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OZET

Gliniimiizde, isletmeler iilkeler arasinda yasanan hizli biitiinlesme siirecine
ayak uydurabildigi siirece rekabet ortamindan geri kalmayarak siirekliliklerini
saglamaktadirlar. Bu da isletmelerin en uygun fon kaynaklarini temin etmesi ile son
derece yakindan iliskilidir. Isletmelerin karliligi, siirekliligi ve rekabet giicii
finansman konusunda alinan kararlara baghdir. Bu yiizden, isletmelerin doner ve

sabit varliklarinin finansmani en iyi, en uygun kaynaklardan saglanmalidir.

Faizlerin ve enflasyon oraninin yiiksek olmasi, uygulanan ekonomi politikasi
her sektoriin oldugu gibi, turizmin de siirekli finansman sikintist i¢inde yasamasina
yol agmaktadir. Bu yiizden turizm sektoriinde de finansman sorunu uzun zamandan
beri etkinligini siirdiirmektedir. Faiz oranlarinin diismesi de turizmde finansman
sorununun ¢oziimlenmesine tam anlaminda katki saglayamamakta, boylece sermaye

piyasalar turizm sektorii icin de 6nemli bir yer edinmeye baslamistir.

Global ekonomideki gelismeler ve artan rekabet sartlar1 karsisinda ayakta
durmaya caligsan isletmelerin kaynak yaratma cabalari i¢inde sermaye piyasalar
onemli bir yer tutmaktadir. Sirketler sermaye piyasalar1 islemleri sayesinde
yatinmlart igin gerekli finansmanin temini, likiditenin saglanmasi, ulusal ve
uluslararast piyasalarda bilinirliliginin artmas1 ve kurumsal kimligin olusumu gibi

daha bir¢ok faydalar elde etmektedirler.

Bu caligmanin amaci, Akdeniz Bolgesindeki otel isletmeleri kapsaminda
biiylik olcekli otel isletmelerinin orta ve uzun vadeli fon kaynaklar1 ve sermaye
piyasalarina ac¢ilma egilimlerini degerlendirmektir. Calisma 3 ana bdliimden
olusmaktadir. Birinci boliimde genel olarak turizm kavrami kapsaminda otel
isletmeleri agiklanmaktadir. Ikinci boliimde orta ve uzun vadeli fon kaynaklari ve
sermaye piyasalar1 ele alinmaktadir. Son olarak iiciincii boliimde de biiyiik olgekli
otel isletmelerinin orta ve uzun vadeli fon kaynaklar ve sermaye piyasalarina agilma

egilimlerini arastirmak amaciyla, Akdeniz Bolgesindeki otel isletmeleri kapsaminda



biiyiik 0Olgekli otel isletmelerinin yoOneticilerine yonelik tutum arastirmasinin

sonuglarina yer verilmistir.



ABSTRACT

Today, firms are succeeding their perpetuities remaining competitive as they
are adapting to the fast integration process between countries, which is closely
related to firms’ ability to provide the most suitable funds. Profitability, perpetuity
and competency of firms depend on their decisions on financing issues. Therefore,

financing of current and fixed assets must be provided from most favorable sources.

High rates of interest and inflation and current economic policy cause that
tourism has permanent financial difficulties, as other sectors do. Thus, financial
shortage has kept its major impact for a long time in tourism. Decreasing rate of
interest could not have completely contributed to the solution of the problem, which
has brought about rising importance of capital markets for tourism, as for other

sectors.

Capital markets are of importance among efforts of firms, trying to remain
standing against developments in global economies and increasing competitiveness,
to provide financial sources. Thanks to capital market transactions, companies obtain
a lot of benefits such as providing necessary financial sources for their investments,
liquidity, increasing reputability in domestic and international markets and formation

of institutional identity.

The purpose of this study is evaluation of tendency of large-scaled hotels
within the Mediterranean Region hotels to access medium and long-term funds and
capital markets. The study consists of three main sections. Hotels are explained in the
concept of tourism, in general, in the first chapter. Medium and long-term funds and
capital markets are evaluated in the second section. Finally, results of the research on
attitudes of managers of large-scaled hotels within the Mediterranean Region hotels
are presented in order to explore the tendency of large-scaled hotels to access

medium and long-term funds and capital markets, in the third chapter.



ONSOZ

Sermaye piyasalar gelisen global diinyada isletmelerin finansman sorununu
¢o6zmede, fon kaynaklarinin karsilanmasinda yararlandigi en énemli yerlerden biridir.
Ozellikle turizm sektorii acisindan sermaye piyasalarmin varh@ ve bu piyasadan
yararlanma imkanlarinin artmasi otel isletmelerinin orta ve uzun vadeli fon temin
etme sorunlarimi 6nemli derecede ¢ozecektir. Bu baglamda Biiyiik Olcekli Otel
Isletmelerinin Orta ve Uzun Vadeli Fon Temini Sorunu ve Sermaye Piyasalarina
Acilma Egiliminin degerlendirilmesi amaciyla yapilan bu c¢alismada orta ve uzun
vadeli fon kaynaklar ve isleyis bicimleri ele alinarak biiyiik 6l¢ekli otel isletme
yoneticilerinin sermaye piyasalarindan yararlanma imkanlar1 konusundaki tutumlari

Olctilmiistiir.

Calismanin hazirlanmasinda bilgi ve birikimleri ile bana yon veren, her tiirlii
manevi destegini benden esirgemeyen sayin danismanim Yrd. Dog¢. Dr. Erkan
POYRAZ’a, yiiksek lisans 6grenimim boyunca bana muhasebe derslerini en iyi
sekilde 6greten ve sevdiren sayin Boliim Baskanimiz Prof. Dr. Recep SENER’e,
istatistiki caligmalarimda bana yardimci olan sayin Prof. Dr. Erdogan GAVCAR’a,
calismaya destek veren tiim isletme yoneticilerine, katkilarini esirgemeyen
arkadaslarima ve son olarak da her tiirlii desteklerini benden esirgemeyen Aileme

tesekkiirlerimi sunarim.

29.05.2006
Birsen ALTINKALP
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GIRIS

Isletmelerin kurulduklarindan itibaren ana amaglari, varliklarini “basarili” bir
sekilde siirdiirebilmektir. Gelecekte bunu yapabilecek isletmeler, rotalarin1 dogru bir
sekilde belirleyebilen ve saglam temeller iizerinde hareket eden sirketler olacaktir.
Ancak bu zorlu ve yogun rekabet ortaminda bu amaclarina ulasabilmeleri i¢in bir
isletmenin en uygun fon kaynaklarini temin edebilmesi ve siirdiirebilirligi ile

adaptasyonu saglayabilmesi gerekmektedir.

Genel anlamiyla finansman bir isletmenin amaglarina ulasabilmek icin
gereksinim duydugu sabit ve doner varliklarin saglanmasi ve kullanilmasi ile ilgili
kararlar ve eylemler biitiiniidiir. Finansman konusunda alinan kararlarin etkinligi ve
eylemlerin basarisi, isletmenin karliligim, siirekliligini ve rekabet giiciinii dogrudan
etkiler. Bu nedenle isletmelerde sabit ve doner varliklarin dogru kaynaklardan uygun

kosullarla saglanmas1 ve akilc1 kullanilmasi biiyiik 6nem tagir.

Isletmelerin fon gereksinimlerinin karsilanmasinda soz konusu olabilecek
finansman kaynaklar1 her seyden Once 6zkaynaklar ve diskaynaklar olmak iizere

ikiye ayrilabilir.

Girisimcilerin baglangicta kendi tasarruflarindan koyduklar1 sermaye, hisse
senedi satis1 yoluyla saglanan kaynaklar, isletme sahiplerinin elde edilen kardan
paylarim almayarak otofinansman yoluyla biiyiitiilen isletme sermayesi ve cesitli
isimler altinda isletmede tutulan degerler isletmenin ©Ozkaynaklarim1 olusturur.
Digkaynaklar ise isletme disindaki kisi veya kuruluslardan belirli bir faiz haddi ile
belirli bir donemde geri 6deme kosuluyla saglanan fonlardir. Bu fonlar ddeme

doneminin uzunlugu bakimindan kisa, orta ve uzun vadeli olmak iizere tice ayrilir.

Kisa siireli finansman kaynaklari; en fazla bir yil icinde geri ddemekle
yiikiimlii olunan borg¢lar olarak ifade edilebilir. Kisa vadeli finansmana ¢ogunlukla
doner varliklarin finansmaninda bagvurulur. Vadeleri bir ila beg yil arasinda degisen

krediler, isletmeler a¢isindan orta vadeli finansman kaynagt olarak kabul



edilmektedir. 5 yildan daha uzun finansman kaynaklari da uzun vadeli finansman
kaynaklar olarak tanimlanmaktadir. Uzun siireli finansmana her zaman gereksinim
duyulmadigr gibi, uzun siireli finansman gereksinimi ortaya c¢iktiginda, cesitli

faktorler, sektoriin 6zellikleri, yapisi ve gelisme durumu titizlikle incelenmelidir.

Uzun vadeli finansman denince akla gelen isim sermaye piyasalar1 olmalidir.
Sermaye piyasalari uzun vadeli fon arz ve talebinin gerceklestigi mali piyasalardir.
Sermaye piyasalar1 icinde sirketler, piyasanin en Onemli unsurlarindan biridir.
Ancak, uzun yillardir iilkemizde yasanan makro ekonomik sorunlar, krizler, siirekli
artan agiklar1 dolayistyla kamunun yiiksek reel faizlerle borclanarak finansman
saglamasi, sermaye piyasalarini olumsuz yonde etkilemis, 6zel sektoriin bor¢lanma

yoluyla sermaye piyasasindan kaynak temin etmesi daha zor bir hale gelmistir.

Turizm sektoriiniin varhiklarim finanse etme siirecinde hep kisa vadeli
¢Oziimler bulmak zorunda kalmasi ve uzun vadede siirekli bicimde finansman agig1
ile karsilagsmasinin ardinda da 6zkaynak yetersizliginin, dolayisiyla da finansman

sorununun yattigini soyleyebilirim.

Turizmcinin toplumdaki gorevi iiretici ve yatirimel olmaktir. Ayn1 zamanda
rekabet turizmde de var olan bir gercektir. Rekabet edebilmek icin de yeni
kaynaklara ve yeni yatinmlara gereksinim duyacaktir. Faaliyetlerin bitiminde belirli
bir olanaga kavusan turizmci, yenilikleri uygulamaya koyma ve ek yatirimlara
yonelme egilimindedir. Boylece finansman sorunu degisen kosullar altinda

tekrarlanmaktadir.

Bu nedenle, otel isletmelerinin fon kaynaklar1 arastinlirken sermaye
piyasalarindan yararlanma imkanlar1 incelenerek otel isletmelerinin finansman

sorunlarini en aza indirebilmek bu ¢alismanin ana amaclarindan biridir.

Isletme biiyiikliigii ile finansman gereksinimi ve fon saglama yetenegi
arasinda Onemli bir iliskinin olmasi nedeniyle biiyiik Olgcekli otel isletmelerinin

digkaynak ve ozellikle orta ve uzun vadeli kredi temin etmeleri, gerek tahvil veya



hisse senedi ¢ikararak yani sermaye piyasalarindan yararlanarak daha fazla finansal

kaynak elde edebilme olanaklar bu ¢aligmanin kapsaminda yer almaktadir.

Tez 3 ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde turizm endiistrisi
kapsaminda otel isletmeleri ve otel isletmelerinin siniflandirilmasi, genel 6zellikleri
gibi konular iizerinde {izerinde durulmustur. 2. bolimde orta ve uzun vadeli fon
kaynaklar1 ve sermaye piyasalar1 ¢esitli yonleri ile incelenmistir. 3. boliimde ise
biiylik dlcekli otel isletmelerinin orta ve uzun vadeli fon temini sorunu ve sermaye
piyasalarina ac¢ilma egilimlerini 6lgmek adina yonetici tutumlarinin arastirilmasi icin
bir anket caligmasi yapilmistir. Bu dogrultuda otel isletmelerinin finansman
kaynaklarim1 hangi yollardan, nasil temin ettigi arastirilirken, otel isletmelerinin
sermaye piyasalart i¢indeki yeri ve Onemi, sermaye piyasalar1 i¢inde gelisebilirligi

vurgulanmaya calisilmistir.



BIRINCI BOLUM

TURIZM ENDUSTRIiSi KAPSAMINDA
OTEL iSLETMELERI

1.1.Turizm Kavram

1.1.1.Turizm Endiistrisinin Tanim Ve Temel Ozellikleri

Turizm, insanlarin devamli konutlarinin bulundugu yer disinda yaptiklar
seyahat ve gittikleri yerlerde gecici konaklamalarindan dogan ihtiyaclarinin dolayli
karsilanmasi ile ilgili faaliyetlerdir. Veya turizm, insanlarin siirekli ikamet ettikleri,
calistiklarn ve her zamanki olagan ihtiyaclarimi karsiladiklart yerlerin disina
seyahatleri ve buralardaki genellikle turizm isletmelerinin tirettigi mal ve hizmetleri
talep ederek gecici konaklamalardan dogan olaylar ve iligkilerin biitintdiir.

(Kantarci, 2004:21)

Turizm, iilkelerin ekonomik gelismelerinde dogrudan, sosyal yasam ve
calisma kosullan {izerinde dolayl etkide bulunan, ¢ok hizli gelisen bir endiistridir.
Turizmin mal ve hizmet iiretimi ve iretilenlerin dolasiminda diger sektorlerde
kullanilan isgiicii sayis1 agisindan istihdam yaratic1 6zelligi vardir. Turizm ulusal ve
uluslararas1 yatirrmlar ve bolgesel kalkinmada 6nemli bir yer tutmaktadir. (Onal,
Berikol, 2004:47) Turizm olgusu iki yonliidiir; Birincisi bir iilkeden bir bagka iilkeye
gezme, gorme, dinlenme, saglik vb. amaclar1 kapsayan seyahat olan uluslararasi
turizm hareketleri; ikincisi de ulusal sinirlar icerisinde bir bolgeden baska bir bolgeye
benzer amagh seyahati kapsayan ulusal turizm hareketleridir. (Lowyck v.d., 1992:14

; Kozak, 1994:211)

Turizm Endiistrisi, yabanci ziyaretlerinden dogan faydaya yoneliktir ve bu
endiistri kar amaci giitmeyen turizm organizasyonlari, pazarlama hizmetleri,

konaklama, ulastirma hizmetleri, yiyecek ve igcecek faaliyetleri, perakende satis



magazalan ve diger ¢esitli etkinlikler gibi birbirinden farkli hizmetleri ve faaliyetleri
bir semsiye altinda toplayan, koruyucu, uyarici ve siiriikleyici bir endiistridir. (Olals,

Korzay, 1993:5)

Turizm Endiistrisinin ekonomiye katkilar1 6zetle soyledir. (Batman, 1999:3)
1. Turizm Endiistrisi, ekonominin tarim, imalat gibi diger sanayi dallarindan girdi
alan ve bu sektorlere girdi veren bir endiistridir. Bu 6zelligi ile turizm endiistrisi
yatirnm ve gelir ¢ogaltanlar1 araciligi ile ekonominin diger sektorlerini uyaran ve
siriikleyen bir sektdr olarak kabul edilmektedir. Turizm endiistrisinin diger
sektorlerle olan girdi c¢ikti iligkisinin yani sira, bir de hizmet bagimhihg: iliskisi
vardir.
2. Turizm Endiistrisi gelismekte olan iilkeler ekonomisi i¢in ddemeler dengesinin
onemli doviz kaynaklarindan birisi durumuna gelmektedir. (Kilig, 2000:26)
3. Istihdam imkanlar yeterli diizeyde gelisemeyen iilkeler icin is alan1 saglayan
turizm endustrisi issizligin daha biiyiikk boyutlara ulasmasim engelleyen bir
sektordiir. Turizmin hem doviz kaynagi hem de is alami olarak sagladigi imkanlar
onun ekonomik kriz yillarinda koruyucu o6zelligini vurgulamaktadir. (Ceken,
2003:141)
4. Turizm Endiistrisi, tilkeler ve bolgeler arasi ekonomik ve kiiltiirel degisime
aracilik yapan bir hizmet ve konukseverlik endiistridir. Turizm piyasasina girmek
konumunda olan bir bolge veya yore insanlar sadece para kazanma amacina 6ncelik
veren bir tutum ve davramisa girmemek, konukseverligin asil davraniglarini
gostermek durumundadir.
5. Kendi kaynaklarim1 koruyan, ayn1 zamanda bu kaynaklar1 tahrip edebilecek bir
endiistri karakteri tasiyan turizm endiistrisinin amaci, turizmin dogal ve sosyal

kaynaklarmi tahrip etmek degil bu kaynaklar1 isabetli politikalarla gelistirmektir.



Sekil 1 - Turizm Endiistrisinin Genel Goriiniimii

Pazarlama
Satis Satis
ULASTIRMA KONAKLAMA
Suyolu Kamp
Havayolu Otel
Demiryolu Motel
Otomobil Sayfiye
Karavan Pansiyon
Bisiklet Yiyecek-Igecek Yerleri
FAALIYETLER ALISVERIS
Eglence Hediye ve Hatira
Is ve Ticaret Sanat ve El Sanatlar1
Festivaller Yerli Pazarlar
Aragtirmalar Yol Kenar1 Pazarlari
Olaylar Aligveris Merkezleri
Sporlar
Toplantilar
Satis Satis
Dogal
Kaynaklarin
Temeli

(Mclntosh, Goeldner, 1990:208)




1.1.2. Turizm Isletmelerinin Tanimi ve Simflandirilmasi

Kar amaciyla, oOlciilebilir karsiliklarla sosyo-ekonomik, sosyo-psikolojik
ihtiyaglar1 rasyonel bir bicimde doyurmak icin ekonomik girdiler yaninda dogal,
toplumsal, kiiltiirel ve arkeolojik gibi ekonomik anlamda degeri olmayan degerlerin
de kullamildigi; teknige, arastirmaya, organizasyon, planlama ve programlamaya ve
daha c¢ok insan emegine dayanarak yiiriitilen etkinliklerin tiimiinii olusturan

ekonomik birimlere “turizm isletmesi” denilmektedir. (Oztas, 2002:78)

Turizm olayinin karmasik yapisi, ¢ok sayida ve degisik ozellikte isletmenin
ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Degisik ihtiyaglardan olusan turizm talebinin
karsilanmasina yonelik isletmelerin sayilarinin fazlaligi, niteliklerinin birbirinden
degisik olmasi nedeniyle siniflandirma yapmak giiclesmektedir. Bununla birlikte,
turizm isletmelerinin ¢esitli ag¢ilardan siniflandirilmasi imkani1 bulunmaktadir. (Aktas,

2002:11)

1. Turizm isletmeleri turizme dogrudan ve dolayli hizmet veren isletmeler olmak
tizere iki gruba ayrilabilir.

2. Yapilan faaliyetin tiretimi veya pazarlamaya yonelik olmasina goére, turizm
isletmeleri, turizm mal ve hizmetleri iireten ve bunlar pazarlayan isletmeler olarak
ikiye ayrilabilir.

3. Kar amaci tastyan turizm isletmeleri ve kar amaci giitmeyen turizm isletmeleri
olarak kurulus amacina bakilarak da bir ayirim yapilabilir.

4. Isletmelerin faaliyet gosterdigi alan goz oniinde tutularak, ulusal turizm isletmesi
ve uluslararasi turizm isletmesi ayirimi da yapilabilir.

5. Turizm isletmelerinin miilkiyeti esas alinarak, 6zel, kamu ve karma turizm
isletmeleri seklinde de bir siniflandirma yapilabilir.

6. Son bir smiflandirma da turistin temel ihtiyaclarinin karsilanmasi dikkate
almarak, konaklama igletmeleri, yeme - igme isletmeleri, seyahat isletmeleri ve diger

turizm isletmeleri seklinde yapilan dortlii ayirimdir.



1.1.2.1. Seyahat isletmeleri

Seyahat isletmelerinin sayilar1 ve nitelikleri, turizm olayinin genisligini
etkileyen temel faktorlerdir. Bu gruba giren isletmeler; (Batman, 1999:6)

a) Ulastirma ve konaklama hizmetlerinin pazarlanmasina aracilik eden ve cesitli
turizm hizmetlerini bir araya getirerek yeni bir iiriinii tasarlayan ve bunu satisa sunan
perakendeci ve toptanci seyahat isletmeleri,

b) Turistlerin bir yerden digerine tasinmasimi gerceklestiren kara, hava, deniz ve
demiryollar1 isletmeleri; olmak iizere iki ana gruba ayrilabilirler. ilk gruba giren
isletmeler, turistik mal ve hizmet iireten kuruluslar ile nihai alicilar (turistler)

arasindaki iliskinin kurulmasinda rol oynarlar.

Toptanci seyahat isletmeleri veya diger bir ifadeyle tur operatorleri, talep
ortaya ¢cikmadan Once ulasim, konaklama ve varig yerlerindeki diger hizmetleri bir

araya getirerek tur diizenleyen bir dagitim aracisidirlar. (Hacioglu, 2000 : 61)

Ulkemizdeki seyahat acentelerinin kurulus ve isleyisi, “1618 Sayil1 Seyahat
Acenteleri ve Seyahat Acenteleri Birligi Kanunu” na gore diizenlenmektedir. Buna
gore, seyahat acenteleri, gordiikleri hizmetler itibariyle, ti¢ grupta toplanmaktadir;

(Ahipasaoglu, Arikan, 2003:13)

1. (A) Grubu Seyahat Acenteleri: Kar amaciyla, turistlere ulastirma, konaklama, gezi,
spor, eglence imkani saglayan, onlara turizmle ilgili bilgiler veren, bu konuya iliskin
tim hizmetleri goéren ve turizm ekonomisine ve genellikle 6demeler dengesine
katkida bulunan ticari kuruluslardir.

2. (B) Grubu Seyahat Acenteleri: Uluslararasi kara, hava, deniz ulagtirma araclari ile
(A) Grubu Seyahat Acenteleri’nin diizenleyecekleri turlarin biletlerini satarlar.

3. (C) Grubu Seyahat Acenteleri: Yalmz Tirk vatandaslan icin yurtigi turlar
diizenlerler. (Gokdeniz, Ding, 2003:6-7)

Ulastirma isletmeleri, kullanilan ulastirma aracinin niteligi acisindan dort ana

gruba ayrmabilir. Bu isletmelerin bir kismi, dogrudan turizme baglanmamakla



seyahat igletmeleri icinde ele alimir ve birlikte, turizmin gelismesi sonucu turizme

yonelmekte ve hizmetlerinin biiyiik bir kismini bu alanda vermektedir.

1.1.2.2. Konaklama isletmeleri

Konaklama isletmeleri, gezi, eglence, saglik, is ve egitim gibi nedenlerle
seyahat eden turistlerin konaklama, yemek, eglence, dinlenme vb. ihtiya¢larini

karsilayan birimler olarak tanimlanabilir. (Tiirkmen, 2000:49)

Konaklama isletmeleri, turizm sektorii icinde en kapsamli ve yogunlugun en
fazla oldugu isletmelerdir. Tarih boyunca cesitli sekillerde hizmet veren konaklama
isletmeleri cagin gereklerine uygun olarak siirekli gelisme icinde olmus ve
giiniimiizdeki  ©zelliklerine ulagmiglardir. Konaklama isletmeleri, teknolojik
gelismeler ve siirekli artan rekabet ortami karsisinda, turizm sektorii icinde her

zaman ilk etkilenen isletmelerden olmustur. (Tiitlincii, Demir, 2002:7)

Konaklama isletmeleri, temelde otelcilik ve restoran hizmetleri veren, ayni
zamanda ziyaretcilere ve yabancilara cesitli eglence ve organizasyonlar saglayan

isletmelerdir. (Powers, 1988:4)

Konaklama igletmelerinden faydalanan insanlarin ihtiyaclarinin farklililik
gostermesi, bu ihtiyaclar1 karsilayan isletmelerin de cesitlilik gdstermesine sebep
olmustur. Konaklama isletmelerinde gecelemenin yani sira insanlarin ihtiyaglarinin
zevklerine ve sosyal yapilarina gére degisik olmasi birbirinden farkli hizmetler sunan

isletmelerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. (Bekei, 2003:1)

1.1.2.3. Yiyecek-icecek isletmeleri

Turizm endiistrisinin onemli bir kesimi de yeme-igme isletmelerinden
olusmaktadir. Bu isletmeler, calisma bigcimleri, yonetim zorluklart ve kolayliklar
bakimindan, farkli 6zelliklere sahiptirler. Yiyecek hizmeti sunan bu isletmeler

degiskenlik gostermesine ve zaman icerisinde siirekli degismesine karsilik onlar iki



kategori icinde degerlendirmek miimkiindiir. Birincisi “tam hizmet sunan
restoranlar” dir (full service restaurants) ; bunlar, genis menil c¢esidine sahip,
yiyeceklerin cogu o©nceden hazirlanmis ve servise Onem veren isletmelerdir.
Ikincisini, bu restoranlarin tersi kabul edilebilecek diger bir kategori olarak “czellikli
restoranlar” (speciality restaurants) basligir altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar,
genellikle simirli bir meniiye sahip ve daha ¢ok self-servis ozellikleri tasimaktadir.
Ozellikli restoran kategorisi igine, cabuk yiyecek (fast food) sunan, hamburger vs.
gibi salonlar, aile lokantalar1 ve 1zgara salonlar1 girmektedir. (Gokdeniz, Ding,

2003:8)

Restoranlar “hitap ettikleri piyasa”ya gore de siniflandirilabilir, sadece aksam
yemegi sunan ve daha ¢ok eglence ve degisiklik sunmaya yonelik piyasalardir. Bu
piyasaya hitap eden isletmeler yiiksek kaliteye sahip ve degisik atmosfer sunan liiks
restoranlardir. Bunun karsit1 olarak, sadece yiyecek sunma amaci tasiyan daha ¢ok
ozellikli restoranlardir. Diger taraftan, ¢esitli amaclarla kurulmus isletmelerin alt
riinleri olarak faaliyet gosteren yemek salonlar1 ve restoranlar vardir. Genelde
bunlar yeme-igme amacina yonelik olmakla beraber, biiyiik otellere bagh olan liiks
restoranlar “aksam salonu” niteliginde, eglenceye yonelik, degisik bir atmosfer sunan

ozelliklere sahiptirler. (Olal, Korzay, 1993:20)

1.1.2.4. Diger Turizm Isletmeleri

Insanlarin turizm olayina katilmalari ile ortaya ¢ikan konaklama, yeme-igme
ve seyahat ihtiyaglarin1 dogrudan karsilayan isletmelerin yani sira, turizmle ilgili
cesitli faaliyetler yiiriiten, 6zel turizm mal ve hizmetlerini iireten ve varliklar1 kismen
veya tamamen turizme bagli bulunan isletmeler daha bulunmaktadir. Bunlari, burada

dort ana grupta toplama imkan1 vardir. (Aktas, 2002:20)

1. Turizmle Ilgili Cesitli Uriinleri Ureten Isletmeler: Seyahat ve tatil ozel
giysileri, hatira ve hediyelik esya vb.
2. Turizme Bagh Ticari Isletmeler: Havaalanlari, liman ve istasyonlarda ve tatil

beldelerinde cesitli titketim mallarini satan perakendeci isletmeler vb.



3. Turizmle Ilgili Ozel Hizmetleri Ureten Isletmeler: Cevirmenlik ve rehberlik
hizmetleri, animasyon hizmetleri, doviz biirolar vb.

4. Turizm tanitma ve reklamcilik isletmeleri.

1.2. Otel isletmelerin Tanim ve Onemi

Tiirkiye’nin ekonomik kalkinmasinda bir hizmet sektorii olarak turizm,
gittikce artan bir 6nem ve agirlik kazanmakla beraber iki binli yillarin gelismis ve
giiclii Tiirkiye’sinin hazirlanmasinda turizm sektorii, sanayi sektorii ile birlikte
stratejik bir rol iistlenmektedir. Bu sektor icerisindeki temel taslardan birisi de

konaklama isletmeleridir.

Konaklama hizmetleri, ulagim ve iletisim araclarinin gelismesinin paralelinde,
hanlar ve kervansaraylarla baslamis olup zamanimizda biiyiik degisiklige ugramistir.
[k yiizyillarda insanlarin ticari amaglarla gerceklestirdikleri seyahatlerde konaklama
gereksinimlerini karsilayan otel isletmeleri, (Kozak, 1998:2) giiniimiizde seyahat
eden insanlarin basta konaklama olmak iizere, yeme-igme, eglenme gibi ihtiyaclarini
yerine getirebilmeye doniik olarak yapilandirilmis, personeli, mimarisi, uygulamalari
ve miisteriyle olan biitiin iligkileri belli kurallara ve standartlara baglanmis olan

isletmelerdir. (Cakici, Kozak, Akoglan, Azaltun, S6kmen, Sarnsik, 2002:2)

Otel isletmeleri, turizm sektdriiniin temeli olup miisteriye mal ve hizmet
veren kuruluslardir. Her iilkede degisik goriiniimlii olmakla birlikte amaglar1 ayni
olan bu kuruluglar insanlara hizmet ederler. Otel isletmelerinde sunulan hizmetin
Olciisi, tesisin fiziki yapisi ve o tesiste calisan personelin egitim seviyesiyle yakin

iliski icersindedir. (Gokdeniz, 1999:3)

2634 sayili Turizm Tesvik Kanunu’nun 37. maddesinin A fikrasinin 2. bendi
hikkmii uyarinca ¢ikarilmis bulunan “Turizm Yatinm Isletmeleri Nitelikleri”
Yonetmeliginin 67. maddesi oteli “Oteller, asil fonksiyonlar1 miisterinin geceleme
ihtiyaclarimi saglamak igin yardimci ve tamamlayici birimleri de biinyelerinde

bulunduran tesislerdir.” seklinde tanimlanmaktadir. (Aktas, 2002:25)



Tanmimlardan da anlagilacag: tizere konaklama isletmeleri turizm sektoriiniin
bel kemigi olup, biiyiik bir katma deger yaratan ekonomik birimlerdir. Bu sektor
icerisinde otel isletmeleri genis bir yelpazede hizmet vermektedir. Bu yelpazenin
cesitliligi gerek isletmenin dahil oldugu oOlcek bakimindan gerekse sunulan mal
ve/veya hizmetten kaynaklanmaktadir. Bu ¢aligmada biiylik 0Olgekli otel
isletmelerinin orta ve uzun vadeli fon teminleri ve sermaye piyasalarindan

yararlanma olanaklar1 ele alinip degerlendirilecektir.

1.3. Otel isletmeciliginin Tarihsel Gelisimi

1.3.1. Diinyada Otel Isletmeciliginin Gelisimi

Konaklama endiistrisinin ge¢misi birkac bin y1l 6ncesine kadar uzanmaktadir.
Ciinkil insanlar tarihin her doneminde farkli amaclarla seyahat ettikleri ve seyahatleri
siiresince konaklama ihtiyac1 duyduklarina gore, bu ihtiyaca cevap verecek basit
veya gelismis bir konaklama endiistrisi aramiglardir. Ayn1 zamanda en basit sekilde
konaklama endiistrisi, ancak ortak degisim aract olan paranin, kullanilmaya
baslamasindan sonra dogmustur, denilebilir. Han, taverna ve daha sonra otel olarak
isimlenen konaklama isletmeleri ticaret, seyahat ve endiistrinin gelismesiyle beraber

giiniimiize gelmistir.

[lk¢aglarda (M.O. 5000 — M.S. 500) han ve tavernalar, insanlarin seyahat
etme ihtiyacindan dogmustur. Bu konuda en eski bilgilere Eski Yunan, Eski Roma

yazili belgelerinde ve Incil’de rastlanabilir. (Mavis, 1992:43)

Eski Yunan’da yabancilara konaklama hizmeti sunmadaki temel felsefe “bir
yabanciya bugiin yemek ve yatacak yer verirseniz, belki o yabanci bagka bir zaman
size de aym sekilde davranacaktir” diisiincesi hakimdi. Giiniimiiz otellerinin ilk
ornegi “Posting House” larin Eski Roma déneminde (yaklagik M.O. 200 — M.S. 500)
gelistigi ve seyahat edenlerin konaklama ihtiyaglarimi karsiladig bilinmektedir. Daha
sonraki donemlerde ise, seyahat edenlere yer, yiyecek ve icecegin sagladigit Romali

rahipler tarafindan idare edilen, “Roman Hospice”lerin gelistigi bilinmektedir.



Ortacag doneminde Ingiltere’de seyahatlerin artmasiyla hancilik gelismis ve ilk
ingiliz hanlari, geleneksel birahanelerin devami olmustur. (Batman, Sezgin,

Demirkol, Cayir, Demirtas, Yildirgan, 2001:4-5)

Bu dénemde Ingiliz hanlari, Avrupa otelciliginin 6nciisii durumuna gelmistir.
Ingiltere’de  “Otel” teriminin kullamlmas1 1760 yilindan sonradir. 1887’de
Londra’nin Trafalgar Meydaninda Hotel Victoria, 1889’da Savory ve 1896’da “Hotel
Celil” hizmete agildi. 1903 yilinda kurulan Turist Houses Ltd. eski hanlar1 restore

ederek hizmete acilmistir. (Mavis, 1992:45)

XVI. ve XVIIL yiizyillar arasinda Amerika’da ilk hanlar Ingiltere’dekilere
benzer sekilde insa edilmistir. Amerika’da otel teriminin kullanilmasi ise 1796
yilindan sonradir. Otel fonksiyonunu yerine getiren ilk bina 1794 yilinda New York
sehrinde hizmete giren “City Otel”dir. Ancak gercek anlamda birinci simif bir otel
1829 yilinda Boston’da hizmete giren “Trimont Houses” otelidir. (Batman, Sezgin,

Demirkol, Cayir, Demirtas, Yildirgan, 2001:5)

XIX. ve XX. yiizyillar arasinda likks oteller insa edilirken, ticari amagla
seyahat edenlerin ihtiyaclarim karsilamak iizere tren istasyonlar1 yakinlarinda yeni
oteller kurulmaya baglanmistir. Modern ticari otel endiistrisinin kurucusu olan
Ellworth M. Staller, otelcilik tarihinde birden fazla yerde otel agan otel zinciri
kavraminin ilk basarili miitesebbislerinden biridir. 1930’lardan sonra otel zincirine

Hilton, Sheraton ve digerleri eklenmistir. (Celebioglu, Demirkollu, 2002:10)

Glinlimiizde ise, diinya ticareti siirekli degismekte ve daha yogun rekabet
ortam1 var olmaktadir. Konaklama sektorii de buna paralel degisimler ge¢irmektedir.
Gecmiste ve giiniimiizde varligimi koruyan yatay ve dikey entegrasyonlar, turistik
isletmelerin potansiyel ve efektif pazarindaki giiciinii, etkinligini arttirmaktadir.

(Batman, Sezgin, Demirkol, Cay1r, Demirtas, Yildirgan, 2000:5)

Giiniimiizde turistik isletmeler kendi aralarinda 6zel anlagmalar yaparak, liiks

sayilabilecek seyahatleri hemen hemen paket tur fiyatina satmaktadirlar. Uygulama,



ozellikle rekabetin en cok gelistigi A.B.D.’de “havayolu — acente — otel — kiralik
araba” hizmetleri sunan isletmeler arasinda seyahat asilama yontemi olarak bilinen
bu uygulama organize isbirligi temeline dayanmaktadir. Uretilen mal ve hizmetlerin
% 40’a varan indirimlerle bu isbirligi sonucu pazarlanip satilirken, otelin kazanci

kiigiimsenmeyecek boyutlara ulasmaktadir. (Business World, 1985:19)

1.3.2. Tiirkiye’de Otel isletmeciliginin Gelisimi

Tiirk otelciliginin tarihinin yaklagik bin yil kadar 6nce han ve kervansaray tipi
ile bagladigini s6ylemek miimkiindiir. ilk kervansaray 1019-1020 yillarinda Ribat-1
Mahi adiyla Gazneli Mahmut tarafindan yapilmistir. Anadolu’nun ekonomik
stratejisinin Onemini anlayan Sel¢uklu sultanlar1 kervansaray yapimina hiz
vermislerdir. Bu donemin 6nemli 6rnekleri Konya-Aksaray yolu tizerindeki Sultan

Han, Urgiip yakinlarindaki Sar1 Han ve Antalya Handir. (Aktas, 1991:47)

Kervansaraylar, bu donemde yalniz seyahat edenlere ve tiiccarlara konaklama
ve barinma imkan1 saglamanin diginda, toplumun ileri seviyesini de gosteren sosyal
tesislerdi. Dag baslarinda, 1ssiz ovalarda bazen tek basina devletin huzurunu ve

giivenini temsil eden bir abide gibi kendini gosterirdi. (Goksel, 1985:55)

Hanlar, kervansaraylarin bulunmadigi yol boyu yerlesim birimlerinde kurulan
yegane konaklama tesisleridir. Hanlarla kervansaraylar1 birbirinden ayiran en énemli
iki 6zellik sunlardir;

= Hanlar 6zel tesebbiise ait ticari konaklama tesisleridir. Kervansaraylar ise,
vakifca isletilen hayir ve hasenat kuruluslaridir.
= Kervansaraylarda yatma odalan kapali degildir. Mahremiyeti yoktur. Buna

karsilik hanlarda aileler icin 6zel odalar bulunmaktadir. (Goksel, 1985:56)

Modern anlamda ilk otel 1892 yilinda “Uluslararas1 Yatakli Vagonlar ve
Biiyiik Avrupa Ekspresleri Kumpanyasi” tarafindan insa edilen Pera Palas Oteli ile
1914 yilinda yapilan Tokatlayan Oteli, Avrupa’nin ve Ortadogu’nun o dénem icin en

likks otellerinden sayilmaktaydi. (Mavis, 1992:35) Istanbul Hilton Oteli 1955°de,



Divan Otel 1956’da ve izmir'de Kilim Oteli, 1957°de faaliyete baslamislar ve
modern Tiirk turizminin baglamasina Onciililk etmislerdir. (Batman, Sezgin,

Demirkol, Cayir, Demirtas, Yildirgan, 2001:7)

Tiirkiye’de 6rnek konaklama tesislerinin yapilmasinda T.C. Turizm Bankasi
A.S. onemli bir yer tutmaktadir. Tiirkiye’deki turizm sektoriiniin finansmanindaki

boslugu doldurmak ve diizenleyici rol oynamak icin kurulmustur. (Oner, 1997:23)

Bir sosyal giivenlik kurulusu olan Emekli Sandigi, Emek Insaat ve
Isletmecilik A.S.ni 1958’de olusturarak, biiyiik ve modern teknolojiye dayali, turistik
tesisler kurmak suretiyle modern turizminin baslamasini ve turizm imkanlarinin
gelismesini ve harekete gecirmesini saglamistir. (Batman, Sezgin, Demirkol, Cayir,

Demirtas, Yildirgan, 2001:7)

Tiirkiye’nin yillar itibariyle sunabildigi toplam turistik konaklama kapasitesi
1966 yilinda 16.151 yatakken, 1976 yilinda 46.108 yataga, 1982’de 62.372 yataga,
1990°da 173.227 yataga, 1994’de 265.136, 1996’da 301.524 yataga, 2005 yil sonu
itibariyle de 438.296 yataga ulasmistir. Buna 247.586 yatinm bedeli yatak sayisi
eklenecek olursa turistik yatak kapasitesinin alt1 yiiz bini agsmis oldugu ve dolayiyla

tilkemizin turizm yatirimlan agisindan bir atilim i¢inde oldugu agikg¢a goriilmektedir.

1.4. Otel isletmelerinin Ozellikleri

Otel isletmeleri bir bagka tanima gore; degisik nedenlerle ikametleri disinda
olan kimselere Oncelikli olarak, konaklama ve yeme-igme ihtiyaclarin1 konuklarin
beklentilerine gore karsilayan ekonomik ve sosyal isletmelerdir. (Sener, 2001:14) Bu

isletmelerin genel ozelliklerini sdyle siralayabiliriz;



Otel isletmelerinin genel ozellikleri ise;

1.4.1. Otel isletmeleri Zamana Duyarhdir

Otel isletmelerinde sunulan hizmetler giinliiktiir. Otelin bir odasinin 24 saat
icinde satilmas1 gerekir. Oda satislar1 gecelerle simirlhidir. O gece satilmayan oda
isletme i¢in bir mali kayiptir. Otel hizmetinin stoklanma ozelligi olmadigindan
iretildigi veya hazirlandigt anda ve yerde satilmasi gerekmektedir. (Hacioglu,

2000:15)

1.4.2. Otel isletmeleri Emek — Yogun isletmelerdir

Otel isletmelerinde gerek hizmet sunmada gerekse diger fonksiyonlarin
yerine getirilmesinde, genis Olciide insan giiclinden yararlanilir ve otel isletmelerinde
otomasyonun kullanilacag alanlar cok simirlidir. Ornegin muhasebe ve rezervasyon
islemlerinde bilgisayardan yararlanilir. Buna karsilik, yataklarin yapilmasindan,
yemeklerin hazirlanmasi ve servisine ve miisterilerin karsilanmasina yonelik bir¢cok

hizmet alaninda insan giiciinden faydalanmilir. (Gékdeniz, Ding, 2003:15)

1.4.3. Otel Isletmeleri Dinamiktir

Teknolojisiyle ve yonetim anlayisiyla devamli olarak degisiklik ve yenilik
gerektiren bir endiistridir. Bu bakimdan otel isletmeleri, gelen konuklara teknik

donanimiyla ve hizmet sunumuyla asgari konforu saglayabilmelidir. (Sener, 2001:9)

1.4.4. Otel isletmeleri Giiniin 24 Saati Faaliyet Gosteren isletmelerdir

Otel giiniin 24 saati, haftanin 7 giinii ve yilin 365 giinii (sezonluk oteller
hari¢) siirekli hizmet veren bir isletmedir. Otelde miisteriler dinlenirken veya
tatillerini eglenceli bir sekilde gecirirken otel personelinin c¢alismasi ve miisteri

memnuniyetini saglamasi gerekmektedir. (Gokdeniz, Ding, 2003:101)



1.4.5. Otel isletmelerinde Sunulan Hizmetler, Boliimler ve Personel Arasinda

Yakin isbirligi ve Karsihkl Yardimlasmay1 Gerektirir

Otel ¢alismalari, bir zincirin halkalar1 gibi birbirine baglidir. Bu uyum iginde
her sey gayet giizel bir sekilde ifa edilirken, bir personelin miisteriye karsi hatali
davranisi, miisteriye otelde yapilmis olan biitiin hizmetleri yok etmeye yeterlidir. Bu
sebeple miisterilere hizmet edecek sahislarin Ozellikle ©n biiro personelinin, son
derece iyi yetistirilmis ve kalifiye kisiler olmasi gerekmektedir. (Sezgin, 2000:10)
Istenmeyen bir sonugla karsilasmamak icin iyi bir ekip ¢aligmasi yapilmalidir. Bu
nedenle oteli birbirine son derece bagimli boliimlerden meydana gelmis ekonomik ve

sosyal bir isletme olarak tanimlamak miimkiindiir.

1.4.6. Otel Isletmelerinde Sermayenin Biiyiikk Bir Kismu Sabit Degerlere

Baglanmistir

Otel isletmelerinin kurulmast ve isletilebilir duruma getirilebilmesi igin
biiyiik miktarlarda sermayeye ihtiya¢ vardir. Bu sermayenin 6nemli bir kismi da
isletme faaliyetine gecmeden once sabit degerlere baglanmasim gerektirir. Isletme
belgeli bir otel isletmesinin varliklarinin dagilimi su sekildedir; Duran varliklar %

85-90, Donen varliklar % 10-15

Otellerde sermayenin biiyiik bir kismimin sabit degerlere baglanmasi,
isletmede amortisman giderlerini arttirir ve likidite imkanlarim azaltir. Bu durum ise,

isletmenin 6demelerinde sorunlar ¢cikmasina neden olur. (Sener, 2001:15-16)

1.4.7. Otel isletmeciliginde Risk Faktorii Oldukca Yiiksektir

Turizm endiistrisinde talep, onceden kesin sekilde belirlenmesi gii¢ olan
ekonomik ve politik kosullara baghdir. Otel isletmeleri de talep dalgalanmalarindan
aninda etkilendiginden dolay: risk faktorii yiiksek olmaktadir. Ayrica otel isletmeleri
mevsimlere bagh olarak talep dalgalanmalan ile karsilastiklar1 icin faaliyetlerini

mevsimlere gore diizenlerler. (Aktas, 2002:17)



1.4.8. Otel isletmesi Uriinlerinin Soyut Olma Ozelligi

Uriinlerin birinci 6zelligi bir mal olmaktan &te, soyut bir hizmet olmasidir.
Uriiniin soyut bir hizmet olmasi, pazarlamasi agisindan bazi sorunlari beraberinde
getirir. Potansiyel miisteri, hizmetleri satin almadan 6nce gérme ya da kontrol etme

imkanina sahip degildir. (Oztekin, Ilhan, 1994:15)

1.5. Otel isletmelerinin Diger Isletmelerden Farki

Turizm sektoriiniin genel karakteristiginden kaynaklanan, otel igletmelerini
diger sanayi ve endiistri isletmelerinden ayiran bazi énemli farkliliklart vardir. Bu

farkliliklar soyle siralayabiliriz.

1.5.1. Mali Yap1 Acisindan Farki

Otel isletmelerinde mali yapinin diger isletmelerden farkli oOzellikler
gostermesinin en Onemli nedeni, isletici firma ve otel sahipliginin farkli kisi ve
miiesseselerden olusmus olmasidir. Ozellikle biiyiik boy otellerde ve uluslararas

zincir otel isletmelerinde bunu daha net bir sekilde gorebiliriz.

Otelin sahipleri ya da malikleri tarafindan isletilmesi durumunda, sermayenin
biiylik bir kisminin sabit degerlere baglanmasi, isletmede amortisman giderlerini

arttirir ve likidite imkanlarinmi azaltir. (Sener, 2001:17)

Otel isletmelerinin, bagka firmalarca isletilmesi durumunda, 6zellikle
uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren isletmeler, duran varliga ayrica bir harcama

yapilmayacagindan dolayi isletme sermayesi yeterli olacaktir.

Duran varligin yenilenmesi konusunda ise taraflarin isletme s6zlesmesinde bu

durumu agik bir sekilde karara baglamalar1 gerekmektedir.



1.5.2. Maliyet Acisindan Farki

Otel isletmelerinde konuklarin hizmetine sunulan iirtinlerin maliyetlerinin

tespit edilmesi, diger isletmelerden farklidir.

Otel isletmelerinde ¢alisma alani en yogun, ¢ok sayida personelin c¢alistigi,
hammadde ve malzemelerin siirekli var olmasi gereken kisim yiyecek ve icecek
boliimiidiir. Bu bolimde yiyecek ve igeceklerin ozelligi gere8i stoklanmasi soz

konusu degildir, hemen iiretime gonderilerek satilmas1 gereklidir.

Biiyiik olgekli otel igletmelerinin bir ¢ogunda iiretilen her yiyecegin toplam
maliyetinin tek tek tespit edilmesi ¢cok zordur. Bu yiizden biiyiik otel isletmelerinde
diger sanayi isletmelerinden farkli olarak iiretilen yiyecegin toplam maliyeti degil
sadece malzeme maliyeti hesap edilir. Her yiyecegin toplam maliyeti standart
(tahmini) maliyet sistemi ile hesaplanabilir. Fakat bu sistemin kullanilmasi sapma

oranlarimi yiikseltebilecegi i¢in dogru sonuglara ulagamayabiliriz.

Otel isletmelerinde is goren giderleri ile genel giderler satis fiyati dikkate
alindiginda, diger isletmelere gore cok daha yiiksektir. Bu yiiksek is goren giderleri
uygulanan yiizdeli iicret sistemi ile isletmeye yansitilmamaya ¢alisilir. Bu sistem
araciligi ile personelin kazanci, otelin kazanci ile dogru orantili olarak goriilmektedir.
Boylece personel, otelin isleyisi ile daha yakindan ilgilenmeye, konuklara kars1 daha
anlayish, kibar olmaya, onlarin isletmeye tekrar gelmelerini ve daha uzun siire
kalmalarin1 saglamak i¢in hizmete daima hazir bir davranis icinde bulunmalarini

saglar.(Sener, 1992:84)
1.5.3. Uretim Bakimindan Farki
Otel isletmelerinde iiretim faaliyetlerinin farkli zaman dilimlerine yayilmis

olmas1 onu diger iiretim endiistrisi isletmelerine oranla bir takim 6nemli farkliliklar

gostermesine neden olur. Ornegin miisterinin oday1 terk etmesinden sonra, odanin



temizlenmesi yapilirken, bir icki veya yemegin hazirlanmasi yine farkli zamanlarda

yapilmaktadir.

Otel isletmeleri tiriinlerinin dayaniksiz bir yapida olmasi, onlarin stoklama,
bekletilerek gelecek dénemlere aktarilma ozelliklerini yok etmektedir. Ornegin bir
otel odas1 stoklanamayacagindan giin icinde satilmasi zorunlulugu ortaya

cikmaktadir.

Otel odas1 bekletilemez bir hizmet birimidir. Bir oda o gece satilamadiginda
geri doniilemez bir gelir kayb1 olusturmaktadir. (Kimes, 1997:5 ; Fitzsimmons ve

Fitzsimmons, 1998:403 ; Hiemstra, 1999:218)

Otel isletmelerinde {iiretim ve satis aymi zamanlarda olmak zorundadir.
Otellerde iiretilen hizmetler hicbir sekilde stoklanamaz, bekletilemezken, (Kantarci,
2004:30) tiretilen mallarin ¢ok az bir kisminin, ¢ok kisa siirelerde stoklanabilme
ozelligi vardir. Ornegin bir omletin ya da bir Tiirk kahvesinin yapildig1 zamanla

titketildigi zaman ayn1 olmaktadir.

Otel  isletmelerinde  iiretim  biiyilk oranda emek  gicii ile
gerceklestirilmektedir. Bunda ayn1 zamanda, turizm sektoriinde emek giiciiniin
hizmet iiretme ve sunmada insan giiciiyle olan moral iliskisi ©nemli rol

oynamaktadir. (Cakici, Kozak, Azaltun, Sokmen, Sarusik, 2002:9)

Otel isletmelerinde iiretim tekno-yogun ozellik de gostermektedir. Uretimin
emek unsuru ile birlikte teknolojik iiretim arag ve gereglerinin de kullanilarak
yapilmasi tekno-yogun iiretimin en 6nemli 6zelligidir. (Emeksiz, 2002:17) Ornegin,
on biiroda bilgisayar kullanilmasi, mutfak ve camasirhane islerinin geligmis

makineler yardimiyla gerceklestirilmesidir.

Otel isletmeleri somut “mal” (6rnegin yemekler, ickiler, tatlilar) iiretiyor

olsalar bile, yogun olarak hizmet agirlikl1 iiretimde bulunurlar. Ornegin, personelin



miisteriye hizmet sunarken giiler yiizlii olmasi ya da bir odanin miisteriye bir ya da

birkag giinliik konaklamasi i¢in sunulmasi bir tiir hizmettir.

1.5.4. Pazarlama Acgisindan Farki

Otel isletmeleri pazarlama faaliyetlerinden yararlanarak {iriinlerini ve

sundugu hizmetin etkinligini arttirir ve satis kolaylig1 saglarlar. Isletmeler, pazarlama

faaliyetlerini amaca uygun sekilde yaparak ilk once sahip olduklar1 pazar1 korurlar,

mevcut pazar paylarim gelistirirler ve hatta yeni pazarlara yonelirler.

Otel isletmeleri sunduklan iiriinlerin ve hizmetlerin pazarlanmasinda, diger

isletmelere gore su farkliliklar1 gosterirler; (Sener, 2001:18)

Otel isletmelerinin sunduklar iiriinlerin pazarlanmasi faaliyeti sadece iiriiniin
satis1 olmayip, ayn1 zamanda bir bolgesel, ulusal ve uluslararasi imaj yaratma
faaliyetidir.

Endiistri isletmelerinde mamul, iiretim asamasindan miisterinin tiiketimine
kadar planlanir ve degisik yerlere gonderilebilir. Otel isletmelerinde ise;
sunulan iriinler ve hizmetler konuklar tarafindan ancak otelin biinyesinde
tiiketilebilir.

Endiistri isletmeleri fiyatlandirma politikalarini, isletme i¢i ve dis1 ekonomik
ve istatistiki verilere gore gergeklestirirler. Otel isletmeleri ise; satisa sunulan
iriinlerin ve hizmetin stok edilememesi nedeniyle, daha Onceden satigin
gerceklestirilebilmesi i¢in mutlaka hizmeti sunma kapasitesi yaratilmalidir.
Bu kapasitenin kullanilmayan bir kismu bagka bir zaman icin saklanamaz.
Omegin; otelde bos kalan bir odanin bekletilerek daha sonra satilabilmesi ve
bundan dogacak ekonomik kayiplarin onlenebilme imkan1 bulunmamaktadir.
Bu acidan diisiiniildiigiinde otelcilik hizmetleri mevsimlere, ¢evresel
faktorlere ve ekonomik konjoktiirdeki dalgalanmalara gore oncelikli olarak

etkilenir.



1.5.5. Yatirim Bakimindan Farki

Otel isletmelerinde yatinm igin genellikle biiyiilk sermayeye gereksinme
duyulur. Bu yiizden otel isletmeleri emek-yogun olduklar kadar, sermaye-yogun

isletmelerdir.

Otel yatirnmlarinin kurulacaklart yorelerde veya merkezlerde altyapi
yatirimlari ile arasinda son derece yiiksek bagimlilik vardir. Ornegin karayolunun
olmadigi, telefon, diger iletisim olanaklanimin yer almadigi yerlerde otel

isletmelerinin kurulmalar1 ve isletilmeleri pratik olarak miimkiin degildir.

