin belge yiirlirliliik siiresi ig¢inde
kalmasi da sart degildir. YTB yiirtirliilik siiresi icinde YTB kapsaminda kullandirilmis bir
kredinin, YTB'in yiirtirlilik siiresi bittikten sonra, bu YTB kapsaminda degerlendirilmek

uzere temdit edilmesi de mimkiindiir.

¢) Yurtdisinda Is Yapan Tiirkiye’de Yerlesik Tiirk Miitesebbislerine Yurt Disindaki
Isleriyle Ilgili Olarak Kullandirilan D6viz Kredileri

Bankalarca alinmig izinler c¢ergevesinde dis sularda faaliyetleri bulunan Tiirkiye’de
yerlesik denizcilik sirketlerine doviz kredisi kullandirilabilir. Ancak bu sekilde kullanacak
firmalarin yurt dis1 faaliyetlerini belgelerle gostermeleri gerekmektedir. Bu kredilerde vade
smirlamasi olmayip kredinin vadesinin yapilan isin siiresi ile uyumlu olmasi yeterlidir.Bu tiir

kredilerin tesvik tedbirlerinden yararlandirilabilmesi i¢in VRHIB olmasi gerekir.

Bu krediyi kullanmak isteyen firmalar, tesvik belgesi ibraz etmeksizin doviz kredisi
talep etmeleri bu faaliyetlerini Denizcilik Miistesarligi’'ndan alinmig Denize Elverislilik
Belgesi ibrazi ile tevsik etmeleri kaydiyla istisnalardan yararlandirilmaksizin doviz kredisi

kullandirilabilir (TCMB, 2002).
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Yatirim Tesvik Belgesi kapsaminda yurt disindan ithal edilecek geminin finansmaninda
kullanilabilen doviz kredisi orta vadeli olup, mevcut bir iist stnin vardir. Alinacak geminin

degeri, alinan kredi ve armatoriin 6z kaynaklar1 toplamindan daha az olamaz.

Kredinin vadesi 5 y1l olup, 6 aylik taksitler halinde geri 6denir ve uygulanan faiz orani 6
aylik donemler halinde yeniden belirlenir. Firmada, her yil 20 milyon $ olmak iizere 5 yillik
kredi siiresince toplam 100 milyon $ doviz girdisi saglanir. Alinacak teminatlarin ve ipotek
degerlerinin en az %10 u kara ipotegi olmalidir. Ipotek altina alinacak kiymetlerin
Tekne&Makine, Savas Rizikolar1 , Gemi Insaat, P&I gibi sigortalan tiim rizikolar1 kapsayacak
sekilde krediyi talep eden tarafindan bankanin sartlarina gore yaptirilmalidir.

7. Tesvik Fonu Kaynakl Yatirim Kredisi

Bu kredi Hazine Miistesarlig1 tarafindan Bankalar aracilig1 ile Yatirim Tegvik Belgesi
kapsaminda insa ettirilen gemilerin finansmaninda kullanilmak {izere verilen orta vadeli bir
kredidir. Kredi ilk iki y1l 6demesiz donem olmak iizere toplam 5 yilda 7 esit taksit halinde
geri Odenir. Kredinin vadesi, faiz oranlari, geri 6deme kosullan gibi sartlar kredinin talep
edildigi banka ile Hazine Miistesarlig1 arasinda yapilacak protokolle belirlenir. Sartlarda
meydana gelebilecek degisiklikler Banka tarafindan ayni sekilde krediyi talep eden Denizcilik
Sirketine yansitilir (Resmi Gazete, 1998)

Arastrma - gelistirme yatirimlari, teknopark yatirimlari, teknoparklarda yapilacak
yatirimlar, ¢evre korumaya yonelik yatirimlar, Bilim ve Teknoloji Yiiksek Kurulu veya
TUBITAK tarafindan belirlenen 6ncelikli teknoloji alanindaki yatirimlar ile KOBI
yatirimlarma Hazine Miistesarlg1 tarafindan belirlenen usul ve esaslar ¢ecevesinde Fon’dan
kredi tahsisi yapilarak kullandirilan, uzun vadeli yatirim kredileridir. Bu kredinin tersane
(gemi inga, onarim ve bakim tesisleri) yatirimlarinda kullanilabilmesi i¢in Denizcilik

Miistesarligi’ndan uygun goriis alinmasi gerekmektedir (Resmi Gazete, 2001).

Kredi gemi igletmeleri i¢in yeni gemi yatirimlarinda belirtilen sabit yatirim tutarinim %

50'si seklinde uygulanir. Bu fon kapsaminda tahsis edilecek krediler, 3 yil1 6demesiz toplam 6
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yil vadeli, 6demesiz donem sonundan baglamak iizere altigar aylik esit taksitler halinde geri

O0denir. Kullandmrilacak kredinin faiz orani %15°dir.

Tesvik Belgesi kapsamimdaki yatirimlarin finansmaninda uygulanabilecek asgari

6zkaynak oranlari;

Normal yorelerde ve gelismis yorelerde yapilacak yatirimlarda % 40

Kalkinmada 6ncelikli yorelerde yapilacak yatirimlarda % 20
Ro-ro tagimacilig1 yatirimlarinda % 20
Gemii ithali yatirimlarmda % 10

Tesvik belgesi kapsaminda dis kredi, doviz kredisi veya Fon kaynakli kredi dahil
olmak iizere i¢ kredi ile birlikte dis kredi veya doviz kredisi kullanilmasi halinde,

Tersane, gemi insa ve yat insa yatmimlar1 ile finansal kiralama sirketlerinin

yapacaklar1 kiralama yatirimlarinda yabanci kaynak orant % 100’e kadar ¢ikabilir

(http://www.hazine.gov.tr/mevzuat/tm100.htm).

8. Gisat Fonu Kredisi

T.C. Basbakanlik Denizcilik Miistesarligi tarafindan Yatrim Tesvik Belgesi
kapsaminda insa edilmekte olan gemilerin finansmani i¢in ipotek karsiligt TL {izerinden
kullandirilan uzun vadeli bir kredi tiiriidiir.Kredi ilk 2 yil 6demesiz donem olmak {izere
toplam 5 yilda 6 aylik taksitler halinde geri 6denir. Senelik uygulanan faiz orani %20 olup,

O0demesiz donem dahil 6' sar aylik donemlerde tahsil edilir.

Denizcilik Sirketi, Yatirim Tesvik Belgesi’ne istinaden tersanenin belirlenmesi, 6z
kaynak harcamalan ve ithal edilecek makineler ile ilgili gerekli hazirliklar1 yaptiktan sonra
Gemi Insa Satin Alma ve Tersane Gelistirme Fon' undan kredi kullanmak igin basvurusunu
yapar. GISAT fonu, sadece Yatinm Tesvik Belgesine dayandirilmis projeler igin

verilmektedir.
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Deniz ticaretini gelistirmek i¢in olusturulan bu fon daha ¢ok yurt i¢i gemi insaasi,
onarimi, tamamlanmasi, isletilmesi, tersane kurulmasi ve yurt disindan gemi satin alinmasi
konularinda kullandirilan uzun vadeli bir kredi tiirtidiir (Keyder, 1991). Ancak bu fona kaynak

aktarilmadigi i¢in islerligini yitirmistir.

3.3.2.2. Tahvil Cikarim

Tahviller, devletin 1 yil, anonim ortakliklarin en az 2 yil ve daha uzun vadeyle, 6diing
para bulmak amaciyla, itibari kiymetleri esit ve ibareleri aym olmak {izere ¢ikardiklan borg
senetleridir (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2000). Sermaye piyasasi gelismis iilkelerde
faaliyet gosteren denizcilik sirketleri, fon ihtiyaglarini karsilamak i¢in hisse senedi disinda
tahvil ihra¢ yontemini de tercih edebilmektedir. Tiirkiye'de ise hazine, devlet tahvilleri
kullanarak borglansa da, 6zel isletmeler tahvil ihract yoluyla finansman ydntemini tercih

etmemektedir.

3.3.2.3. Kiralama (Leasing)

1952 yilinda A.B.D.'de baglayan leasing sOyle tanimlanmaktadir: " Leasing, yatirim
mallarinimn bir finansor tarafindan (bu finansor bir banka veya leasing kurumu olabilir) kendi
adma satin alnip, bunlarin gereksinim duyulan firmalara kiralanmasi demektir (Taspinar,
1994). Yani leasing, aslinda belli bir siire i¢in kiralayan ve kiraci arasinda imzalanan, kiraci
tarafindan secilip, kiralayan tarafindan satin alman bir malin miilkiyetini kiralayanda,
kullanimini ise kiracida birakan bir s6zlesme olup, malin bedelinin belli bir kira karsiliginda

kiractya birakilmasidir.

Gemi igletmelerinin kullandig1 bir yontemde kiralama veya diger bir deyisle leasing'tir.
Inglizcede leasing kiralamak anlamina gelmektedir. Tiirkceye ilk 6nce uzun vadeli kiralama,
techizat kiralamasi1 veya sadece kiralama olarak gecmis, fakat daha sonra bu kelimelerin
leasing'in tam tanimini vermedigi diisiincesiyle leasing kelimesi kullanilmaya baglanmistir. Su
anda uygulama sekli nedeniyle finansal leasing'de denilmektedir. Aslinda finansal leasing, bir

leasing tiiriidiir. Tiirkiye'de faaliyet leasing'i uygulanmadig: i¢in leasing ve finansal leasing
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esanlamli  olarak  kullanilmaktadir. Ancak, gemi isletmelerinde faaliyet leasing'i
uygulanmaktadir, fakat buna faaliyet leasing'i degil chartering denilmekte ve chartering tiirleri

icinde de Bareboat tiirii, faaliyet leasing'ine en ¢ok benzeyeni olmaktadir (Riddle, 1983).

Finansal Kiralama (Leasing)

Finansal kiralamada temel prensip, bir finansal kurulus tarafindan saglanan fon karsiligi
bir geminin, armatdre sadece operasyonel kontrol verilmesi sartiyla ve uzun vadeli bir
anlagma cergevesinde kiralanmasi ve/veya satilmasi islemidir. Bu islemle, sabit varliklarin
miilkiyet hakki yasal olarak kiraciya verende kalmasina ragmen, ekonomik agidan kiralanan
iizerindeki kontrolii ve fiili sahipligi kiraciya ge¢cmektedir. Kiraci kiralanan sabit varligin
ekonomik Omriiniin 6nemli bir kisminda veya tamaminda varligi kullanma yetkisine sahip
olurken ve miilkiyet disindaki tiim menfaatlerinden yararlanirken dogacak riskleri de tistlenir

(Stokes, 1992).

Finansal kiralama, vergi avantajlar1 ve teminat kolayli§1 saglayan bir finans tipi olarak
da tanimlanabilir. Finansal kurulus resmi olarak armator sifatin1 kazanir ve kira karsiliginda
gemiyi igletecek firmaya sunar. Bu kiralama anlagmasi ¢ercevesinde, kira akigi finansman
kullanan armatére donanimim finansman maliyetinin amortizasyonunu kolaylastiracak

bi¢cimde dizayn edilir.

Bu yontemde gemi isletmesi sahip oldugu gemiyi bir finansal kuruma ( 6rnegin bir
leasing sirketine) satar, parasini pesin alir. Gemi isletmesi sattig1 bu gemiyi tekrar kiralayarak,
hem yeni gemi aliminda kullanabilecegi taze para bulmus, hem de sahibi oldugu gemiyi
finansal kiralama ile tekrar geri alabilme imkanina sahip olur. Tabi gemi isletmesi sayet baska
iilkelerde de ortak oldugu sirketler veya subeleri varsa gemisini bu sirketlere satabilir ve sonra
geri, kiralayabilir. Bunun nedeni ise gemi isletmesinin gemisini bir ¢ok nedenle uygun bir
baska iilkenin bayragi altina sokmak istemesidir. Boylece gemi isletmesi ¢alistirdig1 gemi icin
ornegin daha az vergi verebilir ve/veya daha uygun iicretli yabanci isgiler calistirabilir

(Stopford, 1995).
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Finansal kiralama yOnteminin denizcilik sektoriinde ilk kullanimi ABD de
gerceklesmis, 1960 ve 1970 yillar1 arasi ingiltere ve diger Avrupa iilkelerinde yayginlasmustir.
Finanse eden kurulusun gemi lizerinde yasal sahipliginin tesisiyle gelisen yontem, % 100

gemi degerinin finansmani i¢in kullanilabilmektedir.

Denizcilik  sektoriinde finansal kiralamanin uygulamasinda bazi avantajlar sz
konusudur. Bunlar arasinda sunlar siralanabilir (Drewry Consultants Ltd., 1996):

e Finansal kiralama gerektiginde toplam finansman ihtiyacinin % 100'ini
karsilayabilmektedir.

e Finansal kiralamada tipik olarak uzun dénem finans s6z konusudur.

e Finansal kiralama vergi avantajlar1 olan bir finans yontemidir. Kirac1 vergi
sorumluluklarma kars1 dengeyi saglamak i¢in hizlandirilmis amortisman veya
tesviklerden faydalanabilir. Kiralar, genellikle, timiiyle vergiden diislilen bir gider
kalemi olarak uygulanmaktadir.

e Finansal kiralama bilango dis1 bir finansman islemidir.

e Finansal kiralamada genellikle daha az teminat talep edilmektedir.

Bunun yaninda finansal kiralamanin belli bash dezavantajlar1 olarak sunlar

stralanabilir(Drewry Consultants Ltd., 1996):

e Finansal kiralamada kiract vergisel ve diger avantajlar1 elde etmek i¢in, armatorliik
sifatinin getirdigi esnekliklerden vazgecer. Gemiyle ilgili giindelik veya beklenmedik
revizyon/harcamalar i¢in kiraci, finansal kurulus ile ¢ok detayli anlagmalar yapmak ve
bunlara uymak zorundadir.

e Finansal kiralamada, yasal siireler veya finansal kiralama anlasmasi bitmeden daha
erken siirede genellikle islem bitirilemez.

e Finansal kiralamadan dogacak vergi avantajlarinin paylagilmasi finansman saglayan
kurulus tarafindan talep edilmektedir.

e Hurda degeri lizerinden riskin karsilikli paylasilmasi gerekmektedir.

e Armatdr agisindan finanse edilmis gemi, miilkiyeti altinda goriilmediginden diger

kolektif bor¢lanmalarda ilave teminat olarak kullanilma olanagi kalmamaktadir.
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Modern finansal kiralama teknikleri, denizcilik sirketlerine geleneksel banka
finansmanmdan 6nemli derecede daha az pahali fon maliyeti sunmaktadirlar. Bircok iilke
finansal kiralamay1 yaygimnlagtrmak ve sermaye amortismanit dolayisiyla vergisel

avantajlar/tesvikler sunmaktadir.

Faaliyet Kiralamasi (Chartering)

Chartering, iki tarafli bir sdzlesme olup, taraflardan biri olan kiraciya gemiyi kendi
tagima ihtiyaclari i¢in kullanma imkan1 tanirken, diger taraf olan kiralayana ise sahip oldugu
gemiyi kiralayarak tasarruf etme hakkini saglar (Nersesian, 1985). Bir baska tanima gore ise
chartering, bir yatirim malinin, yani geminin ekonomik dmriiniin belli bir kismin1 kullanmak

amaciyla yapilan kisa siireli bir kiralama tiirtidiir (Cheng, 1979).

Chartering'in en 6nemli avantaji kiralayan agisindan tasima maliyetlerinin belli bir
zamana dagitilarak sabitlenmesi ve bdylece piyasa dalgalanmalarindan korunma saglarken,
kiraya veren agisindan ise belli bir siire i¢inde devamli olarak sabit bir sekilde bir kazang akis1
saglanmast olmaktadir (Nersesian, 1985). Boylece her iki taraf da maliyetlerini sabitlemis
olurlar. Ancak burada chartering yapacak olan gemi sahibinin, genel ekonomik kosullara,
bunun diinya ticaretine etkisine ve bdylece diinya deniz ticaretindeki fiyat degisimlerine
dikkat etmesi gerekmektedir. Aksi halde avantaj kiralayana gecerek gemi isletmecisi daha iyi

karlar elde etme olanagini elinden kagirabilir.

Ancak diinya ekonomisinin gidisatinin diinya deniz ticaretine ¢ok ¢abuk ve aynen
yansimasi fakat bunun tahmin edilmesinin ¢ok gili¢ olmasi nedeniyle her iki taraf i¢inde
chartering bir risk tasimaktadir. Ciinkli beklentiler ¢ikmadigi zaman avantaj karsi tarafa

gecmektedir.

Chartering olayinin gemi isletmecisine saglayacagi diger bir avantaj ise yiizde yiiz bir
finansman saglamasidir. Gemi isletmecisi gemisini alirken katlandig1r bir takim kredi
bor¢larin1 6deyebilmek i¢in gemiyi en karli bi¢cimde degerlendirmesi gerekmektedir. Bu

nedenle navlun piyasasinda navlunlarin diisme riskine kendini sokmadan bor¢larmi belli bir
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donemde sabit olarak belirlenmis olan geliri ile ddemeyi tercih edebilir. Bunun yaninda
krediyi temin eden bankalar ve finans kuruluslar1 da chartering'le saglanan bu kazang akisi
nedeniyle riskleri azalacagi i¢in bunu kredi verirken 6n kosul olarak ileri siirebilir. (Nersesian,

1985)

Chartering kiralayan agisindan da ¢ok Onemli bir risk tasimaktadir. Sayet kiraci
taahhiitlerini yerine getirmezse hem bu taahiitlerinden, hem de gemisini kiraya veren gemi

isletmecisinin bu nedenle ugradigi zarar1 karsilamak zorundadir.

Gemi isletmecisi, iste tiim bu chartering avantaj ve dezavantajlarina gére gemi satin
alma ile chartering bugiinkii maliyetlerini kiyaslamas1 gerekmektedir. Tabi bu kiyaslamada,
chartering'den bahsederken tiim chartering tiirlerini géz oniinde tutmak ve tiim chartering
tiirlerinin maliyetleri ile geminin satan alma maliyetinin bugiinkii degerlerini kiyaslama ile
gerceklesmektedir. Bu noktada sira ile chartering tiirlerini ve bunlarin maliyetlerini incelemek

yerinde olacaktir.

Zaman Esash Kiralama (Time Charter) : Gemi sahibinin gemisini kiralamak isteyen kisiye

sozlesmede belirtilen siire i¢inde, gene sdzlesmede belirtilmis miktardaki yiikiinii tagimak i¢in
yapilan kiralama sozlesmesine, Time Charter S6zlesmesi denir. Bu sozlesme ile kiralayan
tim liman, ylk yilikleme ve bosaltma masraflarindan sorumlu olacagmni kabul etmis

olmaktadir (Cheng, 1969).

Sefer Bazli Kiralama (Voyage Charter) : Bu chartering yonteminde ise sefer esasina gore

kiralama yapilmaktadir. Yani gemi sahibi gemisini kiralamak isteyene sozlesmede belirlenen
limanlar arasindaki seferlerini, gene s6zlesmede belirlenmis belli miktardaki yiikiinii tagimak

icin kiraya vererek yaptiklan chartering anlagsmasidir (Alderton, 1984).

Ciplak Kiralama (Bareboat Charter) : Time charterin bir benzeri olan bu chartering tiiriinde

kiract geminin tim isletme maliyetlerini, tim liman ve yiik yiikleme ve bosaltma
maliyetlerine katlanmaktadir. Boyle gemiyi kiralayan chartering sdzlesmesinde belirlenmis

olan siirede sanki geminin sahibiymis gibi gemiyi kullanma hakkina sahiptir. Ancak geminin
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sahibine belli bir kira bedeli 6demek durumunda kalir. Kisaca bareboat charter'in tarifi ; gemi
sahibinin kiraciya chartering sdzlesmesinde belirlenmis olan siire zarfinda gene chartering
sOzlesmesinde belirlenmis belli bir kira bedeli karsiliginda her tiirli isletme ve bunun

maliyetlerine katlanma hakkini devreder (Cheng, 1969).
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IV KG SISTEMI ILE ILGILI TEMEL TANIM VE KAVRAMLAR, KATILIMCI
TARAFLARIN TANITIMI VE ONEMLI GEMIi SINIFLARININ
INCELENMESI

Gemi hisseleri, yatirimcr katilimi ile sistemin vergi oryantasyon baglantili kapital
plasmanina dahildir. Yatirimc1 gemi yolu sirketi {izerinden geminin maddi varliklarina ortak
olur ve bu sekilde miisterek malik konumuna geger. Boylece ilk etapta deniz yolu iizerinden
coziimlenen diinya ticaretinin biiylimesinde daimi bir role sahip olur. Diinya ¢apinda mal
dolagimmin asagi yukar1 % 98 ve Avrupa i¢i mal dolasimmin asagr yukar1 % 35 kadar
boliimii gemi ulagimi lizerinden gerceklesir. Gemiler normalde orta ve uzun vadeli siirelerde
ulusal ve uluslar arasi olarak kiralanir. Buna gore gemi kiras1 (charter) gegerlilik siiresi gemi
biiyiikliigiine bagli olur (Flottenkommando, 2003). Bu anlagmalar isletici firmalar tarafindan

gergeklestirildigi icin yatirimeilarin bu konuda bir avantaj veya dezavantaji yoktur.

Gemi hisseleri, gegerlilik siireleri genelde 12 - 21 yillar1 arasinda olan ve kapali olarak
tanimlanan fonlara dahildir (Moormann, 2003). Kapali fonla kastedilen kavram, biiyiik
yatirim objelerinin finansmanina yonelik olarak bir¢cok sermayedarin ortaklasa hareket ettigi
sirketlerdir. Bir fonun akdedilmesi ancak gerekli kapitalin saglanmasiyla ele almir. Bu
asamadan sonra artikk fona iliye olunmasi miimkiin olmaz. Gegerlilik siiresi boyunca
yatirimeinin kuramsal olarak her zaman igin hissesini temlik etme olanagi mevcuttur, fakat
heniiz diizenli bir ikincil piyasa olmadigindan hissenin temliki oldukg¢a kat1 kurallarla
siirlandirilmistir (MPC, 2004a). Borsen AG firmasi ve diger farkli emisyon house sirketleri
tarafindan diizenli bir ikinci piyasanin kurulmasi i¢in Hamburg ve Dusseldorf sehirlerinde

calismalar vardir.
Yatirimer icin olan gelirler, gegerlilik siiresi boyunca ekonomiye kazandirilan fon

sirketlerinin likidite fazlasindan ve ayrica gegerlilik siiresi bitimindeki geminin satis

bedelinden olusturulur. Miktar ise hisse miktar1 oraninda yatirimeiya tahsis edilir ve tediye
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seklinde 6denir. Ticari irat sz konusu oldugundan ortagin sahsi gelir oran1 da getiriye etki

eder, ¢iinkil burada ticari irat s6z konusudur (Konig & Cie, 2003).

4.1. Gemi Hisse Konseptinde Tarihi Gelisme ve Takdim Nedenleri

Gemilerde hisse sahibi olma fikri, batma ya da korsanlik nedeniyle tiim kaybin
onlenmesi i¢in ticari sahislarin gemiyi tek basina almadiklari, bunun yerine birgok gemide
hisseler almayi tercih ettikleri Hanse doneminde ortaya ¢ikmustir. Ticari sahis olarak sadece
bir gemiye sahip olundugunda, geminin kaybi durumunda biiylik zararlara ugranilmakta idi.
Fakat bunun yerine bir¢ok gemide hisselerin olmasi ise riski daha da disiik tutmaktaydi,
clinkii gemilerde olusan kayiplarin sadece kismi kayiplar1 hissedarlara yansimaktaydi. Bu
hisselerin sekli aynen giiniimiizde oldugu gibi kullanicilarin  gemilerde hisselerinin

bulunmasiyla ve tam bir yatirimec1 olmamasiyla sekillenmistir.

Vergiye tabi plasman olarak gemi fonlarinin konsepti 60’11 yillarda baglamistir. Gemi
hisseleri piyasasi ilk on yilda tam bir seffafliga kavugsmamusti. Cok fazla arz eden olmasma
ragmen gerek sistemin standartlarinin yeterli olmamasi gerekse iletisim eksikligi yiiziinden
talep arzu eilen diizeyden uzakti. Arz edenin ve sermayedarin katilimindaki artig, yapilan
diizenlemeler ile amortisman kayb1 nedeniyle vergilerin optimal hale getirilmesinde yatar.
80’li yillarda meydana gelen gemi krizleri ise piyasanin dramatik olarak kotiiye gitmesine ve
ayrica gemi fonlarinin zorluklara diismesine ve arz edenlerin piyasadan ¢ekilmesine neden

olmustur (Barthol, 2004).

70’li yillarin baginda ise emisyon meclisleri gemi hisseleri piyasasina girdi. Flensburger
gemi yapim sirketinin finansman miidiirii oldugu siralarda Hermann Ebel’in gemi yolunun
kriz icersinde oldugunu gormesi ve ¢ogu kurulusun yeni gemilerin finansmanmi saglamak
icin kapital lizerinden hareket edemediklerini fark etmesi Hansa Truhand adli emisyon
meclisini 1983 yilinda kurmasma neden olmustur.. Gemilerin finansmani i¢in gerekli 6z
kapitalin eksik olmasindan dolayr bankalarm gemi finansmana ilgileri yoktu ve ¢ekimser

davranmaktaydilar. Ebel’in bu problem i¢in 6ngordiigii ¢6ziim ise gemi hisseleri fonunun

50



olusturulmastydi (Sommer, 2003).

80’li yilarin sonunda ise piyasa konumunda ve projelerin kalitesinde belirgin bir
diizelme gozlenmeye baslanmisti. Bu gelisme arzda kayda deger bir artis ile imtiyaz sahibi ve
pazarlama sirketlerinde siirmiistii. Su siralar ise piyasanin yiizde 80 olusturan ¢ok az sayida

sirketler hiikiim siirmektedir (Barthol, 2004).

80’li yillarin sonlarmna dogru yatirimeilar, yatirim evresinde % 300 kadar olan bir
olumsuz vergi sonuglarint hesaplamiglardir (Pieper, 2003). 90’l1 yillarin basinda ise zarar
tahsisi siirekli bir diisiise gecmistir (Dobert, 2003). 1999 yilinda tonaj vergisinin dahil
edilmesiyle hedeflenen gemi hisseleri piyasasinin sermayedar i¢in cazip hale getirilmesiydi ve
bu amaca da ulasilmisti. Ozellikle vergi tasarruf modeli gemisinden, islevsel hasilatin kati
kriteri olan net tonaj vergi modeline dogru bir ge¢is olmustur (Thiede, 2004). 1 ocak 2007
tarihinden itibaren bileske model kesin olarak gegerliligini yitirmisti, bu da fon sirketlerinin,
fonu Oncellikle tonaj vergisiyle mi yoksa geleneksel vergilendirme ile mi baslatmalar1
konusunda karar vermeleri gerektigi anlamma gelmisti. Kar hesaplamalar1 yontemiyle
sermayedara olduk¢a ekonomik avantajlar sundugundan dolay1 tonaj vergi modelinden

hareket edilmelsidaha uygun olacagi ortadadir (Der Fond, 2004).

Gemi yollarinda kapital yogunlugu s6z konusu oldugundan armatorliik bakis acisina

gore gemi hisselerin uygulanma gerekgeleri 6z kapitalin saglanmasinda yatmaktadir.

Gemilerin siirekli biiylimesi, kullanislt hale gelmesi ve bdylece fiyatinin da artmasi
nedeniyle giiniimiizde O6zellikle 6z kapitalin saglanmasi siirekli onemli hale gelmistir
(Stuhlmann, 2002). Yeni gemilerin finansmani i¢in para bulunmasi gerekmektedir. Bankalar
finansman i¢in giivence istiyordu, fakat gemi ipoteginin devredilmesi bankalar i¢in yeterli bir
giivence olarak goriilmemekteydi. Bankalar 6z sermaye vasitasiyla finansmanin giivence
altina alinmasini talep etmekteydi. Bu ylizden sirketler i¢in 6z kapital tedarik etme biiylik
onem arz etmekteydi. Gerekli kapitalin, kapital piyasadan tedarik edilmesi fikri dogmustu. Bu

miinasebetle hisse konsepti gelistirilmistir. 90’11 y1llarm sonuna kadar gemi hisselerine
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yatirimda bulunan sermayedarlar vergi gelirlerinin indirgenmesi olanagmin arastirmasi

icerisindeydiler. Bu ihtiyaci karsilayabilmek i¢in vergi modeli bu fonlara uygun bir olanakt.

Bunu miiteakip 2002 yili baslangicinda yatirimcilarm neden gemi fonlarina
katildiklarmin iki nedeni vardi. Nedenlerden biri menkul kiymetler borsasinin stirekli
diistisiinde, digeri ise vergi politikalarindaki gel-git kurlar1 nedeniyle piyasa katilimcisinin
tedirginliginde yatmaktayd: (Mdoller, 2003). Baska nedenler ise, kesin vadeli mevduat
faizlerinin o zamanlar diisiik olmasit ve rakip kapital plasmanin kazan¢ tahmini olarak
siralanabilir. Kapital piyasasi faizleri iizerinde olan gemi hisseleri kaanci ve sermayedarin
yiiksek giivence ihtiyaci gemi hisselerinde gergeklesir. Gemi fonlarimin dagitimi biiyiik dlctide
vergiden muaftir ve Almanya nin ekonomik gelisimine bu finansman yonetiminin uluslar

aras1 sermayeyi ¢ekerek katkida bulundugu gozlemlenmektedir. (Dobert, 2004a).

4.2. Onemli Katihma1 Taraflarin Tamtin

Gemi finansman modeli olarak ortaya ¢ikan KG sisteminin olugsmasinda farkli taraflarin
katilimlar1 s6zkonusudur. Bu boliimde oncelikle katilimeilarin kimler ve neler oldugu ele

alinmakta, daha sonra sistemin ana unsuru olan énemli gemi smiflar1 incelenmektedir.Gemi

hisselerinde asagida sematize edilmis farkli taraflarin katilimlart mevcuttur.
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Bu katilimci taraflar asagida irdelenmektedir.

4.2.1. Gemi Yolu Sirketi

Bir gemi yolu sirketi genelde limited ve komandit (GmbH & Co. KG) sirketi seklinde
ortaya ¢ikar. Gemi yolu sirketleri genelde tek bir gemiden olusan miinferit gemi sirketleri
oldugu gibi birden fazla gemiye sahip sirketler olarak da bulunabilirler. GmbH & Co. KG
formunda s6z konusu olan, kapital bir sirket olmayip, daha ziyade sahsi limitet sirketi olarak
da tanimlayabilecegimiz sahis sirketleridir. Komandit sirketler, ortaklik {istlenicisi olarak
ortaya ¢ikmaktadir. GmbH & Co. KG tarzindaki sirketlerde farkli iki tip ortak s6z konusudur.
Bunlar bir taraftan ticaret sicilinde tespit olunan ve esas itibariyle kararlastirilan mevduatlar

tizerinden sorumluluklar1 smirlandirilan komanditer olup, diger taraftan ise sorumluluklari

sinirli olmayan bir komandittir (Liidicke v.d., 2005).
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Komandit heniiz mevduatin1 saglamadiysa ya da mevduatinin bir kismint ddettiyse,
sahsi sorumlulugu tespit olunan mevduat miktarmma kadardir. GmbH & Co. KG seklindeki
sirketlerin 6zelligi, komandite de s6z konusu olanin gergek kisi olmasindan daha ¢ok GmbH
olmasidir. GmbH sorumlulugu ortak sermayesi iizerinden smnirlandirilmistir (Memento
Rechtshandbiicher, 2003). Komandite GmbH kapitali ¢cogunlukla sadece yasal olarak talep
edilen 25.000 Euro tutarindaki asgari sermayeye dayanmaktadir. Bu tarz sirketin avantaji ise,
is idaresini ve temsilciligi ytiriiten ortagin smirsiz sahsi sorumluluklar1 iizerine almak zorunda
olmamasinda yatmaktadir. GmbH & Co. KG tarzindaki sirketlerdeki is idaresi ayn1 zamanda

sirket digindaki bir sahsa da devredilebilmektedir.

Fon sirketi yatirimecilari, genelde smirli sorumlulugu elde ettiklerinden dolay1
komanditler olarak ortak olmaktadirlar. Sirket hukukuna gbére uygun olmakla birlikte
komanditerler is yonetimi hakkina sahip degillerdir. is yonetimini komandite — GmbH
biinyesinde bulundurmaktadir. Bunun usuliine uygun olan igleri yonetme gibi bir gorevi
vardir, bunun ihlal edilmesi durumunda ise komanditlere tazminat yiikiimliligiinii dogurur.

GmbH & Co. KG, harici olarak GmbH tarafindan temsil edilir.

4.2.2. Fon Kullanicisi

Fon kullanicilar1 genelde vergi danigma ve mali denetim sirketleri veya bankalardir. Fon
kullanicis1 bagimsiz olmalidir ve gemi yolu sirketi kapitalinin emisyon prospektiisii yatirim
planinda nasil yaziya dokiildiiyse aynen o sekilde kullanilacaginin garantisini vermelidir.
Ancak tiim s6zlesmeli tayin olunan emisyon prospektiisiiniin talepleri sirket tarafindan yerine
getirildiginde fon kullanicis1 yatirim Odemesi lizerinden fon sirketi hesaplamalar1 icin
tasarrufta bulunabilir. Yani kisaca fon kullanicisi, sirketin sézlesmeli olarak tayin olunan
taleplerini yerine getirmekle yiikiimlii oldugu ve kapitali aynen emisyon prospektiisiinde
tespit olundugu sekilde kullanacak olan bagimsiz kontrol makamidir. Mantikli ve

sermayedarm korunmasina yonelik olarak hareket etmektedir (MPC, 2004a).
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4.2.3. Tersane

Tersane gemi yapimi sorumlulugunu tasimaktadir. Ayrica gemilerinin piyasaya uygun
bir dizayna sahip olmasi, iyi bir iscilik kalitesine sahip olmasi ve yiliksek verimliligi
barmdirmas1 olduk¢a ©Onemlidir. Bu durum daha sonra gemi yolu sirketi araciligiyla
edinilecek kazanclar i¢in olduk¢a Onemlidir, zira sirket kazan¢ konumuna olumlu etki
edebilen ve yatirimcilarm beklentilerine olumlu cevap verebilen iyi bir kazanci ancak iyi bir
gemi i¢in hedefleyebilir (MPC, 2004a). Ayrica siparisi veren sirket tarafindan istenilen yapi1
teknikli tedbirler teknik olarak uygulamaya konulabilmek zorundadir, yani tersane gemi

yapimu i¢in gerekli olan hemen-simdi yontemini elinde bulundurmak zorundadir.

4.2.4. Sozlesme Armatorii

S6zlesme armatorii diger bir deyisle Management company, armatdr harci olarak
tanimlanan gerekli iicret i¢in gemilerin teknik ve ticari isletme yonetimini {istlenir. Bu amagla
sOzlesme armatorii geminin kiralanmai ve teknik ve pesonel isletmesini gergeklestirir. Diger
bir gérev ise gemi adamlarmnin se¢imi ve finansal yonetimdir (MPC, 2004a). Sozlesme
armatorii; yersiz kayiplardan ve bunun olusturacagi ek masraflardan kaginmak ig¢in siirekli

gemilerin igletmeye hazir konumda olmasini saglayacaktir.

4.2.5. Kiraci (Charterer)

Ucgiincii bir yiikleme adina nakliyenin gerceklestirilmesi igin kirac1 (charterer) gemiyi
kiralar. Uzun vadeli kira (charter) siiresi lizerine yapilan anlagsmalar genelde gemi yolu sirketi
icin oldukca avantajlidir, bu sekilde uzun bir siire gemi isletimi garanti altinda tutulmaktadir.
Fakat kiracinin kira taksitlerini kismi yada tamamen d6dememesi ve bdylece fon sirketinin
tahsilat1 deftere gegirmemesi ya da diisiik tahsilati1 deftere gecirmesi riski de mevcut olabilir

(MPC, 2004a).

Bunun sebepleri navlun piyasalarindaki diismelerden olabilir. Bundan dolay1 kayip

risklerinin indirgenebilmesi i¢in bir kiracinm, 1iyi bir kredibiliteye ve sdzlesmenin
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giivenirliligine sahip olmast olduk¢a Onemlidir. Ayrica diisen piyasa taksitlerinde bir
kiracinin piyasa kosullar1 nedeniyle kira taksitlerini yeniden pazarliga tabi tutmaya ¢alismasi
ve boylece fon sirketinin veriminin diigmesi gibi riskler de s6z konusudur. Boylelikle
yatirimeinin - beklentileri de gergeklestirilemeyecektir. Gemiyi diger sekilde kiralamak
zorunda kalmast durumunda armator i¢in, piyasada goreceli daha kotii kosullara (miktar ve
stire agisindan) dogru tekrardan bir kiralama gibi bir problem ortaya ¢ikabilecektir. Yani buna
karsin kira taksitlerinin diisliriilmesine varilacak bir uzlasama yolu ¢ogunlukla bulunacaktir.
Bu uzlagma da umumi olarak gemi yolu sirketi tarafindan 6denmesi ve boylece yatirimci

tarafindan 6denmesi sonucuna gotiirecektir (Weitkamp, 2001)

Kiralamada s6z konusu olan genelde hat armatdorliigiidiir. Bu boliimde hat armatorliigii

ve tramp dedigimiz navlun armatorliigiinden bahsedilecektir.

Asagidaki kriterlerin yerine getirilmesi durumunda ancak hat armatorliigiinden

bahsedilebilir:

e  Herhangi bir malin tamamen veya parcali olarak nakliyati. Par¢a mallara, hem ambalajl1
hem de ambalajsiz yiikler dahil olabilir, 6rnegin konteyner yada birim yiiklemeler gibi.
Ayn1 zamanda par¢a mallar sinifina sivi maddelerin (yag, gaz v.s.) yada dokme yiiklerin
(maden, komiir v.s.) nakliyati da girer.

e Periyodik olarak esit sirada ayni yiikkleme ve bosaltma limanlarmin kumanda edilmesi

halinde
e  Tek bir yiikleyen degil birden ¢ok yiikleyen olmasi durumunda.

Hat hizmeti i¢in gemilerde miilkiyetin Onemi yoktur. Bundan dolay1 hat
armatOrliigiiniin, navlun armatorliigliniin miisterisi olmasi gecerli bir uygulamadir. Hatlarda
calisan gemilerin piyasa kosullarma gore yeterli olmamasi veya bakim i¢in hattan ¢ikan

gemileirn yerine gemi kiralanmasi sik¢a karsilasilan durumlardir. (Satori, 1973).

Hat armatorliigiine karsin navlun armatorliglindeki fark, navlun armatorliigli igin

gemilerin belirli istthdam beklentisi icerisinde insa edilmemesinden ve ihtiyaca gore hat
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armatorliigiinde kiralanmasindan olusmaktadir. Bundan dolayr navlun armatorliigii ihtiyac
armatorliigii olarak da tanimlanabilir (Satori, 1973) Navlun armatorliigiinde gemi yolunda her
daim gemi icin tekrardan yeni i aranir, yani tayin olunan bir istihdam s6z konusu degildir.
Navlun ve yerine gore kisa siireli kira taksitleri spot piyasada pazarlifa tabi tutulur ve uzun
miiddetli olarak pazarligi yapilan kira taksitlerine oranla piyasaya bagl olarak belirgin bir

miktarda degisebilir (Weitkamp, 2001).

4.2.6. Damisma Kurulu

Danisma kurulu, ortaklar toplantisinda segilebilir. Danigma kurulunun gérevi, gemi yolu
sirketi is yonetimi danigsmanliginda tiim 6nemli is hususlarinin goriisiilmesinden olusmaktadir
ve sirket sozlesmesinde islenen tedbirler hakkinda kararlar1 da almaktadir. Bu kontrol ve
yonetime katilma hakkiyla sermayedarin miimkiin olan en iyi ¢ikar temsilciliginin garanti
altma alinmast gerekir. Eger katilimci sirket {izerine bir istirak gerceklesirse, bu durumda
genelde ilgili gemi yolu sirketi i¢in danigsma kurulu olarak da ortaya ¢ikan genel danigma

kurulu olusturulur (MPC, 2004a).

4.2.7. Banka

Gemi finansmani, gemi ipotek bankasi ve is bankasi (isletme finansini saglayan banka)
araciligiyla gergeklesmektedir. Bunlar giivence olarak gemi ipotek kayitlarini alirlar. Bu
bankalar komandit kapitali iizerinden tahsilat1 yapilmayan yatirim hacmi kapitalini saglarlar.
Ayn1 zamanda bu bankalar gerekli komandit kapitalin tamamen ytiriitiilmesine kadar 6zel fon

ara finansmanini da saglamaktadirlar.

Bankalar kapitali uzun vadeli kapital seklinde hizmete sunmaktadir. Finansman orani;

yabanci kapitallerde %60-70 arasinda ve 6z kapitallerde %30-40 arasindadir.
Ancak sirketlerin kredibilitesine gore % 85 oranlarmma da ¢ikabilir.Bankalar siirekli

olarak heniiz eksik olan komandit kapitali i¢in tiim smiflandirmalara kadar bir de ara

finansman kredisi sunmaktadirlar. Gemi yolu sirketi, faiz 6demeleri ve itfalar i¢in olan
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yabanci kapital masraflarini hasilatlardan saglamaktadirlar. Gemilerin likidasyon sirasinda
kalan banka borcu 6denemediginde bu bor¢ geminin satis hasilatindan karsilanmaktadir.
Yabanci kapital saglayicisinin 6demesi, 6z kapital saglayicisinin direktifindedir, bu da satis
hasilatindan sonra ilk etapta ortak olunmasi anlamini tagimaktadir. Bu durum arta kalan

borcun itfa edilmesi durumunda gecerlidir (MPC, 2004a).

4.2.8. Emisyon Meclisi

Emisyon meclisleri genelde gemi departmanlarinin genel konseptini diizenleyen 6zel
sirketlerdir. Gegtigimiz yillarda emisyon meclisleri, armatorliikler, tersaneler ve pazarlama
sirketleri arasinda bir birlesme meydana gelmistir. Bu birlesmeler, emisyon meclislerinin daha
kolay ve daha iyi kosullarda gemi edinmesine yol a¢mistir. Yalniz bu durum emisyon
meclisinin bagimsiz olmamasi ve bundan dolayr uygun olmayan kosullarla sirket i¢in gemi
saglamak zorunda kalmasi gibi dezavantajlar1 da ortaya ¢ikartabilirr. Hisselerin genel basarisi,
fonlarin genel konseptine bagli oldugundan dolayi, bir emisyon meclisinin veya yonetiminin

tecriibe sahibi ve profesyonel olmasi dncellikli bir dnem tagimaktadir.

Bir emisyon meclisi i¢gin en Onemli kosul, gemi yolu piyasasi ve diger piyasa
katilimcilar1 hakkinda detayli tecriibeleri hizmete sunabilmesidir. Fon finansmaninda,
emisyon meclisi onemli gorevleri tistlenmektedir. Gorev, diger sézlesme ortaginin ve bunlarin
birlesmelerinin tercihinde meydana gelmektedir. Ortagin olas1 diisiisleri dnceden dnlemesi ve
bu sekilde miimkiin olan en giivenilir genel konseptin olusmasi olduk¢a énemli oldugundan
bu konuda biiylik sorumluluklar tasimaktadir. Diger gorevleri ise finansman
komisyonculugunun ve komandit paylarinin giderlerinin hisse prospektiisii diizenlemesi fon
konseptinde ve mali denetleyici ve avukatlarin ortak ¢alismasindaki pazarlama evraklarmin

diizenlenmesidir.

