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OZET

KOBI VARLIK PORTFOYU OPTIMiZASYONU iCiN STRATEJIK
BiR SISTEMATIGIN GELiSTiRILMESI

Calisma siiresince biiyiik sanayi kurumlari ve bankalarla ortakliga giden
yatirimeilarim son doénemde ilgilerinin daha cok KOBI’ lere kaydigi goriilmiistiir.
Ozellikle ilgilenilen sektorlerin basinda, ihracat ve pazar baglantilart kuvvetli olan
makine ve teknoloji sirketleri yer almaktadir. Olcek olarak birim bazinda ufak olan
KOBI’ ler iilke ekonomisinin ve istihdamin biiyiik béliimiinii ve kayitdisiligin oldukca
onemli bir kismini olusturmaktadirlar. En énemlisi tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye
ekonomisinin de dinamik ve siiriikleyici ekonomik aktérleri olan KOBI’ ler Tiirkiye’
deki isletmelerin adet bazinda yiizde 99° unu, kayitli istihdamin yiizde 61° ini ve
ekonomideki katma degerin yiizde 27’ sini olusturmaktadirlar. Kisacast KOBI’ ler

ekonomimizin “bel kemigi” durumundadirlar.

Tiirkiye’ de yillardir KOBI’ ler hakkinda destekleyici calismalar yapilmistir.
Ancak tiim KOBI’ leri kapsayacak biitiinciil projeler bir tiirlii hayata gecirilememistir.
Daha ¢ok KOBI’ lerin kendi i¢ sistemlerini ve is planlarini gelistirerek is yaptigi ve
biiyiimeye ¢alistigi teshisi yanls olmaz. Ozellikle 2001 yihinda yasanan krizin ardindan
bu sirktelerin ayakta kalabilmek icin daha temkinli hareket etmeye c¢alistigini
gozlemlenmistir. Bu ¢alisma neticesinde KOBI’ lerin finansal karar alma siireclerine

destek olacak konular teknolojik gelismeler 1518inda derlenmistir.
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It has been seen that the interest of the investors that had preferred to found
partnerships with big industrial institutions and banks shifted more towards the SMEs
(Small and Medium Sized Enterprises) recently. The machinery and technology
companies having strong export and market connections come first in the sectors, which
are especially interested. SMEs, which are small in size, constitute a large part of the
economy and employment of the country and a very important part of the unrecorded
economy. The most important of all, the SMEs, which are the dynamic and driving
economic actors of the Turkish economy, as they are all over the world, constitute 99%
of the enterprises on number basis, 61% of the registered employment, and 27% of the
added value in Turkish economy. In short, the SMEs are in the state of the backbone of
our economy. Some supportive studies have been carried out about the SMEs for many
vears in Turkiye. However, total projects covering all of the SMEs could not be realized
somehow or other. To set forth the opinion that SMEs do business and try to become
larger by developing their own inner systems and business plans would not be wrong. It
was observed after the economic depression experienced in the year of 2001 that these
companies have tried harder to walk on eggshells to be able to survive. As a result of
this study, matters that will support the decision-making processes on financial matters

of the SMEs have been compiled in the light of technological developments.
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1 GIRIS

Bu calisma; kii¢iik ve orta 6lgekli isletmelerin (KOBI) aktiflerinin kendi
faaliyetleri haricinde mali piyasalarda getiri, risk, likidite faktorleri 15181nda optimum
sekilde degerlendirmesine fayda saglayacak stratejik bir sistematigin gelistirilmesini

amagclamaktadir.

Ulkemizde de Say1: 26333 01 Kasim 2006 Tarihli Resmi Gazete de Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus Ve

Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik yayinlanmigtir.

Kapitalist bir ekonomide yatirimlar, dolayisiyla emek tahsisi, goreli olarak
tiretim dis1 (yani ticaret ve finansal) sektorlere daha ¢ok yonelirse biiylime yavaglar.
Hatta, durur ve ekonomi krize, depresyona girer. ABD’ nde 6zellikle 1970’lerden beri
yasanan ve bugilinii agiklayan sermaye birikim dinamiklerinin basinda sermaye
acisindan iretim disinin cazibesi gelir. Amerika ile Tiirkiye arasinda bu benzesme

mevcuttur.

KOBI’ ler gelismis veya gelismekte olan tiim ekonomilerde ve iilkemizde
onemli bir yere sahiptir. Uluslararasi ekonomik iligkilerde yasanan gelismeler, rekabet
kosullarindaki hizli degisme, teknoloji alanindaki yenilikler yaninda ekonomik faaliyeti
diizenleyen kurallardaki degismeler KOBI® lerin performansimi etkilemektedir.
Kiiresellesme ile birlikte ortaya ¢ikan asir1 rekabet ortaminda isletmelerin faaliyetlerini
aksatmadan miisteri ihtiya¢ ve isteklerini karsilayabilmek i¢in bir yandan teknolojiye

ayak uydurmasi bir yandan da varliklarini en iyi sekilde kullanmas1 gerekmektedir.

Bankalarin sermaye yeterliligi standartlarin1 yeniden belirleyen ve risk
yonetimini 6n plana ¢ikaran Basel II diizenlemesi ile birlikte bankalarin davranisini
etkileyecek olan yeni risk yonetimi anlayisi kredi miisterisi olan KOBI’ lere de
yansityacaktir. Kredinin subjektif yontemlerle “iyi” veya “koti” kredi olarak
belirlenmesi silirecinden, kredinin cesitli unsurlart ile “cok riskli” veya “az riskli”
oldugunun belirlenmesi siirecine girilecek, fiyatlamanin buna gore yapilmasi kaginilmaz

olacaktir. Bu risk odakli kredi fiyatlamasi KOBI’ lerin kullanacaklar1 kredilerin

miktarlarini / fiyatlarini olumlu /olumsuz yonde etkiler. Kullandirilan kredinin tiiriinden



vadesine, teminatindan firma kredi notuna kadar ¢esitli kriterler firmalarin
kullanacaklar1 kredilerin fiyatina yansir. Basel I KOBI’ lerin borglanma kabiliyet ve
maliyetini etkilemesi ¢calisma icerisinde mutlak {izerinde durulmasi gereken hususlardan

birisidir.

Avrupa Birligi, ekonomik biiylime, rekabet edilebilirlik ve istihdam gibi ii¢
onemli konuda yarattiklar1 katma degerdeki artis1 géz oniinde bulundurmak suretiyle,
KOBI” leri destekleyici bircok karara imza atmaktadir. Bunun en énemli nedeni, birligin
belirledigi ekonomik hedeflere ulasilmasinda KOBI’ lerin biiyiik rol oynamasidir. Bu
gorevleri yerine getirmeleri ve yapilarmin kuvvetlendirilmesi amaciyla KOBI’ ler igin
yapilan diizenlemeler onlar1 pazarda daha da 6ne ¢ikartmaktadir. Avrupa Birligi KOBI
politikasina uyum, 10-11 Aralik 1999 Helsinki’ de gergeklestirilen Avrupa Konseyi

Zirve Toplantis’ nda adaylik statiisii kazanan tilkemiz agisindan son derece 6nemlidir.

Calismanin ilerleyen safhalarinda AB’ nin Tiirk KOBI’ lerine yonelik program
ve tegvikleri detaylica tanitilip, bu programlardan faydalanabilmek igin KOBI’ lerin
mutlak kayit dis1 ekonomiden kurtulmalari gerektigi vurgulanacaktir. KOBI’ lerin
gelistirilmesi ve deteklenmesine yonelik yapilanmalarin neredeyse tamami kamu kesimi
tarafindan yapilmakta ve oncelikle KOBI’ lerin her tiirlii finansman, egitim,
damgmanlik ve teknoloji talebini karsilayacak yapilanmalar olusturulmaktadir. KOBI’
lerin faydalanabilecekleri diinya bankasi, KOSGEB destek kaynaklarinin tiimii
calismada yeri geldikge ¢esitlendirilerek tanitilacaktir.

KOBI’ lerin her seyden once, rekabetin yapisim ve stratejilerini ¢ok iyi
bilmeleri gerekmektedir. Stratejik yonetim ve is akislarinin - kaynaklarin iyi yonetimi
(ERM Enterprice Ressources Management) dogrudan, finansdaki yansimasi olan

calisma - igletme sermayesini etkiler.

Calisma toplam yedi ana basliktan olugmaktadir. Bu bolimiinde doktora
tezinin konusunun sec¢ilmesinin arkasinda yatan motivasyon verilmeye calisiimistir.
Yatirim tercihleri finansal sektdrlere nispeten daha cok yonelirse biiyiime yavaslar.
Sermaye agisindan iiretim disinin cazibesi sadece biiylimeyi degil bir iilkenin tim

makroekonomik gostergelerini kotii yonde etkiler. Ulke i¢indeki KOBI® lerin piyasa



icindeki paylar1 ne kadar ¢ok olursa iilke ekonomisi daha stabil bir yap1 alir. Bunu
gerceklestirmis iilkelerde bu stabilite gdzlemlenebilir. Bu sebeple Tiirkiye’ deki KOBI’

lerin Avrupa’ ya entegrasyon siireci lizerinde durulmustur.

Ikinci boliim olan KOBI ve Varlik Yonetimi Kavramlari’ nda, kavramlarin
tanimlanmasi yapilarak, énemlerine vurgu yapilmistir. KOBI* lerin varliklarini temsil
eden finansal tablolarindaki rasyolarin yorumlanmasi gerceklestirilmistir. Bunun
yaninda {ilkemizdeki KOBI’ lere ait veriler, KOBI’ lerimizin diinyadaki yerinin

belirlenmesi amaciyla diger iilkelerle sayisal olarak karsilagtirilmistr.

KOBI’ lerde Varlik Yonetimi calismanin {iciincii boliimiidiir. Bu bdliimde
bilango ana kalemleri iizerinden yola ¢ikilarak 6nem arz eden her kalem igerisinde hangi
stratejilerle varlik optimizasyonunun gercgeklestirilebilecegi orneklerle verilmistir.
Ulkemizde KOBI’ lere sunulan tesvikler ve yatirim karari siirecinde yararlanilabilecek
literatiirde yer alan ¢aligmalar yine bu boliimiin alt konularindandir. Yine bu boliimde
daha ¢ok KOBI’ nin firma i¢i operasyonlarmin optimizasyonuyla nasil daha fazla kar

elde edilebilecegi ve KOBI’ nin toplam degerinin nasil arttirilabilecegi irdelenmistir.

Dérdiincii boliim, KOBI’ nin kendi smirlar1 haricindeki yatirim alternatiflerine
dikkat ¢cekmek amaciyla Portfoy Yonetimi ana basligini almistir. Bu boliimde portfoy
yonetiminin temelleri, risk faktorii ve hesaplama metotlar1 yer almaktadir. Karar
vericinin firma i¢i verilerininin, piyasa verileriyle karsilagtirarak dogru karar alma

suireci bolimiin temel esasidir.

Besinci boliim olan KOBI’ lerde Varlik Portfoyiiniin Maksimizasyonu basligi
altinda KOBI’ lerin kaynak saglama alternatifleri degerlendirilmistir. Buna ek olarak
konvansiyonel metotlarla KOBI> lerin karar siireclerine nasil destek olunabilecegi
gosterilmigtir. Varlik portfoyliniin maksimizasyonuna faydali olabilecek profesyonel

kurumlar yine bu boliimiin bir alt baghigidir.

Calismanin buraya kadar olan boliimiinde gerekli olan terminoloji ve alt yap1
okuyucuya aktarilmis durumdadir. Calismanin meyvesinin sergilendigi altinct boliim
olan KOBI’ lerde Varlik Maksimizasyonunun Modellenmesi baslig1 altinda verilerin

degerlendirilmesiyle ise baslanmigtir. Bu amagla toplam maksimizasyon modeli



siireclere ve operasyonlara bdoliinmiistir. Bu siirecte yeri geldikce bir modelin
kurulmasi, ¢o6ziimii ve sonuclarinin yorumu gerceklestirilmistir.  Asama asama
gerceklesen bu calisma neticesinde stratejileri belli olan bir sistematik elde edilmistir.
Sistematigi gerceklestirirken farkli teknolojik gelismelerden faydalanilmis ve
sistematigin toplam sonucunun dogrulugunu saglamak amaciyla, her yeni yontemin

performansi kendi i¢inde kanitlanmastir.