Otel yatimlarinin sosyal fayda yaratma potansiyelleri diger endiistri
isletmelerine oranla yiiksektir. Ciinkii otel isletmeleri pek ¢ok faaliyet alanmyla yakin
iliski icerisindedir. Boylece istihdam yaratma potansiyellerinin yiiksek olmasi sonucu
dolayisiyla yarattiklar1 sosyal fayda oram yiiksek olmaktadir. (Denizer, Tetik,
Akoglan, Yesiltas, Kozak, 1998:11)

1.5.6. Ihtiyac1 Karsilama Aqisindan Fark:

Otel isletmelerinde konuklarin karsilanmasi ve agirlanmasi ¢ok sayida is
gorenin c¢alismasi ile gerceklesir. Otelin mutfaginda hazirlanan bir yiyecek ile
restoraninda sunulan servis hizmetleri ihtiyaci karsilama acisindan aymi tutulamaz.
Isletme yoneticileri is gorenlerin egitim seviyelerini yiikselterek, onlara gerekli
otelcilik kurallarin1 ve otelcilik felsefesini Ogreterek is goren ile konuk arasindaki

degisim oranini asgari Olciilere cekebilmektedir. (Sener, 2001:18-19)

1.6. Otel isletmelerinin Siniflandiriimasi

Otel isletmeleri 6l¢ek ve sunulan hizmet agisindan genis bir yelpazede turizm

endiistrisi icinde yer almaktadir.



Turizm ve seyahat endiistrisinin temel unsurlarindan biri olarak konaklama
endiistrisi boliim ve cesit fazlalifina sahip bir endiistrisidir. Bu nedenle, konaklama
endiistrisinin yapisimi kesin hatlariyla belirlemek miimkiin olmamaktadir. (Foster,

1991:45)

Otel isletmelerinin siniflandirilmasinda kullanilan ortak bir sablon yoktur.
Otel isletmelerinin 6zelliklerinden otiirii her iilke ayr1 bir siniflamaya gitmis ya da

siniflamada degisik Ol¢iiler kullanmistir.

1.6.1. Biiyiikliiklerine Gore Smiflandirma

Otel isletmelerinin biiyiikliiklerini gosteren oOlciiler iilkeler arasinda ve zaman
icinde farkliliklar gostermektedir. Ornegin, Bat1 Avrupa ve Amerika’da kiiciik olan
otel Tiirkiye icin orta biiyiikliikte veya biiyiik olabilir. Konaklama isletmelerinde oda
ve is goren sayisi kriterini kullanarak biiyiikliik a¢isindan bir siniflandirma yapilmasi
istendiginde bu isletmeler ¢ok biiyiik, biiyiik, orta, kiigiik ve ¢ok kiiciik oteller olmak
tizere bes grupta toplanabilir. (Aktas, 2002:34)

1.6.1.1. Cok Biiyiik Oteller

300 ve daha fazla odaya sahip olan otellerdir.

1.6.1.2. Biiyiik Oteller

Oda sayillar1 100 ile 300 oda arasinda olan otelleri bu grupta

degerlendirebiliriz.

1.6.1.3. Orta Biiyiikliikte Oteller

Oda sayilar1 50 ile 100 arasinda degisen ve yine 50 ile 100 arasinda is goren

calistiran konaklama isletmeleridir.



1.6.1.4. Kiiciik Oteller

En az 10 ve en fazla 50 odaya sahip olan ve ortalama 25-30 is goren istihdam

eden turizm isletmeleridir.

1.6.1.5. Cok Kiiciik Oteller

Bu tiir oteller genellikle mevsimlik olarak ve bir aile isletmesi seklinde
calistirtlirlar. Tiim bu hizmetlerin genellikle 3 veya 5 kisi tarafindan yiiriitiildiigii bu

tesisler en fazla 15-20 kisinin konaklamasina uygun biiyiikliiklerdedir.

1.6.2. Calisma Siirelerine Gére Simiflandirma (Gokdeniz, Ding, 2003: 13)

1.6.2.1. Biitiin Y1l Calisan Konaklama Tesisleri

Biiyiikk sehir, ulastirma giizergahlan, kiiltir ve ticaret merkezlerindeki

otellerdir.

1.6.2.2. Tek Sezon Calisan Konaklama Tesisleri

Kurulug yeri imkanlarinin yalniz birka¢ aylik bir ¢aligma donemine olanak
verdigi turistik bolgelerde bulunur. Bu oteller, deniz kiyilarinda ve kis sporu yapilan

yerlerde karsimiza cikar.

1.6.2.3. iki Sezon Calisabilen Konaklama Tesisleri

Mevcut kapasiteden daha fazla yararlanabilen ve boylece gelir bakimindan da
iyi durumda olan isletmelerdir. Ornegin Uludag kis sporlari bakimindan uygun
sartlara sahipken, yaz aylarinda da dinlenme turizmine hizmet vermesi onun iki

sezon calisabilecegini gostermektedir.



1.6.3. Sahiplik Ilkesi Acisindan Simiflandirma

1.6.3.1. Ozel Miilkiyete Ait Oteller

Varliklarinin tiimiiniin 6zel kisilere ait olan otellerdir.

1.6.3.2. Karma Miilkiyetli Oteller

Sermayesinin bir kisminin 6zel sektdr tarafindan, bir kisminin da kamu

kurumlarinca karsilandig otellerdir.

1.6.3.2. Kamu Kuruluslarma Ait Oteller

Varliklarinin tiimiiniin kamu kuruluslarina ait olan otellerdir. (Eraslan,

2003:2)
1.6.4. Kurulus Yerlerine Gore Oteller
1.6.4.1. Sehir Otelleri
1.6.4.2. Dag Otelleri
1.6.4.3. Sahil Otelleri
1.6.4.4. Terminal Oteller
1.6.4. 5. Kirsal Oteller
Sehir ve terminal otelleri is amaci ile seyahat edenlere, transit yolculara ve

¢ogu zaman kisa siireli konaklamanin getirdigi sinirh ihtiyaglar1 karsilamaya yonelik

olan tesislerdir. (Gokdeniz, Ding, 2003:12-13)



1.6.5. Ulastirma Araclari ile Olan Baglantilarina Gore Simflandirilmasi

1.6.5.1. Havaalani Otelleri

Biiyiik uluslararas1 havaalani ¢evresinde kurulan otel isletmeleridir.

1.6.5.2. istasyon Otelleri

Genellikle biiyliksehirlerin  otobiis terminallerinin ve istasyonlarinin

yakininda kurulan otel isletmeleridir.

1.6.5.3. Liman Otelleri

Pek yaygin olmamakla beraber biiyilk liman sehirlerinde kurulan otel

isletmeleridir.

1.6.5.4. Karayollar1 Kavsak Noktalarindaki Oteller

Ulkemizde son yillarda yayginlasan ve yogun karayollarinin kavsak

noktalarinda kurulan otel igsletmeleridir. (Batman, 1999:21)

1.6.6. Konaklama Amacima Gore Simiflandirma

1.6.6.1. Kaphca (Kiir) Otelleri

Bu oteller kaplica ve degisik banyo kiirii olanaklarimi1 saglayan isletmelerdir.
Bu tesislerde, kaplica, icme suyu, deniz suyu, camur gibi maddeler veya solunum
yolu ile veya mekanik ve elektrikli araclarla masaj ve beden egitimi gibi metotlarla,

insan saglini korumaya ve tedavi etme amacina yonelik uygulamalar yapilmaktadir.



1.6.6.2. Sayfiye (Resort) Oteller

Sayfiye otelleri birer tatil merkezleridir. Tatil, saglik, eglence ve dinlence
amaciyla geziye katilanlara hizmet sunarlar. Bu oteller deniz kiyilarinda, daglik
yerlerde, gol veya kaplica kenarlarinda, yaylalarda ve yumusak iklim kosullarina

elverisli yerlerde yapilir. (Kantarci, 2004:35-36)

1.6.6.3. Toplant1 (Kongre) Otelleri

Bu oteller, kongre, seminer, kurs, caligma grubu, denetim grubu, tartisma
grubu, komisyon toplantisi, yuvarlak masa toplantisi, genel kurul, konferans ve
sempozyum gibi toplant1 tiirlerine hizmet sunarlar. Bu otellerde oda sayis1 250-2000
kadar olabilmekte ve oda koridorlari, dinlenme ve bekleme salonlari, dans salonu,
yiizme havuzu, cesitli oyun odalar1 gibi yerlere sahip olma acisindan farklilik

gosterebilmektedir. (Kantarci, Yoriikoglu, 1998:16)

1.6.6.4. Spor Yapma imkam Saglayan Oteller

1.6.6.5. Resmi Devlet Misafirlerinin Agirlandig1 Oteller

1.6.7. Hizmet Alanina Gore Simiflandirma

1.6.7.1. Sadece konaklama saglayan veya konaklamanin yaninda, en fazla kahvalti
veren (yatak + kahvalt1) konaklama tesisleri,

1.6.7.2. Konaklamanin yaninda kahvalti, yemek ve diger bazi ihtiyaclar1 karsilayan
konaklama tesisleri olara 2 gruba ayrilabilir. (Gokdeniz, Ding, 2003:12)

1.6.8. Konaklama Siiresine Gore Simflandirma

1.6.8.1. Sayfiye Otelleri (Sahil, Dag Otelleri vb.)



Tatil amaciyla, ailece kalinan otellerde konaklama siiresi daha uzun oldugu
icin otel, bu amaca uygun bir bicimde ingsa edilmistir. Miisterilerin uzun
konaklamalar1 siiresince ortaya c¢ikacak her tiirlii ihtiyaglarin  giderilmesi,
karsilanmasi i¢in tedbirler alinmistir. Genis oturma salonlari, oyun ve spor tesisleri
vardir. Konaklama tesisine bir ev havasit verilmek istenmistir. (Gokdeniz, Ding,

2003:12)

1.6.8.2. Transit Sehir Otelleri

Bu tiir oteller daha cok bulunduklar1 yerlesim yerlerinin, sehir merkezlerinde
yer almaktadirlar. Ulastirma araglarinin fazla oldugu sehirlerde 6zellikle de demir
yolunun yogun oldugu iilkelerde, demiryoluyla seyahat eden bireylerin
gereksinimlerini karsilamak amaciyla istasyonlarin yakin cevrelerine pek ¢ok otel
inga edilmeye baslanilmistir. Bu tiir oteller, is i¢in seyahat eden insanlara hitap
ederler. Cesitli tur gruplarina veya bireysel seyahat eden turistlere, kiigiik konferans

gruplaria cazip gelmektedir. (Misirl, 2003:5)

1.6.9. Tiirkiye’de Otel Isletmelerinin Siniflandirilmasi

2634 Sayili Kanun’da “Gecelemenin disinda konuklarin, yeme ic¢me,
dinlenme, eglence gereksinimleri icin yardimci ve tamamlayict birimleri de
biinyelerinde bulundurabilen ticari isletmeler” olarak tanimlanan otelleri turistik

belgeli veya belgesiz olmak iizere iki grupta inceleyebiliriz.

1.6.9.1.Turistik Belgeli Oteller

Turistik belgeli oteller ¢calisma ruhsatlarin1 Turizm Bakanligi’ndan alirlar ve
Bakanligin belirlemis oldugu niteliklere gore Turistik Isletme Belgesi alarak
belgelendirilirler. Turizm Yatirim ve Isletmeleri Nitelikleri Yonetmeligi'nin 68.
Maddesine gore Turistik Belgeli Oteller, bes yildizli liikks oteller, dort yildizli oteller,
tic yildizli oteller, iki  yildizli oteller ve tek yildizli oteller olmak iizere

siniflandirilmistir. (Misirli, 2003:12)



1.6.9.2. Turistik Belgesi Olmayan (Belediye Tarifeli) Oteller

Bu tip oteller mahalli belediyelerden belge almaktadir. Uygulamada her
belediyenin kendine gore bir siniflandirma yaptigi goriilmektedir. (Gokdeniz, Ding,
2003:13) Bu grupta yer alan konaklama isletmeleri yerel yOnetimler tarafindan
yapilir, fiyatlarrm da aymi sekilde belediyeler tespit eder. Bu isletmelerin
siniflandirilmas1 genellikle; birinci simif oteller, ikinci sinif oteller ve tigiincii sinif

otellerdir. (Oztekin, {lhan, 1994:12)

1.7. Turizm Tesisleri Yonetmeligine Gore Otellerin Tasimasi Gereken Nitelikler

1.7.1. Bir Yildizh Oteller;

Asagida belirtilen nitelikleri tagiyan en az 10 oda kapasiteli otellerdir.
1) Giriste riizgarlik, otel kapasitesine uygun diizenlenmis resepsiyon, bekleme yerini
kapsayan, telefon hizmetinin de verildigi lobi ve vestiyerden olusan bir kabul holii
(sadece yaz sezonu boyunca agik tutulan tesislerde riizgarlik ve vestiyer sarti
aranmaz) ,
2) Kahvalt1 ofisi ve baglantili kahvalti salonu (yeterli biiyiikliikteki oturma salonu
veya varsa lokanta bu amacla kullanilabilir, yazlik tesislerde bu amagla kullanilan
salonun bir kismi agik olabilir) ,
3) Kent icinde oda sayisinin % 30’u, kent disinda % 50’si oraninda oturma imkani
saglayan oturma salonu (yazlik tesislerde bir kismi agik olabilir) ,
4) Ayrica;
- YOnetim odasi,
- Miisterinin inecegi veya c¢ikacagi kat sayisinin iigten fazla olmasi halinde otel
kapasitesi ile orantili miisteri asansorii,
- Genel mahalleler ve yatak odalarn dosemelerini tamamen kaplayan nitelikli
malzeme (hali, seramik gibi) ,
- Lokanta yok ise biife hizmeti ,
- Tlk yardim malzeme ve gerecleri bulunan dolap,

- Odalarda telefon hizmeti,



- Oda sayisinin % 25’ine hizmet verebilecek sayida, sifreli veya cift anahtarli kasa

gibi miisteriye emanet hizmeti verilen diizenleme.

1.7.2. iki Yildizh Oteller;

Bir yildizli oteller i¢in aranilan sartlarla birlikte asagida belirtilen nitelikleri
tasiyan en az 20 oda kapasiteli otellerdir.
1) ilave bir yonetim odast,
2) Oturma salonu veya bagimsiz béliimlerde bar diizenlemesi,
3) Iklim kosullarina gére genel mahallerde klima sistemi,

4) Yatak katlarinda kat hizmetleri i¢in ofis veya dolap.

1.7.3. Uc Yildizh Oteller;

Iki y1ldizli oteller icin aranilan sartlarla birlikte asagida belirtilen nitelikleri
tasiyan en az 40 oda kapasiteli otellerdir.
1) ikinci siif lokanta veya kafeterya,
2) Iklim kosullarina gore odalarda klima,
3) Yatak odalarinda TV,
4) Banyolarda sa¢ kurutma makinesi,
5) Kisi basina 1.2 metrekare olmak iizere en az 50 kisilik ¢ok amagh salon,

6) Camasir yikama ve iitiileme hizmeti.

1.7.4. Dort Yildizhi Oteller;

Uc yildizli oteller igin aramlan sartlarla birlikte asagida belirtilen nitelikleri
tasiyan en az 80 oda kapasiteli otellerdir.
1) Otel kapasitesine uygun servis girisi, servis asansorii veya merdiveniyle baglantil
bagaj odasi, telefon kabinleri yerlerinden olusan kabul holii,
2) Miisterilerin inecegi veya cikacagi kat sayisinin ikiden fazla olmasi halinde otelin

kapasitesiyle orantili miisteri asansorleri ile servis merdiveni veya asansoril,



3) Her katta kat ofisi diizenlemesi (servis merdiveni veya asansoOrii bulunmasi
durumunda bu mahaller kat ofisleri ile baglantili diizenlenir, ayrik yerlesim
diizenlerinde hizmetin aksamamasi kaydiyla kat ofisinin her katta bulunmasi zorunlu
degildir) ,

4) Kuru temizleme hizmeti ile terzi mahalli,

5) Odalarda kiymetli esya kasasi,

6) Doktor ve hemsire hizmetinin verildigi ilkyardim ara¢ ve gerecleri bulunan revir,
7) Odalarda mini bar,

8) Turizm amach satis iinitesi,

9) Lokantanin, 6zel yemek ve kokteyl salonu bulundurma zorunlulugu olmaksizin,
kapasitenin % 50’sine hizmet veren birinci sinif olarak diizenlenmesi,

10) Yerlesim merkezlerinde 06:00-24:00 saatleri arasinda oda servisi,

11) Personel sayisinin en az % 15’1 oraninda konusunda egitim almis personel,

12) Ayrica;

- Kisi basina en az 1.2 metrekare diisecek sekilde en az 100 kisilik ikinci bir cok
amach salon ve fuayesi,

- Kapal1 veya acik yiizme havuzu,

- En az 100 kisi kapasiteli kabare, tiyatro, sinema etkinliklerinin yapilabilecegi kapali
salon,

- Kisi basina en az 1.2 metrekare alan diisen, en az 100 kisilik konferans salonu,
fuayesi, salon ile baglantili en az iki ¢alisma odasi, sekreterlik ve simultane terciime
hizmetlerinin verildigi mahaller,

- Kisi bagina en az 1.2 metrekare alan diisecek sekilde en az 100 kisilik gece kuliibii,
diskotek veya benzeri eglence imkani veren ayr bir salon,

- En az 40 metrekare biiyiikliikte aletli jimnastik, aerobik veya bilardo salonu, alarm

sistemi bulunan sauna, Tiirk hamami, mini golf, tenis veya voleybol sahasi, bowling



salonu, go kart pisti, kayak ve deniz sporlari, squash salonu veya benzeri imkanlar
saglayan iinitelerden en az ii¢ adedi,

- Pasta ve icki servisi verilen en az 100 kisilik salon,

- En az bes cesit Tiirk yemeginden olusan bir meniiniin de sunuldugu ikinci bir
lokanta,

- Telefon, faks, bilgisayar vb. biiro hizmetlerine yonelik ¢alisma salonu,

- Kafeterya ve snack bar, iinitelerinden en az ii¢ adedi.

1.7.5. Bes Yildizi Oteller;

Yerlesme durumu, yapi, tesisat, donatim, dekorasyon ve hizmet standardi
olarak iistiin 6zellikler gosteren, dort yildizli oteller icin aramilan sartlarla birlikte
asagida belirtilen nitelikleri tasiyan en az 120 odali otellerdir.

1) Yukarida 12 numarali belirtilen iinitelerden ilave olarak en az ii¢ adedi,

2) Miisterilerin inecegi veya cikacagi kat sayisinin birden fazla olmasi halinde otelin
kapasitesiyle orantili miisteri asansorleri ile servis merdiveni veya asansoril,

3) Oda sayisinin en az % 20’si kadar park yeri imkan1 olan garaj veya lizeri kapali
otopark,

4) Uydu veya video yayinlar1 imkani,

5) Bay ve bayan kuaforii,

6) Banyolarda kiivet, resepsiyonla baglantil1 telefon,

7) 24 saat oda servisi,

8) Turizm amacl satis iiniteleri.



1.8. Biiyiik Otel Isletmeleri

Biiyiik otel isletmelerinde genel miidiir ve yardimcisi oteli yonetir. Her

boliimiiniin baginda ayr1 midiirler bulunmaktadir. Bunlar;

*  On Biiro Miidiirii

*  Yiyecek Icecek Miidiirii

= Giivenlik Miidiirii

*  Plaj Miidiirii

= Havuz Midiirii

» Insan Kaynaklar1 Miidiirii

= Muhasebe Miidiirii

= Satis Ve Pazarlama Miidiirii

=  Gece Miidiirii

= Konferans ( Kongre ) Miidiirii
= Genel Kat Hizmetleri Yoneticisi
= Teknik Servis Mudiirii

= Halkla fliskiler Miidiirii

* Bilgi Islem Miidiirii

= Animasyon YOneticisi vs.

Miidiirlere bagl olarak sefler ve memurlar otelin ihtiyacina gore istenilen
sayida bulunurlar. Resepsiyon ofisi, resepsiyon sefi tarafindan 6n biiro miidiiriine
bagh olarak isleri yiiriitiir. Rezervasyon, santral ve concierge boliimlerinin de sefleri

bulunur.

Oteller biiyilidiikkce daha genis bir miisteri kitlesine hizmet gotiiriilecegi i¢in,
daha fazla ihtisaslasmanin olmasi ve boylece departman sayisindaki artig

kacimilmazdir. (Azaltun, 1999 : 48-49)



Biiyiik otel isletmelerinde caligma iic vardiya (sift) yapildigi i¢in diger
personelin sayilan fazladir. Resort oteller ile sehir otellerinde calisan personelin

sayist bakimindan farkliliklar olabilir. (Eraslan, 1999:9)

1.8.1. Konaklama isletmelerinde Biiyiikliigiin Saglacdigi Ustiinliikler ve

Yarattig1 Sakincalar

Turizm sektoriinde biiyiime ile birlikte baz1 onemli iistiinliiklerin saglanmasi
zamanimizda Ozellikle konaklama isletmelerinin biiylimesine neden olmaktadir.
Bagimsiz otel isletmeleri giiniimiizde giderek birleserek gruplar meydana getirmekte
ve mevcut pazarin oldukca biiyiik bir bolimiinii ellerine gecirmektedirler. (Aktas,

2002:40)

1.8.1.1. Biiyiimenin Konaklama isletmelerine Sagladign Yararlar (Barutcugil,

1982:77 ; Olal, 1973:73-76 ; Toskay, 1978:224-228)

1.8.1.1.1. Finansman Bakimindan

Biiyiimenin sagladigi ilk {iistiinliikk finansman alaninda olmaktadir. Biiyiik
oteller kurulus, insa ve isletme asamalarinda daha kolay kredi bulabilmektedirler. Bu
sayede, biiyiik isletmeler kiiciik isletmelerin ulagamayacagi sermaye kaynaklarim
kendi 06z kaynaklarindan ve yabanci kaynaklardan saglayarak bir araya

getirmektedirler.

Biiyiik oteller bor¢ verenler icin giivence olusturdugundan daha kolay ve
elverisli kosullarda kredi alabilmektedirler. Boylece biiyiime finanse edilmekte,
mevcut oteller modernlesmekte, gruba yeni oteller ilave edilmekte ve yeni otellerin
kara gecemedikleri kurulus donemlerinde sikinti ¢cekilmemektedir. Ayrica biiyiik otel
isletmeleri hisse senedi araciligiyla da sermaye piyasalarindan fon elde edebilme
tistiinliigiine sahiptirler. Ciinkii sermaye piyasasinda ve kamuoyunda bu biiyiikliik bir

giiven yaratmaktadir.



1.8.1.1.2. Pazarlama Bakimindan

Biiyiikk bir otel isletmesi pazarda bir imaj yaratarak miisterek bir isme,
tesislere ve standartlara ulasarak satiglarini arttirabilir ve bdylece pazarlama

acisindan bir distiinliik yaratabilmektedir.

Biiyiik otel isletmeleri daha diisiik birim maliyetleri sayesinde daha esnek bir
fiyat politikas1 uygulayabilirler ve bdylece daha etkili ve yogun tanitim faaliyetlerine
girebilirler. Bu yiizden de halkla iliskiler, reklamcilik ve satis arttirma konularinda da

istlinliik saglarlar.

1.8.1.1.3. Satin Alma Gereksinimlerinin Karsilanmasi Bakimindan

Biiyiik otel isletmeleri ¢ok miktarda mal ve hizmet satin alarak, bunu da grup
icin elverisli fiyat tizerinde pazarlik yardimiyla sagladiklarindan, bir satin alma

istiinliigli yaratmis olurlar.

Biiyiik isletmeler zaman ve gider konularinda merkezi bir satin alma orgiitii
kurarak satin alma faaliyeti esnasinda onemli dlgiide tasarruf saglayabilirler. Ayrica
kalite testini yaptiktan sonra satin alinan iiriinlerin dagitimim yaparak farkh iirtinleri

deneyebilirler. Bu isletmeler tasima ve dagitim islemlerinde de iistiinliik saglarlar.

1.8.1.1.4. Yonetim Ustiinliigii Bakimindan

Yonetim maliyetleri artan is hacmine ve isletme biiyiikliigiine dogrudan bagh
olarak artig gostermek zorunlulugunda olmadigindan biiyiik isletmeler yOnetim

tistlinliigiinden yararlanabilir.

Biiyiik otel isletmeleri egitim olanaklari, yiikselme imkanlar1 gibi nedenlerle
nitelikli, kalifiyeli personeli isletmeye cekebilirler. Ayrica merkezilesmis hizmetler

saglayarak, bu hizmetlerde, finansman, personel, iiretim ve pazarlama faaliyetlerinde



yetenekli uzmanlar istihdam ederek {istiinliik saglayabilirler. Ayrica egitim ve

yiikselme olanaklar1 ve ¢alisanlarin baglilig1 ve nitelikleri de gelistirilebilir.

1.8.1.1.5. Teknik Ustiinliikler

Biiyiik otel isletmelerinde is hacmi merkezcil bir yapida orgiitlenerek merkezi
yiyecek tiretimi, tamir bakim, ¢amasir yikama gibi faaliyetlerde yogunlasarak, kiiciik

oteller ya da digsardan satin almaya gore birim maliyetleri azaltma olanag: vardir.

1.8.1.1.6. Riskin Yaygimnlastirilmas: Ustiinliigii

Biiyiik isletmeler farkli kurulus yerlerinde farkli satig ve hizmet iinitelerini bir
araya getirerek ve {iriin farklilastirmasina giderek riskin azaltilmasinda c¢aba
gosterirler. Biiyiik otel isletmeleri de riskin yayginlastirilmasi iistiinligiinii iiriine ve
cografi farklilasmaya gore riski azaltarak saglarlar. Ornegin biiyiik bir otelin salon
hizmetindeki talep diismesi karsisinda konferans diizenlemesindeki yiiksek is hacmi

ile kapatilabilir.

1.8.1.2. Biiyiikliigiin Yarattig1 Sorunlar

Biiyiik otel isletmelerinin sahip oldugu bir takim dstiinliiklerin yani sira

biiytikliigiin yarattig1 baz1 sakincalar da vardir. Bunlar;
1.8.1.2.1. iletisim Hattinin Kurulmasindaki Zorluk (Aktas, 2002:42)
Biiyiikk otel isletmelerinde iletisim hattinin diizgiin  kurulamamasi,

faaliyetlerin gecikmesine, gelir kaybina ve ek maliyetlere neden olabilir. Boylece

yanlis anlagilmalarin yok edilmesinde bos yere zaman ve ¢aba harcanir.



1.8.1.2.2. Sabit Maliyetlerdeki Artis

Biiyiik isletmelerde talepteki dalgalanmalara kars1 esnekligin zor olmasi sabit
maliyet giderlerinin yiiksek olmasindandir. Ornegin dolus oraninda diisme, isletme
faaliyetlerinde herhangi bir sebeple meydana gelen bir daralmadan kaynaklanabilir.
Boylece birim basina sabit maliyet gideri artar ve satilamayan oda isletme karinin

azalmasina neden olur.

1.8.1.2.3. Yonetim ve Denetim Giicliigii

Biiyiik otel isletmelerinde biirokratik iglemlerin daha yogun, yoOnetim ve
denetimin daha giic olmast Orgiitlenme ve diizenlestirme gorevinin biiylik

olmasindan kaynaklanmaktadir.

1.8.1.2.4. Kiiciik Otelleri Baski Altina Almasi

Biiyiik ol¢ekli otel isletmeleri, kiiciik otel isletmelerinin bolgesel 6zelliklerini
korumak istemeleri geregi onlar1 baski altina alarak piyasadan ¢ekilmelerine neden

olurlar.

1.10. Turizm Yatirnmlarinda Tesvikler

Turizm yatinmlann normal kosullarda geri doniisii uzun yillar alan,
sermaye/hasila orani yiiksek, siyasal, sosyal, dogal ve ekonomik olaylara son derece
duyarh ve kirilgan, dolayisiyla da girisimciler i¢in riskli yatirnmlardir. Bu sebeple de
biitiin diinyada turizm yatirimlart desteklenmekte ve turizm sektoriine iliskin

tesvikler 1srarla siirdiiriilmektedir. (Ataer, Erdemli, Varisl, 2003:21)

Ulkemizde, Anayasadaki diizenleme geregi, ekonomik, sosyal ve Kkiiltiirel
kalkinmayi, 6zellikle sanayinin, tarim ve turizmin yurt genelinde dengeli, uyumlu ve
hizl bir sekilde kalkinmasini planlamak ve bu dogrultuda gerekli olan 6rgiitlenmeyi

saglamak devletin gorevidir. (Kahraman, 1997:31)



Turizmin emek yogun bir sektor olmasi nedeniyle devlet, onemli turizm
projelerinin yatirim ve igletme donemlerinde Oncii rol tistlenerek, turizme ekonomik
acidan katki saglamaktadir. Tiirkiye’de turizm merkezi planlamanin bir pargasi olup;
turizm gelisme ve yatinnm bolgeleri ile hangi turizm tiiriiniin gelisecegi hususlarinda

makro planlamayla politikalar olusturulmaktadir. (Batman, Cémert, 2002:129)

Ulkemizde 1980’den beri turizm gelirleri ve gelen turist sayist agisindan hizl
bir gelisme yasanmaktadir. Fakat uluslararasi turizmden aldigimiz pay halen ¢ok
diisiik seviyededir. Diinya turizm pazarindaki turist sayisinda izlenen artigin, yatak
kapasitelerindeki artisla desteklenmesi gerekliligi, bu konuda yapilacak yatirimlar
icin uygulanan tesvik tedbirlerinin daha etkin kullanilmasini zorunlulugunu
dogurmustur. 17635 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 16.03.1982 tarih ve 2634
Sayili Kanun ile iilkemiz turizm sektoriinde oldukgca genis kapsamli tesvik

politikasina baslamistir. (Bulut, 2000:82)

Bu tesvik yasasi turizm sektoriinii diizenleme, gelistirme, dinamik bir yapiya
ve isleyise kavusturma hakkinda diizenlemeler yaparak turizm sektoriiniin gelisimine
onemli derecede katkilar saglamistir. Yasaya bagli olarak planlamaya, turizm alan ve
merkez ilanina, kamu arazilerinin yatinmlarina tahsisine, turizm yatinm ve
isletmelerinin Ozelliklerine yonelik yonetmelikler hazirlanarak yiiriirliige girmistir.

(Akar, 1999:34)

Turizm alaninda yatirim yapmak isteyen gercek ya da tiizel kisiler; her sene
kalkinma plam1 yillik programinda yer alan, yatirimlarin, ihracatin ve doviz
kazandiric1 islemlerin 6zendirilmesi ve yonlendirilmesi i¢in diizenlenen ve genel

tesvik tablosundaki 6zendirici araglardan yararlanirlar.
1.9.1. Yatirom Doneminde Uygulanan Tesvikler
Yatinmmin karakteristik degerlerini iceren ve bu deger tespit edilen sartlara

uygun olarak yatirnmin gerceklestirilmesi durumunda {iizerinde yazili bulunan

desteklerden yararlanma imkan1 saglayan Tegvik Belgesi, Kalkinma Plani’na uygun



ve lilke ekonomisi i¢in yararli oldugu miistesarlikca kabul edilen yatinmlar igin

verilir. (Benlikol, Subasi, 2000:71)

Yatirimlarin tegvik tedbirlerinden yararlanabilmesi icin Hazine ve Dig Ticaret

Miistesarligi’ndan Tegvik Belgesi alinmasi gerekmektedir.

1.9.1.1. Kamu Arazisi Tahsisi

Turizm Bakanligi, belirlenen kosullarda taginmaz mallar Tiirk ve yabanci
uyruklu gercek ve tiizel kisilere kiralama, tahsis etme ve bahsedilen taginmaz mallar
tizerinde miistakil ve daimi haklar iceren irtifak hakki tesisine ve bunlara arasinda alt
yapt icin gerekli olanlar hakkinda alt yapiyr gerceklestirecek kamu kurumu lehine
bedelsiz irtifa hakki tesisine yetkilidir. Turizm bolgesinde ve turizm merkezlerindeki
tasinmaz mallarin kazanimi 442 sayili Koy Kanunu 2644 Sayili Tapu Kanunu’nda
yer alan Bakanlar Kurulu Karar ile bagisik tutabilirler. Turizm bélgelerinde bulunan
ve imar planlan ile turizm amaciyla ayrilan yerlerdeki tasinmaz mallarda yatirim
yapmak maksadiyla Bakanliga miiracaat yapildiginda Bakanligin talebi {izerine bu
maddede yer alan hiikiimler uygulanir. (16.03.1982 tarih ve 17635 Sayili Resmi
Gazete 2634 Sayili Turizm Tesvik Kanunu Makale, 8)

Turizm konaklama tesisleri yatirimlart i¢in en fazla 49 yil, kamping
yatirimlar icin en fazla 20 yil siireyle kamu arazisi tahsisi yapilabilmektedir. (Duran,

1998:83)

1.9.1.2. Giimriik Muafiyeti

Glimriikk Muafiyeti, 14.05.1964 tarih ve 474 sayili kanunla diizenlenmis,
23.11.1982 ve 2616 sayili kanunla son halini almistir. Yatirimda kullanilacak makine
techizatin Glimriik Vergisi ile makinenin vergi ve resimlerden muaf olarak ithal
edilmesine olanak verir. Yani 6denmeyen giimriik vergisi yatirimciya saglanan bir

tesviktir. (Duran, 1998:83)



Yatinim tesvik belgesi kapsamindaki makine ve techizat (hammadde, ara mali
ve isletme malzemeleri hari¢) ithalat;, Ithalat Rejimi Karari’'na gore 6denmesi
gereken Gilimriik Vergisi ve Toplu Konut Fonu’ndan istisnadir. Ancak, binek araci,
otobiis, cekici, treyler, mobilya, yat, kamyon, transmikser, kesintisiz gii¢ kaynagi,
beton santrali, forklift, beton pompasi, insaat malzemeleri, ile porselenden mamul

mutfak esyalar fon ve vergiye tabidir. (Hazine Miistesarligi, 2003)

Turizm yatirimlarinin  ithalat payi, yatinm toplammmin %15-17si
diizeyindedir. Sektor boylece Genel Tesvik Kararnamesi’nin getirdigi Gilimriik

Muafiyetinden yararlanmaktadir. (Turizm Yatirimeilart Dernegi, 1992:93)

Glimriikk muafiyeti tesvik tedbiriyle, turizm yatinmlarinda sabit yatirim
tutarinin ortalama olarak %15’ine varan, ithal makine ve techizata ait vergilerin

tamami muaf sayilmaktadir. (Oztiirk, 1994:39)

Glimriitk muafiyetinden faydalanarak ithal edilmis makine ve techizatin 5 yil
siireyle baskasina devri, satig ve temlikinin yapilmasi yasaklanmistir. Aksi halde,
muafiyet saglanan giimriik vergi ve resimleri faiziyle birlikte geri alinir. (Kahraman,

1997:34)

Bu tesvik yatinmcilardan, Gumriik Giris Tarife Cetveli'nde yer alan
mallardan, tesvik belgesi kapsaminda ithal edilecek yatirnm mali, hammadde, ara
mal1 ve igletme malzemeleri ithalinde giimriik vergisi ve fon alinmamasina dayanir
ve Giimriik Birligi’'nden sonra giimriikler indirilince 6nemi de onceki yillara gore

azalmistir. (Kizilot, 1997:8)

1.9.1.3. Bina insaat Harc1 Bagisikhig

Hastane, prevantoryum, sanatoryum, dispanser ve benzeri saglik kuruluslari,
her tiirli fabrika, degirmen, sinai niteligindeki imalathaneler ve tersaneler ile
organize sanayi bolgeleri, kiiciik sanat sitelerinde yapilan her tiirlii bina insaat1 ve

Turizm Bakanlig ile Hazine Miistesarligi tarafindan desteklenmesi karar baglanmig



otel, motel ve benzeri turistik tesisler ile belediye miicavir alan sinirlan iginde veya
diginda insa edilecek ahir, samanlik, kiimes ve hayvan barinaklari, yemlik gibi yap1

ve tesisleri bina insaat harcindan istisna tutulmustur. (Gergek, 1998:8)

Bu yasa ile bu yatirimlar vergi disinda birakilarak girisimciler icin turizm
yatinmlart yapilmasim cazip hale getirerek, turizm yatirimlarmin arttirilmasi

amaclanmigtir.

1.9.1.4. Vergi, Resim ve Har¢ Bagisikhig

Bu tegvik, orta ve uzun vadeli yatinmlara iliskin kredilerde Tesvik Belgesi’ne
baghh olarak sermaye artiriminda vergi, resim ve har¢c bagisikligi seklinde
uygulanmaktadir. (Giiltekin, 1997:57) Tesvik belgesine bagh ve yatirimin
tamamlanmasindan itibaren 5 yil siireyle asagida belirtilen asgari miktarlarda ihracat
taahhiidiinde bulunan yatinmlar i¢in, alinan yatirim kredileri ile belge kapsamindaki
sirket kurulusu ve sermaye artinmi, gayrimenkullarin ve irtifak haklarinin ayni
sermaye olarak konulmasi durumunda, bunlarin sirket adina tescil islemleri ve bu
islemlere iligkin olarak hazirlanan kagitlar 488 Sayili Kanun’a gore damga
vergisinden ve 492 Sayili Kanun’a gore de harglardan bagisik tutuldugu
belirtilmistir. (Merdane, 1988:58)

Bu bagisiklikta yorelere gore senelik ihracat taahhiit tutarlar soyledir;
1. Gelismis yorelerde yapilacak yatirimlarda yillik iiretimin en az % 20’si,
2. Normal yorelerde yapilacak yatirimlarda yillik iiretimin en az % 40’1,
3. Kalkinmada oncelikli yorelerde yapilacak yatirnmlarda yillik iiretimin en az %
5’idir.

Bankalar, yatirim maliyetlerinin farkli nedenlerle artmasi durumunda Tegvik
Belgesi'nde yazili kredi miktarim1 % 50’ye kadar arttirabilirler. Ancak fon
kaynaklarindan kullanilacak kredilerde bu artinm uygulanamamaktadir. Belgede
belirtilen 6zkaynak kredi oraninin bozulmamasi kosulu ile artirilan bu kredi iginde

vergi, resim ve harg istisnasi uygulanmaktadir.



Vergi, resim ve harg istisnasi, kredinin alinmas1 ve 6denmesiyle ilgili her
tirlii banka, noter, tapu islemleridir ve kredinin kullanilmasi ile ilgili olan vergi,

resim ve harglara uygulanmaz. (Merdane, 1988:59)

Turizm isletmelerinin yatirnmlarla ilgili olarak faydalanabilecekleri istisna
kapsamu ise, ihracat ya da doviz taahhiidiinde bulunulan Yatinm Tesvik Belgesi’ne
ya da izin Tesvik Belgesi'ne baglanan yatirimlarda belge kapsaminda,

1. Sirket kurulusu ve sermaye artirimi

2. Orta ve uzun vadeli yatirim kredisinin kullanilmasi

3. Gayrimenkul ve irtifak haklarinin ayni sermaye olarak konulmasinda sirket adina
tescili

Islemlerinde Yatirim Tesvik Belgesi'nin veya Izin Tesvik Belgesi'nin ibraz edilmesi
ve belgede ‘“ihracat” veya “doviz kazandirma taahhiidii”niin olmasi durumunda

damga vergisi ve harg istisnas1 uygulanacaktir. (Tiirkmen, 2000:198-199)

Ayrica turizm igletmeleri doviz kazandirici faaliyetleri ve yatirnmlan ile ilgili
olarak asagida belirtilen kredileri kullandiklar1 zaman bu istisnadan

yararlanabileceklerdir. (Tiirkmen, 2000:197-198)

-Orta ve Uzun Vadeli Kredi: Yurt ici ve yurt dis1 kredi kuruluslarindan saglanan

ve asgari bir y1l ve daha uzun vadeli olan kredilerdir.

- Orta ve Uzun Vadeli Gayri Nakdi Kredi: Tiirkiye’deki yerlesik kisilerin yurt
digindaki finans kuruluslarindan sagladiklar veya Tiirkiye’deki bankalar tarafindan

verilen, asgari bir yil siireli garanti, kars1 garanti, teminat ve kefaletlerdir.

- Ayni Kredi: Yatirim tesvik belgesi ki, ithal ve yerli makine techizat listelerinde
yer alan makine ve techizatin yurt i¢i ve yurt disindan bir y1l ve daha uzun vadeli

alimidir.



1.9.1.5. Doviz Tahsisi

Tesvik belgesi ile baglanan yatinmlara tesvik belgesi iizerinde belirtilen veya
global liste ile uygun goriilen miktarlara kadar makine, techizat, hammadde ve ara

mallari ithali icin doviz tahsisi yapilir. (Omeroglu, 1992:267)

Bankalarca tahsis edilen doviz miktari, banka tarafindan tesvik belgesine
islenmektedir. Yatirnm degerinin degismesi durumunda Tegvik Belgesi’'nin tadiline
liizum goriilmeksizin yatirima tahsisi edilecek doviz miktari, banka tarafindan %30

oranina kadar artirilabilmektedir. (Bayar, 1992:92)

Yatirimeilar, Tesvik Belgesi kapsaminda bankalarca tahsisi edilen doviz
miktarinin Hazine Miistesarlig1’nin bilgisine sunulmasi amaciyla, Tesvik Belgesi’nin
fotokopisini onaylatarak bir ay icinde iletmek zorunlulugu vardir. (Kahraman,

1997:43)

Doviz sikintisinin ¢ekildigi donemlerde yatinm igin gerekli olan makine ve
donanmimin alinmasi icin ihtiyag¢ duyulan dovizin temin edilmesi olduk¢a zor
olmaktadir. Bu tesvik ile yatinmin tamamlanmasi hizlanmakta ve yatirim

asamasindan isletme asamasina gegis siiresi kisalmaktadir. (Giiltekin, 1997:58)

1.9.1.6. D1s Alimda Katma Deger Vergisi Ertelemesi

1.1.1985 Tarihinde yiiriirliige giren 3065 sayili Katma Deger Vergisi (KDV)
Kanunu ile Tegvik Belgelerinde gosterilen yatirim mallarinin ithalinde 6denmesi
gereken katma deger vergisinin ithalat sirasinda ddenmemesi ve teminat gosterilerek,
yatirimin gerceklesmesinden sonra, yatirimcinin vergi dairesine normal islemleri
sebebiyle 0dedigi katma deger vergilerinin, yatirrm malinin ithali aninda 6denmeyen

katma deger vergisine ulasincaya kadar ertelenmektedir. (Cotak, 1997:53)

Tesvik Belgesi'ne istisnaden yerli ve ithal listelerde yer alan, yeni olarak

temin edilen, yerli listeler yurticinde imal edilmis olan makine ve techizattan



Miistesarlik¢a proje bazinda uygun goriilenlerin Katma Deger Vergileri makine alimi

esnasinda 0denmeyecektir.

1.9.2. isletme Doneminde Uygulanan Tesvikler

Isletmeler yatirimi tamamlayip isletme faaliyetlerine basladiktan sonra
Turizm Isletme Belgesi alirlar. Turizm Isletme Belgesi, yatirimei yatirimim bitirip,
deneme isletmesi doneminden gegtikten sonra Turizm Bakanligi’na bagvurarak

Turizm Isletme Belgesi alirlar.

Turizm Isletme Belgesi’ne sahip olan girisimciler faaliyet doneminde asagida

belirtilen tesviklerden yararlanabilirler. (Kahraman, 1997:44-45)

1.9.2.1. Yatirim indirimi

Yatirim indirimi, Gelir ve Kurumlar Vergisi miikelleflerine taninan bir vergi
ayricaligidir.  Tegvik belgesi kapsaminda yapilan yatinmlar bu destekten
yararlanabilmektedir. Boylece yatinmcilara, ©nemli Olc¢iide vergi avantaji

saglanmaktadir. (Coskun, 1999:12)

Ozel sektor yatinmlariin tesviki ve yonlendirilmesi amaciyla belli sartlar
altinda yapilan yatirimlarin bir kismini cari yi1l kurum kazancindan indirilmesi

uygulamasidir. (Kiiciik, 2001:28)

Kalkinma planlar1 ve yillik programlarda belirtilenlerden Maliye Bakanligi ile
Hazine Miistesarlign tarafindan ortaklasa tespit edilen konularda, o6zel sektor
tarafindan yapilacak yatirimlar1 6zendirmek ve bu yolla kalkinmanin hizlanmasina
yardimci olmak yatirim indiriminin amacidir. Bu tesvik miiessesinin isleyisi ise, ilgili
donemde gerceklestirilecek yatirim harcamalarinin, belirli bir yiizdesine tekabiil eden
kazanct o donemin Gelir ve Kurumlar Vergisinden istisna etmektir. Bu yolla
yatinmcidan saglanacak vergiden vazgecilmek sartiyla yatinmciya finansman imkani

saglanir. (Dogan, Ozulucan, 1999:90)



1.9.2.2. Finansman Fonu Bagisiklig

Bir 6nceki yil safi kurum kazancindan ayrilan finansman fonu, hesap donemi
sonunda kurum kazancina ilave edilmekte olup, finansman fonundan tegvik belgesine
baglanmis olan ve sermaye sirketleri ile kooperatiflerce yapilacak olan yatirimlar i¢in

faydalanabilmektedir. (Cotak, 1997:53)

Finansman fonu, yatinm tesvik belgesinde gosterilmis olan siire ile siirh
olarak ayrilabilecektir. Ayrilan finansman fonu, yatirim tesvik belgesinde yatirim
tutar1 ile sinirh olup, en fazla yatinm tutar1 kadar ayrilabilecektir. (Celik, Karakaya,

2002:88)

1.9.2.3. Kurumlar Vergisi Bagisiklig

Kurumlar Vergisi Kanun’un 8/3. maddesine gore turizm miiessesi veya
seyahat acentesi isletme belgesi almis olan kurumlarin doviz olarak elde ettikleri
hasilatin % 20°si, s6z konusu dovizlerin yetkili banka veya miiesseselere
bozduruldugunun belgelenmesi kosuluyla on yil siireyle Kurumlar Vergisinden

miistesna tutulmaktadir. (Ozen, 1998:20)

Turizm hasilati istisnasindan yararlanabilecek kazang, isletmelerin turizm
faaliyetlerinden elde ettikleri toplam hasilat iizerinden degil, belgeli faaliyetleri
kapsaminda doviz olarak elde edilen hasilat {izerinden hesaplanir.

(Kahraman,1997:45)

Turizm gelirleri istisnast verilerek, tesvik Onlemi ile iilkeye yeni turistik
tesisler kazandirilir ya da yeni kurulan tesislerin kurulduklar1 ilk on yil i¢inde bu

bagisiklik yolu ile isletme sermayesi giiclendirilir. (Aydin, 1994:100)



1.9.3. Tesislerin Isletilmesiyle ilgili Tesvikler

1.9.3.1. Emlak Vergisi Istisnas

Emlak Vergisi Kanunu’'nun 5. maddesinin (b) bendi hiikkmii geregince,
Turizm Tesvik Kanunu hiikiimleri cercevesinde Turizm Isletme Belgesi almis olan
Gelir ve Kurumlar Vergisi miikellefleri, bu kanunda belirtilen amaclara gore tahsis
ettikleri ve isletmelerine dahil bulunan binalari, insaatlarinin bittigi yili veya mevcut
binalarin bu amaca tahsisi durumunda, turizm isletme belgesinin alindig1 yili takip
eden biitge yilindan itibaren 5 yil siireyle emlak vergisinden muaf tutulmaktadir.

(Tiirkmen, 2000:177)

1.9.3.2. Elektrik, Havagaz1 ve Su Ucretlerinde indirim

Belgeli yatinm ve isletmelerde elektrik, havagazi ve su iicretleri, turizm
bolgeleri ve turizm merkezlerindeki sanayi ve meskenlere uygulanan en diisiik tarife

izerinden 6denmektedir. (Kahraman, 1997:46)

1.9.3.3. Haberlesme Kolayliklar:

2634 Sayili Turizm Tesvik Kanunu 17. maddesine gore, belgeli yatirim ve
isletmelerin teleks ve telefon taleplerine iligkin bagvurular oncelikle isleme tabi
tutulmaktadir. (16.03.1982 tarih ve 17635 Sayili Resmi Gazete 2634 Sayili Turizmi
Tesvik Kanunu, Md.17)



Tablo 1 : Tiirkiye’de 2005 yili sonu itibariyle yatirinm ve isletme belgeli otel

isletmeleri
Yatirim Belgeli Tesisler Isletme Belgeli Tesisler
OTELLER Tesis Yatak Tesis Yatak
5% 71 44543 144 86292
4% 127 44882 275 81341
3% 282 42854 512 83147
2% 342 28699 647 55936
1* 76 3600 139 8313

Kaynak: www.turizm forumu.net

1.11. Turizm Yatirmlarma Ozgii Finansman Sorunlari

Turizm sektoriinde yatirim projeleri hazirlanirken yatirnmin finansmani ile
ilgili olarak goz Oniinde tutulmasi gereken bazi hususlar1 asagidaki gibi

siralayabiliriz; (Olali, Korzay, 1993:131)

1.10.1. Finansman ilkeleri

a) Turizm yatinmlarmin genel olarak uzun vadeli yatirnmlar oldugu kabul

edilmektedir.

Ozellikle konaklama tesisi yatirimlarinda toplam sabit varliklar icin yapilan
yatinm harcamasi, kurulmasi diisiiniilen tesisin ekonomik 6mrii icinde geri donmiis

olmalidir.

b) Sabit varliklarin ekonomik Omrii icinde ortaya cikabilecek her tiirli
sosyoekonomik dalgalanmalarda bile, belirli bir giivenlik marj1 saglayabilmek i¢in
gayrimenkul vergisi, sigorta, faiz giderleri, kredilerin ana para dédemeleri, zorunlu

sermaye artirtmi gibi unsurlardan olusan toplam sabit maliyetler sinirlandirilmalidir.



Turizm sektoriinde kisisel yatinmcilar igin, isletme gelirlerinin diginda

herhangi bir fon kaynagi mevcut olmadigi soylenebilir.

Konaklama tesisleri, normal olarak isletme sermayesine sahiptir. Konaklama
tesislerinde, birikmis amortismanlarin finansmaninda kullanilmasindan

kacinilmalidir.

Odeme giicliigii veya gelirlerin azalmas1 halinde gecici banka kredilerinden
faydalanma olanagi yok sayilmalidir, ¢iinkii konaklama tesisleri 6zel bor¢lanmalar

icin teminat olarak gosterebilecek serbest varliklara sahip degildirler.

¢) Saglikli bir turizm yatirim projesi toplam borcun % 9’unu asmayacak sekilde faiz
ve borg itfa islerini giderleri de dahil olmak iizere, projenin gecek toplam maliyetinin

% 50’sine kadar olan ipotekli kredi seklindeki bor¢lanmalar kargilayabilir.

Bu oran, isletme gelirlerinin ipotekli bor¢larin ana para ve faiz 6demelerinin

en az iki kat1 olmasi gerektigini ifade eder.

1.12. Turizm Yatirimlarinda Finansman Yontemleri

1.11.1. Satma ve Satana Kiralama Yontemi

Turizm sektoriinde, ozellikle biiyiik konaklama tesisleri kurulacagi zaman
yatirnmcilar, konaklama tesisini inga etmekte ve bu tesisi gayrimenkul kiralama
isinde uzmanlagmis baska bir kurulusa satmakta, tesisi alan kurulus, s6z konusu tesisi

satan firmaya uzun siireli olarak kiralamaktadir.

Boylece turizm yatirimeisi, bir yandan 6zkaynaklarim likit olarak muhafaza
etmekte ve yeni yatinm seceneklerinde kullanilmak iizere emre hazir olarak
tutmakta, diger taraftan da satis yoluyla elde ettigi fonlan kendi isletecegi tesislerin

yatinmlarim finanse etmekte kullanabilir.



Tesisi satan ve satin alan isletmeler arasinda yapilan uzun vadeli kira
sozlesmesinde kira bedeli iki unsurda olusmaktadir. Birincisi, sabit varliklarin
gerceklestirilmesinde kullanilan sermayenin maliyetidir. Digeri ise tesisin

isletilmesinden dogan karin belirli bir yiizdesidir. (Olah, Korzay, 1993:113)

1.11.2. Satana Kiralama ve Ipotek Karsihgn Kredi Temin Etmenin Birlikte

Kullamilmasi Yontemi

Yatirim konusu tesisin insa edilecegi arazinin yatirimcinin miilkiyetinde
olmasi halinde yatirimei, arsay1 tekrar kendisine kiralanmasi kosuluyla {igiincii kisi
veya kuruluslara satmaktadir. Satistan elde ettigi gelirle tesisin ingaatina baslamakta
ve tesisin inga edilen bloklarini ipotek ettirmek sartiyla elde edilen fonlar1 da

yatinmin kalan boliimlerinin gerceklestirilmesinde kullanmaktadir.

1.11.3. Techizat Kiralanmasi ve Menkul Rehni Yontemi

Ozellikle kii¢iik isletmeler, Ozsermaye yatirrmimi azaltmak icin, tesisin
donatiminda kullanilacak techizati, kismen ya da tamamen kiralama yoluyla elde

eder ya da techizati rehnettirmek suretiyle gerekli isletme sermayesini saglar.

1.11.4. Tam Condominium Yontemi

Bu yontemle otel isletmelerinde yapilacak yatirimin toplam maliyeti tesisteki
oda sayisina boliinerek bulunacak bir birim fiyatla odalar satisa ¢ikarilir. Odayi satin
alan kisi tesisin belirli bir payma ve de tesiste belli donemlerde kalma ve kiraya

verme hakkina sahip olmaktadir.
1.11.5. Parcalanmis Condominium (Devre Miilk) Yontemi
Bu yontemde de, tesisin toplam maliyeti oda ya da tesisteki ev sayisina

boliiniir, bulunan oda ya da ev maliyeti hisse senedi karsiliginda farkli donemler igin

satilir.