4.2.9 Pazarlama Ortagi

Pazarlama ortaklari, emisyon meclisleri ile ortak calisir ve sermayedara karsi fon

paylarinin pazarlanmasindan sorumludur. Pazarlamanin giincelligini koruyabilmesi ve
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sermayedarin zamaninda ve uzman bir sekilde bilgilendirilmesi i¢in, emisyon meclisleri
pazarlamay1 ayrintili olarak bilgilendirmek zorunda olup, ayni zamanda iyi bir iletisim
icersinde olmalidir. Pazarlama ortakliginda, miisteriye ¢ok kritik sorularda dahi dogru ve
yeterli bilgiyi verebilecek yetenekli ve iyi egitimden ge¢cmis sahislarm bulunmasi gereklidir.
Pazarlama ortakliginda; pazarlamay1 izleyen serbest miinferit sahislar, emisyon meclisi

gorevlileri ya da 6zel sirketler olabilir.

4.2.10. Prospektiis Denetleyicisi

Prospektiis denetleyicisinde s6z konusu olan; emisyon meclislerinin ana prospektiisiinii
eksiksiz, dogru ve tam olarak kontrol etmek zorunda olan bagimsiz mali denetleme sirketidir.
Ayni zamanda deger yargisi, neticelerin tutarlilii ve sans ve risk beklentileri hakkindaki
verilerin degerlendirmesi yapilmalidir. Boylelikle bagimsiz mercinin kendi dogrultusunda

verileri denetlemesi saglanmis olacaktir (MPC, 2004a).

Bugiine dek kontroller sadece IDW-standartlar1 baz alinarak mali denetleme sirketleri
araciligiyla icra edilmistir. 01 temmuz 2005 tarihinde ise satis prospektiisii yasas1 degisikligi
gegerlilik kazanmistir. Boylelikle mali hizmetler denetlemesi i¢in federal kurum emisyon
meclisleri ve kapali fonlar iizerinde kontrol makami olmaktadir, yani bu noktadan itibaren
prospektiisler, mali hizmetler kontrolu federal makami wvasitasiyla gergeklestirilecektir
(Ummen, 2004). Calismalarin daha sonraki asamalarinda mali hizmetler denetlemesi federal

makami genelgesi ve bunlarin etkileri tizerine detaylara girilecektir.

4.2.11. Giivenilir Kisi

Giivenilir kisilerin gorevleri; komandit mevduatlarinin ve muhafazasinin ve
sermayedarm yakin zamandaki bilgilerinin idaresinde yatmaktadir. Ayni zamanda
sermayedarm ¢ikarlarmi korumakla da yiikiimlidiir. Giivenilir kisinin gorevleri ayrica
muhasebe, yillik bilangonun diizenlenmesi ve yillik sirket toplantilarinin denetlenmesinde de
olabilir. Giivenilir kisi; sirket / yedieminlik sézlesmesinin ve gecerli haklarm tayin olunan

standartlarina sahiptir (MPC, 2004a).
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Giivenilir kisi, emisyon meclisinden ayr1 olabilecegi gibi, ayn1 zamanda ekonomik
olarak da bagli olabilir. Orta 6lgekli armatorler kismen giivenilir kisiyi tercih etmemekte,
bunun yerine armatdrliik departmani ve harici vergi danigmani vasitasiyla bu isleri yoluna

koydurmaktadir (Weitkamp, 2001). Bunun avantaj1 ise masraf tasarrufunda yatmaktadur.

Sermayedar i¢in giivenilir kiginin sirketten bagimsiz olmasi avantajli olarak goziikiir..
Fakat banka gibi ilk adreslerle baglanti igersinde olan ve piyasa imaji nedeniyle bir baghiligin
sliphesine diismemesine ve bdylece itibarmin zedelenmemesine dikkat edilen saygin

yedieminlik sirketlerinin ya da giivenilir kisilerin itibarina dikkat edilmelidir (Franz, 2004).

4.2.12. Sermayedar

Sermayedar, gemi yolu sirketine komandit olarak ya da giivenilir kisi olarak istirak
edebilir ve bu sekilde de geminin miisterek ortagi olur. Komandit olarak istiraklerde s6z
konusu olan direk istiraktir. Sermayedar, ticaret sicilinde tescil olunur ve komandit
mevduatini da harici oranlardan tiistlenir. Buna karsin yedieminlik sirketi, idari giivenilir kisi
olarak faal olur. Ticaret siciline direkt kayda miiteakip sermayedar girisimciye karsi sorumlu
olur (6rnegin 6demelerin tekrardan talep edilmesi gibi). Sicil vekaletnamesi ile, dagitimimn ndtr
vergili olarak yatirimciya iletilmesini saglayan ticaret siciline kayit gergeklesir. Kayitlarin

vergiye yonelik bir etkisi olmayip, sadece komanditlerin tescillenmesini i¢in gegerliligi vardir.

Yedieminlik hisselerde, sermayedarin ticaret siciline alinmadigi dolayli bir katilim1 s6z
konusudur. Yedieminlik sirketi, uygun goriilen kapital mevduati harici oranlardan iistlenir.
Ayn1 zamanda sermayedarin katilim sirketi tizerinden farkli gemi projelerine katildig: bir tepe
fon yapist veya filo fonlar1 da mevcuttur. Bu model ancak sermayedarin bir¢ok gemilere

istirak etmek istemesi halinde tercih edilir. Boylece katilimi bir sirkette kararlastirilir.
Komanditin ticari sicile direkt olarak kaydedilmesinde sirket alacaklilarina karsin

sorumlu olunur(érnegin katilim miktarma gore ddemelerin yeniden talep edilmesi). Dolayli

katilimda ise gilivenilir kisi harici oranlarda sorumlu olur, fakat i¢ oranlarda sermayedara
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miiracaat eder. Esas itibariyle sermayedar, direk ya da dolayli katilim olup olmadigna

bakilmaksizin her zaman mevduatiyla sorumlu olur (MPC, 2004a).

4.3. Onemli Gemi Simiflarimin Kategorize Edilmesi

Calismanmn bu kisminda gemi fonuyla katilimlarin gergeklestigi farkli gemiler
tanitilacaktir. Bunlar hisselerine gore gemi katilim tabakasinda tanitilmaktadir. Bunlardan en
onemli li¢ grup ise; konteyner gemiler, tankerler ve yilik bosaltma gemisidir. Diger gemiler ise
piyasa hacmi nedeniyle fazla bir 6nem arzetmediginden ve bu iste ¢ok fazla onem arz

etmediginden digerleri altinda bir araya getirilir.

4.3.1. Konteyner Gemiler

Konteyner gemiler yalniz konteynerlarin nakliyat: i¢in tasarlanmistir. Konteyner
gemileri yiik tasima birim olan TEU’de biiyiik gruplara ayrilmistir. TEU’nun agilimi
“Twenty-feet-equivalent-unit” olup, bir geminin mevki yeri kapasitesi i¢in 6l¢li anlamini

tagimaktadir.

TEU ile uzunlugu 6,10 m olan ve 8 tabanli, yani 2.44 genisliginde veya yiiksekliginde
olan 20 taban standart konteynerlar nitelendirilmistir. Biiyiik siniflar 200 TEU dan baslamakta
ve asagi yukari 9.000 TEU iizerinde durmaktadir. Giiniimiizde 12.000 TEU ve iizeri
konteyner kapasitesine sahip konteyner gemiler planlanmaktadir. Konteynerlarin ¢ok farkli
tiirleri mevcuttur. Mesela sogutucu konteyner, {istii agik konteyner), havadar konteynerlar
(6rnegin kahvelerin nakliyat1 i¢in), oto konteyner, yiikk bosaltma gemi konteynerlar1 (yiik

bosaltma nakliyat1 i¢in), bobinaj konteynerlar (¢elik sac bobinajlarinin nakliyati igin).

Buradan da nakliyat olanaklarinin konteynerlarla yapilmasmnin ne kadar rahat oldugu ve
her tlirden mal i¢in uygun bir konteynerin mevcut oldugu bariz bir sekilde goriilmektedir.
Bundan dolay1 Cin’deki iktisadi artisin ve konteyner filolarindaki artisin son yillarda ortalama
% 10 bulmasi1 ve gelecekte ortalama %11-12 olarak tahmin edilmesi pekte fazla

yadirganmamaktadir (Schiffshyothekenbank zu Liibeck AG, 2004).
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Farkl tiirlerde konteyner gemilerinin ¢esidi vardir, 6rnegin belirli bir techizat1 olmayan
normal konteyner gemiler ve diger taraftan ise giiverte de konteyner kopriisiine sahip
konteyner gemiler, yani gemiyi kendiliginden bosaltabilmek i¢in ving ve yiikleme takimima
sahip olan gemiler gibi. Diger 06zel bir model ise sogutucu konteyner gemilerdir.
Konteynerlara akim tedarikinin saglanabilmesi ve boylelikle sogumanin ger¢eklemesi igin,
sogutucu konteynerlara yonelik olarak 6zel elektrikli baglantilar ile gemiler donatilmustir.
Ayn1 zamanda gemiler Gantry olarak tanimlanan vingler ile de donatilmistir, ki bunlar toplam

gemi genisligi ve gemi uzunlugu iizerinden yayilmaktadir

Diger bir model ise yardimei1 konteyner gemileri (feeder) tabir edilen gemilerdir. Burada
s6z konusu olan 2.000 TEU kadar olan biiyiikliik tertibatindaki konteyner gemilerdir. Bu
gemiler, limana varamayan ya da limana varamayacak olan konteynerlarin ana limandan diger

kiigiik limanlara nakledilmesi i¢in kullanilir.
Dolu konteyner gemiler siirekli biiylime arz ettiginden, konteynerlarin taksim edilmesi
icin stirekli daha fazla ve biiyiikliikte feeder gemilere ihtiya¢ duyulmaktadir (Weitkamp,

2001).

Konteyner gemilerinin 2003 tarihli siparis defteri asagidaki gibi belirmistir:

2% 6%

149
36% %

6%

16% 20%

O 1.000 TEU'a kadar %2

@ 1.000 - 2000 TEU'a kadar %6
O 2.000 - 3000 TEU'a kadar % 14
0 3.000 - 4.000 TEU'a kadar %6
W 4.000 - 5.000 TEU'a kadar% 20
O 5.000 - 6.000 TEU'a kadar %16

Sekil 2. TEU smifina gore konteyner gemiler i¢cin 2003 tarihli siparis defteri (Lemper, 2003).

62



Yukaridaki sekil vasitastyla oran lizerinden siparislerin biiyiik olan konteyner gemilerine
gore oldukca biiyiik ve buna karsilik siirekli biiylime arz eden gemiler i¢in yiiksek finansman

ihtiyacinin olustugu bariz olarak goriilmektedir.

4.3.2. Tanker

Tankerler sivi ve gaz halindeki maddelerin tasinmasinda kullanilir. Bunlar tdw deki
tasima kapasitelerinde smniflandirilir. Tdw’nin agilimi “tons deadweight” olup, anlami ise
1.000 kg.’a varan giiverte tonajindaki bir geminin azami tasima kapasitesidir. Bu; ylikleme,
yakit, denge agirligi, donatim, erzak ve yolcular ile birlikte geminin maksimum yiiklemesi

icin bir Olciittiir.

Saf yag tankerlerinin siniflamast genelde 60.000 tdw de baslamakta ve 320.000 tdw yi
agsmaktadir (Weitkamp, 2001). Ayrica yag, gaz ve kimyasal madde/iirlin tankeri olarak ta
ayrilmaktadirlar. Yag tankerleri, saf yaglarin nakliyati i¢cin kullanilmaktadir. Avrupa birliginin
aldig1 karar itibariyle 2002 ile en ge¢ 2015 tarihleri arasinda tiim iiye llkeler biirtimeli (tek
cidarli) tankerleri trafikten c¢ekecek ve bunun yerine mallarin hareketine karsin emniyeti
saglayan ¢ifte biirlimeli (¢ift cidarl) tankerleri kullanacaktir. 2015 tarihinden itibaren diinya

denizinde sadece cifte biiriimeli tankerler trafige sunulabilecektir.

Bunlardan diger biri ise gaz tankerlerdir. Bu tankerler sivi gazlarm kullanimina
yoneliktir. Smiflandirma ise metre kiip tizerinden yapilmaktadir. Yiiklenecek olan sivi gazlar
biiyiik basing tanklarinda iletilmek zorunda oldugundan ve bu esnada sivi gazlarin {istlerinde
gaz tesekkiil ettiginden gaz tankerleri techizat yogunluguna sahip ve pahali gemilerdir. Bu
yolla da yiikleme gidisatin1 kesintiye ugratan bir basing yapilanmas1 da meydana gelebilir.
Bundan dolay1 basing indirgemesinin olusmasi i¢in meydana gelecek gaz sivi hale
getirilmelidir. Gaz, giiverteye ait yiiksek basing kompresorleri ile emilir, sivi hale getirilir ve
yiikklemeye tekrardan devam edilir. Yiiklemeden 6nce oksijen kalmayincaya kadar tanklarin
havast alimacaktir. Bundan dolay1 yiiklemeden 6nce oto atik gazina benzeyen ve tank dolumu
yapilirken havalandirma vasitasiyla yumusayan kiymetli gaz ile doldurulur. Faaliyet alan1 ve

bu sekilde sizan agirliklari nedeniyle gaz tanklari uzun 6miirli olarak kullanilabilmektedir.
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En son grupta olanlar ise kimyasal madde ve {iriin tanklaridir. Kimyasal madde tanklar1
yiiksek yiizdelige sahip alkol, sarap ve yemek yaglar1 da dahil olmak tizere farkli kimyasal
swvilarin  (¢ozelti, asit) nakliyatinda kullanilir. Buradaki tanklar, kismen farkli yabanci
maddelerin niifuzuyla olusacak korozyondan korunmasi i¢in genelde paslanmaz gelikten inga
edilmistir. Uriin tanklar saf yag yerine hazir iiriinlerin nakliyatinda kullanilmaktadir. Saf yag
tanklarindan fark: ise iirlinlerin es zamanli olarak siirme ve devretme olanagini saglayan dar
tank bolmelerinden olugmalaridir. Tank duvarlar1 kaplanarak yabanci maddelerin neden

olacag1 korozyon Onlenecektir, (6rnegin benzinin neden olabilecegi.) (Weitkamp, 2001)

4.3.3. Yiik Bosaltic1 Konteyner (Kitle Mal Gemileri)

Burada s6z konusu olan maden, kdmiir, tahil gibi ambalajsiz mallarmin nakliyatinda
kullanilan farkl biiytikliikteki kitle mal yiik gemisidir. Yiik bosalticilarinda yapilan smiflama
ayn1 tdw seklinde yapilir. En kii¢ilik yiik bosalticis1 10.000 tdw ile baslar ve biiyiik olanlar ise
210.000 tdw iizeri olur. Mallarin nakliyat1 sirasinda yiiksek yiikklemeye maruz birakildigmdan
yiik tastyicilarda ¢ift taban mevcuttur. Cift taban geminin sabitesini ve direncini artirmaktadir.
Celiklerde centikler olusabileceginden madenler yiiklenirken belirli bir hiz sinirina mutabik
kalinacaktir. Ambalajsiz mallar ¢ogunlukla ¢elikten meydana gelen bir kepge ile bosaltilir ki
bu ayni zamanda giiglii bir materyal zorlamasini1 da ifade etmektedir. Bundan dolay1 yiik
bosalticilarin ortalama dayanma siiresi kisithdir (konteyner gemiler gibi). Gemilerin genelde
kendine 6zgii bir bosaltma mekanizmalar1 yoktur, bundan dolay1 limanlarin bosaltma ve
yiikkleme tesisleri tahsis edilmistir. Gerekli derinlemesine gidisatlarin hedeflenebilmesine
yonelik olarak bos seferlerde gemi fazla su ile nakliyat yapmalidir, bdylece pervanenin bosta
donmesi Onlenmis olacak, gemi deniz iizerinde emniyetli konumda bulunacak ve diizlem

uzerinde karina duracaktir.

Yiik bosalticis1 biiyiik 6l¢iide diinya ekonomisi gelisimi ile orantilidir. Clinkii maden ve
komiire olan talep bu gelismeyle birbirine baghdir. Tahillarda ise hava kosullarina baghdir,
ornegin corakligin ya da uygunsuz hava kosullarinin mahsulii tahrip edip etmedigi ve bu
nedenle tahilin ithal edilip edilmemesi gerektigi dnemlidir (Schiffshyothekenbank zu Liibeck
AG, 2004).
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Ayrica yar1 konteyner gemiler olarak da tanimlanan kafesli yiik bosalticis1 vardir.
Bunlarin yiikleme alaninda c¢ikartilabilir ara kapaklar1 vardir ve bunlarin {izerinde parga
mallarin ve agir mallarm her tiir nakliyat1 yapilabilmektedir. Ayn1 zamanda ara kapaklar
cikartildiginda da ambalajsiz mallarin her tiir nakliyat1 yapilabilir. Yiikleme alan1 dahil olmak
tizere kaporta iizerinde konteynerlar tasimnabilir. Fakat dolulugu nedeniyle kafesli yiik
bosalticilar kiyaslanabilir dolu konteyner gemilerine oranla daha yavastir, bundan dolay1 da
konteynerlar i¢in olan carter taksitleri daha diisiik olmaktadir. Kafesli ylik bosalticilarin
avantaji1 iniversal olarak kullanilabilirliliginde yatmaktadir (Weitkamp, 2001).

4.3.4. Diger Gemiler

Diger gemilere; ¢ok yonlii gemiler, Ro/Ro gemileri, tastyicilar (arabalarm nakliyat1 i¢in

ozel gemi, asil kullanici ise otomobil iireticileridir), kagit yiik gemisi, agir yiik gemisi ve

deniz gezisi gemisi gibi gemi tiirleri 6rnek olarak verilebilir (Dobert, 2001).
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V. GUNCEL VERGI MEVZUATINA GORE GEMI HiSSELERININ VERGISEL
INCELEMESI

01 Ocak 1999 yilinda tonaj vergisinin takdimi sirketler i¢in bir tercih hakkinin
olusmasii saglamistir. Net tonaj vergi modeli arasindan, bileske modeli ve vergiye tabi
modeli segcme olanagini saglanmaktadir. 10 yillik bir siire i¢in kuruluslar tercih edilen sekle
bagimli kilinmistir. Yeni diizenlemeler ise gemi yolu uyum yasasi araciligiyla yapilmis olup,

gelir vergisi yasasinda kararlastirilmistir.

5.1. U¢ Modelin incelenmesi

Bu béliimde net tonaj vergi modeli, bileske model ve vergiye tabi model aralarindaki

farklar itibariyle ele alinmaktadir.

5.1.1. Gelir Vergisi Yasasina Gore Net Tonaj Vergi Modeli

Sermayedarin tonaj vergi modelinde vergi zararlarmi gecerli kilabilecek bir olanagi
yoktur. Kazanglar daha baslangigta tonaja (NRZ) gore vergilendirilir. Tonaj vergisinin
uygulanmasi alman deniz yolu gemilerinin tesvik edilmesine yonelik olup, ayrica Avrupa
birligi tarafindan da 6nerilen bir gemi yolu vergilendirmesidir. Zarar tahsisinin siirekli ardigik
olarak indirime tabi tutulmasmdan ve boylece sermayedar i¢in gemi hisseleri yatirimlarmnin
stirekli cazip olmaktan c¢ikartilmasindan dolayr takdim gerceklesmistir. Tonaj vergisi

sermayedar i¢in yeni meraklar uyandirmaktadir.
Bu modelde sermayedar i¢in dnemli olan ise gemilerin ekonomik kazanglara gitmesi ve

boylece sermayedara yiiksek dagitim getirmesidir. Ayni sekilde gemilerin tekrardan satis

fiyatinin da iyi olmasi bu agidan 6nemli olmaktadir, ¢iinkii bundan dolay1 tahsilat vergiden
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muaf kilimmakta ve geminin tekrardan satis fiyat1 ne kadar yiiksek olursa sermayedar i¢in
getirisi de bir o kadar yiiksek olmaktadir. Tonaja gore vergilendirmenin sermayedar agisindan
onemi, gemi kazanglarmin olaganiistii uygunlukta bir vergilendirmeye tabi olmasindadir.
100.000 Euro tutarinda olan bir katilim tizerindeki vergi i¢in diisen toplam, katilimm % 0,1 —
0,2 arasindadir. Fakat tonaja gore vergiler, geminin kazang saglanmamasi hatta ciddi zararlara
maruz kalmasi durumunda da 6denmesi gerektigi gibi bir problemi de barmdirmaktadir.
Bundan bagka komandit mevduatin 6n finansmanina yonelik faizlerin artik geri
cekilemeyecegi gibi bir dezavantaji da vardir. Fakat durum ne olursa olsun, gemi isletme
har¢larinin ve ayni zamanda tonaja gore verginin diisiik olmasi ve bdylece armatdr icin
neredeyse vergiden muaf gibi goriinmesinden dolayr armatdr zaten avantajli konumda

olmaktadir (Weitkamp, 2001).

5.1.2. Bileske Model

Bileske model giinliik dilde “Doppel-Whopper” olarak da tanimlanmaktadir. Burada ilk
ic yil icersindeki zarar tahsisinden ¢ikan bilesimler s6z konusudur ve buna miiteakip tonaj
vergisine yansitilir. Ger¢i 2007 yilindan itibaren baglayan kayiplar ve daha sonraki
kazanglarm vergilendirmesi ile net tonaj vergi modeli yada gemi hisseleri olasidir. Buradan da
anlagilacagi lizere bileske modelde s6z konusu olan hareket modelidir (Dohmen, 2005).
Gotiirii usuldeki kazang tespitine yonelik kambiyonun (tonaja goére vergilendirme) isleme
konulabilmesi i¢in, geminin armatdrliigliniin yurtiginde olmast gerekir. Sirket is merkezinin
yurticinde olmasi gerekir ve geminin agirlikli olarak yurtici deniz sicilinde kayithi olmasi

gerekir.

Sermayedar ilk {i¢ yilda olumsuz vergi sonuglarindan faydalanabilir ve buna miiteakip
tonaj vergisi araciligryla dagitimi vergiden muaf olarak tahsil edebilir. Eger ki tonaja gore
vergilendirme kambiyosu gergeklesmisse, bu kazang tespitine 10 yillik bir baghlik yiiriirlige
girer. Bu asamadan sonra ise yatrimcimin 6zel isletme giderleri (6rnegin vergi damigmana,
yeniden finansman masraflar1 v.s. gibi) vergisel agisindan gecerli kilinmaz. Bileske modeli
vergi agisindan sermayedar ic¢in bir risk olusturmaktadir. Ciinkii tonaj vergisi optimal hale

getirildikten sonra geminin sabit rezervleri gegici kazang olarak tayin edilmek zorundadir.
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Rayici lizerinden marjdan ve geminin muhasebe degerinden ¢ikan fark tutari kastedilmektedir.
Bu fark tutar, gemi devredilirken vergilendirilmek zorundadir. Ozellikle suan iginde
bulundugumuz ikinci el gemilerinin tavan satis fiyatlar1 evresinde fark tutari oldukga yiiksek
cikmaktadir (Dobert, 2004). Bu miinasebetle sermayedarin vergideki avantajlar1 oldukca
kisitlanabilir ve hatta komple takas bile edilebilir. Fark tutarmin vergi 6deme etkisi, gemilerin
rayici diigiik oldugu siirece o kadarda dramatik degildir. Fakat fon miikellefiyeti sirasinda,
gecis miiddetine yonelik olarak gemiler i¢in piyasa durumunun nasil seyredecegi konusunda
da kati bir ifadede bulunulamaz. Bu da sermayedar i¢in bir risk olusturmaktadir ve bundan
dolayr daha ilk etapta bu problem {izerine vergi danigmanin bir kontrol yapmasi

saglanmalidir.

Finans idareleri fark tutarinin nasil tespit edilecegine dair girisimcileri siiriincemede
birakmaktadir. Bu agidan yukarida da belirtildigi iizere yatirimei i¢in onemli bir vergi riski
anlamma gelebilecek olan siiriincemede birakma taktigi uygulamaktadir. Net tonaj vergi
modelinde temlik hasilati tamamen vergiden muaftir (Fischer, 2004a). Burada belirtilen
zorluklardan, bileske model siiresinin sadece “siire bitimi” nedeniyle 2007 yilina kadar
sayildig1r degil ayn1 zamanda fark tutar1 vergisi 6demesinin de bileske modelin artik
sermayedar i¢in cazip bir yoniin kalmadig1 ortaya ¢ikmaktadwr. Gemi hisse zamani, vergi
tasarrufu modeli olarak sayilmustir. Sirketler bu zorluklar iizerine tepkilerini net tonaja gore

vergi fonunun takdimiyle gostermektedirler.

5.1.3. Vergiye Tabi Model

Belirtilen {i¢c modele karsin net vergiye tabi model sermayedar i¢in en son tercih
edilecek bir modeldir. Gerg¢i baslangigta olumsuz bir vergi sonucunu dogurmakta ve tiim siire
zarfinda harcamalarmi vergiye tabi kilmaktadir. Cari kazanglar ve temlik kazanglari
sermayedar tarafindan tamamen vergiye tabi tutulmak zorundadir. Amortismanlar uzun vadeli
olarak kullanilabileceginden ve tiim siireyi kapsayan harcamalar amorti edilebileceginden
vergi avantajlar1 oldukca vasat olmakla birliktet bileske modele oranla biraz yiiksektir. Tonaj

vergisinden faydalanma olanagi yoktur (Fischer, 2004a).
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Cok diisiik tesvik yonii nedeniyle sirketler tarafindan yatirimcilara sunulmayacagindan
dolay1 uygulama i¢in bu modelden vazge¢ilmelidir. Bu {i¢ modelinin tanitimindan da orta

vadeli olarak net tonaj vergi modelinin sirketler tarafindan arz edilecegi sonucu ¢ikmaktadir..

5.2. Katihim Tiirleri

Bu boliimde; direkt hisse, dolayli hisse ve sabit hisse seklinde olan gemi hisselerine

katilim turleri ele alinmaktadir.

5.2.1. Direkt Hisse

Direkt hisselerde sermayedar fon sirketi komanditleri tarzinda direkt ortak olur.
Komanditlerin ortak tesebbiis vazifeleri i¢in ticari sicile kaydolunmasi1 ve HGB madde 166
geregince ortak tesebbiis inisiyatifinin ve ortak tesebbiis risklerinin tamamlanmis olmasi
gereklidir. Bunun i¢in ortaklar haklarmni planli olarak sirketler toplantisinda veya yazili
oylama ile gegerli kilabilmelidirler. Ayrica tayin olunan yatirim plani disinda kalan diger
kararlar sermayedar tarafindan onaylanmak zorundadir. Ortak tesebbiis riski ancak ortagin,
kurulusun basar1 veya basarisizligida pay1 olmasi1 durumunda itfa edilmis olur. Ortaklar cari
kazanglarda ve zararlarda ve sabit rezervlerin ilerletilmesinde rol almak zorundadirlar. Dolayl
istirak edene oranla direkt istirak eden ortak, fon sirketinde zorunlu olarak giiclii bir vazife
almak zorunda degildir. Bu durum sirket sézlesmesindeki anlagmaya baghdir (Liidicke v.d.,

2005).

5.2.2. Dolayh Hisse

Dolayl1 hissede sermayedar yedieminlik sirketi/ yedieminlik komanditleri iizerinden fon
sirketine istirak eder. Sermayedar, yedieminlik sirketi ile bir yedieminlik ve idari sézlesme
yapar. Yedieminlik komanditi kendi komandit mevduatini sermayedarin uygun hisse pay1
etrafinda fon sirketinde ylikseltir. Ticari iratlarin mahsubu i¢in gerekli olan ortak tesebbiis
riski ve ortak tesebbiis inisiyatifi bu durumda yedieminlik sirketi tarafindan ortaklara tahsis

edilmelidir. Bundan dolay1 yedieminlik verene (sermayedar), sirket sozlesmesi bagina dolayl
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istirak edenin direk istirak eden ortaga esit kilinabilecegi ve bu sahsin ortak tesebbiis

vazifesini kabul edebilecegi bir onay, kontrol ve bilgi hakk: verilir (Liidicke v.d., 2005)..

Yedieminlik sirketi kendi admna digardan hareket eder, fakat yedieminlik verenin
hesaplar1 i¢in ise icten hareket eder. Kural geregi yedieminlik sdzlesmesinde, yedieminlik

verenin dolaly1 istirakini her zaman i¢in direkt istirake doniistiirebilecegi kararlastirilir.

Dolayli katilimlardaki sirketin avantaji, biiyiik bir rakamin komanditlere ticari siciline
kaydolunmak zorunda olmadigindan fon idaresinin basitlestirilmesinde yatmaktadir.
Yedieminlik sirketi, yatirimcmin vergilendirmesine yonelik olarak dolayli katilimlarda
sagladig: fayda kadar direk katilimlarda da ise yaramaktadir ve bu vesileyle fon sirketi idari
gorevi kaldirmaktadir (Bieg ve Kussmaul, 2000).

5.2.3. Sabit Hisse

Sabit hissede; tipik ve tipik olmayan sabit hisse arasmdan bir se¢im yapilmak
zorundadir. Tipik olanda yatirime1 fon sirketine tutar agisindan kisithi bir varlik mevduati
saglar. Ortaklar genelde cari kayiplara istirak etmez. Aynen yabanci kapital finansmaninda
oldugu gibi gotiirii usulde bir 6deme alirlar. Yalniz sabit sermayedar mevduatiyla, olasi bir
likidasyon diislis tutarina istirak etme zorunda kalabilir. Yani belirli bir risk alma soz
konusudur. Ortaklarin kazanglari, EstG yasast madde 20 no 1 geregince kapital varliklardan
elde edilen kazangtir (Liidicke v.d., 2005). Yani sabit sermayedarin, normalde saglanan
mevduat ve heniliz saglanmamis olan kazan¢ dagilimi geri 6denmesi {lizerinde hakki vardir

(Bieg ve Kussmaul, 2000).

Sabit olmayan hissede ortak sadece finansman saglayici olarak degil ayni zamanda
birlikte is alic1 olarak da kendisini belli eder. Fakat bunun icin ortak tesebbiis riski ve ortak
tesebbiis inisiyatifi kosullarmm yerine getirilmis olmasi1 gerekir. Ancak buna miiteakip
yatirimet iratlari, EstG yasast madde 15 paragraf 1 satir 1 no 2 agisindan ticari isletmeden elde
edilen iratlar olur (Liidicke v.d., 2005). Sabit ortak kazang hissesi iizerinden ayni zamanda

sirket varliklarina ve boylece sabit yedeklere de katilmis olur (Bieg ve Kussmaul, 2000).
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Sabit hisseler, ilgili sirketlerin yapilan sdzlesmedeki kararma gére komandit hisselere

dontistiiriilebilir.

5.3. Genel Vergi Esaslar1

Gemi hisseleri yatirimcilari, yediemin sirketinin ya direk yada dolayli yediemin vereni
olarak fon sirketine istirak eder. Yatirimcilarin hedefi ise hisselerinden kazang tiretmektir.
Gemi yolu sirketi ortaklari, EstG yasasi madde 15 paragraf 1 no 2 geregince ortak tesebbiis
eden kisilerdir. Daha sonrasinda ise yapilacak ve aciklanacak olan gemi hisseleri ¢er¢evesinde

onem arz eden vergi diizenlemeleridir.

5.3.1. Ticari isletmeden Elde Edilen Iratlar

Genelde gemi yolu sirketleri ticari agidan faaldir. GmbH & Co. KG seklinde isletilen
fon sirketinde ve KG’nin is yOnetimini saglayan komandite GmbH sirketinde EstG yasas1
madde 15 paragraf 3 no 2 geregince s6z konusu olan, ticari agidan etkili sahsi sirkettir.
Hedeflenen kazan¢g amacina ulasilabiliyorsa sirket faaliyeti ticari olarak gegerli kilmnir.
Hedeflenen kazan¢ amacindan kastedilen ise varliklardan faydalanilan (toplam kazang) tedbir

stiresi sirasinda vergi agisindan olumlu genel sonugtan sonraki kisimdir.

Genelde sirket kurulduktan hemen sonra olagan tiiccarm degerlendirmesi yapildiktan
sonra genel kazan¢ hedefleri i¢cin biiylik olasiliklarin olusacagi gercek icraat bagvurusu
seklinde tespit olunur. Yasa koyucu tarafindan toplam kazang icin belirli bir miktar tayin
olunmaz, fakat ekonomik agidan agirhigini da korumalidir (Vendura Finanzkontor GmbH,
2005b). Gemi yolu sirketi zatinda vergi hukuku konusu degildir ve bundan dolay1 zatinda
vergi yikiimliiliigii yoktur. Vergisel kazanglar ve kayiplar ortaklar diizeyinde tahakkuk eder
ve katilim toplamina gore yiizdelikler halinde dagitilir. Hem direk katilimer ortaklar hem de
yediemin verenlerin hisselerinden hedefledikleri, gelir vergisi yasast madde 15 geregince

sirketteki ticari iratlardir (MPC, 2004a).
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5.3.2. Smirh Sorumluluklardaki ( Limited Sirketlerindeki) Kayiplar

Ortaklar kayiplarmi kapital hesap miktarma kadar derhal gecerli kilabilirler. Bunun
anlami, kayiplarin denklestirilmesinin sorumluluk cercevesinde sinirlandirilmig olmasidir.
Mevduata kadar olan kayiplar diger olumlu iratlar ile mahsup edilebilir. Mevduat iizeri
kayiplar s6z konusu oldugunda ise esit hisseden elde edilen olumlu vadeli iratlar ile mahsup
edilecektir. Yalniz mevduatin 6denmesinde vuku bulan gecikmeler kayiplarin vergisel agidan
taninmamasina neden olabileceginden sermayedarin kapital mevduatin1 zamaninda saglamasi

gereklidir.

Yediemin iizerindeki hissede tahsilatlarm vergi yiikiimliliiglinde olmasi halinde
gegerlidir, eger ki alinmaya muktedir eksik yillik net kar eksi konumda olan Kapital hesabi
artirtyorsa. Yediemin veren, bunun neticesinde, ayn1 miktarda mahsup edilebilir kayba neden
olabilecegi ve Ozellikle daha sonraki yillarda sirket kazanci ile mahsup olabilecegi dagilim
miktarinda fiktif bir kazan¢ vergilendirmelidir. Dagilimin daha Oncesinde gerceklesmesi
nedeniyle dolayli hissenin,- direk hisseler i¢in olan diizenlemelerin gegerlilik kazanmasi i¢in-,
komanditlerin ticari sicile kaydedildigi direk hisseye doniistiiriip doniistiiriilmemesi gercekten

diisiinmeye degerdir (Vendura Finanzkontor GmbH, 2005a).

5.3.3. Tonaja Gore Vergi

Tonaja gore vergi gotiirii usulde bir vergidir. Burada s6z konusu yeni bir vergi tiirii
olmaktan ziyade 6zel kazang tespit tiiztiglidiir. Bu tarz bir vergilendirme kapali fonlarin
katmaninda emsalsidir. Bu tarz bir vergi tiirii geminin isletme yilinin hakiki kazancindan
bagimsiz olarak vergilendirilir. Hesaplama ise geminin net tonilatosu (NRZ) temel alinarak
yapilir. Net tonilato geminin tespit olunan kullanislilig i¢in bir 6lgiittiir. Bu, gemi ambarmin,
kesit yiiksekliginin ve sahis sayismin genel igerigine baglidir. Net tonilato 6zel formiil

yardimiyla bulunur (Bundesamt fiir Seeschifffahrt und Hydrographie, 2005).

Tonaja gore verginin uygulanmasi i¢in gemi armatorligliniin ve is yOnetiminin

yurti¢cinde olmasi kosuldur. Buradaki amag, Alman deniz yolculugu gemilerinin ilerletilmesi
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ve armatorlerin Alman is¢ileri ¢alistirmasi igin tesvik edilmesidir. Ayrica gemilerin agirlikli
olarak yurti¢ci deniz siciline kaydolmus olmasi gerekmektedir. Mallarin veya insanlarin
tasinmasma yOnelik olarak uluslar arasi trafige sokulmus olmasi gerekir ve kira tonajmin
techizat1, ¢artir1 yapan kisi tarafindan gerceklestirilmis olmalidir. Is yil1 icersinde hedeflenen
kazancin, her daim 100 net tonaj i¢in uluslar arasi trafige ¢ikan tiim ticari gemilerinin
isletmesinin giin bagina diisen belirli bir tutar1 vardir ve bunlar belirli orana gore tespit olunur.

Bu oranlama asagida da belirtildigi lizere derece tarifesi vasitasiyla gerceklesir:

Tablo 1. Tonaj vergisine yonelik derece tarifesi (Gelir Vergisi Yasast madde 5 a)

Bir tonajda:

Beher 1.000 net tona kadar yiizde net ton basina 0,92 Euro

10.000 net tona kadar 1.000 ton iizeri olanlarda 0,69 Euro

25.000 net tona kadar 10.000 ton tizeri olanlarda 0,46 Euro

25.000 net not lizeri olanlarda 0,23 Euro diismektedir.
5.3.4. Kayip Mahsubu

Iratlar tiirii icerisinde vuku bulan kayip mahsubu gerceklesme yilinda simnirsiz olarak
miimkiindiir. Ayn1 zamanda 2004 yilindan beri gergeklesme yilinda tekrardan
denklestirilebilir irat tiirleri, olumlu iratlar ile farkli irat tiirleri arasinda sinirsiz olarak mahsup
edilebilir. Bu yeni diizenleme (veya bu diizenlemelerin yeniden dahil edilmesi) yatirime1 igin
vergi acisindan bir avantajdir. 1999 yilinda takdim edilmesiyle, kayiplarin denklestirilmesi
hususunda artik bir sikint1 kalmamaktadir (MPC, 2004a).

5.3.5. Kayiplarin Yansitilmasi veya Kayiplarin Rapor Edilmesi
Kayiplarm yansitilmasi veya kayiplarin rapor edilmesi ancak olusan kayiplarm

gerceklesme yili igerisinde, EstG yasas1 madde 2 paragraf 3 geregince diger olumlu iratlar ile

gerektigi gibi mahsup edilememesi halinde sermayedar i¢in degerlendirmeye alinir.
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Sermayedarin kayiplar1 bir 6nceki yila ya da onu takip eden yila erteleme olanagi vardir.
Erteleme EstG yasast madde 10 D paragraf 1 geregince 2001 yilindan itibaren sadece bir
onceki yil i¢in olanakhdir. Bekarlardaki en yiiksek deger 511.500 Euro ve evlilerdeki en
yiiksek deger 1.023.000 Euro’dur.

01 Ocak 2004 yilinda kayiplarm kisitlanmasina yonelik agiklama yapilmistir. Bu
aciklamanin igerigi ise bekar olan sermayedarm yillik sadece 1.000.000 Euro ve evli olan
sermayedarim ise yillik sadece 2.000.000 Euro kayip ibrazinda bulunabilecegi seklindedir..
Ayrica buna miiteakip kalan toplam tutarm % 60 nida her iki sermayedar hesaba katabilir

(MPC, 2004a).

5.3.6. Komandit Mevduatlarda Bor¢ Faizlerinde indirime Gidilememesi

Safi tonaj vergilendirmesinde komanditer, bor¢ faizlerini, komandit mevduat1 yabanci
finansmant i¢in iskonto edemez. Ayni durum fon sirketinin kazanci, igletme varliklarinin
kiyaslanmasiyla ele alindiginda da (bileske model, vergiye tabi model) gecerlidir. Burada
sermayedarm borg faizlerinin tamamini 6zel isletme gideri olarak olusum yilinda vergiye tabi

etme olanag1 vardir (Vendura Finanzkontor GmbH, 2005a).

5.3.7. Kayiplan Tahsis Edildigi Sirket

Yargisal karara sahip sirketler i¢in kayip tahsis sirketlerinin anlami, bu sirketlerin
kazang hedefleme gibi bir niyetlerinin olmayip, daha ziyade vergisel avantajlarin basarisinda
¢ikarlarimi korumaktir (Liidicke v.d., 2005). Kayip tahsis sirketlerinin ortaya ¢ikmasi 2 drnek
standarda bakmaktadir: Bunlardan birincisi diizenlenen kapitale yonelik sirket hasilatlarini
vergilendirdikten sonra vergi dncesi hasilatlarin iki kati ¢ikmasidir, digeri ise yatirimcilara

kay1p tahsisi yoluyla vergi indiriminin arz edilmesidir.
Kay1p tahsis sirketinin var olup olamadiginin tespiti icin Sekil 3.’de yer alan bir kontrol

semasmnin devamli olmasi1 gerekir. Burada ilk etapta kontrol edilmesi gereken kayip

toplamlarmin her defasinda ortaya konulan kapitalin % 50’sini asip asmadigidir. Buna
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miiteakip kontrol edilmesi gereken ise baslangi¢ yilina yapilan kayip tahsisinin kullanilacak
olan kapitalden daha yiiksek olan vergi indirimine neden olacak sekilde kaleme alinan
hisselerin modelli diizenlemesi olup olmadigidir. Daha sonrasinda kontrol edilmesi gereken
ise kullanilacak olan kapital munzam vergisinin aynen vergi oncesi girdiler kadar yiiksek olup
olmadigidr. Buda i¢ faiz oranlar metodu yardimiyla bulunur. Yatirimemnin buradaki 6zel

durumu dikkate alinmaz.

Bu kriterler tamamlandiginda diizenleme 6rnegi gerceklesmis demek olup, s6z konusu
olan artik kayip tahsis sirketidir. Diizenleme 6rnegi i¢in iki durumun kontrol edilmesi gerekir;
bunlardan biri kayiplar ile mi tanitimin yapilip yapilmadigi, yani kazanglara karsin kayiplarin
belirgin olarak vurgulanip vurgulanmadigi ve boylece sirketlerin prospektiis sorumlulugu
gerekcelerinden ¢ikan sinirlart asip asmadigidir. Bu kosul gergeklestirildiginde ise EstG
yasast madde 2 b agisindan s6z konusu olan kayip tahsis sirketi de olur (Vendura

Finanzkontor GmbH, 2005a).

Yukarida belirtilen agiklamalar dogrultusunda Gelir Vergisi Yasast madde 2b

uygulamasina yonelik olusturulan kontrol semasi asagida yeralmaktadir.
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Sekil 3. Gelir vergisi yasast madde 2 b uygulamasina yonelik kontrol semasi (Liidicke v.d.,
2005)
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5.3.8. Temlik veya Amac¢lanan Kazanclarin Vergilendirilmesi

Tonaj vergisinin derhal uygulamaya konulmasinda sermayedarm fark tutarmi

vergilendirmesine gerek yoktur. Ancak zati vergi oranina mahsup olunur.

Isletme varhigi mukayesesinden sonraki kazancin saptanmasinda sermayedar fark
tutarmi esas itibariyle tamamen vergilendirmek zorundadir (Vendura Finanzkontor GmbH,

2005a).