Sonu¢ boliimii bu tezin neden her ciimlesinin kalem, kagit ve bilgisayardan
faydalanarak okunmaya deger 6zellikler tagidigini agiklamaktadir. Calismada yer alan
literatiir taramasi, teshis, uygulama, yargi ve teknolojiden yararlanilmasinin sadece
KOBI agisindan degil, iilkemiz igin tiimden refah arttirici faydalari olacagi kanaatine

varilmgtir.



2 KOBIi VE VARLIK YONETIiMi KAVRAMLARI

Asset management Ingilizce’ den Tiirkge’ ye varlik yonetimi olarak
cevrilmistir; ilgi alani olarak isleyis, organizasyon, risklerin biiytlikliigli ve bunlardan
korunmay1 kapsamaktadir.' Bu islem Avrupa’ da agirlikli olan damismanhik hizmetlerini
asmis, profesyonellerce danismanlik hizmetlerinin verilmesinin yaninda isletmeler hatta

bankalar fonlanmaya baslanmistir.

Varlik Yonetimi; bir isletmenin, tim aktiflerini — varliklarini, kati finansal
literatiirde donen ve duran varliklarini, bunun haricinde finansal olmayan aktiflerini,
isletme biliminde teknoloji, stratejik yonetim, know-how, is akist yOnetimi gibi

degerlerini dogru yonetebilme faaliyetidir.

Yeni bir ise baglama ve onu ¢alistirma, olduke¢a fazla risk icerir. Ayn1 zamanda
yeni bazi seyleri meydana getirme ataletin tistesinden gelme ¢abalarini da igerir. Kii¢iik
veya Orta Olgekli yeni bir isletmeyi meydana getirme ve gelistirme, onlarin sahiplerine

ve yoneticilerine biiyiik sorumluluklar yiikler.”

KOBI’ lerde varlik portfdyii optimizasyonu; varlik ydnetimi kavraminin

KOBI’ lerin 6zel durumuna gére indirgenmis halidir.
2.1 Kiiciik Ve Orta Boy Isletme (KOBI) Kavram

Bakanlar Kurulu’nun 2005/9617 sayili karari ile kabul edilen “Kii¢iik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Smiflandinlmas1 Hakkinda
Yonetmelik”, 18 Kasim 2005 tarihinde Resmi Gazete’ de yayimlamig, yonetmelik
yayim tarihinden alti ay sonra yiirlrlige girmistir. S6z konusu yonetmeligin 4.

maddesine gore KOBI;’

! Franks, Julian / Mayer, Colin / Correia Da Silva, Luis.: Asset Management and Investor Protection, First
publish, Oxford University Press, New York 2003, S. 3

* Kaya, Nihat / Pegen, Umit.: Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler i¢in Rekabet Stratejileri, Rota Yaym &
Demirbank, Birinci Basim, Istanbul 2000, S. 11

? Kiigiikyilmazlar, Aysun.: a.gk., S. 11



“Ikiyiizelli kisiden az yillik calisan istihdam eden ve yillik net satis hasilat1 ya
da mali bilangosu yirmibes milyon Yeni Tiirk Lirasin1 agsmayan ve bu yonetmelikte
mikro igletme, kiigiik isletme ve orta biiyiikliikteki isletme olarak siniflandirilan ve

kisaca “KOBI” olarak adlandirilan ekonomik birimleri ifade eder.”
Yoénetmelige gore KOBI’ler asagidaki sekilde siniflandirilmustir:

1. Mikro Isletme: On kisiden az yillik calisan istihdam eden ve yillik net
satig hasilat1 ya da mali bilangosu bir milyon Yeni Tiirk Lirasin1 agsmayan ¢ok kii¢iik

Olcekli isletmeler,

ii.  Kiigiik Isletme: Elli kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net

satig hasilat1 ya da mali bilangosu bes milyon Yeni Tiirk Lirasini agmayan isletmeler,

iii. Orta Biiyiikliikteki Isletme: Ikiyiizelli kisiden az yillik ¢alisan istihdam
eden ve yillik net satis hasilati ya da mali bilangosu yirmibes milyon Yeni Tiirk Lirasin

asmayan isletmeler.

Ulkemizde Halen Gegerli Olan diger KOBI Tanimlamalarina da kisaca yer

verecek olursak;

Hazine Miistesarlig1’nin tanimina gore; imalat sanayinde faaliyette bulunan ve
yasal defter kayitlarinda arsa ve bina hari¢, makine ve teghizat, tesis, tasit arag ve
geregleri, demirbaglar vb. toplaminin net tutart 400 milyar Tiirk Lirasin1 agmayan; 1 - 9
isci calistiran isletmeler ¢ok kiiciik 6lcekli, 10-49 is¢i calistiran isletmeler kiigiik 6lcekli,
50 - 250 isci calistiran isletmeler orta Olcekli isletmelerdir. En fazla 400 milyar TL
tutarinda sabit yatirim harcamasi yapan isletmelerin tiim yatirimlart KOBI kapsaminda

degerlendirilir.

Dis Ticaret Miistesarlig1 tanimina gore KOBI’ ler; imalat sanayiinde faaliyet
gosteren, 1-200 isc¢i calistiran, gercek usulde defter tutan, arsa ve bina hari¢ sabit
sermaye tutar1 bilango net degeri itibariyle 2 milyon ABD dolarn karsihigi TL’ yi

asmayan isletmelerdir.



Basel II Standartlari’na Gére KOBI Olma Sartlar séyledir;4

KOBI sinifinin sinirlarmi belirlemede yillik toplam satis cirosu esas almacaktir.
Ulkemizde simdiye kadar yapilan KOBI tamimlarindan farkli olarak, Basel I1I'de
sermaye yeterliligini belirlemek i¢in kullanilan standart yontemde SME (Small and
Medium Sized Entities) sinifinin sinirlart firmalari yillik toplam satig cirolarina gore
belirlenmeye baslanacaktir. SME(KOBI); toplam cirosu 50 milyon Euro’ yu gecmeyen

firmalar olarak tanimlanmaktadir.

Tablo 1:
KOBI’lerin Ulke Ekonomileri i¢cindeki Yerleri %>

ABD| Almanya| Hindistan |Japonya |Ingiltere |G.Kore |Fransa |italya |Tiirkiye

KOBTI’Ierin
Toplam 97,2 199,8 98,6 99,4 96 97,8 199,9 |97 [98,9
Isletmelere
Orani

KOBTI’lerde

Calisanlarin 50,4 |64 63,2 81,4 36 61,9 1494 |56 |76,7
Isttihdamda Orani

KOBI’lerin 38 44 27,8 40 29,5 35,7 |45 36,9 |38
Yatirimdaki Pay1

KOBI'lerin 136749 50 52 251|345 |54 |53 [377
Uretimdeki Pay1 >

KOBI’lerin 32 31,1 40 38 22,2 20,2 |23 - 10

Ihracattaki Pay

KOBI’lerin 36,2 |49 50 52 25,1 345 |54 53 26,5
Katma Deger

Icindeki Pay1

KOBTI’lerin 427 135 15.3 50 27,2 46,8 48 - 25
Kredilerde

Pay1

Tablo 1 diger iilkelerle aramizda oransal olarak kabul edilebilir farklar
oldugunun bir kanit1 olsada, nicel 6zellikler tabloya yerlestirildiginde diger iilkelerle

Tiirkiye’ nin arasinda ugurum kabul edilebilecek farklar oldugu asikardir.®

4 Uz Reha.: Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Y6netimi ve Basel II’ nin KOBI” lere Etkileri, Tiirkiye
Bankalar Birligi Basel II Yonlendirme Komitesi, Istanbul 2004, S. 7

> Cansiz, Mehmet.: agk., S. 5

% Tablo 2 verileriyle karsilastiriniz.




Tablo 2:

AB-Tiirkiye imalat Sanayii Olceksel Bazda Gostergeler (2005)’

rostergeler B . .
(l:.l}iﬁ Elli Clgekler Almanya (Yiizde) Izparya(Yizde) Fransa (Yizde) Italya(Yiizde) Hollanda (Ylzde) ltirkrye (Yiizde)
celer
| Isletme Savist{adel]| Toplam 201.380] 100 220281 100 260017 100 534222 100 45900] 100 272513] 100
19 121.251 &0 171.885 TE 2153389 23 441.405 23 34.260 74 246.011 o0
10-49 30700 30 41.150 19 34243 13 20.845 15 2775 10 21212 z
30-249 16.178 3 6.233 3 3.199 3 10,319 2 2435 5 4267 2
230+ 4170 2 1.013 0.6 2186 1 1455 0.7 320 1 1.023 04
Isthdam (T5CT) Toplam 72083139 100 2618200 100 3940778 100 4771484 100 7933200 100 2126895 100
19 400789 7 490,393 19 73182 12 1.200.074 25 119.034 14 386.596 28
10-49 1.150.877 16 235603 32 746059 19 1.5301.043 31 170.002 20 444718 21
30-249 1.703 456 23 608237 23 360456 22 1.001.598 21 2230072 26 446238 21
230+ 3048037 34 683886 26 1.850071 47 1.050.3560 22 282202 40 649 344 31
Khﬁ on Toplam 1490476 100 423923 100 QEQO.7O0( 100 206.333 100 222983 100 71652 100
h_ng 19 33.173 2 34760 g 113.162 12 2i6le 11 11.043 3
10-49 112.243 3 37.359 21 120.260 12 196.363 24 33.000 13
30-249 272481 18 00588 23 158761 16 208271 26 33.198 23
230+ 1.070.578 72 202207 48 386607 &0 313.084 39 123742 33
Emﬂﬂl'—f;lgr{lﬂﬂﬂ Toplam 411.789( 100 112298 100 206131 100 201.629 100 33004 100 442001 100
fi’wm] 1.9 13.637 3 11.200 10 16.923 3 20245 13 3066 7 3.140 7
10-49 43082 10 27.047 24 30529 13 36.584 28 2970 17 3271 7
30-249 3805 21 27.369 24 30415 19 31421 26 14267 26 7.760 18
230+ 260176 63 46681 42 119263 38 64 380 32 26.791 50 30020 68
Izletime
asina
Urtalama Toplam 36 12 13 o 17 b3
lztihdam
bawsl
etme Bazi na
alama Toplam 2045 310 703 377 1.174 210
Ueger[BmA\m}
lzletime Bazina
e al?maum[ﬂm Toplam 7401 1924 3772 1.5300 4.849 263
VIO

7 Cansiz Mehmet.: a.g k., S. 23




2.2 KOBI’ lerde Varlik Yonetimi Kavrami

Reel sektor ile finans sektdriiniin ekonominin ayrilmaz pargalart oldugu
bilinciyle finansal sektdrdeki sermaye yetersizligi, yiiksek fiyatla alinan bu risklerin
dahi kisitli olmasina neden olur. Kayit disiligin bu boyutta olmasi, aldig: riskleri iyi
Olcemeyen finansal sirketlerin korumaci bir yapi ile hareket etmesine ve fiyatlamada bir
emniyet marj1 birakmasima neden olmaktadir. KOBI” lerin risklerine odaklanmalarmin,
yasal otoritenin zorlayici tedbirlerinin de etkisiyle artacagini dngoriilebilir. KOBI” ler
hem fiyatlama avantajlarindan yararlanabilmek hem de banka kaynakli fonlar
bulabilmek i¢in kayit diizenlerini gelistirerek isletme faaliyetlerini kayit i¢cine almak; bu

kayitlar1 da eksiksiz bir sekilde bankalarla paylasmak durumunda kalacaktir.

Benzer uygulama ve farkl iilke deneyimlerinden de goriilebilecegi gibi KOBI’
lerin bu siirecte yapacagi tiim bu yatirimlarin belli bir maliyeti vardir ve bu yatirimlar
uzun bir donem icinde ancak gerceklestirilebilmektedir. Risk; dlgiilebilmesi,
karsilagtirilabilmesi ve bir gosterge olabilmesi acisindan sayisallagtirilmalidir. Bu

sayisallastirma islemi “Derecelendirme” olarak adlandirilir.