Pay sahibi, belirlenen dénemde oda veya evde oturma hakkimi elde eder.
Isletme, diger donemlerde bu oda ya da evi normal bir otel odas1 ya da tatil koyii gibi

disaridan gelen miisterilere kiralayabilir. (Barutgugil, 1989:67)

Condominium Yontemleri ile kiigiik tasarruf sahipleri turizm hareketine
katilarak turizm yatinmlarinin finansman daha kolay saglanmakta ve de tesisin
doluluk orani yiikseltilerek belirli bir giivence altina alinmaktadir. Bu yontemler,
tilkemizde turizm  kompleksi  yatinmlarimin  gerceklestirilmesinde  sikca

kullanilmaktadir.

1.11.6. imtiyaz Sistemi (Franchising)

Sektorde basarili olan bir otel zinciri ile yeni tesis edilen bir otel isletmesi
arasinda bir imtiyaz sozlesmesi imzalanir. Bu so6zlesme ile yeni igletmenin sézlesme
sartlarinda yer alan birtakim yiikiimliiliikleri yerine getirmesiyle birlikte imtiyaz
veren isletmenin sahip oldugu teknik bilgi birikimi, yonetim becerisi, pazarlama gibi

tistiinliiklerinden yararlanma imkan1 dogmustur.

Ancak imtiyaz verecek olan igletme yatinm asamasinda dahi binanin mimari
yapisi, tefrisi ve donanmmi konularinda da miidahale ederek kosullar One
siirebilecektir. Buna karsilik yeni kurulan isletme de ana isletmenin marka isim ve
patent gibi birtakim haklarin1 kullanmakta ve boylelikle daha az promosyona gerek
kalmaktadir. Bunun yaninda isletme, sagladigi imtiyaz ve bu yolla yarattigi giiven
ortami sonucunda finansal acidan da kredi bulma kolayliklarina kavusabilecektir.

(Poyraz, 2000:50-53)
1.11.7. Kisa Donemli Ticari Kredi
Uzun donemli ticari baglantilar kuran toptancit ve diger araci kuruluslar

turizm isletmelerine yaptiklari satiglarin bedellerinin 6denmesinin 2-3 ay gibi belli

siirelerle erteleyerek otel isletmeleri i¢in finansal kolaylik yaratirlar.



Sermaye mallarinin ve donatim malzemelerinin aliminda 6demenin taksitlere
baglanmasi otel ve lokantalar icin kisa siireli bir finansman olanag1 yaratir. Ayrica
ticari bankalar da turizm isletmelerine genisleme, yenileme ve modernizasyon gibi,

geri 6deme donemi kisa yatirimlar i¢in bir yila kadar vadeli krediler vermektedir.



IKiNCi BOLUM

OTEL ISLETMELERININ ORTA VE UZUN VADELI
FON KAYNAKLARI VE SERMAYE PiYASALARINDAN
YARARLANMA OLANAKLARI

2.1. Otel Isletmelerinin Finansmam
2.1.1 Finansmanin Tanim

Finansman, isletmenin kurulus asamasindan tasfiyesine kadar biitiin faaliyeti
siiresince ihtiya¢ duydugu kisa, orta ve uzun vadeli fonlar1 en uygun zamanda, en
uygun kaynaklardan en elverisli sartlarla saglamasi, fonlari donen ve duran
varliklarin tedariki i¢in en uygun sekilde kullanmasi ve finansla ilgili kararlarin

alinmasi fonksiyonudur. (Olali, Korzay, 1993:107)

Finansman fonksiyonun dort temel amaci vardir.
1) Finansman fonksiyonunun ilk amaci isletmenin hedeflerine en uygun bir finansal
yapiy1 saglamaktir. Diger bir deyisle fonlar ile varliklar arasinda zaman, vade, miktar
ve risk bakimindan en uygun dengeyi saglamaktir.
2) Isletmenin 6z sermayesini biitiinliigiinii ve giivenligini saglamak.
3) Isletmeye getirilen sermayeye yeterli finansal rantabilite saglamak.

4) Isletmenin (6deme esnekligini) solvabilitesini korumak. (Olali, Korzay, 1993:107)
2.1.2. Turizm isletmelerinde Finansman Gereksinimi

Turizm 1960 ve 70’li yillarda, sanayilesmeye kaynak yaratici faaliyetler
arasinda yer alirken, 80’li yillarda agirlik kazanan politikalar kapsaminda temel
sektorlerden biridir. Ozellikle yabanci para getirici boyutu, dis kaynak arayist
icindeki siyasi iktidarlarin turizmden 6nemli beklentilere girmesine neden olmustur.

(Giiray, 1999:1)



Turizm endiistrisinin finansman sorunu uzun bir siireden beri etkinligini ve
giincelligini  siirdiirmektedir. Faizlerin ve enflasyon oranminin yiiksek olmasi,
uygulanan ekonomi politikast1 her sektoriin oldugu gibi, turizmin de siirekli
finansman sikintisi i¢inde yasamasina yol agmaktadir. Faiz oranlarinin diigsmesi de
turizmde finansman sorununun c¢oziimlenmesine katki saglayamamaktadir. (Ozen,

2005:1)

Turizm sektoriinde uzun vadeli siirekli finansman ag¢ig1 ile karsilasilmasinin
temelinde 6z kaynak yetersizligi, dolayisiyla finansman sorunu yatmakta ve boylece
varliklarin finanse edilmesinde hep kisa vadeli ¢oziimler bulunmak zorunda

kalinmaktadir. (Ozen, 2005:1)

Turizm endiistrisinde diger endiistri kollar1 gibi finansman sorununun
tamamen ¢oziimlenmesini saglayacak ve tekrarlanmasim 6nleyecek kesin yontemlere
ulagmak cok zordur. Ciinkii insanlik siirekli olarak, biiyiime, gelisme ve yenilik
pesindedir. Turizmcinin dogusu ve varolusunun temel geregi de {iiretici, yatirimci ve
rekabetci olabilme Ozelligidir. Rekabet edebilmesi i¢in de yeni kaynaklara, yeni
yatinmlara ihtiya¢ duyacaktir. Faaliyetlerinin bitiminde belirli bir sonuca ulasan
turizmci, ek yatirimlara, yenilikleri uygulamaya gecmek isteyecek ve degisen bu

kosullar altinda finansman sorunu tekrar giindeme gelecektir.

Turizm endiistrisinde finansman kaynaklari, saglanan finansmanin vadesine

gore incelenebilir.

Finansman siiresine gore finansman kaynaklar1 kisa vadeli finansman
kaynaklari, orta vadeli finansman kaynaklari, uzun vadeli finansman kaynaklar

olmak tizere ii¢ grupta toplanabilir.

Sektorde finansman sikintisinin etkinligini ve baskisini en aza indirebilmek
icin, sorunun nereden kaynaklandigim ve ¢oziim yollarimi arastirirken, biiyiik otel
isletmelerinin orta ve uzun vadeli fon temini sorunlarim1 ve sermaye piyasasindan

faydalanma olanaklarina deginerek bu sayede orta ve uzun vadeli fon kaynaklar



tizerinde durulurken, sermaye piyasasi da ¢esitli yonleriyle ele alinacak ve Tiirkiye

icin 6nemi vurgulanacaktir.

2.2. Orta Vadeli Fon Kaynaklar1

Orta vadeli fon kaynaklari, genellikle vadeleri 1-5 yil arasinda olan fonlar
icerir. Ancak, finans literatiiriinde orta vadeli kaynaklarin vadesi konusunda bir
tartisma vardir. Baz1 kaynaklar, orta vadeli fonlar1 1-5 yil, bazilart ise 1-10 yil

arasinda kullanilan fonlar olarak tanimlamaktadir.

Tiirkiye’de merkez bankasi vadeleri 5 yila kadar olan senetleri reeskonta
kabul ettiginden, uygulamada vadeleri 1-5 yil arasinda olan kredileri orta vadeli

krediler olarak degerlendirme egilimi vardir. (Ceylan, 2003:169)

Bir bagka goriise gore, isletmelerin siireleri bir yil ile sekiz yil arasinda
degisen borglar1 orta siireli finansman kaynaklar1 olarak tanimlanabilir. Ulkemizde
orta siireli krediler 3-5 yil arasinda degismekte ancak bazi1 hallerde 8 yila
uzayabilmektedir. (Tiikenmez, Susmus, Ozkan, Kutay, Evrim, Baklaci, Yiicel,

Ozkol, Durukan, Yiik¢ii, 1999:959)

Turizmi 6zendirme aracinin en etkin olan1 kredi olanaklaridir. Ulkemizde
turizm sektOriiniin kisa, orta ve uzun vadeli kredi ihtiyacinin tamamina yakini
Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S. tarafindan karsilanmaktadir.
2.2.1.0rta Vadeli Fon Kaynaklar1 Tiirleri

2.2.1.1. Orta Vadeli Banka Kredileri

Bankacilikta kredi, belli kosullarla kisilere ddiing para verilmesi veya onlarin

bir yiikiimliiliikleri i¢in garanti verilmesi anlamina gelmektedir. (Duran, 1998:62-63 )



Bir kisi yada sirkete kredi verilerek ona mali bir olanak saglanirken sayginlik

da kazandirilmaktadir. (Aydemir, 2004:130)

Orta vadeli banka kredilerini, diger isletme kredilerinden ayiran iki temel
ozellik vardir. Birincisi, vadenin 1 yildan fazla olmasi, ikincisi ise, verilen kredinin

bir bor¢ anlagsmasina baglanmis olmasidir. (Reisoglu, 1993:29-32)

Ticari bankalarin vermis oldugu orta vadeli kredilerde son donemlerde dnemli
artislar olmustur. 1970 yilindan sonra alian bir kararla Tiirkiye’de ticaret bankalari

isletmelere orta vadeli kredi vermeye mecbur tutulmustur. (Ceylan, 2003:169)

Ulkemizde orta vadeli kredi uygulamasmm ilk kez 1971 yilinda Sinai
Kalkinma Bankasi baslatmis, daha sonra Sinai Yatinm ve Kredi Bankasi da
isletmelere orta vadeli kredi vermeye baglamistir. Giiniimiizde de Diinya Bankasi
kaynakl1 olmak iizere ¢ok cesitli orta vadeli kredi kuruluslari, yatinmcilarin, 6zellikle
de KOBI’lerin proje hazirda kredi bagvurularim degerlendirmektedir. (Emiroglu,

2002:182)
2.2.1.1.1. Orta Vadeli Banka Kredilerinin Ozellikleri
* Vade
Vadeleri 2-5 yil arasinda degisen krediler orta vadeli kredilerdir. (Aydemir,
2004:131) Baz1 goriislere gore bu kredilerinin vadeleri 1-5 yil, baz1 durumlarda ise
1-10 yil arasinda degismektedir. (Biiker, 1988:233) Talep sahibi ile kreditor

arasindaki anlagsmaya gore her kredi i¢in borcun geri 6deme siiresi degismektedir.

Ciinkii basvurular fizibilite (yapilabilirlik) ¢alismas1 yapilmis projeler bazindadir.

e Geri Odeme (itfa) Usulii

Vade dikkate alinarak diizenlenen geri 6deme planmi ¢ercevesinde, orta vadeli

krediler, borcun Omrii {lizerine yayilmis taksitlerle geri Odenirler. Bu taksitler



genellikle ii¢ ay, alt1 ay veya yillik olarak saplanmaktadir. Kredi talep eden firmanin
gelecek donemlerdeki bor¢ 6deme giicii ve finansman kurumunun ihtiyaglar
cercevesinde taksit tutarlar1 ve siire belirlenmektedir. itfa planinda ©ngoriilen
periyodik taksit tutarlar1 (anapara ve faiz dahil) esit yada kredi alan firmanin gelecek
yillarda yaratacagi fon tutarina paralel bir sekilde degisken olabilmektedir. (Akgiic,
1994:594) Uygulamada yaygin olan, s6z konusu taksitlerin esit miktarlarda ve altigar
aylik taksitler halinde geri 6demesidir. Genellikle, 5 yillik vadelerde ilk y1l 6demesiz
4 yil esit taksitli, 10 yila kadar olan vadelerde de 7 yil esit taksitli geri ddemeler soz
konusudur. (Emiroglu, 2002:183)

e Giivence

Sagladig finansman kargisinda kendisini giivenceye almak isteyecek olan
borcu veren banka bu amacim gerceklestirmek i¢in kredi sdzlesmesi yapilmadan
once kredi alan isletmeden, basta gayrimenkuller (tasinmazlar) olmak iizere birtakim
onemli teminatlar isteyebilecektir. (Ozdemir, 1999:282) Ciinkii kar gibi elde
edilecegi kesin olarak iddia edilemeyecek bir kaynaktan borcun geri ddenmesi
beklenmektedir. Giivence olarak, genellikle maddi duran varliklar (arsa ve binalar,
makineler, ara¢c ve gerecler v.b.) kabul edilerek bunlarin {izerinde ipotek
kurulmaktadir. Bazi durumlarda da banka teminat mektuplar1 da kredinin

giivencesini olusturmaktadir.

¢ Borc¢lunun Hacmi

Orta vadeli kredilerin hacmi denilince kreditor kuruluslarca yaygin olarak
dikkate alinan unsurlar genellikle sunlardir;
- Toplam yatirim tutari,
- Proje i¢in hazirlanmus fizibilite ¢aligmasi (yatirmmin fizibilite olup olmadig),
- Yatirimin -eger fizibilite ise- karliligi,
- Yatirimin geri ddeme siiresi,
- Yatirimcinin bilancgo, gelir gider tablosu v.b. finansal tablolari,

- Yatirimcinin giivenirliligi ve sayginhigi,



- Gosterecegi giivencelerin cinsi ve parasal degeri,
- Giivencelerin istenilen kredi tutarinin ne kadarim karsilayabildigi,
- Sermaye yapisi ve dzsermayenin tutart,

- Calisma sermayesinin tutari, (Emiroglu, 2002:183)

Kredi talebinde bulunan kisiye kredi verilip verilmeyecegini, verilecekse
bunun tutarim kreditor kuruluslar (Sinai ve Yatirim Bankalari, KOBI kredisi veren
resmi ve Ozel bankalar, ticari ve endiistriyel kredi veren bankalar, 6zel finans
kurumlart v.b. kuruluslar) yaptiklar1 degerlendirmeler sonucu belirlerler.
Uygulamada sadece yatirim tutar1 v.b. parasal degerlere bakilarak degil, kurulusun
sayginligi, giivenirligi, kurum ve marka imajlar1 ¢alistigi bankalarin ticari aligveriste
bulundugu kuruluslarin referanslari, TSE, TSEK standartlari, ISO 9000, ISO 14000
v.b. serileri kalite giivence sistemleri ile tiretim yapmalari, cirolari, miisterinin
sayginlhigi ve giivenirligi, patent, lisans, royalty, krow how, telif v.b. degerlere de

bakilarak belirlenmektedir.

e Sozlesmenin Kapsayacagi Ozel Boliimler

Kisa vadeli kredilendirmelerde kreditor her iic ayda yada alti ayda bir
isletmenin finansal durumunu izleyerek krediyi garanti altina alirken, orta vadeli
kredilendirmede boyle bir olanak s6z konusu degildir. Bu nedenle kreditor, isletmede
yonetim ve Ozellikle finansal yonetim iizerinde bazi kosullar ve sinirlandirmalar ileri

siirebilir. Bunlar kisaca sOyle siralanabilir;

- Borglu isletmenin net calisma sermayesini veya cari oranimi belirli diizeyde
koruma ve devam ettirmesi,

- Isletmenin 6zsermayesini belirli bir diizeyin altina diisiirmemesi,

- Belirli durumlarda isletmenin sermaye artirimina gitmesi,

- Isletmenin iktisadi varliklarin1 diger borglari igin giivence olarak gosterememesi,

- Isletmenin iktisadi varliklarinin satis yada baska yollarla elden cikarilmasinin
Onlenmesi,

- Iktisadi varliklarin uygun bedeller iizerinden sigorta ettirilmesi,



- Isletmenin verebilecegi giivence, garanti ve kefaletlerin sinirlandirilmasi,

- Kredi tamamen geri 6deninceye degin isletmenin bagimsiz varli§ini korumasi,

- Isletmenin kar dagitiminin sinirlandirilmasi,

- Isletmenin, yoneticilerine ve diger ¢alisanlarina 6deyecegi iicretler icin iist limitler
belirlenmesi,

- Isletmenin istiraklerde bulunmasinin sinirlandirilmast,

- Isletmenin, mevzuata ve uluslararas1 muhasebe standartlarma uygun sekilde
finansal tablolar diizenleyerek belirli siirelerde periyodik olarak yada istendiginde
kreditore sunmasi,

- Basarisiz yoneticilerinin gerektiginde degistirilmesi, (Emiroglu, 2002:184-185)

Bu kosullarin tiimiiniin her kredi s6zlesmesinde yer almasi gerekmez. Bu
kosullarin bir kismi kredi piyasasinda olusmus kosullara, kreditoriin calisma
prensiplerine ve kredi talebinde bulunan isletmenin durumuna goére yer alabilir yada

degistirilebilir.

2.2.1.1.2. Orta Vadeli Kredilerin Bashca Kullamhis Alanlar:

Isletmelerce orta siireli kredilerin baslica kullanilis alanlar1 soyle siralanabilir;

2.2.1.1.2.1. Sabit Sermaye Yatirimlarim Finanse Etmek

Isletmeler, tesis siireleri kisa yeni iiretim iiniteleri kurmak veya iiretim
kapasitelerini artirmak veya mevcut tesisleri modernize etmek veya prodiiktivite
artis1 saglayarak iiretim maliyetini diisiirmek amaclariyla duran varliklarina yeni
eklemeler yapabilirler. (Akgiic, 1994:600) Sermaye piyasasindan uzun siireli fon
temin edilmesi, yeni ortaklar edinerek makine, arag, gere¢ v.b. satin alinmasi
ozellikle kiiciik ve orta biiyiikliikte isletmeler icin, diger alternatiflere gore daha
pahali, ¢ok gii¢ hatta olanaksizdir. Bu tiir isletmeler i¢in, duran varlik yatirimlarinin
finansmani icin en uygun yol, orta siireli kredi saglanmasidir. Ancak giiniimiizde
KOBI’lerin de sermaye piyasalarindan yararlanabilmesi icin birtakim caligmalar

yapilmaktadir.



2.2.1.1.2.2. Mevcut Sabit Varliklarin Ekonomik Degerlerini Artirmak Amaciyla

Bakim-Onarim Giderlerini ve Yenilemeleri Karsilamak

Sabit varliklarin ekonomik degerlerini artirmak igin, tamir-bakim giderlerini
karsilamaya ve gerekli yenilemeleri yapabilmeye yonelik, isletmeler normal bakim-

onarim giderleri haricinde orta siireli kredilerden yararlanabilir.

2.2.1.1.2.3. Net Isletme Sermayesini Artirmak

Isletmelerin is hacminin genislemesi, hammadde fiyatlarnin yiikselisi, isci
icretlerinin artis1 ya da satis veya satin alma sartlarinin degismesi ile isletmeler
isletme sermayesine uzun bir donem icin ihtiya¢ duyabilirler. Ancak isletme
sermayesindeki artis ile i3 hacmindeki genisleme ayni oranda olmasi zorunlu
degildir. Isletme is hacmi genisledikce, isletme sermayesini daha etkin bir sekilde

kullanmak olanagini elde edebilir.

Bir isletmede is hacmi ayni1 olsa bile, hammadde fiyatlarinda ve/veya isci
icretlerinde meydana gelen bir artig, isletmenin fiziki olarak aymi miktarda stok

tutabilmesi i¢in isletme sermayesine olan ihtiyaci artirir.

Isletme sermayesi ihtiyacini etkileyen onemli bir etmen de satis ve tedarik
sartlar1 ve bu kosullarda meydana gelen degisikliklerdir. Isletmenin satis hacmi
icindeki kredili satiglar paymin artisi, kredili satiglarda siirenin uzamasi, isletme
sermayesi ihtiyacini arttirdig1 gibi ayn1 zamanda hammadde ve malzeme alislarinin
kredili yerine pesin olarak yapilmasi, kiiciik ve sik partiler yerine satin almanin
biiylik partiler halinde gergeklestirilmesi de, isletme sermayesi ihtiyaci iizerinde

artirici bir etki yapar. (Yiicel, Ozkol, Durukan, Yiik¢ii, 1999:961-962)



2.2.1.1.2.4. Mevcut Bir Borcun Odenmesini Saglamak

Bir isletme, sartlar1 elverigsiz eski bir borcunu 6demek amaciyla orta siireli
kredi talep edebilir. Rofinansman olarak nitelendirebilecegimiz bu mali islemle
firma, eski bir borcu yeni bir bor¢la ikame etmis olmakla beraber, yeni borg, siire,
faiz nisbeti, 6deme kosullar1 yoniinden eski borca kiyasla daha avantajli ise, firmanin
likidite durumunda bir iyilesme, sabit yiiklerinde bir azalma saglayabilir. (Akgiic,
1994:601) Ornegin orta siireli bir krediyle kisa siireli bor¢larin bir boliimiiniin

0denmesi ya da orta siireli kredilerle daha yiiksek faizli tahvillerin itfa edilmesi gibi.
2.2.1.1.2.5. Bir Firmay1 Aktif ve Pasifi ile Satin Almak, istirakte Bulunmak
Diger bir isletmeyi aktif ve pasifi ile devren satin almak isteyen bir firma,
gerekli kaynagin bir boliimiinii veya tamamim orta siireli kredilerle saglayabilir.
Fiizyon yolu ile biiyiimeyi amaclayan isletmeler de, orta siireli kredilerden

yararlanilabilirler.

Istirakte bulunmak veya istirak taahhiitlerinden dogan borclarin1 6demek icin,

ozellikle holdingler, orta siireli kredilerden yararlanabilirler.

2.2.1.1.3. Orta Siireli Banka Kredilerinin Ustiinliikleri

Isletmeler agisindan orta siireli kredilerin avantajlar1 soyle 6zetlenebilir;

2.2.1.1.3.1. Kredinin Siiresinin Fonlara Gereksinme Duyulan Siireyle Uyumlu

Olmasi

Finansman kaynaklar arasinda se¢im yapilirken g6z 6niinde bulundurulmasi

gereken etmenlerin en 6nemlilerinden biri uygunluktur.

Isletmelerin ek fonlara ihtiya¢ duydugu siire ile orta siireli kredilerin siiresinin

uyum i¢inde olmasi, isletmenin likidite baskisindan kaginabilme olanagi saglar.



Ciinkii likidite isletmenin kredi durumu ve karlihig iizerinde olumsuz -etkiler

yaratabilecektir.

2.2.1.1.3.2. Yonetimin Paylasiimamasi

Orta siireli kredilerin yaninda, tiim yabanci kaynaklar icin gecerli olan
“Yonetimin Paylagilmamast” ilkesi ile bir isletmeye kredi temin eden kurum veya
kisiler, isletmenin yonetiminde s6z haklar1 yoktur. Ancak uygulamada, finansman
kurumlari, kredi sozlesmesine koyduklar1 6zel koruyucu sartlarla isletmelerin
yonetimine bir dlciide de olsa karismak ve yoneticilerin bazi faaliyetlerini sinirlamak

olanagini ellerinde tutmaktadirlar.

2.2.1.1.3.3. Saglanmasindaki Kolayhk

Kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler yeni ortaklar alarak 6zsermayelerini
artirmalar ve bu yolla gereksinim duyduklar1 ek fonlarn saglamalan ¢ok gii¢, hatta
bazen olanaksizdir. Bu yiizden, orta siireli krediler disinda ¢ogu kez alternatif orta

veya uzun siireli finansman olanaklar mevcut degildir.

Sermaye yetersizligi, nitelikli yonetici istihdam edebilme sansinin zayif
olusu, siddetli rekabet, kiiciik firmalara ortak olmayi potansiyel sermayedarlar
acisindan riskli hale getirmektedir. (Akgiic, 1994:601) Ayrica, isletme sahip veya
ortaklar1 yonetimi paylasmak konusunda isteksiz olmalari, yeni ortaklar alinmasi
yoluyla 6zsermaye ile finansman secenegini, kendileri agisindan da 6zendirici bir yol
olmaktan ¢ikarmaktadir. Anonim sirket statiisiindeki kiiciik ve orta dlcekli isletmeler,
tahvil cikararak uzun vadeli fon saglamalar1 olanaksiz, miimkiin olsa bile, basa basin
altinda ihrag, aracilara yiiksek komisyonlar ddemek gibi nedenlerle, maliyeti yiliksek
bir yoldur. Kiigiik olcekli anonim sirketler icin, tahvil c¢ikarma yoluyla fon
saglanmasi, sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde bile fiilen kapali bir
finansman yontemidir. Bu sirketlerin, dogrudan dogruya halka tahvil satmalariin
yaninda, yatirim bankalar araciligi ile de tahvil ¢ikarma olanaklar1 ¢ok zayiftir.

Sermaye piyasasinin en Onemli araci kuruluslarindan olan yatinm bankalari,



genellikle belirli biiyiikliigiin iizerindeki menkul deger ¢ikarilmasi ile ilgilenmekte,

yani biiyiik sirketlerin tutar1 yiiksek olan tahvil ¢ikarmalarini tistlenmektedirler.

2.2.1.1.3.4. Maliyetin Diisiik Olmasi

Bu kredilerle uzun vadeli yatiimlarin finansman saglanir, iki yillik geri
O0demesiz donem uygulamalarinda 6nemli Ol¢iilerde nakit yoniinden kaynak birimi
saglanir ve bu krediler maliyetler yoniinden daha iistiin konumdadir. Yani kisa siireli

banka kredilerine gére maliyeti biraz daha diisiiktiir. (Ozdemir, 1999:283)

Isletmelerin kredi alarak sagladiklari finansman kaynaklarimin maliyeti
O0zsermaye maliyetinden genellikle daha diisiiktiir. Kredi maliyetinin, dzsermaye

maliyetinden daha diisiik olmasinin nedenleri soyle siralanabilir;

a) Kredi verenlerin isletme sahip veya ortaklarina gore isletmenin geliri ve tasfiyesi
halinde isletme varliklari iizerinde 6ncelikli talep haklar1 vardir. Ancak yatinmlardan
bekledikleri gelir, sirkete ortak olanlarin bekledikleri gelirden daha diisiiktiir. Yani
iistlendikleri risk derecesi de daha diisiiktiir.

b) Kredilere 6denen faizlerin vergi matrahindan indirilebilmesi sebebiyle, sirket
acisindan kredinin gercek maliyeti, vergi oranlarinin yiiksekligine gore diisiik

olmaktadir.

Ulkemizde, yillik programlarin genel tesvik tablosunda yer alan yatirimlarin,
gerice yorelerdeki yatirimlarin ve digsatimin 6zendirilmesi amaciyla orta siireli
kredilerin maliyetinin ucuzlatilmast da orta siireli kredilerde maliyetin diisiik

olmasina yol acan diger bir neden olmaktadir.

Ancak orta siireli kredilerde de bankalar, kredinin belirli oraninda borg¢ alan
isletmelerden mevduat bulundurmalarini isterler. (Hatiboglu, 1993:90) Kredinin
giivencesini diger bankalarin teminat mektuplan olusturuyorsa, teminat mektubu

faizleri, bu tiir kredilerde de efektif faiz haddini, nominal faiz haddinin istiine



cikarmaktadir. Boyle olmakla beraber tilkemizde, tesvik belgeli yatinm kredileri ile

orta ve uzun vadeli ihtisas kredilerinin maliyeti, goreli olarak diisiik olmaktadir.

Tesvik tedbirleri, yatinm kredilerine doniik diizenlemeler, iilkemizde sik
degismekle beraber, bu tiir krediler, maliyeti diisiiriicii Onlemlerle cazip hale

getirilmektedir.

2.2.1.1.3.5. Formalitelerde Basitlik

Tahvil ve pay senedi satmak olanagina sahip olan biiyiik isletmeler sermaye
piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde de olsalar, bazen kredi kurumlarindan siireli
kredi almayi, sermaye piyasasina bagvurmaya tercih etmektedirler. Ciinkii sermaye
piyasasinda tahvil veya pay senedi satmak, cok cesitli formaliteleri gerektirmekte,
(Erdogan, 1990:171-172) isletmeler sir niteligindeki mali ve teknik bilgilerini
kamuya aciklamak, bildirmek zorunda kalmaktadirlar. Oysa, orta siireli kredi
saglanirken, sirketin Ozellikleri, mali ve teknik sirlari, yalmiz kredi veren kurum
tarafindan bilinmekte ve kredi sartlar1 sirket yoneticileri ile kredi kurumlarinin
yetkilileri arasinda yapilan goriismeler sonunda saglanmaktadir. Bazi isletmeler
sermaye piyasasina bagvurmak olanagina sahip olduklar halde, bu formalitelerden
kacinmak, mali ve teknik sirlarinin yayilmasini, rakipleri tarafindan 6grenilmesini
onlemek amaciyla orta siireli kredi saglayarak finansman sorununu ¢6zme yolunu

se¢cmektedirler.

2.2.1.1.3.6. Finansal Kaldiractan Yararlanma Olanag:

Isletmeler, finansmanda faaliyetlerinin karlilk orami yabanci kaynaklara
Odedikleri faiz oranindan yiiksek oldugu siirece daha fazla yabanci kaynak
kullanarak, finansal kaldiracin etkisiyle Ozsermayelerinin karlilikk oranim
yiikseltebilirler. Ancak, bu yabanci kaynak kullaniminin da belli bir sinir1 vardir ve
belirli bir 0zsermaye tabanina dayanmadan simirsiz bir sekilde yabanci kaynak

kullanimina olarak yoktur.



Diisiik kaldirag diizeylerinin kiiciik etkisi vardir, ¢iinkii az miktarda borg
kullanimi finansal zorluk olasiligin1 normalde cok fazla etkilemeyecektir. Kaldirag
miktar1 arttikca finansal zorlugun maliyeti de yiikselir. Bu nedenle, firmanin
tahvillerinin ve pay senetlerinin pazar degeri diismeye baglar. (Kolb, Rodriguez,
1996:259) Ayrica finansal kaldirag isletmenin lehine ¢alisarak 6zsermaye karliligini
artirabilecegi gibi belirli kosullar altinda sirketin 6zsermaye karliligin1 azaltici etkiler

de yapabilir.

2.2.1.1.3.7. Esneklik ve Zamanlama

Isletmeler, ek fonlara ihtiyac duyduklari anda bu fonlar1 gerektigi zaman ve
elverisli kosullarla kendilerine saglayacak anlasmalara girmek isterler. (Hatiboglu,
1993:89) Ozellikle, isletme yeni bir yatirima giristiginde kaynak ihtiyaci, yatirim
gerceklestikce gelecek donemlerde de ortaya c¢ikacaktir. Bu durumda olan bir
isletme, yatinmin hemen baslangicinda, tahvil veya pay senedi ¢ikararak kaynak
sagladig1 zaman, bu kaynaklar, ihtiya¢c duyuluncaya kadar isletme elinde atil olarak
kalmas1 miimkiindiir. Bu kaynaklarin igletme elinde atil ve verimsiz olarak bir siire
kalmasi, kaynak maliyetini yiikseltir. Fakat, bir kredi kurumu ile sézlesme imzalayan

isletmeler ihtiya¢ duyduklar1 anda kredi kullanmak olanagina sahip olabilir.

2.2.1.1.3.8. Kredinin Periyodik Taksitler Halinde Odenmesi

Kredinin tamaminin tek bir defada geri 6denmesi yerine periyodik taksitlerle
O0denmesinin sagladigi birtakim {stiinliikler vardir. Kredi alan isletme kaynak
yarattikca azar-azar, bor¢ 6demek kaydiyla kredi siiresinin sonuna kadar yabanci
kaynaklarin yerini 6z kaynaklarin almasini saglayarak finansal yapisim gii¢lendirmek

olanag elde edebilir.

Kaynak yaratildik¢a, yaratilan kaynaklarin isletmede atil olarak kalmamasi
icin bunlarin yeni yatinmlarda kullanilmasi veya kar olarak dagitilmasi egilimi
yoneticilerde kuvvetlidir. Bu durumda kredinin tamaminin geri ddenmesi gerektigi

zaman, bor¢ 6denmesini saglayacak olanaklar firma icin ortadan kalkmis olabilir.



Buna karsilik periyodik taksitlerle 6deme yapildig taktirde isletme, almis oldugu

krediyi biiyiik likidite giicliikleriyle karsilasmadan tedrici olarak geri iade edebilir.

2.2.1.14. Orta Siireli Kredi Kullanilmasimin Alternatif Kaynaklara Kiyasla

Firmalar Acisindan Sakincal Yonleri

Orta siireli kredilerin, bor¢lu firma yoniinden alternatif finansman yollarina
kiyasla sakincal1 yonleri;
1) Kredi ile saglanan fonlarin 6zsermaye ile finansmana kiyasla gdze ¢arpan en
onemli sakincasi, bu yolla saglanan fonlarin belirli siire veya siirelerde geri ddenmesi
zorunlulugudur. Kredinin geri 6denmesi gerektigi tarihlerde, firmanin yeterli fona
sahip olmamasi, firmay1 onemli likidite sorunlariyla kars1 karsiya birakabilir.
2) Orta siireli kredilerde borg taksitlerinin siirelerinde 6denmemesi, tiim kredinin
O0denmesinin zorunlu hale gelmesi gibi sonuglar dogurarak, firmanin varligin
tehlikeye diistirebilir.
3) Finansman kurumlan, ozellikle orta siireli kredilerde sozlesmelere koyacaklar
kosullarla, firma yonetimindeki esnekligi biiyiik 6l¢iide kisitlayabilirler.
4) Orta siireli kredilerin tahvil cikarilmasina kiyasla bir sakincasi da, biiyiik
sirketlerin tahvil ¢ikarma yoluyla daha uzun siireli kaynak saglayabilmeleridir.
5) Firmanin normal faaliyetinden saglanan kar oraniin orta siireli kredilere 6denen
faizden daha diisiik olmas1 halinde, orta siireli kredi kullanilmasi, finansal kaldiracin
firma aleyhine ¢alismasi sonucu, 6zsermaye karlilik oranini azaltir.
6) Tipik bir kredi s6zlesmesinde, kredi alan firma, bilgili, plasmaninin korumak i¢in
gerekli Onlemleri zamaninda alabilecek bir veya birka¢ kredi kurumu ile kargsi
karsiyadir. Firmanin likidite durumunu yakindan izleyerek, kredinin geri 6denmesini
temin edecek gerekli Onlemlerin alinmasiin zorlayabilecek bir alacakli ile karsi
karsiya kalmak, firma acisindan sakincali goriilebilir. (Akgiic, 1994:605)
7) Orta vadeli kredilerin doviz kredisi seklinde acilmasi halinde kur garantisinin

olmamast, yani kur riski tagimas1 énemli bir sakincadir.

Bu sakincalara ragmen orta vadeli banka kredileri giiniimiizde, isletme

finansmaninda oldukca 6nemli bir yer tutmaktadir. Isletmeler yoniinden bu gekiciligi



finansman ihtiyacinin niteligine, siiresine, alternatif olanaklarinin varhigina ve

elverisliligine baglanmaktadir.

2.2.1.2. Taksitli, Techizat (Donatim) Kredileri

Isletmeler uzun vadeli sabit varlik yatirimlarmin bir boliimiinii orta siireli bir
finansman kaynagi sayilan “taksitli, techizat (donatim) kredileri” ile karsilama

imkanina sahiptirler. (Ozdemir, 1999:284)

Bu krediler, ililkemizde finansman kurumlarmca uygulanan bir kredi tiirii
olmamakla birlikte, 6zellikle gelismis tilkelerde bir ¢ok firma techizat kredilerinden
yararlanarak gelir saglayan makine ve techizatin maliyetini uzun bir zaman siirecine
yayabilmektedirler. (Yiicel, Ozkol, Durukan, Yiikcii, 1999:962) Isletmelerin ihtiyac
duydugu her tiir makine ve techizata yapacaklar yatirimlar, bu kredinin konusuna

girmektedir. (Usta, 1996:25)

Techizattan, beklenen gelire uygun olarak ©Onceden belirlenen bir plan
dahilinde ve diizenli taksitler halinde kredinin geri 6demesi yapilmaktadir. Bu siire 1-
5 il arasinda degismektedir. Kredi alan isletme, satici ve finansman kurumu
arasinda “sarta bagl satis sozlesmesi” yapilir. Makine ve techizatin miilkiyeti bu siire
icinde kredi kurumunda veya satict firmada kalir. Kredi alan firma, techizatin

miilkiyetine ancak tiim borglarini 6dedikten sonra sahip olur. (Ozdemir, 1999:284)

Bedelin bir boliimii pesin kalan1 da sik araliklarla 6denmek iizere senet
diizenleyip satic1 firmaya veren kredi alan isletme kredi 6deninceye kadar, donatimin
bakim ve onarimi, vergileri, sigorta ve benzeri giderlerinden sorumludur. Satic1 firma
bu senetleri finansman kurumuna iskonto ettirerek paraya g¢evirir ve finansman
kurumu da alici firmanin taksitleri geri ddeme planina uygun olarak 6dememesi
durumunda, satict firmaya basvurur ve o6denmeyen bor¢ kalanim ister. Satici
firmadan techizatin miilkiyetinin alicidda olmadigindan onu geri isteme hakkina
sahiptir. Techizatin satis bedeli, borcu karsilayamiyorsa kalan farktan alici firma

sorumludur. Eger satic1 firma, alacak senetleri geri donme hakki olmadan finansman



kurumuna satarsa, techizatin miilkiyeti, alict firma yiikiimliiliiklerini yerine getirene
kadar finansman kurumunda kalir. Alict firmanin yikiimliiliiklerini yerine
getirmelerinde bir aksaklik oldugu durumlarda, finansman kurumu, makineyi satarak
kalan kredisini geri alabilir. Ama satis bedeli yetersiz ise yine aradaki farktan alici

isletme yiikiimlidiir.

Bu tiir krediler, alternatif finans kaynaklar1 bulmada zorluk ceken, kredi
degerliligi cok yiiksek olmayan, ulagtirma, insaat, imalat ve hizmet sektorlerinde

faaliyet gosteren kiiciik isletmeler icin elverislidir.

2.2.1.2.1. Techizat (Donatim) Kredilerinin Ustiinliikleri

1) Taksitler, makine ve techizatin saglayacag gelire uygun olarak saptanirsa kredi
kendini 6deyebilir. (Ceylan, 2003:173)
2) Kiciik isletmeler baska tiirlii satin alamayacaklar1  techizata bu yolla

kavusabilirler.

2.2.1.2.2. Techizatin (Donatim) Kredilerinin Sakincalari

Faiz orani, normal orta siireli kredilere gore daha yiiksektir. Faizler, kredi
geri 6dendikge kalan borg tutar iizerinden hesaplanmaz, geri 6deme bir faiz indirimi
yaratmaz.Yani faiz, pesinat 6ddendikten sonra kalan tutar iizerinden kredinin siiresi

boyuna hesaplanip, kalan anapara borcuna eklenir.

2.2.1.3. Donen (Rotatif) Krediler

Donen krediler, daha ¢ok ticaret bankalarini ilgilendiren ve onlara 6zgii bir
orta siireli finansman seklidir. Donen krediler, diger orta siireli kredilerden farkli
olarak, Onceden saptanmis kredi limitinin asilmamasi sartiyla periyodik
bor¢clanmalara ve geri 6demelere imkan tanir. Geri 6demede bulunan firma tekrar
kredi limitini kullanmaya hak kazanir. Donen (revolving veya rotatif) kredi adi

verilmesi bu kredilerin alinma ve tekrar 6denme islemlerini sik tekrarlanmasindandir.



(Ozdemir, 1999:284) Bu krediler gelecekte krediye ihtiya¢c duyacagimi tahmin eden,
ama zamanini ve tutarim belirleyemeyen  isletmeler igin cok yararhdir ve

isletmelerin fon temininde 6nemli bir esneklik saglarlar.

Donen kredilerin diger orta siireli krediler ile benzerliklerinin yan1 sira bazi
farkliliklar1 vardir. Bu tiir kredilerden, daha ¢ok kredibilitesi yiiksek isletmeler
yararlanir ve bu krediler genellikle acik kredi seklinde calisir; bu nedenle maddi
teminat pek istenmez. Siireleri orta vadeli kredilere gore daha kisadir. Siire bitimine
kadar anapara odenmesi zorunlu degildir. Odenirse de, kredi limitini asmamak

kosuluyla firma tekrar bor¢lanabilir. (Gonenli; 1988:468)

2.2.1.4. Orta Vadeli Satic1 Kredileri

Firmalar, 6zellikle maddi sabit degerlere yapacaklar yatirimin finansmaninda
orta veya uzun vadeli satici kredilerinden yararlanmaktadir. (Usta, 1996:25) Bu
krediler de orta vadeli banka kredileri gibi bir geri 6deme planina bagli olarak,
periyodik taksitlerle geri 6denmektedir. Uygulamada genellikle satin alinan maddi

duran varligin bedelinin bir kismi1 pesin, bakiyesi de takside baglanmaktadir.

Isletmelerce saglanacak satic1 kredilerinin tutar ve diger kosullarim etkileyen
faktorler;
1- Satici isletmeler arasinda rekabet,
2- Satin alinan maddi duran varligin 6mrii,
3- Saticilarin tam kapasitede veya kapasitelerinin altinda faaliyette bulunup
bulunmadig,
4- Satic1 isletmeleri yeni miisteriler kazanmak veya yeni pazarlara girmek konusunda
izledikleri politikalar,
5- Satic1 firmanin biiyiikliigii ve mali imkanlarinin uygun sartlarla satis yapmaya
elverisliligi,
6- Satici firmalarla iiretilen sermaye mallarinin kaliteleri arasindaki farkliliklar,
7- Satic1 firmanin, siparis tutar1 ve alic1 firma siparislerinin devam edip etmeyecegi

konusundaki beklentiler seklinde siralayabiliriz.



Sarta bagh satis sozlesmeleri satici kredilerinin 6zel bir sekli olup, yeni
makine ve techizat aliminda yaygin olarak kullanilir. Bu s6zlesme ile makine ve
techizati kullanma hakki alic1 firmaya gecerken, miilkiyeti son taksit 6denene kadar

firmada kalmaktadir.

Makine ve techizatin bedelinin tamami 6deninceye kadar miilkiyeti satici
firmaya ait olmasi, verilen kredinin giivencesini olusturmaktadir. Bu nedenle alinan
islem, bir tiir, “kredinin tamami Odeninceye kadar miilkiyeti muhafaza kaydiyla

satig” olarak nitelendirilebilir. (Akgii¢, 1994:609)

Satict kredilerle finansmanin en 6nemli avantaji, 6zellikle kiigiik isletmelerin
bu yolla yeni makine ve techizat satin alma imkanlarinin artmasidir. (Usta, 1996:25)
Bu tip kredilerle satin alinan makine ve techizat, zamanla yeni fonlar yaratarak
firmanin bor¢ 6deme kapasitesini yiikseltebileceginden, bu krediler, kendi kendini

geri 6deyen bir finansman kaynagi olmaktadir.

Satict kredileriyle finansmanin sakincali yonii acik yada kapali sekilde, bazi

kosullar altinda, bu tiir finansmanin maliyetinin yiiksek olusudur.

2.2.1.5. Kiralama Yoluyla Finansman (Leasing)

Leasing; kiracinin istegi iizerine ve kiraci tarafindan belirlenen bir malin
kullanim hakkinin, genel olarak kiralanan malin amortisman siiresine yakin veya esit
bir zaman icin, ©nceden belirlenmis bir dizi O6deme karsiliginda kiraciya

devredilmesini dngodren bir anlagmadir. (Vergi Konseyi, 2004:22)

Kiralama, mal sahibinin aralarindaki bir s6zlesme ile, miilkiyet hakki sakli
kalmak kosulu ile malin bir menfaat karsiligi diger bir kisiye devretmesidir. Yatirim
ve finansman saglamaya yonelik kiralama (leasing), yatinm ve finansman amaciyla
kiralamaya konu olan bir makine ve techizatin sahibi (lessor) tarafindan bir edim

karsiligi kullanma hakkini kiraciya (lessee) devrini ongoren bir sozlesmedir. (Clark,

1985:35)



Ulkemizde 26.8.1985 tarihinde 187995 sayili resmi gazete ile yiiriirliige giren
3226 sayil finansal kiralama kanunu’nun 4.maddesi kiralama sozlesmesini
tanimlamaktadir. Buna gore, finansal kira sozlesmesi, kiracinin secimi ve talebi
tizerine kiralayan kurumun {iigiincii kisiden satin aldig1 ve diger yollarla temin ettigi
bir malin kullanim hakkini maldan her tiirli ekonomik faydayr saglamak iizere,
belirli bir siire feshedilmemek ve kira bedelleri almak kosuluyla kiraciya

birakilmasini saglayan bir aktiftir. (Erol, 1999:337)

Finansal kiralama bir yatirimda firmalarin borg/6zkaynak dengesini
bozmamakta ve kredili finansman imkanlarim1 da ortadan kaldirmamaktadir. Ayrica
anapara ve faiz 0demelerini kapsayan kira taksitleri vergi azaltict bir unsur olarak,
yaratilan fonlarin bir kisminin isletmede kalip, yeni yatinmlara yonlendirilmesini

saglamaktadir. (Sen, 1990:140)

Finansal kiralama sisteminin iilkemizde hizla gelismesi, yeterli ve diizenli bir
orta vadeli kredi arzinin bulunmamasinin bir sonucudur. Boyle bir ortamda,
isletmeler gereksinim duyduklar fonlar1 mali sistemden temin edemeyince yeni
finansman kaynaklarina yonelerek karsilama yoluna gitmislerdir. Ancak, iilkemizde
finansal kiralama sgirketlerinin 6zkaynaklarinin yetersizligi, orta vadeli fon
tedarikinde giiclilk cekmeleri, yiiksek oranli enflasyon ve yiiksek kredi faizleri
sebebiyle, kiralayan ve kiracilarin sozlegsmelerini dort yil olarak diizenlemelerine

ragmen genelde 6demeler iki - ii¢ yili agmamaktadir.

Temel fonksiyonlar1 orta ve uzun vadeli finansman saglamak olan leasing
faaliyetlerindeki taraflardan kiralayan durumundaki sirketler cesitli varliklarin
kiralanmasina aracilik eden uzmanlagmis mali kuruluslarin ya da tek bir mal iizerinde
yogunlasan ve genellikle iiretici firmanin uzantist olarak faaliyet gosteren bu
kuruluslarin  kullandirdiklar1 kaynaklar, 6zkaynaklardan, bankalardan saglanan
kaynaklardan, ¢esitli dis kaynaklar ile sermaye piyasasindan saglanan kaynaklardan
olusmaktadir. Kirac1 durumundaki sirketler ise her tiirlii yatirnmlan icin gerekli
olabilecek tasinir ve tasinmaz degerleri satin alinarak yerine kiralama yoluyla elde

edebilmektedirler. Yatirim yapan kuruluslar icin %100 oraninda finansman saglayan



leasing, tarimdan hizmetler kesimine ve sanayinin bir¢ok sektoriine kadar her alanda

uygulama alani bulabilmektedir. (Varlik, 1985:37)

2.2.1.5.1. Finansal Kiralamaya Konu Olan Mallar

1. Tiiketim Mallar1 Kiralamasi: Bir yildan az olmayan siirelerle, otomobil ve
televizyon kiralamast;
2. Yatirnm Mallar Kiralamasi: Makine ve techizat kiralamasidir. Yatirim mallarn
kiralamasi kendi i¢inde ikiye ayrilabilir.
2.a) Tasinir sabit mallarin kiralanmasi,

2.b) Tasinmaz sabit mallarin kiralanmasi. (Ceylan, 2002:95)

Tiirkiye’de, finansal kiralama sirketlerinin verilerine gore, finansal
kiralamaya konu olan mallar sunlardir;
- Tekstil makineleri ve tezgahlari,
- Bilgisayarlar ve yiiksek kapasiteli bilgi islem iiniteleri,
- Ugaklar, helikopterler,
- Matbaa makineleri,
- Kuru yiik gemileri, tanker, ro-ro ve diger deniz tasitlari,
- Sanayi kaliplari,
- Tibbi cihazlar,
- Santraller ve haberlesme araclari,
- Elektronik sans makineleri,
- Otobiisler,
- Tezgahlar, makineler,
- Komple fabrikalar,
- Sirketler i¢in otomobiller,
- 1n§aat makineleri, vingler, her tiirlii tagit araclari,
- Komple hastane, otel ve biiro donanimlari,
- Enerji tesisleri,

- Thracata yonelik komple iiretim bantlari. (Iktisat Leasing, Annual Report, 1989:4)



Tiirkiye’de finansal kiralamanin, 2005 yili itibariyle mal gruplarina gore

dagilimi asagidaki gibidir.

Tablo 2 : Tiirkiye’de Finansal Kiralama Islemlerinin Mal Gruplarma Gore

Dagilim
1 Ocak - 31 Arahk2005 Donemi (islem Adedi : 37.278) (Bin YTL)
SEKTOR FATURA DEGERI | ORAN(%)
Kara Ulasim Araclari 706.738 12,31
Hava Ulasim Araclari 34.843 0,61
Deniz Ulasim Araclari 9.527 0,17
Is ve Insaat Makineleri 1.327.397 23,13
Makine ve Ekipmanlar 1.582.363 27,57
Tibbi Cihazlar 265.428 4,62
Tekstil Makineleri 473.848 8,26
Turizm Ekipmanlari 80.261 1,40
Elektronik ve Optik
Cihazlar 202.550 3,53
Basin Yayin Ile ilgili
Donamimlar 181.637 3,16
Biiro Ekipmanlari 354.071 6,17
Gayrimenkuller 462.962 8,07
Diger 57.440 1,00
GENEL TOPLAM 5.739.065 100,00

Kaynak: www.fider.org.tr

Tiirkiye’de 2005 yili itibariyle finansal kiralama islemlerinin sektorlere gore

dagilim1 ve toplam icindeki paylar da asagidaki tabloda gosterilmistir.



Tablo 3 : Tiirkiye’de 2005 Yih itibariyle Finansal Kiralamanin Dagilim

1 Ocak - 31 Aralik 2005 Donemi (Bin YTL)

] Fatura | Oran Kira
SEKTORLER Degeri | (%) Alacagy
Tarim 405.789 7,07 499.606
Tarim, Hayvancilik, Ormancilik 400.847 7.02 496.016
Balik¢ilik 2.942 0,05 3.590
imalat“Sanayi 2.612.862 45,53 3.077.018
Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmasi 55 464 0.97 65.857
Enerji Uretmeyen Madenlerin Cikarilmasi 58310 1,02 68.327
Gida, Mesrubat ve Tiitiin Sanayi 338.026 5.89 399.179
Tekstil ve Telistil Uriinleri Sanayi 588.239 10,25 677.989
Deri ve Deri Ur“iinleri Sanayi 40.831 0,71 45.483
Agac ve Agac Uriinleri Sanayi 66.163 1,15 78.789
Kagit ve Kagit Uriinleri Basim San. 268.227 4,67 314.789
Niikleer Yakat, Petr?l, Kﬁmii.r Ur.San. 56.746 0,99 68.978
Kimya ve Kimya Uriinleri Ile Sentetik Lif

San. ] 46.746 0,81 54.926
Kauguk ve Plastik Uriinleri Sanayi 125.841 2.19 148.068
Diger Metal D11 Madenler Sanayi 133.791 233 157.580
Metal Ana Sanayi ve Islenmis Madde

Uretimi 253.351 4,41 301.586
Makine ve Techizat Sanayi 172.705 3,01 214.222
Elektrik ve Optik Aletler San. 51.795 0,90 60.910
Ulasim Araclar Sanayi 62.747 1,09 74.181
Baska Yerlerde Siniflandirilmamis Imalat

San. 186.796 3,25 219.769
Elektrik Gaz ve Su Kaynaklar1 107.084 1,87 126.385
?izmet 2.608.778 | 45,46 3.093.774
Ingaat 1.081.719 18,85 1.276.610
Toptan ve Per. Tic. Mot. Ar. Serv. Hzm. 172.652 3,01 203.363
Otel ve Restoranlar (Turizm) 102.627 1,79 124.405




Tasimacilik Depolama ve Haberlesme 404.169 7.04 490.295
Finansal Aracilik . 239.597 4,17 266.631
Emlak Kom.Kiralama ve Isl.Faalityeri 146.942 2.56 175.093
Savunma ve Kamu Yonetimi Zorunlu

Sos.Giiv. 1.953 0,03 2.186
Egitim 28.515 0,50 34.772
Saglik ve Sosyal Hizmetler 285.478 4,97 346.198
Isci Calistiran Ozel Kisiler 24.584 0,43 29.490
Uluslararasi Orgiit ve Kuruluslar 0 0,00 0
Diger Toplumsal Sos. ve Kisisel Hizmetler 120.542 2.10 144.731
Diger 111.653 1,95 135.633
Diger 111.653 0,00 135.633
GENEL TOPLAM 5.739.082 | 100 6.806.031

Kaynak . www.fider.org.tr

2.2.1.5.2. Finansal Kiralama Yontemleri

Finansal kiralama veya leasing, yurt i¢ci ve yurt dist olmak iizere ikiye
ayrilabilir. Kiralamanin yurt i¢i veya uluslararasi olmasi, s6zlesmeye taraf olanlarin

yurt icinde olup olmamalarina gore yapilir. (Ceylan, 2003:178)

2.2.1.5.2.1. Yurt ici Finansal Kiralama

Yurt i¢i kiralama; gereksinim duyulan yatinm malmin Tiirkiye'den veya
diinyanin herhangi bir iilkesinden finansal kiralama sirketince satin alinarak, ihtiyag
sahibine kiralanmasi islemidir. Yurt ici kiralamada esas olan kiraci ve kiralayanin

Tiirkiye'de olmasidir.