5.3.9. Sirket Diizeyinde Vergilendirme

Bu boliimde sirket diizeyinde vergilendirme kalemlerinden iglem vergisi ve isletme

gelirleri vergisinden bahsedilmektedir.

Islem Vergisi

Genelde gemi fonlar1 EstG yasast madde 4 no 2 ve madde 8 geregince islem vergisi
Odentisinden muaftir. Gemilerin uluslararasi deniz ulagimmda kullanilmas1 nedeniyle
normalde gemi hisselerinde mevcut olmayan safi yurt i¢i islemlerinde sirketin faal olmasi
durumunda istisnai bir durum hasil olur. Islem vergisinden muaf kilmmada UstG yasasi
madde 15 paragraf 3 geregince Ozel bir durum vardir. Ciinkii sirketlerde vergi Oncesi
girdilerin 1skat1 bulunmamaktadir, yani tarafinizin hesabina yazilan islem vergisi sirketlere

geri 6denir (Liidicke v.d., 2005).

Isletme Gelirleri Vergisi

Gemi yollar1 sirketleri sanayi isletmeciligini yiiriittiiglinden dolayi isletme gelirlerinin
vergilendirilmesine tabidir. Sirket 6demeleri vergisel olarak faaliyet getirisi hesaplarina katilir
ve aynisinin indirimine yol agmaz. Tonaj vergi fonu opsiyonunda veya Oncesinde tercih
edilen tonaj vergi modelinde, gotiirii usulde tespit olunan kazang, EstG yasas1 madde 5a EStG

geregince isletme gelirleri vergi getirisinin saptanmasi igin temel alnir. Isletme gelirlerini
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vergi yasasindan sonra hesaba katma ve kesintiler, fiktif tonaj vergi kazancinin degisimine yol

acmaz.

Faaliyet getirisi, GewStG madde 10a geregince bir Onceki evrede ortaya ¢ikan faaliyet
vergisine tabi kayip raporu ile mahsup edilebilir olarak kalir. Ortaklardan birinin hissesini
temlik etmesi, miras birakmasi ya da bagislamas: durumunda fon sirketinde ortagin hissesine
diisen oran iizerinden faaliyet vergisine tabi bir kayip icraat1 ortaya ¢ikar. Bu da sirket i¢in
isletme geliri vergisinin artmasi anlamina gelir. Sirketin fesih edilmesinde veya geminin
temlik edilmesinde ise muhasebe degerinden ve hakiki degerden ¢ikan fark tutari {izerine
isletme gelirine gore vergilendirme diismez. Bunun i¢in olan kosul her seyden dnce sirketin

fesih edilmesinin ve geminin temlik edilmesinin birlikte olmasidir (Liidicke v.d., 2005).

5.4. Gemi Fonlarinin Diger Vergi Avantajlarn

Gemi hisselerindeki mevcut diger avantajlar ise veraset vergisi ve intikal vergisi

alaninda ve ayrica tazminatin plasmaninda ve isletme emekliliginde yatmaktadur.

5.4.1. Veraset Vergisi ve Intikal Vergisi

Gegmiste vuku bulan yiiksek kayip tahsisi vasitasiyla sermayedarin kapital hesab1 ¢cok
cabuk ¢Oziilmiistiir ve hatta bazi durumlarda olumsuz olmustur. Buda veraset ve intikal
vergisi i¢in ¢ok diisiik tutarin tahakkuk etmesine ya da hi¢ tahakkuk etmemesine yol acar. Bu,
sermayedar i¢in oldukea ilging tasarim olanaklar1 sunmustur ve gemi hisseleri daha dncesinde
cogunlukla mirasgilara devredilmistir. Yasa koyucunun sagladigi kayiplarin stirekli
indirgenmesiyle giiniimiizde gemi hisseleri i¢in yiiksek veraset ve intikal vergi tutar1 ortaya
¢ikmistir (Bartholl, 2004). Ger¢i gemi hisseleri giiniimiizde de halen yatirimci i¢in veraset ve

intikal vergi avantajlarini sunmaktadir.
Vergilendirmenin esas1 geminin hakiki degerine dayanmayip, daha ziyade gelir

bilancosundan ¢ikan degere dayanmaktadir. Yani vergilendirme icin esas olan muhasebe

degeridir. Genelde muhasebe degerleri geminin hakiki degerine oranla olduk¢a diisiiktiir.
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Boylece genelde taahhiit tutarlar1 oldukca asagida tutulur. Buna miiteakip gemi hisselerinde
girigimci katilim s6z konusu oldugundan sermayedar, ErbStG yasas1i madde 13a’nin sagladigi
isletme varliklarmin gegerli vergi indiriminin avantajin1 kullanir (Oldehaver, 2003). ErbStG
yasast madde 13 a paragraf 1 satir 1 no 1 geregince isletme varliklar1 i¢in 225.000 Euro
tutarmda vergiden muaf bir meblag bulunmaktadir. Fazla tutar, ErbStG yasas1i madde 13 a
paragraf 2 geregince % 65 oraninda kararlastirilir. Bu iskontonun uygulanmasi i¢in iktisap
edenin (varis ya da intikalci) hisseyi en az 5 y1l devam ettirmesi ve fon sirketi isletmesinin bu

stire zarfinda istthdam edilmemesi kosulu vardir.

Yani bu iskonto, iktisap edenin hisseyi heniiz bu siire zarfinda tutacak konumda olup
olmamasina baglidir. Garantili bir sekilde teminat, ancak devir islemlerinin yasayanlar altinda
gerceklesme ve fon sirketinin olaganiistii hal nedeniyle daha 6ncesinde ¢oziilmeyecek sekilde
garantisinin saglanmasi halinde var olur. Genelde gemi hisselerinde belli bir siire
kararlastirilmistir ve fonlarin 6ncesinde ¢oziinmesine neden olacak olan olaganiistii hallerin

vuku bulmasi olasiligi ¢ok diisiiktiir (Liidick v.d., 2005).

Gemi hisselerinin giiclii oryantasyonu, veraset ve intikal vergisi agisindan baktigimizda
da, wvaris veya intikalci vergiye tabi gemi hisselerindeki vergi avantajlarindan
faydalanamadiysa sermayedar i¢in bir avantajdir. Bundan dolay:1 veraset ve intikal vergisi
agisindan baktigimizda gemi hisselerinin yeni modelleri kesinlikle yatirimer i¢in ¢ok ilgi

¢ekicidir.

5.4.2. ivaz Plasmam

Vergiye tabi modelde ve bileske modelde sermayedarin; vergilendirilen gelirlerinin
oldukca biiytlik artig gosterdigi yilda ivazlar kayip tahsisi aracilifiyla vergiye uygun olarak
yatirim yapma olanagi vardir. Ivazlar ve buna benzer 6demeler, EStG yasas1 madde 34
geregince olaganiistii iratlar altinda olusur. Vergilendirilecek olan iratlarda artis arz

edebileceginden bunlarm vergilendirilmesinde ilk etapta tutardan hareket edilir.
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EstG yasast madde 34 paragraf 1 geregince imtiyazli diizenlemesi vasitasiyla yatirimei
“beste biri” olarak adlandirilan diizenlemeyi uygulamaya koyabilir, yani ivaz tutarlar1 bese
boliiniir, boylelikle vergi degeri bulunur ve buna miiteakip tekrardan bes kat1 alinir. Beste biri,
kaynak gelirlere hesaplanir. Verginin bu sekilde c¢ikartilmasi yontemi ancak olaganiistii
iratlarin 600.000 Euro olan tutarma kadar olan kisimlari i¢in miimkiindiir. Yatirim yilinda
yukarida belirtilen hisselerin yatirimu ile, olumsuz vergisel iratlar ve buna miiteakip olumlu

iratlar ile mahsup edilebilecek girdiler ortaya ¢ikar.

Hisse modelinin anlamli bir sekilde diizenlenmesi halinde bu durum gelir vergisinin
onemli Olciide diisiiriilmesine yola agcabilir. Ivazlarin yada buna benzer &demelerin
girdilerinde sermayedar en iyi plasman stratejisini olusturmak i¢in muhakkak vergi danigmani
ile giicliikler hakkinda miizakerede bulunmalidir. ivaz plasmanm vergi agisindan avantaj,
baslangigtaki kayiplar1 artik gecerli kilmamayacagindan dolayr safi tonaj vergisinde artik
miimkiin degildir (Schaffer, 2005).

5.4.3. Gemi Hisseleriyle Birlikte Isletme Emekliligi

Kapal1 fonla her gecen giin isletme emekliligi alan1 i¢in ilging hala gelmektedir. Orta
dereceli bir¢ok isletme, gergekten mutabik kalacaklarmin emniyetini saglamadan yonetici
kadro gorevlilerine emeklilik taahhiidiinde bulunmaktadirlar. Emeklilik taahhiidiiniin fon
eksikligi sadece isletme problemlerini beraberinde getirmez, ayni zamanda gorevlinin ihtiyati
yaslilik tedbirini de tehlike altina sokabilir. Bundan dolay1 kurulus, emeklilik taahhiidiiniin
uygun bir yedek fon ile garanti altina alimmasini saglamak zorundadir. Almanya’da tiim
emeklilik taahhiitlerinin yaklasik % 90’1 hayat sigortasiyla giivence altina alinmigtir. Hisse
senetleri piyasasmnin yasadigir durgunluk nedeniyle hayat sigortasi bakiyesinin o zamanlarda
oldugu gibi % 6-7 arasinda degil de ortalama olarak sadece % 4 dolaylarinda olmasi
nedeniyle bu durum ¢ogu emeklilik teminatinin yeter derecede rucua giivence edilmemesine
yol a¢maktadir. Belirgin yiikseklikteki hasilatlar, kapali fonlarmn katmaninda ekonomiye
kazandirilabilir. Ozellikle burada dikkate alinmasi gereken, bu plasman sekli riskinin hayat

sigortasindan daha yiiksek oldugudur. Hayat sigortast tamamen kapali fonlar ile
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tamamlanmamalidir, ¢iinkii 6lim himayesi i¢cin devamli olarak ihtiya¢ duyulabilir. Kapali

fonlar hayat sigortasinin bir tamamlayicisi olmalidir.

Hayat sigortasina karsin kapali fonlar vergisel agidan avantajli hale getirilebilir. Cilinkii
hayat sigortasinda isletme varliklarinda mevcut vergisel avantajlar gegerli kilinmaz. Zira
ortaya c¢ikan getiriler ayn1 emeklilik plasmanindan ¢ikan faizlerde oldugu gibi vergiye tabi
tutulur. Bu durum, kapali fonlarda vergilendirmeden &nce % 6-8 hasilattan ve

vergilendirmeden sonra ise % 4-6 hasilattan hareket edilmesine neden olur.

Hayat sigortasinda; vergilendirmeden Once % 4-5 oraninda bir hasilat ve
vergilendirmeden sonra ise % 2,4-3 oraninda bir hasilat hesaba katimalidir. Buradan da
isletme emekliligi icin kapali fon tabakasinin ne kadar ilging oldugu rahatca ortaya

cikmaktadir (Fischer, 2004b).

Bileske modelde heniiz likidasyon ve hasilat avantajlar1 olugsmadigindan gemi hisseleri
kapal1 fonlar alaninda oldukga ilging plasman olanaklarin1 sunmaktadir. Bunun pozitif etkileri
ise katilim zamanindaki vergi yiikiiniin baslangigtaki vergi neticeleriyle indirgenebilmesidir.
Ayrica isletme evresindeki dagitim, tonaja gore vergilendirme ile olabildiginin en iyisi
seklinde vergiden muaf olmaktadir. Vergi yiikii, kullanilan kapitalin yaklasik % 0,2-0,4 oran1
arasinda yatmaktadir. Bileske modele karsin safi tonaj vergi modeli, baslangicta vergi
sonuglarinm indirgenememesi dezavantajina sahiptir. Fakat ayni zamanda toplam isletme
evresindeki dagitim burada da vergiden muaftir ve fark tutarinin vergilendirilmesi olay1
burada da vuku bulmaz. Riski az olan imtiyazli kapitale sahip hisse ile rucua giivence
saglanmasi halinde gemi hisseleri ek bir glivenceyi sunar. Bu vesileyle taahhiit edildikten
itibaren ilk kazang saglanmis olur ve likidasyon karmda imtiyazli bir hisse elde edilir. Bu
durum imtiyaz i¢in biiyiik bir giivence saglar. Finanse edilecek kurulusu i¢in mal varliklarinin
yapilandirilmast sadece maliyetsiz degil ayni zamanda likidasyonda da kazang saglar ve
olduk¢a 6nemli net karlar iizerinde de sans olusturur (Kénig&Cie, 2003). Gemi hisseleri veya
kapali fonlar1 emeklilik ihtiyatinin giivencesi i¢in kullanan kuruluglar, muhakkak pay

finansmanmin itfasindan sonra dagitimi tekrardan yaslilik ihtiyati i¢in ayrilmasmna ve finans
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kaynaklarmin bagka amaglar i¢in kullanilmamasma ehemmiyet vermek zorundadirlar. Bu

tehlike hayat sigortasiyla yapilan safi giivencelerde s6z konusu degildir.

5.5. Sirketlerin Alternatif Yapilan

2007 baslangicinda artik bileske model sunulamayacaktir. 01.01.2006 tarihinden 6nce
gemi alanlar ya da geminin yapimima baslayanlar, baslangigtaki kayiplardan sonra halen tonaj
vergisine doniistlirebilirler. Eksi vergi neticesinden sonra safi vergiye tabi modelde kazancglar
tamamen vergilendirilmek zorunda oldugundan safi tonaj vergi modeline yonelim

artmaktadir.

Piyasadan siyrilmak i¢in sirketler agisindan bileske model oldukga ilgingtir. Bundan
dolay1 bileske model kriterleri gergeklestirilmeden, devlet hazinesinden cikartilacak bileske
model vergi avantajmin kullanilabilecegi tiirde yeni model gemi fonlar1 tasarlanmasi

diisiincesi hasil olmaktadir.

Bununla birlikte alt1 model ¢esidi vardir:

5.5.1. Birinci Model Cesitleri

Bu model ¢esitlerinde firma ayrimlar1 ele alinmaktadir, yani sirketlerden biri kayip
evresine sahip, digeri ise tonaja gore vergilendirmeye sahip ve buradan g¢ikan kazanclari
icinde barindirmaktadir. Bir komandit sirket bir gemiyi miilkiyetinde bulundurmakta olup
GmbH seklindeki kardes sirketlere sahiptir. Kardes sirketin miilkiyetine zati gemisi yok, fakat
sozlesme akdi geregince KG’nin cartir siiresine bagh faaliyetleri i¢in yetkilidir. Ana sirketle
birlikte kar ve zarar 0demesi sdzlesmesine sahiptir, yani GmbH nin kazandigi her Euro
KG’ya teslim edilmek zorundadir. Ana sirket ilk dort yilda normal kazang vergilendirmesini

secer, yani vergisel agidan talep goren asli kayiplar1 gegerli kilabilir.

Ana sirket safi ¢iplak gemi anlagsmasi (Bareboat) olarak (miirettebatsiz ve techizatsiz)

gemi isletmeciligine ¢artirlar. Ana sirket ilk ii¢ yil zarfinda geleneksel cartir siiresi altinda
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gemi tayfasiyla isletmeye gegcemez. Dordiincii yilda ise sozlesmede tayin edildigi tizere kardes
sirketin cartir siire anlagsmasi baglar. Bunlar her ne kadar zati gemilerine sahip olmasalar da,
daha baslangictan itibaren tonaja gore vergilendirmeye tercih edilmislerdir. Dordiincii yilda
ana sirket gemiyi temlik eder. Odeme kazanci sozlesmesinden faydalanarak elde edilen
kazanglar nerdeyse tamamen vergiden muaf olarak tahsil edilebilir. Bu modelde s6z konusu
olan hamil ve isletme sirketlerinin ayrilmasidir. Asli kayiplar vergi agisindan gegerli kilinarak
buna miiteakip kazanglar tonaja gore vergilendirmeden sonra tahsil edilebileceginden bu yap1
tarzi bileske model tanimina ¢ok benzemektedir. Kardes sirket gemiyi ancak dordiincii yilda
ana sirketten devralabileceginden, mali mahkemelerinin diizenlemenin kotiiye kullanilmasini
maiyetine vermesiyle bu modelde tereddiit duyulacak bir sey yoktur. Yasaklanmig olan
bugiine kadar gelen isletmelerin ayristirilmas: modelinde, ayristirma baslangigta mevcuttu, bu
model ¢esidine olan farki ise burada yatmaktadir (Der Fond, 2004). Yukarida anlatilanlar

dogrultusunda 1. modelin grafiksel tasarim1 asagida Sekil 4.’de yer almaktadir.

Ana sirketlerde s6z konusu olan
geminin hamil girketi olarak
mevcut KG’dir.

Yiizde yiiz kardes sirkette s6z
konusu olan geminin isletme
sirketi GmbH’dir.

—¥

3 yil ¢iplak gemi gartirini isletir
ve saptanan geleneksel kazanci
uygulamaya koyar.

4. yilda kullanim ve cartir siiresi
baslar " tonaja gore
vergilendirme —»nerdeyse
tamamen vergiden muaf
kazanc¢larin hedeflenmesi

Sekil 4. Birinci model ¢esitlerinin grafiksel tasarimi (Der Fond, 2004)
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5.5.2. Ikinci Model Cesidi

Ikinci model ¢esidi, birinci ¢esidin sadelestirilmis halidir. Burada miinferit gemi tercihi
yapilmaz, sermayedarin istirak ettigi birden fazla gemiye yatirim yapilir. Gemilerinin
isletilmesi ortak komandit sirket (Pool-KG) iizerinden gerceklesir. 1lk iic yilda gemiler
Bareboat-gemilerinde oldugu gibi isletilir ve normal kazang vergilendirmesine tabidirler, yani
asli kayiplar gecerli kilinabilir. Dordiincii yilda ise zati gemileri bulunmayan Pool-KG
kullanimmna aktarilir. Pool-KG sirketi en basta tonaj vergisine tabi tutulur ve akabinde
birlesmeden kaynaklanan kazancglar1 paylar halinde fon sirketlerine 6der. Birlesen gemilerin
avantaji ekonomik acidan ¢ok iyi temellenmektedir. Ciinkii bu tarz birlesme, sermayedar i¢in

cesitlendirme araciligiyla yiiksek bir glivence sunmaktadir (Der Fond, 2004).

5.5.3. Uciincii Model Cesidi

Uciincii model cesidinde s6z konusu olan birden fazla gemi ortakligidir. Bununla
mevzuattaki bir a¢ikliktan istifade edilir: Bu modelde 6rnegin Kibris’tan sahip olunan pahali
biiyiik bir gemi ve kiiciik bir kitle yilik gemisi isletmeye konur. Kitle yiik gemisi en basta tonaj
vergisine tabi tutulur, konteyner gemisi geleneksel vergilendirme ile Kibris’ta isletmeye
konur (kayiplarm tahsisi) ve dordiincii yilinda ise tekrardan Almanya’ya doner. Gotiirii usulde
kazancin saptandig1 onerge tiim sirket i¢in gecerli oldugundan, konteyner gemisi otomatik
olarak tonaja gore vergilendirmeye tabi olur. Bu modelde her daim konteyner gemileri igin ilk
ic y1l zarfinda kayip tahsisi kullanilabilir. Boylece iki geminin toplam kazancinin tonaja gore
vergilendirmeye tabi olmasi ve bdylece nerdeyse tamamen vergiden muaf kilinmas1 gibi bir

avantaja sahip olur (Der Fond, 2004)

5.5.4. Dordiincii Model Cesidi

Bu model ¢esidi s6z konusu olan tonaja gore vergilendirme i¢in bir alternatiftir. Bununla
sozgelimi Hollanda’dan ya da Biiyiik Britanya’dan isletilen gemilere yatirim yapilir ve aynen

Almanya’da oldugu gibi gotiirii usulde saptanan kazanglar tonaj vergisine tabi olur. Bunun

diger bir avantaji ise olduk¢a diisiik iscilik maliyetlerinde yatmaktadir. Ozellikle sosyal
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giderlerin diisiik olmas1 buray1 sermayedar i¢in daha da cazip kilmaktadir. Cifte vergilendirme
anlagmas1 geregince fazladan bir vergilendirme sermayedar i¢in s6z konusu olmayacaktir,
yani kazanglar gotlirii usuldeki safi vergilendirmeye tabidir. Ayni zamanda Almanya’da
oldugu gibi siirekli mevzuat degisikligi riski de mevcut degildir. Sirketin yurtdisina tasfiye

edilmesi ortaklar i¢in biiyiik bir problem arz etmemektedir (Der Fond, 2004).

5.5.5. Besinci Model Cesidi

Burada s6z konusu olan, 15 yillik asgari cartir siiresini kapsayan ve 10 yil sonra
geleneksel kazang vergilendirmesinin tonaj vergisine tabi kilindigi gemilerdir. Model igin,
cogunlukla cartir siiresi 20 yili asan oldukca bliylik sivi gaz tankerleri uygundur. Bu tarz
gemilerin ¢artirlanmasinda itibar1 yiiksek biiylik gaz ve yag sirketleri s6z konusudur (Der

Fond, 2004).

5.5.6. Altinc1t Model Cesidi

Diger bir diisiince ise miizik ya da medya fonlariyla birlikte gemi fonlarinin tepe fona
kombine edilmesinden olugmaktadir. Bu arada miizik ve film fonlariyla ilk etapta kayiplar
hedeflenebilirdi ve akabinde tonaja gore vergilendirmeden nerdeyse tamamen vergiden muaf

tahsilat ve medya fonlar1 getirileri hedeflenebilirdi (Der Fond, 2004).

Bize diisen hangi konseptin 2007 yilina dogru ragbet gorecegini beklemektir, ¢iinkii
girisimcilerin kendisi bile heniiz hangi ¢eside oncelik verecegi konusunda bir mutabakata
varamamistir. Ayrica hukuki goriislerin baz1 modelleri etkileyip etkilemeyecegi de merak
edilen bir durumdur. Tiim katilimcilar i¢in bunu mevzu olarak takip etmek ve zamanin ne
getirecegini beklemek oldukea ilgingtir. Ortaklar, sermayedarin bakis agisina gore hareket
etmek zorunda olduklarinin ve bu tutarliligi en sona saklamamalar1 gerektiginin bilincinde
olmak zorundadirlar. Bununla birlikte, safi tonaj vergi fonlarinin ¢alismasma Almanya’da
devam edilecektir. Yurtdisina kurulmasi ile besinci model ¢esidi de kesinlikle iistiinde
durulmaya deger bir ¢esittir, ¢iinkii bu sirketler i¢in oldukc¢a diisiik harcamalar arz etmektedir.

Bu tabakadaki gelisim tiim katilimecilar i¢in ¢ekismeli bir durumdur.
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V1. GEMI HISSELERI RiSKi VE SANSI

Gemi hisseleri, sermayedarin hem kazanca hem de kayilara istirak ettigi tesebbiiscii
katilimdir. Bu dogrultuda gemi fonlarmin sermayedarlar1 gesitli risklere maruz kalmakta ve

bununla beraber sanslara da acik olmaktadir.

6.1. Gemi Hisseleri Riski

Bu bolimde gemi hisselerinde ortaya cikabilecek olan riskler ortaya konulmaya

calisilmaktadir.

6.1.2. Uretim Riski

Fonlarin, isletmeye hazir bir gemi tedarik etmek yerine heniiz yapim asamasinda olan
bir gemiyi tedarik etmesi durumunda, tersanenin gemiyi usul dairesinde teslim etmemesi, yani
ya hi¢ teslim etmemesi yada kusurlu olarak teslim etmesi riski olusur. Gemi yapim
sozlesmelerinde, finansman gerekgelerinden taksitle pesin 6deme anlasmasi glicliikleri
olusmaktadir. Geminin teslimat1 sorununa gelindiginde ise fon taksitlerinin usul dairesinde
geri 6demede yeniden tasfiye zorunlulugu hasil olmaktadir. Sermayedar i¢in bunun anlami
ise, fonlarin yan harcamalar1 kosullar1 altinda ozellikle yerlestirme masraflarmin elinde
kalabilecegi demektir. Gergi bu risk, Non-delivery gilivencesi olarak tanimlanan tedbir altinda

giivence altma alinabilir. Fakat bunun i¢in ek harg¢lar tahakkuk eder (Liidicke v.d., 2005).
6.1.3. Teslimat ve Sevkiyat Riskleri
Tersane tarafindan geminin ge¢ yada kusurlu teslim edilmesi her zaman fon sirketi
tarafindan 6denmek zorundadir. Ciinkii ¢artir1 yapan sahis, gemiyi hizmete soktugunda

taksitlerini 6deme ile baslamaktadwr. Bu risk, genelde gemi yapim sozlesmesinde geg

teslimatin vuku bulmasi halinde tersanenin sdzlesmeden dogan para cezasi tespiti ile
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hafifletilmektedir. Cartir1 yapan sahis geminin kararlastirilan teslimat yerine getirilmesini

saglamak zorundadir (Liidicke v.d., 2005).

6.1.4. ifa Riskleri

Ifa riskleri; kredibilite, piyasa, sevk ve idare risklerini biinyesinde barmdirmaktadir. Bu

risklerde s6z konusu olan genel tesebbiis riskleridir.

Kredibilite risklerinde ¢artir1 yapan sahsin 6deme yiikiimliiliigiinii yerine getiremeyecek
konumda olmamasina bilhassa dikkat edilecektir. Bu durum ayni zamanda fon sirketi i¢in
cartir taksitlerinin komple diismesi anlamimna gelir. Sirket cartir taksitlerinin 6denmesi igin
cartir1 yapan sahis ile bir ¢oziim bulmaya g¢alisacaktir ya da yeni bir cartirc1 arayacaktir.
Piyasanin sirket tarafindan tasarlandigi gibi gelisim arz etmememsi halinde ve cartir1 yapan
sahsin kosullarinin 1slah edilmesini talep etmesi ve bdylece fon rantinin diismesi halinde
piyasa riskleri ortaya c¢ikar. Baska bir tehlike ise gartir siiresinin baglamasindan sonra geminin
daimi olarak cartirlanamamasmdan ya da kosullarin olduk¢a kotiiye gitmesinden kaynaklanir.
Sevk ve idare riski ise fon sirketi yonetiminin dogru kararlar1 almamasinda veya yanlis
kararlar almasinda yatmaktadir. Ortaya ¢ikan hatalar, yanlis hesaplamalardan ya da planlama
hatasindan kaynaklanabilir. Bundan dolay1 yatirimci her zaman, is yonetiminin gercekten
gerekli tecriibeye ve profesyonellige dayali olarak yiiriitiiliip yiriitiilmedigi bilgisini takip
edecektir (Weinberger, 2004).

6.1.5. Doviz Kurlarinda ve Faizlerde Meydan Gelen Dalgalanma Riskleri

Gemi hisselerinin ¢ogunda finansman dolar bazinda ve kismen de yen bazinda finanse
edilir. Cartir1 yapan sahisin ¢artir 6demeleri genelde dolar bazinda olur. Boylece sermayedar
iki kat1 riske maruz birakilmis olur. Bir taraftan faizlerin artmasiyla finansman i¢in ayrilan
harcamalarin artis arz etmesi, diger taraftan ise doviz kurularinin sahsin aleyhine dalgalanma
arz etmesi, yani olumsuz kambiyo rayici gelisimi nedeniyle finansmanin beklendiginden daha
fazla ¢ikmasi s6z konusudur. Fakat sirketlerin bu riskleri opsiyonlu ve/veya tlirevsel islemler

yoluyla gilivence altina almasi da miimkiindiir. Ayrica dolar kurunun diismesiyle kambiyo
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rayicindeki degisikliklerin olumsuz olarak tahsilatlara yansima riski de mevcut olup tahsilatlar

beklendigi kadar yiiksek ¢ikmayabilir (Siebel, 2001)

6.1.6. Cartir Siiresinin Riski

Cartir stiresi ne kadar diisiik olursa, genelde cartir taksitleri bir o kadar yiiksek olur.
Gergi siire bitiminden sonra geminin tekrardan cartirlanmamasi yada gartir taksit seviyesinin

piyasada diisiiriilmesi riski de mevcuttur.

Cartir stiresi ne kadar uzun tutulursa, tahsilat planlar1 da bir o kadar giivenli adimlarla
yiriitiilir. Fakat cartir1 yapan sahsin 6deme yiikiimliliigiinii yerine getirmeme ya da
getirememe gibi bir riski de vardir. Giivenilir bir ¢artir1 yapan sahista uzun vadeli ¢artir siiresi

yatirimet igin yiiksek bir giivence saglar (OPC GmbH, 2005).

6.1.7. Servis ve Bakim Riskleri

Gemi isletmesi i¢in olan harcamalar, 6nceden tahmin edilemeyen tamiratlar ve bununla
baglantili islememe siiresi nedeniyle oldukc¢a artabilir. Ayni zamanda iicretlerdeki ve
yakitlardaki ticret artist da hesapta olmayan masraf artisina neden olabilir. Cartir siiresi
bittikten hemen sonra geminin tekrardan ¢artirlanamamasi durumunda bile harcamalar
isletmeye hazir hale getirilmek zorundadir. Fon sirketinin gelirlerinin karsisinda bilinmeyen
masraflar1 vardir. Gergi sirketler bu tarz harcamalarin planini yapmaktadir, fakat bu alanda
planlanmayan masraflar her daim ortaya ¢ikabilir ve buna miiteakip sermayedara yiik arz
edebilir (Siebel, 2001). Bunun disinda ayrica teknik arizalardan dolayi geminin isletmeye

konamamasi nedeniyle ¢artir kaybma gotiirebilecek bir riskte mevcuttur.

6.1.8. Hukuki Riskler

Ozellikle Almanya’da hukuki riskler oldukca yiiksektir, ¢iinkii burada 6nceden tahmin

edilmeyen siirekli yasa degisiklikleri meydana gelmektedir. Bu tarz yasa degisikliklerinin
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etkisi cogu zaman fon sirketleri i¢in goz ardi edilemez bir durumdur. Yatirimcilar bu riskle

birlikte yasamay1 6grenmek zorundadirlar (Siebel, 2001).

6.1.9. Sorumluluk Riskleri

Gemi fonlari; hem kendi kusurlar1 nedeniyle hasil olan hasarlar icin, hem de gemi
tayfasinin kusurlar1 nedeniyle hasil olan hasarlar i¢in sorumluluk tasir. Bu bir taraftan gemi
isletilirken meydana gelen hatalar nedeniyle gemide olusan hasarlar1 kapsar. Sorumlu gemi
personeline kargin riicu ve tazminat talebinin gegerli kilinmasi kesinlikle miimkiin degildir.
Diger taraftan ise gemi fonlari, ihtilaf yada ¢evre kirlenmesi gibi distan gelen hasarlar i¢in
sorumluluk tistlenmek zorundadirlar. Cevre kirlenmesinin yol ag¢tigi hasarlar 6zellikle tank
gemi siiriisii alaninda ortaya ¢ikabilir. Bu alanda olusabilecek iste tam bu hasar tazminat talebi
kendi sonucunuzdan ¢ikartilabilir, bundan dolay1 riskin tahmin edilebilir &lgiitlere

indirgenebilmesi i¢in fon girketlerinin uygun teminat formlarmni kararlagtirmalidir.

Gemilerin gilivence altina almmasinda, gemide meydana gelen hasar olaylar1 i¢in var
olan kasko sigortasi ise yaramaktadir. Disardan olusan hasarlar i¢in kullanilabilecek sorumlu
yiikiimliilik sigortast vardir. Bundan dolay1r daha sonra bu tarz 6nemli hasarlar konusunda
sorumluluk iistlenmemek icin sermayedar gemilerin sigorta cesitleri iizerinde dnceden bilgi

edinecektir (Liidicke v.d., 2005).

6.1.10. Misilleme Riskleri

Gemi hisseleri i¢in heniliz belli bir kurala bagl ikinci piyasa olmadigmdan
pazarlanabilirlik oldukca kisitlanmistir ve ¢cogunlukla da sermayedarin zararmna islemektedir.
Bundan dolayr yatirimcilar daha baslangigta kapitallerinin 10-21 yillar1 arasinda bagh
kalacagi konusunda kararlihk goOstermelidirler. Bazi emisyon meclisleri giriglerde
sermayedarlara, paylarin devralinmasi gibi 6zel durum olanaklarini saglamaktadir. (Llyod

Fonds, 2004).
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6.1.11. Ek Olarak Sermaye Koyma Riski

Esas itibariyle sermayedarlar sadece komandit sermayeleriyle sorumludurlar. Fakat mali
darbogazlarda sermayedardan ek olarak sermaye koymas talebi olabilir. Ek olarak sermaye
koyma talebi zorunlulugu durumunda kayiplar riski oldukca biiyilik bir artig gosterebilir. Bu
durumda sermayedar, satiglarda tamamen kaybetmek zorunda kalacagni hesaba katmak

durumundadir.

6.1.12. Ahs-Veris Riski

Buradaki tehlike; sirketlerin gemiyi ¢ok pahaliya satmn almasi ve planlanan hasilatlar1
elde etmek icin cartir taksitlerinden ¢ikan hasilatlarin yatirim harcamalar1 i¢in ¢ok diisiik
olmas1 veya yeter derecede yiiksek olmamasidir. Sermayedar burada da gemi piyasasini
ayrintili bir sekilde kontrol etmelidir ve tercih ettigi fonlardan gemi tedarik masraflarmi diger
geminin tcretleriyle kiyaslamalidir. Bu kiyaslamadaki amag ise tedarik edilen gemilerin
ticretlerinin 6l¢iilii olup olmadiginin ve piyasa kosullarinin {istiinde olup olmadiginin veya
piyasa kosullarina gore oldukca yiiksek olup olmadiginin kontrol edilmesi, boylece sirketlerin
gemilerin ¢ok fazla pahaliya alinmasimnin kontrol altinda tutulmasidir. Bunun i¢in sermayedar,
fon girisimcisinin bilirkisi deger raporunu kendisine sunmasini saglamalidir (OPC GmbH,

2005).

Gemi fonlarmin dezavantaji, projeye bagh kapital baglantilarda ve 6zellikle uzun vadeli
yatirim siiresinde yatmaktadir. Fonlarmn yerlestirilmesinden 6nce olumlu bir 6ngorii yatirime1
icin dezavantajli bir durum da arz edebilir. Diger bir dezavantaji ise plasmanlarin kontroliinii
gliclestiren karmasik hukuki ve vergisel diizenlemelerdir (OPC GmbH, 2005).

6.2. Gemi Hisseleri Sansi

Gemi hisselerinin riski oldugu kadar ayni zamanda sanslar1 da vardir. Bu konuya

asagida detayl olarak deginilmistir (OPC GmbH, 2005).
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6.2.1. Hasilat Sanslar

Sermayedarlarin iyi bir girisimcinin yaninda ortalamanm iistiinde bir hasilat hedefleme
olanag1 vardir. Ozellikle tecriibeli bir fon idaresi, gemi yonetimi tecriibesini ve agir piyasa

kosullarina tepki gdsterme tecriibesini elinde bulundurmaktadir.

6.2.2. Piyasa Sansi

Gemi yolu piyasasindaki gelisme giiniimiizde biiyiik bir bilylime gostermektedir ve bu
trend kalicilik arz etmektedir. Yani gelecegi olan bir piyasaya yatwrim yapilmaktadir.
Piyasanin planlanmis olarak iyi bir geligimi, yerlestirilmede planlanana oranla sermayedar
icin daha iyi bir hasilata yonelik olarak tesebbiis¢ii bir sans sunmaktadir. Ayni zamanda cartir
oranlarinin olumlu gelisimi ile hesaplanandan daha yiiksek tahsilatlarin yapilmasi olanagida

vardur.

6.2.3. Ahs-Veris Sansi

Gemi veya gemilerin fon sirketlerinin olduk¢a uygun alim fiyatina iktisap edilmesiyle,

hasilatlarin planlanandan daha yiiksek olmasi halinde olusur.

6.2.4. Tekrardan Satma Sansi

Ikinci el gemiler igin gemi piyasasimnin, sirketlerin planladigindan daha olumlu gelismesi
halinde daha yiiksek tekrar satig fiyat1 hedeflenebilir. Buda baslangigta planlanana oranla daha
yiiksek hasilatlara yol acar.

6.2.5. Doviz Kurlarinda ve Faizdeki Dalgalanma Sansi

Kati kaleme alinma evresinden sonra faizlerin Oncesine oranla daha diisiik olmasi

halinde faizlerde meydana gelecek degisiklikler sirket icin olumlu etki yapabilir, ¢linkii

finansman masraflar1 daha elverigli olacaktir. Kambiyo rayicinde meydana gelen elverisli
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degisiklikler ayn1 zamanda ¢ogunlukla dolar bazinda yiiriitiillen cartir taksitlerinin daha

yiiksek hasilat saglamasina yol agabilir.

Yabanci finansmandaki kambiyo rayici degisiklikleri, finansman masraflarmin
planlanandan daha diisiik olmasina yol agabilir. Burada yatirimei sansina diisen olumlu hasilat

geligimidir.

6.2.6. Hukuki Sanslar

Hukuki ve/veya vergisel ¢ergeve kosullarmda meydana gelen degisiklik vergi yiikiiniin
diismesine yol agabilir. Ayrica tonaj vergisine tabi gemi kosullarinin uzun vadeli olarak iyi
yonde gelisim arz edecegi tlizerinde durulmasi gereken bir konudur. Sosyal giderler ve iicret
vergisinin tayfa devsirmesine indirgenmesi ve hatta feragat edilmesi masraflarda tasarruflara

gidilmesini saglayacaktir (Konig & Cie, 2004).

6.2.7. Servis ve Bakim Sanslan

Bakim ve tamirat i¢cin olan masraflar planlanandan daha diisiik olmaktadir ve bdylece
masrafta tasarruf saglanmaktadir. Ayrica yakitlardaki ticret diisiisii masraflarin diigsmesine yol
acabilmektedir. Piyasanin olumlu gelismesi halinde gemi i¢in hesaplanandan daha ¢abuk ve
daha yiiksek bir cartir baglantis1 bulunabilir ve boylece sirket tahsilatlar1 tahmin edilemeyecek

kadar artis arz eder.

Gemi hisselerinin avantaji, uzun siireli ¢artir acilis taksitlerinde yatmaktadir. Bu siire
zarfinda sirket tahsilatlar1 normal kosullar altinda garanti altma alinmigtir. Tonaja gore
vergilendirme sayesinde armatorler ve yatirimcilar tahsilatlar1 neredeyse vergiden muaf olarak
tahsil edebilirler. Ayrica gemi hisseleri, sermayedarin kullanabilece§i veraset ve intikal
vergisi avantajina da sahiptir. Sermayedarlarin kendilerine has bir idari giderleri yoktur ve
hisseler yatirimcinin sahsi ihtiyaglarina kesilebilir. Birlesme olusumu veya farkli gemi
fonlarinin (tanker, konteyner v.s.) tercih olanagi sayesinde sermayedar risklerini

vergilendirebilir ve diislirebilir. Yukarida belirtilen risklere karsin burada sanslar1 da vardir ve
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ayn1 zamanda riskleri indirgeme veya kisitlama olanaklar1 da bulunmaktadir. Sermayedarin
yapmis olmasi gereken, kendi goziiyle sanslarin riskleri telafi edip edemeyeceginin

sorgulanmasidir (OPC GmbH, 2005).

6.3. Gemi Hisselerinin Elestirilmesi

Gemi hisseleri sermayedarin hem kazanca hem de kayiplara istirak ettigi tesebbiiscii
katilimdir. Fonun kotii idare edilmesi halinde hasilatlar diisebilir veya tamamen yok olabilir.
Basa gelebilecek en kotii durum ise yatirimcilar yatirdiklar: tiim sermayeyi kaybedebilirler.
Bundan dolay1 sermayedarin sirket segerken dikkatli olmas1 ve emin adimlarla hareket etmesi
olduk¢a Onemlidir. Bunun igin sermayedara, fon sirketlerinin, ge¢miste uygun olarak
ekonomiye kazandirildigini gosteren eski miinferit sirketlerin hizmet bilangosu yardimci

olabilir (Finanztest, 2004).

Ayrica iktisap olunan dagitim ile hakiki hasilatlarin kastedilmedigi, daha ziyade
bunlarm varliklardan ortaya c¢iktigi da g6z Oniinde bulundurulmalidir. Yani bununla,
kullanilan kapitalin geri 6demesi ger¢eklesmektedir. Asli dagitimlar 6ne alinmis vergiden
muaf ¢ikarmalardir. Hakiki dagitim ile sermayedarlar ancak yaklasik 12 y1l sonrasinda hesaba
girebilirler. Ancak bu siire zarfindan sonra hisseler sermayedar i¢cin kazang saglayabilir.
Fonlarin ekonominin kiskacina girmesi halinde sirketler her daim dagitimlarmi tekrardan
talep edebilirler. Bunun nedeni, sirketlerin ekonomik durumlar1 nedeniyle bankalarin bunu

talep etmesi olabilir.

Bankalar, katilimc1 komanditerin yenileme i¢in ek sermaye koymasimi talep ederler. Bu
durumda yatirimeinin buna karst koymasi onerilmez. Ciinkii boyle bir tesebbiiste bulunmasi
halinde gemiler zorunlu olarak artisa gegirilebilir ve boylece tiim sermayenin kaybedilmesi
riski dogar. Sermayedarlarin yapmasi gereken, sunulan dagitimlarin ne kadar yiiksek oldugu
degil de, gercekte hasilatlarin ne oldugunu kontrol etmektir. Su da akildan ¢ikartilmamali ki,
sirketler tanitimlarin1 dahili faiz oran1 metoduyla bulunan hasilatlariyla yapar. Bu veriler

kesinlikle dogru olmakla beraber, diger plasmanlarin hasilatlariyla kiyaslanabilirlik bu yolla
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sanildig1 kadar kolay degildir. Yatirimcilar dahili faiz metotlar1 hakkinda detayli bilgi
edinmelidirler (Finanztest, 2004).

Su anki problem ise gemilere olan talebin artmis olmast ve bunun dogal sonucu olarak
gemi licretlerindeki fazla artistir. Boylece hasil olan tehlike, sirketlerin gemileri cok pahaliya
satin almalaridir. Diger bir taraftan baktigimizda ise cartir taksitlerinin biiylik bir artis arz
etmesiyle pahaliya satin alman geminin glinimiizdeki cartir taksitlerinin, herhangi bir
zamanda diislis arz eden cartir taksitleriyle ekonomik dengesi saglanarak borgtan kurtarilmasi
gerekir. Aksi takdirde ongdriilen taksitlere mutabik kalinamayacaktir. Fakat kesin olan sudur
ki; cartir sozlesmelerinin genelde riayet ettigi ve Ozellikle biiylik hat armatorliigiiniin
giliniimiizde kriz durumunda bile uzun siire ¢artir anlagmalarin stirdiirebilecekleri ¢ok yiiksek

kazanglara yol agmaktadir (Reichel, 2004).