KOBI’ ler tarafindan alinacak &nlemler finansal sirketlerin onlar1 fonlamasi
i¢in yeterli olamayacak ve finansal sirketler KOBI’ lerden birtakim teminat taleplerinde
bulunarak kendilerini garanti altina almak isteyeceklerdir. Standart yontem igin tercih
edilen teminatlar sdyle siralanabilir; Nakit - mevduat veya mevduat sertifikasi, Altin,
Borglanma senetleri, Ana endeksteki hisse senetleri, Yatirim fonlari, Tasinmaz mal
ipotegi. Tiurkiye’ de piyasada agirlikla tercih edilen teminatlar ise Ortak kefaleti, Grup
sirketi kefaleti, Nakit blokaj, Miisteri ¢ek ve senetleri ve Tasinmaz mal ipotegi olarak

siralanabilir.

KOBI’ ler isletme faaliyetleri sirasinda en ¢ok finansman sorunlartyla
karsilasmaktadirlar. Bu finansman sorunlarinin temelinde KOBI’ lerin dzsermaye
yapilarinin zayifligi yatmaktadir. Bagimsiz derecelendirme kuruluglar1 ile bankalar
tarafindan derecelendirmeye tabi tutulacak olan KOBI’ lerin degerlendirilecek olan

Ozelliklerinin en baginda sahip oldugu isletme sermayesi gelmektedir. Gliglii sermaye



yapisina sahip KOBI’ lere verilen kredilerin maliyetleri diger KOBI’ lere verilen

kredilerle karsilagtirildiginda nisbeten diisiiktiir.®

2.2.1 Rasyolar Yiontemiyle Bir KOBI’ nin Finansal Performansinin

Degerlendirilmesi

KOBI’ nin finansal durumunu analiz etmeye yarayan mali tablolara kisaca
deginerek ilgi alanin1 varliklarlarin yonetimiyle sinirlandiralim. Mali tablolar deyimi ile
bilango, gelir tablosu, kar dagitim tablosu, net isletme sermayesindeki degisim tablosu,
0z sermaye degisim tablosu, nakit akimi tablosu ve fon akimi tablosu kastedilmektedir.

Aktifler = Pasifler = Varliklar (Mevcutlar + Alacaklar) = Borglar + Ozkaynaklar’ dir.

KOBI ayrintili bilangosu yardimiyla KOBI’ nin oran analizleri iizerinden
kendini seffaf bir sekilde yeni calismaya baslayacagi bankadaki karar vericiye gore
kiymetini belirleyebilmek temel amagtir. Her ne kadar bu oranlar farkli endiistri
kollarindaki KOBI’ ler igin farklilik gosterecek olsada, finansal firmanin karar alma
siirecinde KOBI’ nin seffafliginin, hesap verebilirliginin ve sorumlulugunun altin
degerinde oldugunu hatirlatmak gerekir. Bir KOBI’ de analiz edilebilecek oranlar1 dort
baslik altinda gruplanir; Likidite oranlari, Mali biinye ile ilgili oranlar, Faaliyet oranlari

ve Karlilik oranlari.
2.2.2 KOBI’ lerin Karliltk Oranlarina Farkl Bir Yaklasim

Simdiye kadar bahsedilen rasyolar, KOBI’ nin finansal ve reel sektdrdeki
faaliyetlerini etkileyici niteliktelerdi. KOBI’ lerin Karlilik Oranlar1 da bu oranlarm bir
yansimasidir. En 6nemli kriter bankacilik sektoriinde de oldukca dikkat edilen ROE
(Return on Equity) rasyosudur, yatirilan 6zkaynaklardan saglanan verimi gosterir ve iki
onemli parg¢adan olusur: birincisi ROA (Return on Asset — Aktif Getiri) , ikincisi FL

(Finansal Kaldirag - Leverage).’

$ Uz, Reha.:a.gk., S. 13
? Tulgar, Koray.: Ticari Bankalarda Aktif ve Pasif Yonetimi, Yaym No: 177, Tiirkiye Bankalar Birligi,
Istanbul 1993, S. 28
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ROE = ROA x FL = (Net Kar / Toplam Aktif) x (Toplam Aktif / Ozkaynaklar).
Oranlar bir igletmenin net kar1 gibi quantitatif verilere gore daha c¢ok bilgi igerebilir.
Isletmenin net kar1 1.000.000,00 TL denildiginde bunun finansal danismana gore ilgili
isletme i¢in diisilk veya yiiksek olup olmadigi kestirilememesine ragmen, finansal
danigmana firmanin Aktif Getirisinin % 20 oldugu bilgisi verilirse finans danigsmani

daha verimli analiz sonug¢larina ulasir.

Ancak biiyiik isletmeler icin Karlilik Oranlar1 6nem arz etseler de, KOBI’ ler
icin fazla anlamli degildir, sadece finansal yonetici i¢in ilave bir enformasyondur. Bu
inanisin sebeplerine gelince; Ister Net kar marjini: Vergi sonrasi karm, Net satislara
boliimii olarak ifade edelim, ister bunu Net kar’ in Toplam varliklara oraniyla yani
yatirimin (tiim varliklar) getirisi (ROI Return on Investment) ifade edelim, ister bunu

Ozkaynaklarla iligkilendirmeye ¢alisalim anlamli sonuglara maalesef ulagilamamaktadir.

KOBI’ nin karlihgmni bulundugu piyasa belirler, onun igindir ki KOBI’ ler
thracata Ozendirilmeye c¢alisilmakta ve bulundugu iilkedeki ekonomik, politik hatta
sosyal kirilganliklardan en az etkilenmesi saglansin. Eger KOBI’ ler bu sekilde
pozisyon alir ve calisma igerisinde gosterildigi gibi iilkenin gelirinin % 60’ 1
sagliyorsa eger en azindan iilke igindeki ekonomik kirilganliklara kasi pozitif geri

. 10
beslemesi olur.

KOBI ayni iiriinii veya hizmeti farkli miisterilere farkli fiyatlara satabilir,
(Finansal firmalarin da Basel II olgiilebilir bir kriter ile yapmak istedikleri bu
degimlidir.) bunun nedeni miisterilerinin biiyiik firmalara nazaran daha az sayida
olmasi, miisterileri odakli ¢alismalari, tiim enformasyonun KOBI i¢inde kalacagindan
ylizde yiiz emin olunmasi, hangi miisterisinin hangi kalitede tirlinii veya hizmeti hangi
fiyata kabul edebilecegini iyi analiz etmesi, gerektiginde yeni miisterilerini kendine
bagiml kilmak i¢in zararina faaliyet gdstermesi ve bunu finansal yoneticinin bir reklam
veya tanitim masrafi - yatirimi olarak degerlendirilmesi gerektigi, ticari alacaklarinin
vade ve nicelik bakimindan hangi miisterileri tarafindan istismar edilecegi, kolay

miisteri — zor miisteri — ¢ok uzun biirokrasiye sahip miisteri veya pratik miisteri

' Tablo 5° de yer alan sonuglarla karsilastiriniz.
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farklilagtirmasin1 net olarak yapabilmesine baglamak gereklidir. Stratejik Yonetim

KOBI’ lerde en az biiyiik firmalardaki kadar énemlidir.

KOBI’ ler her zaman kanuni zorunluluk olan mali tablolarinin yaninda
destekleyici tablolarda kullamirlar. Ileriki boliimlerde maliyet muhasebesine deginip
yontemlerini agiklanacaktir. Kalkulatorische Kosten; reel Nakit akisiyla (Cash — flow)
uyusmayan, daha cok beklentisel kar1 — getirisi ile bunu saglamak i¢in gereken maliyeti
— masrafi, daha adil — karsilastirilabilir, kar merkezi odakli maliyet kalkiilasyonudur. Bu
goriise gore yukarda bahsedilen Karlilik Oranlari ibrelerini bu relativiteyle negatife

dogru dahi ¢evirebilmektedir."'

Bu hesaplama kisaca su tlir sorularin cevabini arar; Sabit maliyetlerim,
degisken maliyetlerim neler ve bu KOBI’ nin mali y1l icindeki net kar1 ne kadar ? KOBI
bu sene hi¢ faaliyet gostermeseydi, duran varliklarini binasini — araglarini kiralasaydi ne
kadar getiri elde ederdi ? Tiim isletmeyi satip bunu mali piyasalarda isletseydi ne kadar
getiri elde ederdi ? Getiriler arasindaki farklar pozitif mi negatif mi ? Faaliyet
gosterirken tistlendigi risklere degecek kadar mu pozitif ? bu sorgulamalara drnek teskil

etmektedir.

KOBI’ nin karlilik oraninin 6z sermaye ile iliskilendirilmesi son derece yanlis
neticelere yonlendirebilir. Bir KOBI” nin “Asil Oz Kaynaklar” maddi degildir, ancak
tersi dogrudur. Burada “Asil Oz Kaynaklarla” ifade edilmek istenen KOBI ortaklarinin
yetileri, gelistirilmig teknoloji veya yontemleri, yetismis personelidir. Yani firma
ortaklar1 bir araya gelerek su sektére bu kadar sermaye yatiralim ve oransal olarak su

getiri beklentisinde olmaliy1z savi dogru degildir.
2.3 KOBI’ lerin Ekonomi’ deki Yeri

KOBI’ lerin iilke ekonomisine katkis1 diinya ekonomisine mercekle bakilarak

irdelenirse; Diinya GSMH -Gayri Safi Milli Hasila- toplam1 yaklasik 60 trilyon dolardir.

"' www.kochlich.de/Kosten-%20und%20Leistungsrechnung1.ppt
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GSMH bir iilkenin yurttaglar1 tarafindan bir yil igerisinde {iretilen tiim nihai
mal ve hizmetlerin toplam piyasa degeri iken Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH — GDP
Gross Domestic Product), belli bir donemde bir iilke sinirlart igerisinde iiretilen tiim

nihai mal ve hizmetlerin toplam piyasa degeridir.

ABD 1991 yilindan bu yana temel ¢ikti dlgiisii olarak GSYIH’ y1 baz
almaktadir. Tiirkiyede 2002 — 2007 déneminde GSYIH artis1 asagidaki tabloda
verilmigtir. Ancak TL cinsinden verilen rakamlarin artig hizinin her sene diistiigii yine
asagidaki tablo gozlenmektedir. GSYIH’ daki artisa ragmen ivme kaybinm iic
aciklamasi olabilir; 1. Tirkiyede iiretim azalan oranlarla artiyor, ii. Mal ve hizmetlerin
piyasa degeri azalan oranlarda artiyor, iii. Tiirkiyede iiretim azalan oranlarla artarken

ayn1 zamanda mal ve hizmetlerin piyasa degeri azalan oranlarda arttyor.

Tablo 3:
2002 — 2007 Seneleri GSYiH (TL)"

2002 2003 2004 2005 2006 2007
350.476.089 454.780.659 559.033.026 648.931.712 758.390.785 843.178.421
Kaynak: Gelir Idaresi Baskanlig1 (2009)

Diinyanin 2007 GSYIH’ s1 ise tam olarak 54.347.038 milyon ABD $’ 1dur.
Asagidaki tablodan cikartilacak sonu¢ diinyada iiretilen mal ve hizmetlerin % 25’ini
ABD, % 25’ini AB iilkeleri, geri kalan % 50 orani ise Rusya , Cin ve diger 150’ye
yakin iilke tretmektedir. Yaklasik 700 milyar ABD $’1 diizeyindeki GSYIH’si ile

Tirkiye’ nin ekonomisi diinyanin en biiyiik 20 ekonomisi arasinda yer almaktadir.