Finansal kiralama sirketinin, finansal kiralama suretiyle kiraya vermek iizere
imal veya inga ettigi mallar i¢in satin aldigi ham ve yar1 mamul maddeler ile
yardimc1 malzemeler tabi olduklar1 oran iizerinden vergilendirilmektedir. Ornegin;

finansal kiralama s6zlesmesi kapsaminda kiralanmak {iizere insa edilen bir binanin



ingas1 ile ilgili girdilerin finansal kiralama sozlesmesine konu olmasi miimkiin

olmadigindan, bunlarin aliminda KDV oranin diisiik tutulmasi s6z konusu degildir.
2.2.1.5.2.2. Uluslararasi Kiralama

Uluslararasi leasing, kiraci ile leasing kurulusunun ayn iilkelerde bulunmalari

halinde s6z konusu olmaktadir. (Ceylan, 2002:100)

Uluslararas1 kiralama, kiracinin giimriikk muafiyetli yatinm tesvik belgesine

sahipligine gore ikiye ayrilir. (Ceylan, 2003:179)
2.2.1.5.2.2.1. Giimriik Muafiyetli Uluslararasi1 Kiralama

Bu tiir sdzlesmelerde yurt icindeki leasing sirketi mali kiralayan degil, yaygin
mubhabir iligkileri sebebi ile finansmana aracilik eden kurulustur. Bu tiir kiralamada,
ilk once, miisteri yurt icindeki leasing sirketine bagvurur. Leasing sirketi, sahip
oldugu muhabir sirketler yardimiyla, yatinmci icin en uygun iilkedeki, en uygun
kosullart saglayacak muhabir sirketle, yatirimci arasinda bir finansman baglantisi
kurmaya caligir. Yatirimci, 6demelerini doviz karsilign TL olarak herhangi bir banka

araciligi ile muhabir leasing sirketine yapar. (Ceylan, 2003:180)
2.2.1.5.2.2.2. Giimriik Muafiyetsiz Uluslararasi Kiralama

Dis Ticaret Miistesarligi tarafindan verilen tescil ile, tahakkuk edecek giimriik
vergisi, kira sozlesmesinin bitece8i tarihe kadar ertelenir. Yani, kiralanan mal,
giimriikten gecici giimritk muafiyet rejimi esaslarina gore cekilerek, tahakkuk eden
giimriik bedeli kadar teminat giimriik idaresine verilir. Eger mal sembolik bir bedel
Odenerek satin alinacaksa, malin gecici giimriikk muafiyet rejimi esaslarina gore ithal
edildigi tarihte tahakkuk eden giimriikk bedeli kira siiresinin bitiminde Odenir.
Odenecek olan giimriik vergisi doviz kurlarindaki dalgalanmalardan ya da giimriik
tarifelerindeki degisiklilerden etkilenmez. Sayet kiralanan mal, kiralama siiresi
sonunda geri verilirse, malin yut disina ¢iktig1 belgelenerek, verilen teminat geri
almabilir. Boylece, yatirrm mal1 icin hi¢ glimriik vergisi 6denmemis olur. (Ceylan,

2002:104)



2.2.1.5.3. Kiralama Yoluyla Finansman Tiirleri

2.2.1.5.3.1. Faaliyet Kiralamasi

Faaliyet kiralamasi, kullanicilara bir varligin faydali 6mriiniin altinda ondan
yararlanma imkan saglar. (Parasiz, Yildirim, 1994:362) Yani kiralanan mal yaninda
malla ilgili bazi servis ve kolayliklardan yararlanmay1 da birlikte saglayan bir

kiralama tiirtidur.

Faaliyet kiralamasi, genellikle mallarin {ireticisi veya saticis1 ile kiraci
isletmeler arasinda dogrudan dogruya yapilmasindan otiirii finansman yonteminden

¢ok, satici agisindan pazarlama yontemi olarak kullanilir. (Ceylan, 2003 181 )

Genellikle teknolojik gelismeye duyarli, bakim ve onarima ihtiya¢ gosteren

mallar faaliyet kiralamasina konu olmaktadir.

Kiraci isletmeler, faaliyet kiralamasi ile, mallarin teknolojik eskime ve
demode olma riskini kiralayan isletmelere yiikleyerek kendisi gelisen teknolojiyi
yakindan izleme ve rekabet giiclerini arttirma olanagi bulmaktadir. Kiralayan
kuruluglar da kira bedellerini yiiksek tutarak, bu olumsuz durumdan daha az

etkilenmektedirler. (Tiirko, 1994:338-339)

2.2.1.5.3.2. Finansal Kiralama

Finansal kiralama, belirli bir siire i¢in leasing veren ile leasing alan arasinda
yapilan ve leasing alan tarafindan secilip leasing veren tarafindan iireticisinden satin
alman malin miilkiyetini leasing verende kullanimim ise belirli bir kira karsiliginda

leasing alanda birakan bir s6zlesmedir. (Sabuncuoglu, Tokol, 2001:227-228)

Bir kiralama anlagsmasinin Amerikan Finansal Muhasebe Standartlar1 Heyeti
ve Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Komitesine gore finansal kiralama olabilmesi

icin asagidaki kistaslardan birini tasiyor olmasi gerekmektedir.



1- Malin miilkiyetinin kira siiresinin bitiminde kiraciya devrinin 6ngoriilmesi,

2- Kiraciya mali, kira siiresi bitiminde, o tarihteki beklenen piyasa fiyatinin altinda
bir degerle satin alma hakki vermesi,

3- Varligin tahmini ekonomik 6mriiniin kira siiresi en az %75 ne esit olmasi,

4- Kira 6demeleri toplamimin, kira siiresinin baslangicindaki bugiinkii degerinin,

malin piyasa degerinin ez az %90’na esit olmasi, (Ceylan, 2003:181)

Bu olgiitler, iilkeler arasinda farkliliklar gosterdiginden, uluslararasi finansal

kiralama anlagmalarina belli standartlar getirilmeye ¢alisilmaktadir.

2.2.1.5.4. Leasing’in Avantajlar1 ve Dezavantajlari

2.2.1.5.4.1. Leasing’in Avantajlari

= Leasing firmalara ve ihracat¢ilara kolayliklar saglamaktadir.

= Leasing yeni yatinmlar i¢in finansman olanaklarimi arttirmakta ve finansman
maliyetlerini azaltmaktadir.

= Sermaye yetersizligi ¢ceken iilkelerin bu sorununu ¢ozmektedir.

= Siki para politikas1 izlenen donemlerde, bu politikalarin yatirimlar ve issizlik
tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmaktadir.

= Orta ve kiiciik firmalarin finansman olanaklarim arttirmaktadir. Uzun siireli
leasing anlagsmalarinda, maliyetler onceden belirlendiginden saglikli biitce
yapabilme olanagi saglamaktadir ve {iilkedeki iktisat politikas
degisikliklerinden firmanin etkilenmemesini saglamaktadir.

= Firmalar biiyiik fonlara gereksinme duymaksizin teknolojik gelismelere ayak
uydurma sansina sahip olmaktadir.

= Kira ddemeleri kiracinin 6deme giicline gore diizenlendigi i¢in, firmaya bir
nakit akimi saglamaktadir. (Keiser, DeMicco, Grimes, 2000:110)

» [thalatcimin mallarm karsiigim 6demek icin dnemli bir meblag: atil olarak
tutulmaktan kurtulmasim saglar.

= Bir iilkeye dis bor¢lanmaya gerek kalmadan finansman saglama olanagi verir.



Leasing iretici firmalarin mallarinin tanitimi ve pazarlama olanaklarim
arttirir.

Kiraya verene satis secenegine gore daha fazla kar saglamasina olanak verir.
Ihracatci icin leasing islemi pesin satisla esdeger bir islemdir. Bu nedenle
ihracat¢t ne ihracatin finansmani ne de doviz riski konularinda bir endise
duymaz. (Parasiz, Yildirim, 1994:363-364)

Ihracatcimin yabanci miisterileri malin riskinden de kurtulmus olur; ciinkii
leasing sirketi mali satin aldigr i¢in miisterilerle ilgili riski de iistlenmistir.
(www koclease.com.tr)

Turizm yatirimcisit sermayesinin sadece bir boliimiinii duran varliklara
baglamis olur, sermayenin biiyilk bir kismi daha baska alternatiflerde
yararlanilmak iizere emre hazir tutulabilir.

Yiriirlilkteki mevzuata gore kira bedeli bir gider olarak kabul edildiginden,
bu miktar 6denecek gelir veya kurumlar vergisi matrahindan diistiliir.

Hizli eskime, teknolojik gelisme veya ihtiyaglardaki degisme sebebiyle
turizm tesisleri hizla deger kaybmna ugradiklarindan, yenilenmeleri
zorunlulugu ortaya cikar, yenileme islemleri ise ¢ok bilyiik harcamalar
gerektirir. Kiralama yontemi, girisimciyi bu tiir biiyiik harcamalara katlanma
kiilfetinden kurtarir.

Tesisin veya donatimin hemen kullanilmasi olanagimi saglayan kiralama
yontemi, turizm sektoriindeki girisimciler i¢in kolay ve pratik finansman

modeli olusturur.

2.2.1.5.4.2. Leasing’in Dezavantajlari

Kiraciin, kira siiresi sonunda malin hurda degerinden yoksun kalmasi
sozkonusu olabilir. Sayet, hurda degeri onemli tutara ulasiyorsa, sdzlesmeye
konacak bir madde ile, kiraci, kira siiresi sonunda mali belirli bir fiyattan
satin alabilir.

Leasing yolu ile finansmanda, kira 6demeleri gider olarak kabul edilmektedir.
Yillik kira 6demelerinin toplami, yillik amortisman tutarindan fazla olursa,

isletme vergi avantaji kazanir.



» [sletmeler, varliklarim1 borclarina karsihk ipotek ettirmekte ve boylece
bor¢lanirken teminat sorunlari olabilmektedir.

= Enflasyonla birlikte, kur riskinin kiraci {izerinde kalmasi dovizle yurt
digindan yapilan leasing’lerde uzun vadede kur riski onemli bir maliyet

artisina ve belirsizlige yol agabilir. (Ceylan, 2002:121)

2.2.1.5.5. Turizm Sektoriinde Kiralama ilkeleri

Turizm sektoriinde arsa, bina veya tesislerin kiralanmasi yoluna gidildiginde,

bazi temel ilkelerin goz oniinde bulundurulmasi zorunludur.

Bu ilkeleri soyle siralayabiliriz; (Olali, Korzay, 1993:143)
a) Arazi kiralanmasinda siire genellikle 49-99 yildir ve yillik kira bedeli arazi
bedelinin %4-5’idir.
b) Tesisin kiralanmasinda genel kural olarak yillik kira bedelinin, toplam bina

bedelinin (donatim dahil) %5-8’1 olmasi kosulu aranir.

Uygulamada kira bedeline isletmenin yillik hasilatindan da belirli bir pay

eklendigi goriilmektedir.

¢) Buzdolabi, c¢amasir makinesi, mutfak tesisati veya bilgisayar gibi donatim
malzemesinin kiralanmasinda malzemenin ger¢ek degerinin %2-%35’1 arasinda bir

kira bedeli kabul edilir.

Turizm yatirimlarinda arazi, mefrusat ve donatim kiralanmasi ile ilgili bazi

hususlar ise asagidaki gibi siralanabilir.
1- Arazinin Kiralanmasi
a) Arazi kiralan yalniz arazi iizerinde degil, ayn1 zamanda arazi {izerindeki tesisler

konusunda da birinci derecede giiven saglar, ciinkii kiralama siiresi genellikle 49-99

yil gibi ¢cok uzun olur ve amortisman yiikiimliiligi yoktur.



b) Arazi degerinin artis1 esasina dayanan kira bedelleri ve toplam gelirlerin yiizdesi
olarak hesaplanan kira bedelleri, kira bedelinin sabit, ancak arazinin periyodik olarak
deger kazanmasi halinde (bu durum uygulamada sik¢a goriiliir) revizyona tabi
tutulmas1 durumunda normal olarak arazi degeri yiikselmekte oldugundan ve bu
yiikkselme trendi biiyiik ol¢iide arazideki gelismelerden dolay1r meydana geldiginden,
yatirimet, yiikselen maliyetlerle karsi karsiya kalacaktir.

¢) Turizm yatinm projelerinde arazi bedeli toplam yatirnm tutarinin %10-20’sini
olusturur. Dolayisiyla yatirimin gergeklestirilecegi arazinin kiralanmasi yonteminin
tek avantaji, toplam sermaye ihtiyacinin %10-20’sinin diisiik maliyetle elde

edilebilmesidir.

Kira giderlerinin toplam proje harcamalarindaki yeri, yukaridaki orani asarsa

yatirim projesinin finansman plani gercekci ve saglikli olmaktan uzak kalir.

2- Tesisin Kiralanmasi

Tesisin uzun siireli bir kira sozlesmesiyle, cogunlukla yillik belli bir miktar
kira bedeli ve buna ek olarak toplam isletme gelirlerinin belirli bir yiizdesi olarak
alimmasi1 kosulu, kira bedeli seklinde giivence altina alinmasi durumunda yatirnmin
giivenligi ve gelisme istikrar1 kuvvetlendirilmis olur. Kiracinin mali itibari, bu tip
isleri yonetme kapasitesi ve yetenegi bakimindan taninmasi sermaye tedarikini

kolaylastirir.

3- Mefrusatin ve Donatimin Kiralanmasi

Turizm yatirim projelerinde, tesis, mefrusat ve donatiminin kiralanmasi

menkullerin %8-10 maliyetle finansman1 anlamina gelir.

Bu yontemle fon temin etmenin gergek maliyeti yiiksektir, bu yiizden
yatinmcilarin mefrusat ve donatimi1 6zsermaye yerine kisa vadeli kredilerle finanse

etme amacim giitmeleri halinde bagvurulur, dolayisiyla da riski daha yiiksektir.



Ulkemiz turizm sektorii kiralama uygulamalar1 genellikle Emekli Sandig,
SSK, Vakiflar Genel Miidiirliigii gibi kamu kurum ve kuruluslarin miilkiyetindeki
merkezi yerlerdeki tarihi ve mimari 6zellikleri bulunan binalarin konaklama amacl
calistinlmak iizere bir sozlesmeyle yerli ya da yabanci girisimcilere tahsis edilmesi

seklinde olmaktadir.

Yukarida sayillan finansal kiralamanin yararlari goz Oniine alindiginda
sermaye olusumunun yetersiz kaldigir ve simirh isletme sermayesi ile kars1 karsiya
kalan otel isletmelerinde ilave kaynak tasarrufu ve olusumu yaratmasi nedeniyle bu
uygulama yayginlastirilmalidir. Bu amacla da iilkemizde finansal kiralamanin yasal
diizenlemelere kavusturularak ekonomide yer almasi ve finansman kaynaklar

acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

2.2.1.6. Forfaiting

Forfaiting, 6zellikle vadeleri alti aydan baslayan yatinm mallar ihracatinda
kullanilan bir finansman teknigidir. Forfaiting genellikle yatirim mallar1 ihracatindan
dogan ve belli bir deme planina gore tahsil edilecek olan alacaklarin bir banka ya da
bu alanda uzmanlasmis bir finansman kurulusu tarafindan satin alinmasidir. (Parasiz,

Yildirm, 1994:367)

Alacagin saticisina forfaitist, devralan kurulusa da forfaiter denir. Bankalarin,
ihracatgilarin taleplerini karsilayamamalari, uluslararasi ve orta vadeli finansman
talebinin Kkarsilanmasinda forfaiting uygulamasimi giindeme getirmistir. (Onal,
1998:95) Ihracattaki yeni finansman teknikleri uluslararasi piyasalardaki yogun
rekabetten dolay1 gelismektedir. Ozellikle 6deme giicliigii ¢eken gelismekte olan
tilkeler forfaiting’in yeni bir finansman teknigi olarak uygulanmasini saglamislardir.
Ihracat sonrasi sevk teknigi olan forfaiting son yillarda gelismis iilkelerin

finansmaninda énemli bir yer tutmaktadir. (Ceylan, 2002:53)

Ozellikle nakit sikistkligi nedeniyle tiiketim ya da yatirim mallarim vadeli

olarak almay1 tercih eden iilkelere yapilacak satislarda forfaiting yontemini



kullanmak, nakit akiginin devamliligimi saglamak, alicinin 6dememe ve iilke

risklerinden kurtulmak agisindan son derece etkili bir tekniktir.

2.2.1.6.1. Forfaiting Siireci

Forfaiting, ihracat¢ilarin ithalat¢ilara kredili olarak sattiklar1 mal bedelleri ile
ilgili alacaklarini, kendilerine riicu hakki olmaksizin iigiincii sahislara satmalaridir.
Forfaiting, riicu hakki olmadan, alacagin satin alinmasi yoluyla, sabit faizli ve

genellikle orta vadeli bir ihracat finansman yontemidir.

Forfaiting’e genellikle police ya da bono seklinde senede baglanmis alacaklar
konu olur. Ciinkii, senetsiz alacaklar, defterlerde kayith alacaklar ya da vadeli
akreditiften dogan alacaklarin satin alinmasi, hukuki sorunlarin ortaya c¢ikmasina

neden olmustur.

Forfaiting isleminde yer alan taraflar sunlardir; (Ceylan, 2002:55)
1. ihracatci isletme (forfaitist),
2. ithalatgl isletme,
3. Forfaiter

4. Garantor banka

Forfaiting siirecinin ilk asamasinda, ihracatci, kredili satistan 6nce forfaiter’a

basvurmaktadir.

Ikinci asamada, forfaiter, ihracat¢cidan talep edilen kredinin tutari, vadesi,
doviz cinsi, ithalatginin adi, adresi, bulundugu iilke, alacaklarin sekli, teminat tiiri,
teminat1 verecek olan bankanin adi, senetlerin tutarlari, vadeleri, 6denecekleri yer,
ihra¢ edilen mallarin cins ve miktari, sevk evraklarimin teslim tarihi ve gerekli

goriilen belgeleri ister.



Daha sonra forfaiter ile ihracat¢i1 arasinda, kredinin limiti, vadesi, iskonto
oran1 ve taahhiit komisyon oranini gosteren sdzlesme imzalanir. Forfaiter, ihracatciya

bir taahhiit mektubu gonderir. Biitiin sartlar burada gosterilmis olur.

Son asamada ise ihracatgi, ithalat¢iya krediyle mal satar ve ondan police ve

bono alir.

2.2.1.6.2. Forfaiting’in Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Forfaiting isleminde, ihracatci, ithalatgi, forfaiter ve garantor olmak iizere
dort taraf vardir. Bu nedenle, forfaiting avantaj ve dezavantajlar taraflar agisindan

ayr1 ayri incelenmelidir. (Ceylan, 2003:70)

2.2.1.6.2.1. Forfaiting’in ihracat¢1 Agsindan Ustiinliikleri

Forfaiting islemiyle finansmanin, ihracatci agisindan avantajlar sunlardir;

= Forfaiting ile kredili mal satisindan dogan alacagin tahsil edilememe riski
ortadan kalkmaktadir. Ciinkii, s6z konusu risk, forfaiter tarafindan
iistlenilmektedir. (Berk, 2003:176)

= Faiz riski yoktur ciinkii islem sabit faizlidir.

=  Finansman ihracat¢iya riicusuz saglanir.

» [thalatgt mallar1 gonderir gondermez veya hizmeti gergeklestirir
gerceklestirmez parasini nakit olarak alir. Bu likidite ve finansal kaynaklarin
serbestligi imkanim saglar.

» [hracatcimin alacaklarin yonetimi ya da tahsili icin para ve zaman
harcamasina gerek kalmaz.

= Faiz oram degisiklikleri, doviz kuru riski, politik riskler ve garantor
konusunda ¢ikabilecek problemler forfaiter tarafindan iistlenilir.

» [hracat¢inin her bir islemi ayr1 forfaiter finansmanima konu olabilir. Thracatci
tiim iglemleri i¢in forfaiting ile finansmana gitmek zorunda degildir.

= Finansman police ya da emre yazili senet karsilig1 olacagindan tiim belgeler

cabuk tamamlanir ve islem basittir.



= Genellikle gizlidir.
= Sabit oranli olmasi, ihracat¢iya masrafin1 6nceden bilerek bunu ihracat

bedeline dahil etme imkani tanir. (Apak, 1992:57)

2.2.1.6.2.2. Forfaiting’in Thracatc1 Acisindan Sakincalar

Forfaiting finansmaninin ihracatgi agisindan dezavantajlar da sunlardir;

» [hracatc1 borgla ilgili belgelerin gegerli olarak hazirlandigi, garanti edildigi,
herhangi bir 6dememe durumunda kendisine riicu edilemeyecegi konusunda
emin olmalidir. Bunun i¢in ithalat¢i iilkenin yasalarini, senetler konusundaki
diizenlemelerini, garanti ve aval islemlerini iyi bilmelidir.

» [thalatcimn garantorii forfaiter tarafindan yeterli bulunmamgsa ihracatci
problemle karsilasabilir.

= Forfaiter tiim riskleri kabul etmektedir. Bu nedenle yiiksek bir para

isteyebilir. (Apak, 1992:69)

2.2.1.6.2.3. Forfaiting’in ithalatci Acisindan Ustiinliikleri

= Islemler basit ve hizlidir.
= Sabit faizli bir finansmandir.
» (Odemeler hemen yapildig: icin ithalat¢inin kredi kullanma kapasitesi sakli

kalir.

2.2.1.6.2.4. Forfaiting’in ithalatci Acisindan Sakincalar

Forfaiting’ in ithalatc1 agisindan dezavantajlart da sunlardir;

= Bankadan aldig1 garanti ve aval genellikle kendisi i¢in s6z konusu olan kredi
limitinin kullanim1 seklinde goriilecektir.

» [thalatcimin garanti iicreti demesi gerekecektir.

= Forfaiter’in kabul edecegi senet veya police kesin 6deme yiikiimliiliigii
vermektedir. Ithalatci ithal ettigi mallarla ilgili bir problem sdz konusu

oldugunda bedelini 6dememe gibi bir yola gidemeyecektir.



= Forfaiter’in isteyecegi yiiksek komisyon ihracat¢i kadar ithalatcinin da

aleyhinedir.

2.2.1.6.2.5. Forfaiting’in Forfaiter Acisindan Ustiinliikleri

Forfaitingin forfaiter yoniinden avantajlar1 asagidaki gibidir;

Forfaiting islemi, isletmelerin bilangolarinda goriilmediginden, kredi

kurumlarina kars1 bir iistiinliiktiir. (Erdemol, 1992:60)

Belgeler basit ve ¢abuk hazirlanabilir niteliktedir.

Satin alinan senetlerin uluslararasi piyasalarda tedaviil imkani vardir. Bunlar

kolaylikla ikinci bir forfaiter kurulusa atilabilir.

Banka islem sonucu bir komisyon almaktadir. (Apak, 1992:71)

2.2.1.6.2.6. Forfaiting’in Forfaiter Acisindan Sakincalari

Forfaiter acisindan dezavantajlart sunlardir;

= Bor¢ 6denmedigi takdirde forfaiterin bagvurabilecegi veya riicu edebilecegi
kimse yoktur.

= Forfaiter ithalat¢i iilkedeki emre yazili senet ve poligelere iliskin mevzuati iyi
bilmemektedir.

= Forfaiter aynm1 zamanda garantoriin kredi degerliligini 6lgmek zorundadir.

= Forfaiter senetlerin vadesi gelmeden Odemesini hizlandiramaz. Vade
doluncaya kadar doviz kuru ve faiz orani riski ile karst karsiyadir. (Apak,

1992:73)

2.2.1.6.2.7. Forfaiting’in Garantor Acisindan Ustiinliikleri

Garantor acgisindan forfaiting’ in iistiinliikleri sunlardir;
= Garantor acisindan faiz veya komisyon geliri elde etme Onemli bir
Ustlinliiktiir.

= Islemler basit ve hizlidir.



= Garantorler miisterilerine verdikleri hizmetlerde cesitli boyutlar yaratarak,

isim ve itibarlarinin uluslararasi diizeyde yayginlagsmasini saglarlar.

2.3.1.6.2.8. Forfaiting’in Garantor Acisindan Sakincalari

= Forfaiting finansmaninin garantor agisindan sakincasi garanti edilen borcun

0dememe durumunda yiikiimliiligiidiir. (Ceylan, 2003:114)

2.3. Uzun Vadeli Fon Kaynaklari

Isletme agisindan uzun vadeli kaynak bulunmasi ve uzun vadeli bu kaynaklar
arasinda secim yapilmasi biiyiik dnem tasir. Ciinkii uzun yillar isletmenin faaliyeti ve
kar iizerinde bu kararlar etkili olacaktir. Finans yoneticileri de uzun siireli kaynak
bulma sorunlart ile  firmalarin kuruluslar1i sirasinda ve biiyiik girisimlerde

bulunacaklar1 zaman karsilasmaktadirlar. (Usta, 1996:25-26)

Uzun vadeli fon kaynaklar igletmelerde genellikle 5 yildan daha uzun vadeli
olarak kullandirilan fonlardir. Uzun vadeli fonlar, 6zellikle isletmeler tarafindan sabit

varliklarin finansmaninda kullanilir. (Sabuncuoglu, Tokol, 2001:229)

2.3.1. Uzun Vadeli Fon Kaynaklar Tiirleri

Isletmelerin ister Ozkaynakli, ister yabanci kaynakli olsun uzun vadeli
finansal kaynaklarimin baslica merkezi sermaye piyasalari olmaktadir. Isletmeler
uzun vadeli finansman ihtiyaglarin1 bu piyasalardan kolayca ve serbestce

saglayabilirler. (Ozdemir, 1999:301)

Sermaye piyasalari ve bu piyasalarda islem goren araglart daha sonraki
asamada cesitli yonleriyle inceleyecegim i¢in simdi uzun vadeli finansal kaynaklari

iki temel baslik altinda toplayacagim.



2.3.1.1. Ozkaynaklardan Saglanan Uzun Vadeli Fonlar

2.3.1.1.1. Ozsermaye Finansmam

Ozkaynak, isletme sahip ya da sahiplerinin isletmeye sermaye olarak verdigi
degerler (0denmis sermaye) ile isletme calismalar1 sonucu saglanan ve heniiz
isletmeden ¢ekilmemis, donem net kari, gecmis yillar karlan ile kar ve sermaye
yedeklerinden olugsmaktadir. Varsa donem net zarari ile ge¢mis yillar zarar1 indirim
olarak dikkate alinmaktadir. Yani isletme sahip ve sahiplerinin islemenin aktifleri

tizerindeki toplam haklaridir. (Banar, 1998:48)

Ozkaynaklardan saglanan fonlara 6zsermaye ile finansman da denilmektedir.
Ozkaynaklardan saglanmis olan sermaye, isletmenin gerek kurulus sirasinda gerekse,
daha sonra sermaye artislar1 ile konmus olan sermayedir. (Ceylan, 2003:191) isletme
varligim1 devam ettirdigi siirece bu kaynaklar isletmede kalacagindan uzun vadeli ya
da simirsiz 6mrii olan kaynaklardir. Isletmeler bu kaynaklar1 kullanarak basta duran

varlik yatirimlarini olmak iizere uzun vadeli yatinmlarini finanse edebilirler.

Ozsemaye finansmani olarak ifade edilen bu kaynagin miktar1 ve bilesimi
cesitli faktorlere bagh olarak farkliliklar gosterebilir. (Ozdemir, 1999:302) Ulkenin
icinde bulundugu ekonomik sartlar, isletmenin faaliyette bulundugu genel ekonomik
sartlar ve firmanin i¢inde bulundugu endiistri sektorii sermaye bilesimi konusunda
etkili bir rol oynamaktadir. Sermaye tutar1 da isletme biiyiikluigl, isletme
faaliyetlerinin gelisme diizeyi, orgiit sekli, yoneticilerin davranislarina bagl olarak
degisiklik gostermektedir. Isletmenin ozsermayesi, isletmeye kredi acanlar igin bir
Olcii olmakla beraber kredi verenlerin alacaklarina karsilhik bir giivence
olusturmaktadir. Ayn1 zamanda 6zsermayenin az ya da ¢ok olusu para ve sermaye
piyasalarini, bu piyasalara bagli olarak disaridan kredi bulma olanaklarim

etkilemektedir.

Kiigiik isletmelerin 6zvarliklart en 6nemli uzun vadeli fon kaynaklardir.

Ciinkii taninmayan ve yeni kurulan kiiciik isletmelerin sermaye piyasalarindan



yararlanma imkanlar1 oldukc¢a sinmirlidir ve bu durumda isletmenin biiyiime ve
gelisme olanaklarinin da sinirh kalacag agiktir. Biiyiik isletmeler ise daha fazla fona
ihtiya¢ duyduklar1 zaman sermaye piyasalarindan yararlanabilecekleri gibi sermaye

artisina giderek, daha ¢ok hisse senedi ihra¢ edebilirler. (Ceylan, 2003:191)

Kiigiik isletmelerin kurulmasi, bagimsiz calismaya uygun olmasi ve sabit
varliklarin sermaye yapisi i¢inde biiylik yer tutmasi nedeniyle 6zkaynaklar turizm

isletmeciliginde biiyiik bir yer tutmaktadir.

Turizm endiistrisi, genellikle kisa donemde yiiksek karlilig1 olan bir faaliyet
alanmi olarak goriilmez. Bu sebeple de sermaye sahiplerinin ve yatirimcilarin yogun
ilgisini cekmesi beklenemez. Ayni zamanda, arsa sahiplerinin, mimar ve
miiteahhitlerin ve gayrimenkul ticareti ile ugrasan kuruluslarin cekici projeler
hazirlayarak girisimi baglatmalari1 durumunda bu sermaye sahiplerinin ve

yatinmcilarin ortakliga katilmalar1 saglanabilir. (Barutgugil, 1989:43)

Isletmeler, hisse senedi satist yoluyla da oOzkaynak gereksinimlerini
karsilayabilirler. Anonim sirket tiiriindeki otel isletmeleri bu imkana sahiptirler.
Fakat, turizm endiistrisi piyasa kosullarina karsi asir1 duyarli ve riskli bir sektor
oldugu i¢in ve daha cekici alternatif yatinm olanaklar1 bulundugundan ¢ikarilacak
hisse senetleri daha cok uzun donemli ¢ikarlarini ve sayginlik kazanmay1 6nemseyen

yatirimcilarin ilgisini ¢cekmektedir.

Ulkemizde dengeli ve istikrarli bir kredi faiz oranlarmin olmayisi
hiikiimetlerin belirli donemlerde izlemis olduklar1 makro ekonomik politikalara bagli
olarak faiz oranlarinin kisa donemde olmasi gerekenden fazla dalgalanma gostermesi
nedenleri, turizm yatirimlarinin yillara gore talep degisikliginin yiiksek olusu ve sabit
varlik yogunlugunun bir sonucu olarak riskli bir yatirim alam1 olmasi nedenleri ile
0zkaynakla finansman yontemi yabanci kaynaklara yonelme istegini azaltan faktorler

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Geligen diinya turizmine adapte olmak, rakip isletmelerle es zamanl olarak



biiytimeyi saglamak ve rekabet giiciinii koruyabilmek adina 6zkaynakla finansman
yonteminin yeterli olamayacagi agiktir. Otofinansman da yaygin olarak kullanilan bir
gercektir. Bunun sonucunda da isletme ortaklarinin kar pay1 beklentisinin yeterince
karsilanamamasi sebebiyle biiyiik 6l¢ekli otel isletmelerinin orta ve uzun vadeli fon

temini i¢in sermaye piyasalarina agilmalarini zorlagtiran bir faktordiir.

2.3.1.1.2. Otofinansman

Faaliyet sonucu saglanan kazanclardan bir kisminin ortaklara dagitilmayip
isletmede alikonulmasi suretiyle meydana gelen otofinansman 6zellikle isletmenin
ilk faaliyet yillarinda 6nemli bir finansman kaynagidir. (Usta, 1996:28) Saglanan
karlarin ortaklara dagitilmayarak sermaye artirnmina gidilmesi olarak tanimlanan bu
yontemin turizm endiistrisinde yaygin olarak kullamildign  bilinmektedir.
Otofinansman ortaya cikis itibariyle 6zkaynaklarinin ¢alistirilmasi sonucunda elde
edilen yine ozkaynakli bir finansmandir. Saglanan gelirlerin isletme biinyesinde
birakilarak, isletmenin kendi giiciiyle sermaye yaratmasi anlamina gelen

otofinansman iki sekilde inceleyebiliriz.
2.3.1.1.2.1. Acik Otofinansman
Karlar dagitilmiyor ve bireysel isletmeler ile kisi sirketlerinde sermaye
hesaplarinda alikonuluyor ve anonim sirketlerde yedek ak¢e hesaplarina geciriliyorsa
bu gibi durumlarda otofinansmanin agik sekli soz konusudur. (Sabuncuoglu, Tokol,
2001:229) Acik otofinansman sunlardan olusur,

1. Dagitilmayan Karlar

Isletmede yi1l sonunda biriken net karin ortaklara dagitilmayip isletmede

tutulan kismdir.



2.Yedekler

Isletmenin istikrarin1 saglamak maksadiyla mal fiyatlarindaki ani diismeler
gibi 6nceden kestirilemeyen zararlara karsilik olarak kardan ayrilan ve belli kurallara

gore kullanilan yedekler ikiye ayrilir.

Kanuni yedekler, Tiirk Ticaret Kanunu’na gore, isletmelerin ayirmak zorunda
oldugu yedeklerdir. Tiirk Ticaret Kanununun 466. maddesine gore ©6denmis
sermayenin %20’sini buluncaya kadar her y1l kardan %5 kanuni yedek akce olarak
ayrilir. Ihtiyari yedek akge ise, sozlesmede gosterilen yerlerde kullanilmak ve
amaclarin gerceklestirilmesi icin ayrilir. Ozellikle, gelisme ve genisleme yedek
akgeleri, isletmenin en 6nemli i¢ finansman kaynagini olusturur. Yonetim Kurulunun
teklifi ve Genel Kurul’un verecegi karar iizerine, genisleme amaclan igin net kar
payinin bir kismi pay sahiplerine dagitilmaz, isletmede birakilip genisleme ve

gelisme hedefleri icin ayrilir. (Ceylan, 2003:194)

3. Karsiliklar

Belirli ve gerceklesmesi miimkiin olan zarar ve yiikiimliiliikler icin pasifte
olusturulan fonlardir. Bu fonlar, tesebbiis i¢in giivenilir bir yonetim elemani oldugu

gibi, yatinmlarin finansmaninda kullanilan bir i¢ kaynak tiirtidiir. (Usta, 1996:28)

Karsilik hesaplari, amortismanlar, siipheli alacaklar karsiligi ve stoklarin
deger kayb1 karsiligidir. (Ceylan, 2003:195)
a) Amortismanlar: Aktiflerde zaman i¢inde meydana gelen deger diisiikliigiinii
karsilamak iizere ayrilan karsilik hesabidir.
b) Siipheli Alacaklar Karsihigi: Siipheli alacaklar, icra ve dava konusu olan, ii¢
vade uzatilmasina ragmen, tahsil edilememis bulunan, protesto ve birden fazla yazili
istege ragmen ddenmemis olan alacaklardir. Bu alacaklar i¢in karsilik ayrilabilir.
¢) Stoklarin Deger Kayb1 Karsiligi: Zaman i¢inde stoklarda deger diismesi
meydana geldiginde onlar1 maliyet degerleri ile bilangoya kaydetmek aldatici

sonuclar verir. Bunu engellemek i¢in, stoklar ya cari piyasa degeri ile degerlemeye



tabi tutulur veya maliyet degerleri ile gosteriliyorsa, bilangonun pasif tarafina,

stoklarda deger kayb1 adiyla bir karsilik hesabi agilir.

2.3.1.1.2.2. Gizli Otofinansman

Gizli yedek akce, genellikle sermaye sirketlerinde, iktisadi varliklarin eksik,
bor¢larin fazla degerlendirilmesi sonucu yaratilan; ancak Ozsermayenin bir Ogesi
olarak bilangoda gosterilmeyen, bilangonun varlik ve kaynaklar arasinda saklanan
bir fazlaliktir. Yani gizli yedek akce, isletmenin bilancosunda goriilen 6zsermaye
tutar1 ile, gercek Ozsermaye tutar1 arasindaki farktir. (Akgiic, 1995:186) Gizli

otofinansman da gizli yedek ak¢e ayrilmasi yoluyla yapilir.

Otofinansmanla fon saglamanin yararlari;
a) Isletmelerin finansal bagimsizliklarini arttirir,

b) Kredi verenler i¢in emniyet gorevi goriir.

Sakincalari;

a) Ortaklar uzun siire kardan yoksun kalacagi i¢in onlarin hognutsuzluguna ve hisse
senetlerinin piyasadaki degerinin diismesine sebep olabilir,

b) Isletmeye kaynaklarimi rasyonel olmayan bir bicimde kullanma sakincasini

dogurabilir.

2.3.1.1.3. (")zkaynakla Finansmanin Yararlari ve Sakincalari (Ceylan, 2003:192)

2.3.1.1.3.1. Ozkaynakla Finansmanin Yararlari

1. Bu fonlar karsiliginda faiz gibi sabit bir 6deme yapma zorunlulugu yoktur.
2. Fonlarin kullanimi zamanla sinirh degildir.

3. Ortaklarin koydugu sermaye, kredi verenler icin bir giivence ve isletmeye
acilacak krediler i¢in de bir dl¢iidiir.

4. Ozsermaye sahipleri yonetimde soz hakkina sahiptir.



2.3.1.1.3.2. Ozkaynakla Finansmanin Sakincalar1

1. Isletmenin mevcut ortaklari, yeni ortak alinmasi ile oy haklarimi boliismek
zorunda kalir.

2. Net karin paylasilmasinda, yeni ortaklar, mevcut ortaklarla esit haklara sahip
olabilir.

3. Kar paylari, tahvil faizi gibi, vergi matrahindan isletme gideri olarak diisiilemez.

2.3.1.2. Yabana Kaynaklardan Saglanan Uzun Vadeli Fonlar

Isletmeler, yatirimlarin finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynak saglamak

icin su yollardan yararlanabilirler;

2.3.1.2.1. Bankalardan Uzun Vadeli Kredi Saglama

Ulkemizde genellikle otel isletmeleri uzun vadeli fon ihtiyaglari kalkinma

bankalarindan temin etmektedirler.

2.3.1.2.1.1. Kalkinma Bankalar1

2.3.1.2.1.1.1. Kalkinma Bankalarimin Tanim

Kalkinma bankalari, “ekonominin bir veya birka¢ sektoriindeki sermaye
noksanin1 gidermek ve kaynaklarin1 ekonominin gelismesini azamiye ¢ikaracak

sekilde kullanmak amaciyla kurulan kuruluslar” dir. (Délciibas, 1998:55)

Kalkinma bankalarini, tabi kaynaklarin degerlendirilmesini amaglayan,
tarimin ve sanayinin randimanim arttirmanin yollarin1 arayan, ticari kanallar1 daha
etkin kilan, gerceklesmesini kolaylastirdigi yatinm projeleri kanallariyla doviz
gelirini yiikselten, bu suretle daha adil dagitmaya calistigi milli geliri arttiran, bunlara
ulagmay1 en etkin bicimde saglayacak projelerin dogmasim ve gerceklesme yoluna

girmesini tesvik eden, teknolojik arastirma ve teknoloji transferi projelerini



degerlendiren ve finanse eden, hatta bazi hallerde bizzat proje hazirlayip

gerceklestiren miiesseseler olarak da tanimlayabiliriz.

2.3.1.2.1.1.2. Kalkinma Bankalarinin Islevleri

Temel kurulus amaci, girisimcilere uzun vadeli fon aktarmak olan kalkinma

bankalarinin islevlerini su noktalar etrafinda toplayabiliriz;

a) Sanayi Sektoriine Orta ve Uzun Vadeli Kredi Saglamak

Kalkinma bankaciliginin en 6nemli islevi, ekonomik gelismeye katkida

bulunacak projelere orta ve uzun vadeli fon temin etmesidir.

Kalkinma bankalarinin bir kismi imalat sanayi sektoriine bazilart da imalat
sanayinin yani sira turizm, ulastirma, maden ve enerji sektorlerine de kredi

vermektedir.

Kalkinma bankalarinin bazilar1 yalniz 6zel sektor yatirimlarinin finanse
etmekte, bazilar1 ise yalmizca kamu sektorii projelerine kredi saglamaktadir.

Uygulamada her iki sektor yatirimlarina da kredi veren kalkinma bankalar1 da vardir.

b) Yurt Ici Kaynaklan Harekete Gecirerek Sanayi Sektoriinii

Yonlendirmek

Ekonomide kaynaklarin akis yoOniinii degistirerek, kalkinmaya hizmet
etmeyecek olanlara akacak olan kaynaklari, kalkinmay1 saglayacak sekilde sanayi
sektoriine yonlendirmek kalkinma bankalarinin amaglarindan biridir. (Ekincioglu,

1989:83)



¢) Sermaye Piyasasinin Gelismesine Katkida Bulunmak

Sermaye piyasalar orta, uzun ve sonsuz vadeli fon arz ve talebinin, yardimci
kuruluslar veya iletisim araglarn aracilifiyla ve menkul kiymete bagli olarak
karsilastigl, diger bir ifade ile alimip satildigi, Orgiitlenmis ve uzmanlasmis

piyasalardir. (Yasin, 2002:34)

Kalkinma bankalar1 ekonomideki 6zel konumlar1 nedeniyle sermaye

piyasasiin gelismesine dnemli katkilarda bulunabilir.

Etkin bir sermaye piyasasi, daginik halde bulunan ve tek baglarina ekonomik
kalkinmaya yararli olmayan kiiciik tasarruflar bir araya getirerek, biiyilik yatirimlari

finanse edebilecek fonlar1 olusturmaktadir. (Kargi, 1998:45)

d) Girisimcilere Proje Diizeyinde Teknik Yardimda Bulunmak

Bankanin kredi vermis oldugu girisimcilere gerek proje asamasinda, gerekse
uygulama ve isletme asamasinda teknik ve yonetsel yardimlarda bulunarak, yatirrm

projelerinin gerceklesmesine katkida bulunurlar.

e) Yeni Yatirim Alanlarinda Onciiliik Yapmak

Kalkinma bankalari, yeni yatirim alanlarinin girisimciler agisindan riskli
olmasi nedeni ile kendileri sanayi isletmeleri kurarak veya bu isletmelerin
sermayelerine istirak ederek yeni yatinm alanlarinda Onciiliik yapmaktadirlar.
Boylece o alanlarin karli oldugunu girisimcilere gostererek 6zel sermayenin yeni

yatirim alanlarina yonelmesini saglamaktadirlar.



f) Uygun Yatirnm Olanak ve Alanlar1 Konusunda inceleme ve Arastirmalar

Yapmak

Karli ve verimli yatinm alanlart konusunda arastirmalar yapmak, fizibilite
etiitleri hazirlamak yoluyla girisimcilere yol gostererek sanayi yatirimlarina

yoneltmek kalkinma bankalarinin islevlerinden biridir. (Emek, 1991:102)

g¢) Kalkinma Planlarimin Uygulanmasim Kolaylasirmak ve Saptanan Plan

Hedeflerinin Gerc¢eklesmesine Katkida Bulunmak

Kalkinma bankalarimin biiyiik bir bolimii 6zel sektorle kalkinma plani
arasinda bir koprii gorevi iistlenerek, 6zel sektoriin kalkinma plan hedeflerine uygun

yatinmlarim finanse ederek planin gerceklestirilmesine katkida bulunmaktadir.

h) Dis Ulkelerden ve Uluslararasi Finansman Kurumlarindan Saglanacak

Doviz ve Teknik Yardim Sanayi Sektoriine Yoneltmek

Kalkinma bankalarina fon temin eden kuruluslar, uluslararasi kalkinma
bankalari, uluslararasi finans kuruluslar1 ve uluslararas: finans birlikleri adi1 altinda

kurum ve kuruluglardir. Bunlarin baslicalart;

¢ Diinya bankas1 grubu
% Uluslar Arasi Imar Ve Kalkinma Bankasi (IBRD)
¢ Uluslar Aras1 Finans Kurumu (IFC)
¢+ Uluslar Aras1 Kalkinma Birligi (IDA)

e Avrupa Yatirim Bankasi(EIB)

e [slam Kalkinma Bankasi(IDB)

e Uluslar Aras1 Kalkinma Ajansi (AID)

Kalkinma bankalar1 uluslararasi finansman kurumlarindan ve gelismis
ilkelerden sagladiklar1 dis kredilerden yararlanarak girisimcilere doviz kredisi

vermekte ve boylece yatirim projelerinin dig finansmanini1 da saglamaktadir.



j) Yerli ve Yabanca Yatirinmcilara Ortak Bulmada Yardimcr Olmak

Kalkinma bankalari, yerli ve yabanci yatirimcilara ortak bulmalar konusunda
damigmanlik hizmeti vererek, yabanci sermayenin yerli yatirimlara istirakini saglar.

(Emek, 1991:104)

k) Ekonomide Yeni Fikirlerin Kabul Edilmesini Desteklemek

Biitiin gelistirme faaliyetleri bir fikirle baglar ve bir kalkinma finans sirketi
gelismeyi desteklemeye yonelikse, siirekli olarak yeni fikirler iretmeye calisacaktir.

Bu tiir bir yonelis, kurumun basarisi icin 6nemli bir faktordiir.

2.3.1.2.1.1.3. Kalkinma Bankalarimin Faaliyet Alanlari

Kalkinma bankalarimin kurulmasinda hiikiimetlerin etkisi ve miidahalesi
olmustur. Baz1 kalkinma bankalar1 kamu sektoriiniin, bazilar1 ise 6zel sektoriin

kuruluslaridir.

Kalkinma bankalari, gelismekte olan iilkelerin geligmis tilkelerden yapilacak
teknoloji ve sermaye transferlerinde, yerli ve yabanci kuruluslara yardimei olmak ve
sermaye piyasalarinin gelismesini saglamak amaciyla kurulmus finansal kurumlardir.

(Afsar, 2004:37)

Bankalar c¢ogu faaliyetlerini orta ve biiylik isletmeler iizerinde
yogunlastirmiglardir. Ancak sadece kiiciik sanayi ile mesgul olan kalkinma
bankalarinin sayis1 sinirhidir. Bir¢cok kalkinma bankasi miisterilerine ayrica teknik
yardim da saglamakta ve bazilar ise finanse etmedikleri projelere bile miisavirlik

hizmeti vermektedirler.

Bazi bankalar yeni yatinm sahalar1 arayip bulmakta, yatinnmcilarin dikkatini
bunlar iizerine cekmektedir. Sayilar az da olsa bir kisim kalkinma bankalar iilkeleri

icin ekonomik program hazirlamakla da yiikiimliidiirler.



2.3.1.2.1.1.4. Ulkemize Turizm Yatirnmlarma Finansman Saglayan Kurumlar

ve Tiirkiye Kalkinma Bankasi

Ulkemizde turizm yatirimlarina finansman saglayan ilk kurum Iller
Bankasr’dir. Bu amagla olusturulan Turizm Sanayi Tesvik Fonu kaynak olarak
kullanilmistir ve fonun kaynag: genel biitgedir. 1955-1972 yillan arasinda bu fondan
519 tesise 82,3 milyon TL kredi tahsis edilmistir.

Turizm yatirimlarinin finansmanint saglayan ikinci konumdaki kurulusg
Vakiflar Bankasidir. Uluslararasi  Kalkinma Idaresi Fonu’ nun (AID) serbest

biraktigi karsiliklar kredinin kaynagini olusturmustur.

Sektorde en onemli finansman destegi saglayan kurum Turizm Bankasi ve
daha sonra simdiki Tiirkiye Kalkinma Bankas1 olmustur. Kendi tasarladigi tesisleri
yasama gecirip isleterek bu kesime Onderlik ederken bir yandan da turizm
yatinmlariin saglikli bir cercevede gelismesini saglamak {iizere, fiziksel plan
calismalar ve altyap1 projeleri ile bunlarin yasama gecirilmesinde etkin olmustur.
Ayrica, banka turizm girisimciligi, isletmesi ve finansmam konularinda yonlendirici
ve egitici faaliyetlerde bulunurken finansman saglama konusunda iilkemizin tek

kurumu haline gelmistir. (Giiray, 1999:6)

Ulkemizde turizm sektoriiniin kisa, orta ve uzun vadeli kredi ihtiyacinin
tamamina yakin kistm Tiirkiye Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan finanse

edilmektedir. (Sezgin, 2001:175)

Tiirkiye Kalkinma Bankasi, turizm sektoriiniin uzun vadede uluslararasi
turizm arenasinda rekabet giicliniin arttirilmasi konusunda giiclii bir finans kaynagi
olmakla beraber, politika ve fikir iireten bir kurum olma o6zelligiyle de, turizm
sektoriiniin gelismesinde onemli katkilar saglamaktadir. Ozellikle, her yil yatirim
oncesi, yatirnm ve isletme donemlerinde ©nemli Olciide krediler vererek Tiirk

turizmine yeni tesisler kazandirmaktadir. (Arslan, 1994:125-126)



Tiirkiye Kalkinma Bankasi, 2001-2005 yillar itibari ile 302.229.000 YTL

tutarinda konaklama tesislerine kredi tahsis etmistir.

Banka basta sanayi ve turizm yatirimcilar olmak iizere Anonim Sirket olarak
kurulmus firmalarin orta ve uzun vadeli finansman taleplerini karsilamak amaciyla,
Biitce Kaynakli Tesvik Fonlarinin firma tesvik belgesi ile kredi kararname/uygulama
tebligleri kapsaminda firmalara kullandirilmasina aracilik etmektir. Ihracat
potansiyeli olan yatirimci firmalara Tiirk Lirasi ve/veya Doviz cinsinden Tiirk
Eximbank Sevk Oncesi Thracat Kredisi kullandirma hizmeti banka limitleri ve kredi
uygulama tebligleri kapsaminda siirdiiriilmektir. Banka kendi 6z kaynaklan ile
yatinmlarin finansmanina Tiirk Lirasi/Yabanci Para cinsinden igletme veya yatirim
kredisi vermek suretiyle katkida bulunmaktadir. Banka yurt dis1 mali piyasalardan
veya uluslararast kuruluslardan gerek borglu gerekse Tiirkiye Cumbhuriyeti
garantorliigiinde araci banka sifati ile temin edilen orta ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarim  yatirmmc1  firmalara  kullandirilmasina  aracilik  etmektedir.

(\V\V\V.kulkmmuhank usl,cnm,tr)

Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S. , turizm kredilerinde politika hedefleri, soyle

Ozetlenebilir;

1. Kalkinma Plam ve Yillik Programlar ile turizmi tesvik mevzuati gercevesinde
Bakanligi’nca belirlenen Turizm politikas1 dogrultusunda turizm sektoriindeki
yatinm ve pazarlama faaliyetlerinin yonlendirilmesine ve gerceklestirilmesine
yardimc1 olmak,

2. Turizm sektoriinde faaliyet gosteren girisimcileri yonlendirmek, finansman
ihtiyaglarimi zamaninda, yeterli miktarda ve tesvik mevzuatiyla uyum saglanarak
uygun sartlarla suretiyle yatirimlarinin en kisa siirede ve asgari maliyetle
tamamlanmasini saglamak,

3. Banka kaynaklarmin verimli ve etkin bir sekilde kullanilmasim1 saglamak.

(\V\V\V.kulkmmuhank usl,cnm,tr)

Bankaca kredilendirilecek veya finansmanina aracilik edilecek girisimlerde



aranan sartlar ise soyle ozetlenebilir;

¢ Kredilendirilecek firmanin Anonim Sirket statiisiinde olmasi,

e Yatrmmlar icin Turizm Bakanligi’ndan Yatirim ve/veya Isletme Belgesi almis
olmasi,

e Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’ndan tesvik belgesi almis olmast,

¢ Firma hakkinda yapilacak istihbarat ve 6zkaynak arastirmasi sonucu ile ilgili
ekonomik, mali ve teknik degerlendirmelerin sonuglarinin olmasi.

(www .kalkinmabankasi.com.tr)

Bankanin sagladig1 kredi tiirleri soyle siralanabilir;

1. Yatirim Kredileri

e Komple Yeni Yatirim Kredisi

Sektorde kapasite yaratmak amaciyla yeni yapilacak yatinmlar icin agilan

kredidir. Vadesi, en ¢ok 3 y1l 6demesiz donem dahil 8 yildir. (Sezgin, 2001:175)

e Tevsii Yatirnm Kredisi

Mevcut bir tesisin yan hizmet iiniteleri dahil kapasitesini artiric1 yatirimlara
acilan kredidir. Vadesi en ¢ok 2 yil édemesiz donem dahil 5 yildir. (Olal, Korzay,
1993:126)

¢ Modernizasyon ve Yenileme Yatirim Kredisi

Mevcut bir tesisin ekonomik o6mriinii uzatmak, verimliligini artirmak ve
giiniin sartlarina gore olusan ihtiyaclarimi karsilamak amaciyla gerekli tadilat,
onarim, yenileme ve benzeri konular i¢in acilan kredidir. Vadesi, en ¢ok 2 yil

O0demesiz donem dahil 5 yildir. (Sezgin, 2001:176)



2. Isletme Kredisi
Tesvik Belgeli yatinmlarin isletmeye acilmasi sirasinda gerekli isletme
sermayesi ihtiyacim finanse etmek amaciyla acilan kredidir. Vadesi, en cok 1 yil

O0demesiz donem dahil 3 yildir. (Sezgin, 2001:176)

2.3.1.2.1.1.5. Ulkemize Turizm Yatirimlarina Finansman Saglayan Yabanci

Kuruluslar

Turizm yatirimlan icin dis kredi verebilecek kuruluslar ve kredilendirme

ilkeleri asagidaki gibidir; (Ozen, Kuru, 1998:34)
2.3.1.2.1.1.5.1. Diinya Bankasi
Uluslararas: Imar ve Kalkinma Bankas1 (IBRD) olarak da adlandirilan banka
bor¢ verme, ortaklifa katilma, teminat verme, teknik yardim seklinde turizm

sektoriine destek vermektedir.