Gemilerin yiiksek talep gérmesinden olaya bakarsak ¢ok fazla tonajlarin siparis edilmesi
ve buna miiteakip gemilerin tamamen isletilmeyecek ve buradan kaynaklanarak cartir
taksitlerinin gerilemesine yol agabilecek sekilde ileriki taleplerin yeterli olmayacagi tehlikesi
bulunmaktadir. Bu duruma 6zellikle Asya’daki olas1 dinamik azalma yol agabilir. Bu gibi
olaymn vuku bulmas1 halinde tonajlara olan asir1 arz nedeniyle cartir taksitleri diisecektir ve

sirketler dnceden tahmin edilen hasilatlara ulagamayacaktir (Dobert, 2004b).

Jiirgen Dobert’in 23 girisimcinin 816 fon gemilerini kendi performanslari iizerinde, yani
fonlarin 31.12.2001 yilina kadar ne kadar 6deme yaptig1 iizerinde yaptigi incelemede ¢ikan
sonug; % 60 lizeri fonlarin prospektiiste ibraz olunan dagitima ulagsamadig1 olmustur. Fonlarin
%14,5°1 ise prospektiiste sunulan dagitimdan daha fazlasmi gerceklestirmistir. itfada tespit
olunan ise neredeyse fonlarin dortte birinin ddenmemis borglar1 ii¢ aylik taksitten fazla
degildir. Yalniz su konuda emin olabiliriz ki yaklasik gemilerinin %70’1 prospektiise uygun
yada iyi itfa etmislerdir. Her ii¢c gemiden biri itfa ve dagitim agisindan prospektiis verilerini

sorunsuz bir sekilde yerine getirmistir.

Geriye kalan % 20 ise prospektiis verilerinin altinda kalmistir, fakat 6zel itfa ve itfa

avantaji yoluyla telafi etmislerdir. Sayin Dobert bunun gerekgeleri olarak tahsilat
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beklentisindeki tahminlerin ¢ok fazla iyimser olduguna ve gemi isletmeciligi girisimcilerinin
oldukea yiiksek fiyat arziyla yapim yada satig {icretlerini tahsil etmelerini gérmektedir. Bu
gibi durumun diger bir kaynag ise; stirekli artig gdsteren piyasada bazi sirketlerin daimi artig
gosteren cartir tahsilatlar: ile hesaplamasinda yatmaktadir ki burada siire kesin degildir ve
gemilerin tamamen piyasa ¢Okiisiine terk edilmesine yol acacak kadar cogu cartir

sozlesmesinin siiresi kisadir (Deutsche Verkehrszeitung, 2003).

Burada yapilan elestiri sermayedar1 korkutmamali, aksine sermayedarin beklentilerini

elde edebilmesi icin girisimci ve fon se¢iminin ¢ok 6nemli oldugu konusuna egilmelidirler.

6.4. Gemi Hisseleri Katmaninda Gelecekteki Gelismeler

Gemi piyasast 2002 yilindan itibaren oldukca yiikseklerde ugmaktadir. Ana gemi
piyasasinda 2002 yilina ait daimi bir taksit artis1 tescillenebilmektedir. Tanker taksitleri 2003
yilinda %74 ve %122 dolaylarinda artis gostermistir. Tanker alanindaki yiik gemi taksitlerinin
gelisimi, yag ireten iilkelerin destek miktarma ve ayrica bunlarin tasarladigi ticretlere
baghdir. Yaga olan yiiksek ragbet, Cin ekonomisinde meydana gelen konjonktiirde patlama
ile oldukea etkilenmistir. Saf yag tankerlerin taksitleri de, endiistri lilkelerinde yaz aylarina
oranla ki mevsiminde mazota daha c¢ok ihtiya¢ duyuldugundan mevsime baglidir
(Schiffshypotheken Bank zu Liibeck AG ve Deutsche Bank AG, 2004). Tanker filosunun
tonaj gelisimi 2002 yila oranla 2003 yilinda % 3,3 seyretmekteydi. 2006 yilina kadar olan
siparis mevcudu, 2003 filo mevcudiyetinin % 25,3’iidiir. Azami suya kadar yiiklenen 32
milyon yiik tizeri ile tek cidarli tankerler artik emniyet taleplerini karsilayamamaktadir. Bu
nedenle ya hurdaya ¢evrilmelidirler yada sabit iirlin birimlerine doniistiiriilmelidirler. Orta
vadeli bir siire zarfinda tek cidarh tankerler kaldirilacagimdan, yani ¢ift cidarli tankerlere
ragbet artacagindan kalkinma ¢ift cidarl tankerlere dogru yol almaktadir. Bu nedenle tanker
katmanlarinda biiylik bir kalkinma potansiyeli vardir (Schiffshypotheken Bank zu Liibeck
AG, 2004).

Hatta yiik bosaltma gemilerinde % 90-200 taksitlerde artis vuku bulmustur. Cartir
taksitlerinde vuku bulan artiglar 6zellikle demir ithalati % 33 ve ¢elik {iriin ithalat1 % 50 artis
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gosteren Cin’deki kalkinmadan etkilenmistir. Cartir taksitleri zirvesine Subat/Mart 2004
yilinda varmistir. Yik bosaltma gemilerinin tonajma olan % 70 ragbetin Cin’den
kaynaklandig1 varsayilmaktadir. Burada problem arz eden ise yiik bosaltma gemi filolarinin
biiyiik 6l¢iide Cin’de meydana gelen kalkinmaya bagli olmasidir. Yiik bosaltma gemilerinin
siparis mevcudu 2002 yilina oranla 2003 yilinda % 3 dolaylarinda artmistir. 2006 yilina kadar
olan teslimatlarla siparis mevcudu 2003 tarihli filo mevcudunun % 16’sidir

(Schiffshypotheken Bank zu Liibeck AG, 2004).

Konteyner gemilerinin cartir taksitlerinde % 18,5-38,5 oraninda artig meydana gelmistir.
Konteyner gemi filolarmmin tahmini artiginin 2007 yilina kadar ortalama % 12 civarinda
olacagi diisliniilmektedir. Konteyner piyasasinda vuku bulan kalkinma; biiyiik olgiide
Asya’dan Amerika ve Avrupa’ya olan ulasimiyla ve ayrica i¢ Asya ticaretinde meydana gelen
gelismeyle belirlenmektedir. Yakit merkezi ise gene ihracati % 35’1 bulan Cin’dir. 7.500 TEU
tizeri konteyner gemiler i¢in 2007 yilina kadar olan teslimatlar ile siparig mevcudiyetini yeni
yap1 yoneticilerinin % 37,5 kararlastirmaktadir. Buda 2003 konteyner filo mevcudunun % 16
karsilamaktadir. Bu tarz biiytlikliikteki konteyner gemilerine olan biiyiik ragbet bu birimlerin
ayni zamanda bilinen uzak dogu, kuzey Amerika ve kuzey Avrupa disinda da kullaniliyor

olmasindan kaynaklanmaktadir (Schiffshypotheken Bank zu Liibeck AG, 2004).

Gemi piyasasinin kalkinmasi Cin’de meydana gelen ekonomik yiikselisten biiyiik dl¢iide
etkilenmektedir. Eger bu bdyle devam ederse daimi ylikselis gosteren gemi piyasasi da
beklenen bir sonu¢ olacaktir. Ayrica biiylime diinya ekonomisinde meydana gelen
kalkinmadan da etkilenmektedir. OECD tahminine gére 2003 yilina oranla 2004 diinya
ticaretindeki yiikselme %7,8 ve 2004 yilina oranla 2005 yilinda ise art1 % 9,1 dir.

Bu beklentilerin gerceklesmesi halinde artis gOsteren gemi piyasalari da gdézoniinde
bulundurulmalidir. SHL tahminlerine gore ayni1 zamanda orta vadeli olarak gemi piyasasinin
iyl bir gelisimi de beklenebilir. Fakat uzun vadeli olarak tonajlara asir1 arzin olusmasi
tehlikesi vardir, buda dogal olarak cartir taksitlerinde ¢cokmeye neden olacaktir. Bu nedenle
giinlimiizde siirekli sipariglerini yaparken fazla tonaj arzina yonelmemeye 6zen gosterecek

gemi fon girisimcileri aranmaktadir.
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Aynit zamanda diinya ekonomisindeki uzun vadeli ¢okiis riski de bir tarafa
kaydedilmelidir. Gemi piyasasinda meydana gelen kalkinma her zaman sabit ekonomik
kalkinmalarda ¢ok iyidir. Tiim ortaklarin iizerine diisen sorumluluklarini yerine getirmeleriyle
sermayedarin ¢ikarlarini da korur. Bunun i¢in sermayedar her zaman i¢in bir gemi fonuna
yatrim yapmadan Once gemi piyasasinda vuku bulan gelismeleri izlemelidir

(Schiffshypotheken Bank zu Liibeck AG ve Deutsche Bank AG, 2004).
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VII. GEMi HiSSELERINDE FINANSAL iNCELEMELER

Bu boéliimde finansman ve yatirim ¢esitleri ele alinmakta ve sonrasinda hasilat, finansal
kaldirag etkisi, tahsilat/giderler, nakit akis1 basliklar1 altinda finansal incelemeler

yapilmaktadir.

7.1. Finansman ve Yatirim

Finansmanda genelde s6z konusu olan isletmeye dayali hizmet tiretimini yiiriitmek i¢in
finansal kaynaklarin tedarik edilmesidir. Finansmandan kastedilen, bir kurulus veya sirket
alaninda isletmeye dayal1 hedeflerde tertiplenen tedbirler ve islemlerdir. Esas itibariyle burada
finansal kaynaklarin sekli, siiresi ve kullanimi agisindan kisitlama yapilmaz. Ayrica kapitalin
tekrardan 6denmesi ve kapital degisikligi gibi kapital temini de bunun icersinde kararlastirilir.

Finansmanin farkl sekilleri vardir (Liicke, 1991).

7.1.1. Genel Finansman

Iki tiir finansman tercihi vardir; i¢c finansman ve dis finansman. I¢ finansmanda yatirim
icin gerekli kaynak isletmeye dayali hizmet siireciyle temin edilir. Bu durum plasman
mallarinin temliki ile ger¢eklesir. Dig finansman ikiye ayrilir; zati finansman ve yabanci
finansman. Zati finansmanda miitesebbis kendi varliklarmi kurulusa getirir veya farkli
tiirlerde istirakte bulunacak bir ortak temin eder. Yabanci finansman ic¢in kuruluslar para

teminini bankalardan yapmak zorundadir (Wdhe, 2002).

Di1s finansman isleyisi ve karakteristigi acisindan farkli oldugundan dolay1 6z kapital ve
yabanci kapital arasindaki fark gozetilebilmelidir. Oz kapital demek, bir sirkete para temin
eden sahsm ayn1 zamanda ortak olmasi demektir. Oz kapital koyan sahsin s6z sdyleme,
kontrol etme, karar verme yetkisi ve haklar1 vardir. Sirket tipine bagli olarak hatta is yonetimi

yetkisini de alabilirler. Oz kapital genelde sirkete siiresiz
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devredilir. Para yatiran sahis sirketin hem zararina hem de kazancina ortak olur. Oz kapitalin
kayiplar1 denklestirme gibi bir islevi vardir. Oz kapital hicbir sekilde sirket vasitasiyla zorunlu
o0deme ylikiimligiine bagh degildir, yani sirket kazang saglayamasa ortaklara da 6demek
yapmak zorunda degildir. Biitiin bunlardan da 6z kapitalin misilli bir riske girdigi ve buna

gore de Ol¢iilli bir hasilat1 gergeklestirmek zorunda oldugu goriilmektedir.

Buna karsin yabanci kapitalde zorunlu bir 6deme yilikiimliiliigii vardir. Miktar1 ve 6deme
zamani sdzlesmede belirtilir. Odemelerde s6z konusu olan faizlerin ve itfalarm saglanmasidir.
Yabanci sermaye saglayan, ne kazanca ne de kayba ortaktwr. Esas itibariyle, 6z kapital
saglayana oranla yabanci kapital saglayan; alacaklar1 olarak 6ddemede ilk etapta hak sahibi
olduklarmdan ve kapitallerinin kayiplarin denklestirilmesi hizmetinde bulunmamasindan
dolayi, daha az riske girmektedir. Kapitaller ¢ogunlukla sigortalanarak gilivence altina
alinirlar. Diger diisiik bir risk ise yabanci kapital saglayanin 6deme olarak sabit bir faizi elde
etmesidir. Fakat bu genelde 6z kapital hasilatlarinin ¢ok ¢ok altinda kalmaktadir. Bunlar
O0deme olarak en basta sabit bir faiz elde etmektedirler. Ayrica yabanci kapital saglayanlar is
yonetiminde sz, kontrol, karar verme yetkisi ve hakkmna da sahip degillerdir. Fakat su
konuya deginilmelidir ki, yiiksek bor¢clanma derecesinde otorite pozisyonlart nedeniyle
gerekli s6z sOyleme ve kontrol islevlerini de elde ederler. Faiz 6demeleri kurulus icin bir
giderdir veya isletmeye dayali harcamadir ve boylece vergi neticelerini de indirger. Oz kapital
saglayicilarma yapilan kazang dagilimmda s6z konusu olan, ekonomiye kazandirilan ve zaten

vergiye tabi tutulmus olan kazanglarin uygulanmasidir (Bieg ve Kussmaul, 2000).

7.1.2. Bagil Finansman

Gemi hisseleri katmaninda dis finansman 6zellikle biiyiik bir rol oynamaktadir. Gemiler
genelde % 70 kadar yabanci kapital ile finanse edilir. Geriye kalan kapital ise kapital piyasas1
tizerinden 6z kapital seklinde temin edilir. Sirkete mevduat getiren 6z kapital saglayanlar
cogunlukla komanditer olarak sirkete istirak ederler. Bu durum mevduat kayiplarin
denklestirilmesini saglar. Oz kapital saglayanlar, kazanca ortak olur. Kapitallerinin geri

O6denmesinin de dahil oldugu bir dagitim elde ederler.
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Komanditer olarak 6z kapital saglayicilar is yonetimine istirak etmezler. Komanditerler
sirket sOzlesmesinde tayin olunan belirli s6z sOyleme, kontrol etme ve karar verme yetkisi
tizerinden hareket ederler. Genelde 6z kapital saptanan miiddet i¢in birakilir. Normalde bu

miiddet gemi hisselerinde 10-21 yil arasinda degismektedir.

Yabanci kapital bankalardan saglanir. Bankalar ise giivenceyi saglamak i¢in gemi
iizerine ipotek koyar. En basta bir itfa ve sabit bir faiz oran1 belirlenir. Bankalar; kazanca ve

kayba ortak degildir.

7.1.3. Genel Yatirim

Genel yatirim ifadesinden olduk¢a uzun siireye baglanmis yiliksek kapital tutar girdisi
anlasiimaktadir. Hedef ise planlanan belirli bir tutarlihia ulasmaktir. Once tediye yapilir ve
akabinde ise para yatmilir. Yatwrimin karakteristigi, kararlarin ¢ok zor tekrardan gozden
gegirilebilir olmasidir. Belirlenen hedef, kapital girdisinden ¢ok yiiksek olan daha sonraki
etkilerin hedeflenmesinde yatmaktadwr. Yatirimlar, hakiki ve finansal yatwrim olarak ele
alinabilir. Finansal yatirimlarda s6z konusu olan talep ve katilim haklarindan dogan iktisap
icin tediyedir. Fakat bunlarin bu iste bir rolii yoktur. Emlak veya maddi varliklara yapilan
yatirim; yenileme, yedekleme, modernlestirme ve genisletme yatwrimlari olarak kendi
aralarinda ayrilabilirler. Yenileme yatwrimmda séz konusu olan bir kurulusun yada bir
kismmin yeniden yapilandirilmasi i¢in finansal kaynak girdisidir. Diger ii¢ yatirim sekli ise

zaten var olan mevcut varliklar1 degistirir (Altrogge, 1996).

Yatrim mallarindaki deger kaybi, asinma paymi vergiden indirme (AfA) iizerinden
¢ikar. Asinma paymin vergiden indirme (AfA) uygulamasinda farkli metotlar vardir. Gemi
hisseleri i¢cin 6nemli olanlar asagida ac¢iklanmistir:

7.1.4. Bagil Yatirnm

Gemi fonu alaninda s6z konusu olan maddi varliklar, degerinde yeni bir yatirim olan

gemidir. Bir ya da daha fazla gemi {izerine yatirim yapilabilir. Duruma gore techizatta
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yatirima gidilebilir. Yabanci ve 6z kapital, gemilerin tedarik edilmesi ve teghiz edilmesi i¢in
kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda tedarik edilen kapital ile bu baglamda tahakkuk eden

masraflar denklestirilir.

Gemi deger kaybi AfA iizerinden tescillenir. Tasmabilir ekonomik mallarin (buna
gemiler de dahildir) amortismani i¢in bugiine kadar olan uygulanabilir yariyil diizenlemeleri
feshedilmistir. Taginabilir ekonomik mallar tam ayma gore 2004 yilindan itibaren amorti
edilecektir. Amortismanlardan ¢ikan olumsuz vergi sonuglarin tahsisi esas itibariyle tam
ayma gore yapilan amortisman nedeniyle, katilimc sirket ekonomik mali (gemi) ne kadar ge¢
tedarik ederse o kadar diisiik sonug elde edilir (Wagner, 2005). Gemilerin kullanim siiresi
resmi olarak 12 yil siirmektedir. Fakat bu tam olarak hakiki kullanim siiresini
kapsamamaktadir. Yiik bosaltma gemilerinin émrii yaklasik 20 yil, tankerlerin 6mrii ise 20-25

yil ve konteyner gemilerin ise yaklasik 30 yildur.

Verginin Afa’ye olan etkisi, tonaja gore vergilendirmede s6z konusu olan gotiirli usulde
kazang saptama yontemi oldugundan tonaj vergisi modelinden ziyade bileske modelde ve
vergiye tabi modellerdedir. Bundan dolay1 Afa kazan¢ indirimi olarak isleme konulamaz.
Bileske modelde ise olay farklidir. Azalan oranli Afa maksimum % 20 olmak {izere sabit
oranli Afa tutarinda olabilir (Schonfelder, 2005). Afa, yabanci kapitalin yanisira isletme
masraflar1 v.s. ilave edebilir ve boylece vergisel sonuglarn veya kayip tahsisinin
indirgenmesini saglar. Bileske modelde s6z konusu olan cari bir model oldugundan Afa’ya

fazla yaklasilmamalidir.

7.1.5. Fon Kaynagi ve Kullanimi

Asagida yeralan Tablo 2. yardimiyla; finansman i¢in finansal fonlarm hangi kaynaktan

gelebilecegine ve bu kaynaklarm nasil kullanilacagma dair birtakim olanaklar gosterilmeye

calisilmistir.
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Tablo 2. Fon kaynaklar1 ve kaynak kullanimlar1 tablosu (Koénig & Cie, 2004)

Fon kaynag USD EUR EUR %
halinde

1. komandit mevduat

Fon kapitali 7.400.000

Emisyon meclis mevduati 50.000

Komandit girket mevduati 25.000

Yiikletme ve gemi isletmeciligi sirketi 25.000

mevduati

Katilimci sirket mevduati 25.000

Yedieminlik sirketi mevduati 10.000 7.535.000 | % 37,6

2. Yabanci Kapital

Ipotek kredisi 14.800.000 | 11.989.000

Cari hesap kredisi 650.000 526.000 12.515.000 | % 62,4

Toplam fon kaynagi 20.050.000 | % 100,0

Kaynaklarin kullanilmasi

Tedarik iicreti 21.950.000 | 17.773.000

Techizat 150.000 | 121.000 17.894.000 | % 89,2

2. Tesis ve Kurulus Maliyeti

Idari masraflar, prospektiis 218.000

degerlendirmesi v.s.

Yedi eminlik harci 21.000

Yerlestirme garantisi 110.000

Finansman komisyonu 170.000

Pazarlama ek ddemeler 80.000

Pazarlama (1) 1.406.000 | 2.005.000 | % 9.6

3. Likidite Rezervi 151.000 151.000 % 1,2

Toplam Kaynak Kullanimi 20.050.000 | % 100,0

1) diger pazarlama kullanimi igin olan komandit mevduatin %5 nin tahakkuk eden prim ilavesiyle

Yukaridaki tablodan da anlasilacagi iizere kapital sadece fon kapitallerinden ve yabanci

kapitallerden olugsmamaktadir. Katilime1 sirketler ¢ogunlukla sermayedara olan giivenlerini ve

bu sorumlulugu istlendiklerini gostermek icin fonlara katilim gostermektedirler. Kaynak

kullanimi1 sadece gemilerin tedariki ve techizi i¢in yapilmamakta, aynt zamanda bununla

baglantili olan masraflar ve har¢lar i¢in de yapilmaktadir.
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7.2. Finansal incelemeler

Bu boliimde gemi hisseleri ile ilgili finansal kalemler incelenmektedir.

7.2.1. Hasilat

Gemi hisselerindeki hasilatlar genelde i¢ faiz oran1 metoduna gore hesaplanmaktadir. Bu
durum gemi hisselerindeki hasilatlarin, hasilatlarla veya sabit faiz oranli kiymetli evraklarla
mukayese edilmemesine yol acar. Sabit faizli kiymetli evraklarda, genis kapsamli garanti
ihtiva eden ve toplam miiddet {izerinden tayin olunan dagitim mevcuttur. Kapitallerin geri

odenmesi i¢in geri 6deme garantisiyle birlikte saptanan bir zaman vardir.

I¢ faiz oranmna gére gemi hisselerinde ¢ikartilan hasilatlar, planlanan hisse akisinda bir
sapma olmayacagini varsayar. Hesaplamada bir sapma meydan gelir gelmez hasilatlar
degisiklik arz eder. Bundan dolay1 sermayedar kiymetli evraklarda belirlenen hasilatlara gore
hareket edemez. Gemi hisseleri hasilatina sanslar ve riskler etki eder. Planlanan 6deme
zamani dikkate alarak i¢ faiz oran1 metodunda bilumum gelir (likidite rezervinin ve temlik
karlarinin dagitimi, vergi iadesi, tediye) ve giderler (kazang payina veya fark tutarmna yapilan

odeme, vergi 6demesi) birbirleriyle mukayese edilir (Atlantic GmbH & Co. KG, 2003).

Esas itibariyle bir ornek ile i¢ faiz oranmnm tespitinde uygulanan yaklasim sekli
gosterilecektir. -50 tedarik giderinden, 10,15,10,15 taksit tutarindan ve 60 en son 6demeden
olusan bir 6deme akimi segilecektir. Is bu tanimlanan yatirim ile rantabilitenin bulunmasi igin,
secilen faiz hesap orani ile 6deme sirasmin tahsilat1 yatirim siiresi tizerine iskonto edilecektir.

Faiz hesap orani % 6 olarak tercih edilecektir.

Tablo 3. I¢ faiz orani tespiti tablosu

-50 | +10 +15 +10 +15 +60

10/1,06 | 15/1,06* | 10/1,06° | ......... | ..o,

9,434 13,35 8,396 11,88 | 44,835 87,9
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Bu hesaptan ayn1 zamanda net pesin deger 87,9 ¢ikmaktadir. Bu deger -50 tedarik gideri
tizerinden 37,9 yapar. Cikan fark, yatirimin kapital degeri olarak tanimlanir. Buradan da
hesaplanan iizerinden uygulanan hakiki faizin % 6 oldugu goriilmektedir. Uygulanan faiz, %
6’y1 karsilamasi halinde pesin deger de sifir olacaktir. Art1 pesin deger demek, uygulanan
faizin yiliksek oldugu demektir. Simdi esas problem olan uygulanan faizin tam olarak ne kadar
yiiksek oldugudur. Bunu yatirimin i¢ faiz oram verir. I¢ faiz orani, yatirimin deger iiretimini
kapital deger seklinde hesaplamaz, daha ziyade yatirimin kullanilan kapitali i¢in finans

matematigiyle eksiksiz bulunan faiz orani seklinde hesaplanir. Teknik agidan iki yol vardir:
1. lilerde yapilacak tiim tahsilatlar, finans matematigiyle bulunan faizler ile yatirimin
baslangi¢ noktasina iskonto edilir ve sonrasinda tedarik edilen giderin degerini karsilayan bir

toplama ulasilir. Burada ¢ikartilan faiz tutar1 % 23,91 dir.

Tablo 3a. I¢ faiz orani tespiti tablosu

250 [ +10 +15 +10 +15 +60
10/1,2391 | 15/1,2391% [ 10/1,2391° | oo | oo
8,07 9.7696 5,2563 6,363 20,5408 50

2. Odeme sirasmin son degeri iizerinden bulunan faiz orani ile yiiksek bir hesaplama

cikartilir.

Tablo 3b. i¢ faiz orani tespiti tablosu

-50 | +10 +15 +10 +15 +60

............. 15%1,2391° | 10%1,2391° | 15*1,2391

23,5736 28,5371 15,3537 18,5865 60 | 146,05

Akabinde ise bu sekilde bulunan 146,05 tutarindaki son deger % 23,91 i¢ faiz ile yatrimin
pesin degeri tlizerine iskonto edilir.

146,05/(1,2391) 5=50
Yani i¢ faizler, yatrimin kapital degeri hangisinde sifira esitse ona tanimlanabilir. Bir

yatirimin katma degeri, kapital deger seklinde degil, daha ziyade ddeme sirasinda uygun

yiikseklikteki faiz orani seklinde gosterilir. Ayrica kapital geri 6demelerinin elde edildigi
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olduk¢a yiiksek dagitimlar nedeniyle sermayedarm parasini tekrardan koyabilmesi ve boylece
faiz avantajlarini talep edebilmesi i¢in sirketler bunu goz 6niinde bulundurur (Weitkamp,

2001).

7.2.2. Finansal Kaldira¢ Etkisi

Finansal kaldirag etkisi, toplam kapital gelirinin 6denecek olan yabanci sermaye faiz
orani Ustliinde bulunmas1 halinde, 6z kapital rantabilitesinin, artig arz eden bor¢lanma ile artig
gosterecegi demektir. Bu durum, toplam kapital rantabilitesinin yabanc1 kapital faizi lizerinde
durdugu siirece 0z kapital rantabilitesinin artis arz eden borclanma ile artis gdsterecegi
anlamima gelir. Toplam kapital rantabilitesi yabanci1 kapital faizine esit olmasindan itibaren
ilave bir bor¢lanma, finansal kaldira¢ etkinsinin artmasmna yol agmaz. Toplam kapital
rantabilitesinin yabanci kapital faiz oranindan daha diisiik olmasi halinde 6z kapital
rantabilitesi artis arz eden borglanma ile diiser. Hatta eksiye bile diiserek 6z kapitalin

tiikketilmesine kadar gidebilir (Liicke, 1991)

Optimal finansal kaldirag etkisinden faydalanabilmek i¢in bor¢lanmanin dogru derecesi
ayarlanmalidir. Finansal kaldirag etkisi esnaflar tarafindan ylizyili askin bir siiredir bilinen bir
olaydir. Bu durum, ayn1 zamanda 6z kapital rantabilitesi iizerindeki bor¢lanmanin kaldirag
etkisi olarak tamimlanmaktadir. Finansal kaldira¢ etkisine yonelik Ornek asagida yer

almaktadir.

Bir sirketin 100.000 Euro yatirim miktarma ve % 10 yillik kazanca sahip bir gemiyi
islettigini varsayalim. Yabanci kapital i¢in olan faiz oran1 % 6 olsun. Sirket, toplam yatirimin
% 50’sini kredi almis olsun. 3.000 Euro miktarinda yabanci kapital masraflarinin
¢ekilmesinden sonra 7.000 Euro kazang geriye kalir. Bu da yiizdelik halindeki 6z kapital
finansmaninda % 10’a karsin % 14 6z kapital rantabilitesini karsilar. Buradan da anlasilacagi
lizere bir yabanci finansmanin toplam finansmana iligkilendirilmesi kesinlikle sermayedar i¢in
bir avantajdir. Fakat her seyden once dikkat edilmesi gereken yabanci kapital hizmetinin
stirekli saglanabilir olmasidir. Mesela piyasada meydana gelen degisiklikler nedeniyle

tahsilatlarm kotiiye gitmesi halinde finansal kaldirag etkisi tam tersi bir durum arz edebilir ve
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0z kapitali ¢okertebilir. Siirekli artig arz eden yabanci finansman ve faiz farklarinin iyice
diismesiyle tehlike sinyalleri iyice belirginlesir (Weitkamp, 2001). Bu durumda sirketler,
yabanc1 kapital hizmetinin diislis arz eden tahsilatlarda sorunsuz olmasina ve artig arz eden

faizlerde saglanabilir olmasma dikkat edecektir.

7.2.3. Tahsilat ve Gider

Fon sirketlerinin tahsilatlari, geminin cartirlanmasindan sonra hat ya da otostop
armatorliigiine ¢ikar. Cartir taksitleri geminin tipine gore az ya da ¢ok biiyiik dalgalanmalar

gosterir. Bunlar yiikleme varidatlarina ve gerekli geminin kullanilabilirliligine baghdir.

Fon sirketi giderleri, yabanci kapital i¢in saglanmak zorunda olan itfa ve faiz
taksitlerinden olusur. Kurulum ve danisma masraflar1 tahakkuk eder. Bu masraflari; kredi
islem masraflari, gemi ipotek kayitlari, hukuki ve vergi danigma masraflari, kaynak
kullanicisinin ticretleri, ticaret siciline sirket kaydedilmesi masraflar1 ve ayrica geminin
hazirlanan gemi isletmeciligi masraflar1 olusturur. Hazirlanan gemi isletmeciliginin
masraflarinda s6z konusu olan; gemi sirketinin cari idaresiyle, kalifiyeli personelin
saglanmasiyla, maliye islerinin yiiriitiilmesiyle baglantili harcamalarin armatorlik i¢in
O0denmesi ve geminin sdzlesme inikadi ve isletmeye konulmasi arasindaki tahakkuk eden
masraflardir. Sorumlu 6demeler i¢in harglar saglanir, yani eger bir armatorliik finansmani
koordine ediyorsa ve acil durumlarda sorumlulugu iizerine aliyorsa bunun i¢in kendisine
O0deme saglanir. Yerlestirme garantisi i¢cin masraflar tahakkuk edebilir. Burada s6z konusu
olan ise 0z kapitalin yerlestirildigi ya emisyon meclisinin ve/veya armatorliigiin garanti

taahhiidiidiir. Sirketler ayn1 sekilde bunu ddetirler.

Ayn1 zamanda, geminin isletilmesi i¢in kesinlikle gerekli olan gemi igletme masraflari
da saglanmak zorundadir. Bu masraflarin i¢ine; personel masraflari, yag ve isletme maddesi
masraflari, tamirat masraflari, bu eksikliklerle baglantili diger masraflar, sigorta masraflar1 ve
diger masraflar dahildir. Digerlerine ise sirket masraflar1 ve vergiler dahil olmaktadir. Sirket
masraflarina dahil olanlar ise sirket paylarmin yonetilmesi ve idare edilmesiyle ilgili

masraflar, muhasebe takibi, yillik bilangolarmn diizenlenmesi, yillik sirket toplantilarinin
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diizenlenmesi ve yiiriitiilmesi ile ilgili masraflardir. Odeme miktar1 sirket sdzlesmesinde tayin
olunur. Genelde bu faaliyetler yedieminlik tarafindan yiiriitiiliir. Masraflardan kismak
amaciyla kiiciik sirketler bunu pek tercih etmez, daha ziyade bu isleri harici bir vergi

danismanina yonlendirirler. Sirket, faaliyet getiri vergisini 6demek zorundadir.

Akabinde ise gemi fonu girigimcisi/armatorii icin 6ddemenin s6z konusu oldugu ve
aylarca veya yillarca gemi projesini kapsayan ve olduk¢a da biiyiik riskleri olusturan yan
masraflar hasil olur. Sirketler i¢in komandit kapitalin tanitilmasi i¢cin masraflar, igletme i¢in

giderler v.s meydana gelir (MPC, 2004b).

Buradan da anlasilacagi iizere tahsilatlarin misilli masraflarla karsi karsiya olmasi
nedeniyle sirketlerin elverisli bir cartir1 hedeflemeleri gerekmektedir. Tahsilat ve giderlerini

iyice hesaplamalidirlar.

7.2.4. Nakit Akis1

Nakit akisinda s6z konusu olan; bir donemde basarili hedeflenen kaynak net kar
odemesini veren finansal tanitma degeridir. Nakit akisi ile bir tesebbiisiin i¢ finansman giicli
yada getiri giicii tiiretilir. Burada tesebbiis getirisinden harcamalar ¢ikartilir (Wohe, 2002).

Gemilerde nakit akiginin tespiti i¢in asagida belirtilen sayilar bulunur:

Briit cartir tahsilati
- yiik gemisi masraflar1
- armatorliik harglart
- gemi isletme masraflari
- sirket masraflari
- itfa
- faizler

= nakit akisi

Nakit akis orani, komandit kapital oranma yerlestirildiginde gemi isletmeciliginden

hedeflenen gercek dagitilabilir getiriler hesaplanabilir. Fakat 6z kapitalin yabanci kapitale

107



olan oran1 6zdes oldugunda diger gemilerin getirileri ile uzlastirilabilirlik olugur (Weitkamp,

2001).

Bir gemi yolu sirketinin toplam kazancinin cizelgesi

Farkli gemilerin toplam kazancinin kiyaslanmasi1 ancak ayni amortisman siiresinde

miimkiindiir. Toplam kazang i¢in olan tespit asagida gosterilmistir:

Armatorliik karlart
- gemi ipotekleri i¢in olan faizler
- Sabit hisseler icin olan olas1 faizler
- Cari hesap kredileri i¢in olan faizler
- Yatirimin ek masraflari
- Amortismanlar
+ temlik hasilati
- geminin muhasebe degeri

= yatirimin toplam kazanci (Weitkamp, 2001).

Bir gemi yolu sirketinin sadelestirilmis kazang ve kayip hesabi cizelgesi

Bir gemi yolu sirketi i¢in olan kazang ve kayip hesabi1 agagida kisaca ele almmustir:

Cartir hasilati
-gemi seyahati masraflar1 (liman masraflari, yiikkletme komisyonu, akaryakit)

=seyahat bakiyesi

-gemi isletme masraflari

=gemi isletme neticesi

-gemicilik igletmesinin harct

-sirket masraflari

= armatorliik bakivesi

-gemi ipotegi i¢in olan faizler
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= amortisman oncesi armatorliik sonuclari

-amortismanlar

= armatorliik sonucu

Armatorliik neticesinde s6z konusu olan, vergili olarak degil de ticaret hukuklu bulunan

neticedir (Weitkamp, 2001).

7.2.5. Komanditerin Kapital Hesabi

Her kapali fon sirketi ortagi icin bir kapital hesap agilir. Ag¢ilan bu hesap her bireysel
komanditerin 6z kapital kimligini saglar. Kapital hesap, sirket vergi bilangosundan ve eksi
veya artt munzam bilangodaki fazla ya da diislik kapitalden ibarettir. Kapital hesaba; kapital
O0deme hareketleri, tahsis olunan kazan¢ ve kayip paylari, dagitimlar ve diger mevduatlar
kaydolunur. Kapital hesap, bir komanditerin sorumlulugunun denetlenmesinde de rol oynar.
Ciinkii  kapital hesap dagilimi genel sorumluluk altina indirgendiginde bu yeniden
canlanmaktadir. Akabinde komanditer, kapital hesap tekrardan genel sorumlulugu
karsilayincaya kadar sahsi olarak sorumluluk alacaktir. Kétii zamanlarda sirketlerin her zaman

icin dagitimlar1 tekrardan talep etme olanaklar1 vardir (HCI Capital, 2005).

7.3. Hizmet Bilanc¢osu

Bu boliimde hizmet bilangosu takdim edilecektir. Hizmet bilancosunda neyin soz
konusu oldugu ve bu bilanco incelenirken neye dikkat edilecegi iizerinde durulacaktir.
Caligma siiresince deginildigi tizere ilgili sermayedarlar sirket fonuna yatirim yapip yapmama
konusunda bir karara varmalar1 i¢in ilk etapta emisyon meclislerinin hizmet bilangosuna goz
atmalidir. Hizmet bilangosunun, sirketlerin prospektiiste yapilan verilerine ulasip ulagsmadigi
veya tahmin edilen sayilar1 asagiya mi yukartya m1 sapma gosterip gostermedigi konusuna
aciklik getirmesi gerekir. Hizmet bilancolari, prospektiis seklinde sirketlerden ¢ikartilir. Ayni
zamanda emisyon meclislerinin hizmet bilangosu internetten indirilebilir. Hizmet
bilancolarinda genelde Oncellikle kurulus ve biinyeye dahil edilen taraflar (6rnegin

armatorliik, yedieminlik v.s.) sunulur.
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Emisyon meclisleri is akislarin1 sunar, yani dagitimlarin ne kadar yiiksek oldugunu,
tahsilatlari, itfalarin nasil bir gidisat arz ettigini ve gerekli goriilmesi halinde hangi gemi
satiglarinin faal oldugunu ve satilan gemilerin hangi itfalar1 getirdigi bilgilerini verir..Ayrica
giincel piyasalar hakkinda ge¢misteki ve giinlimiizdeki durumlar1 agiklanir ve gelecekte olasi
piyasa kalkinmasi hakkinda bir 6ng6rii tanzim edilir. Piyasalar tanitilirken ilgili sirketin hangi
gemileri sundugu baz alinir. Sadece konteyner gemileri sunan bir sirket esas itibariyle bu
alandaki gelismeye girer. Konteyner, tanker ve yiikk gemisini sunan bir sirket hizmet
bilancosunda farkli piyasalardaki kalkinmalar1 tasvir eder. Vergisel g¢erceve kosullarina,
gelecekte hangi vergisel degisikliklerin olacagina ve bunun etkilerine deginilir. Sirket hizmet

bilangosunda giivence konseptleri verilir

Hizmet bilangosunda sirket gemileri takdim edilir. Prospektiis degeri ve gercek degeri
verilerek prospektiis degerinde hakiki degere gore bir sapma olup olmadigi incelenir.
Prospektiis degerlerinden hakiki degerlere olan tiim gemi fonlar1 sapmasi bir tablo igersinde
gosterilir. Buna bagli olarak miinferit gemi fonlar1 takdim edilir. Burada sermayedar icin
onemli olan gemi ipotekleri, ¢artir hasilatlari, dagitimlar1 ve isletme kar konumlarini ele
almasidir. Kiyaslanabilirlik mevcut oldugundan dolay1 sermayedar her daim farkli yillara ait

hizmet bilangolarini sirket hakkinda daha iyi bir fikir sahibi olmak i¢in kiyaslamalidir.

MS Hansa Constitution Ornegi yardimiyla asagida bu tarz gemi Ozeti ¢izelgesi

sunulmustur:
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Tablo 4. MS Hansa tiiziik tam konteyner gemi hizmet bilangosu tablosu (Hansa, 2005)

Yap1 tersanesi: Bremer Vulkan AG
Tersane teslimati: 16.08.1997
Uzunluk: 192,5 m

Genislik: 32,2 m

Derinlik: 12,8 m

Tasima kapasitesi: 2.810 TEU

Hiz: 22,6 kn

Yatirim ve finansman Prospektiis gercek sapma
Oz kapital (Primsiz) TEUR 16.873 17.384

Yabanc1 kapital TEUR 18.407 18407

Genel yatirim hacmi TEUR 35.279 35.790 511
Hizmete ahmdan itibaren ekonomik kalkinma:

Faaliyet giinii Prospektiis gercek sapma
2002 y1ilinin sonun kadar giinler 1.880 1.901

2003 rapor y1l1 giinler 355 365

Toplam giinler 2.235 2.266 31
Net cartir hasilatlan (1)

2002 y1ilinin sonun kadar TEUR 28.113 26.786

2003 rapor y1l1 TEUR 5.466 6.268

Toplam TEUR 35.579 33.054 -525
Isletme kar1 (2)

2002 y1ilinin sonun kadar TEUR 12.992 13.048

2003 rapor y1l1 TEUR 2.933 4.453

Toplam TEUR 15.925 17.501 1.576
Dagitimlar

2002 yilinin sonuna kadar TEUR 5.399 1.738

2003 rapor y1l1 TEUR 1.350 1.391

Toplam TEUR 6.749 4.229 -3.620
Gemi ipotek durumu

31.12.2003 yilinda TUSD 10.800 6.000 4.800
Hisse toplaminin % halinde vergisel neticeleri (3)

Denklestirilebilir kayiplar -102,33 -99,33

Vergiye tabi tutulacak kazang 15,27 0,99
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31.12.2003 vilinda 100.000 Euro mevduat basina bileske kapital (4)

Kapital girdisi EURO -105,000
Vergi avantaji EURO 56,178 (5)
Cari kazanglar lizerindeki vergilendirme EURO -512
Dagitimlar EURO 18.000
Kapital baglantisi EURO -31.334

(1) cartir tahsilat1 — yiikleme komisyonu — gemi isletmeciligi komisyonu = net cartir hasilati
(kur farklar1 ve digerleri dahil olmak iizere)

(2) net cartir hasilati — gemi igletme masraflar1 — sirket masraflar1 — faizler= isletme kar1

(3) toplam kapital {izerine ¢ekilmis

(4) dayanigma ek iicreti dahil olmak iizere ilgili azami vergi oranina dayandirilmistr.

(5) vergi avantajlarindan ve kazang vergisinden ¢ikan bakiye

Burada islenen cizelge sadece sirketin gemi fonlarin1 gostermekte ve 6rnek olarak ele
alinmaktadir. Yani sermayedarlarin kapsamli bir bakis agisi kazanmasi i¢cin sadece tekbir
sirketin fonlarin1 degil hepsinin fonlarin1 mukayese etmelidir. Bu 6rnek yardimiyla; net cartir
hasilatlarinin ve dagitimlarin eksi sonu¢ verdigi, fakat bunun i¢in gemi ipoteklerinin

planlanandan daha ¢ok itfa edildigi goriilnmektedir.

Bundan dolayr zaman akisi igerisinde yatirimcilar artis arz eden bir dagitimi hesaba
katabilirler. Ciinkii kredi toplami beklenenden daha ¢ok itfa edilmistir ve sonrasinda daha
fazla bir kapital, yabanci kapital hizmeti i¢in tedarik edilmek zorunda degildir. Prospektiis
degerlerinden dolay1 fonlarda eksi bir sapma meydana gelebilir. Fakat eksi ve art1 sonuglar en
azindan denklestirilecek veya art1 olanlarin eksi olanlar1 gececek sekilde bu degerlerin

karsisinda baska bir alanda art1 degerler olacaktur.
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VIII. TERCIiH EDILEN PLASMAN SEKILLERI iLE GEMIi HiSSELERININ
KARSILASTIRILMASI

Bu boéliimde, karsilagtirmanin yapilmasi i¢in; taginmaz mallarin kapali fonlari, iletisim
araclar1 fonlari, yenilenen enerji fonlar1 ve 0zel 6z kaynak/girisim kapital fonlar1 ele
alinacaktir. Tiim bu hisse sekillerinde s6z konusu olan vergi amortismani altinda yatan
girisimci hisselerdir. Ger¢i mevcut vergi amortismanin sahsi 6z varlik/girisim kapital
fonlarinda pek fazla bir 6nemi yoktur. Tasinmaz mallarm kapali fonlar1 ise genel olarak ele

almmalidir.

Asagidaki grafikler; kapali hisse modellerinin biitiinliigii i¢erisinde bulunan miinferit

fonlarin payn1 gostermektedir.