2 http://www.gib.gov.tr/fileadmin/user_upload/VI/GBG/Tablo_15.xls.htm
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Tablo 4:
Diinya GSYIH Siralamasi (Top 30 Gross Domestic Product) 2007"

Sira  Ekonomi mio Dolar

1 United States 13,811,200 16 Netherlands 754,203
2 Japan 4,376,705 17 Turkey 657,091
3 Germany 3,297,233 18 Belgium 448,560
4 China 3,280,053 19 Sweden 444,443
5 UK 2,727,806 20 Indonesia 432,817
6 France 2,562,288 21 Poland 420,321
7 Italy 2,107,481 22 Switzerland 415,516
8 Spain 1,429,226 23 Norway 381,951
9 Canada 1,326,376 24 Saudi Arabia 381,683
10  Brazil 1,314,170 25 Austria 377,028
11  Russia 1,291,011 26 Greece 360,031
12 India 1,170,968 27 Denmark 308,093
13 Korea, Rep. 969,795 28 South Africa 277,581
14  Mexico 893,364 29 Iran 270,937
15 Australia 821,716 30 Argentina 262,331

Kaynak: Diinya Bankasi1 (2009)

Kii¢iik ve Orta Boydaki Isletmeler (KOBI), ekonomik yapilari ne kadar farkli
olursa olsun hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde 6nem tagimaktadir. Bu
onem Ozellikle Tirkiye gibi zaman zaman ekonomik krizlerle karsi karsiya gelen

tilkeler i¢in daha da artmaktadir.

Tiirkiye’ ye cografya ve niifus (Tiirkiye’ de niifus her sene yaklasik bir milyon
kisi artigindan GSYIH’ daki yiizdesel artis veya azalis aynen Kisi Bast GSYIH’ na
yansimayacaktir.) acisindan yakin sayilabilecek Almanya ile karsilastirmali

degerlendirme (benchmark) yapmak istenildiginde;

13 http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/GDP.pdf
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Tablo 5:

Tiirkiye — Almanya Karsilastirmah Degerlendirilmesi

Ulkeler Tiirkiye Almanya
GSYIH/World % 1,2 % 6
GSYIH mio $ 657.091 3.297.233
Niifus mio 73.586 82.689
Kisi Bast GSYIH $ 8.930 39.875
Kobi satiglari toplami mio $ 93.147 1.937.618
Kobi satislar1t GSYIH rasyosu % 14 % 59
Kobi ¢alisanlar1 sayisi 2.126.896 7.293.159
Kobi ¢alisanlar1 toplam niifus rasyosu | % 2,9 % 8,9

Ustte bahsi gegen oranlar diger OECD veya AB iilkeleriyle karsilastirildiginda
kuantitatif olarak ¢ok diisiik kalmanin yaninda, sayisal ham veriler karsilastirildiginda
Tiirkiye’ nin yine oldukca geri siralarda yer aldigi goziikkmektedir. Bu durum negatif
olarak algilansa da aslinda Tiirkiye’ de hali hazirda var olan bir potansiyelin yeterince

kullanilamadiginin — firsatin gostergesidir.

Tiirkiye* de % 15 (iilke geliri — KOBI) olan orani, AB ortalamasi olan % 50 —
60 bandina tagimanin zorlugu bu iilkelerin % 70 oranma ylikselmelerinden nispeten
daha kolaydir. Bu firsati maksimum fayday1 saglamanin yolu diger gelismekte olan

tilkelerle aramizda farklilagma stratejisini uygulamaktan gegmektedir.

Karsilagtirma tablosundaki sonuca goére Almanya niifusunun % 9’ unun
olusturdugu KOBI’ leriyle toplam iilke {iretimlerinin yaklasik % 60> 1
gerceklestirmektedir. Tiirkiye® deki toplam KOBI’ lerin sayismin 272.513 oldugu ve
bunlarin % 90’ inda c¢alisan sayismin 1 — 9 arasinda (Mikro Isletme), oldugu
hatirlanirsa, Tiirkiye niifusunun Almanya’ ya gore daha geng¢ ve ¢cogalan yapida olmasi
da gdz oniine almirsa KOBI caliganlarmin toplam niifusa oranmin % 2,9 ¢ikmasi
aslinda, igverenin asgari licret 6dememek, SSK primi yatirmamak veya igsizlik sigorta

fonunu istlenmemek i¢in kayit disina kaydigimin bir kaniti olarak kabul edilebilir.
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Bunun yaninda katma degeri yiikseltmek icin sadece istihdami arttirmayip, nitelikli

isgliciine firsat verilmesi gerektigi bu benchmark neticesinde ortaya konabilir.

Kiigiik ve esnek yapilari ile ekonomiye katki saglayan KOBI ler tiim diinyanin
giindemindedir. Gelismis iilkelerde KOBI’ ler iilke ekonomisinin hemen hemen yarisini
olustururlar. Rekabetin ve degisikligin ¢ok yogun yasandigi giiniimiizde, istthdamin ve
{iretimin biiyiik béliimiinii saglayan KOBI’ ler degisimlere kolay uyum saglayabilen
yapilariyla bulunduklar iilke ekonomilerinde 6nemli yer tutmaktadir. Tirkiye’ deki

isletmelerin % 99,5’1, istihdamin % 64°{i, katma degerin % 36’s1 KOBI’ lere aittir.

KOBI’ lerin ekonomiye katkilar1 5 bashik altinda toplanabilir; i. Istihdam
yaratilmasi, ii. Esneklik sayesinde yeniliklere hizla uyum, iii. Girisimciligi tesvik iv.

Butik iiretim sayesinde iiriin farklilasmasi, v. Bilyiik isletmelere ara mali temini.

KOBI’ yi KOBI yapan konusuyla ilgili teknik bilgi birikimi (know-how) ve
deneyimidir. Dolayisiyla bliyiik isletmelerde finans veya hazine bdliimiine karsilik
gelen kisi veya ekibin KOBI’ de karsihig yoktur. Onun igindir ki profesyonel
kurumlardan veya sahislardan finansal yonetimle ilgili destek almaya birinci dereceden
ihtiyaglar1 vardir. Bu saglandiginda ancak KOBI patronlar1 — ortaklar1 kendi uzmalik

alanlarinda verim arttiric1 ve teknolojiyi yakalamada daha agresif davranabileceklerdir.
2.4 KOBI ve Varhk Yénetimi Kavramlarimim Onemi

Tiirkiye’> de KOBI> lerin yeni dénemine iliskin hazirliklara biran &nce
baslanmalidir, eksiklikler, zayif yonler SWOT analizi gibi farkli metotlar kullanilarak
dogru analiz edilmeli ve kritik planlar hazirlanmalidir. SWOT analizi incelenen
kurumun, teknigin, siirecin, durumun veya Kkisinin gii¢lii (Strenghts) ve zayif
(Weaknesses) yonlerini belirlemekte ve dis ¢gevreden kaynaklanan firsat (Opportunities)
ve tehditleri (Threats) saptamakta kullanilan bir tekniktir. SWOT Analizinde amag; i¢
ve dis etkenleri dikkate alarak, varolan gii¢lii yonlerimizden ve firsatlardan en {ist
diizeyde yararlanarak, tehditlerin ve zayif yonlerin etkisini en aza indirecek plan ve
stratejiler gelistirmektir. SWOT analizi, sadece gii¢lii olunan ve biiyiik firsatlarin yattig1
alanlara odaklanmay1 saglamakla kalmayip zayif oldunan ve gelecekte KOBI’ yi

bekleyen tehditlerin goriilmesine yardimci olur.
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SWOT analizi neticesinde KOBI’ nin iyilestirme gereken noktalar1 icin
gereken teknikler, ileriki boliimlerde deginilecek ve konuya 6zel analiz yontemleri
gelistirilecektir. Ornegin ABC - XYZ Analiziyle lojistik ve tedarik zinciri yonetiminde,

mallara ait stok optimizasyonuyla maliyetler diigiiriilebilmektedir.

Kiime (Cluster) Analizi ile miisterilerin niteliklerini, aligkanliklarini ve iklime
dayal1 periodlar takip ederek yine stok optimizasyonu gibi faydalarin yani sira miisteri
ihtiyac1 odakli calisilacagindan, aktiflerin bir kismi faaliyet disindaki mali piyasalarda
degerlendirilerek, diger faaliyetlerden olan gelir ve karlara doniistiiriilebilir veya
saglanan tasarrufla isletme harici finansman kaynaklarindan bor¢glanma seviyesi, borcun

faiz orani1 veya vadesi minimize edilebilir.

KOBI’ ler igin finansman gider veya gelirlerini iyi ydnetmek hayati nem tasir.
Iyi yonetilemediginden ¢1§ gibi biiyilyen finansman giderini karsilamak igin yonetici
iiretiminin veya hizmetinin bedelinin iizerine miisterisiyle aslen direk baglantisi da
faydast da olmayan finansman giderlerini paylastirmak zorundadir. Bunun sonucunda
piyasa fiyatlariyla rekabet edemeyecek, dolayisiyla kendi 6z kaynaklari haricinde
kredilerini geri 6deyecek bagka bir secenegi kalmayacaktir. Burada anlatilmak istenen
KOBI’ nin harici finansman kaynaklarini hi¢ kullanmamas1 gerektigi degil, aksine fon

kaynaklarini optimum oranlarda bir sepete toplamasi gerektigidir.

Kaldirag oram1 (Toplam Bor¢ / Toplam Varlik) isletmelerde bor¢ fon
kullanimini arttirmanin, 6zsermaye karliligini arttirict rol oynamasini ifade etmektedir.
Bunu icin yeter sart; F.V.O.K. (Faiz ve vergi dncesi kar) / Toplam Varlik oranmin borg
maliyetinden yiiksek olmasidir.'* Bir 6rnekle konu pekistirilmeye calisilirsa; KOBI” nin
ara¢ ihtiyact vardir ve bu ihtiyact karsilayacak alternatifler, finansal yoneticinin

diisiinceleri soyle siralanabilir:

1) Kisa donem arag¢ kiralayarak yiliksek bir bedel dder ancak bunu masraf
isleyeceginden gegici vergi donemi (3 ay) iginde fon akimini tahmin ederek vergiden

kacinabilecegini diisiiniir.

"4 Bolak, Mehmet.: Isletme Finansi, Yeni Baski, Birsen Yaymevi, istanbul 1998, S. 34
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1) Uzun donem arag kiralar, nispeten daha diisiik bir bedel 6der, yine bunu
masraf isleyeceginden gecici vergiden tasarruf edebilecegini diisiiniir, ancak kiralama
periodu boyunca araci aktif olarak kullanacagini, kontrat doneminin sonuna kadar bir

senelik periotta ongdrmelidir.

1i1) Arag¢ 6zkaynaklarindan karsilanabilir, bu sayede duran varliklarini arttirarak
bilango biiyiikliigiinii gelistirir, ancak firmadan diger seceneklere nispeten oldukca

biiyiik anlik bir fon ¢ikis1 yapmis olur.

iv) Araci pesin alacak kadar 6z sermayesi olmasina ragmen bes sene vadeli
kredi kullanir, tabi bu kredinin maliyeti KOBI’ nin riskine — ratingine ve iilkenin hali

hazirdaki konjonktiiriine bagli olarak hesaplanmalidir.

Bu karar siireci neticesinde yonetici kredinin maliyetini etkileyen faktorler i¢in
bes senelik bir dngorii yapabilecek durumda olmalidir, yine de eger finansal yonetici
kendi isletmesinin ¢alisma bant araliin1 tahmin ediyorsa yeter sarttir, ¢ilinkii kredi
faizlerinin bes senelik siiregte diigmesi veyahut artmasi karsisinda borglarini kapatacak
kadar Ozkaynaga zaten sahiptir, kredi faizlerinin artmast durumunda ise piyasa
kosullarina goére nispeten daha diisiik maliyetlerle fonlanmakta dolayisiyla likit
O0zkaynaginin getirisi, finansman giderlerinden fazla olmaktadir. Ara¢ duran varliklarina
minimum fon kullanilarak islenmistir. Fon ¢ikislar1 her ay dengeli yapildigindan
finansal tablolarda ve KOBI’ nin kendinde ani finansal ¢alkantilara sebep olmayacaktir.
Aracin her sene %20’ si amortisman gideri olarak, ana para degil fakat faiz 6demeleri
ise finansman gideri olarak mali tablolarda yerini alacaktir, bu da vergi 6deyecegi
matraha etki edecektir. Bu bes sene neticesinde nihayetinde kiigiik ddemelerle bir
taraftan yatinm yaparken kendi oOzkaynaklarmni degisik firsatlart degerlendirmek
amaciyla kullanma serbestisini saglamigtir. Aracin1 yenileme veya modernize etme
amaciyla sattiginda kazanci vergilendirilmemektedir, boylece bu kaynak yeniden
degerleme fonu adli hesap altinda iki sene miiddetince saklanabilmektedir. Ozellikle
enflasyonist ortamlarda iki sene boyunca muhafaza edilip sonra kullanilan bu fon iki
sene sonunda kullanilmayip vergisi &denip kar yazilsa dahi KOBI icin avantaj

saglamigtir.
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Onceki agiklamalarda bor¢lanmanin maliyetine deginilmistir. Temelde riskin
Olctimii (dolayisiyla borcun maliyetine etki eden unsurlardan birtanesi) iki ana unsura
dayanmaktadir; kredi kullananin (KOBI’ nin) risk seviyesi ve kredi isleminin risk

seviyesi.