Banka bes yili 6demesiz olup vadesi 15-20 yil olan sadece alt yapi

yatinmlarina kredi vermektedir.

2.3.1.2.1.1.5.2. Uluslararasi Finans Kurumu

IFC Diinya Bankas1’nin yasal ve mali olarak bagimsiz bir tiyesidir.

Kurulus 6zkaynaga katilma, kredi, ticari bankalarla birlikte sendikasyon

kredisi seklinde finansman olanaklar1 saglamaktadir.

Tahsis edilen kredi tutart proje yatirnm maliyetinin ylizde 25’ine kadar,
genigleme ve yenileme yatinmlarinin ise yiizde 40’1na kadar ¢ikabilmektedir. Ayni

zamanda kurum, teknik ve finansal danismanlik hizmeti de sunmaktadir.



Turizm projelerine verilen kredilerin vadesi genellikle 12 yil olup bazi 6zel

hallerde bu siire uzatilabilmektedir.

2.3.1.2.1.1.5.3. Avrupa Yatirnm Bankasi

Avrupa Birligi iiyesi {iilkelerinden olusan Avrupa Bankasi sermaye
piyasalarina ya da kendi 6zkaynaklarina bagvurmak sartiyla, kar amaci giitmeksizin
dengeli gelismeye yardimci olmak iizere, ekonominin biitiin sektorlerinde projelerin

finansmanina kolaylik saglamaktadir.

Avrupa Yatirim Bankasi’nin kredi kosullar soyledir;
- Net sabit kiymetlerin tutart 93 milyon dolardan daha az olmali,
- Toplam yatirim tutar1 25 milyon dolar1 asmamali,
- Calisanlarin sayis1 500°den az olmali,
- Toplam yatirimin en fazla yiizde 50’sinin finansmani saglanabilmektedir,
- Banka kredileri ti¢ yila kadar 6demesiz donem dahil 5-8 yil vadeli olarak tahsis
edilmektedir.
- Yatirim iilke i¢inde yapilmalidir,

- Yatirimin ¢evreye saygili olmasi talep edilmektedir.

2.3.1.2.1.1.5.4. AB Mali Fonlar

AB’nin Yeni Akdeniz Programi’ndan hiikiimet diizeyinde mali yardimlar ya
da projelerin kabulii seklinde yararlanilabilir. Ekonomik yardimlardan ¢ok diisiik pay
alan Tiirkiye’de isadamlarinin bu fonlardan nasil yararlanacaklarimi bilmeleri AB’ye

uyum siirecinde biiyiik onem tagimaktadir.

AB, Tiirkiye’de, is ortakliginin kurulmasindan onceki faaliyetlere kadar fon
saglamaktadir. Ayrica, Tiirkiye’nin tekstil ve turizm sektoriinde ileri oldugu

diisiiniildiigii i¢in, bu sektorlere daha az kaynak ayrilmaktadir.



2.3.1.2.2. Tahvil Cikarilmasi

Isletmeler tahvil ihra¢ ederek uzun vadeli fon kaynagi saglayabilirler.
Dogrudan dogruya halka miiracaat edilerek temin edilen bu krediler sermaye
piyasasinin gelismesinde etkin bir rol oynarlar. Ozel sektdre ait yatirnmcilar ve
isletmeciler, halkin kendilerine gosterecegi itimat ve itibara gore, kendi giivencesiyle
ya da bir bankanin garantisini saglayarak ve onun araciligi ile halk tasarruflarini
tahvil ihrac¢ ederek toplarlar. Topladiklar1 bu fonlar1 da yatirimlarin finansmaninda
kullanirlar. (Usta, 1996:26) Sermaye piyasalarindan soz ederken tahvil ihraci ve
tahvil tiirleri konusuna daha ayrintili bir sekilde deginecegim i¢in isletmelerin tahvil
cikarmasi ve boylece sermaye piyasalarindan yararlanma olanaklarini incelemis

olacagim.

2.3.1.2.3. ipotek Karsihgi Ozel Finansman Kurumlarindan Saglanan

Krediler

Sigorta sirketlerini Ozellikle gelismis ekonomilerde, kiiciik tasarruflarn
ekonomiye etkin bir sekilde katilmasim saglayan organizasyonlar olarak gorebiliriz.
Kurumsal yatirime1 olarak menkul kiymet talebinde bulunan sigorta sirketleri,

sermaye piyasalarinin 6nemli kurumlarindandir. (Dagli, 2000:41)

Ozellikle gelismis iilkelerde sigortacilik fon olusturan ve bu fonlar1 verimli
alanlara aktaran bir sektordiir. Sigorta sirketleri bu iilkelerin finansal kurumlan
arasinda onemli bir yer tutmaktadir. (Kose, 2000:89) Bu sirketler bankaciliga benzer
bir sekilde giiven, likidite ve verimlilik ilkeleri dogrultusunda yatirimlarini

gercgeklestirirler.
Bu ilkeler dogrultusunda hareket eden sigorta sirketleri yatirimlar1 hisse
senedi ve tahviller yoluyla sermaye piyasasi yatirimlari, banka mevduatlart ve

gayrimenkul yatirimlan olarak ii¢ grupta toplanmaktadir. (Altan, 2001:11)

Hayat sigortalarinin temel amaci, polige satin alam 6liim ve yasam hali



riskine kars1 korumaktir. Bu kurumlar topladiklari uzun vadeli fonlar1 daha cok hisse
senedi ve tahvil gibi uzun vadeli yatirim araglarinda degerlendirebilmektedirler. Yani
topladiklar1 fonlar1 sermaye piyasalarina yatirarak finansal aracilik gorevini yerine

getirmektedirler. (Afsar, 2004:41-42)

Sigortaciligin gelismis oldugu iilkelerde o6zellikle hayat sigorta sirketleri,
ipotek karsiligi uzun siireli krediler vermekte ve yeni finansman yOntemleri
gelistirmektedir. Ancak iilkemizde hayat sigorta sirketlerinin elinde biiyiik fonlar
birikmediginden sigorta sirketleri, firmalarin finansmaninda etkin bir rol

oynamamaktadir.

Turizm alaninda faaliyet gosteren isletmeler ozellikle otel isletmeleri, arsa,
bina ve tesislerini ipotek altina alarak bu konuda uzmanlagmis resmi veya Ozel

finansman kuruluslarindan kredi alabilirler. (Barutgugil, 1989:92)

Ipotek karsiliginda kredi veren ve bu konuda uzmanlasmis olan finans

kuruluslari, alacaklarimi giivence altina almak icin su ilkeleri gozetmektedirler.

a) Kredi miktarin, kredi agilacak toplam yatirim tutarinin piyasa degerinin en
fazla %60’1 olarak sinirlandirmak,
b) Isletmenin mevcut nakit gelirlerinin, faizli ve arazi-arsa borcunun 6denecek

kismindan en az iki kat fazla olmasina dikkat etmek.

Turizm sektoriine tahsis edilecek ipotekli kredilerin faiz oranlar cari faiz
hadlerine uygun olarak tespit edilir, ancak turizm kredilerinde sektoriin kendi 6zgii

kosullar1 nedeniyle faiz orani ortalamanin biraz {izerinde saptanir.

Turizm sektoriinde, Ozellikle konaklama tesisleri, en ¢ok 20 yilda, yillik
amortismanlarla %60-65’1ik bir borcu karsilayamaz. Yatirnmin ekonomik omriiniin
azalis1 ipotekli yatinmlarin amortisman paylarindan daha yiiksek olabilir. 10-15 yilin

sonunda yeni finansman kaynaklar1 bulma olanagi ¢ok az olabilir.



Ipotekli kredilerin vadesi 15-20 yil olarak saptanmalidir. Tesislerin yaslanip
yipranmasi nedeniyle nakit girislerinin azalacag1 ve tesis ve techizatin yenilenmesi
gereksinimi dogacagi olasiligim1 gozeterek ipotekli kredi anapara 6demelerinin iki
kat1 oraninda bir nakit girisi saglanmali ve amortisman orani ile ilk on yilin sonunda

yeterli bir glivenlik marj1 teskil edecek sekilde tespit edilmelidir.

Krediyle temin edilen kaynaklarin maliyeti, s6z konusu kaynaklarin isletme
icinde saglayabilecegi kardan az olmalidir. Krediler i¢in katlanilan maliyetin
istiindeki kazanglar, kredilerin yerinde ve yararli kullanilmis oldugunun bir
gostergesidir. Yatirilmis sermayenin amortisman yoluyla yenilenmesi oraninda

borglar da azaltilmalidir.

Ipotekli krediler hem yatirimciya, hem de ipotekli kredi alacaklisina bir giiven

marj1 saglayacak sekilde sinirlandirilmalidir.

2.3.1.2.3.1. ikinci Derece ipotekli Krediler

Ikinci derece ipotekli kredi kaynaklarina, ancak birinci derece ipotekli fon
kaynaklar en iist seviyeye varincaya kadar kullanildiktan sonra basvurulur. Riskler
bilyiik Olciide artmis oldugundan ikinci derece ipotekle tahsis edilen kaynaklarin

maliyeti de o oranda artmis olacaktir.
Turizm yatirimlarina ikinci derece ipotekle tahsis edilen kaynaklarin maliyeti

o kaynagin getirisinin iizerindedir, bu nedenle turizm yatirimlarinin ikinci derece

ipotekli kredi ile finansmani yoluna pek bagvurulmaz.

2.3.1.2.4. Diger Uzun Siireli Bor¢ Kaynaklari

Isletmeler uluslararas para piyasalarindan da kredi saglayarak fon temin

edebilirler. (Usta, 1996:27)



2.3.1.2.5. Uzun Siireli Borclanmanin Isletmeler Acisindan Yararlari

1) isletme sabit faiz ile bor¢landiginda borcun maliyeti belirli ve simrhidir. Isletme
cok basarili olsa bile bor¢ verenler isletme karina istirak etme haklar1 yoktur.

2) Ozsermaye ile finansmamin maliyeti bor¢la finansmamin maliyetinden daha
yiiksektir.

3) Isletmeler borgla finansmanlarmi karsilarken isletme sahip ya da ortaklari
yonetimi yetkilerini paylagsmak zorunda kalmazlar.

4) Borgla finansmanda faiz 6demeleri vergi matrahindan indirilerek isletmeye vergi
avantaji saglar.

5) Isletme adina borcla finansman kredi s6zlesmesine koyulacak sartlarla esnek bir
nitelik kazanir.

6) Isletmenin 6zsermayesinin karliligi her zaman borclanmaya 6denen giderlerden
daha fazlaysa finansal kaldirag olumlu calisiyorsa bu durum isletmenin karliligini

daha da yiikseltecektir. (Akgii¢, 1994:640)

2.3.1.2.6. Uzun Vadeli Bor¢ Kullammmimin Sakincalari

1) Borgla finansmanda isletmeler borglarim zamaninda o6deyemedikleri takdirde
varliklarimi tehlikeye diisiiriirler. Ciinkii bor¢ bir faiz yiikii getirir ve isletmenin satig
ve karlar1 dalgalanma gosterdigi donemlerde biiyiik bir risk tasir.

2) Isletmede borgla finansman finansal kaldiracin etkisiyle karlilig: arttirsa da hisse
senetlerinin degerinde bir diisiise neden olabilir.

3) Isletme uzun siireli bor¢lanirken bir takim tahmin ve planlarda bulunurlar. Ancak
gelir, istihdam, genel fiyatlardaki bir diisiis isletmenin aleyhine isleyebilir ve borc
isletme icin agir bir yiik haline gelir.

4) Isletmeler kredi sozlesmeleri yaparak kendi hareketlerini kisitlayan sartlari kabul
ederler. Boylece isletmeler sermaye piyasalarindan yararlanabilmek igin uymasi

gereken sartlardan daha sinirlayici kosullari kabul edebilirler. (Erol, 1999:308-309)



2.3.1.2.7. Uzun Vadeli Bor¢ Kullannminda Dikkat Edilecek Faktorler

1) isletmenin satis ve karliliginda istikrar s6z konusu ise ve ileride biiyiik karlar elde
edilecegi umuluyorsa,

2) Isletme fiyatlar genel seviyesinde 6nemli artislar bekliyorsa,

3) Isletmenin 6zsermaye/borg oram yiiksekse ve yeni bor¢lanmalar isletmenin riskini
arttirmayacaksa,

4) Sermaye piyasasindan finansman saglanmasi isletmede kontrol ve yonetim sorunu
yaratacaksa,

isletmeler i¢in uzun vadeli bor¢ temini daha avantajhidir. (Akgiic, 1994:641-642)

2.4. Sermaye Piyasalarindan Uzun Vadeli Fon Saglanmasi

2.4.1. Sermaye Piyasasi Kavram ve Unsurlar

Sermaye piyasasinin degisik bicimlerde, fakat miisterek bir ifadede birlesen

bir¢ok tanimlar1 yapilmistir.

En dar tammmyla sermaye piyasasi, sermaye arz ve talebinin karsilastigi
piyasadir. (I.M.K.B. Egitim Yaymlar, 1995:3) Makro acidan sermaye piyasasi,
orgiitlenmis finansman sisteminin tiimiidiir. (Ataman, 1996:169) Bir baska tanima
gore sermaye piyasast, kredi, déviz, hisse senedi, tahvil gibi her tiirlii menkul degerin

alim satimin1 icermektedir. (Sayar, 2003:10)

Sermaye piyasalarii farkli bakis acilariyla cesitli sekillerde tanimlamak
miimkiindiir. Bu ¢esitli tanimlarin ortak noktalarmi soyle 6zetleyebiliriz; (Demirkan,

1981:10)

1. Sermaye piyasasi sermaye arz ve talebinin karsilastig1 bir ortamdir.
2. Sermaye piyasasinda para, likidite ve yatirimlar i¢in finansman kaynag alinip
satilmaktadir.

3. Sermaye piyasasinda alinip satilan en ¢ok bireysel tasarruflardir.



4. Sermaye piyasasinda faiz, dividant, kar payr ya da katilma payr geliri
olusturmaktadir.

5. Sermaye piyasasi orgiitlii veya orgiitsiiz olabilmektedir.

Yap1 olarak sermaye piyasalar1 bes ana unsura dayanmaktadir. (Stimer,

2002:2)

1. Orta ve uzun vadeli fon arz edenler (Yatirnmcilar) : Sermaye piyasasinin
birinci unsuru birikimlerini bu piyasada degerlendirmek isteyen yatirimcilarin
varhigidir. Yatirimcilar sermaye piyasasina fon arz ederek piyasanin c¢aligmasini
saglarlar.

2. Fon talep edenler (Ihraccilar) : Ozel hukuk tiizel kisileri AO’lar istisnai olarak
bankalar ve bazi kamu tiizel kisileridir. Ihragcilar, yatirimcilarin sundugu fonu cesitli
sermeye piyasasi araglar ihra¢ ederek satisa sunmakta ve isletmelerine kaynak
yaratabilmektedirler.

3. Fon arz ve taleplerinin karsilastigi piyasalar : Borsalar ve teskilatlanmig
piyasalardir. Bir sermaye piyasasinin varligindan séz edebilmek igin yatirnmcinin
sundugu fon ile ihragcilarin taleplerini karsilagtirmak gerekir. Borsalar, yatinmcilar
ile ihraccilarin karsilastign piyasalar, pazar yerleridir. Bazi iilkelerde borsa disi
islemler de kabul edilmektedir.

4. Sermaye piyasas1 araclari : Sermaye piyasalarinda tedaviil eden, say1 ve tiirleri
cok fazla olan araclardir. Sermaye piyasasinda yatirimcilarin birikimlerinden olusan
fonlarin kaynak olarak ihragcilara aktarilmasi, ihraccilarin halka arz ettigi c¢esitli
sermaye piyasast araglarmin yatirnmcilara satigi ile miimkiin olmaktadir.

5. Fon arz ve talebinin karsilasmasma yardim eden yardimci veya araci
kuruluslar (Sermaye Piyasas1 Kurumlari) : Sermaye piyasasinin verimli olarak
calistirillmast icin ¢esitli kurumlar mevcuttur. Sermaye piyasasi da kendine 6zgii bir
endiistridir ve bu alanda faaliyet gostererek islemlerin yapilmasini saglayan yardimci
kurumlar biinyelerinde calisan personelle birlikte genis halk kitlelerine hizmet

vermektedirler.



Sermaye piyasalar hisse senedi gibi ortaklik saglayan ya da tahvil, finansman
bonosu gibi alacaklilik saglayan yatirim araglart vasitasiyla, tasarrufgulardan
girisimcilere kaynak aktarilan piyasalardir. Yatinmcilar, yatinmlarim belli bir getiri
beklentisi ile yatinm araglarinda degerlendirirler. Girisimciler ise, sermaye
piyasasinda ihra¢ ettikleri hisse senetleri veya bor¢lanma senetleri araciligi ile
yatinmcilarin tasarruflarini reel yatirimlara doniistiiriirler. Banka ve araci kurumlar
kapsayan araci kuruluslar, yatirnmcilarin talepleri ve beklentileri dogrultusunda
sermaye piyasasi alim-satim islemlerini ve sirketlerin hisse senedi veya bor¢clanma
senedi halka arzlarim1 gergeklestirirler. Yatirnmcilarla girisimcilerin - piyasa

araciligiyla bulugmasi ekonomik biiyimeye katkida bulunmaktadir.

Sermaye Piyasasi asagidaki sekilde calismaktadir; (D:/YatirimciKosesi.htm)

YATIRIMCILAR GIRISIMCILER
Yatirimlar Orta-Uzun
Vadeli Fonlar
Getiri Hisse Senedi

Bono-Tahvil
ARACI KURULUSLAR

Sekil 2 : Sermaye Piyasasmn isleyisi

2.4.2. Sermaye Piyasas1 Boliimleri

Sermaye piyasasinin birincil piyasa ve ikincil piyasa olmak iizere ikiye

ayirabiliriz; (IM.K.B., 2001:2)



e Birincil Piyasa

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihra¢ eden sirketler ile alicilarin
yani tasarruf sahiplerinin dogrudan karsilastiklar1 piyasalardir. Buna hisse senetleri
ile tahvillerin ilk kez siiriiliip “ihra¢” tan alindigi piyasa da denilmektedir. Tiirk
Hukuk Sistemi’nde, menkul kiymetleri ihragtan alanlar, bunlar1 tekrar paraya
cevirmek istediklerinde, kural olarak hisse senetlerinde hicbir zaman, tahvillerde ise

vadeden Once bunlari ihra¢ eden kurulusa miiracaat edemezler.

e ikincil Piyasa

Menkul kiymetlerin paraya ¢evrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymet
borsalar1 bu piyasayr tanimlamada en iyi ornektir. Bu piyasada, menkul kiymetler

araci kuruluslar adina, yatirnmeilar hesabina Borsa’da alimip satilirlar.

2.4.3. Sermaye Piyasasina Fon Arz Edenler

Ekonomide fon arz edenler, bireysel ve kurumsal tasarrufculardir. Bunlarin
tasarruflarimi mali sisteme yonlendirilmesindeki temel gaye, bir parasal deger
niteligindeki birikimlerinin olumsuz ekonomik gelismelerden korunmasinm saglamak
ve ek gelir elde etmektir. Bu nedenle, tasarruflarin genelde mali sisteme, 6zelde
sermaye piyasasina yonlendirilmesinde fon arz edenlerin beklentilerini 3 ana baglik

altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar;

e Paranin deger kaybindan korunmak,
e Servetini bilyiitmek,

e Ek gelir elde etmektir. (Koruyan, 2001:41)

2.4.4. Sermaye Piyasasindan Fon Talep Edenler

Sermaye Piyasasindan fon talep edenler, genel olarak uzun siireli yatirim

finansman ihtiyaci olan kurum ve kuruluslardir. Sermaye Piyasas1 Kanunu agisindan,



fon talep edenler “Ihraccilar” ve “Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar” dir. (Koruyan,
2001:51)

2.4.4.1. Anonim Ortaklara Iliskin Genel Bilgiler

Anonim ortaklik en az bes kisi ile belli bir iktisadi amag ve konu ile ugragmak
izere bir unvan altinda, sdzlesme ile kurulan, esas sermayesi belirli ve paylara
boliinmiis, bor¢larindan dolay1 sadece malvarligi ile sorumlu, ortaklarin sorumlulugu
taahhiit ettikleri sermaye ile sinirl, tiizel kisiligi haiz, sinirli ehliyetli bir ticaret

sirketidir. (Pulagl, 2004:196)

Anonim ortakliklar, genel kabul goérmiis kural olarak ve ayni zamanda
gelismis bir sermaye piyasasinda, sermaye piyasasi araglar ihra¢ ederek piyasadan
orta ve uzun vadeli fon talep ederler. Diger sirket tiirlerinin sermaye piyasasi
araclarindan yararlanamamasinin nedeni, hukuki yapilandir. Sirketler Hukuku
acisindan anonim ortaklik disinda kalan (Kollektif, Komandit ve Limited) sirketlerde
ortaklar, sirketin {iigiincii sahislara olan bor¢larindan dolay1 simirli ya da sinirsiz
sorumluluk tasimak zorundayken anonim ortakliklarda, ortaklarin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamakta, isletme yalmz mal varligi ile sorumlu tutulmaktadir.

(Koruyan, 2001:51-52)

Anonim ortakliklar, tiimiiyle Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine tabi olmakta,
sadece Sermaye Piyasas1i Kanunu kapsamina girdiklerinde Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda diizenlenen hiikiimlere tabi olmakta ve kurul’un denetimi altina

girmektedirler.
2.4.4.1.1. Anonim Ortakliklarin Kurulusu
Anonim ortaklik, en az 5 kisi (TTK m. 277) ve asgari 5 milyar lira (TTK m.

272) sermaye ile kurulabilir. Anonim ortakliklar ani ve tedrici (m. 276) olmak {iizere

2 sekilde kurulabilirler. Ani kurulus, kurucular tarafindan sirket paylarinin tamamen



taahhiit edilmesi ile olurken, tedrici kurulusta bir kisim paylarin kurucular tarafindan

taahhiit olunmas1 ve geri kalan kisim i¢in de halka miiracaat edilmesi s6z konusudur.

2.4.4.1.2. Anonim Ortakliklarin Sermaye Yapisi

TTK’ na gore (m. 272) , anonim ortakliklardaki sermaye sistemine “esas
sermaye sistemi” denir. Esas sermaye sisteminde, kurucu ortaklarca kabul edilen
sermaye miktarinin ve sermayeyi temsil eden paylarin adet ve degerlerinin bir madde

olarak ana s6zlesmeye yazilmasi zorunludur.

Anonim ortakliklarda kurulus ya da sermaye artirimlarinda, ortaklar sermaye
paylarinin tamamin veya genel kurul kararina dayanarak belli miktarini pesin olarak
oderler ve kalan miktarim da gelecekte belirlenen tarihlerde taahhiit ederler.
Bunlardan ortaklarca 6denen sermaye paylarinin temsil ettigi sermayeye “Odenmis
sermaye” ; ortaklarin 6demeyi taahhiit ettikleri, ancak heniiz sirkete parasal olarak

yatirllmamig olan sermayeye de “0denmemis sermaye” denir. (Koruyan, 2001:54)

2.4.4.1.3. Anonim Ortakhiklarda Yonetim ve Denetim

Anonim Ortakliklarda “ortaklar genel kurulu” en iist yonetim ve karar
orgamidir. Genel kurul, her bir ortagin sirket i¢inde sahip oldugu hisse senedi

oraninda temsil ve oy hakki bulunan pay sahibi ortaklardan olusur.

TTK’na gore (m. 347), anonim ortakliklarda genel kurul 5 kisiden fazla
olmamak kosuluyla bir ya da daha cok denet¢ci se¢cmek zorundadir. Denetgiler
hissedar olmak zorunda degildir. Denetgiler, ortaklar adina sirketi ve yOnetim
kurulunu denetler ve denetim raporlarin1 genel kurula sunar. Uyarida bulunmanin

haricinde hicbir yaptinm giicti yoktur.



2.4.4.2. Halka Ac¢ik Olmayan Anonim Ortakhklar

Ortak sayisi, Sermaye Piyasasi ve Borsa diizenlemelerinde belirtilen sayiy1
gecmeyen, hisse senetleri halka arz edilmemis olan veya arzedilmis sayilmayan

sirketlere, halka agik olmayan anonim sirket denir. (I.M.K.B. , 2001:5)

2.4.4.3. Halka Acik Anonim Ortakliklar

Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore hisse senetleri halka arz edilmis olan ya da
ortak sayisinin 250’yi astigi belirlenip hisse senetleri halka arz edilmis sayilan

anonim sirketlere halka acik anonim sirket denir. (.M.K.B. , 2001:5)

Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore “halka arz” , sermaye piyasasi araglarimin
satin alinmasi icin her tiirlii yoldan halka cagrida bulunulmasi; halkin bir anonim
ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi; hisse senetlerinin borsalar
veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gormesi, halka acik anonim
ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla paylarimin veya hisse senetlerinin

satisidir. (Stimer, 2002:9)

Halka acik anonim sirketler tedrici bicimde kurulurlar. (.M.K.B. , 2001:12)

Ulkemizde halka agilma yolu ile sirketlerin finansmam 1970’li yillarda
baslamis ve 1981 yilinda Sermaye Piyasast Kanunu’nun yiiriirliige girmesi ile sistem
daha saglam bir yasal tabana oturmustur. Ulkemizde halka agik sirket sayis1 1981
yilindan itibaren giderek artmistir ve 2005 yili itibari ile yaklagik 606 halka agik
sirket bulunmaktadir. Yasa geregi halka acik sirketler SPK’nin denetimine girmekte

ve faaliyetleri ile ilgili her tiirlii bilgiyi kamuoyuna duyurmak zorunda olmaktadir.

Boylece iilkemizde iki grup anonim sirket tiirii olugsmustur. Bunlar;
¢ SPK’nin denetimindeki sirketler,

¢ SPK’nin denetiminde olmayan sirketler, (Karan, Karacabey, 2003:84)



SPK denetimindeki sirketler hem mali denetim hem de sermaye piyasasinin
ongordiigii sekilde denetlenirken, SPK denetiminde olmayan sirketler yalniz maliye
bakanliginin mali denetimine tabi olmaktadirlar. Maliye denetiminde olan sirketler
sadece vergi acisindan denetlenmektedir. Durumunu oldugundan daha iyi gostererek
daha fazla vergi veren sirketler icin dogal olarak herhangi bir yaptirim
uygulanmamaktadir. Boyle bir durum sermaye piyasast acisindan oldukca
sakincalidir. Bu durum sonucu iilkede iki ayn sirket grubu olugmakta ve halka agik

sirketler diger gruba gore cok fazla biirokrasi i¢ine girmektedirler.

Sermaye piyasast kanununun kapsamindaki sirketler sayet sermaye
piyasasinin olanaklarindan yeterince yararlanmiyorsa halka agilma bir kiilfet haline
gelmeye baslamakta ve heniiz halka acilmayan sirketlerin de halka agilmasini
engellemektedir. Sirketlerin sermeye piyasalarindan yararlanmalan icin 6zendirici

tesviklerin olmamasi isletmelerin halka agilmalarini kisitlamaktadir.

2.4.4.3.1. Halka Acilmanin Avantajlar

o lsletmeler halka agilarak borglanmadaki gibi belirli bir vadede faiz ve ana
para 6demesini gerektirmeksizin en az emisyon primi kadar ek fon saglarlar.

¢ Hisse senetleri borsaya kote edilip, borsa pazarlarinda iglem gorerek, isletme
degeri ve pay fiyat1 belirlenir. Isletmeler bu yolla tanimrliklarini ve
prestijlerini artirarak faaliyetlerini gelistirme imkanlarinm artirirlar.

e Isletmeler halka acilma ile kayith sermaye sisteminden yararlanarak daha
kolay ve az maliyetli sermaye artirimi olanaklarini temin ederler.

e  Sirket ortaklar1 net dagitilabilir donem karinin en az %20’sini temettii olarak
elde ederler.

o Isletmeler tahvil ve finansman bonosu gibi bor¢lanma senetleri ihrag ederek
daha yiiksek 6zkaynak hesaplamasi yaparlar.

o isletmeler halka acilarak seffaf olma, kamuyu dogru ve zamaninda
bilgilendirme, bagimsiz dis denetim yaptirma gibi iktisadi, mali ve sosyal
sorumluluk yiiklendikleri icin bu sirketler tiiketiciler, yatinmecilar, kreditorler

goziinde prestij ve giiven kazanirlar.



2.4.4.3.2. Halka Ac¢ilmanin Dezavantajlar:

Isletmeler halka acilarak kamuyu aydinlatma, kar dagitim zorunlulugu,

bagimsiz denetim, ilan, izahname ve sirkiiler diizenleme zorunlulugu, daha

agir genel kurul merasimi, belli kosullarda mevcut ortaklara halka cagrida
bulunma yiikiimliiliigline girerler ve uyulmast gereken diger yasal
yiikiimliiliikler, yeni bir otoritenin denetim ve gozetimi artar.

e Sirket ortaklarinin yonetim ve denetim haklart kisitlanir. Ortaklar sirketin
hisse senetlerinin baska gruplarca ele gecirilmesi sonucu yonetimde kontrolii
kaybetme konusunda endise yasarlar.

¢ Bir firma menkul kiymetlerini halka arz ettiginde, 6nemli yonetsel maliyetler
ortaya c¢ikmaktadir. Bunun yaninda firma, araci kurumlarin {icretini
karsilamak i¢cin menkul kiymetleri nihai yatinmcilara satilacak fiyatin altinda
satmak zorundadir. Ayn1 zamanda yapilan deneysel arastirmalar, belirli bir
hacmin altinda yapilan menkul kiymetlerin ihracinin ihra¢ maliyetini
yiikseltecegi, ihra¢c miktar1 arttikca ihra¢ maliyetlerinin diisecegini
gostermektedir. (Breaey, Myers ve Marcus, cev. Bozkurt, Arikan ve
Dogukanli, Istanbul, 2001:384)

e Isletmeler hisse senetlerine yeterli talep olmamasi ile bagh olunan cevrede
yarataca@ kotii imaj korkusu tastyabilirler. Tk defa hisse senedi ihrac edecek
sirketlere yonelecek fonlarin kararsiz olmasi nedeniyle hisse senetlerine
istenilen diizeyde talep olmama endisesi ve diigiik fiyat sorunu ortaya
cikabilir.

o lsletmeler sirketle ilgili bilgilerin kamuya aciklanmasi sonucu rekabet v.b.

nedenlerle birtakim endiselere girebilirler.

2.4.4.3.3. Halka Acilma Yontemleri

Halka acilma karar1 almig olan isletmelerin izleyebilecekleri iki temel yontem

bulunmaktadir. (Akbulak, 2005:5)



2.4.3.3.1. Portfoyden Satis-Mevcut Paylarin Halka Arzi

Daha 6nceden ihra¢ edilmis hisse senetleri, s6z konusu senetlere sahip gercek
ve tiizel kisiler tarafindan halka arzedilmektedir. Portféyden satis islemi ile, ortak
sayisinin artmast nedeniyle halka agik sirket statiisiine gecilmesi sirket acgisindan
sonucu iken, portfoyiindeki hisse senetlerini halka arzeden ortak acisindan sonucu ise
sermaye payinin azalmasi ve buna karsilik belirli tutarda satis hasilati elde etmesidir.
Yontemin ayirt edici dzelligi, hisse senetlerinin nominal degerinin {izerinde saglanan
primin hisse senetlerini halka satan ortaga ait olmasidir. Bu yontemde elde edilen
kaynak sirkete gitmedigi icin, sirketin bor¢/6zsermaye oraninin diizelmesi gibi bir

sonug¢ da saglanmamaktadir.

2.4.3.3.2. Sermaye Artirnm-Yeni Pay Thrac1 Yontemi

Bu yontemle halka agilma igin, esas sermaye sisteminde bulunan sirketlerde
genel kurul kararni ve kayitli sermaye sisteminde bulunan sirketlerde, esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karan ile sermaye
artirllir ve yeni pay alma haklar1 tamamen veya kismen sinirlandirilir. Nominal
bedelin iizerinde elde edilen satis hasilatinin dogrudan hisse senetlerini ihra¢ eden
sirketin kasasina girmesi ve sirketin bu paray1r belirledigi finansman stratejisi
cercevesinde kullanabilme olanagina sahip olmasi bu yontemin portféyden satis

yontemine gore sirket bakimindan iistiin olan yanini olusturmaktadir.

2.4.5. Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye piyasast araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi

araglaridir. (SPKn, md. 3)

2.4.5.1. Menkul Kiymetlerin Tanim ve Unsurlari

Menkul kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil

eden, yatinm araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri



halinde cikarilan, ibareleri aym olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.

(SPK, md. 3)

Yukaridaki tamima goére menkul kiymetin unsurlar1 asagidaki sekilde

siralanabilir.

e Menkul kiymetlerin taniminda en 6nemli unsur kiymetli evrak olmalardir.
Kiymetli evrak niteligindeki bir belgenin temsil ettigi hak belgeden ayri
olarak kullanilamayacag1 ve devredilemeyecegi gibi, hakki elde tutarak
belgeyi devretmek de miimkiin degildir. Bu hak ancak senet ibraz edilerek
kullanilir ve senet devredilerek devredilir.

e Standart ve yuvarlak meblagl, misli nitelikte, belli sekil sartlarini1 haiz
kiymetlerdir.

® Cok sayida ihra¢ edilip, halka arz edilen kitle senetleridir. Bono, poligce gibi
tek bir ticari iligki icin diizenlenmezler.

o Az veya ¢ok devamlilik arz eder, alacak ya da ortaklik haklarini temsil
ederler.

¢ Periyodik (donemsel) gelir saglarlar.

e Her birinin bir itibari (nominal-iizerinde yazili) degeri, bir de piyasada arz ve
talebi olusturdugu piyasa degeri vardir. Tahviller, ihra¢ eden tiizel kisi
tarafindan vade sonunda nominal deger tizerinden odendikleri i¢in piyasa
degerleri genellikle nominal degerin fazla altinda veya iistiinde olusmaz.

e Menkul kiymetler nama (registered) ve hamiline (bearer) yazili olabilirler.
Hamiline yazili kiymetler para gibidir, kimin elinde ise onun mali sayilir,
sadece teslimle sahip degistirir. Nama yazili kiymetlerde ise ciro hanesi
vardir, buraya ciro islemi kaydedilir.

e Yatirim amaci ile kullanilir.

Menkul kiymetler olarak; hisse senetleri, hisse senedi tiirevleri, gecici
ilmiithaberler, yeni pay alma kuponlar, tahviller, tahvil tiirevleri, tahvil faiz
kuponlari, hazine bonolari, katilma intifa senetleri, kar ve zarar ortaklig1 belgeleri,

banka bonolari, banka garantili bonolar, finansman bonolari, varliga dayali menkul



kiymetler, gelir ortaklig1 senetleri, gayrimenkul sertifikalari, tertip halinde ¢ikarilan
ve 2 yil veya daha uzun siireli ipotekli bor¢ ve irat senetleri, ictiiziigiinde kurucu
digindaki araci kuruluglarca serbestce alim satimi Ongoriillen A tipi yatinm fonu

katilma belgelerini sayabiliriz.

2.4.5.1.1. Hisse Senetlerinin Tamim ve Ekonomik islevleri

Literatiirde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adlandirilan hisse
senetleri; anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, anonim ortaklik sermaye payini temsil
eden kiymetli evrak niteligine sahip senettir. Sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketler de hisse senedi c¢ikarabilmekte ancak bunlar halka arz yoluyla

satilamamaktadir. (SPK, md. 4)

Hisse senetlerinin ekonomik islevlerini sOyle Ozetleyebiliriz; (Sermaye

Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey Lisans1 Egitimi, 2004:8)

a) Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kii¢iik tasarruflarimi biiyiik isletmeler iginde
bir araya getirerek hizli bir kalkinma icin gerekli sermaye birikimini saglar.

b) Hisse senetleri, tiretim araclarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis halk
topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refahi genis bir tabana yayarlar, daha
dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.

c¢) Hisse senetleri, halki, ekonomik kararlarda az cok s6z sahibi yaparak
demokrasinin iktisadi yanin1 tamamlar.

d) Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil,
enflasyona kars1 dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim yoluyla saglar,
hem yatirim, hem de gelirinin degerini enflasyona kars1 korur.

e) Hisse senedi, araciy1 ortadan kaldiran bir finansman aracidir. Bir sirket, yatirim
veya isletme sermayesi olarak biiyilk meblagh fonlara ihtiya¢ duydugu zaman, bu
fonlar1 hisse senedi ihracindan baska hangi yoldan saglarsa, bunun bir aracilik

maliyeti vardir.



Sirketlerin 6zkaynak elde etmek i¢in kullandiklari temel yollardan birisi hisse

senedi cikartilmasidir. Isletmeler hisse senedi ¢ikararak siirekli bir kaynak yaratir.

Hisse senedi ile finansman, isletmeye bir mali yiik getirmez. Isletmenin kar
sagladigi durumlarda, yetkili kurullar1 kar payr dagitma karari alabilirler. Hisse
senetlerinin belirli bir vade ile de sinirli olmayisi siirekli kaynak niteligi tasimasina
neden olur. Isletme hisse senedi ¢ikararak 6zsemayesini artiracagi gibi isletmenin
mali itibarin1 da yiikseltecegi i¢in yeni kaynaklar bulunmasi da kolaylasir. Hisse
senetleri, temettii ve deger artis1 biciminde genellikle tahvillere nazaran daha yiiksek
bir getiri sagladigi icin yatirimcilara daha cazip gelebilir. Enflasyonist donemlerde
isletmenin varliklarmin degeri yiikselecegi i¢in hisse senetlerine olan talep de
artabilir. Boylece hisse senetleri enflasyona kargi tahvillerden daha iyi bir koruyucu

durumundadir. (Seyidoglu, 2003:359)

Hisse senedi cikararak Ozsermaye saglamanin bazi1 sakincalar1 da vardir.
Isletme acisindan hisse senedi ¢ikarmamin  maliyeti genellikle bor¢lanma
maliyetinden daha yiiksektir. Hisse senetleri tahvillere nazaran daha riskli yatirnm
araclandir. Cuinkii, isletmede kar elde edilmemesi ya da kar dagitimi kararinin
alimmamast durumunda yatirimci bir gelir elde etmez. Ayni zamanda, isletmenin
iflas1 so6z konusu oldugunda hisse senetleri sahiplerinin yiiklendikleri riskler de
yiiksektir. Bu durumda, isletmenin bor¢lar1 6dendikten sonra kalan kismi hisse
sahipleri arasinda boliistiiriiliir. Bu ylizden hisse senetlerinin sahipleri, yiiklendikleri
riskin goreceli yiiksekligi sebebiyle, bunu karsilayacak oOlciide yiiksek bir getiri
beklerler. (Akgii¢, 1998:755)

Ayrica hisse senedi cikartilarak isletmeye yeni ortaklar alinmasi, isletmenin
denetim ve yoOnetiminin paylasilmasina yol acabilir. Isletme yeni hisse senedi
cikartarak sirket gelirlerini daha ¢ok sayida ortak tarafindan paylagsmak durumunda
kalmaktadir. Bir de, hisse senedi sahiplerine 6denen temettii gelirleri tahvil faizlerin

tersine, isletmenin 6deyecegi vergilerden diisiilemez.



2.4.5.1.1.1. Hisse Senedi Sahibinin Haklar1 ve Yiikimliliikleri

2.4.5.1.1.1.1. Kar Pay1 Hakki

Pay sahibinin en onemli mali haklarindan biridir. Kar payi, pay sahibinin,
kazanilmis haklarindan olmakla birlikte sinirlandirilabilir. TTK’ya gore kanuni ve
ihtiyari yedek akcelerle, kanun ve sozlesme geregince ayrilmasi gereken diger

paralar safi kardan ayrilmadikga, kar pay1 dagitilamaz. (TTK, md. 469)

2.4.5.1.1.1.2. Yeni Pay Alma Hakki (Riichan Hakkr)

Oncelik (Riichan) Hakki; sirket sozlesmesinde veya yonetmeliklerinde, adi
hisse senedi sahiplerine yeni hisse senetlerini (veya hisse senedine doniistiiriilebilir
menkul kiymetleri) orantili bir temele dayali olarak satin alma hakki veren bir

diizenlemedir. (Brigham, 1999:8)

Ortagin mevcut sermayedeki pay oraninda artirilan sermaye kismindan da
ayn oranda pay alma hakkini ifade etmektedir. Bu hak, sirketin SPK’nun belirledigi
bir siire icinde, eski hisse senetlerinin sirkete ibrazi yoluyla kullanilir. Riichan hakk1
ortak yoniinden kar ve tasfiye payina katilma ya da oy hakki gibi kazanilmis bir hak
degildir. Riichan hakki iki sekilde ortadan kaldirilabilmektedir. Esas sermaye
sisteminde genel kurul, kayitli sermaye sisteminde esas sézlesmeyle yetkili kilinmis
ise yonetim kurulu riichan haklarinin kullammim kisitlayabilir veya kaldirilabilir.

(Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Temel Diizey Lisans1 Egitimi, 2004:9)

2.4.5.1.1.1.3. Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki

Bu hak, tasfiye sonucunda bir artigin kalmasi halinde gecerlidir. Her hisse
senedi sahibi, bu artiga pay1 oraninda istirak eder. (TTK, md. 455) Tasfiye artii
olumsuz ise, 6denmeyen pay ile smirli bir bor¢ yaratir. Pay bedeli tamamen

o6denmisse, bor¢ s6z konusu degildir. Hisse senedi degerinde meydana gelen artis



(capital gain) ve kullamilmayan riichan hakki kuponlarinin satisindan saglanan gelir

de hisse senetlerinin sagladig1 diger mali haklar arasinda sayilabilir.

2.4.5.1.1.1.4. Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Bu hak, sirket yonetim kurulunu se¢cmek ve hatta bu kurula secilmektir. Sirket
genel kurulu, sirketin ana organi olarak hemen her konuya miidahale edebilir. Ancak
yonetim hakki, genel kurulun cogu kez adi ¢ogunlugu ile saglandigindan sirket
sermayesinin  %51’ini elinde bulunduran ya da bulunduranlar yonetime sahip
olabileceklerdir. Fakat, sermayenin genis bir tabana yayilmasi halinde, yOnetim
hakki cogu 6rneklerde ilging bir goriiniim almakta ve bazi sirketlerde %10’1uk oy ile
yonetimin ele geg¢irilebildigi goriilmektedir. Gerek ana sodzlesmeye konulacak ozel
hiikkiimlerle, gerek bazi hallerde yasal miidahalelerle azinlik paylarinin yonetimde

seslerini duyurabilmesi saglanabilmektedir. (TTK, md. 341, 348, 349, 366, 367)

Ote yandan, TTK’nun 341, 348, 356, 359, 367 ve 377 inci maddelerinde esas
sermayenin en az onda birini temsil eden pay sahiplerine taninan haklar, SPK’nun
11. maddesi hiikiimlerine gore halka agik anonim ortakliklarda, 6denmis sermayenin
en az yirmide birini (yani %5’ini) temsil eden pay sahipleri tarafindan

kullanilabilmektedir.

2.4.5.1.1.1.5. Oy Hakki

TTK’ya gore pay sahibinin kazanilmis hakkidir. Her hisse senedi sahibine en
az bir oy hakki verir. Bu esasa aykir1 olmamak sartiyla hisse senetlerinin sahiplerine
verecegi oy hakkinin sayis1 esas sozlesme ile tayin olunabilir. (TTK, md. 373) Oyda
imtiyaz saglanmasi suretiyle bir payin oy hakk: artirilabilir ancak her pay sahibine ait
oylarin siirlandirilmasi miimkiin degildir. Bununla birlikte SPKanunu ile getirilen
diizenlemeyle anonim ortakliklar esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla,
kar pay1 imtiyazi saglayarak, oydan yoksun paylar ihra¢ edebilir ve bunlar temsil

eden hisse senetlerini halka arz edebilir. (SPK, md. 14/A)



2.4.5.1.1.1.6. Bilgi Alma Hakki

TTK’ya gore pay sahiplerinin bilgi alma hakki, esas mukavele ile veya sirket
organlarindan birinin karariyla engellenemez veya sinirlandirilamaz. Ayrica pay
sahipleri siipheli gordiikleri konularda murakiplarin dikkatini cekmeye ve gerekli
aciklamalan istemeye yetkili olup genel kurul toplantisindan itibaren bir y1l siireyle
de kar ve zarar hesabi, bilanco ve yillik raporu inceleyebilirler. (TTK, md. 362 ve
363) Bununla birlikte bu haklar ger¢ek anlamda bilgi alma hakkini kapsamamaktadir.
Zira incelenmesine miisaade edilen defter ve belgelerden Ogrenilecek sirlar harig
olmak iizere, hicbir ortak sirketin is sirlarimi 6grenmeye yetkili degildir. (TTK, md.
363)

2.4.5.1.1.1.7. Sir Saklama Borcu

Her pay sahibi sonradan ortakliktan ayrilmis olsa da, sirket sirlarin1 saklamak

zorundadir. (TTK, md.363)

2.4.5.1.1.1.8. Sermaye Borcu

Bir ortak gerek yeni kurulusta, gerekse sermaye artiriminda, istirak
taahhiidiinde bulunuyorsa bu taahhiidiinii yerini getirmekle yiikiimliidiir. Taahhiit
ettigi hisselerin apellerini sirket yonetim kurulunun tespit ettigi tarihlerde yatirmak
zorundadir. Aksi halde apel borclarin1 zamaninda 6demeyenlerden temerriit faizi
talep edilebilir. Bu ortaklar ortakliktan ¢ikarilabilir, yatirdiklar1 miktar iizerindeki
haklarim1 kaybedebilirler, cezai sartlara maruz kalabilirler, hatta tazminat ddemek

durumuna diisebilirler.

Sermayesi tamamen 6denmemis sirket iflas eder veya tasfiyeye tabi tutulursa,
sirketin bor¢larin1  6deyebilmesi icin hisse sahiplerinden taahhiitlerinin heniiz
odemedikleri kismi talep edilebilir. Boylece, hisseleri devralan ayni taahhiitleri de

devralmuis olur.



Ancak, hisse senedi sahibinin mali sorumlulugu, kurulusa veya sermaye
arinmina istirak ederken imzaladigi taahhiitnameden ileri gelmektedir. Higbir
taahhiitname imzalanmadan portféy yatirimi yapan bir kimsenin sahibi bulundugu
tamami Odenmis hisse senetlerinden dolayr herhangi bir mali sorumlulugu s6z
konusu degildir. Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili hisse senetlerini elinde
tutan kimse, pay defterine kaydedilmekle sirkete karsi geri kalan bedeli 6demekle
yiikiimlii olur. Diger yandan, s6z konusu, mali sorumluluk da, kurulus veya sermaye
artirmu dolayisiyla iktisap edilen senetlerin nominal degeri ile sinirlidir. Temerriit
faizleri ve taahhiitnameye derc olunan cezai sart ve tazminatlar bunun disindadir.

(Karsli, 2003:363-364)

2.4.5.1.1.2. Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senetleri TTK’nun 409. maddesine gore hamiline veya nama yazili
olmak iizere ikiye ayrilirlar. Bu ayinmin disinda da hisse senetleri cesitli sekillerde
siniflandinlabilir. (Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey Lisanst Egitimi,

2004:15-16)

2.4.5.1.1.2.1. Hamiline ve Nama Yazili Hisse Senetleri

Bu ayirimin 6nemi hisse senetlerinin devir islemlerinde ortaya ¢ikmaktadir.
Hamiline yazili hisselerde devir islemi teslimle tamamlanir. Nama yazili hisse
senetleri ise, esas mukavelede aksine hiikiim olmadik¢a devrolunabilir. Nama yazil
hisselerin devri ciro edilmis senedin devir alana teslimi ve sirketin pay defterine

kaydedilmesi ile miimkiindiir.

Esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadik¢a anonim ortakliklar sisteminde
aslolan nama yazil hisse senetleridir. Bu hisse senetlerinin ortak sayisinin tespitinde,
ortaklarin taninmast ve takibinde, malvarligimin korunmasinda, ortakligin
yabancilasmasinin  Onlenmesinde, senedin kaybolmasi halinde, genel kurul

toplantisina katilmada, vergi kaybimi 6nlemede cesitli yararlart bulunmasina karsilik,



ortaklik paymmin devrindeki giigliikkler, halka acilmayr engelleme, gizliligi

saglayamama bakimindan sakincalar vardir.

Senedin hamili kim ise, o kimsenin hak sahibi sayilacagi anlasilan hisse
senetleri hamiline yazili hisse senetleridir. Hamiline yazili hisse senetlerinin gercek
anonimligi saglama, devir kolayligi, sinai miilkiyetin yayginlagsmasina yardim etme,
tasarruf sahibi agisindan gizlilik temin etme gibi yarar bulunmakla birlikte, senedin
kaybedilmesi ve calinmasi halinde, hak sahipliginin kanitlanmasindaki giicliikler,
genel kurul toplantilaria ilgisizligi tesvik ve gii¢c boslugu dogurma, senet {izerinde
rehin, intifa haklarinin kurulmas: i¢in senetlerin teslimi zorunlulugu bakimindan

sakincalar1 bulundugu soylenebilir.

2.4.5.1.1.2.2. Adi ve imtiyazh Hisse Senetleri

Hisse senetleri, ana sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit
haklar saglarlar. Bu tip hisse senetlerine adi hisse senetleri denir. Bir kisim hisse
senetleri ise adi hisse senetlerine nazaran kara istirak ve genel kurulda oy kullanma
bakimindan TTK’nun 401. maddesine dayanilarak ana sozlesme ile sahiplerine
imtiyazli haklar tamyabilir. Esas sozlesme ile imtiyazl hisselere kardan belli oranda
ozel temettii dagitimi Ongoriilebilir, riichan hakki kullaniminda, oy hakkinda, tasfiye
sonucuna katilmada, organ iiyeliklerine aday gostermede v.s. bazi ayricaliklar
taninabilir. Ancak menkul kiymet yatirim ortakliklar1 imtiyazli hisse senedi

cikaramazlar.

2.4.5.1.1.2.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Yeni taahhiit veya 6deme yolu ile ¢ikarilan, diger bir deyisle bedelli artirima
konu olan hisseler ya kurulus asamasinda ¢ikarlirlar ya da sermaye artirimlarinda,
riichan hakki kullanimiyla eski ortakliklar tarafindan veya halka arz yoluyla iicilincii
kigiler tarafindan satin alinirlar. Bu hisseler karsiliginda ortaklik dis1 kaynaklardan

ortakliga 6deme yapilmis olur.



Yedek akge, dagitilmamis kar, yeniden degerleme deger artis fonu,
gayrimenkul satis kazancglari veya istiraklerdeki deger artiglarinin sermayeye
eklenmesi nedeniyle ¢ikarilacak hisse senetleri icin yeni bir 6deme veya yeni bir
taahhiide gerek yoktur. Burada aslinda mevcut paylarin degerleri yiikseltilmekte ve
gercekte i¢ kaynaklardan bir 6deme yapilmaktadir. Bu durumda yeni hisse senetleri
eskisinin uzantis1 oldugundan, bedelsiz hisse senetlerini edinme hakk: eski ortaklara

yani pay sahiplerine aittir.

2.4.5.1.1.2.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tiirk hukuk sisteminde nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihraci
sozkonusu degildir. Ote yandan TTK nun 286. maddesine gore de itibari (nominal)
degerinden asag1 bir bedelle hisse senedi ihra¢ edilememektedir. Uzerinde yazili
deger ile ihra¢ edilen hisse senetlerine primsiz, nominal degerlerinden yiiksek bir
bedelle ihrag edilen hisse senetlerine primli hisse senetleri denir. Primli hisse senedi
ihraci i¢in ya esas sozlesmede hiikiim bulunmali ya da genel kurul tarafindan karar
alimmalidir. Kayith sermaye sisteminde ise, esas sozlesme ile yetki verilmis olmak
tizere, yonetim kurulu karar ile primli hisse ihrag¢ edilebilir. Primli hisse senedi ihrag

edilmesi halinde olusacak emisyon primleri vergiye tabi olmaktadir.