39 11% 229
5%

13%

16% 3% 4%

O Almanya tasinmaz mallar kapali fonlari % 22

W ABD tagsinmaz malla kapali fonlari % 23

O Hollanda taginmaz mallar kapali fonlarn % 4

O Diger yurtdigi tagsinmaz mallar kapali fonlari % 3
W Gemi hisseleri % 16

@ lletisim araclari fonlari % 13

M Yenilen Enerjiler % 5

O Sahsi 6z kapital % 3

m Diger % 11

Sekil 5. Toplam hisse katmani 2003 miinferit fonlarin pay1 (Loipfinger, 2003).
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Yukaridaki sekilde goriilecegi gibi toplam hisselerde ABD tasinmaz mallar kapali
fonlar1 % 23 ile ilk sirada yer alirken Almanya taginmaz mallar kapali fonlar1 % 22 gibi az bir

farkla 2. sirada yeralmaktadir.

15%

22%

O Almanya taginmaz mallar kapalifonlari % 22,2 ® ABD taginmaz mallar kapali fonlari % 15
O Gemi hisseleri % 22,4 O lletigim araglari fonlari % 9,2
| Diger % 31,2

Sekil 6. Toplam hisse katmani 2003 tercih edilen fonlarin pay1 (Dobert, 2004b).

Gemi hisseleri ve Almanya taginmaz mallar kapali fonlar1 % 22 ile en ¢ok tercih edilen

fonlar olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu boliimde ilk olarak kapali hisse fonlarinda en biiylik pay1 olusturdugu varsayilan
tasinmaz mallarin kapali fonlar1 anlatilmaktadir. Sonrasinda iletisim araclari1 fonlari,

yenilenen enerji fonlar1 ve 6zel/6z kaynak fonlar1 ele alinmaktadir.

8.1. Tasinmaz Mallar Kapah Fonlan

Farkli kriterlere gore degerlendirildiginden, tasinmaz mallarin fonlarinda yurt i¢i ve
yurtdisi tasinmaz mallar fonlar1 arasinda fark gozetilmelidir. Yurti¢i fonlarinda, kayip tahsisi,
kiraya verme ve kiralamadan elde edilen pozitif iratlar ile diger irat tiirlerinden elde edilen
mahsup olanaklar1 6n plana ¢ikmaktadir. Bu uygulama i¢in gerekli kosul ise toplam donemde

vergiye tabi bir kazancin ortaya ¢ikmasidir. Yurtdisi fonlarimda vergiye tabi kayiplar gecerli
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kilmmamaz, fakat yatirimci ¢ifte vergi anlagsmasindan istifade edebilir. Yurtdisi fonlarmin diger
bir avantaji yiiksek vergiden muaf meblaglarda ¢ok disiik vergi oranlarindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica fon ¢oziilmelerinde genelde yiiksek vergiden muaf meblaglar ve

imtiyazli vergiye tabi kazanglar sunulur (Hamburger Sparkasse, 2004).

Taginmaz mallarinm fonlar1 gegerlilik siiresi boyunca miimkiin olan en yiiksek kiray1
hedefleyerek ev ve arsa miilkiyetine yatirim yapilir. Bu fonlarda s6z konusu olan biiyiik
Olciide ticari ve biiro taginmaz mallar1 olup, ev i¢in olan taginmaz mallar ise ¢ok nadir yer
almaktadir. Gegerlilik siiresi boyunca nesnelerin deger artis1 arz etmesi diger bir hedeftir.
Cinkii fon gecerlilik siiresi bittiginde c¢ogunlukla tasinmaz mallarinin likidasyonu
kalmaktadir. Buraya kadar saydigimiz nedenlerden dolay1 ¢ogunlukla ikinci el ticari taginmaz
mallarin kirasina yatirim yapilmaktadir. Tiim kapali fonlarda oldugu gibi tasinmaz mallarin

fonlar1 da yeterli bir likidasyon rezervleri tizerinden kullanilmalidir (Ummen, 2004).

Konsepti bir veya daha fazla tasinmaz mallara elverisli olan bir sirket kurulur.
Fonlardaki paylar genelde gerekli toplam iktisap oluncaya kadar bir¢ok yatirimc tarafindan

satin alinir. Bu noktadan itibaren fon aynen gemi hisselerinde oldugu gibi kapatilir.

Uygun goriilen hisseler artik geri verilemez, bunun yerine dérnegin girisimci ve yatirimei
arasinda yada yedieminlik sirketi veya heniiz ayarlanmamis ikinci piyasa lizerinden ticarete

tabi tutulur.

Tasinmaz mallarm kapali fonlarinda iki hukuki yap1 olanagi vardir. Muhasebeye bir
yedieminin kaydolundugu ya bir KG veya BGB sirketi kurulur. Tasginmaz mallar kapali
fonlarinin amaci, kira tahsilat1 veya taginmaz mallarin deger artis1 iizerinden elde edilecek

olan vergi avantajlarindan yararlanmak ve kazang saglamaktir (Opitz, 1998).

Finansman genelde % 50 ve daha fazlasi olmak iizere yabanci kapital pay1 ile
gerceklesir. Yabanci kapital, ipotek seklinde tedarik edilir ve taginmaz mallar fonunun
finansmant i¢in kullanilir. Taginmaz mallar fonu sermayedari, 10-20 yillik bir siireyle uzun

vadeli yatirim konusunda emin olmalidir. Daha 6ncesinde bir geri ¢ekilme veya paylari uygun
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bir ikinci piyasaya devretme olanagi bulunmadigindan sermayedar 6zellikle bu siire zarfinda
paraya tahsis olmadig1 konusunda iyice diisiinmelidir. Vaktinden 6nce yapilan satislar genelde

sermayedar i¢in kayipla sonu¢lanmaktadir.

8.2. Iletisim Araclar1 Fonu

Iletisim araglar1 fonu, diger plasman tiirlerinde cogunlukla GmbH & Co. KG seklinde
diizenlendigi gibi genelde kapali fonlardir. iletisim araclar1 fonu belirli vergiye tabi
diizenlemelerde baslangigta biiylik kayiplar gdsterir, bu kayiplar daha sonra tahakkuk eden
kazanglarla toplam bir kazanca doniisiir. Iletisim araclar1 fonlar1 iki farkli sekilde
uygulanabilir.Bunlardan biri film projesinde mevcut tiim haklarin kesin ticret ile {igiincii bir
sahsa temlik edildigi finansal kiralama seklindeki fonlardir. Bu durumda riskler ve hasilatlar
hakki iktisap edenin tizerine tevdi edilir. Bu dogrultuda sermayedar i¢in ¢ok fazla bir risk s6z
konusu olmaz ve bdylece orantili bir plan emniyeti lizerinden elinde bulundurur (Oehme,

2002).

Bu calismada finansal kiralamaya benzer iletisim araclar1 fonlarina ayrintili olarak
deginilmeyecektir, daha ziyade tesebbiis¢ii iletisim fonlar1 lizerinde durulacaktir. S6z konusu
olan olayda filmin tiim haklar1 direkt olarak fon sirketi tarafindan uygulanir ve {i¢iincii bir
sahis lizerine devredilemez. Bunun sermayedar i¢in getirisi, risklerinin ve gelir sanslariin
biiyiimesidir. Bu yolla sermayedarin fonlarin toplam deger iiretimine katilma olanagi vardir

(Finance —management, 2004).

Fon sirketlerinde iki farkli amag¢ vardir. Bunlardan biri iktisap edenin fonu olarak da
tanimlanan miigteri kazanmak amacma yonelik fonlardir ve bunlar iktisap iizerine ve film
hakki uygulamasma dayanmaktadir. Digeri ise hedefi filme yada uygun filmin
prodiiksiyonuna olan iiretici fonlaridir (Ortman-Babel, 2002). Fonlarin gegerlilik siiresi 6-8 yil
arasindadir. Ayni anda birgok projeye yatirim yapilmasi halinde risk ¢esitlendirmesi iletisim
araclar1 fonunda olusur. Bir filmin ekonomik agidan istenilen basariy1 saglamamasi halinde bu
basarisizligin baska bir film araciligiyla fon zarfinda telafi edilecegi fikri vardwr. Eger

prodiiksiyonda bir gise birincisi mevcutsa tabiki bu durum sermayedar igin biiyiik bir kazang
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potansiyelini beraberinde getirir. Film prodiiksiyonu esnasinda uzun bir siire fon kazancini
eriten liretim ve yatirim masraflar1 tahakkuk eder. Fon gegerlilik siiresinin bitiminde ise
normalde film haklar1 fon sirketinden temlik edilir ve masraflar ¢ikildiktan sonra hasilatlar

yatirimetya dagitilir.

Medya piyasasi, federal maliye bakanligmin 23.02.2001 tarihli bir yazisiyla 2001
yilinda biiyiik sikimntilar icersine girmistir. Komanditerler {iretici konumlarini yitirmistir ve
iktisap eden konumuna ge¢mistir. Bu durum baslangicta % 100 kayip tahsisinin
uygulanmamasini ve filmin asir1 oranda amorti edilmesini zorunlu hale getirmistir. Boylece
iletisim araglar1 fonlar1 tiim cazibesini yitirmistir (Magseman ve Wefers, 2003). Federal
maliye bakanhigmin 05.08.2003 tarihli genisletme yazis1 dogrultusunda, 6zellikle 6z kapital
komisyonun ylizde yiiz indirilebilirliginin saglanmasi ve diger harglarin ve amortisman
ayarlamalarmin ireticinin elinde kalmasi i¢in fonlar birtakim kriterleri yerine getirmek

zorundadir.

Bu kriterler ;

e Fon ortaklari, film prodiiksiyonu iizerine etki edecek Onemli olasiliklar
diistinebilmelidirler, yani ortaklar film prodiiksiyonun tiim siiresi boyunca finansman,
senaryo, rol dagitimi v.s. iizerinde etkisini gostermelidir. Ortaklar ayn1 zamanda hukuki
acidan ve gercekten bu etkileri gecerli kilabilecek konumda olacaktir. Ortaklar etkilerini,
ne bir yedieminlik sirketine ne de bir danismana devredebilir.

e Bir danisma kurulunun tesekkiilii ancak incelenen kapitalin % 50 iktisap olundugunda
miimkiindiir.

e  Danmigma kurulunda kendi ¢evresinden ne bir girisimci ne de bir sahis dahil olabilir.

Ekonomik miilkiyet fon sirketinde bulunmak zorundadir (Wefers, 2003)
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8.3. Yenilenebilen Enerji Fonlan

Yenilenebilir enerji fonlar1 ¢ogunlukla, riizgar enerjisi, solaryum enerjisi, biyokiitle,
hidroelektrik gibi tazelenebilen enerjinin farkli tasiyicilarma yatirim yapar. Fon sirketleri
cogunlukla GmbH & Co. KG seklinde kuruldugundan yenilenebilir enerji fonlarindaki

sermayedarlar komanditer olarak istirak eder.

Bu fonlarda da kapitalin bir kism1 banka kredileriyle tedarik edilir. Bankalar giivence
olarak, olas1 bir menkul miilkiyet ya da sirket tarafindan iktisap olunan ayni haklar1 alir.
Kapitalin diger kismi1 sermayedar {izerinden 6z kapital olarak iktisap olunur. Bunlar bagka bir
konumda tekrardan tesis edilebileceginden, eger sirket kendi zati yerinde iiretim
yapmayacaksa rlizgar enerji plasmanmda bunu bir gilivence olarak verebilir (Liidicke v.d.,

2005)

Burada da s6z konusu olan kapali fonlardir ve gerekli kapitalin iktisap edilmesinden
sonra artik buraya iiye olunmaz. Bu fonlar, sermayedarlara 08.04.2004 tarihli yenilenebilir
enerji yasasimnin (EEG) kalkinma plani araciligiyla emniyeti sunmasiyla kendini gosterir.
Yenilenebilir enerji yasasinda, tesis kaydi igin tesis isleticisinin tesis siciline bagvurmasi
kosulu altinda sebeke isletenlerin yenilenebilir enerji iireten tesisleri vakit kaybetmeden

sebekesine baglamakla yiikiimli oldugu kararlastirilmistir (Konig ve Cie, 2005)

Miisteri, alinan enerji icin EEG yasasinda belirlenen asgari iicreti 6deme zorundadir. Bu
durum yatirimer igin, {iretilen enerjinin her kosulda almacagi ve fon sirketinin de bu yolla
giivenceli getirileri olacagi anlamina gelmektedir. Bu arada diger Avrupa iilkelerinde de
benzer yasalar sermayedarm emniyeti i¢in ugragmaktadir. Aynen diger plasman sekillerinde
oldugu gibi Alman fonlarinda sermayedar 6zel amortisman ayarlar1 nedeniyle baslangicta eksi
vergili iratlara sahiptirs. Fakat bu daha sonra art1 iratlara doniiserek baslangictaki kayiplar

telafi eder. Yurtdis1 fonlarinda s6z konusu olan gelir fonlaridir (Finance-management, 2004).

Ornegin niikleer santral akimma oranla akim daha pahali oldugundan daha ekonomik

calisilabilmesi amaciyla yenilenebilir enerji fonlar1 devletten yiliksek bir para yardimi
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almaktadir. Burada sorun olan ise, dnceden tahmin edilemeyen tamiratlarin fonu tehlikeye
sokabilecegidir (Buchholtz v.d., 2004). Bundan dolay1 sermayedarm 6zellikle dikkat etmesi
gereken, daha ilk bagta Riizgar Enerjisi Asgari Standartlar Federal Konfederasyonuna gore
birgok bagimsiz riizgar bilirkisi raporunun diizenlenmis olmasidir. Burada sorgulanmasi
gereken rlizgar parkinin planlanan noktada olusmasinin uygun olup olmadig1 ve bu park ile

hangi getirilerin hedeflenecegidir.

8.4. Ozel Oz Kaynak/Girisim Kapital Fonlar

Ozel 6z kaynak/girisim fonlarinda sdz konusu olan spekiilatif yatirimlardir. Ozel 6z
kaynak/girisim fonlarinda borsaya kayith sirketler belli bir siire icin 6z kapitallerini hizmete

sunmazlar (Moormann, 2003)

Ozel 6z kaynak ve girisim kapitalinin smnirlandirilmasinda girisim kapitali terimi daha
nadir ele alimmalidir. Burada s6z konusu olan heniiz yeni kurulmus veya kurulacak olan
kurulusun hisseli finansmanidir. Ozel 6z kaynak tanimlanirken hem heniiz kurulus
asamasinda olan yeni gelisen kurulus ve hem de olgunlasmis kurulus dahil edilir. Ozel 6z
kaynak ragbetinde s6z konusu olan bilinen usulde banka finansmanin olmadig: kuruluslardir.
Ciinkii bu kuruluglarda gerekli emniyetlerde kusur mevcuttur. Olgunlasan kuruluglarda ise
yeni projelerin icraatiyla baska bir biliylimenin gelistirilmesi i¢in i¢ finansman giiciiniin
yetmemesi problemi vardir. Bu kuruluslar i¢cin ayn1 sekilde klasik banka finansmani ayrilir,

¢linkii bu kuruluslar da ¢ogunlukla gerekli giivenceleri yerine getirmemektedir.

Isin bu kisminda, risk mevcudiyeti mutat giivence disinda kalan yatirimeilar devreye
girer. Burada bu hisse seklinin yiiksek riski fark edilir. Kusurlu giivence nedeniyle bankalar
yatirim yapmak istememektedir. Fakat her seye ragmen gene de yatirimecilar yatirimlarini
yapmaktadir (Gocksch, 2004). Yiiksek risklerin yani sira ayn1 zamanda yiiksek gelir sans1 da
vardir. Bu durum yatirimeilarin bu riske girmesini tesvik etmektedir. Bundan dolay:1 kesin
kapital plasmanma ihtiya¢ duymayan yatirimlar yatirimet igin son derece cazip olmaktadir. Is

gidisat1 aynen kurulus tarafindan planlandig: gibi siirerse 6zel 6z kaynak, uygun bir getiri ile
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birlikte parasini tekrardan elde eder. Yatwrimcinin diger bir sansi iiretken ve basarili bir

kurulusa baslangigta istirak edebilmesidir (Moormann, 2003)

Fonlarin konsepsiyonu genelde araci olarak sermaye saglayan ve sermaye alan arasinda
gorev yapan ticari olmayan GmbH & Co. KG (kapital hisse sirketi) kurulusunda da var olur.
Yani yatirimci1 burada da komanditer bir konuma sahip olur. Bu fon olusumlarinda,
sermayedara kendi yeterliliginin giivencesini gdstermek i¢in yonetim toplamm % 1-2’si
arasinda bir 6deme yapar. Fon yapisinda genelde birgok hisseye yatirim yapilir ve bdylece

daha iyi bir tedbir saglanmig olur (Jesch, 2004)

Farkli olarak ticari fonlar ve mal varligin1 yoneten fonlar vardir. Ticari fonlarda vergisel
motivasyonlar 6n plandadir. Buna kargm mal varligin1 yoneten fonlarin yatirimeisi vergisel
motivasyondan ziyade ekonomik motivasyonlar1 takip etmektedirler. Hisselerin ekonomik
tesviki; hisselerin yiiksek gelir sansinda ve deger artisinda yatmaktadir. Daha 6nce belirtilen
plasman sekillerinde meydana gelen baslangictaki kayiplar burada s6z konusu degildir. Bu
fon sekillerinde vergisel bir tesvik vardir, bunun nedeni ise mal varligin1 yoneten fonlarin

temlik kazanglarini vergiden muaf olarak tahsil edilebilmesidir.

Ozel 6z kaynak/girisim kapital fonlarinda mevcut yatirimcilarin, sirket sozlesmesinin
sona ermesinden sonra kapital hisse sirketinin yatirim kararlar1 tizerindeki etkisi kaybolur. Bu

asamadan sonra kararlar sirket yonetimin eline geger.

8.5. Plasman Seklinin Direkt Mukayesesi

Bu boliimde farkli kapital plasmanlar1 karsilastirilacaktir. Cogu kapital plasmanlarda
sadece gelirler gbz Oniinde tutulur, fakat daha farkli 6nemli kriterler oldugundan bu kapital
plasman seklinde tek kriter olarak ele alinmaz. Bu kapital plasmani seklinde; kazanglarin
cogunlukla ¢ok diisiik vergilendirildigini ve/veya yatirimcinin baglangictaki kayiplarini
gecerli kilabilecegini gordiik. Sermayedar diger kriterleri de dikkate alacaktir. Bir kapitalin

baglayicilig1 ne kadar siirer? Vergi Oncesi girdi veya munzam vergi tutar1 ne? Hissesinin ne
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kadar olmasi gerekir? Uygun kapital plasmanin ilgili riski hangi seviyededir? Vergi etkileri

var mi1 ve nasil bir etkiye sahip?

Kapital plasmanin optimal degerlendirmesi agagidaki Sekil 7.’de sematik olarak ifade

edilmis olan kriterlere gore islenecektir:

Gegerlilik siiresi
Getiri

Hisse

Riskler ve sanslar

Vergi etkisi

Sermayader, ayn1 zamanda yatirima karar vermeden once dikkate almasi gereken kapital

plasmanin fiyat istikrar1 konusunda da bilgi edinebilir.

Sekil 7. Kapital plasmanin fiyat istikrar1

Ayni zamanda yatirimer bugiine dek olan plasman durumu, sermayedar mentalitesi

(sahsi risk versiyonun risk mevcudiyeti yada derecesi) ve ayrica sahsi hedefleri ve istekleri

konusunda net bir tablo ¢izecektir.
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Yukarida sayilan kriterler yardimiyla tercih edilen kapital plasmani i¢in asagida bir
kiyaslama yapilacaktir. Kiyaslama i¢in farkli tekliflerden ¢ikan ortalama degerler secilecektir.
Plasman sekillerindeki dalgalanmalar1 bertaraf ettiginden ortalama degerler uygun bir

kiyaslamay1 olanakli kilmaktadir.

8.5.1. Gemi Hisseleri

Bu boliimde gemi hisseleri; gecerlilik siiresi, getiri, vergi etkisi, riskler ve sanslar

kapsaminda incelenmektedir.

8.5.1.1. Gegerlilik Siiresi ve Asgari Mevduat

Gemi hisselerinde, gecerlilik siiresi genelde 12-21 yillar1 arasinda olan uzun vadeli
katilim s6z konusudur. Yatirimci esas itibariyle daha dnce ¢ikabilir, fakat bunun sonrasinda
ikinci piyasasinin biliylimemesi nedeniyle gemi hisseleri durumunun emniyet altina
alinmamas1 sorunuyla karsilagir. Zamanindan once yapilan bir temlikte sermayedar hissenin
tam i¢ degerini gerceklestiremez. Bun durumda yapilmasi gereken zamanindan Onceki
temliklerden feragat edilmesidir. Gemilerin temlik zamani, pratikte prospektiis verilerinden
sonra degil, daha ziyade piyasa durumuna hakim olmasindan sonra netlesir. Asgari mevduat

5.000 ve 25.000 Euro arasindadir. Bu tutarlar girisimciye baghdir.

8.5.1.2. Getiri

Gemi hisselerinin getirisi yatirimcilara dagitim usuliinde odenir. Fakat buradaki
dagitimlar hasilatlar ile karistirilmamalidir. Ciinkii buradan elde edilen sadece ekonomiye
kazandirilan karlar degil kullanilan kapitalin geri demeleri de dahildir. Ongériilen gegerlilik
stiresi sonunda gemilerin hedefi genelde kaynak tedarik ticretinin yaklasik %Z20-50’si
arasindaki temlik hasilatidir. Gemilerle birlikte isletme evresi ve geminin gecerlilik siiresi
sonunda satis hasilatlar1 yillik armatorliik karlarindan ¢ikar. Dagitimlar 3 aylik, 6 aylik veya
yillik olarak ele almnabilir ve hisse toplaminin % 6-20’si arasindadir. Dagitimlar gegerlilik

sliresiyle birlikte artis arz eder. Farkli projeler genelde farkli 6deme miktarlariyla baslar ve
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kalkinma ise gogunlukla farkli akis gosterir. I¢ faiz tabani modeline gére gemi fonlarinin

getirisi genelde yillik % 6-10 arasindadir (Loipfinger, 2003).

8.5.1.3. Vergi Etkisi

Heniiz bileske modeli kullanma olanagi vardir, yani ilk yilda kayip tahsisi yapilir ve
sonrasinda tonaj vergisine donustiiriiliir. Bu fark tutarmin taslaginda (geminin ulagim degeri
ve muhasebe degeri arasindaki fark) yatirimci, gemiyi temlik ederken vergiye tabi tutmalidir
(Fischer, 2004). Bileske modelinin daha fazla uygulanabilirliligi olmadigindan safi tonaj vergi
modeli biiyiik bir avantajdir. Buradaki vergi avantaji kazancin vergilendirilmesi
yontemindedir. Tonaj vergisi, gotiirii usulde bir vergilendirmeyi arz eder. Kararlagtirilacak
olan kazan¢ net alan sayist yardimiyla bulunur ve genelde hisse toplammin %0,2-0,3’i
arasindadir. Boylece sadece gemi hisseleri i¢in var olan bir elverisli munzam vergi getirisi
olusur (Pieper, 2003). Bu modelde vergiye tabi olacak fark tutar1 yoktur. Geminin temlik
hasilat1 vergiye tabi degildir. Ayrica tesebbiis¢ii bir katilim s6z konusu oldugundan gemi

hisselerinin intikal ve veraset vergisi avantaji vardir.

8.5.1.4. Riskler ve Sanslar

Artan diinya ekonomisi ve 6zellikle Cin’de hasil olan suanki kalinma nedeniyle daha
sonraki zamanlarda modern gemilere olan ragbet artacaktir. Bu katmandaki getiri kalkinmasi
riskleri de Orten bircok faktorlere baglidir. Gilincel olarak tonaja biliylik gereksinim
duyuldugundan su anda cartir taksitleri gegmisteki yiiksek degerlere dayanmaktadir. Gegen
zamanla birlikte fazla arzin gerceklesmesi halinde c¢artir taksitlerinin asir1 derecede diismesi

meydana gelebilir.

Gemi finasmaninm ve satiglarinin ¢ogunlukla USD veya Yen ile yapilmasindan dolay1
gemi hisselerinde kambiyo rayici riski meydana gelmektedir. Cartir1 yapanlardan da
cogunlukla Odemelerini USD ile saglamaktadirlar. Cartir yiikiimliiliglini yerine
getiremeyecek konumda olunmasi durumunda cartir1 yapanlarda da (hat armatorliigii) ayni

risk mevcut olur.
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8.5.2. Tasinmaz Mallarin Kapal Fonlan

Bu boliimde taginmaz mallar kapali fonlari; gecerlilik siiresi, getiri, vergi etkisi, riskler

ve sanslar kapsaminda incelenmektedir.

8.5.2.1. Gegerlilik Siiresi ve Asgari Mevduat

Gegerlilik siiresi 10-30 yillar1 arasindadir. Burada da zamanindan 6nce fondan ¢ikis ¢cok
zor sartlarda miimkiindiir ve ¢ikilmasi halinde ise biiyiik kayiplara yol agmaktadir. Asgari
mevduat tutar1 10.000 — 20.000 Euro arasindadir. Gegerlilik siiresi ve asgari mevduat burada

da ilgili fon sirketine ve projeye baghdir.

8.5.2.2. Getiri

Gegerlilik siiresinin sonunda, tasinmaz mallarin gecerlilik siiresinde ve temlik kazanci
esnasinda kira tahsilatindan tasinmaz mallar fonu getirisi ¢ikmaktadir. Yani buradan
anlagilacagi lizere sermayedar kazanglarini kiralamadan ve kiraya vermeden tahsil etmektedir.
Tediyeler cogunlukla %5-8 seyretmektedir ve sermayedarin ilgili vergi oranina baglidir
(Loipfinger, 2003). ileride islenecek olan vergi avantajlar1 nedeniyle yurtici tasinmaz mallar

fon getirisine oranla yurtdisi tasinmaz mallar fonundaki getiriler daha ytiksektir.

8.5.2.3. Vergi Etkisi

Kayiplar ¢ok diisiik oldugundan yurti¢i fonlarda vergi avantajlar1 neredeyse hic
olusmamaktadir. Vergi agisindan olaya baktigimizda yurti¢i taginmaz mallar fonunun, yurtdisi
tasinmaz mallar fonu kadar cazip olmadig: goriiliir (Liidicke v.d., 2005). Almanya birgok iilke
ile, cogu iilkede vergiye hi¢ ya da c¢ok diisiik olarak tabi tutulan tasinmaz mallardan elde
edilen iratlarin Almanya’da sadece progresiyon muhafazasi altinda kalmasina yol agan ¢ifte
vergilendirme anlagmasi yapmistir. Bundan dolay: tahakkuk eden vergilendirme ¢ok diisiik,
hatta tahsilatlar miimkiin olabildiginin en iyisi olacak sekilde vergiden muaftir (Nordcapital,

2004).
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8.5.2.4. Riskler ve Sanslar

Tasinmaz mallarda s6z konusu olan enflasyona karsi korunmus hakiki varliklardir.
Enflasyon oraninin artis1 yiiksek kira tahsilatina yol acar ve objenin konumu nedeniyle veya
benzer nedenlerden dolayr degerini kaybetmemesi kosulu altinda yeniden yapilan satiglarda
tasinmaz mallarin degeri artar. Taginmaz mallar fonundaki avantaj, kisinin bizzat kendisinin
idare etmek zorunda olmamasindan ve bu gorevin fon sirketine yiiklenebilir olmasindan
kaynaklanir. Tasinmaz mallar fonu arz edene ¢ok iyi garnizon ile ticari biiyiikliikteki taginmaz
mallara istirak etmesini saglar. Riskler ise kira diislisiinde yatmaktadir.Bu riskleri, kira
bitiminden sonra objenin bosta kalmasi ve bu yolla tahsilat diislisiinlin, hatta bakim
masraflarinin meydana gelmesi olusturur. Diger bir risk ise faizlerin artmasindan ve son
finansmanm bodylece planlanandan oldukc¢a pahaliya gelmesinden kaynaklanir. Yurtdis

tasinmaz mallar fonunda ayrica kambiyo rayici riski mevcuttur.

8.5.3. iletisim Araclar1 Fonu

Bu boliimde iletisim araglar1 fonu; gegerlilik siiresi, getiri, vergi etkisi, riskler ve sanslar

kapsaminda incelenmektedir.

8.5.3.1. Gegerlilik Siiresi ve Asgari Mevduat

Sozlesmenin gegerlilik siiresi genelde sinirsizdir. Prodiiksiyondan kaynaklanan
haklardan dolay1r zaman akis1 igerisinde yapilan degerlendirme araciligiyla sonuclanir. Fakat
gecerlilik siiresi uzun siireye yayilabilir (Laubach&Partner, 2005). Fonlardan zamanindan
once yapilan bir ¢ikis burada da ¢ok zor olmaktadir, ¢iinkii bunun i¢in de ayarlanmis bir ikinci

piyasa mevcut degildir.
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8.5.3.2. Getiri

Iletisim araglar fonundaki getiriler dnceden tahmin edilemez. Tecriibelere dayanilarak
simiflama yapildiktan sonra 5 ila 7 yil zarfinda mevduatin geri doniisiimii s6z konusudur.

Akabinde ise yatirimei i¢in fonlarin miiteakip tahsilatlarinda daimi katilim avantaji dogar.

Bunun i¢in olan kosul ise, degerlendirme hakkinin siirekli olarak pazarlanmasina
miisaade etmektir (Key Compare, 2005b). Iletisim araclar1 fonlarmin ortalama getirisi % 3,5

ile 14,2 arasindadir (Loipfinger, 2003)

8.5.3.3. Vergi Etkisi

Eger iiretici talepleri karsilandi ise iletisim araglar1 fonlarindaki vergi etkisi, sermayedar
mevduatinin % 100 baslangictaki yliksek kayip tahsisinde olur. Yatirimcimin tahsilatlar; ticari
faaliyetten elde edilen tahsilat olarak vergilendirilir ve bdylece ticari vergi muamelesine tabi

olur (Moormann, 2003).

8.5.3.4. Riskler ve Sanslar

Film, kollarinda s6z konusu olan kapali fonlar gercevesinde 6zel alandir ve ¢ok az
sermayedar bu dalin inceligi ve hilesi konusunda bilgi sahibidir. Diger bir problem ise kor
kuyu karakterinden (Blind-Pool-Character) kaynaklanmaktadir, yani fon araciligiyla finanse
edilmesi gereken tiim film projelerinin en basta kesin olmamasi anlamina gelmemektedir.
Tasinmas1 ¢oktagir olmayan bir risk potansiyeli de filmin basarisiz olmasindan kaynaklanir.
Fakat risk potansiyelinin karsisinda olaganiistii yiiksek getiri sans1 da vardir. Sinemanin
pazarlanmasinin yani sira video, DVD, televizyon yayini, ticari emtia v.s. gibi haklar1 da
kapsami icine alan sermayedarlar fonlarin toplam tahsilatlarina ortak olmaktadirlar (Key

Compare, 2005b).
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8.5.4. Yenilenebilir Enerji Fonlar

Bu boliimde yenilenebilir enerji fonlar1; gegerlilik stiresi, getiri, vergi etkisi, riskler ve

sanslar kapsaminda incelenmektedir.

8.5.4.1. Gegerlilik Siiresi ve Asgari Mevduat

Bu fonlarin gegerlilik stiresi 10-20 yil arasidir. Vaktinden dnce bu fonlardan ayrilma
ayni sekilde bir ¢ok zorluklar1 beraberinde getirmektedir. Ciinkii ayarlanan ikinci bir piyasa
mevcut degildir. Ayrica fonlarin aktarilabilir vergi avantajiyla baglantis1 yoktur. Bu

fonlardaki asgari mevduat 2.500 — 15.000 Euro arasindadir (Green Value, 2005).

8.5.4.2. Getiri

Bu fonlarin getirileri, vergiden muaf dagitimlardan, baslangic yilin eksi vergili
sonuglarindan ve tekrardan yapilan satistan ¢ikmaktadir. Enerji satisindan elde edilen getiriler
sermayedar i¢in EEG tarafindan gilivence altina alinmistir (Key Compare, 2005a). Bu fonlarin

ortalama getirisi %6-8 arasindadir (Loipfinger, 2003).

8.5.4.3. Vergi Etkisi

Sermayedar ortak tesebbiis¢ii konumunda oldugundan baslangicta vergisel agidan % 100
tutarmdaki kayiplar gecerli kilinabilir. Tahsilatlar, ticari faaliyetten elde edilen tahsilat olarak

vergilendirilir (Key Compare, 2005a).

8.5.4.4. Riskler ve Sanslar

EGG, sermayedar icin rehinli giivence anlamma gelen “ekolojik akim” i¢in akim
rediiksiyonunu 20 yila kadar giivence altina alir. Bu plasmanlarin yasaya uygunlugu

konusundaki tereddiit Avrupa Birligi tarafindan 2001 yilinda giderilmistir ve boylece Avrupa

Birligi tarafinda da hukuki gilivence saglanmistir. Plasmanlarin planlanan miktarda akimi
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iretmemesi ve boylece getirilerin planlanan tahsilatlar1 vermemesi sermayedar i¢in bir risk
olusturmaktadir. Riizgar giicii fonlar1 6rnegin hava kosullarina maruz kalir. Planlandig1 gibi
rliizgarm rol oynamamasi veya dnceden tahmin edilemeyen tamiratlarin hasil olmasi1 getirinin

diismesine veya kisitlanmasina neden olabilir (MIRA, 2005).

8.5.5. Ozel Oz Kaynak/Girisim Kapital Fonlari

Bu boliimde 6zel 6zkaynak/giris kapital fonlari; gegerlilik siiresi, getiri, vergi etkisi,

riskler ve sanslar kapsaminda incelenmektedir.

8.5.5.1. Gegerlilik Siiresi ve Asgari Mevduat

Genelde bu fonlarin gecerlilik siiresi 8-12 yil arasindadir (Jesch, 2004). Asgari mevduat
ise 10.000-20.000 Euro arasindadir. Gegerlilik siiresi ve asgari mevduat, ilgili fonlara ve
projelere baghdir (Dima24, 2005). Bu fonlardaki hisseler, 6zel anlagmalar nedeniyle

gegerlilik stiresinin bitiminden dnce genelde fesih edilemezler.

8.5.5.2. Getiri

Bu fonlarin getirisi hisselerin gelisimi ile iliskilidir. Planlanan senaryo, 10 kurulustan 2
veya 3 kurulusun 6zellikle basarili olmasidir. Ancak bu durumda hedeflenen kazanglar daha
az basartyr elde eden kuruslardaki kayiplari telafi etmeye yetecektir. Idarenin eksik
planlanmasi 6zellikle toplam kayip riskini olusturur (Key Compare, 2005a). Fakat buna karsin
yaklasik % 20 oraninda ortalama bir gelir vardir (Jesch, 2004).

8.5.5.3. Vergi Etkisi
Burada ticari ve varlik idaresi fonlar1 arasindaki ayrim ele alinmalidir. Ticari fonlarda
yatirimeilar baglangictaki kayiplari gegerli kilabilirler ve bodylece vergilendirilecek olan

gelirlerini indirgeyebilirler. Yalniz daha sonraki kazanglar kesinlikle vergiye tabidir, ¢linkii

ticari faaliyetten elde edilen iratlar s6z konusudur. Varlik idaresi fonlar1 slirimii olan bir
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modeldir ve baglangigta kayip tahsisi sunmazlar. Bunun i¢in normalde daha sonra elde edilen

kazanglar vergiden muaftir (Key Compare, 2005a).

8.5.5.4. Riskler ve Sanslar

Fonlarda Koér Kuyu Riski (Blind-Pool-Risiko) mevcuttur, ¢iinkii daha Oncesinde
cogunlukla fon sirketi portfoyline hangi hissenin kabul edilecegi kesin degildir. Yatirimcilara
kalan ise idarenin dogru hisseleri segebilme yetenegine giivenmektir. Idare tarafindan yapilan
yanlis bir secim kapitalin toplam kaybina yol acabilir (Key Compare, 2005a). Fakat bu riskin

karsisinda uygun miktarda bir gelir sans1 da vardir.

8.6. Farkh Plasman Sekillerinin Kiyaslanmasindan Cikan Sonu¢

Daha onceki bolimde farkli  plasman  sekillerinin  tanitilmasmmdan  ve
karsilagtirilmasindan sonra sdylenecek tek sey belirtilen plasman sekilleri i¢in bir karar
vermenin o kadarda kolay olmadigidir. Sermayedarin yapmasi gereken; sermaye

konumundan, isttihdamimdan ve riske olan meyillerinden emin olmaktir.

Kendisi i¢in iyi ve uygun bir kiyaslamanm yapilmig olmas1 gerekir. Sermayedar, yetkili
taraflarca deginilen hangi plasman seklinin kendisi i¢in ihtimal dahilinde oldugu ve kendi

sahsi konumuna hangisinin uygun oldugu bilgisini saglamalidir.

Sadece tek bir plasman sekline yapilan yatirimlarin fazla anlamli olmadigi buradan
ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkli bir riskin sahneye c¢ikmasiyla bu plasman sekli, kullanilan
kapitalin toplam kaybina yol acabilir. Bu plasmanlarin birden fazlasina yapilan yatirimlarin,
bu hisselerin farkl: risklere tabi olmasi ve bdylece bir riskin ortaya ¢ikmasiyla kullanilan tiim
kapitalin risk altina girmesinin giivence altina alinmasi gibi bir avantaji vardir. Diger
plasmanlar, diger plasman sekillerinin kayiplarini yakalamak i¢in normalinde pozitif getirileri

ekonomiye kazandiracaktir.
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Sermayedar, portfoy olusumunu ele almalidir. Buradan kastedilen, farkli kapital
plasmanlarma yapilan sadece optimal bir c¢esitlendirmenin anlamli olacagidir. Portfoy
olusturulurken farkli plasmanlarin farkli gegerlilik siiresiyle ve riskleriyle ele alinmasi
onemlidir. Bu portfoyde sadece risk maruz plasmanlar olmamalidir. Aksine biiyiik bir
boliimil, farkl risklerin ortaya ¢ikmasi halinde sermayedarin tiim varligiin bu emniyetsizlige
maruz birakilmayacak ve finansal tahribatlara ugramayacak sekilde giivence arz eden
plasmanlardan olusmalidir. Sabit faizli degerli evraklardan, hisse senetlerinden, agik
fonlardan ve kapali fonlardan olusan bir kombinasyon sunulmalidir. Miinferit plasmanlarin

farkli risklere maruz kalmasindan dolay1 bu konuda ¢esitlendirmenin yapilmis olmasi gerekir.

Tagimmaz mallarin kapali fonlarindaki hisse, enflasyona karsi korunan ayni degerlerde
bir yatirim olusturur. Bu ayni degerler son ylizyilda iktisadi durgunlugun, enflasyonun ve
diger ekonomik bunalimlarin {istesinden gelmistir (Thomsen, 2002). Boylelikle sermayedar,
portfoyiinde enflasyona karst korunmus bir plasmana sahip olmustur. Ayrica bu plasman;
kendi tasinmaz mallarin1 iktisap edebilecek konumda olmayan, bunlarin idarecileri ile
ugrasma zahmetinde bulunmak istemeyen veya biiyiik tasinmaz mallarda hisse sahibi olmak

isteyen yatirimeinin ¢ikarlarini gézetmektedir.

Ayrica sermayedar vergilendirilecek olan gelirlerini indirgemek isteyip istemedigini
diistinmelidir ve eger cevabi bu konuda evetse, bu durumda kendine kayip mahsubu olanagini
sunan kapali bir fon se¢imi yapmalidir. Bunu i¢in uygun olan ise halen bileske modele gore
tanzim olunan iletigim araglar1 fonlari, yurti¢i tasinmaz mallar fonlar1 ve gemi hisseleridir. Bu
plasmanlarda sermayedar 6zellikle hangi plasmanin kendisi i¢in en uygunu oldugu konusunda

stirekli bilgi edinmek zorundadir.

Eger sermayedar daha Oncesinde serbest tasarruf tutarini kullanarak tiiketmigse, gemi
hisseleri, yurtdis1 taginmaz mallar fonlar1 ve yenilenen enerji fonlar1 gibi plasmanlar kendi
aralarinda son derece uyumludur, clinkii bu dagitimlar nerdeyse vergiden muaf bir
konumdadir. Bu fonlarm tahsilatlar1 kismen vergiden muaftir veya tonaj vergisi gemi hisseleri

gibi sadece c¢ok diislik vergiye tabi kilimmistir. Yani sermayedar ayn1 zamanda oldukga iyi bir
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munzam vergi geliri iizerinden elinde tahsilatlarmi bulundurmaktadir. Ozellikle gemi hisseleri

iyi bir munzam vergi geliri izerinden elde edilen ve oldukga giivenceli olan bir plasmandir.

Iletisim araclar1 fonlar1 ve dzel 6z kaynak/girisim kapital fonlari, risklere hevesli ve
toplam kayb1 goze alma cesareti bulunan sermayedarlar i¢in uygundur. Burada riskin daha
sinirli bir alanda tutulabilmesi i¢in portfoy icerisinde ¢ok kisa bir boliimiin iglenmesi gereken
oldukga spekiilatif plasmanlar s6z konusudur. Fakat bunun i¢in ayn1 zamanda yiiksek gelirleri

tahsil etme ve bdylece biiyiik bir varlik yapisini saglama gibi bir sansta mevcuttur.

Son olarak sunu soyleyebiliriz; yatirimcilar, portfoyiinde anlam olusturacak plasmanlari
secebilmeleri i¢cin  sahsi konumlarmma uygun farkl sekilleri denetimden geg¢irmelidirler.
Sermayedarin girisimei prospektiislerini ve hizmet bilangolarini tam olarak denetimden

gecirmesi tiim kapital plasmanlarm kontrolii i¢in vazgegilmez bir unsurdur.

8.7. Tasarruf Plam veya Tasarruf Fonu Olarak Gemi Hisselerinin Uzlagsmasi

Tasarruf planinda s6z konusu olan sermayedarin aylik 6demeleri sagladigi plasman
olanagidir. Esas itibariyle tasarruf planinin avantaji, miktar, 6deme sekli, plasman siiresi v.s.
acisindan sermayedara neredeyse tiim ¢esitliligi olanakli kilmasidir. Cogu durumlarda asgari
taksitleri saglamak miimkiindiir. Sermayedar, tasarruf fonlarinda 6deme yaparak fiyati
artmakta olan hisse senedinden daha c¢ok alinan tutarin esit kalmasindan istifade edebilir.
Buradan da su anlam ¢ikmaktadir, yliksek kurlarda az hisseler ve diisiik kurlarda ise fazla
hisseler iktisap olunur. Uzun vadeler iizerinden sermayedar bununla uygun bir artma {icretine

ulagir (BVI, 2005).