Kredi kullananin riski, KOBI’ nin finansal verileri (bilango, gelir tablosu vb.)
ile niteliksel faktorlerinin (yOnetici ve ortaklarin ge¢misi, yonetim ve organizasyon
yapisi, Uriin/hizmet gelisimi, ithalat-ihracat, pazar payr vb. degerlendirilmesi sonucu

tespit edilen firma derecelendirme notu ile ifade edilmektedir.

Kredi isleminin riski ise, islemin tiirii, teminat, vade, para birimi gibi unsurlar

ile degerlendirilmektedir.

The Five C’s of Credit (Kredinin bes C’ si): Capacity (Kapasite), Capital
(Kapital — Sermaye), Collateral (Teminat - Rehin), Conditions (Sartlar — Kosullar) ve
Character (Karakter — Vasif)’ dir."

KOBI’ nin derecelendirme notu diistilkce, banka hem daha ¢ok risk alacak,
hem karsilik olarak daha ¢ok sermaye tutacak ve dolayisiyla daha c¢ok kaynagini
getiriden mahrum birakacaktir. Bu durumda KOBI’ lere kullandirilacak kredilerin
maliyetleri artacaktir. Tirkiye’ de yogunlukla karsi teminat olarak kullanilan miisteri
cek ve senetleri ile ortak ve grup sirketi kefaletleri Basel II’ de teminat kapsamina

alimmamustir.

Seffaflik bankalar ve KOBI’ ler arasinda saglikli bir isbirliginin gerceklesmesi
icin on sarttir. KOBI’ ler seffaflign artirmak igin daha fazla finansal bilgi ile daha
kapsamli niteliksel bilgilerini bankalara sunabilmeli. KOBI’ ler zaman zaman farkli
merciler i¢in farkli mali raporlar (bilango, gelir-gider tablolar1 vb) iiretmeleri séz
konusudur; 6rnegin bilango rakamsal biiyiikliigiinii arttirmak i¢in Duran Varliklarindan

bazilarini piyasa degerinin iizerinde degerlemektedirler.

' Bu konuda galismann ileriki boliimlerinde detayli agiklamalar yer almaktadr.
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KOBI bilangolarinin kredilendirmeye uygun olmamasi (negatif sermaye,
bilangodaki zarar), kayit dis1 islemlerin bulunmasi, KOBI’ lerin derecelendirme
asamasinda yasayacag1 zorluklarin basinda gelmektedir. KOBI’ lerin birincil finansman
kaynaklar1 kendi 6zsermayeleridir, banka kredileri ve diger fon kaynaklar1 kullanimi
kendi sermaye hareketlerine gore oldukca diisiik seviyededir. Ancak diger taraftan
KOBI’ lerin finansman sorunlarmin temelinde, 6zsermaye yapilarinin zayifligi

yatmaktadir.

Bagimsiz derecelendirme kuruluslari ile bankalar tarafindan derecelendirmeye
tabi tutulacak olan KOBI’ lerin, degerlendirilecek olan 6zelliklerinin basinda, sahip
olduklar1 isletme sermayesi gelmektedir. Giiclii sermaye yapisina sahip KOBI’ lere

verilecek kredilerin maliyetleri daha diisiik olacaktir.

KOBI’ nin vergilendirme siireci bir érnekle izah edilecek olursa; sene basinda
50 birim + %18 KDV (59 birim) 6deyerek bir yart mamul satin aldi. 50 birimlik isgiicti
— emek (hizmet) harcadi ve yart mamiilii tam mamiile doniistiirerek sene sonunda 100
birim + KDV’ ye (118 birim) satt1. Is giicii ve emegin Tiirkiye’de bedava oldugu
varsayimiyla aradaki fark ticari faaliyet neticesinde 59 birim kar olarak kaldi. Bu 59
birim den 9 birim KDV (Katma Deger Vergisi) yani dolayli vergi olarak 6édediginde 50
birim kaldi. Kayit dis1 higbir masrafinin ve kanunen kabul edilmeyen giderlerinin O
(sifir) oldugu varsayilirsa halen gegici vergi matrahi olarak 50 birimi muhafaza

etmektedir.

KOBI’ ler karlarmin %20’ sini (10 birim) iicer aylik dért periotta gecici kurum

vergisi olarak ddedikten sonra kalan para (40 birim) i¢in dort segenek vardir.

1. Ortaklara kar paylagimi ki takribi %15 (6 birim) stopaj kesintisine ugramak
(Kalan 34 birim). Demekki bir KOBI’ nin 100 birim tutarinda is yaptiginda firma
sahibine veya ortaklara kalacak en fazla para %34, dolayli ve dolaysiz vergiler
araciligilyla minimum devlete aktarilan tutar %25 (9 birim KDV + 10 birim Kurumlar
Vergisi + 6 birim Kar Paylasimi kaynakli stopaj). Ustteki ¢ikarttmda KOBI’> ye bagh
istihdamin maliyetinin hi¢ olmadigi, bu istihdamin ekonomiye aileleriyle toplam katma

degerinin hi¢ olmadigi yani minimum giderlerinin oldugu, isletmenin hi¢ bir gecici
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vergi doneminde zarar yazmadigi, finansal riskler (geri déonmeme, kur riski, geri
donmeme riski, vade uyusmazligi riski gibi) Ongoriilerek, makroekonomik boyutta
incelenecek olursa KOBI” de ¢alisan tiim sahislarin gelir vergisi 6dedigi, ailelerinin
OTV (Ozel Tiiketim Vergisi) ve benzerleri ile harcamalarinda vergilendirildigi goz
oniine alinacak olursa; aslinda basarili bir KOBI’ nin en biiyiik ortagimin devlet oldugu

vurgulanmak istenmistir.

ii. Karin1 gizlemek i¢in sene boyunca gayri resmi islem yapmak; 6rnegin mal
ve hizmet akimma dayanmayan fatura almak, ancak artik her KOBI beyannamelerini
online verdigi, kestigi — aldig1 faturalar1 online bildirdigi ic¢in tutarsizlik maliye
tarafindan hemen sistemden algilanacak ve kacirdig1 vergiden ¢ok daha fazla bir vergi

cezasi alacaktir.

iii. Duran varliklara yatirnrm yapmak; Ornegin imalathane ic¢in arazi alacak,
iiretim i¢in makine alacak, bunlarin neler olabilecegi daha detayli incelenmek istenirse

calismanin eklerinde 6rnek tek diizen hesap planininin ilgili hesaplarina bakilabilinir.

iv. Ortaklara kar paylasimi hedefi yoktur veya yapilamamaktadir (Kaydi olarak
kar var ancak realitede biiyiikk bir kismi kayit disi faaliyetlere harcanmistir. DPT
aragtirmalara gore her 100 TL’ nin 66 TL’ si; her 100 ¢alisanin 46’ s1 kayit disidir.);
ornek olarak calisanlara gercekte fazla maas verip sosyal sigorta prim ve g¢alisanlarin
gelir vergilerinden ka¢inmak i¢in maaslarin kaydi olarak diisiik gosterilmesi, mal veya
hizmet alimlarinda fatura kasiliksiz 6deme yapilmasi, kanunen masraf olarak kabul
edilmeyen 6demeler (asgari maasla calisan KOBI® deki is¢inin maasinin yaris1 kadar
trafik cezasi almasi) yapilmasi sayilabilir, yasalara uygun ¢alisilmak isteniyorsa, yatirim
karan fizibilite raporlar1 ve iilke konjonktiirii neticesinde almamryorsa KOBI finansal
oranlarina uygun sermaye artirnrmina gitmesi gerekecektir. Bu sayede birikmis ge¢mis
donem karlarini, kaydi olan ama aslinda olmayan parasini eritecek, bankalarin hakkinda
yaptiklar1 finansal analiz neticesinde finansal oranlar iyi ¢ikacagindan gerek bankalarla
yapabilecegi kredi hacmi gerekse bu kredi hacmindeki kefalet karsiligi olan payin
artmasini saglayacak, aktarilmis olan bu sermaye donen varliklarin fonlamasina
kullanarak asil bu sermayenin olugmasini saglayan kaynaklara likidite ve esneklik

saglayacaktir.
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3 KOBI’ LERDE VARLIK YONETIMi

Varlik  Yénetimi  Ingilizce‘de  “asset management”, Almanca’ da
“vermogensverwaltung” diye bilinen, onlardan daha kapsamli olmakla birlikte “fon

yonetimi” ve “portfoy yonetimi” yerine de kullanilabilecek tiirk¢e kavramdir.

KOBI’ lerde Varlik Yénetimi ise bu kavramin 6zel durum icin KOBI’ lere
indirgenmis halidir. Bankalarda veya biiyiik isletmelerde hazine is biriminin yaptig1 ise
karsilik diisen, KOBI’ lere yansimasi ise, firma (tesis, yatirim, innovasyon v.s.) kararlari

ile finansal kararlar1 derleyen kisi, bolim veyahut firma disindan profesyonel bir varlik

yonetim danismanidir.

KOBI’ lerde Varlik Y6netimi, firmaya baglanan varliklarmn finansal bagarili bir
sekilde isletilmesidir. Ama¢ maksimizasyon prensibine gére mevcut varliklarla deger
artisina ulagsmak, minimizasyon prensibine gore ise planlanan deger artigini miimkiin en
az 0z sermaye kullanarak saglamaktir. Bu deger artist EVA (Economic Value Added)

yani ekonomik katma deger ile 6lgiilir.'®

15 %

Piyasamn Ortalama Getirisi = Minimum Kar Gereksinimi

5 %
Net
0 0/0 T T T
- o o o o Karn
o o (=] (=]
>3 o= o3 o= m=
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Sekil 1: Piyasanim Ortalama Getirisi ile KOBI Getirisinin Karsilastiriimasi

Ustteki sekilde bes farkli KOBI® ye ait karlar1 gdsteren cubuk grafik
verilmistir. Buna gore negatif karli KOBI A bir an 6nce operasyonlarina son verip

tasfiye yoluna gitmelidir. KOBI B ve C en azindan ilgili donemde yetersiz karlilik

'® http://www.evanomics.com/download/Intro.pdf
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gostermis ve relatif olarak kismi sermaye kaybi yaratmuslardir. KOBI D yeterince
karliliga sahiptir ve bir degisiklige gerek duymaksizin operasyonlarina devam edebilir.
KOBI E ise beklenenin iistiinde bir karliliga sahiptir, miimkiin olan en kisa siirede

KOBI’ de biiyiime stratejisi uygulamaya sokulmalidir.
EV A nasil hesaplanmasi ise su formiiller araciligiyla yapilir;

(1) EVA=NOPAT - WACC x NOA

(1.1) NOPAT =NOP x (1 — tax rate)

(1.2) NOP = GOP — depreciation and amortisation
(2) EVA=(ROCE - WACC) x NOA
Formiildeki degiskenlere goz atacak olursak;

NOPAT = Vergi sonrast net kar (net operating profit after taxes - operativer

Gewinn nach Steuern).

WACC = Yabanci ve 6zkaynaklarin agirlikli ortalamasi (weighted average cost

of capital - gewichteter Mittelwert von Fremd- und Eigenkapitalkosten).

NOA = Calisma sermayesi (Net Operating Assets - investiertes Kapital bzw.

betriebsnotwendige Vermogensgegenstinde).

ROCE = Baglanan kapitalin getirisi (NOPAT/NOA = return on capital

employed - Investitionsrendite).

NOP = Vergi Oncesi net kar (net operating profit before taxes - operativer

Gewinn vor Steuern).