2.4.5.1.1.2.5. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye paym temsil ettigi gibi, sirketin
yonetimine katilma hakkini da vermez. Bu durumda, kurulus hizmeti karsilig1r olmak
lizere, ana sozlesme hiikiimleri geregince, sirket karinin bir kismim istirak hakki
temin etmek iizere ve daima kurucularin adlarina yazili olmak sartiyla ihra¢ edilir.
(TTK md. 402) Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacagi kararla bazi
kimselere cesitli hizmetler ve alacak karsiligi olarak kurulustan sonra verilen ve
sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir. Sirket karindan kanuni yedek akge
ayrildiktan sonra biitiin hisselere 6denmis sermayenin %35’i oraninda kanuni birinci

temettii 0denmeden, gerek imtiyazli hisselere, gerekse sermaye payim temsil



etmeyen kurucu ve intifa hisse senetlerine 6zel temettii ddenmez, Gdenebilecek

miktar da kalan kari %10 unu gecemez. (TTK md. 298)

2.4.5.1.2. Tahviller

TTK md. 420’ye gore anonim sirketlerin 6diing para bulmak icin itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak iizere cikardiklar1 bor¢ senetlerine “tahvil”
denir. Isletmelerin, hiikiimetlerin ve kamu kuruluslarinin uzun vadeli borclanma
yollarindan birisi tahvil ihracidir. Diger kaynaklar arasinda yukarida degindigim gibi
ornegin, kalkinma bankalarindan uzun vadeli yatinm kredisi saglama, Ozel
finansman kurumlarmin (6zellikle hayat sigortasi sirketlerinden) ipotek karsilig
verdikleri krediler vb. yer almakta idi. Ayn1 zamanda, sermaye piyasalar1 gelismis
ilkelerde isletmeler ve hiikiimetler uzun vadeli kaynak elde etmek icin uyguladiklar

baslica yontem tahvil ihracidir. (Akgiic, 1998:645, Ceylan, Korkmaz, 2000;111)

Tahvil yoluyla finansmanda, o6zellikle sabit faizle bor¢lanildigi zaman,
yabanci kaynagin maliyeti belirli ve sinirhdir. Bor¢ verenlerin firma karlarindan pay
alma haklar1 bulunmaz. Borgla finansmanin maliyeti, 6zsermaye ile finansmana gore
daha diisiiktiir. Borcu faiz 6demelerinin vergi matrahindan indirilebilmesi de bir
avantajdir. (Seyidoglu, 2003:317) Sabit faizle borg¢lanan isletmeler enflasyonist
donemlerde, paranin satin alma giiciindeki diisiisten 6nemli bir kazang elde ederler.
Herhangi bir sebeple isletmenin iflast durumunda da tahvil sahiplerinin alacaklar

o6deme Onceligine sahiptir.

Bu avantajlarinin yaninda satis ve karlarin dalgalanma gosterdigi donemlerde,
isletmenin bor¢larini 6deme giiciine sahip olmamasi ihtimali nedeniyle tahvil yoluyla
finansman bir faiz yiikii getireceginden biiyiikk bir risk tasir. (Erol, 1999:121)
Tahviller, firmayr uzun siireli yiikiimliliik altina soktugu icin bu risk daha da

artabilir.

Ancak, gelismis sermaye piyasalarinda tahviller uzun vadeli kaynak saglama

araclart olarak kullanmilmaktadir. Sanayilesmis iilkelerde bankalar sonsuz vade ile



tahvil ihracina izin vermektedir. Ulkemizde ise tahvilleri uzun vadeli degil, ancak
orta vadeli bir fon saglama araci olarak degerlendirebiliriz. Ciinkii, Tiirkiye’de
cikartilan tahvillerin vadesi genellikle en fazla ii¢ yil olup ¢ofgu zaman da

cikartildiktan bir y1l sonra her an paraya ¢evrilebilir duruma gelmektedir.

2.4.5.1.2.1. Tahvilin Ozellikleri ve Sagladigi Haklar

Ulkelerin gelismislik diizeyleri ile sermaye piyasasinin gelismisligi arasinda
dogrudan bir iliski vardir. Sermaye piyasasi isletmelerin uzun vadeli yatirimlarinin
finansmanin1 saglayan temel bir piyasadir. Isletmeler yatirimlarmi uzun vadeli
yabanci kaynaklar ve Ozsermaye ile yapmalarn gerektiginden; isletme yeni
O0zsermayeye ihtiya¢ duydugunda hisse senedi ihra¢ ediyorsa, uzun vadeli borca
ihtiyag duydugunda da sermaye piyasasindan tahvil ihraci yoluyla kaynak temin

etme imkam bulabilecektir.

Uzun vadeli bor¢lanma araci olan tahvillerin belli bir vadesi vardir ve bu vade
ihra¢ edildiklerinde bilinmektedir. Tahvil, ihra¢ tarihi ile itfa tarihi arasinda tahvil
piyasasinda alinip satilarak islem gormektedir. Tahvilin fiyati ile piyasadaki faiz
oranlar arasinda ters yonde bir iligki bulunmaktadir. Piyasa faiz oranlarinin artmasi
ihra¢ edilmis olan tahvillerin bugiinkii degerini azaltmakta tersi durumda

yiikselmesine neden olmaktadir. (Ercan, Ban, 2005:98)

Tahvilden elde edilecek gelir miktar kesindir ve isletmenin faaliyetinden elde
edecegi gelir ne olursa olsun tahvil sahibine ddenecek faiz tutar1 bellidir. Tahvil
sahiplerine faiz ddemeleri tahvilin ihracinda belirlenen tutarla sinirlidir ve bu tutarin

artmasi ya da azalmasi sdz konusu degildir.

Tahvili c¢ikaran ortaklik, ©diing isteme sartlarin1 (tahvil izahnamesi)
belirleyerek, bu sartlarda borg¢ talep ettigini duyurur. Bor¢lanma sartlari, vadeyi,
garanti ve taahhiitleri, faiz oranini, varsa faiz disinda sair menfaatleri, faiz ve anapara
O6demelerinin nasil ve ne zaman yapilacagi gibi konular1 igerir. Bu sartlar1 kabul eden

yatinnmcilar, paralarini ilgili ortakliga vererek tahvili satin alir.



Tahvil sahibi, ortakligin aktifi iizerinde alacagindan bagka bir hakka sahip
degildir ve sirketin yonetiminde hi¢cbir s6z hakki yoktur. Fakat, bor¢lanma esaslarina

uygun faiz ve anapara agisindan ortakliktan alacaklidir.

Tahvil, diger menkul kiymet tiirlerinde oldugu gibi 2 kisimdan olusur. Birinci
kisim, anapara kuponudur. Cikaran ortakliga karsi, tahvil sahibinin vade sonundaki
anapara alacak hakkini temsil eder. Ikinci kisim ise faiz kuponlaridir. (Koruyan,

2001:91)

Tahvil hamili ile sirket arasindaki hukuki iliski vade sonunda sona erer.
Tahvil hamili tahvili ¢ikaran sirketin kar-zarar riskine katilmaz. Sirket zarar etse de

giinii gelince belli miktardaki anapara ve faizlerini alir. (Karsl, :363)

2.4.5.1.2.2. Tahvil Tiirleri

Klasik tahvilleri kendi icinde soOyle ayirabiliriz; (Sermaye Piyasasi

Faaliyetleri Temel Diizey Lisans1 Egitimi, 2004:20-21)

2.4.5.1.2.2.1. Devlet Tahvilleri-Ozel Sektor Tahvilleri

Maliye Bakanligi tarafindan belli amaglarla c¢ikarilan dahili istikraz (i¢
bor¢clanma) tahvilleri uzun vadeli, hazinenin donemsel ihtiyaglar1 i¢in ¢ikarilan
tahviller ve hazine bonolari ise kisa vadelidir. Ozel sektor tahvillerinde vade en az 2
yildir. Hazine bonolan kisa vadeli, ¢ok defa kuponsuz; tasarruf bonolar1 orta vadeli
tahvil mahiyetinde olup ihra¢ sartlar1 ve faiz oranlar degisiktir. Uzun vadeli devlet
tahvilleri her zaman islemis faiziyle birlikte paraya c¢evrilebildigi icin faiz oranlari
daha disiiktiir. Devlet tahvilleri ihalelerde teminat olarak kullanilabilir. Belediyeler

ve kamu kuruluslarinin ¢ikardigi tahviller de devlet tahvilleri sayilir.



2.4.5.1.2.2.2. Primli Tahviller-Basabas Tahviller-Iskontolu Tahviller

Ihrag edilen bir tahvil iizerinde yazili degerle satisa ¢ikariliyorsa, bu basabas
tahvildir. Nominal degerinden daha yiiksek bedelle satisa ¢ikarilan tahvillere primli
tahvil denir. Bunun aksine, nominal degerden daha diisiik bedelle satisa c¢ikarilan
tahvillere ise iskontolu tahvil denir. Ticaret Kanunumuz hisse senetlerinin nominal
degerden daha asagi bedelle ihra¢ edilmesini yasakladigi halde (TTK md. 286)
tahviller icin boyle bir engel yoktur. Tahvil ihraglarini diizenleyen diger mevzuatimiz
da tahvillerin nominal degerlerinin %5’i kadar diisiikk bedelle ihracina izin
vermektedir. Ayrica satisin son giiniinden yani faizin islemeye basladig tarihten
once satin alanlara, erken satin alma siiresine isabet eden faiz kadar indirim

yapilabilmektedir.

2.4.5.1.2.2.3. ikramiyeli Tahviller

Tahvillerin satisim tegvik etmek icin faiz ve erken satig priminden baska para
ikramiyeleri de verilebilir. Ancak her ne isim altinda olursa olsun, alicilara
saglanacak menfaatler tahvilin itfa tablosunda belirtilen faiz O6deme tutarinin
icindedir. Tiirkiye’de, tahvil sahiplerine nakdi ikramiyeli ¢ekilisler de dahil, her ne
nam altinda olursa olsun, faiz diginda bir menfaat saglanamaz. (RG: 1.07.1987, T.C.

Merkez Bankasi)
2.4.5.1.2.2.4. Nama Ve Hamiline Tahviller
Tahviller biitiin menkul kiymetler gibi nama ve hamiline yazil1 olabilirler.
Halka arzedilmeksizin satilmak iizere ihra¢ edilecek tahvillerin nama yazili olarak
cikarilmalar1 sermaye piyasasi mevzuati ¢cergevesinde zorunludur.

2.4.5.1.2.2.5. Paraya Cevrilme Kolayhgi Olan Tahviller

Ozel sektor tahvillerinin normal olarak belli bir vadesi vardir. Halihazir

mevzuatimiza gore bu vade 2 yildan az olmamak iizere serbestce belirlenir. Cikarilan



tahvillerin bedellerinin vade sonunda halka geri 6denmesi genellikle bir defada
olmaz. Normal iktisadi sartlar altinda 5 seneye varan bir itfa plam dahilinde tahvil
bedelleri geri 6denir. Baz1 tahvillerde ise tahvillerin ihracindan itibaren belli bir siire
gectikten sonra istenildigi zaman islemis giinliik faiziyle birlikte paraya cevrilme
imkan1 vardir. Bazi tahvillerde bu imkan her an kullanilabilir, bazilarinda ise sirkete
talepte bulunulmasi halinde bu tahviller itfaya dahil edilerek faiz 6deme tarihinde

kupon 6demesiyle birlikte itfaya tabi tutulur.

2.4.5.1.2.2.6. Garantili Ve Garantisiz Tahviller

Cikarilan tahvillerin satis sansimi arttirmak icin bir bankanin veya sirketin
bagl oldugu holdingin garantisi saglanir. Banka veya holdingin garantisi, ¢ikarilan
tahvillerin anapara ve faizlerinin vadelerinde geri denmesini kapsar. Ayrica tahvili
cikaran sirket biiyiik ve taninmis bir holdingin bagh kurulusu oldugu halde kendisi
sirket olarak tahvil piyasasinda taninmamis olabilir. Bagli oldugu holdingin

garantisinin de satis ilanlartyla belirtilmesi tahvillerin satig sansin1 arttirabilir.

2.4.5.1.2.2.7. Sabit Ve Degisken Faizli Tahviller

Enflasyonun hizlandigi donemlerde piyasa cari faiz oranmin tahvil faiz
oranlarimi kisa zamanda geride birakmasi, faiz oranlariyla devamh sekilde yukar
asagl oynanmasl, tahvil piyasasinda istikrarsizlifa sebep olur. Degisken faizli
tahviller boyle durumlarda tahvil piyasasinin tikanmamasi icin ileriye doniik faiz
riskini ortadan kaldirmak {izere piyasamizda ilk defa 1981 yilinda Merkez
Bankasi’nca ihdas edilmis, daha sonra cesitli SPK Tebligleriyle diizenlenmis,
01.07.1987 tarihli SPK Tebligi ile kaldirilmis, Seri: 2 No:4 Tebligine ek Seri: 2,
Teblig No:13 md. 15-16 ile yeniden diizenlenmistir. Teblige gore faiz ddemeleri 3, 6
aylik ya da 1 yillik donemler itibariyle kuponlara bagl olarak yapilabilir.



2.4.5.1.2.2.8. indeksli Tahviller

Yine hizli enflasyon yillarinda goriilen bir tahvil uygulamasidir. Degisken
faizli tahvillerde yalniz faiz orami enflasyona karst korunmaktadir. Anaparayi
korumakta, dovize ya da altina indeksli tahviller daha giivenceli olmaktadir. Bu tip
tahvillerde ihrag tarihi ile vade giinii arasinda altin fiyatlarinda ya da belli bir dévizin

kurundaki artis yiizdesine gore anapara arttirilarak tahvil sahibine 6denir.

2.4.5.1.2.2.9. Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihracinda uyulmasi gereken esaslar
Kurul’u Seri: 2 No: 15 sayilh “Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillere iliskin
Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir. Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller (HDT) ,
ihrag¢ sirasinda izahname ve sirkiilerde belirlenen esaslar dahilinde, ihragc1 ortaklikca
hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ile degistirilmek {izere artirilan sermayeyi temsil

eden hisse senetleri ile degistirme hakki veren menkul kiymetlerdir.

Bu tiir tahviller, sahiplerine genellikle Onceden saptanmis kosullarla
tahvillerin hisse senedine doniistiiriilmesi konusunda bir secim hakki verir. Bu hak
kullanildiktan ~ sonra hisse senedine doniisen tahviller yeniden tahvile

doniistiiriilemez. (Ercan, Ban, 2005:100)

Ortakliklar, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak ve mevzuatta miktar
yoniinden belirlenen sinirlar i¢inde kalmak ve halka arz etmek suretiyle hisse senedi

ile degistirilebilir tahvil ihra¢ edebilirler.

Vadesi 2 yildan az 7 yildan cok olamaz. Degistirilmesi, vadenin baslangi¢
tarihinden itibaren en erken 2 yil sonra yapilir. Tahvilin hisse senedi ile
degistirilmesi, ortaklik talebine ve tasarruf sahibinin talebine bagli olarak yapilir.
Tasarruf sahibinin talebine baglh olarak degistirilme durumunda, degistirme hakkini

kullanmayan hisse senedi ile degistirilebilir tahvil sahiplerinin degistirme hakki



ortadan kalkar. Ortakligin talebine bagli degistirme durumunda, degistirme

tarihinden en az 1 ay once ortaklik tarafindan ilan yoluyla duyuru yapilir.

Degistirme fiyati, HDT sahiplerinin tahvillerini hisse senetleri ile
degistirmeleri halinde bu hisse senetlerine uygulanacak fiyattir. Degistirme orant,
hisse senedi ile degistirme sirasinda HDT nin nominal degeri karsilifinda verilecek
pay sayisin1 gosterir. Borsada islem gormeyen ortakliklarin HDT ihraglarinda,

degistirme fiyatinin belirlenmesine iligskin esaslar izahnamede gosterilir.

HDT’ler vade bitiminde bir defada hisse senetleri ile degistirilebilir. HDT ler,
ilk taksidi vadenin baslangi¢ tarihinden en erken ikinci yilin sonuna, son taksidi ise
HDT vadesinin bitim tarihine rastlayacak sekilde, yillik esit taksitlerle de hisse
senetleri ile degistirilebilir. itfa plam uyarinca yillik esit taksitlerle degistirilecek

HDT’ler noter huzurunda cekilecek kurayla belirlenir.

Ortaklik degistirilecek HDT tutar1 karsiliginda verilmesi gereken pay sayisini
temsil eden tutarda sermaye artinmi yaparak, hisse senetlerini, degistirmek iizere
HDT sahiplerine arzeder. itfa edilecek HDT lerin sahipleri degistirme siiresi icinde
bu haklarini, HDT lerini hisse senetleriyle degistirmek veya anaparalarmi iglemis

faiziyle birlikte geri almak tizere kullanirlar.

HDT’lerin degistirme giiciine kadar islemis faizleri HDT sahiplerine 6denir.

Degistirme giderlerinin tamami ortakliga aittir.

Ortaklik tarafindan yiikiimliiliiklerin tam olarak yerine getirilmesine ragmen
degistirme hakkini kullanmayan HDT sahiplerinin degistirme haklar1 ortadan kalkar;
itfada HDT’lerin ibrazi ve tevdii karsiliginda yalniz anapara ve islemis faizleri

alabilirler.

Ortaklik genel kurulu veya yonetim kurulu, hisse senedi ile degistirilebilir

tahvil sahiplerinin haklarim1 kullanmalarina engel olacak herhangi bir karar alamaz.



Kayith sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklar tarafindan hisse
senedi ile degistirilebilir tahvil ¢ikarilmasi halinde degistirme sonucunda verilecek
hisse senetleri ile ortakligin c¢ikarilmis sermayesinin toplami kayith sermayeyi

asamaz.

2.4.5.2. Diger Sermaye Piyasas1 Araclari

Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 kurulca belirlenen evraktir. Ancak
cek, police, nakit, bono ile mevduat sertifikalari sermaye piyasasi aract olarak

sayillmamaktadir.

2.4.6. Sermaye Piyasasinda Yer Alan Kurumlar

Cesitli kurumlar, Sermaye Piyasasinin diizenli ve verimli isleyebilmesi icin

beraberce faaliyet gostermektedirler.

Araci Kurulus; aract kurum ve bankalart kapsamaktadir. Araci kuruluslar
Sermaye Piyasas1 Kanununda belirtilen aracilik faaliyetlerinde bulunabilmektedir.
Arac1 kuruluglar her bir aracilik faaliyeti i¢in SPK’dan yetki belgesi almak
zorundadirlar. SPK, birincil ve ikincil piyasa islemlerinde aracilik, portfoy yonetimi,
yatinm damismanligi, repo/ters repo islemleri, kredili menkul kiymet, aciga satis,
menkul kiymetlerin ddiing alma ve verme islemleri ve tiirev araglarin alim satimina

aracilik konularinda yetki belgesi vermektedir.

Bagimsiz Denetim Kuruluglari, sirketlerin ve sermaye piyasasi kurumlarmin
kamuya aciklanacak veya SPK tarafindan istenecek mali tablolarinin, genel kabul
gbrmiis muhasebe kavram, ilke ve standartlarina uygunlugu ile bilgilerin
dogrulugunun ve gercegi diiriist bir bicimde yansitip yansitmadigini, denetim ilke ve
kurallarina gore, defter, kayit ve belgeler iizerinden inceleyip, tespit edilen sonuglari

rapor halinde sunmaktadir.



Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), yetkilerini kendi sorumlulugu altinda
bagimsiz olarak kullanan, idari ve mali O6zerklige sahip diizenleyici bir kamu
kurumudur. SPK’nin temel gorevi sermaye piyasasinin isleyis kurallarim belirlemek,
piyasadan fon kullanan sirketlerin belli kurallara uygun olarak en iyi sekilde
yararlanmalarin1 saglamak, sermaye piyasasina yatirim yapan tasarruf sahiplerinin
hak ve yararlarim korumak ve piyasalarin adil ve etkin ¢alismasini saglamaktir.

(v» WW ,spkgo\:lr)

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), hisse senetleri, hazine bonolari
ve devlet tahvilleri, gelir ortaklig: sertifikalari, 6zel sektor tahvilleri, yabanci menkul
kiymetler, gayrimenkul sertifikalar1 ve uluslararas1i menkul kiymetlerin alim ve

sattminin yapildigr Tiirkiye’deki tek menkul kiymetler borsasidir. (www.imkb.gov.ir)

IMKB’de gerceklesen tiim menkul kiymet alim/satim islemlerinin takas, (alis
islemlerinde paranin 6denip menkul kiymetin teslim alinmasi; satis islemlerinde
menkul kiymetin teslim edilip paranin alinmasi) Takasbank tarafindan
gerceklestirilmektedir. Takasbank'in bir diger merkezi fonksiyonu ise, merkezi
saklama kurulusu olarak, satin alinan menkul kiymetlerin yatinmcilar adina
muhafazasin1 gerceklestirmektir. Takasbank, bu merkezi fonksiyonlarina ilaveten
IMKB iiyesi banka ve arac1 kurumlara ¢esitli bankacilik hizmetleri de vermektedir.

(www.takasbank.com.tr)

Teskilatlanma ¢alismalar1 devam eden Merkezi Kayit Kurulusu, ihra¢ edilen
sermaye piyasasi araglart ve bunlara iligskin haklarin elektronik ortamda izlenmesi
icin Ongoriilmiistir. Bu sayede yakin gelecekte menkul kiymetlerin kagida

basilmasina ve depolarda saklanmasina gerek kalmayacaktir.

Yatinmcilart Koruma Fonu ise ozellikle kiigiikk yatirmmeilarin araci
kurumlarin mali durumlarinin bozulmasi nedeniyle zarara ugramalarinin onlenmesi,
yatinmcilarin aract kuruluglardan kaynaklanan risklere karsi korunmasi, boylece
sermaye piyasalarina olan giivenin arttirilmasi amaciyla kurulmustur. Fonun idare ve

temsili, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan yapilmaktadir.



Temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak olan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin (TCMB) gorevleri arasinda finansal sistemde istikrar saglayici, para ve
doviz piyasalarnn ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak bulunmaktadir. TCMB,
sermaye piyasast kapsaminda acik piyasa islemleri de yiiriitmekte, Devlet ic¢
Bor¢lanma Senetlerinin kesin alim ve satimi, ya da geri satim vaadiyle alim (ters

repo) ve geri alim vaadiyle satim (repo) islemleri yapmaktadir. (www.ccmb.gov.ir)

T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi iilkenin ekonomi politikalari
cercevesinde hazine islemleri, kamu finansmani, yabanci iilke ve kuruluslardan
bor¢lanma, iilkenin finansman politikalar gercevesinde sermaye akimlarina iligkin
diizenleme ve islemlerin yam sira, bankacilik ve sermaye piyasasina iliskin

faaliyetleri diizenlemekte ve uygulamaktadir. (www.hazine.gov.ir)

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), tasarruf sahiplerinin
haklarimi ve bankalarin diizenli ve emin bir sekilde ¢caligmasini tehlikeye sokabilecek
ve ekonomide Onemli zararlar dogurabilecek her tiirlii islem ve uygulamalar
onlemek, kredi sisteminin etkin bir sekilde caligmasin1 saglamak iizere gerekli karar

ve tedbirleri almak ve uygulamakla yetkilidir. (www.bddk.org.ir)

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslan Birligi (TSPAKB) de bir meslek
kurulusu olarak, aracilik meslek kurallarinin olusturulmasini, sermaye piyasalarinin
gelisimine katkida bulunmayr ve haksiz rekabetin Onlenmesini amaglamaktadir.

(www.tspukh.org.tr)

2.4.7. Sermaye Piyasasimin Fonksiyonlari

Sermaye Piyasasinin ekonomik kalkinmaya ilk etkisi tasarruflarn iiretken
yatinmlara yonlendirmesi ve tasarruflarin milli gelir icerisindeki payini artirmasiyla
baslar. Gelismis ve etkin bir sekilde faaliyet gosteren bir sermaye piyasasinin
fonksiyonlar1 ve iilke ekonomisine saglayabilecegi faydalar sunlardir; (Kargi,

1998:48)



2.4.7.1. Tasarruflar: Artirmak

Bir iilkede tasarruf eden ekonomik birimler, hane halki (fertler) , isletmeler ve
devlettir. Isletmeler, kiiciik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir araya getirip,
dogrudan finansman araglarim ferlere satmakta basarili olamazlar. Ciinkii tasarruf
sahipleri, genellikle kiiciik ¢capli birikimleri sahip ve iilke geneline yayilmislardir. Bu
durumda isletmelerin hitap edecekleri tasarrufcular kendi etrafindakiler olacaktir.
Digerlerine finansman araglarimi ihrag etmeleri olduk¢a maliyetli bir yoldur ve bu

faaliyetler icin ayr1 bir bilgi, tecriibe ve uzmanlik gerektirmektedir.

Fon arz eden tasarruf sahipleri ile fon talep eden yatirimcilarin isteklerine
uygun olabilecek finansal araglarin ve islemeleri yiiriitebilecek finansal aracilarin
varlif1 ve sermaye piyasasinin kurulup gelistirilmesi, hem tasarrufcu sayisini1 hem de

tasarruf miktarini artiric etkiler yapmaktadir.

2.4.7.2. Biiyiik Caph Yatirimlar1 Gergeklestirmek

Baz1 alanlarda yatinm yapabilmek icin bilyiikk capli sermayeye ihtiyag
duyulmaktadir. Gelismis bir sermaye piyasasinin varligi durumunda miitesebbisler
kendi 6zkaynaklarinin c¢ok iizerinde bir sermayeyi rahatlikla ve diisiik bir maliyetle
elde edebilirler. Bu sayede, hem biiyiik 6l¢ekli yatinmlar gerceklesecek hem de iilke

genelinde yatirrm hacmi artirilmis olacaktir.

2.4.7.3. Kaynaklarin Verimli Kullamimim Saglamak

Bir ekonomide sermaye piyasas1 yoksa, mevcut tasarruflar atil olarak elde
tutulabilir veya bu birikimler eger ekonomide enflasyon varsa tiiketimi artirarak
enflasyonu koriikleyebilir. Tasarruf sahibinin direkt yatinma yonelmesi ise biiyiik

Olcekli ve ekonomik faydalari bulunan yatirilmalarin yapilmasini engelleyecektir.



Geligmis bir sermaye piyasast ekonomik ve politik gelismeleri dikkate alarak
tasarruflari, sermaye piyasasi iginde yer alan araci kurumlar vasitasiyla verimliligi

yiiksek alanlara yonlendirir.

2.4.7.4. Likidite Saglamak

Sermaye piyasasinin gelismedigi iilkelerde, yatirimlarin paraya ¢evrilmesi de
zordur. Mevcut yatirimlar paraya cevrilmek istendigi zaman isletmenin bir biitiin
olarak satilmasi gerekir. Fakat bunu alabilecek sermayenin biiyiik ve bu giice sahip
miitesebbis sayisinin az olmasi hem yatirmlarin degerinden daha disiik fiyatla
satilmasina hem de likiditesinin zayiflamasina neden olmaktadir. (Bearly-Myers,
1984:73) Yatirnmlar1 temsil eden araglarin kiiciik meblaglar halinde olmasi ve genis
bir kitleye ulasmasi sermaye piyasasinin gelismisligi ile ilgilidir. Gelismis bir
sermaye piyasasinda biiyilk hacimli yatinmlarin pazarlanabilme imkanlar artarak
degerinden kaybetmeden likidite derecesi yiikselmektedir. Ayn1 zamanda tasarruf
sahipleri de yatirim araglarinin istenildiginde ve kolaylikla degerinden kaybetmeden
paraya doniistiigiine inandiklarn zaman tasarruflarini likidite derecesi diisiik olan
gayrimenkullere, gelir getirmeyecek sekilde elde nakit tutmaya ya da diisiik faiz
veren bir banka sisteminde mevduat olarak degerlendirmeye yonelmeyecektir.
Boylece sermaye piyasasi sayesinde tasarruflar uzun vadeli yatirimlara yonelecek ve

ekonomideki kaynak sikintisi kismen de olsa giderilecektir.

2.4.7.5. Riski Azaltmak

Her fert, tasarruflarini spekiilatif ama¢ disinda degerlendirmeyi diisiindiigii
zaman riski en az olan alanlara yonelmek ister. Ozellikle kiigiik tasarrufcular riske
girmek istemezler. Bunun i¢in de yatirim yapacaklar1 kuruluslarin durumu hakkinda
dogru bilgilere ulasmak ve bunlar1 iyi bir analiz etmek gerekmektedir. Sermaye
piyasast kurumlar1 da bu analizlerin yapilmasim basitlestirmekte ve tasarruf

sahiplerinin daha isabetli kararlar vermesine yardimci olmaktadir.



Sermaye piyasasi, menkul kiymet sahiplerinin herhangi bir tehlike
sezdiklerinde ellerindeki kiymetleri paraya cevirerek yani pazarlama olanag

saglayarak, yatirimlarin biinyesinde yer alan riskleri azaltmaktadir.

2.4.7.6. Miilkiyeti Tabana Yaymak

Sermaye piyasasinin kurulmasi ve borsada bircok menkul kiymetin isleme
konu olmasi kiigiik tasarruf sahiplerinin bu alana yoneltecektir. Cilinkii islem goren
menkul kiymetleri istedikleri miktarda alabileceklerdir. Aynmi zamanda sermaye
piyasasimin kurulmasiyla anonim sirketlerin halka acilmasi kolaylasacak ve bu tiir
sirketlere ortak olma ve faaliyet karlarindan yararlanma sansi olusacaktir. Anonim
ortakliklarin halka ac¢ilmasim 6zendirecek, vergi kolayliklar1 ve tesviklerin
uygulamaya konulmasi gerekecektir. Aym1 zamanda sermaye piyasasinin serveti
yayginlagtiric1 etkisi, cesitli hisse senetleri degerlerinin borsadaki gelisimi ve
egilimleri konusunda halki aydinlatic1 bilgiler verecek calismalarin yapilmasiyla da

olumlu yonde etkilenir.

Ayrica halka arz yoluyla hisse senetlerini satan anonim sirketlerin ortaklarinin
kardan pay alma haklar1 kar dagitim esaslar1 kanunla diizenlendigi i¢in korunmustur.
Bu tiir diizenlemeler de servetin sermaye piyasasi araciligiyla yayilmasina olanak

saglayacaktir.

2.4.8. Sermaye Piyasasinin Onemi ve Ekonomideki Yeri

Sermaye piyasasi, tek basina ekonomiye yararli olamayan kiiciik tasarruflarin
menkul kiymetlere yatirilarak biiylik yatirnmlara doniismesini saglar. Boylece, az
gelismis tilkelerdeki yurti¢i tasarruf aciginin kapanmasina yardimci olabilir. Sermaye
piyasasi, fertler acisindan ise, tek basina gelir getiren bir yere yatirilamayacak kadar
kii¢iik fonlarin verimli yerlere yatirllmasina ve sahiplerine bir ek gelir getirmesine

olanak saglamaktadir.



Sermaye piyasasinin yukaridaki fonksiyonlar1 yalniz menkul kiymetler
yoluyla degil, daha genis bir kavram olan mali piyasa i¢inde bankalar aracilig1 ile de

saglanabilir.

Mali piyasa icinde aymi fonksiyonlar1 gergeklestiren bankacilik kesimi
varken, ayrica bir sermaye piyasasinin ortaya ¢ikmasinin sebepleri ve sermaye
piyasasinin farkl taraflar sunlardir;

(hllp://v» ww.baskent.edu.tr/guray/finpazc unm(mdoc)

e Sermaye piyasasi tasarruf sahipleriyle orta ve uzun vadeli fon talep eden
kuruluglar arasinda direkt iletisim kurulmasina, sermaye hareketlerinde
aracilarin ortadan kalkmasina veya fonksiyonlarinin azalmasina imkan
hazirlar.

e Sermaye piyasast araglarinin bir boliimii sirketlere Ozkaynak saglarlar.
Boylece iktisadi kalkinmanmin hizlanmasina ve saglikli  finansman
kaynaklara kavusturulmasina yardimer olurlar. Sermaye piyasasinin etkin
caligmasi, sahislarin tilketim egilimlerini azaltarak ve tasarruf egilimlerini
yiikselterek ekonomide sermaye birikimini arttirir.

® Sermaye piyasasi, isletmelere, bankalar sektoriiniin sagladigl fonlara nazaran

daha diisiik maliyetli fonlar saglayabilmektedir. (Karsl, 2004: 36)

2.4.9. Sermaye Piyasasi ve Borsalar

Sermaye piyasast kanununun kabul edilmesinden sonra iilkemizde ii¢ ayri

borsanin kurulmasi konusunda cesitli caligmalar yapilmistir. Bu borsalar;

e istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
e istanbul Altin Borsasi

e [zmir Vadeli Islemler Borsasidir.



Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 1986, Istanbul Altin Borsasi
(IAB) 1995, izmir Vadeli Islemler Borsasi ise 2004 (VOB) yilinda faaliyete

gecmistir.
2.4.9.1. Halka Acilarak Borsa Sirketi Olmanin Faydalari

Halka arz; hisse senetlerinin ¢ok sayida ve onceden bilinmeyen yatirimcilara
cagr ve ilan yoluyla satis1 olarak tanimlanabilir. Sirketlerin halka acilmak ve hisse
senetlerinin organize bir pazarda islem gormesini saglamak suretiyle elde ettikleri

faydalan asagidaki gibi siralayabiliriz. (www.imkb.gov.ir)
¢ Finansman Saglamak

Hisse senetlerini primli fiyatla halka arz etmekle sirketler, alternatif
finansman yontemlerine gore daha diisiik maliyetle ve uzun vadeli bir kaynagi

kullanmaktadirlar.

Ayrica sirketler, halka agildiktan ve hisse senetleri Borsa'da islem goérmeye
basladiktan sonra da hisse senetlerini teminat gostererek kredi kullanabilme, borg
senedi ihra¢ edebilme imkanlarindan yararlanmak suretiyle finansman

saglayabilmektedirler.
+ Likidite Saglamak

Halka arz edilen hisse senetlerinin organize bir pazarda istenilen zamanda,
gercek arz ve talebe gore olusan fiyatlardan, seffaflik igerisinde alinip satilmasini
saglayarak hisse senetlerine likidite kazandirilmakta, mevcut ortaklara 6nemli bir

imkan saglanmaktadir.
¢ Yurtici ve Yurtdis1 Yaygin Tanitim

Hisse senetleri Borsa'da iglem goren sirketler hakkindaki cesitli bilgiler,
Borsa’nin seffaflik ve kamuyu aydinlatma islevi gercevesinde yurtici ve yurtdis
yatinmcilara veri yayin kuruluslari, basin ve yayin kuruluslan ile diger gorsel yayin

kuruluslar vasitasi ile siirekli olarak ulastirilmaktadir.



Bu bilgi dagitimi sirketlerin ve sirket iiriinlerinin hem yurticinde hem de
yurtdisinda taninmalarina yardimci olmaktadir. Yaygin taninmanin sagladigi avantaj
cercevesinde gerek yurtici ve gerekse yurtdisinda yerlesik bulunan ve ayni sektérde
faaliyette bulunan sirketlerle igbirligine gidebilme, ortak girisim olusturma ve

benzeri konularda caligsmalarin yapilabilmesi imkan dogabilmektedir.
¢ Kurumsallasma

Bilindigi iizere iilkemizde faaliyette bulunan sirketlerin karakteristik 6zelligi
aile sirketi hiiviyetine sahip olmalaridir. Bu durum sirketin omriiniin genel olarak
kurucusu olan ya da yonetimde s6z sahibi olan aile bireylerinin Omiirleri ile sinirl

olmasini beraberinde getirebilmektedir.

Sirketlerin hisse senetlerini halka arz etmesi ve menkul kiymet borsalarinda
islem gormeye baslamalari SPK ve IMKB’nin incelemelerini iceren bir siireg
dahilinde gerceklesmektedir. Ayrica sirketler islem gérmeye baslamalarindan sonra
mali tablolarim belirli donemlerde bagimsiz denetim kuruluslarina denetlettirmekte,
ortaklarrm ve kamuyu diizenli olarak bilgilendirmekte, SPK ve IMKB'nin siirekli

denetimine tabi olmaktadirlar.

Bu cer¢evede halka acilmak ve hisse senetlerinin menkul kiymet borsasinda
islem gormesini saglamak ile sirketler, sermaye piyasasinin denetim mekanizmalari
sayesinde kurumsallagsma siireclerini hizlandirmakta ve modern yonetim tekniklerine

daha kisa siirede kavusabilmektedirler.
o Ikincil Halka Arz imkam

Sirketler sadece birincil halka arz ile degil, daha sonra, hisse senetleri islem
gormekte iken yatinm ve benzeri ihtiyaclarn nedeniyle ortaya cikan kaynak
gereksinimlerini mevcut ortaklarimin  riigchan haklarin1  kisitlamak  suretiyle
gerceklestirebilecekleri “Ikincil Halka Arz”’lar ile karsilamak suretiyle yeniden bir

finansman imkani yaratabilirler.

Bilindigi iizere, gelismekte olan iilkelerdeki sermaye birikiminin yetersizligi

ilkelerin ekonomik gelisim siirecini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu cercevede



sirketler biiyiimek, gelismek, yatinm yapmak ve globallesen diinyada rakipleri ile
rekabet edebilmek icin gerekli olan sermayeyi bulmakta zorlanmaktadirlar. Borsa
sirketi olarak sermaye piyasasindan kaynak temin etmenin sirketlerin kaynak
problemlerinin ¢oziimiine sagladigi katkinin O6nemi son yillarda artarak devam

etmektedir.

2.4.10. Reel Sektor ve Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, bir ekonominin saglikli biiyiimesi ve gelismesinde
vazgecilmez bir role sahiptir. Ekonomik biiyiime ve istikrar, sermaye piyasalarinin
gelismesini saglarken, sermaye piyasalarinin gelismesi de ekonomik biiyiimeye
yardime1 olur. Bu ¢ift yonlii iliski, birbirini besleyen bir dongii halinde devam eder.
Sirketler sermaye piyasasindan sagladiklar1 fonlarla orta ve uzun vadeli yatirnmlarini
finanse eder, boylece ekonomik biiyiimeye, verimlilige, istthdama ve istikrara

katkida bulunurlar.

Sirketler iki ana yontemle sermaye piyasalarindan fon temin ederler;
ozsermaye finansmani veya bor¢ finansmamdir. Ozsermaye finansmani, temelde
sirketin ortaklik yapisinin degismesi veya genislemesi ile saglanir. Bor¢ finansmam
ise sirketlerin ihrac¢ ettikleri menkul kiymetlere bagli olarak verdikleri taahhiitler
karsiliginda fon temin etmesidir. Sermaye piyasamiz, baslangi¢ yillarinda her iki
yontemle de reel sektore onemli dlciide kaynak aktarilmasina aracilik etmistir. Fakat
bir siire sonra, cesitli sebeplerle, 6zel sektoriin bor¢lanmasina yonelik araglar ortadan
kalkmistir. Bunun en 6nemli sebebi ise kamunun yiiksek bor¢lanma geregi olmustur.
Ciinkii devletin 1990’larin basindan itibaren sermaye piyasalarina daha fazla
yonelmesi reel sektorii bor¢glanma piyasasindan cekilmek zorunda birakmis ve
pazardan tamamen devlet yararlanmaya baglamistir. 1990’larin basina kadar biraz da
olsa bor¢lanma piyasasina giren reel sektor tahvil ve finansman bonosu ihra¢ etmis

fakat 1993’den sonra tamamen bu piyasadan ¢ekilmistir.

Ozel sektor bor¢lanma piyasasinin yok olmasi ile sermaye piyasamiz, sadece

O0zsermaye finansmanina yonelik calisan bir piyasa haline gelmistir. Yani, sermaye



piyasamizin bir yam eksik kalmistir. Ancak, ekonomik gelisim ile sermaye
piyasasinin gelisimi dongiisiinde yeni bir asamaya gelinmistir. 2001 yili krizinin
ardindan uygulamaya konan ekonomik program sonuglarin1 vermeye baslamis, diisen
enflasyon ve reel faiz oranlan ile kamunun bor¢ yiikii goreli olarak azalirken,
istikrarli bir ekonomik biiyiimeye ulasilmistir. Bu ortam, yeni sermaye piyasasi
araglarmin gelistirilmesine olanak saglamaktadir. Ozellikle 6zel sektor bor¢lanma
piyasasmin yeniden canlandirilmasi, mevcut ekonomik kosullarda miimkiin
goriilmektedir. Boylece, sermaye piyasamizin eksik kalan yani1 tamamlanmis
olacaktir. Ote yandan, sirketlerimiz yeni, uzun vadeli ve muhtemelen daha ucuz bir
finansman kaynagina ulagsmis olacaklardir. Bu kaynak ise yeni yatirnmlara doniiserek

ekonomik biiytimeye katkida bulunacaktir.

Reel sektoriin dogrudan sermaye piyasalarina girememesi, onlarin fon
ihtiyaglarimi bankacilik sistemi ile kargilamalarina yol agmistir. Ancak bankacilik
sistemi de isletmelerin finansman maliyetlerini gereginden daha fazla arttirmistir.
Boylece bankacilik sisteminin riski artarak reel sektor finansmaninin kamuya olan
maliyeti artmistir. Sayet reel sektdr sermaye piyasast araciligi ile fon temin
edebilseydi, risk tiim topluma yayilacak ve kamuya olan maliyet diisecekti. (Karan,

Karacabey, 2003:78)



Tiirk sermaye piyasasina iliskin bazi1 genel gostergeler asagidaki gibidir;

Tablo 4 : Sermaye Piyasasina iliskin Gostergeler (2005)

Kuruluslar ve Portfoy Degerleri Biiyiikliik
SPK KAYDINDAKI SIRKET SAYISI 625
IMKB SIRKETLERI 315
-Islem Géren Sirket Sayist 303
- Borsa Disinda Islem Goren Sirket Sayist 12
IMKB DISI SIRKET SAYISI 310
IMKB SIRKETLERININ PIYASA DEGERI (Milyon YTL) 218,308
(Milyon Dolar) 161,681
IMKB’DEKI HISSE SENEDI YATIRIMCISI SAYISI 1,066,464
YATIRIM FONLARI YATIRIMCISI SAYISI 2,907,988
ARACI KURULUSLAR (Adet) 149
-Bankalar 41
-Aract Kurumlar 108
YATIRIM FONLARI (Adet) 343
-Yerli Yatirim Fonlari 290
-Portfoy Degerleri (Milyar YTL) 29,203
(Milyar Dolar) 21,627
-Yabanci Yatirim Fonlart (Adet) 53
-Portfoy Degerleri (Milyon YTL) 32
(Milyon Dolar) 24
EMEKLILIK YATIRIM FONLARI (Adet) 1 2?(1)
-Portfoy Degerleri (Milyon YTL) 396
(Milyon Dolar)
YATIRIM ORTAKLIKLARI (Adet) 4§i
-Portfoy Degerleri (Milyon YTL) 358
(Milyon Dolar)
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI (Adet) 10
-Portfoy Degerleri (Milyon YTL)
(Milyon Dolar) 2.005
Yy 1.485
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI (Adet) 5
-Portfoy Degerleri (Milyon YTL)
. 110
(Milyon Dolar)
81
PORTFOY YONETIM SIRKETLERI (Adet) 19
-Yonetilen Portfoy Degerleri (Milyar YTL)
(Milyar Dolar) 29,310
21,706
BAGIMSIZ DENETIM SIRKETLERI (Adet) 91
DERECELENDIRME KURULUSLARI (Adet) 5

Kaynak: SPK




2.4.10.1. Menkul Kiymet Stoklar:

Menkul kiymet stoklari, Tiirkiye’de cesitli piyasalarda islem goren menkul
kiymetlerin toplam nominal degerini gostermektedir. Menkul kiymet stokundaki
artis, hisse senetleri icin yeni halka arzlar ve sermaye artirrmlan ile, hazine bonosu
ve devlet tahvili i¢cin ise Hazinenin yeni i¢ borclanma senedi ihraci yoluyla

gerceklesmektedir.

Tablo 5 : Menkul Kiymet Stoklar1 (Milyon YTL)

1990 1995 2000 2004 2005
Hisse Senedi 14 224 6.867 25.186 31.916
Hazine Bonosu ve Devlet 24 1.143 36.421 224.483 244,782
Tahvili
Diger 3 131 383 2.932 3911
Toplam 42 1.498 43.670 252.601 280.689
Kaynak: SPK

Sermaye piyasasinin ilk yillarindan itibaren menkul kiymet stoku iginde
hazine bonosu ve devlet tahvili agirlikli olarak yer almaktadir. Fakat, zaman
icerisinde kamunun i¢ bor¢lanma gereginin yiiksekligi ve bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasi cergevesinde, 6zellikle 2001 krizinden sonra kamu ve
TMSF biinyesindeki bankalara saglanan devlet tahvili ve hazine bonolari, kamu
menkul kiymetlerinin hacim olarak katlanarak artmasina neden olmustur. Ayni
donemde, hisse senetleri piyasasinda islem goren sirket sayis1 diigmiistiir. Boylece,
1990 yilinda menkul kiymet stoku icinde hazine bonosu ve devlet tahvillerinin pay1

yiizde 59 iken, 2004 y1ihi itibariyla yiizde 89’a yiikselmistir.

Hisse senetlerinin toplam menkul kiymet stoku i¢indeki pay1, 2000 yilindaki
yogun halka arzlarla beraber en yiiksek seviyesi olan yiizde 16’ya ¢cikmistir. 2004

yilina gelindiginde ise, bu payin yiizde 10’a geriledigi goriilmektedir.

Verilerden, kamunun 6zel sektorii dislama etkisi oldukca carpici bir bigimde
goriilmektedir. Ayrica, Tirkiye’de menkul kiymet olarak baghica kamu
tahvil/bonolar1 ve hisse senetleri olarak iki adet yatinm aracinin aktif oldugu

goriilmektedir. 1997 yilina kadar varhigim siirdiirmiis olan Ozel Sektor Tahvili,



Finansman Bonosu, Varliga Dayali Menkul Kiymetler gibi 6zel sektoriin finansman
ihtiyacinin saglanmasina yonelik, “Diger” bashgi altinda izlenen, yatirim araglar

piyasast uygulamada ortadan kalkmustir.

2.4.10.2. Menkul Kiymet fhraclan

Birincil halka arzlar, 2000 yilina kadar say1 ve hacim olarak artig gostermistir.
2000 y1l1 sayica ve halka arz biiyiikliigi bakimindan rekorlarin kirilldigr yil olmustur.
Ancak 2001 ve 2002 yillarinda genel olarak sermaye piyasalarinda goriilen gerileme,
halka arz piyasasinda da etkisini gostermistir. 2004 yilinda ise, nispeten bir canlanma
meydana gelmis ve 12 adet halka arz gerceklesmistir. 2005 yilinda da hareketlilik

devam etmistir.

Tablo 6 : Birincil Halka Arzlar (Milyon YTL)

1990 1995 2000 2004 2005/10
Yil 1§i Toplam Hacim 2,6 10,7 1.720,6 713,9 635,3
Sirket Sayis1 35 29 35 12 11

Kaynak: IMKB

Hisse senedi ihraglan yillar itibariyla artarak 2000 yilinda 3 milyar YTL ye
(4,8 milyar dolara) ulastiktan sonra, krizin de etkisiyle 2001-2003 doneminde bir
duraklama yasanmis, 2004 yilinda ise tekrar énemli Ol¢iide yiikselerek 3,8 milyar

YTL’ye (2,7 milyar dolara) yiikselmistir.

Finansal piyasalarda kamunun agirligina ragmen, 1986 yilindan bu yana hisse
senedi ihraci yoluyla reel sektore aktarilan kaynak toplami 26 milyar dolar gibi

onemli sayilabilecek bir tutara ulagmistir.




Tablo 7 : SPK Kaydina Ahman Menkul Kiymet ihraclar1 (Bin YTL)

Yillar | Hisse MKYF Emeklilik  Bank.Bon.ve

Senedi* Kat.Belg.** VDMK Yatirnm Banka Gar.Bon. Diger Toplam

Toplam Fonu

Payr*

1986 102 0 0 0 60 112 274
1987 187 45 0 0 76 374 683
1988 364 53 0 0 238 482 1.138
1989 972 162 0 0 98 1.072 2.303
1990 4.107 855 0 0 330 981 6.273
1991 4.444 65 0 0 726 1.496 6.730
1992 5.323 92 14.481 0 770 1.864 22.529
1993 9.573 5355 527756 0 2.388 1.921 71.993
1994 37.553 2203 42.299 0 2.025 648 84.728
1995 51.333 4.249 113.928 0 1.300 3.716 174.526
1996 102.202 8.945  41.629 0 2.362 6.823 161.961
1997 305.732 34.330  23.000 0 9.935 5.453 378.449
1998 696.822 131.423 11.000 0 0 2.533 841.778
1999 678.871 176.674 0 0 0 0 855.545
2000 | 3.007.974 2.767.908 0 0 12.471 3.943 5.792.296
2001 | 1.684.498 3.830.879 0 0 147.697 67.321 5.730.394
2002 | 1.597.317 2.405.346 0 0 83.614 107.041 4.193.317
2003 | 1.749.597 6.078.693 0 40.000 0 13.437 7.881.726
2004 | 3.826.540 6.572.431 0 297.920 0 0 10.696.891
2005 | 3.991.870 2.390.989 0 670.000 0 13.000  7.065.859

Kaynak: SPK
* Piyasa degeri, nakit sermaye artirimlarini icermektedir.
** 1998’e kadar nominal deger, 1998 ve sonrasi piyasa degeri

2.4.10.3. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB), Tiirk sermaye piyasalarini etkin
hale getirmek perspektifi ile menkul kiymet alim satim islemlerinin
gerceklestirilmesine elverisli ortam yaratmak amaciyla kurulmustur. 26 Aralik
1985’te faaliyete gecen IMKB’de ilk islem 3 Ocak 1986’da gegeklesmistir. IMKB
menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin giiven ve istikrar i¢inde,
serbest rekabet sartlar1 altinda kolayca alimip satilabilmesini saglamak ve olusan
fiyatlart tespit ve ilan etmekle yetkili kurulus olarak faaliyet gostermektedir.

(Dokuzuncu Kalkinma Plani, Ankara, Ocak, 2006:43)

IMKB islem hacimlerine bakildiginda, menkul kiymet stok rakamlariyla

paralel olarak kamu menkul kiymetlerinin 6n plana ¢iktigr goriilmektedir. 2000 yilina




kadar artis gosteren hisse senedi islem hacmi, 2001 yilinda yasanan agir finansal

krizlerin etkisiyle diisiis gostermis, ardindan tekrar toparlanmistir.
Tahvil-bono islem hacmi de benzer bir seyir izlemistir. 2000 yilindaki rekor
diizeyden sonra, 2001 yilinda yasanan krizle birlikte kamu senetlerine olan giiven

azalmistir. Son yillarda ise, artan giivenle beraber islem hacmi de yiikselmistir.

Tablo 8 : Menkul Kiymet Islem Hacimleri (Tiim Yil, Milyon YTL)

1990 1995 2000 2004 2005/10
Hisse Senetleri 15 2.374 111.165 208.423 215.609
Tahvil Bono 100 21.420 479.189 372.670 413.585
Repo-Ters Repo 0 5.782 1.569.820 1.551.410 1.529.493
Toplam SGMK 100 27.202 2.049.009 1.924.080 1.943.078

Kaynak: IMKB

2.4.10.3.1. Hisse Senedi Piyasasi

IMKB Hisse Senedi Piyasasi biinyesinde 5 alt piyasa asagidaki gibidir;
Ulusal Pazar : Ulusal Pazarda yer alan tiim sirketler IMKB tarafindan belirlenmis
kotasyon sartlarini tiimiiyle karsilayan sirketlerdir.
Ikinci Ulusal Pazar : Bu piyasa, IMKB Kotasyon Yonetmeligindeki sartlari
saglayamayan sirketler ile gelisme ve bilyiime potansiyeli tasiyan KOBI’lerin
sermaye piyasalarindan kaynak temin etmelerine imkan tanimakta ve bu sirketlerin
hisse senetlerine likidite saglamak ve bu hisse senetlerinin fiyatlarmin, diizenli ve
seffaf bir piyasada, rekabet kosullar1 i¢inde olugsmasini temin etmeye ¢aligsmaktadir.
Yeni Ekonomi Pazar1 : Bu Pazar, telekomiinikasyon, bilisim, elektronik, internet,
bilgisayar iiretim, yazihm ve donamim, medya veya IMKB Yonetim Kurulu’nca
kabul edilecek benzeri alanlarda faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin sermaye
piyasalarindan kaynak temin etmelerine imkan tanimak amaciyla kurulmustur.
Gozalti Pazar: : Cesitli nedenlerle izleme ve inceleme kapsamina alinan sirketlere
ait hisse senetlerinin islem gordiigii pazardir. Gézaltindaki hisse senetlerini ellerinde

bulunduran piyasa katilimcilarina likidite olanagi sunmay1 hedeflemektedir.




Toptan Satislar Pazar1 : Onceden alicilar1 belirli olan veya olmayan, belirli bir
miktarin iizerindeki hisse senedi islemlerinin IMKB’de giiven ve seffaflik ortaminda,
organize bir piyasada gerceklestirilmesini saglamak amaciyla kurulmus piyasada su
anda hic bir sirkete ait bir islem yoktur. Ozellestirme kapsaminda bulunan sirketlerin

hisse senetlerinin blok satis1 da Toptan Satislar Pazarinda gergeklestirilebilmektedir.

2005 sonu itibariyla IMKB’ye kote sirket sayis1 306°dir. Kote sirket sayis1 2000
yilina kadar hizla artis gostermis, 2000 yilindaki yogun halka arzlarin ardindan,
sirketlerin borsa kotundan c¢ikarilmalariyla azalmaya baslamistir. 2004 yilindan

itibaren ise kote sirket sayis1 yeniden artmaya baslamistir.

Tablo 9 : Borsaya Kote Sirket Sayisi

1990 1995 2000 2004 2005

Sirket Sayis1 110 205 315 297 306

Kaynak: IMKB
Hisse senetleri piyasasinin temel gostergesi olan IMKB-100 endeksi dolar
bazinda 2000 yilindaki rekor seviyesinden sonra dnemli dl¢iide diisiis gostermistir.

2003 yilinda ise artisa gecmis, 2005 yilinda rekor seviyelere ulagsmistir.