Kapal1 fonlara katilimlarda esas itibariyle bir kereye mahsus ddeme veya oldukga kisa
araliklarla dorde kadar olan ddemeler yapilir. Bunun gerekgesi olarak ise tedarik edilecek
veya lretilecek olan objenin kullanimdan 6nce 6denme zorunlulugu ileri siiriilmektedir. Fakat
su siralar, yatrimcinin bir kereye mahsus 6deme yapmak zorunda olmadigi, bunun yerine
uzun bir zamana yayilarak aylik diisiik taksitlerle 6deme yapildig1 ve bu sekilde kar birakan

hisse arzlar1 piyasadadir. Bu durum sermayedarlara, sabit gelir kesin olmak iizere diisiik
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finansal kaynaklar ile kar birakan piyasaya katilimini olanakli kilmaktadir. Buradan
sermayedarm bilinen banka veya sigorta iirlinleri diginda diger iirlinlerle de yashlik
tedbirlerini alma olanagi vardir. Fakat bunlarin riskten muaf olmamalar1 nedeniyle tasarruf
fonlar1 sadece diger iiriinleri tamamlayici nitelikte olmalidir. Cogu teklifler tasinmaz mallar
hissesine ve 0zel 06z kaynak/girisim  kapital hisselerine  dayandirilmaktadir

(Finanzberatungsservice, 2005).

Giiniimiizde Hanseatische Sachwert Concept GmbH sirketi tarafindan tanzim olunan
tasarruf fonu, gemi hisseleri alaninda mevcuttur. Bu sirket, HCI-grubuna mensup bir kardes
sirkettir. Burada s6z konusu olan HSC yapilanma plan1 gemi I’dir. Bu fonlar yardimiyla
konsept olusturulmalidir. HSC yapilanma plani gemi I, bir tepe fondur. Tepe fon, varliklarini
tekrardan bagka bir fona yatwan fonlardwr. Yatwrimin yapilacagi fonlarin se¢imini tepe fon

yonetimi yapar (BVI, 2005).

Bu fonlarda, halihazirda tonaj vergisine optimallestirilen HCI gemi hisselerinin
portfoyline daimi olarak yatirim yapilmalidir. Sermayedar i¢in bunun avantaji, farkli zaman
noktalarinda hedef fonlara (tepe fonda yatirimi yapilan fonlar) katilabilmesidir ve ortalama
istli getirilere ortak olmasidir. Farkli gemi fonlarin yapilan yatirimla cesitlenir, yani
sermayedar i¢in portfoy olusumu yapilir. Sermayedar bu yapilanma plant g¢ercevesinde
baslangigta ii¢ taksit ve akabinde sekiz ay boyunca asgari 100 Euro aylik taksit 6der. Taksitler
daha yiiksek olabilir, fakat bunun i¢in olan tek kosul yiiksek tutarlarin 50 Euro’ya boliinebilir
olma zorunlulugudur. Sekiz yillik yatirim evresi sirasinda gelirler sermayedara dagitilmaz,
bunun yerine biriktirilir, yani gelirler yeniden yatirima tabi tutulur. Yatirim evresi bittikten
sonra dagitma evresi baslar. Baglangictaki dagitimlar %8,5 olmalidir ve kalkinmaya gore yani
piyasadaki gelismelere ve gemilerin satig hasilatina bagli olarak hedef fon % 21 artis
gostermelidir. Fonlarin toplam gecerlilik siiresi yaklasik 21 yildir. Bu konsept kapsaminda
sermayedar, 6 aydan fazla issiz kalinan siire i¢in borg¢suz, iktisap etme salahiyetine veya
kesinlesmesine karar verilmesi halinde ayni zamanda taksit 6demesine ara verme olanagma

sahiptir (HSC, 2005).
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Tasarruf fonlarinm konsepti ayn1 zamanda, geng¢ insanlara ve kiigiik sermayedarlara,
kapali1 fon piyasasina katilimini ve kar getiren kalkinmadan bunlarm ortak yapilmasi olanagini
saglamaktadir. Tek bir iiriinle diisiik taksitler aracilifiyla yashlik tedbirini alma olanaklar1 da
vardir. Gemi hisse fon konsepti sermayedarlarin ¢ikarlara son derece uygundur. Ciinkii risk
barmdiran plasman olmasina ragmen tasarruf fonu ile birlikte portfoyiine islemektedir. Fakat
bun hayat sigortast veya yatirim fonu kalkinmasindan bagimsizdir. Yani portfoyiinii yedek bir
iriin ile giivence altina almaktadir ki bu da farkli hedef fonlarmna yapilan yatirimlar ile

sermayedar icin yedek bir giivence sunmaktadir.

Gemi fonlar1 alanindaki tasarruf fonlar1 sadece tek bir ihtiyarlik bakimi i¢in sunulan bir
hizmet olmayip, daha ziyade geleneksel plasman sekillerinin tamamlayicisidir. Bu gibi
durumlarda yapilmasi gereken tek sey bu fon konseptlerinin nasil bir gelisim arz edecegini
beklemektir. Yeni hedef gruplarin ortaya c¢ikma ve bu yolla pazarin artma ihtimali
oldugundan bu fonlar sirketler i¢in ¢ikar saglamaktadir. Ayni1 zamanda sirketlerin, bu fonlar
kalibinda yatirim yapan geng nesil ve bu yolla tecriibe sahibi olunarak artig arz eden gelirler
ile bu katman i¢in iyice yogunlasmalar1 ve daha sonra miinferit gemi fonlarina katilim arz
etmeleri s6z konusudur. Yani sirketlerin bu yolla yeni sermayedarlara ulagsma ve bu katmani

kendileri i¢in cazip kilma olanagi vardir.
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IX. EMiISYON MECLISi VE iISLETMESi ARACILIGI iLE YATIRIMCILARIN
KAMPANYALARI iCiN STRATEJILER

Bu bolimde yatirimcilar ve emisyon meclisi agisindan stratejiler incelenmekte,

prospektiis sorumlulugu ve bu konu ile ilgili yasal diizenlemeler ele alinmaktadir.

9.1. Yatirnmcilar

Gemi hisselerinde yalnizca vergi motivasyonlu plasmanlarin s6z konusu oldugu
siralarda, bu tarz plasman sekillerinin istlenicileri; biiylik dlgiide yiiksek gelir iizerinden
hiikiim siiren ve gemi hisseleri tanzimi ile vergiye tabi tutulan kazanglarmi kayip tahsisi ile

indirgemeye calisan sermayedarlard1.

Mevzuat nedeniyle kayip tahsis olanagmnin siirekli indirgenmesiyle vergi motivasyonu
stirekli arka planda tutulmustur. Gemi fonlar1 sermayedarlarinda giincel olan ise yliksek gelir
hedeflemek isteyen ve bunun yani sira gelirlerini miimkiin oldugu kadar vergisel agidan
optimallestirmek isteyen 6zel yatwrimcilarin 6nceligidir (Hamburg Fondsdiscount, 2005).
Ozellikle bu alan tesebbiisciiler icin giderek cazip hale gelmektedir. Bunun nedeni ise gemi
hisselerinin igletme ihtiyarlik bakim konsepti i¢in kullanilabilir olmasindan, yani emeklilik

taahhiidiiniin yonetici kadro gorevlisinin hizmetinde olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sermayedarlarda, sadece varlikli sermayedarlar degil, ayn1 zamanda yiiksek gelire sahip
daha az varlikli sermayedarlar da s6z konusudur (Arndt, 2004). Ger¢i 2001 yilina kadar
sermayedarlara dahil edilen, 6zellikle 120.000 Euro civarida gelir iizerinden hiikiim siiren
ilgili gruplardi. Vergi yasasinda yapilan degisiklik ve bdylelikle tonaj vergisinin uygulamaya
alinmasiyla 60.000 ve 75.000 Euro arasinda kazang saglayan sahislar da dikkate alinmaktadir
(Zerbe, 2001).
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Ayrica asgari mevduatin diisiik tutulmasi, kapali fonlara sadece serbest meslekten olan
yatirimeilarin bu katmanda bir giris elde etmesi i¢in degil (doktorlar, avukatlar, serbest
esnaflar v.s.) ayn1 zamanda diisiik gelirlere sahip sermayedarlarin da bu tabakaya girmesi i¢in
onemlidir. Daha onceleri genelde hisselerin asgari mevduat1 20.000 Euro civarindayken bazi
fonlarda 5.000 Euroya kadar diigmiistiir. Boylelikle bu fonlar daha biiyiik hedef gruplar i¢in
ilging hale gelmistir.

Vergisel konularda yapilan degisiklikler; intikal ve veraset vergisi degerlendirme
seklindeki gemi hisselerinden taahhiit eden sermayedarlarin intikal ettirirken veya veraset
ederken kayip tahsisinin vergisel avantajlarini imtiyazli sahislara devredememesine yol
agmustir. Yatwimcilar gemi hisselerinde tesebbiis vergi avantajint ve bununla baglantili
iskontolar1 kullanabilir. Bu degerlendirme agisindan baktigimizda aile varliklarinin ait olana

elverisli bir vergi ile devredilmesi i¢cin bu plasman sekli olduk¢a uygundur.

Ayrica portfoylerini ¢esitlendirmek isteyen ve plasman portfoyline mobil ayni degerleri
dahil etmek isteyen (6rnegin bir gemi gibi) hissedarlar i¢cin gemi hisseleri oldukga caziptir.
Gemi fonlarmin statik iligskisi ve diger bazi plasmanlarin ¢ok diisiik olmasindan, yani gemi
hisseleri rantabilitesinin diger plasman ile negatif bir iligkiye girmesinden dolayr gemi
hisselerinin avantaji portfoy karisiminda yatmaktadir. Boylelikle gemi hisseleri diger
plasmanin gelisiminden bagimsiz olur ve boylece portfoyiin dengeli bir sekilde

cesitlendirilmesine katkida bulunmus olur (Frankfurter Allgemeine Zeitung, 2004b).

Asagida fon taahiidiinde bulunan meslek gruplarmnin taahhiit hacmine gore yaslar1 ve

cinsiyet dagilimlarini gosteren grafikler sunulmaktadir.
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Sekil 8. 2002 yilina ait fon takdim edenlerin meslekleri (Loipfinger, 2003).

Yukaridaki grafikte goriildiigii gibi fon takdim edenlerden Gorevliler % 35,6 ile ilk sirada yer
alirken ev hanimlar1 %0,3 ile son sirada yeralmaktadir.
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O 30 yasina kadar % 6,2 ®31-40yas aras1% 15,1 041 - 50 yas aras1 % 25,6
051 - 60 yas aras1 % 26,6 m61-70 yas aras1% 17,5 @ 71 yas ve lizeri % 8,8

Sekil 9. 2002 yilina ait fon takdim edenlerin yaslar1 (Loipfinger, 2003).
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Fon takdim edenlerin % 26,6s1n1n yag araligi 51-60 arasinda yer almaktadir. 30 yas alt1 ise %
6,2 ile fona en az ilgi duyan yas aralig1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2%

‘n Kadin % 31,2 m Erkek % 66,7 O Firmalar % 2,1 ‘

Sekil 10. 2002 yilina ait fon takdim edenlerin cinsiyetleri (Loipfinger, 2003)

Fon takdim edenlerde agirlik % 66,7 ile erkek katilimcilarda yeralmaktadir. Firmalarm pay1
1se % 2,1 dir.

9.2. Emisyon Meclisi ve Isletmesinin Yaklasim Sekli

Emisyon meclisleri, farkli yatirim gruplariyla uyumlu bir iletisim politikasi izlemek
zorundadir. Yatirimci sermayedarlar ¢ogunlukla detayli tecriibeler iizerinden mutasarrif
olmaktadirlar. Federal hiikiimetin yasalarm yiiriitiilmesi ile ilgili olarak eyaletler tizerindeki
denetim dairesi (BAV) i¢in gemi hisselerinin giderek cazip hale gelmesi nedeniyle yatirimci

sermayedarlar giin gegtikce bu katmana ilgi duymaya baslamistir.

Ozel sermayedarlar icin plasmanlarmin gelisimi hakkinda siirekli bilgi edinmeleri
acisindan cari bir rapor diizenlenmesi Onemlidir. Sirketlerin bilgi politikasi, yatirimcilarin
devamli olarak ve uzlasilan verilere detayli ve tam olarak ulasabilecek sekilde belirlenmelidir.

Bilgi materyalleri, bu konu hakkinda hicbir bilgi sahibi olmayan sermayedarin materyali ve
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bunun arkasinda yatan gerekceleri anlayacaklar1 bir dilde yazilmalidir. Kullanilan ifadeler
miimkiin oldugu kadar objektif ve laf salatasindan uzak olmalidir. Yatwrimcilar hisselerin
gelisimine yonelik olarak gercege uygun bir teftise sokabilmelidirler. Bu bilgi politikasi
ozellikle hisselerin objektif bir goriintiisiini elde etmek isteyen yeni yatmrimcilarin
kazanilmasi i¢cin ¢ok Onemlidir. Sirketler planlamalarini; yatirimeilarin beklentilerinin bosa
cikartilmamasi ve sirketlerin tanitilan degerle mutabik kalmmadig1 goriisiiniin uyanmamasi
icin prospektiis degerlerine ulasilacak ve hatta bu degerleri asacak sekilde yaymlamalidirlar.
Bunun aksi bir durum fonlarin ve sirketlerin giivenilirliliginin ve imajinin zedelenmesine yol

acabilir (Lechler, 2003,).

Beklenmeyen piyasa kalkinmasi nedeniyle cartirt saglayanin sézlesme ylikiimliligtini
yerine getirememesi halinde yatirimcilardan reorganizasyon i¢in ek olarak sermaye koymasini
isteme zorunda kalmasi durumunda olay icin girisimcilerin yapmast gereken tiim yiikii
yatirimeilara yiiklememek i¢in kendi gelirinin kismindan vazgegmeye hazir oldugunu
gostermektir. Kotii bir yonetimin vuku bulmasi halinde ise sirket sozlesmelerinde {igiincii bir
sahisla yeni bir gemi isletmeciligi s6zlesmesinin kapali olmasi veya sermayedara yeni bir
sOzlesme armatoriinlin tayin edilmemesi Ongoriilecektir. Olumlu bir kriterin olanakli
olmamas1 ve yonetimin kotii olmasi halinde fon sirket idaresinin sorumluluktan azledilmesi
icin yedieminlik sirketi, eksiksiz bir vekalet ile mevcut olmayan ortak i¢in karar verebilecek

konumda olmalidir.

Sayilan tim bu gerekceler nedeniyle fon sirketleri bagimsiz bir yediemine sahip
olmalidir. Bu tiir bir ayrim1 ele alan girigimciler, boylelikle kendi prospektiisiinde iktisap
edebilecekler ve bu tarz acik bir ayrimi ele almayan diger sirketlere karsi rekabet avantajina
da sahip olacaklardir. Ayrica fon sirketlerinin yapmasi gereken diger bir konu, bagimsiz bir
danisma kurulunun tayin edilmesine izin vermektir. Danisma kurulu, fon sirketi yonetimine
danismanlik yapmalidir ve yonetime katilma ve kontrol haklarina dayanarak sermayedarin
cikarlarimi  temsil etmelidir. Komanditer olarak sermayedarlar; ©6denen zararlarin,
yiizdeliklerin ve komisyonlarin piyasa hukukuna uygun olup olmadigmi kontrol edebilmek
icin muhasebe ve evraklari inceleme olanagina sahiptir. Bu durumda deneyimli ve bagimsiz

danigman olarak danigma kurulu sermayedarin hizmetindedir (Franz, 2004).
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Sirketlerin iyi bir stratejisi, ancak hem armatdriin kendi varligi ile hem de emisyon
meclisinin uygun bir miktar ile fona istirak etmeleri halinde var olabilecektir. Bu durum
yatirim dayanigmasini saglamakta ve sermayedar ile armator yonetimi arasinda ¢ikar kavgasi
yaratmamaktadir. Ciinkii ikisi de ayni ¢ikarlarin takibinde olmaktadwr. Ayni1 zamanda
sermayedarin, girisimeinin iirlinlerinin arkasinda oldugu ve bunlara giiveni oldugu ikazini da

yapmis olacaktir (Woernlein, 2002).

Ayrica emisyon meclisleri, sermayedar i¢in biiyiik bir giivence ifade edecek olan gemi
birlesimini tanzim edebileceklerdir. Ciinkii bu gemi birlesimindeki kapital, farklt gemi
biiylikliigii, gemi tipleri ve cartir taksitlerinin gecerlilik siiresi tlizerine dagilabilecektir. Bu
fonlarin riskleri ancak fon zarfinda bir risk emniyetinin vuku bulmasi halinde indirgenebilir.
Farkli gemilerin tahsilatlar1 bir tencere igerisinde kaynamaktadir ve boylelikle diisiik cartir
taksitleri veya isletme dis1 kalan siireler direkt olarak miinferit gemilerinin sonuglar1 iizerinde

etkili olacaktir (Deutsche Verkehrszeitung, 2004b).

Ayrica fon girisimcileri ayarlanan ikinci bir piyasanin olusumuna destek vermis
olmalidirlar. Ciinkii Saloman & Partner (emisyon meclisi) tahminlerine gore yatirimcilarin
ticte biri gemi hisselerini 6ncesinde elden ¢ikarma hayalini kurmaktadirlar. Bunlarm ayrilma
gerekgeleri ise, komplike verasetten, planlanan bir portfoy degisiminden veya likidasyon
darbogazindan kaynaklanabilir (Pfeiffer, 2004). Salomon & Partner bu zayif noktayr 2003
yilinda fark etti ve yukarda sayillan gerekceler nedeniyle paylarmi satmak isteyen
sermayedarlarin paylarini satin aldi. Gergi sadece basariy1 elde eden, yani uzun bir zamandan
beri iyi neticeleri ekonomiye kazandiran gemi fonlarini satn alinmistir,. Bu paylardan, farkl
hisselerin kombinasyonu ile belirgin bir glivence ve tek gemi fonuna oranla daha iyi bir getiri
sanst sunan yeni bir fon olusturulmustur. Ayn1 zamanda diger sirketler de bu sorunu fark

etmistir ve su anda bu tarz bir ikinci piyasa fonu olusturulmaktadir (Kolle, 2003).

Gemi hisselerinin ve oOzellikle de iyi neticeler ¢ikartan gemi hisselerinin her an
pazarlanabilir olmas1 emisyon meclisleri i¢in oldugu kadar sermayedarlar i¢in de istenmege
deger bir durum olmaktadir. Ger¢i Borsen AG sirketi (Hannover ve Hamburg borsasinin ortak

isletme sirketi) tarafindan diizenlenen fon paylar1 i¢in bir ticari platform 2002 yilindan bu
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yana mevcuttur. BOAG sirketi, kapali fonlarla siirekli baglantili olan gecerlilik siiresinin,
sermayedar1 acil durumlara gotiirdiigiinii fark etmistir. Borsa bu platformda tarafsiz isletmeci
olarak faal olmustur, piyasa diizenini ¢ikartmistir ve gidisat1 denetleme kurulu aracilifiyla
denetlemistir. Buna karsin ticaret ise araci sirket tarafindan yiiriitilmiistiir. Araci sirket
saticinmn satig emirlerini alir ve akabinde uygun bir alict bulmaya calisir. Satict pay1 i¢in
asgari bir licret belirleyebilir. Basarili bir transferden sonra satic1 ve alict her defasinda % 2,5
komisyoncu ticreti veya asgari 250 Euro 6demek zorundadir. Bu gelisme gercekten takdire
sayandir ve ikinci bir piyasanin emisyon meclisleri ve borsa angajmani araciligiyla
genisletilecegi umudunu uyandirmaktadir. Bu 6zellikle emisyon meclisleri i¢cin de ek bir satis
argimani sunmaktadir. Ciinkii yatirimcilar acil durumlarda paylarini usul dairesinde temlik
edebilecekler ve bu sekilde yatirimcilar uzun bir baglanti siiresine atilacaktir (Borsen-Zeitung,

2004).

Yatrimcilar i¢in olan bir diger giivence de gemi fonlar1 i¢cin yapilan vergilerin
takdiminde yatmaktadir. Bu yolla biiyiik bir enformasyon olanagi ve yiiksek bir seffafliga
ulasilmis olunacaktir. Mevcut riskler iizerindeki tecriibeler, sirketlere oldugu kadar bankalara

da riskleri vergiye tabi tutma veya bir tedbir alma olanagini tanimaktadir.

Gemi finansmanmin tesebbiis finansmanma olan farki, krediler geri 6denirken bunun
biiyiik 6l¢lide tahsilatlardan yapilmasi ve finanse edilen iktisadi mal degerine ¢ikmasindadir.
Gemi fonlarinda s6z konusu olan ise tasnifin nesne tasnifi yani gemi tasnifi araciligiyla
siiflanan 6zel finansmandir (Stuhlmann, 2003). Gemi hisselerindeki her kredinin kendine
0zgli bir yapist vardir ve ilgili acil durumlarda optimal hale getirilmelidir. Gemi fon riski
analizleri i¢in beklenen cartir tahsilatlari, isletme masraflari ile faiz ve itfa 6demeleri karar

kilic1 bir rol oynamaktadir.

Bankalar bu faktorlerden 6zel bir yontemle kredi iicretlerini hesaplamaktadirlar. Bu
yapilirken dikkate alinan ise para tedarik masraflaridir, yani bankanin yeniden finanse etmesi,
islem masraflary, asgari 6z kapitalin faiz islemi ve de bankanin aldigi riskler i¢in olan
masraflardir. Bankanm kredi i¢in talep etmis oldugu faiz orani en azindan masraflari

karsilamalidir. Belirtilen faktorlerin kredi masraflar1 {izerinde etkisi vardir. Esas itibariyle
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derecelendirme ve giivenceler, fonun 6demesi gereken risk masraflarmni belirlemektedir. Ayn1
zamanda banka icin ek bir glivence olan 6z kapital ile kredilerin asgari diisiis sathas1 vardir.
Bu da fon sirketi i¢in derecelendirme ve gilivence altina alma ne kadar iyi olursa, 6z kapital ile
diistisiin gelecekte daha ciizi olacaginin ifadesidir. Bu durumun yabanci kapital masraflar1 ve
0z kapital rantabilitesi iizerine olan etkisi pozitiftir. Derecelendirilmesi iyi tahakkuk etmemis
bir sirkete oranla iyi bir derecelendirme hedefleyen sirket boylelikle daha diisiik yabanci
kapital masraflarina ve daha iyi bir 6z kapital getirisine sahip olur. Sermayedarin yapmasi
gereken miinferit sirketlerin yabanci kapital masraflar1 hakkinda bilgi edinmek ve bunlari
birbiriyle kiyaslamaktir. Buradan da intikalleri ilgili yatirimin riskine yonlendirme olanagma
sahip olur. Diger sirketlerin lizerinde duran oldukg¢a yiiksek faiz oran1 da bu konsept riskinin
ve giivencesinin optimal olmadig1 yargisin1 uyandirmaktadir (Bosche, 2004). Bundan dolay1
gemi fon girisimcileri i¢in iyi bir derecelendirmeyi hedeflemek onemlidir, ¢linkii ancak bu

yolla diger sirketlere karsi rekabet avantajina ulasabilirler.

Emisyon meclisleri onemli tiim verileri, uygun sermayedar enformasyonu igin
pazarlamanin yatirimcilara alan bilgisi verecek sekilde hizmete sunmalidir. Pazarlama,
sermayedara karsi, planlanan yatirimin olasi tehlikeleri konusunda ve ozellikle mali
denetleme sirketi tarafindan yapilan kontrollerde prospektiis hazirliginda bir hata
bulunmasindan sonra yada herhangi bir prospektiis kontrolleri yapilmamasi halinde
aydinlatmakla yiikiimli kilimmistir. Pazarlama, girisimcinin usul dairesinde yapilan hizmet
bilangosu veya olumsuz bir rapor sunumunun ortaya ¢ikmast durumunda, vakit kaybetmeden
bu konuda sermayedar1 bilgilendirmek zorundadir. Plasman danigsmanlarmin yatirimeilarin
hizmetine sadece prospektlis materyallerini sunmasi yeterli degildir. Ayni1 zamanda
sermayedarm hizmetinde her zaman ehli danigman olarak bulunmalidir ve ilgili sermayedarin

bireysel ihtiyaclariyla ilgilenmelidir.

Gemi hissesi katmanmdaki pazarlama, goérev katilimimna yonelik olarak (araciligi
saglayan bankadir) hatalar konusunda sermayedar1 aydmnlatmaya tabidir. Bunun
gerceklesmesi halinde sermayedar pazarlama sirketinin borcuna yonelik hissesini ¢ozebilir ve
bunlar1 geri ¢ekebilir. Sermayedar i¢in bunun 6nemi ise sadece parasmni geri almak degil ayni

zamanda ek olarak mutat kapital piyasa faizini almasidir. Yani burada pazarlama i¢in 6nemli
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olan kendini siirekli gilincel bulundurmasi ve sermayedari vicdanen bilgilendirmesidir

(Freisleben, 2004).

Ayrica gemi hisselerinin katmani i¢in miisterinin hizmetten ve hisselerden memnun
kalmasi, yanlis bir danigsmanlik sonucunda aslinda sahip olmak istemedigi bir iiriinii elde
etmemesi i¢in pazarlamanin miisteriyi dogru ve gerektirdigi gibi bilgilendirmesi dncellikli bir
onem arz etmektedir. Pazarlamanm itibarmni yitirmesi halinde bu katman ciddi bozulmalara
sahne olur, cilinkii bu birgok sermayedar1 endiseye siiriikleyecektir. Yani sirketler, her zaman

pazarlamanin sermayedar agisindan islemlerini yapmasimna biiyiik ihtimam gostermelidir.

9.3. Prospektiis Sorumlulugu ve Yeni Sermayedar Koruma ve Diizeltme Yasasi

Bu boliimde prospektiis sorunlulugunun ne oldugu ve bununla ilgili yasal diizenlemeler

incelenmektedir.

9.3.1. Prospektiis Sorumlulugu

Prospektiis sorumlulugu baslangici, bir prospektiisiin kusurlu oldugu, yani prospektiiste
bulunan verilerin dogru ve tam olmadig1 olgusu neticesinden ¢ikar. Sorumlulugun temeli ise
sozlesme cercevesinde aydimnlatma yiikiimliliigliniin kusurlu olarak yararlanilmasinda
yatmaktadir. Prospektiis, hissenin isabetli bir resmini sermayedara olanakli kilmak
zorundadir. Yani karar i¢cin Onemli olan tiim kosullar, alanmma uygun, tam ve diizgiin

islenmelidir.

Prospektiis, ortalama bir sermayedarin bir bilancoyu okuyabilecek ve prospektiisii
anlayacak sekilde yazilmalidir. Prospektiis genellikle sermayedar i¢in tek ve en dnemli bilgi
kaynagidir. Bundan dolayr tiim verilerin eksiksiz ve tam olmast olduk¢a Onemlidir.
Prospektiiste ele alinan ifadeler giiniimiiz yayin anlayistyla ortiismelidir. Daha sonra ortaya
cikacak olan malumatlar bu kapsama girmez. Fakat iiyelik sozlesmesinin bitimine kadar
prospektiis verilerinde bir degisiklik meydana gelirse, bu durum hakkinda sermayedarlar

derhal ikaz edilecektir. Bunun i¢in bir ek ile prospektiisiin tamamlanmas1 yeterlidir.
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Hatalar sadece edimlerde ¢ikmaz, tahminlerde ve deger yargilarinda da ¢ikabilir. Ciinkii
bunlar temelde yatan enformasyona dayanmaktadir. Prospektiis, sirketin varlik, finans ve
likidasyon konumunu dogru olarak vermelidir. Sermayedara prospektiisiin hatali oldugunu
gostermekten ziyade prospektiiste bulunan verilerin isabetli oldugu gosterilmelidir. Kusurlarin
miikellefiyet dairesine uygun zabitlarda c¢ikmis olabileceginin de gosterilmesi gerekir.
Sermayedara prospektiis verilmedigi iddiasiyla bir girisimci meseleyi Ortbas edemez, ¢iinki
bilgilerin ¢oklugu nedeniyle yatirrmcinm bos sozlii malumati yeterli olmaz. Isteklinin géniil
rahathigiyla hisseler hakkinda bilgi edinebilme konumunda olabilmesi i¢in alaninda uzman

enformasyona ve diizenli ve yazili bir prospektiise ihtiya¢ duyulur (Liidicke v.d., 2005).

Prospektiis sorumlulugunda, dar anlamda prospektiis ve genis anlamda prospektiis
arasindaki fark gozetilmelidir. Ayrica eski ve yeni hukuki durum arasindaki fark da
gozetilmelidir. Bu kisimda agiklamalar eski hukuki duruma gore yapilacaktir. Yeni hukuki
durum ise prospektiis gorevi ve sermayedart koruma ve diizeltme yasast boliimiinde

islenecektir.

Sorumlu sahislarda dar prospektiis sorumluluguna gore s6z konusu olan; girisimciler,
kurucular, plasman sirketi tasarimcilari, “arka planda olan adamlar” (somut modellerinin
dizayn1 lizerinde veya sirketin is ahlaki {izerinde karar kilic1 etkiye sahip sahislar) ve de
garantorlerdir (disarida beliren ve belli bir uzmanlik alanina sahip danigmanlar). Sermayedar
eksik veya dogru olmadigi yoniinde bir malumat almig ise prospektiis sorumlulugu bir yil
sonra sona erer. Boyle bir durumun olugmamasi halinde ise prospektiisiin yaymlanmasindan

sonra li¢ y1l i¢inde sona erer.

Diger bir acidan prospektiis sorumlulugundaki sorumlu sahislar; plasman
komisyonculari, plasman danigmanlari ve de soOzlesme tarafi olarak yedieminlerdir.
Aciklamada bir ihlalin s6z konusu olmasi, yani kusurlu veya eksik prospektiisiin ibraz
edilmesi durumunda, yani prospektiis yaymlandiktan sonra yiiriirliige giren hususlar hakkinda
sermayedar bilgilendirilmediyse veya prospektiis disinda yanlis taahhiitlerde bulunulduysa bu
noktadan itibaren sorumluluk baslar. Hak tesekkiil ettikten ve sermayedarin hakkini olusturan

hususlar konusunda malumat edindikten sonra veya agir ihmal olmaksizin talep etmek

143



zorunda oldugunda 3 yil sonra zamanasimina ugrar. Hakkin zaman agimina ugramasi en geg
10 yil sonra vuku bulur. Hak talebi ancak bir tahribat meydana gelmesinden sonra olusur

(Latham& Watkins, 2004).

Hukuki sonug ise belirtilen sahislarin sahsi ve smirsiz olarak sorumlu olmasidir.
Kandirilan sermayedar sanki sdzlesmeyi hi¢ yapmamis gibi sunulmalidir. Sermayedarin,
mevduatint art1 piyasa standardinda olan faizi geri 6denmis olarak alma hakki vardir.
Akabinde ise hisseler araciligiyla kanitlanabilir olarak baska bir yatirimda faal olmamigsa ve
buradan kendisine bir gelir s6z konusu olmamissa ayrica tazminat davast agma imkani da
vardir. Prospektiis igerisinde ifade edilen riskler plasman diisiisliniin temelini olusturmadigi
siirece sorumluluk hasil olur. Tazminat hakki kabulii mahkeme huzurunda gercgeklesir.
Sirketlerin prospektiis sorumluluguna diigmemeleri ve kusurlu prospektiislerle sermayedarin
giiveni yitirerek itibarin1 kaybetmemek icin prospektiislerin kusursuz olmasi son derece

onemlidir. Bu durum biiyiik 6l¢iide itibar kaybima neden olur ( Liidicke v.d., 2005).

9.3.2. Prospektiis Yiikiimliiliigii ve Sermayedar Koruma ve Diizeltme Yasasi

Prospektiis yiikiimliiliiglinii ayn1 zamanda degerli evrakta rehinli “gri kapital plasmani*
olarak adlandirilan plasman iginde Ongoriilmesine yol agan, sermayedar1 koruma islahina
yonelik yasa 01.07.2005 tarihinde yiiriirliige girmistir. Burada ele alinan, sahsi sirket olarak
organize olan kapali fonlarin katmanidir. Prospektiislerin kontrolleri finansal hizmet denetim

federal dairesi tarafindan yapilir.

Prospektiis yiikiimliiliigiine hedef konulmasi bu konuya yonelik olarak Avrupa Birligi
yonetmeliginin gergeklestirilmesi ile ilgilidir. Kapali fonlar katmaninda biiyiik bir seffafligin
saglanmig olmas1 gerekir. Yatimrimcilarin tazminat haklar1 bu yolla giiclendirilmelidir ve
sermayedarlar ciddiyet arz etmeyen plasman tekliflerinden korunmalidir. Prospektiis
yikiimliligli; rehinli olmayan kurulusun s6z konusu oldugu yurticinde teklifi sunulan
tiriinlere ve de tirlinler i¢in heniiz prospektiis yiikiimliliigii bulunmadig1 siirece yediemin

varliklarindaki hisselere ve diger kapali fonlardaki paylara dayanmaktadir.

144



Prospektiisler, Mali Hizmetler Denetleme Federal Kurumun’a (Bafin) yaymlanmadan
once tevdi edilmelidir,. Cilinkii bunlarin prospektiis yaymina onay vermesi gerekecektir.
Bafin’in bu prospektiisii ibraz edildikten sonra 20 isgiinii zarfinda kontrol etmis olmasi
gerekir. Siire tiim evraklarin ibraz edilmesiyle baslar. On isgiinii zarfinda Bafin eksik olan
evraklar1 talep etmelidir. 20 isgiinii siiresinin dolmas1 halinde sirket, Bafin onay verinceye
kadar triin siniflamasi ile beklemek zorundadwr. Ciinkii bu otomatik bir lisans varsayimima
zemin hazirlamaz. Bunun akabinde siire sonu belli olmayan bir uzamaya gidebilir (Duhnkrack
veHasche, 2004). Prospektiisiin eksik ve alanima uygun olmamasi halinde yayimlanmas1 Bafin

tarafindan onaylanmaz.

Boyle bir durumun vuku bulmasi halinde ise sirketler hisseleri siniflamaya tabi
tutamazlar. Prospektiis islemleri i¢in Bafin tarafindan, har¢ talimatlar1 geregince, emisyon
meclisleri i¢cin ek masrafi ifade eden fakat 6zellikle sermayedarin korunmasini saglayan bir

idari har¢ tayin olunur.

Prospektiis, bolgeler iistii bir borsa gazetesinde yaymlanir. Arz edenler vakit
kaybetmeden yaym yerini ve tarihini Bafin kurumuna bildirmek zorundadirlar. Onemli
degisikliklerin vuku bulmasi halinde sirketler Bafin kurumuna zeyil géndermek zorundadirlar.
Emisyoncu ve varlik durumunun tam degerlendirmesini sermayedara olanakli kilmak i¢in
gerekli olan tiim temel ve hukuki veriler prospektiiste bulunmak zorundadir. Yediemin
paylarinin s6z konusu olmasi halinde ise yedieminlik sirketine ait veriler de prospektiiste
mevcut olmak zorundadir. Prospektiiste, Bafin kurumunun igerigin dogrulugunu kontrol
etmedigi acgik¢a ifade edilmek zorundadir. Y1l sonu kontrollerinin yapilmamasi halinde ise

ayni sekilde bu konuya atifta bulunulacaktir (Latham&Watkins, 2004).

Yatirime1y1 koruma ve iyilestirme yasasinda (AnSVG) kritik olan durum ise emisyon
meclislerinin kapali fonlar ile zor durumda birakilmis olmasidir. Sunulan prospektiisiin
kontroliine yonelik olarak 20 isgiinii siiresi oldukg¢a biiylik bir hukuki tereddiidii beraberinde
getirmektedir. Cilinkii Bafin tarafindan bir yasaklama miimkiin olabileceginden, siire
bitiminden sonra otomatik olarak bir onay varsayimi gerceklesmemekte, aksine hala emisyon

meclisinin yerlesememesi gibi bir durum ortaya ¢ikmaktadir (Duhnkrack ve Hasche, 2004).
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Bafin kurumunun gerekli insan kaynaklarini ve yeterli iriin bilgisini elinde
bulundurmamasindan dolayr 20 isgiinii sliresine mutabik kalmasmin ¢ok zor olacagi da
agikardir. Ayrica diger onemli bir konu, IDW standartlar1 ve VGI-prospektiis standartlar:
tanziminin muhafaza edilip edilmeyecegidir. Tabiki planlandig1 gibi olagan prospektiis
standartlarmin degerli evrak emisyonu i¢in kullanilmamasi, bunun yerine VGI tarafindan,
0zel olarak fonlar iizerine ayrilan kontrol standartlarinin uygulamaya konmasi istenmis olup

dbunlar katman iizerine ayrilmistir ve sermayedar i¢in de ek bir glivence saglamaktadir.

Bunun akabinde de ayrica kontrol sirketlerinin icerik kontrolleri i¢in gerekli bilgi
birikimini (hemen simdi-sifir stok (stok yapilmadan talebe gore iiretim yapilmasi ve boylece
alandan tasarruf saglanmasi i¢in kullanilan bir yontem) elinde bulundurmalarindan dolay1
prospektiisiin ayrica bunlar tarafindan kontrol edilmesi istenmeye deger bir durumdur

(Ummen, 2004).

Yeni hukuki durum, genis kapsamli olarak prospektiis sorumlulugunda degisikliklere
yol agmamistir, tam tersi sadece dar anlamda prospektiis sorumlulugunda degisikliklere
gitmistir. Sermayedarin, prospektiis yaymlanmadan once ve ilk acik tekliften sonra alt1 aylik
bir siire zarfinda varlik plasmanini yurticinde iktisap etmis olmasi gerekir. Yeni hukuki
duruma gore sorumlu sahislar; prospektiisten sorumlu sahislardan ve prospektiis genelgesinin
¢ikisini saglayan sahislardan olusmaktadir. Zamanagimi siiresinde higbir sey degismemistir.
Prospektiisiin yaymnlanmasi gorevi tecriibesine sermayedarin sahip oldugu varsayildigindan,
bir prospektiis eksik oldugunda plasman emisyoncusu ve arz eden sorumlu tutulur

(Latham& Watkins, 2004).

146



X. TURK SIRKETLERI iCiN BiR UYGULAMA ORNEGI

Almanya’daki KG sistemine girecek olan Almanya disindaki miitesebbisler i¢in bazi
yasal zorunluluklar vardw. Bunlarin en Onemlisi hisseleri satilacak olan gemilerin
isletmesinin(Management) Almanya’da yapilmasidir. Asil olan gemi isletmesinin
Almanya’da ki bir sirket tarafindan Almanya’da gerceklestirilmesidir. Bu girketin miitesebbis
firmaya ait olmasi uygun olacaktir. Diger bir zorunluluk ise daha Onceki bdliimlerde
bahsedilen bir Emisyon Meclisi ile ¢aligmaktir. Siiphesiz ki kredi veren bir banka tiim bu

olusumlarm ardinda olacaktir.

Bu boliimde Tiirk sirketleri i¢in bir uygulama yapilarak, 6zellikle KG piyasasina girecek
Tiirk sirketleri i¢in yapilacaklar ve tavsiyeler Gemi Isletme Sirketi ve Emisyon Meclisi igin

belirtilecek ve 6rnek bir projeksiyon sunulacaktir.

10.1. Arastirmanin Amaci

Denizcilikte finansman; ana faaliyeti gemi yapimi ve isletmeciligi olan firmalarin fon
temini ve kullanimi ile fon getiri ve maliyetlerinin belirlenmesine iliskin konular1 ifade eder.
Gemicilikte finansmanin baslica karar noktasi, gemi alim ve satimma iliskindir. ikinci adim

ise, gemide taginan yiikiin birim fiyatlar1 ile ilgili olarak navlun piyasalaridir.

Finansman yontemleri genel olarak projelerin kazang, risk ve vade yapilarma gore
degismektedir. Armatorler, fon saglayanlardan genelde, daha uzun vadede diisiik ve sabit
faizli kredi talep ederler. Ancak, yatirimin olduk¢a biiylik tutarlarda olmast buna karsilik
beklenebilecek kazanglarin uzun vadeye yayilmasi ve belirsizlik icermesi kredi imkanlarini
kisitlamaktadir (Erdogan ve Madak, 1999). Ote yandan Tiirkiye’deki denizcilik sektdrii son
yillarda yiiksek bir ivmeyle biiylimektedir. Son 20 yilda sektdr toplam 3.5 milyar dolar
yatirim gergeklestirirken son bir yilda Tiirk armatdrlerinin Uzakdogu tersanelerine 1.5 milyar

dolar, Tiirkiye’deki tersanelere ise 500 milyon dolar tutarinda gemi siparisi vermistir.
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Bu da Tiirk armatorleri i¢in gemi finansman yontemlerini ve finansman firsatlarini daha
onemli hale getirmistir. Bu dogrultuda bu ¢alismanin amaci denizcilik sektorii i¢in gemi
finansman yontemlerinden KG sisteminin incelenmesi ve Tiirk armatorlerine kilavuz olacak

bir kaynagin olusmasidir.

10.2.Arastirmanin Konusu ve Kapsami

Bu aragtirmada oncelikle Tirk sirketlerinin Almanya’daki KG sistemine katilimi i¢in
yapmasi gerekenler tiim yonleri ile incelenmektedir. Ayrica KG sisteminde oldugu varsayilan

ornek X sirketi i¢in 6rnek projeksiyon yapilmaktadir.

10.3.Arastirmanin Kisitlan

Arastirma kesifsel ve kalitatif bir arastirma tiiriidiir. Tiirkiye’deki KG sistemine girmis 2
armator firma iizerinde yapilmistir. Elde edilen sonuglar, siire¢ ve prosediirler ayni oldugu

icin KG sistemine girmek isteyen tiim armatdrler icin genellenebilecektir.

10.4.Arastirmada Veri Toplama Yontemi

Arastirmada veri toplama yontemi olarak KG sistemine girmis 2 firmanm yetkilileri ile
yilizylize goriisme, hazirlanmis dokiimanlarin incelenmesi ve kisisel bilgi / deneyimler
kullanilmigtir. Derinlemesine miilakat teknigi kullanilarak karmasik ve teknik konular
incelenebilmistir.

Projeksiyon tablosundaki veriler i¢in; KG Piyasa Raporlari, Gemi Piyasa Raporlari,

Vergi Dairesi Teamiilleri kullanilmstir
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10.5. Arastirma Bulgular ve Analizi

10.5.1. Kurulacak veya istirak Edilecek Sirketlerin Yapilar

Bu boliimde gemi isletme sirketi ve emisyon meclisinin yapilarindan bahsedilmektedir.

10.5.1.1. Gemi Isletme Sirketi

Almanya’da kurulacak gemi isletme sirketinin organizasyonunda Oncelikle Genel
Miidiir (Managing Director) bulunmasi gerekmektedir. Organizasyonda Genel Miidiir altinda
operasyon miidiirii, teknik miidiir ve personelle ilgili bir kisi bulunmasi1 her ne kadar isletilen
gemi sayist ile orantili olsa da gereklidir. Bu, isletme sirketinde olmasi gereken asgari
organizasyon sekildir. Her ne kadar gemiler Almanya’dan idare edilecekse de Tiirkiye’deki
ana sirketle baglanti saglayacak Tiirkiye’de sorumlu  bir kisi atanmalidir.Y6netim
(Management) sirketi Tiirkiye’deki ana sirketin olanaklarindan yararlanarak maliyetlerini

diisiik tutabilir.

[ Genel Mudiir ]

[ Yonetim Danigsmani ] [ Operasyon Miidiirii ] [ Teknik Midir ]

[ Yonetici Asistant ] [ Muhasebeci ]

[ Ofis Yoneticisi ] [ Stajyer J

Sekil 11. Gemi igletme sirketi organizasyon semast
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Yukaridaki organizasyon semasinda yeralan Genel Miidiir (Ek 1), Operasyon Miidiirii

(Ek 2), Teknik Miidiir (Ek 3) pozisyonlarmin gorev tanimlarina Ek’de yer verilmektedir.