GOP = Amortisman oncesi briit kar (gross operating profit before depreciation

and amortisation - Brutto Gewinn vor Abschreibung).
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Literatiirde Formiil (1) Kapital Yikleme - Capital-Charge formiilii, Formiil (2)
ise Deger Yayma - Value-Spread formiilii olarak tanimlanir. Formiil (2) yatirimin kari,
sermayenin maliyeti ve deger artis1 arasinda baglanti kurmaya daha uygundur. Baglanan
kapitalin getirisi ROCE, semayenin maliyetini astig1 silirece pozitif bir yatirim

degerinden bahsedilebilir.

KOBI’ lerde Varlik Yonetimi ilgili KOBI” nin riske maruz kalma derecesi ile,
getiri beklenti derecesi arasindaki hassas dengenin stratejik yonetilmesidir. CAMEL
yaklagimi bu stratejik yonetimin hi¢bir zaman unutulmamasi gereken yapitaslarinin bas
harflerinden olusmustur; i. Capital Adequacy — Sermaye yeterliligi, ii. Asset Quality -
Aktif kalitesi, 1ii. Management Quality — Yonetim kalitesi, iv. Earnings Ratio — Getiri

durumu, v. Liquidity — Likidite."”

Aktif Kalitesiyle biiylik oranda verilmek istenen ticari alacaklilarin, yani

KOBI’ ye borglu olan firmalarin ddeme kaliteleridir.

Yonetim Kalitesi’ ni Ozellikle hizmet agirlikli ¢alisan kuruluslarda takimin

tecriibe, zeka, egitim ve bilgi seviyeleri toplami olusturmaktadir.

Isletmenin karliligina 6nceki sayfalarda farkli yaklasildi, bunun sebebi finansal
yoOneticinin kar’ 1 arttirmanin yaninda, sirketin degerini maksimize etmesinin yine kendi

gorevi oldugudur.

Yoneticiler tiim bunlarin yaninda fon ihtiyaglarini tahmin ederek dogru likidite
sistemi kurmakla sorumludurlar. Gerekli likidite miktar1 misterilerin yapisina, mali

pazarlara ve yonetimin aldig1 genel anlamli politik kararlara baglidir.

Sermaye olmadan, KOBI’ ler ne siparis alabilir ne de borg alabilirler. Akla
sermaye seviyesi yeterli olan KOBI neden borg alsin sorusu gelsede, sermaye dnce ise
basliyabilmek i¢in, sonrada olabilecek zararlar1 karsilayabilmek i¢in gereklidir. Yetersiz
sermaye firmanin biiyiime planlarmi etkilemekle beraber, aslinda diizeyi piyasa

tarafindan (Alicilari, Saticilar) tarafindan belirlenmektedir.

' Tulgar, Koray.: a.g k., S. 31-39
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Sermayenin Met Maliyeti Faaliyet Sonucu
Kapitalkosten Geschaeftsergebnis
Capital Charge MNet Operating Profit After Tax (NOPAT

Sekil 2: EVA- Ekonomik Katma Deger'®

'8 http://de.wikipedia.org/wiki/Economic_Value Added



Mavilerin sabit, kirmizilarin ¢ikartma islemi, yesillerin toplama islemi ve

sarilarin carpma islemi oldugunu belirtip EVA’ y1 iistteki sema dahilinde 6zetleyebiliriz.

Bankalarda varlik riskinin tahmini i¢in c¢esitli yontemler uygulanmaktadir.
Bankalarin da hizmet veren ve fon lireten bir sirket olarak diisiiniildiigiinde kullandiklari

yontemlerin KOBI’ ler i¢in de uygulanabilecegini sdylenebilir.

Risk derecesinin belirlenmesinde yatirimin éngdriilen ihtimal dahilinde zararin
yaninda, 6nceki dénem finansal verilerinden faydalanarak bazi 6ngériiler yapilir.'” The
loan (verilen 6diing, kredi) — to — asset (varlik) ratio verileri bir anlamda gelecek
donemlerde KOBI’ nin ticari alicilarmma kendi varligmim ne kadarlik bir boliimiinii
odiing olarak verebileceginin gostergesidir. The Herfindahl Index, ticari alacaklar,
stoklar gibi KOBI’ nin tiim verdigi o6diinclerin kategorilestirilerek bunlarin
konsantrasyonu iizerinden aktif riskini gosterir. In — Sample Method daha kapsamli
olarak finans teorisinden faydalanarak portfoydeki her o6diing kategorisi i¢in bir risk
sabiti belirleyen CAPM (Capital Asset Pricing Model) iizerine kurulu metottur. Su
asamada CAPM’ in bir varligt risk ve beklenen getiri iligkisini goz Oniinde
bulundurarak fiyatlayan bir modeldir. Beklenen getirinin ne olmas1 gerektigine dair bir

benchmark belirler.

Linda Hooks’ un Texas’ ta bankalar iizerinde yaptig1 arastirma sonucu gelecek
tahminlerinin veya erken uyari modellerinin 1980 senesinde dogru sonuglara
ulasamadigin1 gostermektedir, bunun sebebi In — Sample Method’ uyla eyaletteki
bankalarin %25’ inin batacagimin 6ngériildiigii ancak bunun gergeklesmedigidir.*® 2008
Amerika’ nin mortgage kaynakli diinyaya yaydigi ekonomik krizde Lehman Brothers’
da yapilan audit ¢alismalart muhtemelen Hook’ a karsi verilerin dogrulugunun dogru

¢ikartim i¢in ne kadar 6nemli oldugunu kanitlamustir.*!

! Hooks, M. Linda.: Capital, Asset Risk and Bank Failure, Occasional Papers No. 47, Group of Thirty,
Washington DC 1994, S. 9
*» Hooks, M. Linda.: a.g k., S. 18

21 Auditor’s one line report on Lehman Brothers Balance sheet: “There are two sides of a Balance Sheet,
Left & Right (Assets and Liabilities respectively): On the Right side there is nothing right, and on the
Left side there is nothing left”.



Donen Varlik Yénetiminin Duran Varlik Yonetiminden Farkli Incelemesinin
Sebepleri soyle Ozetlenebilir; Bir biitiinlin daha iyi kavranabilmesi agisindan, biitiinii
olusturan pargalarin ayr1 ayri1 incelenmesi yararhidir. Bu iki farkli varlik tiiri,

boliinebilirlik ve likidite agisindan farklilik gosterirler.

Boliinebilirlik: Donen Varlik kalemleri kii¢iik birimler halinde artip azalabilir.
Halbuki sabit varlik yatirimlarinda genelde yatirimi yapmak veya yapmamak gibi

sadece iki segenek s6z konusudur.

Likidite: Donen Varlik olusturan kalemler ya nakittir, ya da bir donemde en az

bir kere nakite doniismek durumundadirlar.

Boliinebilirlilik ve likidite yatinm kararlarimi etkiledigi gibi, finansman
kararlarim1 da etkilemektedir. Varliklar iginde donen degerler fazla ise; isletme,
yiikimliiliiklerini yerine getirme riskini fazla artirmadan, daha ¢ok bor¢ kullanabilir.

Kisa veya uzun vadeli fon kullanimi1 da yatirimin tiirtiyle ilgilidir.
3.1 Donen Varhklarin Yonetimi

KOBI’ lerde finansal yonetimin ana islevlerinden biri kaynaklarin alternatif
kullanim alanlar1 arasinda en etkin bigimde dagitimidir. Alternatif kullanim alanlari
doner ve sabit varliklar olarak ikiye ayrilmaktadir. Calismanin bu béliimde konunun bir
kismi olan déner degerlere yatirrm hususu incelenecektir. Isletmelerin varliklara ve
alacaklara baglayacaklar1 fonlarin kullanim yerleri igletmenin 6zelliklerine gore degisir.
Bu varliklarin tiiri ve miktari, belirli bir isletmenin tirettigi mallara, teknik gereklere ve
yoneticilerin deger yargilarina gore degisir. Burada amag¢ daha oncede belirtildigi gibi

isletmenin piyasa degerini artirmaktir.

Donen Varliklar: Bir ¢alisma donemi igerisinde (genellikle bir yil) en az bir
kere nakit haline doniisen veya nakit olarak tutulan varliklardir. Bu varliklarin nelerden
meydana gelebilecegi gerek 2. Boliim altinda, gerekse EK-1° de tek diizen hesap
planinda belirtilmistir.
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Varliklar basaril1 bir ¢alisma sermayesi yonetimi sonucunda istenilen diizeyde
tutulabilir. Caligma sermayesi, “Working Capital” olarak da isimlendirilen bu kavram,
isletmenin donen varliklarini ifade etmek icin kullanilmaktadir. Onceleri kendi icinde
calisilan calisma sermayesi kiiresellesmeyle birlikte artik tiim isletmenin biitinligi
arasinda kabul edilmekte ve isletmelerin diger unsurlarin1 da etkilemektedir, bu sayede
isletmelerde optimum kararlar alinir ve sonuca gidilebilir. Mal ve hizmet iiretiminde
bulunmak isteyen isletmeler sahip olduklar1 fonlar1 g¢esitli varliklara yatirmak
zorundadirlar. Uretimin baslatilabilmesi icin gereken ve gider gruplarina baglanan para
ve krediye “isletme sermayesi” denir. Isletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesi amaciyla
kullanilan ve kisa siirede paraya doniisme 6zelligine sahip varliklara isletme sermayesi

denmektedir.

Caligma sermayesi bazen, herhangi bir isletmenin vadesi gelmis borglarini
karsilayabilme Olclisii oldugundan kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giicli olarak da
kabul edilmektedir. Isletme sermayesi dar anlamda nakdin, alacaklarin, stoklarin
yonetimini kapsamakla beraber genis anlamda cari borclarin  ydnetimini de
kapsamaktadir. Buradan yola ¢ikarak caligma sermayesi yonetimini, isletmenin
faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in saglanan varliklar ile bunlarin finansmaninda

kullanilan kisa vadeli kaynaklara iliskin politika ve teknikleri kapsar.

Genel olarak donen varliklarin kisa vadeli kaynaklarla karsilanmasi gerektigi
goriisi  hakimdir. Ama bu tir bir yaklasim Ozellikle piyasalarin dalgalanma
zamanlarinda bir takim sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Yani kisa vadeli
kaynaklar donen varliklar1 finansmanda her zaman yeterli olmayabilir. Donen
varliklarin  kisa vadeli yiikiimliiliikkleri asan boliimiine net calisma sermayesi
denmektedir. KOBI’ lerin 6zellikle kriz dénemlerini kayipsiz atlatmak, verimliligi
arttirmak, kapasiteyi maksimum diizeye ¢ikarmak i¢in ¢alisma sermayesi biiyiik 6nem
tasimaktadir. Mali yonden zor duruma diismek istemeyen KOBI’ ler ¢alisma sermayesi
yonetiminin  Oonemini iyl algilamahidirlar. Firma acisindan isletme sermayesi
yonetiminin onemini ortaya koyan noktalar $dyle siralanabilir; i. Isletmenin tam
kapasite ile calisabilmesi, ii. Uretime kesintisiz devam edebilmesi, iii. Is hacminin

genisletilebilmesi, iv. Yiikiimliiliikleri karsilayamama riskinin azaltilmasi, v. Isletmenin
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kredi degerliliginin artirilmasi, vi. Isletmenin olaganiistii dénemlerde zor duruma

diismesinin 6nlenmesi, vii. Faaliyetlerin karli ve verimli bir bicimde yiiriitiilmesi.

Finans yoneticilerinin zamanlariin biiytik bir kismini giinliik islemlere ayirdigi
yapilan aragtirmalar sonucunda ortaya konmustur. Giinliik iglemler ise donen varlik ve
finansman kaynaklarindan olugsmaktadir. Donen varliklara yapilan yatirim tutarlari
islemlerin biiyiikliigiine ve faaliyet alanlarina gére degismektedir. Ornegin, sinai alanda
faaliyet goOsteren firmalar sabit yatirnmlar olarak daha fazla varlia sahip olurken,
isletme sermayeleri nispeten az olacaktir. Donen varliklar ise varliklarin toplami
arasinda biiylik yer tutmaktadir. Bu yiizden isletmeler bu konu iizerinde yogunlagmak
zorunda kalmaktadirlar. Is hacminin artmast ile calisma sermayesinin arasinda giiglii bir
korelasyon vardir. Finans yonetimi etkin bi¢imde yiiriitiiliirse; donen deger artis hizi, is
hacminin gelisme hizindan daha diisiik tutulabilir. Isletme, doner varliklara yapilacak
yatirim tutarmi tespit ederken karlhilik ve risk faktorlerini dikkate alarak, bu ikisi

arasinda uygun bir denge saglamalidir.