Tablo 10 : Hisse Senedi Endeksi (Donem Sonu)

1990 1995 2000 2004 2005
Ulusal-100 (YTL) 33 400 9.437 24.972 39.978
Ulusal-100 (Dolar) 643 383 817 1.075 1.387

Kaynak: IMKB

IMKB’de islem goren sirketlerin toplam piyasa degeri, 2000 yilina kadar halka
arzlarin ve deger artiglarinin etkisiyle artmistir. Ancak 2000 ve 2001 yillarindaki iki
finansal kriz ve bu krizlerin sonucunda IMKB endekslerindeki gerileme, siirh
sayidaki halka arzlar ve IMKB kotundan ¢ikarilan hisse senetleri nedeniyle toplam

piyasa degeri diisiis gostermistir. 2003 yilindan itibaren ise piyasa degeri tekrar




yiikkselme egilimine girmistir. 2005 yilinda dolar bazinda piyasa degeri, 2000 yili

Ocak ayindan sonra tarihinin en yiiksek seviyesine ulagmistir.

Tablo 11 : Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

1990 1995 2000 2004 2005/10
Piyasa Degeri 55 1.265 46.692 132.556 141.328
(Milyon YTL)
Piyasa 14,1 16 3375 30,8 30,9
Degeri/GSYIH
(Yiizde)

Kaynak: IMKB

IMKB, kuruldugu yildan itibaren toplam 25,5 milyar dolarlik kaynak
aktarimina aracilik etmistir. 1997-2005 déneminde, 6nceki dénemlerin cok iizerinde
bir kaynak ekonomiye kazandirilmis olmasina ragmen, toplanan fonlarin GSMH’ya
oranina bakildiginda, hisse senedi piyasalar1 araciligi ile ekonomiye kazandirilan

fonlarin daha da artmasinin gerekli oldugu goriilmektedir.

Sekil 3 : IMKB Araciligiyla Ekonomiye Kazandirilan Fonlar
(Milyon Dolar)
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Kaynak:IMKB




2.4.10.3.2. Tahvil ve Bono Piyasasi

Sekil 4 : IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Giinliik Ortalama islem Hacmi

(Milyon Dolar)
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Kaynak : IMKB

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda, Kesin Alim/Satim Pazari, Repo/Ters
Repo Pazarn ve Gayrimenkul Sertifikalar1 Piyasasi olmak iizere {i¢ ayr pazar
calismaktadir. Piyasa, devlet tahvilleri, hazine bonolari, gayrimenkul sertifikalart,
Ozellestirme Idaresinin ihrag ettigi tahviller ve borsa kotuna alinmis ozel sektor
tahvillerine etkin bir ikinci el piyasa saglamak amaciyla kurulmus olup, burada adi

gecen tiim menkul kiymetler islem gorebilmektedir.

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda 2000-2005/8 déneminde gerceklesen
islem hacimlerine bakildiginda, islem hacminin 2001-2002 yillarinda TL ve dolar
bazinda azaldigi, 2003, 2004 ve 2005 yillarinda ise arttig1 goriilmektedir. 2000 ve
2001 yillarinda bankacilik sisteminde yasanan krizler, ikinci el tahvil ve bono

piyasasinda gerceklestirilen islemleri olumsuz yonde etkilemistir.

Bir  ekonominin  bilylimesine = katkida  bulanacak  yatinmlarin
gergeklestirilmesi, o ekonomide kullanima hazir finansman kaynaginin biiyiikliigii ve
maliyeti ile dogrudan iligkilidir. Bu iliskide uzun vadeli araglar yoluyla reel sektore

kaynak saglayan sermaye piyasalarimin iistlendigi ve yerine getirmeye calistig



islevlerin O6nemi gormezlikten gelinemez. Gelisen ve biiyiiyen bir sermaye
piyasasinin, reel sektoriin bol ve ucuz finansman kaynagina ulagsmasina ve boylece

icinde bulundugu ekonominin de gelismesine ve biiyiimesine etki edecegi agiktir.

Bir sonraki boliimde de finansman ihtiyacimin kargilanmasi amaciyla
basvurulan c¢esitli fon kaynaklari, Ozellikle banka kredileri yerine sermaye
piyasalarina olan ilgiyi, egilimi arastirmak iizere biiyiik otel isletmelerine yonelik bir
anket calismasi dogrultusunda, sermaye piyasasim turizm sektorii acisindan

degerlendirmeye ¢alisacagim.



UCUNCU BOLUM

BUYUK OLCEKLi OTEL iSLETMELERININ ORTA VE
UZUN VADELI FON TEMINI SORUNU VE SERMAYE
PIYASALARINA ACILMA EGILIMININ ANALizZi iCiN
YONETIiCi TUTUMLARININ ARASTIRILMASI

3.1. Arastirmanin Kapsam

Uygulamanin kapsami Akdeniz bolgesi kapsamindaki Fethiye, Antalya,

Adana, Mersin, Kahramanmaras, Hatay’da yer alan biiyiik 6l¢cekli otel isletmeleridir.
3.2. Arastirmanin Yontemi

Akdeniz Bolgesi’ndeki biiyiik 6lcekli otel isletmelerinin orta ve uzun vadeli
fon temini sorunu ve sermaye piyasalarina acilma egilimlerini aragtirmaya yonelik bu
uygulama anket yontemi yardimiyla gerceklestirilmistir. Aragtirma yontemine destek

olarak goriisme yontemi de kullanilmustir.
3.2.1. Arastirmanin Amaci

Yukandaki acgiklamalara dayanarak bu c¢alismanin amaci, biiyiik otel
isletmelerinin orta ve uzun vadeli fon kaynaklarinin belirlenmesi, sermaye
piyasalarina a¢ilma egilimlerinin analiz edilmesi ve Akdeniz Bolgesi otel isletmeleri

ornekleri kapsaminda degerlendirilmesinin yapilmasidir. Bu ana amacla;

- Biiyiik isletmelerin fon ihtiyaglarimi hangi kaynaklardan, nasil, ne zaman
temin ettiklerini belirlemek ve yasadiklari sorun ve zorluklart tespit etmek,

- Biiyiik otel igletmelerinin ekonomideki pay1 ve agirligi artan turizm sektorii
icersindeki konumlarini ve finansman kaynaklarimi belirlemek,

- Orneklem ¢ergevesinde biiyiik otel isletmelerinin hedeflerinin ve hedeflere

ulagmada belirledikleri finansman kaynaklarinin ve hedeflere ulasilmasinda



kullandiklar1 fon kaynaklarinin degerlendirmesinin yapilmasi ve elde edilen

bulgular 15181nda sermaye piyasalarina acilma egilimlerini analiz etmektir.

Bu ana amaglar dogrultusunda asagidaki hipotezler gelistirilmistir;

= Hipotez 1

Otel isletmelerinde finansman politikasin1 yOnlendiren birim, yoneticinin

isletmedeki pozisyonuna gore degismektedir.
= Hipotez 2
Otel isletmelerinde finansman kaynaginin belirlenmesinde oncelikle hangi
faktoriin rol oynadigi, isletmedeki finansman politikasini yonlendiren birime gore
degismektedir.

= Hipotez 3

Orta vadeli finansman ihtiyacinin hangi kaynaklardan karsilandigi,

Isletmedeki finansman politikasini yonlendiren birime gore degismektedir.
= Hipotez 4
Otel binasi, makine, tesis ve ara¢ gere¢ gibi yeni bir sabit kiymet yatiriminin
finansman1 yani uzun vadeli fon ihtiyacimin hangi kaynaklardan karsilandigi,
yoneticinin 6grenim durumuna gore degismektedir.
= Hipotez 5
Otel isletmelerinin sermaye piyasasindan fon temin edebilmesi i¢in Sermaye

Piyasas1 Kurulu’nu egitici olarak neler yapmasi gerektigi konusundaki diisiincelerde,

cinsiyetlere gore fark vardir.



= Hipotez 6
Otel isletmelerin halka agilmasin tesvik icin ne tiir faaliyetler yapilmasi
gerektigi konusundaki diisiincelerde, ankete katilanlarin turizm sektoriindeki hizmet
siiresine gore fark vardir.
= Hipotez 7
Halka ag¢ilmay1 diisiiniilen oran halka a¢ilma sekline baghdir.

= Hipotez 8

Mevcut hisselerin halka arzi ile halka agilmay1 tercih etmelerinin nedenleri

hangi sekilde halka agilmak istediklerine baglidir.

= Hipotez 9

Otel isletmelerinin halka acilmay1 diisiindiigii yol halka agilmay1 planladiklar

vadeye gore degismektedir.

3.2.2. On Calisma

Hazirlanan anket sorular1 Akdeniz Bolgesi’ndeki biiyiik 6lgekli otel isletmesi
yoneticilerine uygulanmistir. Mart 2006’da yapilan bu anket ¢aligmasindan amacg,
sorularin dogru algilanip algilanmadigim1 Slgmektir. Sorularin hazirlanmasinda
kaynakg¢ada gosterilen kaynaklardan yararlanilmistir. Yapilan pilot incelemede anket

sorularinin anlagilir oldugu tespit edilmis ve aynen kullanilmistir.



3.2.3. Arastirmanin Orneklemi

Arastirma Orneklemini, Akdeniz Bolgesi kapsamindaki Fethiye, Antalya,
Adana, Mersin, Kahramanmaras, Hatay’da yer alan biiyiik 6lcekli otel isletmeleri
olusturmaktadir. Fethiye’de 12, Antalya’da 242, Adana’da 7, Mersin’de 10, Hatay’da
3, Kahramanmaras’ta 1 olmak iizere Akdeniz Bolgesi kapsaminda toplam 275

biiyiik 6lcekli otel isletmesine ulasildi.

Anket uygulamasinda, Akdeniz Bolgesi kapsamindaki toplam 275 biiyiik

oOlcekli otel isletmelerine dagitilan anket formlarinin 53’ii sonug¢landirilabilmistir.

3.2.4. Arastirmada Kullamlan Anket Formlari

Akdeniz Bolgesi’ndeki biiyiik 6lcekli otel isletmelerinin orta ve uzun vadeli
fon temini sorunu ve sermaye piyasalarina acilma egilimlerini OSlgmek igin

yoneticilerin tutumunu tespit eden anket formu Ek’de gosterilmistir.

Anket formu iki boliimden olugmustur. Birinci boliimde yoneticilerin
demografik 6zellikleri hakkinda tanitic1 verilere yonelik sorular gelistirilmistir. ikinci

boliimde ise asagidaki konular dogrultusunda sorular olusturulmustur.

e Otel isletmelerinde finansman politikasim1 yonlendiren birimin tespit
edilmesi,

¢ Finansman kaynagmin belirlenmesinde oOncelikle hangi faktoriin rol
oynadiginin tespit edilmesi,

e Orta vadeli finansman ihtiyacinin hangi kaynaklardan karsilandiginin
Olciilmesi,

¢ Otel binasi, makine, tesis ve ara¢ gere¢ gibi yeni bir sabit kiymet yatiriminin
finansman1 yani uzun vadeli fon ihtiyactmin hangi kaynaklardan
karsilandiginin dlgiilmesi,

o Banka kredisi, hisse senedi ve tahvil gibi fon kaynaklarmin tercih

edilmesinde goz oniinde bulundurulan kriterlerin belirlenmesi,



Otel isletmelerinin sermaye piyasasindan fon temin edebilmesi i¢in Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nu egitici olarak neler yapmasi gerektigi konusundaki
diisiinceler,

Otel isletmelerin halka agilmasi tesvik i¢in ne tiir faaliyetler yapilmasi
gerektigi konusundaki diisiinceler,

Otel isletmelerinin Sermaye Piyasasi Kanununa tabi olup olmadiklarinin
tespit edilmesi,

Sermaye Piyasas1 Kanunu’na tabi iseler tabi oluslarinin nedeninin
belirlenmesi,

Otel isletmelerinin menkul kiymet ihra¢ etmeme nedenlerinin belirlenmesi,
Hisse senetlerini halka satmayi (halka acilmayi) planlamalari konusundaki
diisiinceler,

Hangi sekilde halka ac¢ilmayi tercih edecekleri konusundaki diisiinceler,
Mevcut hisselerin halka arz1 ile halka a¢ilmay1 tercih etmeleri konusundaki
diisiinceler,

Halka ag¢ilmay1 diistindiikleri oran konusundaki diisiinceler,

Halka acilmama nedenlerinin belirlenmesi,

Menkul kiymet ihra¢ etme nedenlerinin belirlenmesi,

Borsaya kote edilmis herhangi bir menkul kiymetin varliginin tespiti,

Menkul kiymetlerini nicin borsaya kote ettiklerinin belirlenmesi,

Sermaye Piyasast Kurulu'nun bazi diizenlemelerinin, isletmelere olan
etkilerinin belirlenmesi,

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun bazi hizmetleri konusundaki goriisler.



3.2.5. Aragtirma Bulgularinin Analizi

3.2.5.1. Anketi Cevaplayanlarla Ilgili Tamtic1 Bilgiler

Tablo 12- Ankete Katilanlarin Cinsiyet Dagilimi

No Durum | Frekans | Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Erkek 19 35,8 35,8
2 Kadin 34 64,2 100,0
Toplam 53 100,0

Ankete katilanlarin %35,8’si  “erkek”lerden ve %64,2’si ‘“kadin’lardan

olusmaktadir.

Tablo 13- Ankete Katilanlarin Egitim Durumu Dagilin

No Durum Frekans | Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans

1 Okur-Yazar 0 0 0

2 [1k-Orta Okul 0 0 0

3 Lise 12 22,6 22,6

4 Yiiksekokul 15 28,3 50,9

5 Lisans 25 47,2 98,1

6 Yiikseklisans 1 1,9 100,0

Toplam 53 100,0

Ornek grubun 6grenim durumuna bakildiginda; cevaplayicilarin %22,6’s1
“lise”, %28,3’1 “yiiksekokul”, %47,2’si “lisans”, %1,9’u “yiiksek lisans” mezunu

oldugu goriilmektedir.



Tablo 14 - Ankete Katilanlarin Isletmedeki Pozisyonlarina Gore Dagilim

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Yonetim Kurulu 0 0 0
Baskanm
2 | Genel Miidiir 0 0 0
3 | Genel Midiir 16 30,2 30,2
Yardimcisi
4 | Isletmenin Sahibi 21 39,6 69,8
ve YOneticisi
5 | Muhasebe ve Mali 8 15,1 84,9
Isler Miidiirii
6 | Diger 8 15,1 100,0
Toplam 53 100,0

Ankete katilanlarm isletmedeki pozisyonlarina bakildiginda; %30,2’si “Genel
Miidiir Yardimcisi1”, %39.6’s1 “Isletmenin Sahibi ve Yoneticisi”, %15,1°i “Muhasebe

ve Mali Isler Miidiirii” ve %15,1°i “Diger”leridir.

Tablo 15- Ankete Katilanlarin Turizm Sektoriindeki Is Tecriibesine Gore

Dagilim
No | Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 0-5 Y1l 6 11,3 11,3
2 [6-10Y 17 32,1 43,4
3 | 11-15Y1 11 20,8 64,2
4 | 16-20 Y 15 28,3 92,5
5 |21-25Y1l 4 7,5 100
6 | 26 Yil ve iistii 0 0
Toplam 53 100,0

Yukarida is tecriibesi, “0-5 Yil” olanlar %11,3, “6-10 Y11” olanlar %32,1,
“11-15 Y11” olanlar %?20,8, “16-20 Y1l” olanlar %28,3, “21-25 Y1l” olanlar ise
%7,5 dir.



3.2.5.2. Orta ve Uzun Vadeli Fon Kaynaklar1 ve Sermaye Piyasalarina Iliskin

Verilerin Analizi

Tablo 16- Otel isletmelerinde Finansman Politikasim Yonlendiren
Birimlerin Dagilimu

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans

1 | Muhasebe-Finansman, Mali 16 30,2 30,2
Isler Miidiirii

2 | Genel miudiir /Genel miidiir 13 24.5 54,7
yardimcist

3 | Holding veya bagli olunan 2 3,8 58,5
otel grubu

4 | Otel isletmesinin 4 7.5 66,0
cogunluguna
sahip olan ortak (kisi veya
sirket)

5 | Otel sahibi ya da sahipleri 18 34,0 100,0

Toplam 53 100,0

Yukanda goriildiigii gibi otel isletmelerinde, %30,2 “Muhasebe-Finansman,
Mali Isler Miidiirii”, %?24,5 “Genel miidiir/Genel miidiir yardimcist”’, %3,8 “Holding
veya bagl olunan otel grubu”, %7,5 Otel isletmesinin ¢ogunluguna sahip olan ortak
(kisi veya sirket)” , %34,0 “Otel sahibi ya da sahipleri” tarafindan finansman

politikas1 yonlendirilmektedir.



Tablo 17- Otel isletmelerinde Finansman Kaynagmn Belirlenmesinde

Oncelikle Hangi Faktoriin Rol Oynadiginin Dagilim

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Finansman kaynaginin 26 49,1 49,1
maliyeti
2 | Kaynak ihtiyacinin vade 2 3,8 52,8
yapisi
Genel ekonomik durum 4 7.5 60,4
3
Bagli bulunulan otel 3 5,7 66,0
4 | grubunun finansman
politikas1
Bankanin tavsiyesi 2 3,8 69,8
5
6 | Sirketin mevcut mali yapisi 14 26,4 96,2
7 | Diger 2 3,8 100,0
Toplam 53 100,0

Ankete katilanlarin %49,1’1 “Finansman kaynagimin maliyeti” ni, %3,8’1
“Kaynak ihtiyacinin vade yapist’”’ni, %7,5’1 “Genel ekonomik durum™u, %S5,7’si
“Baghh bulunulan otel grubunun finansman politikasi’ni, %3,8’i1 “Bankanin
tavsiyesi’ni, 26,4’1 “Sirketin mevcut mali yapist”ni, %3,8’i de “Diger”’ini 6ncelikle

g6z Oniinde bulundurarak finansman kaynagin belirlemektedirler.

Tablo 18- Orta Vadeli Finansman ihtiyacimin Karsilanmasina Yonelik En

Cok Yararlamlan 3 Finansman Kaynagimin Tespiti Konusundaki

Tutumlarin Dagilim

Onem Sirasi : 1

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
Orta vadeli banka kredileri 44 83,0 83,0
3 | Donen (rotatif) krediler 9 17,0 17,0
Toplam 53 100,0




Onem Sirasi 2

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Orta vadeli banka kredileri 11 20,8 20,8
2 | Orta vadeli satic1 kredileri 7 13,2 30,4
Doénen (rétatif) krediler 31 58,5 92,5
3
4 | Makine-techizat (donatim) 1 1,9 94,3
kredileri
Leasing 3 5,7 100,0
5
Toplam 53 100,0
Onem Siras1 3
No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
2 | Orta vadeli satic1 kredileri 2 3,8 3,8
Doénen (rétatif) krediler 4 7,5 11,3
3
Makine-techizat (donatim) 23 43,4 54,7
4 kredileri
Leasing 12 22,6 77,4
5
7 | Diger 12 22,6 100,0
Toplam 53 100,0

Ankete katilanlarin %83’ii orta vadeli finansman ihtiyacini orta vadeli banka
kredileri, %17’si donen (rotatif) krediler ile 1. tercih olarak orta vadeli finansman
ihtiyaglarimi gidermektedirler. 2. tercihlerini ise ankete katilanlarin %?20,8’1 orta
vadeli banka kredileri, %13,2’si orta vadeli satic1 kredileri, %58,5’i donen (rotatif)
krediler, %1,9’u makine-techizat (donatim) kredileri, %5,7’si leasing ile orta vadeli
finansman ihtiyaclarin1 karsilamaktadirlar. 3. tercihleri ise %13,2’si orta vadeli satict
kredileri, %9,4’ii donen (rotatif) krediler, %20,8’i makine-techizat (donatim)
kredileri, %30,2’s1 %26,4°1  diger kaynaklardan

leasing, yararlanarak

karsilamaktadirlar.



Fin.Kay. | Orta Orta |Donen | Makine | Lea | Forfa | Di Top
vadeli vadeli | (rotatif) | - sing | iting ger |lam
banka satic1 | krediler | techizat

One kredisi | kredi (dona

Sirasi leri tim)

kredi
leri
1 44 9 53
2 11 7 31 1 3 53
3 2 4 23 12 12 53
Toplam 55 9 44 24 15 12 | 159

Ankete katilan otel isletmelerine gore orta vadeli finansman ihtiyaclarinin

karsilandigi 3 6nemli kaynak sirasi ile orta vadeli banka kredileri, donen krediler ve

makine-techizat (donatim) kredileridir.

Tablo 19- Otel Binasi, Makine, Tesis ve Ara¢ Gere¢ Gibi Yeni Bir Sabit
Kiymet Yatirnminin Finansmam Yani Uzun Vadeli Fon ihtiyacimin
Karsilanmasina Yonelik En Cok Yararlamlan 3 Finansman
Kaynaginin Tespiti Konusundaki Tutumlarin Dagilim

Onem Sirasi : 1

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Uzun vadeli banka 6 11,3 11,3
kredisi
6 Ozsermaye 47 88,7 100,0
Toplam 53 100,0
Onem Sirasi 2
No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Uzun vadeli banka 29 54,7 54,7
kredisi
2 | Kalkinma bankasi1 13 24.5 79,2
kredileri
Ipotek Kredileri 7 13,2 92,5
Ozsermaye 4 7,5 100,0
Toplam 53 100,0




Onem Siras1 3

No Durum Frekans Bagil Frekans | Kiimiilatif
Frekans
1 | Uzun vadeli banka 11 20,8 20,8
kredisi
2 | Kalkinma bankasi1 20 37,7 58,5
kredileri
3 | Yabanci kuruluslar 2 3,8 62,3
4 ipotek kredileri 8 15,1 77,4
Ozsermaye 1 1,9 79,2
Diger 11 20,8 100,0
Toplam 53 100,0

Ankete katilanlarin %11,3’4i uzun vadeli finansman ihtiyacim uzun vadeli

banka kredileri ile karsilarken, %88,7’si 6zsermayeleri ile 1. tercih olarak uzun

vadeli finansman ihtiyaglarim gidermektedirler. 2. tercihlerini ise ankete katilanlarin

%54,7’s1 uzun vadeli banka kredisi, %24,5’1 Kalkinma Bankas:1 kredileri, %13,2’si

ipotek kredileri ve %7,5’1 Ozsermaye ile karsilamaktadirlar. 3. tercihlerini ise

%?20,8’1 uzun vadeli banka kredisi, %37,7’si Kalkinma Bankas1 kredileri, %3,8’si

yabanci kuruluglar, %15,1°1 ipotek kredileri, %1,9’u 6zsermaye, %20,8’1 de diger

kaynaklardan yararlanarak uzun vadeli finansman ihtiyaclarini1 kargilamaktadirlar.

in.Kay. | Uzun Kalkinma | Yabana | ipotek | Tahvil | Ozser | Di Top
vadeli bankasi Kurulus | kredi | ihraci1 | maye | ger |lam

Onem bank.a. kredileri | lar leri
1 6 47 53
2 29 13 7 4 53
3 11 20 2 8 1 11 53
Topl. 46 33 2 15 52 11 159

Ankete katilan otel isletmelerine gore uzun vadeli finansman ihtiya¢larmin

karsilandigi 3 onemli kaynak sirasi ile 6zsermaye, uzun vadeli banka kredileri ve

Kalkinma Bankasi kredileridir.




Tablo 20- Banka Kredisi, Hisse Senedi ve Tahvil gibi Fon Kaynaklarim
Tercih Ederken G6z Oniinde Bulundurulan Faktorlerin Dagilim

MALIYET
No Durum Frekans Bagil Frekans | Kiimiilatif
Frekans
1 | Banka Kredisi 52 98,1 100,0
2 | Tahvil 0 0 0
3 | Hisse Senedi 1,9 100,0
Toplam 53 100,0
VADE
No Durum Frekans Bagil Frekans | Kiimiilatif
Frekans
1 | Banka Kredisi 53 100,0 100,0
2 | Tahvil 0 0 0
3 | Hisse Senedi 0 0 0
Toplam 53 100,0
BORC ALINACAK MIiKTAR
No Durum Frekans Bagil Frekans | Kiimiilatif
Frekans
1 | Banka Kredisi 53 100,0 100,0
2 | Tahvil 0 0 0
3 | Hisse Senedi 0 0 0
Toplam 53 100,0
BASVURU ISLEMLERININ KOLAYLIGI
No Durum Frekans Bagil Frekans
Kiimiilatif
Frekans
Banka Kredisi 53 100,0 100,0
2 | Tahvil 0 0
3 | Hisse Senedi 0 0
Toplam 53 100,0




ELDE ETME ZAMANININ KISALIGI

No Durum Frekans Bagil Frekans | Kiimiilatif
Frekans
1 | Banka Kredisi 53 100,0 100,0
2 | Tahvil 0 0 0
3 | Hisse Senedi 0 0 0
Toplam 53 100,0

Ankete katilanlarin %1,9’u maliyet ag¢isindan hisse senedini tercih ederken
diger kriterlere bakildiginda yani vade, bor¢ alinacak miktar, basvuru islemlerinin
kolayligi, elde etme zamaninin kisaligi gibi kriterler karsisinda %100’4 banka

kredisini tercih etmektedirler.

Tablo 21- Otel isletmelerinin Sermaye Piyasasindan Fon Temin Edebilmesi
Icin Sermaye Piyasas1 Kurulu’nu Egitici Olarak Neler Yapmasi
Gerektigi Konusundaki Diisiincelerin Dagilimi

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Sirketlere yonelik diizenli 1 1,9 1,9
kurslar
2 | Yayin, brosiir vb. yoluyla 15 28,3 30,2
bilgilendirme
Konferanslar diizenlenmesi 5 9,4 39,6
3
TV-Radyo Yayinlar 32 60,4 100,0
4
Diger 0 0
5
Toplam 53 100,0 100,0

Ankete katilanlarin %1,9’u “Sirketlere yonelik diizenli kurslar”, %28,3’i
“Yayin, brosiir vb. yoluyla bilgilendirme”, %9,4’ti “Konferanslar diizenlenmesi”,
%60,4’tt de “TV-Radyo Yayinlari” yardimi ile otel isletmelerinin sermaye
piyasasindan fon temin edebilmesi konusunda SPK’nin egitici olabilecegini

diisiinmektedirler.



Tablo 22 : isletmelerin Halka Acilmasim Tesvik icin Ne Tiir Faaliyetler
Yapilmasi Konusundaki Tutumlari Dagilin

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Yatirim tesvikinin halka 3 5,7 5,7
acilma sartlarina baglanmasi
2 | Vergi tesvikleri 15 28,3 34,0
Halka acik sirketlere 33 62,3 96,2
3 | avantajlar saglanmasi
Diger 2 3,8 100,0
4
Toplam 53 100,0

Ankete katilanlarin %35,7°si yatirim tesvikinin halka agilma sartlarina

baglanmasi, %28,3’t vergi tesvikleri, %62,3’ii halka acik sirketlere avantajlar

saglanmasi, %3,8’i de diger yollar ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun egitici

olabilecegini ve otel isletmelerin sermaye piyasasindan fon temin edebileceklerini

savunmaktadirlar.

Tablo 23 : isletmelerin Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olmasma Gore

Dagilimm
No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 Evet 1 1,9 1,9
2 Hayir 52 98,1 100,0
Toplam 53 100,0

Ankete katilan otel igletmelerinin %1,9’u sermaye piyasasi hiikiimlerine tabi

olup,%98,1’1 ise sermaye piyasasi kanununa tabi degildir.




Tablo 24 : Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Tabi Olan isletmelerin Tabi
Oluslarimin Nedeninin Belirlenmesine Yonelik Seceneklerin

Dagilim
No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Hisse senedi ihrac 1 1,9 1,9
ettigimizden dolay1
2 | Tahvil ve finansman bonosu 0 0 0
gibi bor¢lanma araclari ihrag
ettigimizden dolay1
3 | Hem hisse senedi, hem de 0 0 0
tahvil ve finansman bonosu
ihrag ettigimizden dolay1
4 | 250’den fazla ortagimiz 0 0 0
olmasi nedeniyle
5 | SPK hiikiimlerine tabi 0 0 0
istirakimizin bulunmasi
0 52 98,1 98,1
Toplam 53 100,0 100,0

Ankete katilan otel isletmelerinden %1,9’u hisse senedi ihra¢ ettigi icin

sermaye piyasasi hiikiimlerine tabi bulunmaktadir.

Tablo 25 : i§letmelerin Menkul Kiymet Thra¢c Etmeme Konusundaki En
Onemli 3 Nedeninin Belirlenmesine Yonelik Oransal Dagilim

Onem Sirasi : 1

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans

1 | Menkul kiymet satisinin 2 3,8 3,8
zorlugu ve maliyetli olusu

2 | Sermaye Piyasasi Kanunu 8 154 19,2
hiikiimlerine ve Sermaye
Piyasasi Kuruluna tabi olma

3 | Menkul kiymet ¢ikarmak 1 1,9 21,2
icin formalitenin cok olmasi

4 | Bankadan rahat kredi temin 3 5,8 26,9
edilmesi

5 | Menkul kiymet ihracini 1 1,9 28,8
saglayacak yeterli tesvikin




6 | Ihtiyag duyulmamasi 37 71,2 100,0

0 1
Toplam 53 100,0
Onem Sirasi : 2
No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans

1 | Menkul kiymet satisinin 12 23,1 23,1
zorlugu ve maliyetli olusu

2 | Sermaye Piyasasi Kanunu 5 9,6 32,7
hiikiimlerine ve Sermaye
Piyasas1 Kuruluna tabi olma

3 | Menkul kiymet ¢ikarmak 3 5,8 38,5
icin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca aranan sartlara
uymama

4 | Menkul kiymet ¢ikarmak 15 28,8 67,3
i¢in formalitenin ¢ok olmasi

5 | Bankadan rahat kredi temin 6 11,5 78,8
edilmesi

6 | Menkul kiymet ihrag talebi 4 7,7 86,5
ile fon temin edilmesi
arasinda u

7 | Menkul kiymet ihracini 5 9,6 96,2
saglayacakyeterli tegvikin
olmamasi

8 | Ihtiyag duyulmamasi 2 3,8 100,0

0 1
Toplam 53 100,0
Onem Sirasi : 3
No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans

1 | Menkul kiymet satisinin 11 21,2 21,2
zorlugu ve maliyetli olusu

2 | Menkul kiymet tiirleri, 1 1,9 23,1
menkul kiymet ihra¢ sekli
ve sartlari

3 | Menkul kiymet ¢ikarmak 2 3,8 26,9
icin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca aran

4 | Menkul kiymet ¢ikarmak 17 32,7 59,6




i¢in formalitenin ¢ok olmasi

5 | Bankadan rahat kredi temin 7 13,5 73,1
edilmesi

6 | Menkul kiymet ihrag talebi 8 154 88,5
ile fon temin edilmesi
arasinda u

7 | Menkul kiymet ihracini 5 9,6 98,1
saglayacak yeterli tesvikin
olmamasi

8 | Ihtiyag duyulmamasi 1 1,9 100,0

0 1
Toplam 53 100,0

Ankete katilan otel isletmelerinin %3,8’1 menkul kiymet satisinin zorlugu ve
maliyetli olusu, %15,4’ii Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimlerine ve Sermaye
Piyasas1 Kuruluna tabi olma, %1,9’u menkul kiymet ¢ikarmak icin formalitenin ¢cok
olmasi, %5,8’1 bankadan rahat kredi temin edilmesi, %1,9’u menkul kiymet ihracini
saglayacak yeterli tesvikin olmamasi, %71,2’si ihtiya¢ duyulmamasi sebebini 1.
derecede Onemli gordiikleri i¢in menkul kiymet ¢ikarmamaktadirlar. 2. derecede
onemsedikleri; %23’i menkul kiymet satisinin zorlugu ve maliyetli olusu, %9,6’s1
Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimlerine ve Sermaye Piyasasi Kuruluna tabi olma,
%5,8’1 menkul kiymet ¢cikarmak i¢cin Sermaye Piyasast Kurulu'nca aranan sartlara
uymama, %28,8’i menkul kiymet ¢ikarmak i¢in formalitenin ¢ok olmasi, %11,5°1
bankadan rahat kredi temin edilmesi, %7,7’si menkul kiymet ihrac talebi ile fon
temin edilmesi arasinda uzun zaman gecmesi, %9,6’s1 menkul kiymet ihracini
saglayacak yeterli tesvikin olmamasi, %3,8’1 ihtiya¢ duyulmamasi sebebiyle menkul
kiymet ihra¢c etmemektedirler. 3. derecede ©nemsedikleri ise; %21,2’si menkul
kiymet satisinin zorlugu ve maliyetli olusu, %1,9’u menkul kiymet tiirleri, menkul
kiymet ihra¢ sekli ve sartlart hakkinda yeterli bilgiye sahip olmama, %3,8’i Menkul
kiymet c¢ikarmak i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu'nca aranan sartlara uymama,
%32,7’si menkul kiymet ¢ikarmak icin formalitenin ¢ok olmasi, %13,5’i bankadan
rahat kredi temin edilebilmesi, %15,4’ti menkul kiymet ihra¢ talebi ile fon temin
edilmesi arasinda uzun zaman ge¢cmesi, %9,6’s1 menkul kiymet ihracim saglayacak

yeterli tesvikin olmamasi, %1,9’una gore de ihtiya¢ duyulmamasidir.



Thrac Menk | SPK’ | Bilgi | Sartla Forma | Banka Uzun Tesvik | Thti Dig | Top
tmeme kay. ya ye ra litenin dan zaman | Olma yac lam
sat. tabi sahip | uyma cok rahat gec masl Olma
zorlu | olma | olma | ma olmasi kredi mesi masl
gu, ma temin
mali etme
yetli
olusu
Onem
Sirasi
1 2 8 1 3 1 37 52
2 12 5 3 15 6 4 4 2 52
3 11 1 2 17 7 8 5 1 52
Toplam | 25 13 1 5 42 16 12 10 40 156

Ankete katilan otel isletmelerinin menkul kiymet ihra¢ etmeme konusundaki

en onemli 3 nedeni sirasi ile ihtiyag duyulmamasi, menkul kiymet ¢ikarmak igin

formalitenin ¢ok olmas1 ve menkul kiymet satisinin zorlugu ve maliyetli olusudur.

Tablo 26 : Otel isletmelerinin Hisse Senetlerini Halka Satmay: (Halka

Acilmayi) Planlama Konusundaki Tutumlarimin Dagilin

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans

1 | En kisa zamanda halka 0 0 0
acilmayi diisiiniiyoruz..

2 | Orta vadede (1-5 yil icinde) 2 3,8 3,8
halka acilmay1
diigiiniiyoruz.

3 | Uzun vadede ( 5 yildan 7 13,5 17,3
sonra ) diisiinebiliriz.

4 | Hig diisiinmiiyoruz. 43 82,7 100,0
0 1

Toplam 53 100,0




Ankete katilan otel igletmelerinin %3,8’1 orta vadede (1-5 yil icinde), %13,5’i

uzun vadede (5 yildan sonra) halka agilmay1 diistinmekte, %82,7’si de halka acilmay1

hi¢ diistinmemektedirler.

Tablo 27 : isletmelerin Hangi Sekilde Halka Acilmay1 Tercih Edecekleri

Konusundaki Tutumlarmin Dagilim

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
0 43
1 | Sermaye artirimiyla 7 13,5 96,2
2 | Mevcut hisse senetlerinin 2 3,8 100,0
halka satigiyla
Toplam 53 100,0

Ankete katilan otel isletmelerinin %13,5’i sermaye artirimiyla, %3.,8’1 de

mevcut hisse senetlerinin halka satisiyla halka agilmaya planlamaktadirlar.

Tablo 28 : isletmelerin Mevcut Hisselerin Halka Arz ile Halka Acilmay:
Tercih Etmeleri Konusundaki Tutumlarmin Dagilim

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
0 51
Emisyon primi nedeniyle 0 0 0
1 | mevcut % 10 stopajin
O0denmemesi.
2 | Istirak hisselerinin halka 0 0 0
satisiyla elde edilen
gelirlerin vergiden muaf
olmasi.
3 | Karar almanin sermaye 1 1,9 98,1
artigt ile halka agilmaya
gore daha ko
4 | Sirketin ortaklarinin bu 1 1,9 100,0
yolu se¢mesi.
5 | Diger 0 0 0
Toplam 53 100,0




Ankete katilan otel isletmelerinin %1,9’u karar almanin sermaye artisi ile

halka agilmaya gore daha kolay olmasi, %1,9’u da sirketin ortaklarinin bu yolu

se¢mesi sebebiyle bu yol ile halka agilmay1 planlamaktadirlar.

Tablo 29 : isletmelerin Halka Acilmay: Diisiindiikleri Oran Konusundaki

Tutumlarimin Dagilimi

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
0 44 83,0 83,0
1 | %5-% 15 arasi 4 7,5 90,6
2 | % 16 - % 30 aras1 4 7.5 98,1
3 | % 31 - % 50 arasi 1 1,9 100,0
4 | % 51 ve fazlasi 0 0
Toplam 53 100,0

Ankete katilan otel isletmelerinin %7,5’i % 5 - % 15 arasi, %7,5’1 % 16 - % 30

arasi, %1,9’u da % 31 - % 50 aras1 oraninda halka a¢ilmay1 diisiinmektedirler.

Tablo 30 : isletmelerin Halka Acilmama Nedenleri Konusundaki En Onemli

3 Sebebin Belirlenmesine Yonelik Oransal Dagilim

Onem Sirasi : 1

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Ihtiya¢c duyulmamasi 34 65,4 65,4
4 | Sermaye Piyasasi 6 11,5 76,9
Kanunu'na tabi olma
5 | Maliyetli olmasi 1 1,9 78,8
6 | Sirketin kontroliiniin 7 13,5 92,3
kaybedilmesi
7 | Bankadan rahat kredi 3 5,8 98,1
temin edilmesi
9 | Menkul kiymet ihracim 1 1,9 100,0
saglayacak yeterli tesvikin
olamamasi
0 1
Toplam 53 100,0




Onem Sirasi : 2

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Ihtiyag duyulmamasi 3 5,8 5.8
2 | Kar dagitma zorunlulugu 3 5,8 11,5
3 | Karar almanin giiclesmesi 5 9,6 21,2
4 | Sermaye Piyasasi 8 15,4 36,5
Kanunu'na tabi olma
5 | Maliyetli olmasi 11 21,2 57,7
6 | Sirketin kontroliiniin 2 3,8 61,5
kaybedilmesi
7 | Bankadan rahat kredi 6 11,5 73,1
temin edilmesi
8 | Menkul kiymet ihrag talebi 5 9,6 82,7
ile fon temin edilmesi
arasinda uzun zaman
gecmesi
9 | Menkul kiymet ihracinm 9 17,3 100,0
saglayacak yeterli tesvikin
olamamasi
0 1
Toplam 53 100,0




Onem Sirasi : 3

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Ihtiyag duyulmamasi 2 3,8 3,8
2 | Kar dagitma zorunlulugu 2 3,8 7,7
3 | Karar almanin gii¢clesmesi 3 5,8 13,5
4 | Maliyetli olmast 12 23,1 36,5
5 | Sirketin kontroliiniin 13 25,0 61,5
kaybedilmesi
6 | Bankadan rahat kredi temin 7 13,5 75,0
edilmesi
7 | Menkul kiymet ihrag talebi 9 17,3 92,3

ile fon temin edilmesi
arasinda uzun zamanolmasi

8 | Menkul kiymet ihracim 3 5,8 98,1
saglayacak yeterli tesvikin
olamamast
9 | Borsada belirlenecek hisse 1 1,9 100,0
senedi fiyatinin sirketin
gercek degerini
yansitmayacagi diisiincesi
0 1
Toplam 53 100,0

Otel isletmelerinin halka ac¢ilmamalarinin en ©6nemli 1. nedeni ankete
katilanlarin %65,4’line gore Ihtiya¢c duyulmamasi, %11,5’ine gore Sermaye Piyasasi
Kanunu'na tabi olma,%1,9’una gore maliyetli olmasi, %13,5’ine gore sirketin
kontroliiniin kaybedilmesi ,%5,8’ine gore bankadan rahat kredi temin edilmesi,
%1,9’una gore ise de menkul kiymet ihracim saglayacak yeterli tesvikin
olamamasidir. 2. neden olarak %35,8’1 ihtiya¢ duyulmamasi, %5,8’1 kar dagitma
zorunlulugu, %9,6’s1 karar almanin giiclesmesi, %15,4’ii Sermaye Piyasasi
Kanunu'na tabi olma, %21,2’si maliyetli olmasi, %3,8’i sirketin kontroliiniin
kaybedilmesi, %11,5’1 bankadan rahat kredi temin edilmesi, %9,6’s1 menkul kiymet

ihrag¢ talebi ile fon temin edilmesi arasinda uzun zaman ge¢mesi, %17,3’ii menkul



kiymet ihracimi saglayacak yeterli tesvikin olamamasimi savunmaktadirlar. 3.neden
olarak da %3,8’1 ihtiya¢ duyulmamasi, %3,8’1 kar dagitma zorunlulugu, %5,8’1 karar
almanin giiclesmesi, %?23,1°’1 maliyetli olmasi, %25’1 sirketin kontroliiniin
kaybedilmesi, %13,5’1 bankadan rahat kredi temin edilmesi, %17,3’ii menkul kiymet
ihrac talebi ile fon temin edilmesi arasinda uzun zaman ge¢mesi, %5,8’1 menkul
kiymet ihracin1 saglayacak yeterli tegvikin olamamasi, %1,9’u da borsada
belirlenecek hisse senedi fiyatimin sirketin gercek degerini yansimayacagindan

korkulmasi sebebi ile halka agilmamaktadir.

Acilmama ihti Kar | Ka SPK’ | Mali Sir Banka Uzun | Tes | Bor | Dig | Top
denleri yag dag. | rar ya yetli ket dan Za vik

du zor. | Alma | tabi olusu | kont. rahat man 0Ol

yul nin olma kaybe | kredi ma

ma giic dilme temin ma
Onem masi les si edil s1
Sirasi mesi mesi
1 34 6 1 7 3 1 52
2 3 3 5 8 11 2 6 5 9 52
3 2 2 3 12 13 7 9 311 52
Topl. 39 5 8 14 24 22 16 14 13 | 1 156

Ankete katilan otel igletmelerinin halka acilmama nedenleri konusundaki en
onemli 3 nedeni siras1 ile ihtiya¢ duyulmamasi, maliyetli olmasi ve sirketin

kontroliiniin kaybedilmesi diisiinceleridir.




Tablo 31 : SPK’ya Tabi Isletmelerin Menkul kiymet ihra¢ Etme
Konusundaki En Onemli 3 Nedeninin Belirlenmesine Yonelik
Oransal Dagilim

OnemSiras: : 1

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
0 52 98,1 98,1
2 | Menkul kiymet ihracinin 1 1,9 100,0
isletmeye maliyetinin
daha ucuz olma
Toplam 53 100,0
OnemSirast : 2
No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
0 52 98,1 98,1
6 | Biiylime ihtiyaci 1 1,9 100,0
Toplam 53 100,0
OnemSiras: : 3
No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
0 52 98,1 98,1
1 | Uzun vadeli fona ihtiyag 1 1,9 100,0
duyulmasi
Toplam 53 100,0

Ankete katilan yalmz 1 isletme SPK’ya tabi oldugu i¢in ona gore de menkul
kiymet ihra¢ etmesindeki en onemli 3 neden menkul kiymet ihracinin isletmeye
maliyetinin daha ucuz olmasi, biiylime ihtiyaci ve uzun vadeli fona ihtiyag

duyulmasidir.



Tablo 32 : Borsaya Kote Edilmis Herhangi Bir Menkul Kiymetin
Varhigimin Tespiti Konusundaki Da

o1llim

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 | Evet 1 1,9 1,9
2 | Hayir 52 98,1 100,0
Toplam 53 100,0

Ankete katilan yalmiz 1 isletmenin borsaya kote edilmis menkul kiymeti

bulunmaktadir.

Tablo 33 : Menkul Kiymetlerin Borsaya Kote Edilmesinin En Onemli
Goriilen Nedeninin Belirlenmesi Konusundaki Tutumlarin

Dagilim
No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
0 52 98,1 98,1
1 | Kurumsallagsma 1 1,9 100,0
Toplam 53 100,0

Bu isletme de kurumsallagmak icin menkul kiymetini borsaya kote ettirmistir.

Tablo 34 : Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Cesitli Diizenlemelerinin, Otel
Isletmelerine Olan Etkilerinin Oransal Dagilim

Mali tablolar
No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
2 Etkisi Yok 53 100,0 100,0
Halki aydinlatma
No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 Olumlu 1 1,9 1,9
2 Etkisi Yok 52 98,1 98,1
Toplam 53 100,0




istirak Simirlan

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
2 Etkisi Yok 52 98,1 98,1
3 Olumsuz 1 1,9 1,9
Toplam 53 100,0
Kar dagitinm
Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
No Frekans Frekans
1 Olumlu 1 1,9 1,9
2 Etkisi Yok 52 98,1 98,1
Toplam 53 100,0
Bagimsiz denetim
No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
2 Etkisi Yok 53 100,0 100,0
Hisse senedi basimm standardi
No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
2 Etkisi Yok 53 100,0 100,0
Muhasebe standartlari
No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
1 Olumlu 1 1,9 1,9
2 Etkisi Yok 52 98,1 98,1
Toplam 53 100,0




SPK’nin mali tablolar iizerindeki diizenlemelerinin ankete katilan isletmelerin
%100’tniin mali tablolar1 {izerinde etkisi yoktur. Halki aydinlatma {iizerindeki
diizenlemelerinin ankete katilan isletmelerin %1,9’u olumlu, %98,1’i iizerinde etkisi
yoktur. Kar dagitimi iizerindeki diizenlemelerinin ankete katilan isletmelerin %1,9’u
olumlu, %98,1’1 iizerinde etkisi yoktur. Bagimsiz denetim iizerindeki
diizenlemelerinin ankete katilan isletmelerin %100’{ine etkisi yoktur. Hisse senedi
basimi standardi iizerindeki diizenlemelerinin ankete katilan isletmelerin %100’iine
etkisi yoktur. Muhasebe standartlar1 {izerindeki diizenlemelerinin ankete katilan
isletmelerin %1,9’u olumlu, %98,1’i iizerinde etkisi yoktur. 1stirak sinirlari
izerindeki diizenlemelerinin ankete katilan isletmelerin %1,9’u olumsuz, %98,1’i

tizerinde etkisi yoktur

Tablo 35 : Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Hizmetleri Konusunda Otel

Isletmelerin Goriislerinin Dagihm

Basvuru prosediirii

No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
2 zor 53 100,0 100,0
Basvuru inceleme siiresi
No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
2 uzun 53 100,0 100,0
Denetleme faaliyetleri
No Durum Frekans Bagil Kiimiilatif
Frekans Frekans
2 yetersiz 53 100,0 100,0

Ankete katilan otel isletmelerinin %100’ti SPK’nun basvuru prosediirii’nii
zor, bagvuru inceleme siiresi’'ni uzun ve denetleme faaliyetleri’'ni yetersiz

bulmaktadirlar.



3.2.5.3. Hipotezler ve Analizleri

Arastirma ile ilgili gelistirilen hipotezler test edilirken “SPSS” paket

programindan yararlanilmis ve p < 0,05 alinmistir.

= Hipotez 1

Otel isletmelerinde finansman politikasin1 yonlendiren birim, yOneticinin

isletmedeki pozisyonuna gore degismektedir.

Tablo 36- Hipotez 1 Analiz Tablolar:

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
Percent N Percent Percent
ISL.POZI * FNS.POLI 53 100,0% 0 ,0% 53 100,0%




iSL.POZI * FNS.POLI Crosstabulation

FNS.POLI
Otel
sletmesinin
luhasebe ogunlugung
inans_man enel midurlolding veyq sahip olan
Mali Isler Bienel midipagli olunan ortak ( kisi Ptel sahibi y
Muddra |yardimcisi | otel grubu | veya s da sahipleri| Total
ISL.PO Genel Mudir Yar: Count 4 6 1 4 1 16
Expected CoJ 4,8 3,6 ,6 2,1 4.8 16,0
% within ISL.H  25,0% 37,5% 6,3% 25,0% 6,3% (100,0%
% within FNS|  25,0% 50,0% 50,0% 57,1% 6,3% | 30,2%
% of Total 7.5% 11,3% 1,9% 7,5% 1,9% | 30,2%
isletmenin Sahibi Count 2 3 1 3 12 21
Yoneticisi Expected Col 6,3 4,8 8 2,8 63| 21,0
% within ISL.{ ~ 9,5% 14,3% 4,8% 14,3% 57,1% (100,0%
% within FNS|  12,5% 25,0% 50,0% 42,9% 75,0% | 39,6%
% of Total 3,8% 5,7% 1,9% 5,7% 22,6% | 39,6%
Muhasebe ve Ma Count 7 1 0 0 0 8
Maddr Expected Col 2,4 1,8 3 1,1 2,4 8,0
% within ISL.H  87,5% 12,5% ,0% ,0% ,0% (100,0%
% within FNS|  43,8% 8,3% ,0% ,0% ,0% | 15,1%
% of Total 13,2% 1,9% ,0% ,0% ,0% | 15,1%
Diger Count 3 2 0 0 3 8
Expected Col 2.4 1,8 3 1,1 2,4 8,0
% within ISL.|  37,5% 25,0% ,0% ,0% 37,5% (100,0%
% within FNS|  18,8% 16,7% ,0% ,0% 18,8% | 15,1%
% of Total 5,7% 3,8% ,0% ,0% 5,7% | 15,1%
Total Count 16 12 2 7 16 53
Expected CoJ 16,0 12,0 2,0 7,0 16,0 53,0
% within ISL.H  30,2% 22,6% 3,8% 13,2% 30,2% [100,0%
% within FNS| 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% [100,0%
% of Total 30,2% 22,6% 3,8% 13,2% 30,2% [100,0%
Sonuc
Test Tiirii | Value df Sig. Kab.Hip. Aciklama
Ki-Kare 29,932 12 0,031 Hi1 Baglanti

Vardir




= Hipotez 2
Otel isletmelerinde finansman kaynagiin belirlenmesinde Oncelikle hangi
faktoriin rol oynadigi, isletmedeki finansman politikasin1 yonlendiren birime gore

degismektedir.

Tablo 37- Hipotez 2 Analiz Tablolar:

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
FNS.POLI * KAYN.BH 53 100,0% 0 ,0% 53 100,0%




FNS.POLI * KAYN.BEL Crosstabulation

KAYN.BEL
Bagh
lunulan of

inansmarnKaynak | Genel |grubunun Sirketin

aynaginitiyacinigkonomilfinansmanBankaninmevcut
maliyeti pde yapi{ durum | politikas! favsiyesinali yapid Diger | Total
FNS.Pt Muhasebe-Finar Count 11 0 1 0 1 3 0 16
Mali Isler Midri Expected Ca 7,8 6 1,2 9 6 4,2 6| 16,0
% within FNy 68,8% ,0% | 6,3% 0% | 6,3% |18,8% | ,0% [00,0%
% within KAl 42,3% ,0% | 25,0% ,0% [ 50,0% | 21,4% | ,0% {30,2%
% of Total 20,8% 0% | 1,9% 0% | 1,9% | 57%| ,0% (30,2%
Genel midir / G Count 4 1 3 0 1 4 0 13
mGdar yardimeis Expected Cq 6,4 5 1,0 7 5 3.4 5| 13,0
% within FNy 30,8% | 7,7% | 23,1% 0% | 7,7% |30,8% | ,0% [00,0%
% within KAl 15,4% | 50,0% | 75,0% ,0% | 50,0% | 28,6% | ,0% (24,5%
% of Total 75% | 1,9%| 5,7% 0% | 1,9% | 75%| ,0% (24,5%
Holding veya ba¢ Count 0 1 0 1 0 0 0 2
otel grubu Expected Cq 1,0 1 2 A A 5 Al 20
% within FN ,0% | 50,0% ,0% | 50,0% ,0% ,0% | ,0% |00,0%
% within KA ,0% | 50,0% 0% | 33,3% ,0% 0% | ,0%| 3,8%
% of Total 0% | 1,9% ,0% 1,9% ,0% 0% | ,0%| 3,8%
Otel igletmesinin Count 1 0 0 0 0 2 1 4
gogunluguna sat Expected Cd 2,0 2 3 2 2 1.1 2| 40
ortak (Kisi veya: o, within FNy 25.09% | 0% | 0% 0% | 0% | 50,0% [25,0% |00,0%
% within KAl 38% | 0% ,0% 0% | 0% |14,3% (50,0% | 7,5%
% of Total 1,9% | ,0%| 0% 0% | ,0%| 38%| 19%| 7.5%
Otel sahibi ya da Count 10 0 0 2 0 5 1 18
Expected Cd 8,8 7 1,4 1,0 7 4.8 .71 18,0
% within FN{y 55,6% ,0% 0% | 11,1% ,0% | 27,8% | 5,6% |00,0%
% within KAl 38,5% ,0% ,0% | 66,7% ,0% | 35,7% |50,0% |34,0%
% of Total 18,9% ,0% ,0% 3,8% 0% | 9,4% | 1,9% |34,0%
Total Count 26 2 4 3 2 14 2 53
Expected Cq 26,0 2,0 4,0 3,0 2,0| 14,0 2,0| 53,0
% within FNy  49,1% | 3,8% | 7,5% 57% | 3,8% |26,4% | 3,8% [00,0%
% within KAY 100,0% [100,0% [100,0% | 100,0% [100,0% [100,0% |00,0% |00,0%
% of Total 491% | 3,8% | 7,5% 57% | 3,8% |26,4% | 3,8% |00,0%

Sonuc
Test Tiirii Value df Sig. Kab.Hip. Aciklama
Ki-Kare 42,432 24 0,012 Hi Baglant1

Vardir




= Hipotez 3

Orta vadeli finansman ihtiyacimin hangi kaynaklardan karsilandigi,

Isletmedeki finansman politikasin1 yonlendiren birime gore degismektedir.