Yukarida bahsedilen Tiirkiye’deki ana sirketle baglantiy1 saglayacak bir danigman veya
koordinator Tiirkiye’deki ana sirketten segilmeli ve bu kisi ile Gemi Isletme Sirketi arasinda

bir danigmanlik anlagmas1 seklinde yasal bir bag bulunmalidir.

Bu sekilde:

- Tirkiye baglantili calisan gemilerde acentelik hizmetleri ana sirket tarafindan yapilabilir

- Ana sirket tarafindan Tiirk limanlarinda yapilacak bakim onarmm islerinde Almanya’daki
sirkete fatura kesilmesinde kolayliklar yasanabilir

- KG prosediirii geregi zabitanlarin ise alinmasinda Almanya’daki sirket yetkili ise de
bahsedilen danigmanlik anlasmasi ile ise alimlar danisman kisiye verilebilir. Boylece ana
sirketin ige alma prosediirii ve politikas1 devam ettirilebilir.

- Damigmanin Almanya’daki sirketin yillik ISM sirket denetlemelerinde Almanya’daki
sirkette bulunmasi yararlar saglayacaktir

- Danigmana 2.5 yillik ISG gemi denetlemelerini yapmasi i¢in yetki verilebilir. Bu sekilde
Tiirkiye’de yakin ¢alisilan klas kuruluslar1 kullanilabilir.

- Her ne kadar zabitanin Almanya’daki gemi isletme sirketi tarafindan veya yetkilendirdigi
kisi tarafindan ige alimmasi1 gerekli ise de gemi adamlarinin i alinmasi yine yapilacak bir
personel anlagmasi ile Tiirkiye’deki sirket tarafindan yapilabilir.

- Danigmanlik ve personel anlagmasi ile Tiirkiye’deki ana sirkete ayr1 bir gelir yaratilir
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10.5.1.2. Emisyon Meclisi

Emisyon Meclisi sirketi kullanilmas1 iki sekilde olabilir. Birincisi piyasada faaliyet

gosteren sirketlerden biri ile ¢aligmak, digeri ise kendi emisyon meclisini kurmaktir.

Daha onceki bolimde Emisyon Meclisi sirketinin gorevlerine deginmistik. Kurulacak

olan sirketlerin hisselerinin pazarlanmasi ile Ozetlenecek bu sirkette kesin olarak Alman

vatandaglar1 olmasi gereklidir.

Piyasadaki emisyon meclisi sirketleri ile c¢aligilmasi daha pratik olarak goziikmesine

ragmen uygulamada ¢esitli zorluklar ve anlagmazliklarla karsilasilabilir. Bu ylizden daha zor

goziiken kendi emisyon meclisi girketini kurmak uzun vadede yararhdir.

Bu sirkette asgari olarak bir Genel Miidiir (Managing Director) , bir Satig Miidiiri ve bir

Asistan olmalidir. Bu kisilerin minimum 5 yil benzer sirketlerde calismis olmasi tercih

edilmelidir.
Genel
Miidiir
Yonetici Satig Proje ve
Asistani Miidiirii Operasyon
Miidiirii

Yukaridaki organizasyon semasinda yeralan Genel Miidiir (Ek 4), Satig Miidiirii (Ek 5) ve
Proje ve Operasyon Midiirii (Ek 6) pozisyonlarinin goérev tanimlarmma Ek’de yer

verilmektedir.

Sekil 12. Emisyon Meclisi Organizasyon $emasi
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10.5.2. Bayrak Degistirme Prosediirii

KG sistemine girecek olan gemiler genelde 2.el olup ve genelde Tiirkiye’de bulunan
ana sirketin gemileridir. Ana sirketteki gemilerin KG ye satilmas1 islemi pratikte sirket ici
satig olarak gozilkmesine ragmen aslinda yabanci bir sirkete geminin satilip bayraginin

degismesi anlamina gelir.

Bu baglamda gemilerin KG sistemine girmesi i¢in izlenecek yol asagida prosediir

halinde bahsedilmistir.

KG SATISI

Holding baglis1 sirketlerin sahip olduklar1 gemilerin KG finans sistemine girmesi

amaciyla Almanya Hamburg’da kurulu olan sirketlere satilmasi iglemidir.

Oncelikle Hamburg’da KG sistemi icin gerekli olan armatdr sirket kurulur. Bu sirketin
Emissionhause kanaliyla proje finansi yapilir. Anlasilan banka ile s6z konusu sirketin kredi
anlagmasi yapilir ve kredi anlagmasi (loan agreement) imzalanir. Belirlenen bayrak degisimi
(flag exchange) gilinlinden minimum 3 hafta Once satici sirket tarafindan tesvik belgesi
orijinali eklenerek Hazine Miistesarligi’na Ihrac Izin Belgesi i¢in dilekge ile basvuru yapilir.
Bu belge Hazine Miistesarligi tarafindan hangi glimriikten gemi c¢ikacak ise o glimriik
miidiirliigiine direk gonderilir. (Bagvuruda hangi glimriik olacagi belirtilmelidir ve
degistirilemez) Satigtan 3 hafta 6nce bagvurulmalidir. Belgeden fotokopi alinarak bu fotokopi
liman baskanligma verilir. Ardindan Alman Bankasi’nin Tiirkiye’deki temsilci avukatlik
sirketi ile temasa gegilir.

Avukatlik sirketinin istedigi belgeler:
Geminin Sahibi Sirketin;
- ANA SOZLESMESi'nin yaymlandigi TICARET SICILI GAZETESI ile Deniz Ticaret
Odas1 FAALIYET BELGESI,
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Kurulustan bugiline kadar sirket ana sozlesmesinde (mevzuu, sermaye artirimi, adres,

hissedarlar vb.) yapilan biitiin degisiklikleri gosterir TICARET SICILI GAZETELERI,
IMZA SIRKULERI,

- Satisa iliskin imzali MOA, (MOA nin imzaya hazir son hali yeterlidir)

M/V ... gemisinin Gemi Sicil Tasdiknamesi ve Klas Belgesi.

Bu evraklar hazirlanip avukathk sirkeitne teslim edilince kendileri tarafindan Yonetim

Kurulu karar1 ve yetki belgesi hazirlanir. Avukathik sirketine satisa yetkili olacak kisilerin

isimleri bildirilir. (eger Alman Bankasi’nin temsilcisi avukatlik sirketi yoksa ve yOnetim

kurulu karar1 sirket tarafindan yazilacaksa taslak mutlaka Almanya’daki banka avukatina

onaylatilmali). Bu karar ve yetki belgesi armator firma tarafindan 3’er adet olarak apostil

yapilir. Bu karar ve yetki belgesinin 1 orijinal seti sicile, 1 orijinal seti avukatlik biirosuna , 1

oriijinal seti de satistan dnce Almanya’ya gonderilir.

Limana (sicile) Verilecek Evraklar

Satis dilekgesi

Gemi Satis Senedi (Bill of Sale — B/S) ve Terciimesi(Apostilli asli ve terclimesi yoksa
noter veya konsolosluk tasdikli sureti ve terciimesi)

Gemi tasdiknamesi(Gemi sicil memurluguna terkin dosyasina konmak {izere iadesi)
Fotokopisi ile birlikte taahhiitname verilir. Gemiden orijinali satig esnasmnda alinip
limana verilir ve taahhiitname geri alinir

Glimriik ¢ikis beyannamesi: Taahhiitname verilir. Giimriikleme sirketi ihra¢ limani
glimriik miidiirliigiinden alip verir

DAB(Déviz alim belgesi) : Taahhiitname verilir. Ilgili bankadan alinir ardindan sicile
teslim edilir

Yo6netim kurulu karar1 ve yetki belgesi (noter tasdikli)

Tegvikli gemilerde tesvik belgesi (Satisa engel olmadigina dair)

Vergi dairesinden saticinin gemi ile ilgili vergi borcu yoktur yazisi

Denize elverislilik belgesi : Fotokopisi ile birlikte taahhiitname verilir. Gemiden
orijinali satig esnasinda alinip limana verilir ve taahhiitname geri alinir

Fatura fotokopisi
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Kaptan talimatnamesi : Taahhiitname verilir. Gemiden orijinali satis esnasinda alinip

limana verilir ve taahhiitname geri alinir

Bu arada satic1 armator sirketin Muhasebe Departmani agsagidaki evraklar: hazirlar:

Vergi dairesinden saticinin gemi ile ilgili borcu olmadigma dair vergi borcu yoktur
belgesi ( 1 adet) (Gemi sicil i¢in)

Faaliyet Belgesi (1 adet) (Avukatlik biirosu i¢in)

Gemi faturasinin kesilmesi (1 adet) (Sicil i¢in)

Imza sirkiileri ve ek imza sirkiisii gazetesi (1 adet) (Avukathk biirosu igin)

Yonetim Kurulu gazetesi (1 adet) (Avukatlik biirosu i¢in)

Kurulus gazetesi ve tadil gazetesi (1 adet) (Avukatlik biirosu i¢in)

Tegvikli gemilerde tesvik belgesi(Satisa engel olmadigina dair)

Istanbul Operasyon Departmani’nin yapacag isler :

Imza sirkiilerinin ve yetki belgelerinin kontrolii

Avukatlik biirosu tarafindan limandan ipotek kaldirilmasinin gozetimi

Limanda 2.sicile verilecek dilek¢enin hazirlanmasi ve verilmesi

B/S hazirlanmasi (Almanya’da avukat tarafindan hazirlanmast durumunda terciimesi
hazirlanip noter tasdik ve apostilli olarak sicile verilecektir)

TUGS tasdiknamesinin iadesi i¢in limana taahhiit verilmesi

Denize elverislilik belgesinin taahhiitnamesi

Satistan itibaren 15 giin siire igerisinde Giimriik Cikis Beyannamesinin
verilmesi(Onceden taahhiitnamesi verilecektir)

DzKK nm verdigi Kaptan Talimati’'nin gemiden alip limandaki sivil savunma
boliimiine verilmesi. (Onceden taahhiitnamesi verilecektir)

Limandan ilgili CSR nin alimmmas1

Class’a serbest birakma (release) yazisi yazilmasi

Class’a teyit belgesi (class confirmation) talebi yapilmasi.(72 saat Oncesinin tarihi
olmalidir ancak confirmasyon yazisinin Amerika dan gelecegi goz Oniine alinarak 1

giin 6nceden ABS ten talep yapilmalidir)
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P&I, H&M ve Strike sigortalarindan tekrar sigortalanacagina dair teyitlerin
(endorsment letter) alinmasi
ISPS manuelinin hazirlanmasi ve ABS’e tasdike gonderilmesi.
ISM manuelinin hazirlanmasi1 ve gemiye iletilmesi
Personel sertifikalarinin ve MI 300 cd lerinin gemiye verilmesi
Geminin ki¢ tarafina baglama limani isminin yazilmasi (Tersaneden sablon
hazirlatilmas1)
Can sal1 ve can yeleklerindeki baglama limani yazilarinin degistirilmesi
ABS in yetkilendirdigi firmanin GMDSS datalarinin girmesinin saglanmas1 (Satistan
itibaren 6 ay siiresi vardir)
Koprti iistii ve alabandalardaki ¢agri isaretlerinin degistirilmesi
ABS tarafindan yapilacak tonaj surveyi icin temiz 2 adet Genel Yerlesim (general
arrangment) Planinin saglanmasi
Yakit surveyi yapacak firmanin organizasyonu
Gemi jurnallerinin, gemi gizine ¢ekilecek 1.5 yapraklik 2 adet Tiirk bayragmnin satin
aldirilmasi
Yeni gemi miihiirlerinin hazirlanmasi
Marshall bayraginin temini

DAB (Déviz alim belgesi) : Oncelikle sicile taahhiitname verilir ardindan ash alinip

sicile verilir. Gemi satig bedelinin transfer edilecegi bankadan almir. Satistan sonra 180 giin

icinde alinmalidir.

B/S : B/S’in Almanya’da avukat tarafindan drafti1 hazirlanir B/S Tiirkiye’de onceden

veya Almanya’da satis giinii veya oncesi, Yonetim Kurulu’nun yetki verdigi kisi tarafindan

imzalanir. Tiirkiye’de terclimesi noter tasdiki ve apostili 4 niisha yapilir(Apostil tarihi satig

tarthinden max 3 is gilinii 6nce olmalidir). Sicildeki islemlerde B/S’in orijinali istenir.

Avukatlik biirosuna kopyasi verilir. Eger B/S Istanbul’da imzalandiysa Almanya’ya fakslanir

(tasdikli apostilli olarak) ve 2 niishas1 Almanya’ya sirketin ve bankanm avukatina vermek

tizere satistan 6nce gonderilir.
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Sicilde Yapilan Islemler:

Sicile verilecek evraklar boliimiinde belirtilen dokiimanlar satistan birka¢ giin dnce
sicilde karsilikl1 kontrol edilir. Ayn1 kontrol giimriikleme sirketi ile de yapilmalidir.
Satis gilint ilgili evraklarm bulundugu dosya sicil memurluguna verilir. Avukat tarafindan
ipotek kaldirilir. Satict firma tarafindan terkin yazisi alinir. Bu terkin yazisi avukat tarafindan
kendi ofisinde bankasmna bildirilir. Ardindan terkin yazis1 Istanbul operasyon departmani
tarafindan giimriikleme sirketine verilir. Giimriik islemlerinin bitiminden sonra terkin yazisi
satic1 firmaya gelir ve orada kalir. Eger avukat kullanilmiyor ise terkin yazisinin terciimesi

Istanbul operasyon departmani tarafindan yapilip Almanya’ya gonderilir.

Bu arada sicilden ivedilikle CSR alinir ve yeni armatdre ve gemiye iletilir.Sicile
taahhiitnamesi verilmis evraklarin asli sicile teslim edilir. Bu evraklar:
- TUGS tasdiknamesi
- Denize elverislilik belgesi
- Giimriik ¢ikis beyannamesi
- DzKK Kaptan talimat1
-  DAB(DG6viz alim belgesi)

Gemi satisindan sonra ihrag belgelerinin hazirlanmasi i¢in glimriige sunulacak dosya
evraklart: Eger satis Istanbul da yapilirsa bu evraklar sicildeki islemi miiteakip giimriikleme
sirketine hemen verilir. Satis izmir’de oldugu takdirde zamandan kazanmak amaciyla bu
evraklar terkin belgesi hari¢ 1 giin dnceden glimriikleme sirketine verilir. Satig1 miiteakip
alinan terkin yazis1 Izmir giimriigiine fakslanir ve asl ilk ucakla Izmir’e génderilmek iizere
giimriikleme sirketine teslim edilir

- Fatura ash

- Vergi dairesi izin yazisinin asl

- Hazine Miistesarlig1i’nin ihra¢ miisaade yazisinin ash
- Yatirim tegvik belgesinin ash

- Terkin belgesinin ash

- Denize elverislilik belgesinin kopyasi
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- Class belgesinin kopyast
- Terclime edilmis MOA

Bu dosya giimriige sunulduktan sonra ihra¢ belgesi olarak tasitin Tiirkiye glimriik
bdlgesinden en son ayrildigi deniz limanmi giimrilk muhafaza gorevlilerince diizenlenmis ve
tagitin Tirkiye giimriik bolgesi disma ¢iktigni belirten TC Gilimriik Beyannamesi

Glimriikleme sirketi tarafindan alinir.

Almanya Gemi Isletme Sirketi :

- Yeni bayrak devleti’nden (Marshall Islands-MI) sicil igslemleri (registration fee) i¢in
teklif alinir (money sheet)

- Bagvurular (application) MI avukati tarafindan saglanir

- MOA avukat tarafindan hazirlanir

- MOA imzalanmasi i¢in Istanbul’a gider. Alic1 olarak KG sirket temsilcileri imzalar

- Bayrak degisim islemleri icin Istanbul ABS’i yetkilendirmeleri i¢in Hamburg ABS’e
talimat verilir

- MI’dan ¢agr adi, sicil numarasi, MMSI numarasi alinir

- Kredi anlagmasi takibi yapilir

Yukarida bahsedilen islemler ve dokiimanlar ilgililer tarafindan hazirlaninca satig
sirasinda satici olarak Icra Kurulu baskani, alict olarak KG firma temsilcileri Hamburg’da
avukatin ofisinde hazir bulunurlar. Istanbul’da sicilden diisme (deletion of morgage) temsilci
avukat tarafindan yapilir. Teslim protokolu (protocol of delivery) ve kabul belgesi
(acceptance) imzalanarak Alman siciline kayit yapilir. Bayrakdan ¢ikma miisadesi (flagging
out permission) alinir. Marshall Adalar1 siciline (MI) ¢iplak kiralama kaydi (bareboat registry)
yapilir. Kredi saticinin hesabina geger. Daha Once hazirlanmig olan kira sézlesmesi (TC
agreement), gerek var ise alt kira sozlesmesi (sub charter agreement) ve personel idaresi (crew

management agreement) anlagsmalar1 devreye girer.
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Satistan sonraki gilin bayrak degisiminde yapilan yag yakit sdrveyi degerlerine gore
Istanbul operasyon departmani tarafindan yag ile ilgili fatura drafti hazirlanir ve armator

firmanin muhasebesi tarafindan alic1 firmaya fatura edilir.

10.5.3. Ornek Projeksiyon

Omek projeksiyonda proje siiresi igerisindeki tiim detaylar Ek 1-8 arasinda

belirtilmektedir.

Bu tablonun hesaplanmasimda 6zel bir formule sahip bulunan bir Excel programi

kullanilmaktadir.

Ormnek Projeksiyon Tablosu A¢iklamast :

Ek 7 : Tonaj vergisi (tonnage tax) baslama zamani projenin baslama zamani ile aynidur.
Yatirimct Euro yatirmakla birlikte gemi harcamalart USD bazinda oldugu igin parite
(exchange rate) ozellikle belirtilir. Son birka¢ yilda USD nin Euro karsisinda zayif seyretmesi
sistemden kazanglar1 ¢ogaltmaktadir. Tabloda, gemi isletme sirketinin payi, belli rezervler ve

harcamalar agik¢a belirtilmistir. Finansa katilan taraflar oranlar1 ile bahsedilmistir

INVESTMENT : Yatirim

Yatirim boliimiindeki kalemler

Purchase price : Projeksiyonda sz konusu olan 2 adet geminin fiyat1.57,540(000) €
Professional cost : Piyasa degerlendirme {icreti, banka ve avukat ticretleri

Managing Owner Fee: Gemi isletme sirketinin {licreti

Conception Fee : Emisyon meclisi ticreti ( Hesap diizenlemesi i¢in)

Marketting and Struc-

turing Fee : Sales partner denilen satis1 yapacak sirketin iicreti, diizenlenecek

toplant1 vs lerin bedeli
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Placement fee : Satig yapacak sirketlerin (sales partner) verdikleri garantinin iicreti.
Bu tabloda yatirime1 grup tarafindan garanti verildigi i¢in sifirdir.

Placement fee 1 reg. : Satis sirketine ddenir.

Trustee : Sadece yatirim baglangicinda bir kez 6denen yediemin iicreti

Interest : Banka faizi

Agio(Investor capital): Yatirimcilarin koydugu sermaye

Interest : Koprii finansindaki satic1 kredi faizi

FINANCING (Finansman)

Finans bolimiindeki kalemler

Bank Loan 1 : 1. geminin banka kredisi

Bank Loan 2 : 2. geminin banka kredisi

Part earnings from

15 months operation : %15 tutarindaki satic1 kredisi. Boylece yatirimei firma %15 hisse alir.
Seller, manager,

Owner issuing house : KG kurulus sermayesi

Scrap Value : Geminin hurda degeri

Repayment installment : Yillik geri 6deme periyodu

Repayment period : Yillik geri 6deme siiresi (y1l olarak)

MoA Price : Gemi satis sozlesmesi fiyat1

Extra costs : Gemi basma MoA da belirtilen 20,000 € satis masraflari
T€ Ex. Rate Bank Gr.

15,750 1.00

24,500 1.00

40,250 %70.8

Gemi fiyatlarinin %70’1 banka finansmani.
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Terms
Proje siiresi 17,085 yil olup Tonaj Vergisi Modeli 2007 yilindan itibaren uygulanacaktir.

Specification

III.Charter (Kira)

Time charter in T$ p.d. : Giinliik usd cinsi kira bedeli
Time charter in T€ p.d. : Giinliik euro cinsi kira bedeli
Broker commissions  : Brokerlik komisyonu

Management Fee : Glinliik kira tizerinden alinan isletme firmasi licretinin orani.

Costs (Masraflar)

Running costs in $ p.day : Gemilerin USD cinsinde sabit giinliik gideri

Increase in % : Sabit giinliik giderin her y1l artma orani

Administration cost : Yonetim kurulu raporlama masraflari, hesaplarm tutulmasi vs
Increase in % : Bu masraflarin yillik artis orani

Trustee per year : Toplantilarin hazirlanmasi, ilgili mektuplar, evraklar i¢in masraf

V.Interest for investor capital : Satic1 kredisi ve kdprii finans i¢in yillara gore faizler

Toplam finans : %70 banka kredisi + % 15 satict kredisi + %15 yatirimcilarin katkisi
Bu katki ,satig hemen gergeklesemeyecegi i¢in koprii finansindan dnce karsilanir. %5 ilaveten
ihtiyati finans olarak da almir. Boylece %105 finans saglanir. Bu sekilde % 70 banka kredisi
proje sonunda ddenince yatirimer sirketin %15°1 ve katilimcilari %15°1 geminin borcu bittigi

i¢in projeye konu geminin %100’{ine sahip olur.

Silent Partnership

Sayet banka kredisi proje sonunda bitirilemez ise banka projeye 6édenmemis kredi oraninda

ortak olur ve bu ortaklikta ad1 silent partnership olarak gecer. Bahse konu projeksiyon da

gecerli degildir.
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VI1I. Various

Delivery month : Geminin teslim ay1

Delivery year : Geminin teslim y1l1

Provision for trustee : Administration cost un bir boliimiidiir

Liability fee : KG danmigmanlik iicreti

Selling price : Geminin proje sonu satis fiyatidir. Bu projeksiyonda yatirimer sirket
%30 olarak put option koyarak gemiyi proje sonunda satis bedelinin %30 un da geri almay1
taahhiit etmistir.

Selling provision : Gemi satigindaki alim satim brokeri licretidir. Bu projede gecerli
degildir.

Selling provision trustee : Gemi aliminda oldugu gibi satisinda bir kereye mahsus yediemine
odenen miktardir.

Selling year : Projenin bitip geminin satilacagi yildur.

VIII. Investor capital

Yatirime1 sermayesidir. Odeme sekli. Tiim meblagi %105 olarak 2.yilda toplanacagi

belirtilmistir.

Investment share in Euro : Euro cinsinden yatirim hissesi basitlestirmek i¢in 100,000 Euro
kabul edilmistir.

Net tonnage : Gemi net tonudur.
Ek 8 : Geminin hurda degeri vardir. Hurda degeri proje baslangic yilindaki market
degeri lizerindendir. Son birkag yilda denizcilik sektdriiniin ¢ok iyi gitmesi ile hurda degerleri

cok ylikselmistir.

Operation days : Yillara gore gemilerin (bu projede iki gemi) calisacag kira dis1 kalacak

zamanlar (bakim vs) diisiilerek giin sayilaridir.

161



TC € p.d. : Gemilerin € cinsinden yillara gore degisen kira bedelleri

Rate $/€ : USD EURO paritesi

TC gross p.a. : Briit yillik kira geliri

Broker commissions : Broker komisyonu

Management fee : Isletme firmasinin projedeki oran iizerinden isletme masrafi
Net TC p.a. : Net yillik kira geliri

Liability fee : Sorumluluk {icreti

Administration cost : Yonetim gideri

GErman business tax: Alman is vergisi

Interests Loan 1+2 : 1. ve 2. geminin kredi faizleri
Repayment Loan 142 : 1. ve 2. geminin kredi gemi 6demeleri
Exchange rate diff.  : Parite fark:

Interest investment capital : Yatirimei sermayesinin faizi

Cash flow p.a. 1 : 1.gemin nakit akis1

Liqudity : Likidite. Banka kredisi ve nakit akiginin toplami
Repayments in % of capital : Yatirimci geri 6demeleri

Liqudity after repayments : Geri 6demelerden sonra likidite

Repayment of seller’s credit : Satici kredisinin geri 6demesi

Liquidity after repayments/dividents : tiim geri 6demelerden sonraki likidite

Ek 9 : Uzun donem kiralama ile ilgili degerler bulunmaktadir.

Tax book value : Defter degeri

Soft costs : 1k alimda diisiilen deger
Scrap value : Hurda degeri
Depreciation : Yaglandirma

Tax result : Vergi sonu

Tax result kum. : Kiimiilatif vergi sonu
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Final Balance (TEUR)

Bu boliimde proje sonunda likidite ve masraflar ¢iktiktan sonra satis fiyat1 gosterilir.
Fakat en onemlisi Tax result cumulative denilen boliimde bu projenin vergi dogurdugu yani
kara gecen bir proje oldugu belirtilir. Final balance’da ortaya konulmus 17169 rakami
l.sayfadaki Bolim VII.Various de belirtilen put option yani geri alim garantisi verilmis
geminin degerinin %30 u olan fiyattir. Eger bu opsiyon olmasaydi proje sonundaki gemi
degeri i¢in tahminde bulunulacakti bu da genelde %20 civar1 olacak idi.

Sayfa nin sag alt kosesinde :

Gewinnerzielungsabsicht : Kar etme niyeti

Endabrechnung : Nihai hesap
Ausschiittungen : Geri 6denecek yatirimer mevduati
Ergebnis : Sonug

Bu boliimde kar elde edildigi ve yatirime1r mevduatinin pozitif oldugu gosterilir.

Ek 10 : Geminin sabit giderleri (running cost) ve onlarin senelik artiglari ile idari
giderlerinden ve onlarin yillik artislarindan bahsedilir. Bu boliimde banka kredilerinin geri
odemeleri ve faizleri detayli olarak gosterilir. 1. kisimdaki Financing bdliimiindeki Bank Loan
1 ve Bank Loan 2 nin agilimidir.

Ek 11 ve Ek 12. : Yatirimci gelirleri tahmini vardir.

Ek 11’in iist boliimiinde 2. sayfada bahsedilen German Business Tax denilen Alman Is

vergisi nin (bir tlir kurumlar vergisi) hesaplamasi bulunmaktadir.

Orta boliimde Tonaj vergisinin hesaplamasi gosterilmektedir.

En alt boliimde :
NRZ : Net gemi tonaji.
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Tonaj vergisinin esasin1 olusturan kar edilse edilmese de verginin uygulanmasi mantig1

burada karsimiza ¢ikmaktadir.

Nihai olarak tonaj vergisi burada belirtilir. Bilesik modellerde uygulanan tonaj vergisi

ve kurumlar vergisi bu boliimde birlestirilerek projeksiyona yansitilir.

Ek 12°de geminin kazanglar1 ve masraflar1 belirtilir. Proje yillar1 boyunca kira gelirleri
(Time charter rates) araci komisyonlar1 (broker commissions), isletme iicreti (management

fee) ortaya konur.

Izleyen boliimde gemi sabit giderleri (running costs), isletme maliyetleri (OPEX
operational expenses) , geminin bakim zamanlar1 (drydocking expenses) , net ¢aligip kira

getirecegi zamanlar belirtilir.

Ek 13: Geminin proje sonlandirma tarihindeki satis oran yiizdesinden bahsedilir.

Bu boliimde 100,000 Euro tizerinden yatirimeinin nihai kazanci ortaya konur. Burada
dikkat edilmesi gereken nokta ilk yillarda yatirime1 6demesi (investor payment) olarak
bahsedilen miktarin 105,000 Euro olmasidir. Gergekte yatirime1 105,000 Euro 6der ancak bu
100,000 Euro iizerinden islem goriir. Aradaki fark bir seferlik i¢in alinan igletme, yonetim vs

masrafidir.
Tax payment : Kar olsa da olmasa da her yil ddenen vergidir.
IRR Emitlung : Vergiden sonra ele gecen miktar1 gdsterir. Eksi ile gosterilen yatirimemnin ilk

odedigi miktardir(105,000 Euro). Izleyen yillarda arti olarak gosterilen miktarlarda

getirileridir.
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Geri 6demelerin toplami (repayments), likidite toplami, vergilerin diigiilmesi ve gemi
satiginin eklenmesi ile nihai yatirimeinin vergi sonrasi kazanct Net Surplus da belirtilir. Bu
projeksiyonda 100,000 Euro’luk paya karsin (ger¢ek 6deme 105,000 Euro) proje sonunda
175,659 Euro gelir elde edilir.

Sayfanin alt boliimiinde Koprii finanst diye ilk sayfada belirttigimiz saticinin kredisinin

o6deme plani sunulur.

Ek 14 : Yuzde olarak 6deme oranlarindan bahsedilir.

10 yillik projeksiyonda gemilerin isletme masraflar1 diistildiikten sonra her sene
yatirimetya verecegi kar pay1 belirlenmistir. Ornek projeksiyonda éngériilen bu kar pay: Euro
olarak net % 8.25 tir. Diinya genelindeki yatirimeinin elde ettigi banka faiz oranlar1 géz 6niine
alindiginda bu yatirimcr agisindan oldukga cazip bir getiridir. Sirf bu getiri orani ile gemi

fonlar1 bulunduklar1 tilkelerde ¢ok cazip yatirim araglari olarak kabul edilirler.

Proje sonunda gemi piyasa veya hurda degerine satildiginda amortisman ile
yaslandirilarak en diisiik deger belirtilmistir. Ornek projeksiyonda geminin 10 yil sonunda ki
satig degeri fon saglayicisi tarafindan garanti edilmistir. Bu meblag yatirimciya proje sonunda
verilecektir. Bu olanak ile yatirime1 10 yil boyunca alacagi tahmini getiri ile beraber proje
sonunda gemi satisindan kendi hissesine diisecek kesin miktar1 bilmektedir. Burada
unutulmamasi gereken nokta gemi 10 yil boyunca calisarak kendi kredi borcunu 6deyecegi
icin ilk alimda geminin % 15-20’lik boliimii iizerinden alinan hisseler proje sonunda geminin
tamamindan alinmis olarak sayildigi icin gemi yaslanmis ve deger kaybetmis oldugu halde

yatirimeinin toplam igerisindeki pay1 biiyiimektedir.

Proje sonundaki gemi satig degeri kesin olmakla beraber yillik getiriler projeksiyonda
goriildiigii gibi belli sartlarin olusmasi ile saglanmaktadir. Bu sartlar navlun piyasalarinda
olusan navlun/kira gelirleri ile geminin profesyonelce isletilmesi yani dngoriilen operasyon

maliyetleri icinde kalmasi1 ve herhangi bir kaza veya biiyiik bir arizaya ugramamasidir.
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Gemi isletmesinde bir ¢ok ticari ve fiziksel hasar olasiligin1 kapsayan sigortalar
mevcuttur. Tekne makine sigortasi, tazmin ve koruma sigortasi, kira kaybi sigortasi, grev
sigortasi, deniz kirliligi sigortasi gibi sigortalar gemilerin olast zararlarmi belli dlglide
karsiladiklar1 i¢in yatirimcilar geminin batmasi, biiyiik bir kaza gegirip atil kalmasi ve biiyiik

bir arizdan yiiksek masraflarla karsilagilmasi1 gibi risklerden biiyiik dl¢lide korunmusg olurlar
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XI. TARTISMA VE SONUC

Bu caligma boyunca incelenen A/manya’daki KG sistemi, bu lilkede kayith ilgili yasal
mevzuata uygun olarak kurulmus bir sirketin hisselerinin, sahip oldugu gemi ya da
gemilerden elde edecekleri karin dagitilmas: -genelde uzun vadeli kontratlar ile bu karlar
bastan ilan edilmektedir- esasina bagli olarak, Limited Partnership- Kapali Devre olarak
Yatirimer Gruplari’na uzun vadeli olarak satilmasi, bu hisseler araciligiyla kar1 elde eden

yatirimeilardan da devletin vergi almamasi veya ¢ok az vergi almasi esasina dayanmaktadir.

KG (Komandit Gesellschaft) limited sirket yapilandirmalar1 olarak Tiirkgeye
cevrilebilecek bu sistem Alman bayragindaki hizli artisin en biiyiik etkenlerinden biridir.
Yapilan arastirmalara gore diinya konteyner filosunun yaklasik %33°i Alman armatorler
tarafindan isletilmektedir. KG 6zellikle Almanya’da uygulanmakta olan ve gemi yapiminda
da wuygulanan bir finansman modelidir. Diger bir deyisle, bir sirket yapist olarak
adlandirilabilecek bu modelde gemiler alindiginda veya yeni yaptirildiginda yatirimcilarin bu

firmalara belli bir getiri garantisi ile ortak olmas1 ve kar getirisi saglamalar1 modelidir.

Yatrimer gergek ve tilizel kisilere cazip gelen yonii gelirin vergilendirilmemesi ve
hizlandirilmis amortisman sistemi ile firmanin zararda gosterilerek bu zarari yatirimci
sirketlerin kendi bilancolarma isleyebilmesidir. Ug¢ yil sonra firma gelir elde etmeye
baslaymca tonnage tax vergi sisteminin devreye girmesi ile bu gelirinde vergi muafiyetine
sokulmas1 ile yatirimei gercek ve tiizel sirketler ciddi ve cazip bir vergi avantaji elde

etmektedirler.

Diinyadaki benzer sistemlere baktigimizda Amerika piyasalarinda uygulanan IPO
(Initial Public Offering), Norveg¢’te uygulanan KS , Arap iilkelerindeki Islami Finans
modelleriyle KG modeli arasinda gerek kurallar gerekse hacim arasinda ¢ok biiyiik farklar
bulunmakta ve KG modeli ve Alman sistemi ilk tercih edilen gemi yatirim ortakligi olarak 6n

plana ¢ikmaktadir.
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Denizcilik piyasalarinin tarihin en yiiksek seviyelerini gordiigii 2003 sonlar1 ve
ozellikle 2004 yilinda gemi fiyatlarmi yukari dogru tetikleyen yiiksek navlun ve Time
Charter sozlesmeleri diginda yukarida belirtilen finans modellerinin sektdre sagladig: yiiksek
kaynak g6z ardi edilmemelidir. Navlun piyasasmin yiiksek oldugu dénemde yiikselen gemi
fiyatlar1, navlunlarin yumusamasi ile mantiken ve alisilagelmis bir sekilde diisme egilimine
girmemistir. Bunun ana nedeni, yatirimeilarm elindeki yiiksek 6z kaynak orani, uluslar arasi
finansman maliyetlerinin son derece rekabet¢i olmalar1 ve yukarida belirtilen KG ve benzeri
sistemlerin sektoriin kullanimina sundugu yiliksek orandaki kaynaktwr. KG sisteminde
Almanya’daki yatirimciy1 koruyan 6zellikle vergi avantajlari, bu finansman modelinin yiiksek
kaynak getirisi 6zellikle konteyner ve tanker fiyatlarmin yiiksek seyretmesine ayri ve 6nemli

bir etkendir.

Almanya’da bu model bir tiir proje finansmanmin halk tarafindan yapilmasi anlamina
gelmektedir. Bir sekilde kendine 6zel kurallar1 ve usulleri olan sirket tahvili olarak da
diistiniilebilir. Daha o6nceki bolimlerde bahsedilen vergi kolayliklar1 sistemi yatirimei
acisindan cazip hale getirmektedir. Vergilerde yapilan degisiklikler nedeniyle 6yle yada boyle
hala sermayedarlar i¢in gemi hisseleri son derece caziptir. Fakat her fon vaat edilen
performanst gostermediginden dolayi, sermayedarlar hangi sirkette ve hangi fonlara yatirim
yapmasi gerektigi konusunda iyi bir arastrma yapmalidirlar. Yatirimcilarin ilgili emisyon
meclislerinin hizmet bilancolarini ve evraklarmi incelemeleri ve mukayese etmeleri énemli
bir konudur, ¢iinkii piyasada halen karanlik noktalar mevcuttur. Ayrica sermayedar hangi
piyasa iicretlerine gemilerin iktisap olundugunu denetlemelidir, yani satin alma fiyatinin
piyasasmin altinda mi1 yoksa iistiinde mi oldugunu denetlemelidir. Eger sirketler gemiler i¢in
cok yiiksek bir iicret 6dediyseler, vaat edilen gelirlerinin gergeklestirilemeyecegi riski iyice

artar. Diger taraftan uygun fiyata yapilan alimlar yiiksek getiri sansini artirir.

Ayrica sermayedar, ¢artirlarda s6z konusu olanm uzun vadeli ¢artir m1 yoksa kisa vadeli
cartir mi1 olup olmadigini kontrol etmelidir. Genelde uzun vadeli kiralama yiiksek bir giivence
saglar, c¢linkli kiralama siiresince tahsilatlar glivence altina alinmis olunur. Genelde uzun
vadeli cartira oranla kisa vadeli ¢artirlarda cartir takistler yiiksek olur, bunu bir tarafa biraksak

bile cartirlarin birlesmesi riski hasil olur, yani gemiyi cartira tabi tutmaya devam edecek bir
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cartir saglayici bulunamaz ya da gemi bir kere igsiz kaldiginda gemi masraflarina yol acar ve
tahsilatlar sona erer. Sermayedar miimkiin oldugu kadar ek tonaj ihtiyacina iliskin olarak
piyasa konumunu kontrol etmelidir, yani “ger¢ekten yeni gemilere ihtiyag var mi1 veya bu
fazla arza m1 neden olmakta ve bu miinasebetle ¢artir taksitlerinin bozulmasina mi neden

olmaktadir” sorularina vakif olmalidur.

Kayiplara yonelten modelden gelir saglayan modele dogru gemi hisselerinde yapilan
degisiklikler, vergi neticelerinde indirime gidilmesinin fazla 6nem arz etmedigi, daha ziyade
gemi hisselerine yapilan yatirimla yiiksek kazan¢ hedefleyen bir sermayedar grubunun
piyasaya girmesine yol agmistir. Kazanca yoneltilen gemi hisseleri intikal ve veraset alaninda
avantajlar1 da beraberinde getirmektedir, ¢iinkii bu kalipta lehdarin vergisel avantajlardan

(kay1p tahsisi) faydalanabilecegi ya da faydalanmayacaginin 6nemi yoktur.

Tonaja gore vergilendirmeden aynen sermayedar gibi lehdar da istifade etmektedir.
Gemi hisseleri miras birakan veya intikal ettiren i¢in hala cazip bir konumdadir, ¢linkii bunlar
tesebbiis vergilendirmesine tabi olduklarindan diger plasmanlarin aksine lehdarlar i¢in ¢esitli

vergi avantajlar1 sunmaktadirlar.

Asgari mevduatin 5.000 ve 20.000 Euro arasinda olmasindan ve bir gemi hissesinin tek
bir kapital plasmani olmak zorunda olmamasindan ve yatirimcmin her daim farkli plasman
kaliplarindan portfoy olusturmak zorunda olmasindan hareket edersek gemi hisselerinin ana
isteklileri en iyi kazanan sahislar olarak kalir. Sermayedarin yapmas1 gereken risk baridiran
ve az risk barmmdwran plasman g¢esitliligini elinde bulundurmasidir. Gemi hisselerinde
sermayedarm tiim kapitalini kaybedebilecegi riskinin de var oldugu konusuna isaret
edilmelidir. Halen kayip tahsisini olanakli kildigindan ve tonaj vergisi nedeniyle dagitimlarin
neredeyse vergiden muaf oldugundan diisiik risk barindiran plasman alaninda gemi hisseleri

olduk¢a enteresandir.
Asgari mevduatlarda meydana gelen diisiis artik sadece en ¢ok kazananlarin degil ayn1

zamanda geliri 60.000 Euro’dan baslayan sermayedarlarin da yatirim yapmasina yol agmistur.

Ozellikle tasarruf fonlar1 100 Euro asgari hissede bile bir giris olanagmi sermayedarlara
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saglamaktadir. Bu da fazla bir mesleki tecriibesi olmayan genclerin bu katmanda yer
alabilmelerine ve emisyon meclislerinde iyi bir imaj birakmalar1 halinde ise gelecekte miisteri
olarak kabul edilmelerinin Oniinii a¢maktadir. Vergide meydana gelen degisim artik
potansiyel yatirimcilarin vergi acismmdan degerlendirilen bir unsur olmamasina, yani kayip
tahsisini 0n planda tutmak yerine hakiki ekonomik gelirlerin hedeflenmesine zemin

hazirlamistir.

Fakat sirketlerin bileske modelinin fesih edilmesine nasil bir tepki verecegini, yani
sirketlerin kayip tahsislerini konseptlerine katmak i¢in nasil bir alternatifler iiretecegini

bekleyip gormek gerekmektedir.

Esas itibariyle piyasa gelisimi; diinya ekonomisinde meydana gelen degisime ve
ozellikle Cin olmak iizere Asya’da meydana gelen gelisime baghdir. Kalkinmanm pozitif
olarak slirmesi halinde tonaja olan ihtiya¢ ve bdylece de gemilere olan ihtiyag¢ artar. Diinya
ekonomisinde meydana gelen kalkinmaya ydnelik tahminler, diinya ticaretinde giiclii bir

biiylimeye isaret etmektedir.

Sistemin 6zlinde yabanci yatirimcilarin yatirimlarmin tilke genelinde yapilmasi daha
dogrusu bu yatirimlarin nemalandirilmasmin iilke halkma yaptirilmasi bununla birlikte bu
yatirimlar sayesinde istihdam yaratmak vardir. Bu sistemde bir ¢ok proje (maden, bina, baraj)
finanse edilebilmesine ragmen genel agirlik denizcilik iizerindedir. Almanya’nin gemi sicil
kaydinda gemi tonajinin ¢ok fazla olmasini saglayan bu sistem igletmenin de Almanya’da

yapilmasi zorunlulugu ile istihdam saglamaktadir.

KG sisteminde ilgili kuruluslarin rolii ve vergi avantaji sistemin temelinde vardir.
Banka, Emisyon Meclisi ve isletme sirketi sistem igerisindeki kuruluslardir. Banka, sistemde
%70 ile % 85 aras1 kredi veren ve tiim sistemin giivencesi olan kurulustur. Alman bankalar1

yillardir gemi finansi yaptiklar1 i¢in bu konuda ihtisas sahibidirler.
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Tiirkiye’'de KG sisteminin uygulanabilme sartlarina baktigimizda; iilkemizde bankalar
son birka¢ yildir gemi sektorii ile ilgilenmektedirler. Daha 6nceki donemlerde sektdrle ilgili
olan bankalarm ciddi yaklagimlarindan s6z edilemez. Hali hazirda sadece yurt disindan alian
gemi finans1 kredilerine koprii finans yapan Tiirk bankalarinin iilkemizde bu sistemi
kurmalar1 ve garantér olmalar1 i¢in denizcilik sektoriinde ciddi ihtisas yapmalari

gerekmektedir.