Likiditenin fazla olmasi yiikiimliiliikleri yerine getirememe riskini azaltir. Buna
mukabil atil fonlarin daha karli alanlarda kullanilmasin1 Onleyerek isletmenin
karhiligimin diismesine sebep olur. Likiditenin azaltilmasi yoluyla atil fon kalmasi
Onlenerek karlilik arttirilmaya ¢alisildiginda ise, yilikiimliiliiklerin yerine getirilememesi
riski de artacaktir. Calisma sermayesi yonetimi dzellikle KOBI” ler agisindan daha da
biiylik 6nem tagir. Bu tiir isletmeler (6zellikle ticari isletmeler) sabit varliklarin 6nemli
bir kismii kiralayabilirler. Ama doner varliklara yatirnm yapmaktan kac¢inamazlar.
Ayrica bu tiir isletmelerin uzun vadeli fon saglamalar1 gii¢ oldugundan, finansmanda

daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynaklara dayanmak durumundadirlar.

Calisma sermayesinin gereginden az olmasinin sakincalar;; i. Yetersiz
hammadde, yardimcit madde stoku veya yetersiz nakit dolayisiyla iiretim faaliyetinde
kesintiler ortaya ¢ikabilir. Bu durum isletmenin mevcut kapasitesini tam anlamiyla
kullanamamasi, diisiik kapasite kullanim oraniyla ¢alismasi anlamina gelecektir. Boyle
olunca sabit giderlerden iiretim birimi basina diisen maliyet pay1 yiikselecek, buna bagh

olarak triin daha pahaliya mal edilecektir. Satis fiyatinin degismeyecegini kabul
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ettigimizde, so6z konusu isletmenin kar marj1 diisecektir. Toplam satis miktar1 da

planlanandan az olacagi i¢cin mutlak deger olarak toplam kar tutar1 da azalacaktir.

ii. Alinmig olan siparislerin tiimilyle ve/veya zamaninda karsilanmasi da
miimkiin olmayacaktir. Bu da isletmenin gergekte ulasabileceginden daha diisiik bir
satis hasilati ve kar elde etmesine sebep olacaktir. Itibarini diisiiriirerek, miisterilerin
kaybina yol agar. iii. Elverisli kosullarda hammadde ve malzeme alimi1 ile mamul satis1
imkani1 azalacaktir. iv. Vadesi gelmis olan yiikiimliiliklerin yerine getirilememesi
tehlikesi dogacaktir. KOBI isletme iflas noktasma kadar gidebilir. v. Isletme ile ilgili
cesitli c¢evreler, (bankalar, saticilar, isletmenin hisse senedi veya tahvilini alacak

yatirimeilar) isletmenin durumunu degerlendirirken, calisma sermayesinin yeterliligini

de dikkate alirlar.

Calisma sermayesinin gereginden fazla olmasi da sakincalidir; i. Caligma
sermayesine (doner varliklara) yatirimin bir maliyeti vardir. Gereginden fazla ¢alisma
sermayesi, yabanci kaynaklarla finanse ediliyorsa faiz 6demeleri dolayistyla finansman
masrafi artacaktir. Fazlalik O6zsermaye ile finanse ediliyorsa alternatif kullanim
alanlarindan en uygununda elde edilebilecek olan gelirden yoksun kalinacaktir. Bu
durum firsat maliyeti veya alternatif maliyet olarak tanimlanmaktadir. Asir1 tutarda
calisma sermayesi, karliligi olumsuz yonde etkileyecektir. Calisma sermayesinin
biitiiniiyle fazla olmasinin disinda, tek tek ¢aligma sermayesi kalemlerinin fazlaligi ya
da orantisiz olmasi ilave sakincalar tagir. Stoklarin fazla olmasi; modasinin gegmesi,
cliriime ve bozulma gibi riskleri artirir. Alacak tutarinin asiri olmasi (miisterilerin asiri
Olciide finanse edilmesi - asir1 Olglide vadeli satis), degersiz ve siipheli alacaklarin

cogalmasina yol acar.

Calisma sermayesi tutarindaki degisiklik ihtiyaglari; i. Calisma diizeyinde (is
hacmi veya kurulus evresi) meydana gelen degismeler (Biiylime, Mevsimlik
dalgalanmalar, Doénemsel (Konjonktiirel) dalgalanmalar. ii. Isletmenin gesitli
konulardaki politika degisiklikleri. Vadeli satiglarda kredi vadelerinin uzatilmasi
calisma sermayesine baglanan fon tutarmi artiracaktir. Daha fazla stokla c¢alisma
tarzindaki bir politika degisikligi de yine ¢alisma sermayesi diizeyini ylikseltecektir. iii.

Teknolojide meydana gelen degismeler de calisma sermayesi diizeyini etkileyecektir.
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Yeni iiretim stireci diisiik kaliteli hammadde kullanimina imkan veriyorsa stok maliyeti
diisecektir. Buna bagli olarak da ¢alisma sermayesi ihtiyaci azalacaktir. Yeni iiretim
slirecinin, liretim siiresini kisaltmasi da miimkiindiir. Bu durumda da yine c¢alisma

sermayesi ihtiyaci diiger.

KOBI’ lerde ¢alisma sermayesine yapilacak yatirimin tutarii belirlerken su
faktorlere dikkat etmek gerekir; i. Isletmenin icinde bulundugu sektdr ve faaliyet alani.
ii. Uretim siirecinin siiresi, iiretim siireci sirasinda girdilerin iiriine déniismesi icin
gerekli zaman uzadik¢a ¢alisma sermayesi ihtiyac artar. iii. Uretim kapasiteleri yiiksek
ve birim {iretim maliyetleri fazla olan isletmelerde ihtiya¢ daha yiiksek olur. iv. Satin
alma ve satig sartlart: Girdilerin pesin veya kredili olarak satin alinmasi, satiglarin pesin
veya kredili olusu ve kredili alis veya satiglarda uygulanan vade ve kosullar ¢alisma
sermayesi tutarini etkiler. v. Stoklarin ve alacaklarin devir hizinin yiiksekligi ¢alisma
sermayesi ihtiyacini azaltir. vi. Kredi bulma imkani fazla olan isletmelerin kasa ve
bankalarda fazla nakit bulundurmasina gerek olmaz. vii. Piyasadaki rekabetin yogun

olmasi ¢aligma sermayesi ihtiyacin yiikseltir.

Baslangic calisma sermayesi ihtiyacinin tespit edilebilmesi igin cesitli
yontemler s6z konusudur. Bu yontemlerden “Gilinlik Masraf Yontemi” ile
Schmallenbach Yontemi” baslangic asamasinda giinliik giderlerin ve brim briit karin
tahmini gibi zorluklar igerirler. Oldukgca pratik bir yontem olan “Calisma Devri
Katsayis1 Yontemi”ne gore hesaplama yapabilmek i¢in dnce “galigma devresi” nin
bilinmesi gerekir. Calisma devresi, liretimde kullanilacak girdilerin alinisindan tiretim
ve satis sonucunda isletmeye nakit doniisiine kadar gecen zaman donemini ifade eder.
Ayrica yillik isletme giderlerinin de bilinmesi gerekir. Sihhatli bir tahmin i¢in bu
giderler icinde nakit c¢ikist gerektirmeyenlerin (amortisman gibi) de devreden
cikartilmasi gerekir. Calismanin ilk bdliimiinde denek KOBI ESA’ nin Calisma Devri

_ Y1C. Siiresi

Katsayist’ ni1 -
C.Devresi

= 4,8 olarak hesaplanmisti, buna gore isletme sermayesi

ihtiyaci asagidaki formiile gére bulunur.

Yillik Isletme Giderleri
Calisma Devri Katsayisi

Isletme Sermayesi Thtiyac1 =
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Amortisman giderinin nakit ¢ikis1 gerektirmedigi ve basitlestirmek i¢in 0

ongoriirsek; (700.429,61 — amortisman) / 4,8 = 145.922,84 TL olarak hesaplanir.

Ozellikle KOBI’ ler yatirima baslamadan yapilmasi gereken projede toplam
yatirim tutari igine isletme sermayesi ihtiyacini dahil etmek gerektiginin farkinda
olmadig1 i¢in, tesisi tamamladigi halde bir tiirlii faaliyete baglayamayan, diisiik kapasite
kullanim oraniyla ¢alismak zorunda kalan veya yiiksek faize ragmen kredi pesinde
kosan ve biitiin bunlarin sonucunda bir tiirlii kara gegemeyerek dar bogaza giren bircok
is¢i sirketi veya kiiclik ve orta dlgekli isletme 6rnegi gostermek miimkiindiir. Finansal
sorumlu yukarida 6zetlenen caligmalari tamamladiktan sonra bdyle bir yatirimi nasil
finanse edecegini diistinmek durumundadir. Ne miktarda fona hangi tarihte ihtiyag
duyulacagini dogru bicimde tespit edebilmek i¢in sadece yatirimin toplam tutarin
hesaplamak yeterli olmaz. Ayni1 zamanda yatirim harcamalarinin yillara dagilimini da

belirleme zorunlulugu vardir.

Mevsimlik hareketler veya yonetimin izledigi politikalar sonucu (daha az veya
cok emniyet stoku tutma, kredili satislarda vadenin uzatilmasi vs.) calisma sermayesi
ihtiyacit hemen her firmada dalgalanma gostermektedir. Fakat hicbir zaman belli bir
seviyenin altina diismemektedir. Bu durum devamli ve gecgici calisma sermayesi
kavramini ortaya cikarmaktadir. Isletme varligini tehlikeye sokmadan bu asgari
seviyenin altina inememektedir. Diger taraftan finansal kaynaklarin vadesi ile, bu
kaynaklarin yatirildig1 varligin niteligi (doner varlik, sabit varlik) arasinda uyum olmasi
bir kural olarak kabul edilmektedir. Calisma sermayesi tutarinin gegici ve devamli
olarak ayrilist ve yukarida belirttigimiz kural dolayisiyla c¢aligma sermayesi

finansmaninda ¢esitli secenekler ortaya ¢ikmaktadir.

warliklar Calisma
Sermayesinin Degisen Kismu

Tutucu Thrnls Atak
I I sz Vadeli Finansroan

[
Calisma Sermayesinin Stirekli Kismi
TT7n Vadeli Finansman
Sabit Varliklar

“Zaman

Kaynaklar

Sekil 3: Isletme Semayesinin Siirekli ve Degisen Kisimlar1
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Isletme faaliyetlerinin en iist diizeyde bulunmasi halinde faaliyetlerin
aksamadan ylriitiilmesine olanak saglayan minimum doénen varlik toplami Siirekli

Calisma Sermayesi olarak ifade edilir. Sabit ¢alisma sermayesi olarak da nitelendirilir.

Degisken Calisma Sermayesi: Mevsimlik dalgalanmalar sonucu ¢aligma

sermayesinden ayrica ihtiya¢ duyulan sermayedir.

Olaganiistii Caligma Sermayesi: Yangin, savas, grev gibi durumlarda ihtiyag

duyulan sermayedir.

Dengeli (Tutucu) yaklasimda duran wvarliklar ile c¢alisma sermayesinin
stireklilik gosteren kismi uzun vadeli kaynaklar ile, dalgalanma gosteren kismi kisa
vadeli kaynaklar ile finanse edilmektedir. Risk ve karlilik en aza inerken, maliyetler ise

en yiiksektir.

Atilgan (Atak) yaklasimda ise donen varliklar kisa vadeli yabanci kaynaklarla,
duran varliklar uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilir. Riskin ve karin en fazla

oldugu finansman se¢enegi budur.