Tablo 38- Hipotez 3 Analiz Tablolar:

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
FIN.POLI * ORTAVAD1 53 100,0% 0 ,0% 53 100,0%
FIN.POLI * ORTAVADZ 53 100,0% 0 ,0% 53 100,0%
FIN.POLI * ORTAVAD3 53 100,0% 0 ,0% 53 100,0%




Crosstab

ORTAVAD1
Orta vadeli Dénen
banka (Rotatif)
kredileri krediler Total
FIN.POLI Muhasebe-Finansman, Count 12 4 16
Mali Isler MGdur( Expected Count 13,3 2,7 16,0
% within FIN.POLI 75,0% 25,0% 100,0%
% within ORTAVAD1 27,3% 44,4% 30,2%
% of Total 22,6% 7,5% 30,2%
Genel midir / Genel Count 11 2 13
maddr yardimcisi Expected Count 10,8 2,2 13,0
% within FIN.POLI 84,6% 15,4% 100,0%
% within ORTAVAD1 25,0% 22,2% 24.5%
% of Total 20,8% 3,8% 24,5%
Holding veya bagh olunan Count 2 0 2
otel grubu Expected Count 1,7 3 2,0
% within FIN.POLI 100,0% ,0% 100,0%
% within ORTAVAD1 4,5% ,0% 3,8%
% of Total 3,8% ,0% 3,8%
Otel isletmesinin Count 1 3 4
gogunluguna sahip olan  Expected Count 3,3 7 4,0
ortak (kisi veya s % within FIN.POLI 250% | 75,0% | 100,0%
% within ORTAVAD1 2,3% 33,3% 7.5%
% of Total 1,9% 5,7% 7,5%
Otel sahibi ya da sahipleri Count 18 0 18
Expected Count 14,9 3,1 18,0
% within FIN.POLI 100,0% ,0% 100,0%
% within ORTAVAD1 40,9% ,0% 34,0%
% of Total 34,0% ,0% 34,0%
Total Count 44 9 53
Expected Count 44,0 9,0 53,0
% within FIN.POLI 83,0% 17,0% 100,0%
% within ORTAVAD1 100,0% 100,0% 100,0%
% of Total 83,0% 17,0% 100,0%
Sonuc
Test Tiirii | Value df Sig. Kab.Hip. Aciklama
Ki-Kare 14,395 4 0,006 Hi Baglanti

Vardir




Crosstab

ORTAVAD2
Drta vadel Dénen {lakine-tech
banka |Orta vadeli |(Rotatif) @t (donatim
kredileri |atici kredilef krediler | kredileri |Leasing| Total
FIN.PO Muhasebe-Finansm Count 4 2 9 0 1 16
Mali isler Midird  Expected Coun 3,3 2,1 9,4 3 9| 160
% within FIN.Pq 25,0% 12,5% | 56,3% ,0% | 6,3% |100,0%
% within ORTA| 36,4% 28,6% | 29,0% ,0% | 33,3% | 30,2%
% of Total 7,5% 3,8% | 17,0% 0% | 1,9% | 30,2%
Genel madir / Gene Count 2 1 8 1 1 13
muddr yardimeisi  Expected Coun 2,7 1,7 7,6 2 7| 13,0
% within FIN.Pq 15,4% 7,7% | 61,5% 7,7% | 7,7% (100,0%
% within ORTA| 18,2% 14,3% | 25,8% | 100,0% | 33,3% | 24,5%
% of Total 3,8% 1,9% | 15,1% 1,9% | 1,9% | 24,5%
Holding veya bagli « Count 1 1 0 0 0 2
otel grubu Expected Coun 4 3 1,2 ,0 1 2,0
% within FIN.Pq  50,0% 50,0% ,0% ,0% ,0% |100,0%
% within ORTA|  9,1% 14,3% ,0% ,0% ,0% 3,8%
% of Total 1,9% 1,9% ,0% ,0% 0% | 3,8%
Otel isletmesinin ~ Count 3 0 1 0 0 4
gogunluguna sahip Expected Coun 8 5 2,3 1 2 4,0
ortak (Kisiveya's o within FIN.P{ 75,0% 0% | 25,0% 0% | 0% [100,0%
% within ORTA| 27 39, 0% | 3,2% 0% | 0% | 7,5%
% of Total 5,7% 0% | 1,9% ,0% 0% | 7,5%
Otel sahibi ya da sa Count 1 3 13 0 1 18
Expected Coun 3,7 2,4 10,5 3 1,0 18,0
% within FIN.Pq  5,6% 16,7% | 72,2% ,0% | 5,6% |100,0%
% within ORTA|  9,1% 42,9% | 41,9% ,0% | 33,3% | 34,0%
% of Total 1,9% 5,7% | 24,5% 0% | 1,9% | 34,0%
Total Count 11 7 31 1 3 53
Expected Coun 11,0 7,0 31,0 1,0 3,0 53,0
% within FIN.Pq 20,8% 13,2% | 58,5% 1,9% | 5,7% |100,0%
% within ORTA] 100,0% 100,0% (100,0% | 100,0% |100,0% {100,0%
% of Total 20,8% 13,2% | 58,5% 1,9% | 5,7% |100,0%
Sonuc
Test Tiirii Value df Sig. Kab.Hip. Aciklama
Ki-Kare 17,938 16 0,328 Ho Baglanti

Yoktur




Crosstab

ORTAVAD3
Doénen Wakine-tegh
Orta vadeli | (Rotatif) |at (donatim
atici kredilen krediler | kredileri |Leasing [ Diger Total

FIN.POI Muhasebe-Finansm: Count 1 1 9 2 3 16
Mali isler Midiri  Expected Count 6 1,2 6,9 3,6 36| 16,0

% within FIN.PQ 6,3% | 6,3% 56,3% | 12,5% | 18,8% |100,0%

% within ORTA 50,0% | 25,0% 39,1% | 16,7% | 25,0% | 30,2%

% of Total 1,9% 1,9% 17,0% | 8,8% | 5,7% | 30,2%

Genel midir / Gene Count 1 2 2 6 2 13

muddr yardimeisi  Expected Count 5 1,0 5,6 2,9 2,9 13,0

% within FIN.PQ 7,7% | 15,4% 15,4% | 46,2% | 15,4% |100,0%

% within ORTA 50,0% | 50,0% 8,7% | 50,0% | 16,7% | 24,5%

% of Total 1,9% | 3,8% 3,8% | 11,3% | 3,8% | 24,5%

Holding veya bagl o Count 0 0 2 0 0 2

otel grubu Expected Count 1 2 9 5 5 2,0

% within FIN.PQ ,0% ,0% | 100,0% ,0% ,0% |100,0%

% within ORTA ,0% ,0% 8,7% ,0% 0% | 3,8%

% of Total ,0% ,0% 3,8% ,0% 0% | 3,8%

Otel igletmesinin Count 0 0 1 1 2 4
gogunluguna sahip ¢ Expected Count 2 3 1,7 9 9 4,0

ortak (kisi veyas o, within FIN.PQ 0% | 0% | 250% | 250% | 50,0% [100,0%

% within ORTA 0% 0% 43% | 83% | 16,7% | 7,5%

% of Total 0% 0% 1,9% | 1,9% | 38%| 7,5%

Otel sahibi ya da sal Count 0 1 9 3 5 18
Expected Count| 7 1,4 7,8 4.1 4,1 18,0

% within FIN.PQ 0% | 5,6% 50,0% | 16,7% | 27,8% |100,0%

% within ORTA ,0% | 25,0% 39,1% | 25,0% | 41,7% | 34,0%

% of Total ,0% 1,9% 17,0% | 57% | 9,4% | 34,0%

Total Count 2 4 23 12 12 53
Expected Count 2,0 4,0 23,0 12,0 12,0 53,0

% within FIN.PQ 3,8% | 7,5% 43,4% | 22,6% | 22,6% |100,0%

% within ORTA 100,0% |100,0% | 100,0% |100,0% |100,0% |100,0%

% of Total 3,8% | 7,5% 43,4% | 22,6% | 22,6% |100,0%

Sonuc
Test Tiirii Value df Sig. Kab.Hip. Aciklama
Ki-Kare 15,307 16 0,502 Ho Baglant1

Yoktur




= Hipotez 4
Otel binasi, makine, tesis ve ara¢ gerec¢ gibi yeni bir sabit kiymet yatirnminin
finansman1 yani uzun vadeli fon ihtiyacimin hangi kaynaklardan karsilandigi,

yoneticinin 6grenim durumuna gore degismektedir.

Tablo 39- Hipotez 4 Analiz Tablolar:

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
EGITIM * UZUNVAD1 53 100,0% 0 ,0% 53 100,0%
EGITIM * UZUNVAD2 53 100,0% 0 ,0% 53 100,0%
EGITIM * UZUNVAD3 53 100,0% 0 ,0% 53 100,0%




Crosstab

UZUNVAD1
Uzun vadeli
banka )

kredileri Ozsermaye Total
EGITIM Lise Count 0 12 12
Expected Count 1,4 10,6 12,0
% within EGITIM ,0% 100,0% 100,0%
% within UZUNVAD1 ,0% 25,5% 22,6%
% of Total ,0% 22,6% 22,6%
Yiksekokul Count 2 23 25
Expected Count 2,8 22,2 25,0
% within EGITIM 8,0% 92,0% 100,0%
% within UZUNVAD1 33,3% 48,9% 47,2%
% of Total 3,8% 43,4% 47,2%
Lisans Count 4 11 15
Expected Count 1,7 13,3 15,0
% within EGITIM 26,7% 73,3% 100,0%
% within UZUNVAD1 66,7% 23,4% 28,3%
% of Total 7,5% 20,8% 28,3%
Ylkseklisans  Count 0 1 1
Expected Count )1 9 1,0
% within EGITIM ,0% 100,0% 100,0%
% within UZUNVAD1 ,0% 21% 1,9%
% of Total ,0% 1,9% 1,9%
Total Count 6 47 53
Expected Count 6,0 47,0 53,0
% within EGITIM 11,3% 88,7% 100,0%
% within UZUNVAD1 100,0% 100,0% 100,0%
% of Total 11,3% 88,7% 100,0%

Sonuc

Test Tiirii | Value df Sig. Kab.Hip. Aciklama

Ki-Kare 5,453 3 0,141 Ho Baglanti

Yoktur




Crosstab

UZUNVAD2
Uzun vadeli | Kalkinma _
banka bankasi lpotek |
kredileri kredileri kredileri |Ozsermaye | Total
EGITIM Lise Count 9 2 1 0 12
Expected Count 6,6 2,9 1,6 9 12,0
% within EGITIM 75,0% 16,7% 8,3% ,0% | 100,0%
% within UZUNVAD 31,0% 15,4% 14,3% ,0% 22,6%
% of Total 17,0% 3,8% 1,9% ,0% 22,6%
Yiksekokul  Count 14 6 4 1 25
Expected Count 13,7 6,1 3,3 1,9 25,0
% within EGITIM 56,0% 24,0% 16,0% 4,0% | 100,0%
% within UZUNVAD 48,3% 46,2% 57,1% 25,0% 47,2%
% of Total 26,4% 11,3% 7.5% 1,9% 47.2%
Lisans Count 6 4 2 3 15
Expected Count 8,2 3,7 2,0 1,1 15,0
% within EGITIM 40,0% 26,7% 13,3% 20,0% | 100,0%
% within UZUNVAD 20,7% 30,8% 28,6% 75,0% 28,3%
% of Total 11,3% 7,5% 3,8% 5,7% 28,3%
Yikseklisans Count 0 1 0 0 1
Expected Count 5 2 1 )1 1,0
% within EGITIM ,0% 100,0% ,0% ,0% | 100,0%
% within UZUNVAD ,0% 7,7% ,0% ,0% 1,9%
% of Total ,0% 1,9% ,0% ,0% 1,9%
Total Count 29 13 7 4 53
Expected Count 29,0 13,0 7,0 4.0 53,0
% within EGITIM 54,7% 24.5% 13,2% 7,5% | 100,0%
% within UZUNVAD 100,0% 100,0% | 100,0% 100,0% | 100,0%
% of Total 54,7% 24.5% 13,2% 7,5% | 100,0%
Sonuc
Test Tiirii Value df Sig. Kab.Hip. Aciklama
Ki-Kare 9,682 9 0,377 Ho Baglanti

Yoktur




Crosstab

UZUNVAD3
Uzun vadeliKalkinma )
banka | bankasi | Yabanci | Ipotek |
kredileri | kredileri |kuruluslar|kredileri Dzsermayg Diger Total
EGITIN Lise Count 3 5 0 1 0 3 12
Expected Count 2,5 4,5 5 1,8 2 25 12,0
% within EGITIM ~ 25,0% | 41,7% ,0% 8,3% ,0% | 25,0% [100,0%
% within UZUNY  273% | 25,0% 0% | 12,5% 0% | 27,3% | 22,6%
% of Total 5,7% 9,4% ,0% 1,9% ,0% 57% | 22,6%
Yiksekoku Count 6 10 0 5 0 4 25
Expected Count 52 9.4 9 3,8 5 5,2 25,0
% within EGITIM ~ 24,0% | 40,0% ,0% | 20,0% ,0% | 16,0% |100,0%
% within UZUNY  54,5% | 50,0% ,0% | 62,5% 0% | 36,4% | 47,2%
% of Total 11,3% | 18,9% ,0% 9,4% ,0% 75% | 47,2%
Lisans Count 1 5 2 2 1 4 15
Expected Count 3,1 5,7 ,6 2,3 3 3,1 15,0
% within EGITIM 6,7% | 33,3% | 13,3% | 13,3% 6,7% | 26,7% [100,0%
% within UZUNV 9,1% | 25,0% | 100,0% | 25,0% | 100,0% | 36,4% | 28,3%
% of Total 1,9% 9,4% 3,8% 3,8% 1,9% 7,5% | 28,3%
YUkseklisar Count 1 0 0 0 0 0 1
Expected Count 2 4 ,0 2 ,0 2 1,0
% within EGITIM 100,0% ,0% ,0% ,0% ,0% ,0% [100,0%
% within UZUNV 9,1% ,0% ,0% ,0% ,0% ,0% 1,9%
% of Total 1,9% ,0% ,0% ,0% ,0% ,0% 1,9%
Total Count 11 20 2 8 1 11 53
Expected Count 11,0 20,0 2,0 8,0 1,0 11,0 53,0
% within EGITIM ~ 20,8% | 37,7% 3,8% | 15,1% 1,9% | 20,8% [100,0%
% within UZUNY  100,0% | 100,0% | 100,0% |100,0% | 100,0% |100,0% |100,0%
% of Total 20,8% | 37,7% 3,8% | 15,1% 1,9% | 20,8% [100,0%
Sonuc
Test Tiirii Value df Sig. Kab.Hip. Aciklama
Ki-Kare 14,609 15 0,480 Ho Baglanti

Yoktur




= Hipotez 5

Otel isletmelerinin sermaye piyasasindan fon temin edebilmesi i¢in Sermaye

Piyasas1 Kurulu’nu egitici olarak neler yapmasi gerektigi konusundaki diisiincelerde,

cinsiyetlere gore fark vardir.

Tablo 40- Hipotez 5 Analiz Tablolar:

Group Statistics
Std. Error
CINSIYET N Mean Std. Deviation Mean
SPKEGITI Erkek 19 3,3158 ,8852 ,2031
Kadin 31 3,1935 1,0139 ,1821

Independent Samples Test

Levene's Test for
huality of Varianceg

t-test for Equality of Means

95% Confidence
Interval of the
Mean [Std. Error]__ Difference
F Sig. t df ig. (2-tailedDifferenceDifferenceg Lower | Upper
SPKEGI Equal varian
assumed 2,019 ,162 ,434 48 ,667 ,1222 ,2819 | -,4446 | ,6891
Equal varian
not assumed ,448 | 42,209 ,656 ,1222 2728 | -,4281 | ,6726
Sonuc
Test tiirii t df Sig. Kab.Hip. Aciklama
t-testi 0,434 48 0,667 Ho Fark Y oktur




= Hipotez 6
Otel isletmelerin halka acilmasimi tesvik icin ne tiir faaliyetler yapilmasi

gerektigi konusundaki diisiincelerde, ankete katilanlarin turizm sektoriindeki hizmet

siiresine gore fark vardir.

Tablo 41- Hipotez 6 Analiz Tablolari

ANOVA

TESVIK

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 1,966 4 ,491 1,396 ,250
Within Groups 16,902 48 ,352
Total 18,868 52

TESVIK
Duncan®®
Subset
for alpha
=.05

DENEYIM N 1
1-5 yil 6 2,0000
16-20 yil 14 2,2857
11-15 yil 11 2,4545
6-10 yil 17 2,5882
21-25 yil 5 2,6000
Sig. ,067

Means for groups in homogeneous subsets are displayed.
a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 8,506.

b. The group sizes are unequal. The harmonic mean
of the group sizes is used. Type | error levels are
not guaranteed.

Sonuc

Test tiirii df Sig. Kab.Hip. Aciklama
Anova 4 0,25 Ho Fark Y oktur




Hipotez 7

Halka ag¢ilmayi diisiiniilen oran halka agilma sekline baghdir.

Tablo 42- Hipotez 7 Analiz Tablolar1

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
HALSEKLI * HALKORAN 52 98,1% 1 1,9% 53 100,0%
HALSEKLI * HALKORAN Crosstabulation
HALKORAN
Cevap |%5-% (% 16-%|% 31 -%
Vermeyen| 15 arasi | 30 arasi |50 arasi | Total
HALSEKI Cevap Vermeyen Count 43 0 0 0 43
Expected Count 35,6 3,3 3,3 8 43,0
% within HALSEH 100,0% ,0% ,0% ,0% | 100,0%
% within HALKOR 100,0% ,0% ,0% 0% | 82,7%
% of Total 82,7% ,0% ,0% 0% | 82,7%
Sermaye artinmiyla Count 0 3 3 1 7
Expected Count 5,8 5 5 1 7,0
% within HALSEH 0% | 42,9% | 42,9% | 14,3% | 100,0%
% within HALKO ,0% | 75,0% | 75,0% |100,0% | 13,5%
% of Total ,0% 5,8% 5,8% 1,9% | 13,5%
Mevcut hisse senetle Count 0 1 1 0 2
halka satistyla Expected Count 1,7 2 2 ,0 2,0
% within HALSEH ,0% | 50,0% | 50,0% ,0% | 100,0%
% within HALKO ,0% | 25,0% | 25,0% ,0% 3,8%
% of Total ,0% 1,9% 1,9% ,0% 3,8%
Total Count 43 4 4 1 52
Expected Count 43,0 4,0 4,0 1,0 52,0
% within HALSEH 82,7% 7,7% 7,7% 1,9% | 100,0%
% within HALKO} 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
% of Total 82,7% 7,7% 7,7% 1,9% | 100,0%
Sonug
Test Tiirii | Value df Sig. Kab.Hip. Aciklama
Ki-Kare 53,857 6 0,000 Hi Baglant1

Vardir




= Hipotez 8

Mevcut hisselerin halka arzi ile halka agilmay1 tercih etmelerinin nedenleri

hangi sekilde halka agilmak istediklerine baglidir.

Tablo 43- Hipotez 8 Analiz Tablolar:

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
HANGISEK * MEVCUTHI 52 98,1% 1 1,9% 53 100,0%
HANGISEK * MEVCUTHI Crosstabulation
MEVCUTHI
Karar almanin
sermaye artigl
ile halka Sirketin
acilmaya goéreprtaklarinin bu
,00 daha ko olu segcmesi.| Total
HANGISE} ,00 Count 50 0 0 50
Expected Count 481 1,0 1,0 50,0
% within HANGIS| 100,0% ,0% ,0% | 100,0%
% within MEVCUT 100,0% ,0% 0% | 96,2%
% of Total 96,2% ,0% 0% | 96,2%
Mevcut hisse senetleri Count 0 1 1 2
halka satistyla Expected Count 1,9 ,0 ,0 2,0
% within HANGIS ,0% 50,0% 50,0% | 100,0%
% within MEVCU ,0% 100,0% 100,0% 3,8%
% of Total ,0% 1,9% 1,9% 3,8%
Total Count 50 1 1 52
Expected Count 50,0 1,0 1,0 52,0
% within HANGIS| 96,2% 1,9% 1,9% | 100,0%
% within MEVCUT 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
% of Total 96,2% 1,9% 1,9% | 100,0%
Sonuc
Test Tiirii | Value df Sig. Kab.Hip. Aciklama
Ki-Kare 52,000 2 0,000 Hi Baglant1 Vardir




Hipotez 9

vadeye gore degismektedir.

Tablo 44- Hipotez 9 Analiz Tablolar:

Case Processing Summary

Otel isletmelerinin halka agilmay1 diistindiigii yol halka acilmayi planladiklan

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
ACILMSEK * HALK.VAD 52 98,1% 1 1,9% 53 100,0%
ACILMSEK * HALK.VAD Crosstabulation
HALK.VAD
Orta vadede ( Uzun vadede (
1-5 yiliginde ) |5 yildan sonra|  Hig
halka agiimay! disinmi
dlsinlyoruz. | duslnebiliriz. | yoruz. Total
ACILMSEF ,00 Count 0 0 43 43
Expected Count 1,7 5,8 35,6 43,0
% within AGILMSH ,0% ,0% | 100,0% | 100,0%
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SONUC

Akdeniz Bolgesi biiyiik olgekli otel isletmelerinin orta ve uzun vadeli fon
kaynaklar1 ve sermaye piyasalarindan yararlanma imkanlarini arastirmak amaciyla

yapilan bu ¢alismada su sonuglara ulasilmistir.

Otel isletmelerinde finansman politikasin1 genellikle otel sahibi ya da

sahipleri yonlendirmektedir.

Otel isletmeleri agirlikli olarak maliyetleri dikkate alarak finansman

kaynagini secmektedirler. Ikinci sirada sirketin mevcut mali yapis1 yer almaktadir.

Ankete katilan otel isletmelerine gore orta vadeli finansman ihtiyaclarinin
karsilandig1 3 6nemli kaynak sirasi ile orta vadeli banka kredileri, donen krediler ve
makine-techizat (donatim) kredileridir. Turizm sektoriinde yatirimcilara tahsis edilen
orta vadeli krediler baslica iki grupta toplanabilir. Yeni turizm yatinmlarinda
donatim kredileri 2 y11 ddemesiz donem dahil 5 yil vadeli olarak tahsis edilmektedir.
Ve modernizasyon, yenileme, kapasite artirma yatirimlar ile turizm amach yatirim
projelerine tahsis edilen kredilerin vadesi de 2 yil 6demesiz donem dahil en ¢ok 5

yildir.

Otel binasi, makine, tesis ve arag, gerec gibi yeni bir sabit kiymet yatiriminin
finansmani yani uzun vadeli fon ihtiyacinin karsilanmasina yonelik olarak isletmeler
Ozsermayelerini birinci derecede tercih ederken, ikinci derecede uzun vadeli banka
kredisi kullanmakta ve iiciincii tercihleri de kalkinma bankasi kredileri olmaktadir.
Turizm yatirimlarinda, 6zellikle konaklama tesislerinde sabit varliklarin degeri cok
yiikksek oldugundan yeni yatirim, modernizasyon, kapasite artirma ve yenileme
yatirrmlarinda uzun vadeli finansman kaynaklarina biiyiikk Olciide ihtiyac

duyulmaktadir.

Turizm, Tiirkiye’nin en onemli sektorlerinden biridir. Milli gelirin %35’ini

olusturmakta ve 18 milyar dolarlik doviz girdisi vardir. Thracatin neredeyse %25’ine



denk gelmektedir. 800 bin kisiye istihdam saglamakta dolayli istihdami da 1,5
milyon kisiye yaklagmaktadir. Ulkemizdeki ticari bankalarin da bu sektore uzak
kalmas1 miimkiin degildir. Bu sektore en uygun vade ve 6édeme kosullarinda uzun
vadeli projelere yonelik krediler verilmektedir. Projenin kendini 6deme kapasitesine

gore krediler 5 ya da 7 yila kadar ¢ikabilmektedir.

Turizme, otellere yonelik kredilerin diger alanlara yonelik kredilerden
birtakim farklar1 vardir. Ornegin turizmde nakit akis1 cok farklidir. Her ay diizenli bir
gelir yoktur. Dolayisiyla vade yapisi onemlidir. Geri ddemeleri de nakit bollugu

oldugu donemlere gore ayarlanmaktadir.

Ekonomideki pay1 ve agirligi artan turizm sektorii boylece bankalarin en
gozde sektorlerinin basinda gelmektedir. Birgok banka turizme yonelik 6zel iiriin
paketleri hazirlamis durumdadir. Bu kredi turizm sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin, yenileme yatirimlar i¢in kullanilan ve geri 6deme planlar sektoriin nakit

akisia gore belirlenen genelde esnek ddemeli olarak kullandirilmaktadir.

Ornegin turizm sektdriine hizmet veren ilk 3 banka arasinda olan Denizbank
tarafindan sifirdan yatirim, bilylime yatirimi, renovasyon, kisa vadeli finansman
ihtiyaci gibi krediler verilmektedir. 2004 yili sonunda sektore ayrilan kredi limiti 220

milyon dolar iizerindeyken bugiin itibariyle 400 milyon dolara ulagmstir.

Akbank, Is Bankasi, Garanti Bankas1 ve TEB gibi baz1 bankalar turizm destek
kredisini 6zel bir paket olarak verirken, Yapi Kredi Bankasi gibi bazi bankalar ise bu

tiriinii esnek ddemeli kredi paketi ad1 altinda kullandirmaktadir.

Akbank, 2004 yili icerisinde hedef pazar olarak tanimladigi turizm sektoriine
yonelik olarak turizm destek kredisi vermektedir. Banka bu krediyi 2005 yilinda bu
sektorde faaliyet gosteren firmalarin ihtiyaglart goz Oniine alarak Odeme
seceneklerine gore 4 ayr1 modelde yeniden olusturmus ve 24 aya varan vadeler ve

sabit faiz garantisi ile vermistir.



Is bankas ise bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin dzellikle tamir-bakim,
yenileme, kapasite artinmi gibi gereksinmelerini 6lii sezonda karsilamalart igin
gerekli finansman ihtiyacim karsilamak amaciyla turizm isletme kredisi vermektedir.
Turistik belgeye sahip tesisler ile turistlere yonelik {iiriin ve hizmet satisi
gerceklestirilen tiim isletmelerin faydalanabilecegi bu kredi YTL olarak yiizde 1.5,
doviz bazhi kullamimlarda ise yillik libor/Eurolibor+yiizde 1.5 oran1 ile
kullanilabilmektedir. Turizm isletmelerinin nakit akislarina gore esnek geri 6deme ya

da aylik esit taksitle 6deme olanagi da mevcuttur.

TEB, Turizm Gelisim Paketi sunmaktadir. Esnek taksitli ve 48 ay vadeli
olarak sunulan bu kredi turizm tedarikci destek kredisi, yat destek kredisi ve yat

bakim kredisi secenekleri ile desteklenmektedir.

Garanti Bankas1 ve Finansbank’in Turizm Destek Paketi adiyla KOBI’lere
yonelik 0zel bir iiriinleri vardir. Her iki banka da 36 aya kadar vade olanagi
tanimaktadir. Garanti Bankasi’nin paketi teminat mektubundan, POS’a, sigorta
tiriinlerinden, Business Card’a kadar degisik hizmetleri kapsamaktadir. Kredinin geri
O0demesi, sektordeki nakit akisinin oldugu alti ayda yapilabilmektedir. Dolayisiyla
kredi alti aya kadar siirede geri 6demesiz olabilmektedir. Kredinin faizi ise esnek

o0demelerde aylik yiizde 1.80, esit taksitli 6demelerde ise aylik yiizde 1.60’dr.

Finansbank ise bir, iic, bes ve alt1 aylik donemlerde 6demesiz olmak iizere
nakit akigina gore 6deme yapabilecekleri 36 ay vade imkan1 tamimaktadir. Bu paketle
Finansbank’tan kredi kullanacak otellerle, anlasmali firmalardan yapacaklart satin

alimlarinda 6zel indirimler de saglanmaktadir.

Sekerbank’in da sektore yonelik “Turizm Destek Kredisi” adli bir {riinii

vardir. Esnek 6demeli imkan1 olan bu kredinin vadesi maksimum bir yildir.

Ayrica turizm igletmelerine baz1 turizm tesvik kredileri de saglanmaktadir. Bu
krediler de proje ve birtakim kriterlere baglidir. Bu kredilerden en onemli olam

Eximbank ve Kalkinma Bankas1 Kredileridir.



Ankete katilanlarin tamamina yakimi maliyet, vade, bor¢ alinacak miktar,
basvuru islemlerinin kolayligi, elde etme zamaninin kisaligi gibi kriterler karsisinda

banka kredisini tercih etmektedirler.

Ankete katilanlarin bityiik bir cogunlugu “TV-Radyo Yayinlar1” yardimu ile
otel igletmelerinin sermaye piyasasindan fon temin edebilmesi konusunda SPK’nin

egitici olabilecegini diisiinmektedirler.

Halka agilmay1 tesvik edecegi diisiiniilen faktorlerden halka acik sirketlere
avantajlar saglanmasi secenegi en cok isaretlenen faktordiir. Vergi tesviklerinin
bundan sonra ikinci faktor olarak isaretlenmesi, vergi tesviklerinin yeterli olmadigini
gostermektedir. Yatirim tegviklerinin halka agilma sartina baglanmasi segenegi ise
ictincti sirada yer almaktadir. Halka agilmaya karsi kayitsiz olan ve halka agilma
maliyetlerini yiiksek bulan, yonetim ve denetim hakkimi kismen de olsa elden
cikarmak istemeyen otel isletmelerinin halka kapali bir durumda iken yatirim

tesviklerinin halka acilma sartlarina baglanmasini istememektedirler.

Ankete katilan otel isletmelerinin tamamina yakini sermaye piyasasi
kanununa tabi degildir. Tabi olan da sadece hisse senedi ihrag¢ ettigi i¢cin sermaye

piyasast hiikiimlerine tabidir.

Otel isletmeleri formalitenin ¢ok olmasimi birinci neden olarak secgerek
menkul kiymet ihra¢ etmemekte, ikinci olarak ihtiya¢ duymadiklarimi belirtmekte ve
iciincii 6nem verdikleri secenek menkul kiymet satisinin zorlugu ve maliyetli

olmasidir.

Ankete katilan otel isletmelerinin ¢ok biiyiikk bir kismi halka acilmayi hig
diisinmemektedirler. Halka acilmay1 diisiinen isletmeler de sermaye artirimi ile ve
%5-15 ve %16-30 arasim1 ongormektedirler. %5-15 oram1 halka agilmada olgek
ekonomisinden yeterince yararlanamama sonucuna neden olacaktir. Bu durumda,

halka acilma maliyetleri ve halka acilma sonrasi giderlerin agirlign goreceli olarak



artacaktir. Halka acilma ve halka acilma sonrasi maliyetleri goreceli olarak diigiirmek
icin halka acilmada sermayenin halka acilacak orami da arttirllmahidir. Tim
Tiirkiye’deki isletmelere bakilacak olursa agirlik %16-30 arasinda degismektedir.
Nominal bedelin iizerinde elde edilen satis hasilatiin dogrudan hisse senetlerini
ihra¢ eden isletmeye gelmesi ve sirketin bu paray1 belirledigi finansman stratejisi
cercevesinde kullanabilme olanagina sahip olmasi sermaye artiriminin tercih edilme

nedenidir.

Ankete katilan otel isletmelerinin halka acilmama sebebi birinci derecede
ihtiya¢c duyulmamasidir. Ikinci olarak maliyetli olmas1 ve iiciincii 6nemli gordiikleri
gerekce sirketin kontroliiniin kaybedilme diisiincesidir. Bu diisiince de sirket
yonetiminde ve denetiminde herhangi bir sekilde baskalarina yer vermeme diistincesi

olarak degerlendirilebilir.

Menkul kiymet ihra¢ etme nedenleri olarak da menkul kiymet ihracinin
isletmeye maliyetinin daha ucuz olmasi, bilyiime ihtiyaci, uzun vadeli fona ihtiyag

duyulmasi nedenleri segilmistir. Borsaya da kurumsallagma amacl girilmistir.

Ankete katilan otel isletmeleri Sermaye Piyasasi Kurulu'nun cesitli

diizenlemelerinden, etkilenmemektedirler.

Ankete katilan otel isletmeleri SPK’nun bagvuru prosediirii’nii zor, bagvuru
inceleme siiresi’ni uzun ve denetleme faaliyetleri’ni yetersiz bulmaktadirlar. Banka
kredisi gibi alternatif finansman kaynaklarin1 elde etme prosediirii daha kolay ve
diisiik maliyetli oldugu siirece, isletmeler sermaye piyasasindan bor¢lanma yoluyla
fon temin etmeyi tercih etmeyeceklerdir. Bu nedenle tahvil ve finansman bonolarina
iliskin 1ilgili mevzuatta yer alan diizenlemelerin gbézden gecirilerek, ihrac
prosediiriiniin basitlestirilmesi, hizlandirilmasi ve maliyetlerin diisiiriilmesine yonelik
olarak gerekli degisikliklerin yapilmasi gerekmektedir. Ihrag¢ ve halka arz
prosediiriiniin  basitlestirilerek kisaltilmasinin yaninda bor¢glanma senetlerinin

cesitlendirilebilmesine ve  piyasanin degisen kosullarina uygun olarak



sekillendirilebilmesine imkan tamiyacak esneklikteki diizenlemelerin yapilmasi

gerekmektedir.

Yapilan aragtirmada, sermaye piyasalarindan yararlanma imkanlarinin biiyiik
Olcekli otel isletme yoneticilerinin isletmedeki pozisyonuna gore ve isletmedeki
finansman politikasin1 yonlendiren birime gore degistigi tespit edilmistir. Otel
isletmelerinde finansman politikasin1 yonlendiren birim, yOneticinin isletmedeki
pozisyonuna gore degismektedir. Otel isletmelerinde finansman kaynaginin
belirlenmesinde Oncelikle hangi faktoriin rol oynadigi, isletmedeki finansman
politikasini yonlendiren birime gore degismektedir. Orta vadeli finansman ihtiyacinin
hangi kaynaklardan karsilandigi, isletmedeki finansman politikasim1 yonlendiren
birime gore degismektedir. Otel binasi, makine, tesis ve ara¢ gere¢ gibi yeni bir sabit
kiymet yatinminin finansmani yani uzun vadeli fon ihtiyacinin hangi kaynaklardan
karsilandigi, yoneticinin Ogrenim durumu arasinda baglanti yoktur. Otel
isletmelerinin halka acilmay: diisiindiigii yol halka agilmay1 planladiklar1 vadeye

gore degismektedir.

Analizler sonucunda otel isletmelerinin sermaye piyasasindan fon temin
edebilmesi i¢in Sermaye Piyasas1 Kurulu'nu egitici olarak neler yapmasi gerektigi
konusundaki diisiincelerde, cinsiyetlere gore fark olmadigi tespit edilmistir. Ayrica
otel isletmelerin halka agilmasini tesvik icin ne tiir faaliyetler yapilmasi gerektigi
konusundaki diisiincelerde, ankete katilanlarin turizm sektoriindeki hizmet siiresine

gore de fark olmadig tespit edilmistir.

Tiirkiye’de turizm sirketleri genel olarak aile sirketleri olup halka agilmay1
tercih etmemektedirler. Cok az bir boliimii halka agik olup bunlar da ya holding

istirakleri ya da yabanci ortaklig1 olan turizm sirketleridir.

Turizm firmalarn fon kaynaklar1 se¢iminde Ozsermayeyi secmelerinin en
onemli nedeni Tiirkiye’deki turizm sektoriiniin heniiz tam olarak oturmamis olmasi
ve turizmin risk teskil eden bir sektor olmasidir. Bu sektoriin yillara gore cok

degisiklik gosterip ileriye doniik yeterli bir tahmin yapilamamasi uzun vadeli kredi



planlama olanaklarim kisitlamaktadir. Turizm sektorii ¢ok hassas bir sektor olup
global ve bolgesel tehditlere kars1 cok cabuk tepki verebilmektedir. Ozellikle komsu
ilkelerimizin savas tehdidi altinda olmasi ya da terér gibi olaylardan c¢ok ¢abuk
negatif etkiler alabilmektedir. Yabanci turistler tercihlerini alternatif Akdeniz
ilkelerine kaydirabilmekte ve de i¢c turizm de yeterince gelismedigi i¢in, bu

kirilganliktan dolay1 risk almamak adina 6zkaynak tercih etmektedirler.

Turizm firmalariin 1980’lerden bu yana banka kredi faizlerinin ¢ok yiiksek
olmasina ragmen, halka agilmak yerine banka kredilerine yonelmelerinin en 6nemli
nedeni de fazla prosediirle karsilasmamalar1 ve Tiirkiye’deki yillardan beri siiregelen
yiikksek enflasyondur. Ciinkii fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmasi ve TL’nin
doviz karsisinda deger kaybetmesi (son birka¢ yil hari¢) ozellikle déviz odakli
calisan firmalarda kredi maliyetlerinin riskini azaltmaktadir. Ayrica bu sirketlerin
bityiik cogunlugunun profosyonel yoneticiler tarafindan degil de sermayedarlar
tarafindan yonetiliyor olmast fon yonetimi konusundaki alternatiflerin yeterince

degerlendirilememesine neden olmaktadir.

Halka a¢ilmayi tercih eden ya da tahvil ihra¢ eden turizm isletme sayisinin
¢ok az olmasinin bir diger nedeni de Tiirkiye’deki turizm isletmelerinin bircogunun

halka acilma ya da tahvil ihra¢ edebilme kriterlerine uygun olmayislaridir.

Elde edilen bu sonuglar biiyiik dlciide tiim Tiirkiye’deki turizm sirketlerinin
bakislarin1 yansitmaktadir. Bu bilgiler dogrultusunda sirketlerin formalitelerden
cekindikleri anlasilirken, sirketlerin sermaye piyasasi ile ilgili bilgilerinin kisith

oldugu diisiincesindeyim.

Turizm igletmelerinin yani sira Tiirk anonim sirketleri sermaye piyasasinin
yalniz hisse senetleri boliimiinden yararlanmakta, bor¢clanmaya dayali menkul kiymet
ihra¢ etmemektedirler. Ciinkii devlet kamu agiklar1 nedeni ile hazine bonosu ve
devlet tahvili piyasasim asir1 bir sekilde kullanmis ve 6zel sektoriin bu piyasayi

kullanmasina engel oldugu gibi, hazine bonosuna yiiksek faiz vererek risksiz faiz



oraninin asir1 getiri vermesine neden olmustur. Boylece sermaye piyasast araglart

arasindaki risk getiri dengesini bozmustur.

Ozel sektor isletmeleri ile birlikte turizm isletmeleri sermaye piyasasindan
bor¢lanarak kaynak saglayamadigindan banka kredilerine yonelmektedirler. Belirli
biiyiikliige sahip bu isletmelerin borclanmasi gelismekte olan iilke olmamiz
dolayistyladir.  Ciinkii hisse senedi piyasalarinin gelismesi tahvil piyasalarinin
gelismesi ile iligkilidir. Tahvil piyasalarmin gelisemedigi iilkelerde hisse senetleri
piyasalarinin  gelisemedigi bilinmektedir. Bu sebeple de devlet bor¢clanma

piyasalarindaki roliinii azaltmalidir.

Tiirk sermaye piyasasi sirketleri hisse senedi piyasasindan belirli bir 6l¢iide
yararlanmig ve finansal piyasalarda kamunun agirligina ragmen, 1986 yilindan bu
yana hisse senedi ihrac1 yoluyla reel sektore aktarilan kaynak toplami 26 milyar dolar

gibi 6nemli sayilabilecek bir tutara ulagmistir.

Turizm sektoriiniin biiyiik isletmeleri sermaye piyasalarinda islem gérmesi ile
reel sektore kaynak aktarimi saglanacak, sermaye yapilarindaki borclarin agirhig
diigerek, isletmelerin finansman riskleri azalacak, sermaye piyasalarindaki giivenilir
sirketlerin sayis1 ve boylece borsaya halkin ve biiyiik yatirimcilarin ilgisi artacaktir.
Ayni zamanda turizm sirketlerinin varligi ile belirli sirketler {izerine olan yogunluk
azalacak ve sistem seffaflasacaktir. Ve de mali sistemin devlet {izerindeki riski
azalmis olacaktir. Bu isletmeler de orta ve uzun vadeli fonlarimi bu piyasalardan
saglayarak sirket bilancolarimi saglikli bir yapiya kavusturacaklar. Ve yatirimlarin

uzun vadeli kaynaklar ile yapilmasi imkan1 dogacaktir.

Enflasyon ve faiz oranlarinin onemli Olgiide gerilemesi, doviz kurlarinin
istikrar kazanmasi, yiiksek oranl biiylimenin gerceklesmesi ve ekonomik agidan
olumlu sonuglarin alinmasi, yani iilkemiz ekonomisindeki bu iyilesmede siiphesiz
turizm sektoriiniin  gosterdigi atilim ve performansin 6nemli bir payr vardir.
Ulkemizin Avrupa Birligi ile miizakere siirecine girmis olmasiyla turizmin, Tiirkiye

icin tasidig1 onemi daha da artmaktadir. Turizm, iilkenin vitrininde 6ne ¢ikartilarak,



Avrupa ile biitiinlesmede anahtar rol iistlenecek kritik bir sektér konumuna

yiikselmektedir.

Hiz kazanan AB siirecinin, turizm alaninda Tiirkiye'de yatirim yapmak
isteyen uluslararasi1 gruplar agisindan da harekete gecmek i¢in olumlu bir sinyal
olarak degerlendirilmesi gerekmekte ve boylece Diinya turizmine liderlik eden otel

zincirlerinin, dniimiizdeki donemde iilkemizde yatirnmlar gerceklestireceklerdir.

Enflasyonun diisiise gecmesi, ekonomik istikrarin devam etmesi ve global
risklerin de ortadan kalkmasi turizm sirketlerini daha da giiclendirecektir. Ekonomi
iyiye gittikce daha profosyonel yoneticiler, yabanci ortaklik ve sirket evliliklerinin
gerceklesecegi goriilmektedir. Bu olasiliklar dahilinde bir¢ok turizm sirketi de halka
acilmayi tercih edecektir. Ciinkii yatinmcilar da faizlerin diismesiyle yeterli rant elde
edemeyecekleri icin profosyonel yonetilen sirketlere ortaklik yapip hisse deger

kazanci ve temettii kazancini tercih edeceklerdir.
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EK: Anket Formu

BUYUK OLCEKLI OTEL iSLETMELERININ ORTA VE UZUN VADELI
FON TEMINi SORUNU VE SERMAYE PiYASALARINA ACILMA
EGILiMINIiN ANALIZi iCiN
YONETICILERIN TUTUMUNU OLCME ANKETI

Sayin Yonetici;

Bu anket formu, Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali Yiiksek Lisans c¢alismast olan “BUYUK OLCEKLI OTEL
ISLETMELERININ ORTA VE UZUN VADELI FON TEMINi SORUNU VE
SERMAYE PIYASALARINA ACILMA EGILIMININ ANALIZI” (AKDENiZ
BOLGESI OTEL ISLETMELERINE YONELIK BiR UYGULAMA) konusundaki
yiiksek lisans tezine temel teskil edecek verileri saglayacaktir. Veriler bilimsel etik

cercevesinde kullanilacaktir.

Degerli vaktinizi ayirdiginiz i¢in tesekkiir ederim.
16/03/2006
Saygilarimla

Birsen Altinkalp

ANKETI CEVAPLAYANLARLA ILGILI TANITICI BILGILER
1. Cinsiyetiniz ? 1. ( ) Erkek 2. ( ) Kadin
2. Egitim Durumunuz ?

1. ( ) Okur-Yazar

2. () 11k-Orta

3. () Lise

4. ( ) Yiiksekokul

5. ( ) Lisans

6. ( ) Y.Lisans
3. Isletmedeki Pozisyonunuz ?

1. ( )YOnetim Kurulu Bagkani



2. ( ) Genel Miidiir

3. ( ) Genel Miidiir Yardimcisi

4. () Isletmenin sahibi ve yoneticisi

5. ( ) Muhasebe ve Mali Isler Miidiirii

6. ( ) Diger ( Liitfen belirtiniz )...............
4. Turizm sektoriinde is tecriibeniz ?

1.()1-5yl 3.()11-15y1l 5.()21-25y1l

2.()6-10y1 4. () 16-20 y1l 6. ( ) 26 y1l ve tistii
FON KAYNAKLARINI BELIRLEMEYE YONELIK SORULAR
5. Isletmenizde, finansman politikasini yonlendiren birim hangisidir ?

1. ( ) Muhasebe-Finansman, Mali Isler Miidiirii

2. () Genel miidiir / Genel miidiir yardimcist

3. ( ) Holding veya bagli olunan otel grubu

4. ( ) Otel isletmesinin cogunluguna sahip olan ortak (kisi veya sirket)

5. () Otel sahibi ya da sahipleri
6. Finansman kaynaginin belirlenmesinde oncelikle hangi faktor rol oynamaktadir ?

1. ( ) Finansman kaynaginin maliyeti

2. () Kaynak ihtiyacinin vade yapisi

3. ( ) Genel ekonomik durum

4. ( ) Bagli bulunulan otel grubunun finansman politikasi

5. ( ) Bankanin tavsiyesi

6. ( ) Sirketin mevcut mali yapisi

7. Orta vadeli finansman ihtiyacimz1 karsilarken hangi kaynaklardan
yararlamyorsunuz? (En Onemli gordiigiiniiz 3 sikki Onem sirasina gore 1’den
baslayarak siralayimiz.)

1. ( ) Orta vadeli banka kredileri

2. () Orta vadeli satic1 kredileri

3. ( ) Donen (Rotatif) krediler

4. ( ) Makine-techizat (donatim) kredileri

5. ( ) Leasing

6. ( ) Fofaiting



8. Otel binasi, makine, tesis ve ara¢ gere¢ gibi yeni bir sabit kiymet yatiriminin
finansmanm1 yani uzun vadeli fon ihtiyactmzi genellikle hangi kaynaktan
sagliyorsunuz? (En 6nemli gordiigiiniiz 3 sikki 6nem sirasina gore 1’den baglayarak
siralayiniz.)

1. ( ) Uzun vadeli banka kredisi

2. ( ) Kalkinma bankasi kredileri

3. ( ) Yabanc1 kuruluslar

4. () Ipotek kredileri

5. ( ) Tahvil ihraci

6. ( ) Ozsermaye

9. Asagidaki kriterleri goz oniine aldigimizda hangi fon kaynaklarini tercih edersiniz?

1. Banka kredisi 2. Tahvil 3. Hisse Senedi

1. () Maliyet () () ()
2. () Vade () () ()
3. () Borg alinacak miktar () () ()
4. () Basvuru islemlerinin kolayligi () () ()
5. () Elde etme zamaninin kisalig () () ()

10. Isletmelerin sermaye piyasasindan fon temin edebilmesi icin Sermaye Piyasasi
Kurulu egitici olarak neler yapmalidir ?

1. () Sirketlere yonelik diizenli kurslar

2. () Yayin, brosiir vb. yoluyla bilgilendirme

3. ( ) Konferanslar diizenlenmesi

4. ( ) TV-Radyo Yayinlar

11. isletmelerin halka agilmasim tesvik icin ne tiir faaliyetler yapilmalidir ?
1. ( ) Yatirim tesvikinin halka a¢ilma sartlarina baglanmasi
2. () Vergi tesvikleri

3. ( ) Halka acik sirketlere avantajlar saglanmasi

12. isletmeniz Sermaye Piyasasi Kanununa tabi midir ? 1. ( ) Evet 2. ( ) Hayir



(Cevabiniz hayir ise 14. soruya geciniz.)
13. Sermaye Piyasas1 Kanunu’na tabi iseniz tabi olusunuzun nedenini belirtiniz ?
1. ( ) Hisse senedi ihrag ettigimizden dolay1
2. () Tahvil ve finansman bonosu gibi bor¢clanma araglari ihrag ettigimizden
dolay1
3. ( ) Hem hisse senedi, hem de tahvil ve finansman bonosu ihrag ettigimizden
dolay1
4. ( ) 250’den fazla ortagimiz olmasi nedeniyle
5. ( ) SPK hiikiimlerine tabi istirakimizin bulunmasi
(1. ve 3. secenegi isaretleyenler 20.soruya, 2. secenegi isaretleyenler 15.
Soruya geg¢iniz.)
14. Menkul kiymet ihra¢ etmeme nedenleriniz nelerdir ? (En 6énemli gordiigiiniiz 3
sikki 6nem sirasina gore 1’den baslayarak siralayimiz)
1. ( ) Menkul kiymet satisinin zorlugu ve maliyetli olusu
2. () Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimlerine ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
denetimine tabi olma
3. ( ) Menkul kiymet tiirleri, menkul kiymet ihrag¢ sekli ve sartlar1 hakkinda
yeterli bilgiye sahip olmama
4. ( ) Menkul kiymet ¢ikarmak i¢in Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca aranan bazi
sartlara uymama
5. ( ) Menkul kiymet ¢ikarmak i¢in formalitenin ¢ok olmasi
6. ( ) Bankadan rahat kredi temin edilmesi
7. ( ) Menkul kiymet ihrag talebi ile fon temin edilmesi arasinda uzun zaman
gecmesi
8. ( ) Menkul kiymet ihracin1 saglayacak yeterli tesvikin olmamasi

9. () ihtiyag duyulmamasi

15. Hisse senetlerinizi halka satmay1 (halka agilmay1) planliyor musunuz ?
1. ( ) En kisa zamanda halka a¢ilmay1 diisiiniiyoruz.
2. () Orta vadede (1-5 yil icinde) halka acilmayi diisiiniiyoruz.
3. ( ) Uzun vadede (5 yildan sonra) diisiinebiliriz.

4. ( ) Hic diistinmiiyoruz. (Bu secenegi isaretlerseniz 19. soruya geginiz.)



16. Hangi sekilde halka acilmayi tercih edersiniz ?
1. ( ) Sermaye artirimiyla (soru 18’ye geciniz)
2. ( ) Mevcut hisse senetlerinin halka satisiyla
17. Mevcut hisselerin halka arz1 ile halka ag¢ilmay1 neden tercih ediyorsunuz ?
1. ( ) Emisyon primi nedeniyle mevcut % 10 stopajin 6denmemesi.
2. () Istirak hisselerinin halka satisiyla elde edilen gelirlerin vergiden muaf
olmasi.
3. ( ) Karar almanin sermaye artig1 ile halka acilmaya gore daha kolay olmasi.

4. ( ) Sirketin ortaklarinin bu yolu se¢gmesi.

18. Halka ag¢ilmay1 diisiindiigiiniiz oran nedir ?

1. () %5 - % 15 aras1 3.() %31 -% 50 arast

2.( ) % 16 - % 30 aras1 4. ( ) % 51 ve fazlasi
19. Halka agilmama nedenleriniz nelerdir ? (En onemli gordiigiiniiz 3 sikki 6nem
sirasina gore 1’den baslayarak siralayiniz)

1. () Intiya¢ duyulmamasi

2. ( ) Kar dagitma zorunlulugu

3. ( ) Karar almanin giigclesmesi

4. ( ) Sermaye Piyasas1 Kanunu’na tabi olma

5. ( ) Maliyetli olmas1

6. ( ) Sirketin kontroliiniin kaybedilmesi

7. ( ) Bankadan rahat kredi temin edilmesi

8. ( ) Menkul kiymet ihrag talebi ile fon temin edilmesi arasinda uzun zaman

gecmesi
9. ( ) Menkul kiymet ihracini saglayacak yeterli tesvikin olamamasi
10. ( ) Borsada belirlenecek hisse senedi fiyatinin sirketin gercek degerini

yansitmayacagindan korkulmasi

20. Menkul kiymet ihra¢ etme nedenleriniz nelerdir ? (En dnemli gordiigiiniiz 3 sikki
Onem sirasina gore 1’den baslayarak siralayiniz )
1. ( ) Uzun vadeli fona ihtiya¢ duyulmasi

2. () Menkul kiymet ihracinin isletmeye maliyetinin daha ucuz olmasi



3. ( ) Bankadaki kredi limitinin dolmasi nedeniyle menkul kiymet ihracina
yonelinmesi

4. ( ) Ekonomik istikrarsizlik donemlerinde banka kredilerinin risk olusturmasi

5. ( ) Yatinm danigma kurumlarimin tavsiyesi

6. ( ) Biiylime ihtiyac1

7. ( ) Reklam yaparak prestij kazanma istegi

21. Borsaya kote edilmis herhangi bir menkul kiymetiniz var midir?
1. ( ) Evet 2. ( ) Hayrr
(Cevabiniz hayir ise 23. soruya geciniz)
22. Menkul kiymetlerinizi ni¢in borsaya kote ediyorsunuz ?
1. ( ) Finansman saglamak
2. () Likidite saglamak
3. ( ) Yurtigi ve yurt diginda tanitim amact
4. ( ) Kurumsallagsma

5. () Ikincil halka arz imkani

23. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun asagidaki diizenlemelerinin, isletmenize olan

etkilerini belirtiniz.

Olumlu Etkisi Yok Olumsuz
1. Mali tablolar () () ()
2. Halki aydinlatma () () ()
3. Kar dagitimi () () ()
4. Bagimsiz denetim () () ()
5. Hisse senedi basim standardi () () ()
6. Muhasebe standartlar () ) ()
7. Istirak simirlar: () () ()

24. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun hizmetleri konusunda goriisleriniz.
1. Bagvuru prosediirii ( ) Kolay () Zor
2. Bagvuru inceleme siiresi ( ) Normal () Uzun

3. Denetleme faaliyetleri () Yeterli () Yetersiz
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