Tiirkiye’de KG sisteminin uygulanmamasmin Oniindeki en onemli etkenlerden biri,
Tiirk bankalarmin kredileri uzun vadeli verememeleridir. Bu sistemin en onemli ayagi
bankadir. Ciinkii yaklasik % 70’ini banka finanse etmekte, %30’u ise halka agilmaktadir. Cok
uzun vadelerin s6z konusu oldugu bu tarz kredilerde, kaynak ve vade yapisinin kisitl oldugu
Tirk Bankacilik sistemi zorlanmakta, sektoriin ihtiyact olan vade ve fiyat1 yeterince
saglayamamaktadwr. Ancak, Tirkiye ekonomisinde gliven ve istikrarin arttig1
bu donemde, Tiirk bankalar1 da yurtdisindan uzun vadeli kaynak saglayarak, sektdrde daha
aktif rol oynamaya baslamistir.

Bir diger neden ise Tiirkiye’deki yatirimecilarin denizcilik sektdriinii tanimamalari,
armator firmalarin heniiz tam anlamiyla seffaf olamamalar1 ve firmalarin yeni yeni

kurumsallagsmalaridir.

Bununla birlikte heniiz bankalarin organizasyonel ve yonetim yapilarida sistem i¢in
uygun degildir. Bir yandan denizcilige 500 milyon dolar kredi ayirirken diger yandan diger
sektor kredilerini onaylayan ayni Yonetim Kurulundan kredinin onaylanmasi ¢abuk karar
¢ikmasint zorlastirmaktadir. Denizcilik kendi basina diinyanin en biiyiikk endiistrisidir. Bu
Oylesine Onemli bir sanayi ve ticaret alamidir ki yurtdisindaki bankalarin “Shipping”
departmanlar1 ve 6zerk yonetim ve bagkanlart mevcuttur. Tiirk bankalarinda da bdyle hem
yetkili hemde cabuk olacak bir yapilanmaya gidilmesi gereksinimi olup bu olusum siireci

kolaylagtiracaktir.
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Emisyon Meclisi Tiirkiye’de en kolay tesis edilebilecek kurulustur. Tiirkiye’deki finans
kuruluglarinn  durumu g6z Oniine alindiginda emisyon meclisi i¢in gerekli alt yapinin

kolaylikla hazirlanabilecegi goriilebilir.

Isletme sirketi icin Tiirk gemi armatdrlerinin bu fikre sicak bakmasi gerekmektedir.
Geminin yiizde yliziine sahip olmaya ve isletmede s6z sahibi olmaya aligik genelde aile
sirketlerinden olusan ve kurumsallik konusunda alacak ¢ok yolu olan klasik Tiirk armator
sirketi yapisinda KG isletme sirketini kurmak ve basarili olmak her sirket icin gecerli
olmayacaktir. Kald1 ki heniiz Tiirkiye’de hisseleri IMKB de islem goren bir denizcilik sirketi
yoktur. Tirkiye’de denizcilik firmalarmin halen halka agilmamasmin ve Borsa’da islem
gérememesinin iki yonii bulunmaktadir. Bunlardan birincisi sermaye piyasalarinda yeterli
cazibenin olusamamasi ve dolaysiyla denizcilik firmalarinin sermaye piyasasi olanaklarina
ozenmemesidir. Ikincisi ise, sektdrde sik¢a konu edildigi iizere, denizcilik hukuku ve

politikasinin uygulamada bir takim smirlamalar getirmesidir.

Vergi muafiyeti KG sisteminde yatirimciya biiyiik avantaj saglayan ve yatirimciya
cazibe saglayan temel etkendir. Ulkemizde bu sistemin yerlesmesi icin vergi sistemimizin son
derece saglikli olmasi gerekliliginden hareketle Tiirk vergi mevzuati ve Tiirk Ticaret
Kanununda bu konuda degisiklikler yapmak gerekecektir. Bu dogrultuda; bir gemi
finansmanmin Tirk Ticaret Kanunu’nun bazi maddelerinde degisiklik yapilarak, Tiirk
bayrakli gemilerin yurt diginda yabancilara satilabilme konularinda kolayliklar saglanmaistir.
Bu olay bir anlamda uluslararas: finans kuruluslarinn sektdre giivenini tazelemistir. Onceden
Tiirk Ticaret Kanunu Alman normlarindan tiiretilmis bir yapiya sahip olmakla birlikte giiniin
uluslararasi ticari gereklerine uyumsuz bdoliimlerede sahipti. Birinci derecede ipotek
alacaginin Oniine birtakim fiktif alacaklar gecirerek yapilan engellemeler kreditorler ile
armatorlerin arasinda giiveni ortadan kaldirmisti. Yeni diizenlemeler ile gemi finansmaninin
oniindeki engeller kaldirilmaktadir ki bu denizcilik sektdrii agisindan son derece umut

vericidir.
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SONUC OLARAK ;

Bir sektor i¢cin yapilan yatwimlar, sektorde dolasan fon akimmm ve faaliyette bulunan
firmalarm finansal varliklarm bir aynasi olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla, Denizcilik
Sektorii'ndeki yatirimlarin yani gemilerin degerlerinin milyon dolarlarla dlgiilmesi, sistemdeki

fon akiminin, ne denli yiiksek degerlerde oldugunun bir gostergesidir.

Bu dev carkin devaml isleyebilmesi i¢in, sektoriin, finansman ihtiyacin1 uygun maliyetli
finansman yontemleriyle kargilamas1 gerekir. Ancak olaya finansal kurumlar agisindan bakildiginda
i o kadar basit degildir. Sektorde her ne kadar yiiksek rakamlar telaffuz edilsede, armator
gelirlerinin navlun piyasasindaki degisimlerden dolayr devamli dalgalanmasi, varliklarin yani
gemilerin devamli sefer yaparak degisen hava ve deniz sartlarma maruz kalmasi, sektorde
faaliyette bulunan sirketlerin finansal yapisinin yeterli derecede seffaf olmamasi ve denetlenmis
finansal bilgilerin her zaman elde edilememesi gibi birgok temel sorunlardan dolay1 finansal

kurumlar, Denizcilik Sektorii'ne stipheyle yaklagmaktadir.

Denizcilik Bankasi ile baslayan Tiirk Denizcilik Kredileri'nin seriiveni, daha konut
finansmaninda uzman Emlak Bankast'yla devam etmis, Hamburgische Landesbank destegiyle
varhigini siirdiirmeye calismis, Yiiksek Planlama Kunilunmun ve Bakanlar Kurulu’nun,
kararnameleri ve kanunlar iginde gidip gelmis ve son olarak Ziraat Bankasi, Halk Bankasi ve

Tasfiye Kuralu'na devredilmesiyle bugiinkii durumuna gelmistir.

Ozellikle daha &nce verilen denizcilik kredilerinin geri déniisiinde problem yasanmas;
denizcilik sirketlerinin yeterli seffaflikta bir finansal yapiya sahip olamamasi; sektoriin sermaye
yogun bir sektor olmasi; yiiksek limitli, uzun vadeli kredi taleplerinde bulunulmasi; sirketlerin nakit
akisindaki navlun piyasalarmdan kaynaklanan ani ve biiylik ¢capli dalgalanmalar ve sektoriin
risklerinin yeterince bilinememesi gibi birgok nedenden dolayi, Tiirk Bankacilik Sistemi,
denizcilik sektoriinii riskli bir sektor olarak gormekte ve bu sektordeki firmalarmnin kredi
taleplerine sicak bakmamaktadir. Ayrica Tiirk Bankacilik Sistemi, son yillarda yaganan olumsuz
ekonomik gelismeler sonucunda kiiglilmiistlir ve basta denizcilik kredileri olmak {izere problemli
kredilerin toplam krediler i¢indeki payr ciddi bir boyuta ulagmistir. Denizcilik Sirketleri ise,

bankacilik sektoriiniin mevcut durumunu ve denizcilik sektdriine yaklasimmni dikkate alarak,
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finansman ihtiyacin1 karsilamak icin ya kisa vadeli isletme kredileri ile yetinmekte ya da yabanci

bankalardan kredi saglama yoluna gitmektedir.

Ote yandan denizcilik finansmaninda kullanilacak yontemlerden biri olan halka arz ise;
geminin ylizde yiiziine sahip olmaya ve isletmede s6z sahibi olmaya alisik genelde aile
sirketlerinden olusan, finansal tablolarinda seffafliktan uzak ve kurumsallik konusunda alacak
¢ok yolu olan klasik Tiirk Armatdr’ler igin tercih edilmemektedir. Ote yandan halka arz
caligmalariyla sermaye bulmaya hevesli denizcilik sirketlerinin en biiyiik engeli, denizcilik
piyasalarinin asir1 degiskenligi, denizcilik sektdrii analizlerinin kismi eksikligi ve sektoriin

yeterli diizeyde kurumsal yatirimeinin ilgisini cekememe endigesidir.

Tiirkiye’deki diger finansman yontemlerine bakildiginda biirokrasinin had sathada
olmast ve baz1 tesviklerin gecerliliginin kalmamast uygulanabilirliklerini ortadan
kaldirmaktadir. Bu dogrultuda tiim ¢alisma boyunca detayli bir sekilde anlatilan KG sistemi
tiim armatorler tarafindan en fazla tercih edilebilecek bir finansman yonetmi olarak karsimiza

cikmaktadir.
Bununla birlikte KG sistemine alternatif olabilecek ¢6zlim 6nerileri asagida sunulmaktadir:

Denizcilik sektoriiniin bankalar agisindan cazip hale gelmesi i¢in yasal diizenlemelerin yani
sira Deniz Ticaret Odalarmin destegi ile sektore ait sermayenin yurtdisia kagisinin engellenmesi
ve banka kredileri aracihigtyla yatirimlara doniistiiriilebilmesi oncelikli ¢oziimlerden birisidir.
Ayrica denizciligin devlet politikas1 olarak benimsenmesi ile, denizcilik kredilerine devlet
garantisinin saglanmasi ve sektoriin finansman ihtiyacinm bu yolla karsilanarak yash durumdaki

Tiirk Deniz Ticaret Filosu'nun son teknoloji tiriinii gemiler ile yenilenmesi miimkiin olabilir.
Eximbank kredilerinin kapsami genisletilerek, gemi ingaat sektorii digindaki diger doviz

kazandiric1 denizciligin alt sektorlerinin de bu kredi tiiriinii kullanabilmesi uygun

¢Ozlimlerden birisi olmaktadir.
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Denizciligin benimsendigi gelismis lilkelerde oldugu gibi, sektoriin kredi ihtiyacini
karsilamak iizere, sektore 6zgii risklere hakim denizcilik bankalarinin kurulmasi veya mevcut kamu
ve 0zel sermayeli bankalarda uzman kadrolu denizcilik boliimlerinin olugturulmasi uygulanabilecek

bir yontemdir.

Denizcilik sirketierinin aile sirketi yapisindan kurtularak, kurumsal bir yapiya doniistiiriilmesi ve
finansal tablolarmin da istenilen seffafliga sahip olmasiyla sektoriin, bankalarin giivenini kazanmasi
saglanabilecektir. Ayrica, kiiciik ve orta 6lgekli denizcilik sirketlerine destek saglanarak, sektordeki
rekabet kalitesinin yiikseltilmesi uygun olacaktir.
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Ek 1

Gemi Isletme Sirketi Genel Miidiir Gérev Tanimi
Unvan : Genel Miidiir

Gorev ve Sorumluluklar

Giinliik ihracat /ithalat faaliyetlerini koordine etmek
Caliganlar1 kontrol etmek

Calisanlarin girket amaglarma gore caligmalarini saglamak
Sirket kural ve prosediirlerine uygun ¢aligsmak

Diinya ticaretini ve sektoriinii gozlemlemek

Muhasebe Miidiiriiyle mali durumu kontrol etmek

Sirkette kariyer ve egitimi tesvik etmek

Sirket amacina uymadiginda yonetim kuruluna rapor etmek
Sirket faaliyetlerini sirket prensipleriyle birlikte ytiriitmek

Sirketi temsil etmek

2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

Sirketin finans durumu ve faaliyetleri hakkinda yonetim kurulunu bilgilendirmek

185



Ek 2

Gemi Isletme Sirketi Operasyon Miidiirii Gorev Tanim

Unvan : Operasyon Miidiirii

Gorev ve Sorumluluklar

\/
\/
\/

2 2 2 2 2 2

Istanbulda bulunan merkez ofisten personel ve teknik konularla ilgili siirekli bilgi edinmek.
Istanbuldaki merkez ofisle koordineli olarak gemilerin bakimlarini ve tamirlerini takip etmek.

Istanbul merkez ofis ve acentelerle koordineli olarak gemilerin para, kumanya, yedek par¢a ve

ihtiya¢ malzemelerini temin etmek.

Tiim gemilerin liman ve yerel otoritelerle ilgili olan eylemlerini takip etmek.

Gemilerin sertifikalarini takip etmek.

Deniz personeli ile ilgili tiim faaliyetleri Istanbul merkez ofisle koordine ve idare etmek.
Calisanlara gelisim i¢cin motive ve Onderlik etmek.

Gemi alim satiminda Istanbul merkez ofisle koordineli caligmak.

Yukarida yazili hususlar ve 6demeler konusunda Genel Miidiire rapor vermekten sorumludur.
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Ek 3

Gemi Isletme Sirketi Teknik Miidiir Gorev Tanim

Unvan : Teknik Mudur

Gorev ve Sorumluluklar

\/
\/

2 2 2 2 2 2 2 2

Planli bakimi izlemek ve hazirlamak.

Seferden once ve sonra geminin biitiin teknik ihtiya¢larini belirlemek ve hazirlamak. Bu amag

icin gerekli tlim organizasyonu yapmak ve Genel Miidiire rapor etmek.

Gemilerin isteklerini degerlendirerek operasyon boliimiiyle koordineli olarak istekleri saglama
Seferden 6nce gemilerin tiim teknik hazirliklarini degerlendirmek ve denetlemek.

Gemilerin yedek par¢a ve yag durumunu takip etmek.

Gerekli teknik raporlar1 hazirlamak.

Gemilerin havuz ve tamir islemlerini izlemek.

Gemilere malzeme saglarken Genel Miidiir ve Operasyon Miidiiriiyle koordineli ¢aligmak.
Teknik personel alimi i¢in personel departmani ile koordineli ¢aligmak.

Imkan ve gerek oldugunda gemi denetimlerini yapmak.
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Ek 4

Emisyon Meclisi Genel Miidiir Gorev Tanimi

Unvan : Genel Miidiir

Gorev ve Sorumluluklar

\/

Ortaklar ve {ist yonetimle iliski yonetimi

\/

Ust yonetime diizenli raporlamalar (biitce, bilanco, likidite)

\/

Gelecek satig hedefleri
Varolan filo

Yeni ingaa programi (1.150 +1.700 TEU)n1 baz alarak

MD ye Kar /nakit para hedging teklifleri

KG’nin gelecek bor¢ anlagmalar1

Back Office ile miisteri iliskileri

Gemilerin degerlendirilmesi

Hukuk danigmaniyla beraber kontrat hazirlamak

Vergi danigma iligkileri

Onayl1 biitceye gore personel alimi

Temsilcilik

Yillik rapor ve biit¢e kontrolii

Y 6netim (Management) sirketiyle is birligi

2| £ | 2| £ | 2 2| 2 2 2 2 2

Ortaklar/danigmanlarla toplanti
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Ek S

Emisyon Meclisi Satis Miidiiriit Gorev Tanimi

Unvan : Satis Mudiirii

Gorev ve Sorumluluklar

Yeni satis ortaklar1 bulmak

Piyasaya girmeden Once yeni lriinleri kontrol etmek

Satis ortaklari igin iirlin egitimi

Pazar arastirmasi

Satis ortaklarinin yetistirilmesi

Satis sonras1 hizmet

Personel egitimi

Pazarlama kavrami

2| 2| 2| 2| 2 2 2| 2 2

Genel Miidiire raporlama
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Ek 6

Emisyon Meclisi Proje ve Operasyon Miidiirii Gorev Tanimi

Unvan : Proje ve Operasyon Miidiirli (Emisyon Meclisi)

Gorev ve Sorumluluklar

Gemi finans1 hesap programini giincellemek.

Farkli gemi projelerini hesaplanmak.

Belirli proje degerlerini koordine etmek.

Pazar arastirmasi yapmak.

Hesaplar1 Genel Miidiire sunmak.

Danigmanlarla hesaplar1 kontrol etmek.

Satis ortaklariyla hesaplamalar1 goriigmek.

Satis brosiiriinii hazirlanmak.

Piyasa goriisiiniin talebi - dokiimantasyon

Deger talebi — dokiimantasyon

Vergi danigmanlariyla goériigme ve koordine etmek.

Hukuk danigmanlariyla goriisme ve koordine etmek.

Sirket icinde degisik boliimlerle goriisme ve koordine etmek.

Biitce ve yillik raporu kontrol etmek.

2| £ 2| 2| 2| 2| 2 2| 2 2| 2 2| 2| 2 2

Isletme sirketiyle koordinasyonu saglamak.
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03.09.2007 peginnig 01022008 Calc. 1 Verslon 1 Puchase Price ssooo| Terms:
MV 1.155 TEU + MV 1.500 TEU deduction 0|Life Time 17,085
01122007 01.02.2008 12 months liguidity 0| Tonnage Tax Model Ja
nvestmnent Plan 57.600|Beginning Tennage Tax 2007
-inTE- Specification;
Exchange rate TE TE |l Charter:
INVESTMENT USEIE 1,0000 |Exchange Rats USS/E 1,00
Purchsae Pri 57.540 MoA prics 57.500 57.500|Time Charter in TS p.d. 18.000
Various 0 57.540}Building Superyv. o 0 Time Charter in € p.d. 18.000
Caranlee 1] 0| Brokar Comrmssions D.00%
Exlra Gosls 40 40| Manzgamenl Fea 2,00%
Professional Costs 200 Take O. Cosls o
Managing Owner Fee 50 Pesitinning (1] 0{W. Costs -
Conzeption Fee 2,25% 270 Purch. Costs1 57540 57.540|Rurning Coslsin § p. day 4875 OPEX€  1.300
Marketing and Strucluring Fee 1,92% 230 Equipmarnt 0|increase in % 2,5%
Placamant Fuan 0 Total Purchase Costs 57.640| Administration Costs 80
Placement Fea 1 reg. 6.100 10% 610 increase in % 2,50%
Trusiee 0,25% 15 Trustee p. year 20
Interast 20 1.885 14,5%
¥. Interest for Investor Capital ;
Agie (Investor Capital) 5% 205 5% 1. Year 2007 30
Limuidity Reserve 1.840 14,0% 2 Year 2008 539
3. Year 2009 50
Total Investment 61.680 4 Year a
620
FINANCING TE Ex. Rate sankgu. |VI. Silent parinership: Bet.1 Bet. 2
Bank Loan 1 2T% 15.750 15.750 1,00 Interest Rate 6,0% 5.00%
Bank Loan 2 42% 24.500 24 500 1,00 Dividendllnterss Ja Ja
Credilline 500 40.750| 40.250 70,8% |Dividend equsl investor Capital MNein Nein
Pari Eamingsfrom 15 Months Operation 5.625
Silent Parinership 1 a Vil. Various:
Sllent Pannership 2 0 Delivery Month 12
Owners Participation 5879 Delivery Yaar 2007
Seller, Manag. Owner Issuing house 2 German Business Tax-Cuota 4705
Investor Capital 6.400 12.000 Provisions for Trustee 0,25%
Agio (investor Capital) 305 Liabiity Fee 10
Total Financing §1.880 Selling Price 30,0%
Seliing Pravisions 0%
Selling Provision Trustas 0,33%
Various: Selfing Year 2024
Quentity of Vessals 2
L. Depreciation: Viil. Investor Capital:
Scrap Value 2745 Payment Termms in % ;
Scrap Value int 5.083 1. Year 0,0%
2. Year 105,0%
Manueile Anpassung der Afa an die Restnutzungsdauer beachten! 3. Year 0,0%
4. Year 0,0%
105%
Il. Bank Loan 1: Bank Loan Z: Investment Share in EUR 100.000
Interest Rate Interest rate
Repayment installment. 4 Repayment installmenl. 4 Net Tonnage 6.2808

Repaymenl Period 15

Repayment Period 15
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3.9.07

MV 1.155 TEU + MV 1.300 TEU

Zoar Zaoe
Operatiobn days a 664
TE TE

TC-E pd. 11000 14353
Rats US 5/ 1,00 1,00
TCEpd 11000 14333
TCgross p.a. 341 |Eas
Broker Commissions 0 0
Management Fea 7 151
NetTC p.a. 234 49738
less:
Liability Fee 10 10
Running Costs in & 80 1784
Administration Costs 80 B2
Gemman Bus. Tax 27 5
Interests Loan 1+2 77 2268
Repayment Loan 1+2 o 719
Exchange Raie diff. a o
Interest Inves. Capital 30 533
Cash-flow p.a. 1 41 4351
Silent Partnership 1 0 o
Silent Partnership 2 L 0
Cash-flow p.a. 2 41 4351
Ligquiciity 841  B310
Repaymenis
in % of Capital 0,00% 0,0%
in TE 0 Q
Liquidity after
Repaymenis 541 6310
Divdends/interest
Silent Parines. 1in %  0,00% 0,00%

inTE 0 0
Silent Partners. 2in %  0,00% 0,00%

inTE 0 a
Ry ofS Cradte 0 5750
Liguigity aner Repayment/Dividends
Total 541 580

2009
718
TE
14500
1,00
14500

10411

157
10254

10
1808

2284
2875

a7

137

3687

5.0%

800

3097

0,00%

0,00%

2875

222

2010
18
TE
10875
1,00
10875
Ja08
0
147
TE61
11
18563
86
5

2113
2875

77

717

8539

5,0%

219

0.,00%

0,00%

338

2011

709

TE

10839
1,00

10889

T7ar
0
146
7581

e

1943
2875

594

934

6,0%
720

214

0,00%

0.00%
o

214
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2012
718

H 3
10750
1,00
10750

718

146
573

1633
2875

1011

1011

1228

5,0%

720

505

0.00%

0,00%
]

505

2013

699

10696
1,00

7478

142
1334

11
21225

1475
2875

649

E49

1154

7,0%

B40

4

0,004
o
0,00%

114

Z014

718

Te

10375
1,00

10375

7449

140
7309

11
2045

&

1318
2875

Q58

1272

7,0%

840

432

000%

0.00%

432

015

714

TE
10250

1,00
10250

rE60

138
=221

1203
2875

[=]

1364

7,0%

524

0,00%

0,00%

524

2016
709
TE
10148
1,00
10145

7193

128
7057

12
2337
100

1040
2875

1212

7,0%

372

0,00%

0,008

a7z

2017

718
TE
10125
1.00
10125
7270

137
7123

12
2203
102

877
2875

1058

1058

1430
7,0%
340

580

0,00%

0.00%

2018

699

TE
10081
1,00
10081
7047

124
6912

12
2518
105

745
2875

52

652

1242

7,0%
840

0,00%

0,00%

402

2019
7138
TE
BBTS
1,00
BBTS

7080

134
BA57

13
2314
108

575
2875

1067

1067

1469

T,0%

840

6§29

0,00%

0.00%

629

718

TE

4,00
8825

6211

130
B780

13
2552
110

2875

784

1413

7,0%

573

0,00%

0,00%
]

573

2021
708

T€

9642
1,00

6837

128
8707

13
2841
113

254
2875

804

n7r

8,0%

217

0,00%

0,00%
a

217

2022

718

TE

1.00
9625

8911

173
6738

13

116

2156

1695

1695

1912

14,0%
1630

0.00%

0,00%

695

TE
a448
1,00

5804
T4
148
682

18
3069
s

(=]

2470

2470

2702

19,0%
2280

422

0.00%

0.00%

2024

718

8500

1.00

8500

G103

153
5874

18
3346
122

2387

2287

2809

21,0%

2520

239

0.00%

0.00%

cooo L= o = R = Q-

289

0.00%

0.00%
t]

2026

L =T =

0,00%

0.00%
a
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3.8.07

MV 1.155 TEU + MV 1.300 TEU

Tax book vale
Sofi Costs

4, Scrap Value
Depreciation Basis

Degr. Depreciation
Lin. Depreciaton
Total Depreciation

Cash-flow p.a. 1
Repaymeant Loan 1
Repayment Loan 2
Company Result
Lees-

Dividends Siftent P. 1
Dividends Siftent P. 2
Taotzl Dapraciation

Exchange Rae Diff.

Tax Resuft

Tax Result kun
Tonnage Tax Res.
Tax Result in 3%
Tom. Tax Res. In %

Tax Resull Bus. Tax
n %

2007 2008 2009
57540 58660 52123
1680
2745
58475 55925 49378
551 8547 5720
551 6547 5780
41 4351 337
o 281 1125
o 438 1780
41 5068 6012
o 0 o
o 1] o
551 6547 5780
0 o o
510 1477 232
-510 -1987 -1756
18 3s 16
-4 2% -123% 15%
0.150% 0.300% 0,300%
18 36 36
01% 03% 03%
Sales Price
Liguidity
Loan + Exch. Rate D,
Silent Partner
Interest Silent Partner
Special int. Sil. Padner
S & P. Commiss.
Trusiee Fea

Sales Price in TEUR

Tax Resut kum.

Tasx Calculaition
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020
46242 41298 98733 322754 29241 26129 23401 21106 18811 16515 14220
43508 1B454 23088 300009 26496 23385 20856 18361 16066 13771 11478
5104 4506 3979 23513 11032 2738
2295 2295 2295 22058 2295
5104 4508 3a7e 13513 J102 2739 2295 2295 2295 2205 2295
Ti7 584 1011 548 958 832 638 1058 652 1067 784
1125 1125 1125 ‘1125 1125 1125 1125 1125 1125 1125 1125
1780 1750 1750 1750 {750 1750 1750 1750 1750 1750 1750
3582 3468 1888 13524 3833 3607 3563 3832 as2T 3942 3659
o o o o 0 0 Q o a L] 0
i) o 0 0 0 0 ] o o 0 0
5108 4508 18979 13513 3102 2739 2295 2295 2295 2295 2285
0 0 0 0 0 a a v} 0 0 Q
4541 1037 -3 Lh] 731 1068 1268 1638 1232 1647 1384
4287 4304 4308 4385 -3654  -2588 -1318 321 1552 3199 4563
b} 38 38 36 36 36 36 36 a8 36 36
428% -B6% -08% (01% 6.1% 359% 106% 137% 10,3% 13,7% 114%
0,300% 0300% 0300% 03300% 0300% 0,300% 0.300% 0300% 0300% 0.300% 0,200%
36 36 38 36 36 38 36 36 36 35 38
D3% 03% 03% 03% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 03% 03% 03%
Final Balance (TEUR)
17400 Investor Capital (+ Agla) 12305
289 Tax Result kum. 4825| Gewinnerzielungsabsicht :
-500 Sales Price 17400 Endabrechnung 14066
b} Scrap Value <2745 Ausschiittungen 12200
o Interest Silent Partner a 1768
o S & P.Comm Trustes -20 KG-Kapital Ph
0 Tax Resuft Sales 14835 14625 | Ergebnis 18451
-20 Repayments kum. -18800| Reserve 158,2%
17189 14968
17262 [Tunnaga Taz Diff. § 5a EStG in€ 0| Auswihlen!
4825

193

2021
11925

8180

2295

604
1125
1750
2479

1184
5747
36
9.5%
0300%

36
0,3%

2022
8630

1658

1213
3851

1556
T304

13,0%
0,300%

0.3%

2021
7235

4590

2295
2295

2470

2470

2295

174
TATE
1
1,5%
0,300%

38
0.3%

7a70

0,8%
0,300%

0.3%

2025
2745

L | o oo o

= =

570

0.0%
0.000%

2745

2745
2745

2745

-2745

22.9%

0,000%

Ek 9



30407
NV 1465 TEU + MV 1.000 TEU

2007
Eank Loan 1 ELIR
Valuta 15750
Repayment 1 1
Add Repsyment. 1. Q,
Fepayment 2 a
Aoid. Repeymant Z. Q.
Repaymeant 3 0
Acld, Repeyment 3, Q.
Repeyment 4 o
Add. Repoyment 4. Q.
Vaiuia Years End 15750
Add. Repsym. Total i}
Repaymeanat Tatal D
Repayment € n
Exchange Oif. ]
Interest: Days S700%
1. Quartes a0 D
2 Cluarier a1 ]
3 Quarter 52 1]
4, Querter 92 tia

265

Internst € e
Intamest € ris
Interpst =
Fepsymant 1 T

2007
Bank Loan 2
Vaua 28500
Repayment 1 0
Add, Repsyment, 1. Q.
Fepzymeni 2 o
Add, Repayment 2. Q.
Repayment 3 i
Add. Repaymant 3. Q.
Fepaymant 4 i ]
Add. Repsymert 4. QL
Valta Years Snd 28500
Arld, Repaym. Talal ]
Hepzymant Tots| )
Repayment € ]
Exchange DifT, 0

Interest; Ceys.  &5700%

1. Quarter 20 0
2 Querter -1 | o
2, Quarter 92 ]
4, Quartar a2 i
=1

interest & ]
Intarest € ]
Interest +

Hepaymeant 2 0
FRepsymenl +

Interasts Total 1+2 Tr

2008

15380

15469
281
81

5,560%
231

g3
g3

17

24300

B

24

c 8

&4

5,860

&

5588

15480

281

281

Pl

¢

14344

1125
1925

5 6 & o8 B ¥ oss upnsd

22013

1750
1750

4,880%

588

141

1380

1390

3140

3153

2640

14744

ZB1

s

28

13218

1133
15

3,060%

REES

1285
1288

Bl

4568

2011 2012
EUR EUR
13319 42094

281 i

81 |

m 281

m |1
12084 10852

o D
M2 1125
s 1126

o o

5i80% 6400%
154 182
152 13

150 159

185 186

TED &30

T60 £

1885 1784

2011 2012
20583 18813

4138 438

4128 428

433 438

458 433
18813 17063

0 H
1750 1750
1780 1750

0 i]

5,5680% S5.400%

o 254

208 2581

205 248

2e8 242

g2 904

1182 984

2032 Ziad

4618 4300

194

2013

10685

281

261

1125
1125

5,400%
1«8
144
144
140

577

1702

an3

17003

428

438

438

15313

1750
17s0

EEEE? s

3¢a
L]

4550

2044

R4

2/

20

201

281

B718
1125
1125

5,4400%
123
13
128
124

Ei8
518

1641

438

3563

1780
1750

E400%

g88sg

88

2582

213

EUR
Bris

261

201

1126
1128

5,600%
122
119
"7
112

47
4™

1596

2013

13563
430

438

418

4318

11813

1730
17

5,5600%
100
186
182
175

733

FEx

2483

4078

M6
EUR
TEa4

Z81

281

e

1125
1125

5,600%
106
104
101

o7

407
407

1532

g L

11813

8 8 &

- EEOD%

165
161
167
180

07
EUR

B4EQ

281

281

281

5344

125
1135

5,600%

=S&REX2

143

1468

2017

10DE3

438

418

418

534
pl4

2264

EUR
5344

4219
1125
1125

5,850%
78
75
7

202

1417

Z0a

438

438

438

438

1750
irao

5,850%
122
118
11
105

454

2021

11Z3

5850%

55

225

1350

s

L=

A3E

438

4:a

1750

1750

5.850%

4]

BE
Fi ]

zo20

EUR

i

amn

am

m

1968
1125
1128
§,350%
45

A1

i

172
172

1267

2020

4813

@

B

- B

1730
T

o8

E]EE‘H?

R

2017

3114

2021

281

2m

281

m

1125
1128
o

§,350%

IR R

BB

1224

2021

20

438

438

438

1313

1730

1750

€,350%

R

1505

22

pivrHd
EUR

281

=1

=

w

8y

-1
02z

1213

438

437

13625
1313

5,350%

14

B o

1354

2022
EUR

2 e o o o

7.000%

2 =2 e

Farl
EUR

- B - R - B - I )

7.000%

014

LT = = T =

7.,000%

=N <~ = |

=

2025
EUR

- T - I - ~|

T.000%

a5 oo

(=]

=10 - I - - B - |

1,00

ﬂﬁﬂﬂl:lg

=]

2028

=0 = I = = =]

7.000%

== = =]

L= = = = =

7,000

o2 e e R

L=

Ek 10



3.9.07 5BE 500 Ek 11
MV 1.155 TEL + MV 1900 TEU SBA 350 70%

SBG 150

Busuingss Tax 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2022 2024 2028 2026
§5& EStG DSF. Amount 0 o o o o (1] 0 0 0 0 o 0 0 o a 0 Q 0 4] 0
Ta: Result 18 36 8 36 30 i 36 36 36 a5 aG 46 35 36 a5 30 30 8 a o
Lisbiity Fes 10 10 10 11 11 11 11 11 12 12 12 1z 13 13 13 13 18 a5 0 D
Soft Cost Turkon 150 i} o o 0o 1] L} 0 0 0 0 1} 0 o i} o i 0 a o
Sofl Cerst Trustes a8 10 i0 11 11 11 1 12 12 12 12 13 13 13 14 14 14 24 a o
Busiess Tax Result t 188 58 ST a7 5a =8 0 59 80 B0 o1 81 62 62 63 54 68 155 a 1]
Reduction 128 &5 57 87 58 8 50 59 80 60 61 61 62 B2 a3 64 638 3N a 1]
Kumim. Lo o o o 0 o 0 0 n 0 a 0 0 0 D o 0 Q 1] a 1]
Subsnksl 188 £8 57 57 58 58 59 50 &0 &0 61 61 a2 62 B3 a4 648 3 )] 0
Business Tax Fesull 7 188 8 a7 a7 58 58 58 54 &0 &0 &1 61 62 62 B3 54 it ] | (1 0
Tox Allowanoess -25 -28 -25 -25 -28 -75 -25 -25 25 =25 25 =25 =25 25 =25 -25 -25 -25 a i)
Taxahis Result 161 3z a2 33 a3 a4 24 33 35 356 36 a7 ar 38 38 38 da B a o
Loes Carried Forward 0 )] 1] o o o 0 1] 0 0 ] 0 0 D 1] D ] 1] 1] 1]
Factor 3,50%
Camrman Business Tae 27 & 5 5 5 i} 6 B 5 5 5 5 & 6 6 B T 1 a e}
Tonnage Tax Difference Amount - § 5a EStG
Depreciation 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 207 2018 7013 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Boak Value 55825 52123 45342 41239 36733 12754 29249 26139 23404 21106 18811 168515 14220 11925 8530 7335 5040 2745 27458 1]
Markat Valua
Tota! Purch, C, 57500
Utiization Perind 17,085 Yaars
Deor. p.y. 585% 5085% 585% S85% 585% S85% S85% 585% 535%  S85%  585%  585%  5.85%  5.85% 585%  585% £.86% 5,854 5,85% 5,85%
Rest in% 04 15% BB29% B2 48% 75509 0 3% S4BE% SO03% S5318% 47 32% 4147% 3562% 2D/TEW 23.91% 18,06% 1220% 5,35% 0.50% -5 5% -11,21% =17,06%
Restin TE 54134 50769 47403 44038 40672 17307 331841 3576 Z7Z10 23845 20479 17114 13748 10383 77 3652 285 -3079 5445 -8811
Rest in TEURO 54134 B5OTGR 47403 44038 40672 3707 31541 30578 27210 23845 20479 17114 12748 10383 7TO17 3852 288 -3079 5445 G811
Difference Amount Regarding L] 0 0 o 0 0 0 0

Tonnage Tax Payments p. Year

INRZ 5.808)| €  €perday

Resull Per Day to 1.000 NRZ 0.92 9

1.001 to 10.000 NRZ 069 40

10,001 10 25000 NRZ 0,46 0

over 25.000 NRZ 023 4] 49

|Tunuqn Tax Result p. Year -§ 5a ESIG 36 TE |tutll
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03.09.2007

MV 1.153 TEU + MV 1.300 TEU

Time Charter Rates Calculation - EUR

Cherter days1 TC

Charter days 2 TC
Cherter days 3 TC

Charter days Total
TiC-Rale 1.
TIC-Rate 2.
TIC-Rale 3.

Yeardy-T/IC pd.

Brozar Commissions
Management Fec

2007 2000
31 358

o 330

0 o

21 6E9

11.000 11,000
0 18.000
0 0

11.000 14.353

00% 0.0%
20% 2.0%

20048
358
354

718

11.000

18.000

14.500

0,0%
2.0%

Running Costs Calculation - US$

OPEX pd. inUSE
Escalation Rate p.a.

Ogperation Days

OPEX p. year

Dry Docking/ Class §

Total OPEX p.a.

Exchange Rale €USS

OPEX pa.in€

OPEX €
Escalation Rale p.a.

Operation Days

OPEX p. year €

Dry Docking/ Class €

Total OPEX n €

2007 2008
2250 4875
0,00%

31 385

70 1.778

70 1778
1,3800 1,3800
51  1.289
800 1.300
0,00%

31 385

19 475

69 1.764

2009

4.997
2,50%

365

1.824

1824

1,3800

1.322

1.332
2,50%

355

486

1.808

2010
as58
358
718

2.000
12.750

10.878

D,0%
2,5%

2010

5122
2.50%

385

1.869

1869

1,2800

1.355

1.366
2,50%

499

1.853

196

2011
350
359

708

©.000

12750

10.8889

0,0%%
2,5%

2011

5.250
2,50%

1.916

2118

1,2800

1.533

1.400
2,50%

511

2.084

2012
359
359

718

8750

12750

10.750

0,0%
25%

2012

5.381
2,50%

365

1.964

1964

1,3800

1.423

1.435
2.50%

524

1.847

1013
358
340

8750

12750

10696

0,0%
2,5%

2013

5516
2.50%

365

2013

275

1,3800

1658

1471
2,50%

365

537

2225

2014
359
a59

718

E. 750

12.000

10375

0,09
2.5%

2014

5.654
250%

385

2.084

13800

1.485

1.308
250%

385

550

1.046

2016
358
a5y

718

B.500

12000

10.250

.02
2.5%

2018

5795
250%

3585

2.1i5

2115

1,3800

1.545
250%

2.087

359

709

a.500

11.750

10.148

0.0%
2.5%

2016

5.940
2,50%

2.168

225

2333

1.3800

1.734

1.584
2.50%

365

578

25

2337

2017
359
350

718

8.500

11.750

10.125

0,0%
2,5%

2017

6.088
2,50%

385

2227

1,3800

1.810

1.624
2,50%

583

2203

2018
350
340

693

B.500

11.750

10.081

0,0%
25%

6240
2.50%

365

2278

30

2588

1.3800

1.875

1.684
2,50%

Jaa

807

35

2518

2019
3589

350

718

8.250

11.500

9.875

0.0%
2.5%

2019

6.396
2,50%

2.335

2335

1,3800

1.882

1.706
2,50%

2.314

2020
359
358

713

8.250

11.000

8.6825

0.0%
2,5%

2020

5.558
250%

2283

2383

1,2500

1.914

1.748
2,50%

634

2.553

201
350
350

703
8250
11.000
9842

0.0%
2.5%

2021

8.720
2,50%

2.453
280
2703
1,2500
2.162

1.792
2,50%

2.841

2022
350
359

718

8250

11.000

9.625

0.0%
2.5%

2022

6.888
2,50%

385

2514

2514

1,2500

2011

1.837
2.50%

670

2.682

2023
358
340

689

6.500
10.500

8 446

1.3%
2.5%

2023

7.060
2,50%

23577

2027

1,2500

2,342

1.883
2.50%

687

40

3.088

2024
58

718

5.500
10.500

1.3%
2,5%

2024

7.237
2.50%

2841

2641

1,0000

2.641

1.830
2,50%

J.Me

2028

29 a

[ =1 =

0,0%
D,0%

2025

7.418
2 50%

1.0000

1.878
250%

2076

o Q o

o o

0.0%
0.0%

2026

7.603
2,50%

1.0000

2028
2.50%

Ek 12



3.9.07 Investors Calculation Ek 13

MV 1.155 TEU + MV 1.800 TEU

Investment Share 100000 In€
Year nvestor Paym. Tax Loss Tax Cuipaym. Repayments Tax Payments Liquidity Tax in percentage IRR- Ermittlung
por Year K.
2007 0 0 4] 0 0 D 0 44,310% 0 Q0
2008 -105000 0 0 0 142 -105.142 -105.142 47 475% -105142 -105000
2009 0 0 4] 5000 -142 4.BSB -100.285 AT 475% 4858 5000
2010 0 0 0 5000 -142 4.858 -85 427 AT 47505 48538 5000
2011 0 0 5000 -142 5.858 59.559 47,475% 5858 6000
2012 0 1] 5000 -142 5.B58 83712 AT AT5% 5858 6000
2013 0 0 7000 -142 6.858 -76.854 47 4758 6858 7000
2014 ] 0 7000 -442 6.B58 59008 47,475% 6858 7000
2015 0 0 7000 -142 5.858 53.138 47 475% 6858 7000
2016 0 0 7000 442 6.858 56281 47 475% 6858 T000
2017 0 0 7000 142 5.858 49423 47, 475% 6858 7000
2018 0 0 7000 -142 5,858 42 565 47 475% 6858 7000
2019 0 0 7000 -142 5.858 -35.708 47 AT5% 6355 7000
2020 0 0 7000 -142 6.858 -28.850 47 475% 6858 7000
2021 0 i} 8000 142 7.858 -20.062 47 ATE% 7858 8000
2022 0 o 14000 142 13.B5B -7.135 a7 475% 13858 14000
2023 0 0 15000 -142 18.858 11.723 47 475% 18858 19000
2024 i} o 21000 -142 20.858 32.581 a7.475% 163936 164078
2025 1] 0 (1] o o 32.581 a7 £75% 0 0
2026 1] 0 0 o o 32,581 A7 A75% 0 0
-105.000 1] D 140000 -2.419 12.581
Ship Sale 143.078 ) 143.078 44.310%
Net Surplus 175.659
lInternal Rate of Retum after Tax 8,25% | |§2b ES1G Ratio 99%,
|Immaj Rate of Retumn before Tax B 38% |
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Sellers Credit: TE
Purchase Price 58.000
Bank Loan 40.250
Repayments 0
17.750

Bank Loan Equity Finance

Starting
2007 01.12.2007
2008 01.01.2008
Seller's Credit 4.75%
2007 Installment  Starting
1.period 0 01.12.2007
2008
2.period 562,5 01.01.2008
3.peried 562,5 01.04.2008
4 _period 562,5 01.07.2008
5.period 562,5 01.10.2008
2009
5.pariod 562,5 01.01.2009
7.period 562,5 01.04.2009

198

Interest Sellers Credit

T€

Ending
31.12.2007
30.06,2008

Ending
31.12.2007

31.03.2008
30.06.2008
30,09.2008
31.12.2008

31.03.2009
30.06.2009

1.166 TEU

3375

17,0
102,5
1195

3376

13,2

205

Bank Loan Equity Finance

2007
2008

Sellers Cradit

2007 Installment
2008
1 perind B7S
2. period B75
3.period 87S
4 period 875
5.period 875
6.period B7S

Starting

01.02.2008

4.75%
Starting

01.01.2008
01.04.2008
01.07.2008
01.10.2008

01.01.2008
01.04.2009

Ending

30.06.2008

Ending

31.03.2008
30.06.2008
30.00.2008
31.12.2008

31.03.2009
30.06.2009

1.8900 TEU

5.250

0,0
132,3

132,3

5.2560

61.5
51,2
41,4
31,1

20,3
10,2

215,8

Ek 14
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