Ihtiyath (Iliml1) yaklasimda isletmenin sahip oldugu tiim varliklarin uzun

vadeli kaynaklar ile finanse edilmesidir.

Ozetle ¢alisma sermayesi (Working Capital): Bir tesisin - isletmenin faaliyetine
baslayabilmesi, faaliyetini siirdiirebilmesi icin kullanilan kisa siirede paraya
doniisebilme 06zelligi olan varliklar ve yapilan harcamalardir. Donen varliklar, briit
calisma sermayesidir. Net ¢alisma sermayesi (Net Working Capital) donen varliklardan

kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ikarildiginda kalan farktir.

Doénen Varliklar; Hazir Degerler, Menkul Kiymetler, Alacaklar, Stoklar,
Gelecek Aylara Ait Giderler, Gelir Tahakkuklar1 kompozisyonundan olusur.

Ozellikleri; i. Boliinebilir 6zellige sahiptir. ii. Kisa vadeli ve likittir. iii.
Calisma sermayesi unsurlari hareketli ve birbiriyle iliskilidir. iv. Calisma sermayesi
kararlar1 kisa zamanda revize edilebilir. v. Yatirimlarin isletmenin risk derecesi

uzerinde etkisi sinirlidir.
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Operasyonel kaldiracla yakin iligskide olan basa bas analizi, satiglarin finansal

masraflar1 tam olarak karsiladig1 noktay1 tanimlar.*
S = Satiglar — Sales
x = Birim satiglar — Sales volume in units
p = Birim satis fiyat1 — Selling price per unit
v = Birim degisken gider — Unit variable cost
VC = Degisken isletme giderleri — Variable operating costs

FC = Sabit isletme giderleri — Fixed operating costs, iiretim seviyesinden
bagimsiz gerceklesen tiim giderlerdir. Amortisman, sigorta primleri, is yeri Kkirasi
bunlara o6rnek olarak verilebilir. Bir masraf hem sabit hemde degisken gider
kalemlerinden DE olugabilir. Katki marji (CM Contribution margin) satiglardan
degisken giderlerin ¢ikartilmasiyla elde edilen fazlaliktir S — VC seklinde hesaplanir,

ayni sekilde CMyy,ii” de o zaman p — v seklinde tanimlanir.”

Buna gére denek KOBI i¢in islem yaparsak. 2008 mali dénem basinda finans
sorumlusu biitcesini maaslar, kira, elektrik, dogalgaz, telefon, temizlik, yakit ve yemek
giderlerini karsilamak i¢in aylik 58.000,00 TL olarak planlamistir. Sene sonunda
toplam 700.429,61 TL sabit isletme gideri gergeklesmistir. Alinan siparislere bagl
olarak toplam degisken isletme gideri 5.653.723,22 TL olmustur. Bu veriler 15181inda
Net Kar (Net income) 8.278.290,46 - 5.653.723,22 - 700.429,61 = 1.924.137,63 TL
olarak gerceklesmistir. Ornek KOBI’ nin iiretimi ve hizmetleri ¢ok ¢esitli oldugundan
ortalama aylik kapasitesi baz alinarak x = 12 adet, p = 689.857,54 TL, v = 471.143,60
TL kabul edilir. S = VC + FC esitliginden basabas noktasi belirlenmek instenirse;

px=vx+FC > (p-v) *x=FC 2> x=FC/ (p-v)

22 Shim, Jae K. / Siegel, Joel G..: Financial Management, Second Edition, Barron's Business Library,
Hauppauge N.Y. 2000, S. 174
¥ Koschnick, J. Wolfgang.: Management and Marketing, W. de Gruyter, Berlin - New York 1998, S. 267
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x =700.429,61 / (689.857,54 — 471.143,60) = 3,2 Ozel durum igin bu firmanin

varligini siirdiirebilmesi i¢in yaklagik 3,5 ay tam kapasite ¢aligmasi gerekmektedir.

Calismanin 1. Boliimiinde analiz edilen KOBI’ nin ¢alisma sermayesi; CS007 =
1.257.528,42 TL, CSyp0s = 3.212.419,02 TL. Net caligma sermayesi ise; NCSyo07 =
(CS2007 — Kisa Vadeli Borglarygg; = 1.257.528,42 TL — 543.812,57 TL = 713.715,85 TL.

NCSa00s = 3.212.419,02 TL — 1.470.682,7 TL = 1.741.736,32 TL olarak
gergeklesmistir.

3.1.1 KOBI’ lerde Nakit Yonetiminin Ozellikleri

Nakit yonetimi ile kastedilen KOBI’ nin kasasindaki paranin ve vadesiz
mevduatimin yonetimidir. KOBI bir yandan isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini
karsilama i¢in yeterli nakit saglanmasini, igletmede biiylime ve yatirim firsatlarindan
yararlanmak i¢in yeterli nakit bulundurulmasini hedefler, 6te yandan belirli maliyet ve
sakincalarin1 g6z oniinde tutarak s6z konusu nakit tutarinin gereginden fazla olmasindan
kacinmaya ¢aligir. Nakit yonetimin etkinligi, isletmenin faaliyetlerini genisletmek i¢in
gerekli ek fonlari liretmesine imkan saglayabilecegi gibi, 6nemli Ol¢iide faiz tasarrufu

da saglayabilir.

Nakit yonetiminde hedef, isletmenin anlik optimum nakit diizeyi ile
caligmasidir. Nakit diizeyinin optimum olmasinda 6l¢ii, nakdin o diizeyde olmasinin
sagladig1 faydanin, yiikledigi kiilfetten bizi tatmin edecek Olciide fazla olmasidir. Anlik
tabiriyle belirtilmek istenen KOBI’ lerin kasada ve vadesiz hesaplarda siirekli olarak
tahmini ortalama bir miktar1 bulundurmak yerine 6deme miktar — vadelerine gore
degisken bir diizey belirleyerek, fazla kaynaklarimi genelde kisa vadeli mali yatirim

araglarina, ihtiyag¢ halinde geri ¢agrilmak iizere arz etmeleri gerektigidir.

KOBI’ lerde kurulus ve faaliyetler sirasinda nakit tutarimin nasil bir seyir
izledigi, ne gibi varliklara yatirildig1 ve tekrar nasil nakte dontstiigiinii gormekte yarar
vardir. 1 Satin alma, 2 Iscilik, hammadde malzeme ve diger giderler, 3 Amortisman
giderleri, 4 Pesin satislar, 5 Kredili satislar, 6 Alacaklardan Tahsilat, 7 Sabit Varlik
Satis1, 8 Odemeler olmak iizere dongii asagidaki sekildeki gibidir.
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4 STOKLAR

F
3 5
PARA 1 > SABIT ALACAKLAR
MEVCUDU ¢ VARLIKLAR
7
A
8
6

KARPAYI VE VERGILER

Sekil 4: Nakit Akim Dongiisii

KOBI’ lerin iki temel mali piyasaya yatirrm motifi vardir. Bunlardan birincisi
vade (maturity) hi¢bir KOBI naktini getirisi ne olursa olsun ii¢ giinden fazla bir finansal
yatirim aracina baglamamalidir. Neden ii¢ giin olduguna gelince; takasa verilen ¢ekin
gecikmeli hesaba ge¢cmesi, yurtdisindan verilen yabanci para 6deme talimatinin déviz
tevdiat hesabi’ na (DTH) gecikmeli girmesi, cuma giinii gelecek naktin teknik
aksakliklardan Pazartesi hesaba ge¢cmesi gibi kisa siireli dongiilerin deneyimlere gore
maksimum uzunlugu ii¢ giindiir. Dolayistyla getirisi ne olursa olsun yatirdiktan ii¢ giin
sonra kullanamayacagi naktine dayali hi¢bir yatirnm aracini (6rn: vadeli mevduat

hesabi) degerlendirmesine almamasi gerekir.

Vade elemesi sonucuna gore kalan ihtimaller arasinda se¢im yaparken ikinci
motifi ise risk yaklasimdir. KOBI® nin risk yaklagimi patronu, ortagi veya finans
yoneticisinin risk sever veya kaginir olmasindan bagimsiz olmak zorundadir. KOBI’ ler
riskli yatirnmlar1 tercih etmemelidir. Her ne kadar getirisi yiiksek olsada, naktin
kaynagmin KOBI’ nin faaliyeti oldugu (para finans piyasalarina yatirimlar nihayetinde
kazanilmamustir.) unutulmamalidir. Unutuldugu anda bu KOBI” yi faaliyet gostermedigi
bir sektorden, kendi ¢alisma performansindan bagimsiz bir sekilde iflas aciklamaya
gotiiriir. Bu prestij ve kredibilite kaybi KOBI’ nin tekrar ayaga kalkmasini, hatta

ortaklarinin bagka islerde boy gostermesini engeller.
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Zaten KOBI’ nin faaliyetlerinin getirisi, vadeli mevduat getirisi veya sermaye
piyasalarindaki riskli araclardan daha diisiikse yoneticiler bu isletmeyi acilen tavsiye

etme yoluna gitmelidirler.

KOBI’ ler ii¢ asamada mali piyasalara fon saglama rolii iistlenirler. i. Kasa ve
vadesiz mevduatlarindaki atil nakdi degerlendirmek. ii. KOBI’ nin kendi veya yakin
faaliyet alanlarinda cesitli sebeplerden 6tiirli pozitif yatirim karar1 alamamasi. 1ii. Kriz
ve durgunluk donemlerinde satiglarin diismesiyle caligma sermayesini mali piyasalara

yonlendirilip kotii etkiyi yumusatarak kriz slirecini gegistirmeye ¢aligmasi.

KOBI’ lerde Nakit Bulundurmanm Yararlari; i. Giinliik faaliyetlerin
gerektirdigi 6demeleri aksatmadan yapabilmek, ii. Vadesi gelen ddemeleri zamaninda
yapabilmek, iii. Olaganiistii (beklenmeyen) olaylar karsisinda giic duruma diismeyecek
bigimde hazirlikli olmak, iv. Pesin alimlarda nakit iskontosundan yararlanmak, v.
Bankalarla 1iyi iligkiler kurmak ve stirdiirmek, vi. Karli yatirim, alim ve is firsatlarindan

yararlanmak olarak siralanabilir.

KOBI’ lerde Nakit Bulundurmanin Maliyeti; i. Asir1 nakdin alternatif maliyeti:
Bunlar belirli bir karlilikla kullanma imkanindan yoksun kalmak, ii. Fazla nakdi kisa
vadeli bor¢larin 6denmesinde kullanmadigimiz i¢in faiz maliyetinin artmasi ve finansal

riskin yiikselmesi, iii. Genel olarak kaynak maliyetinin yilikselmesi olarak 6zetlenir.

KOBI’ lerde Nakit Yetersizliginin Sakincalar1 sdyle siralanabilir i. Kredi
saglama imkani1 zorlasir. Kredi kosullar1 kétiilesebilir. Faiz oranlart yiikselebilir. ii.
Kredili mal alim1 zorlasabilir. Vade farklar1 yiikselebilir. Saticilar isletmeye ikinci sinif
miisteri muamelesi yapabilir. Hammadde alim diizeni aksayabilir. iii. Vadesi gelen
bor¢larin zamaninda 6denmemesi dolayisiyla kayip olusur. (Kredi degerliliginin
diismesi, temerriit faizi vb, tasfiye tehlikesi.) iv. Alimlarda nakit iskontosundan

yararlanamama, elverisli kosullarda alim yapamama.
Nakit Yonetiminin Hedefleri:

KOBI’ lerde nakit ydnetimi ii¢ ana hedefi icermektedir, bunlar Likidite

sorumlulugu basta olmak tizere Nakit karlili§1 ve Nakit Denetimidir.
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Likidite Sorumlulugu: Isletmenin parasal yiikiimliiliiklerini karsilayacak ve
giinliik faaliyetlerini aksatmayacak diizeyde nakit bulundurmasi olarak ifade edilebilir.
S6zkonusu diizeyi dogru belirleyebilmek i¢in bulundurulacak nakit tutarini etkileyen

faktorleri bilmek gerekir.

Bulundurulacak Nakit Tutarin1 Etkileyen Faktorler: Bunlar1 asagidaki basliklar

cercevesinde kisaca 6zetleyebiliriz.

Gelecekteki Para Akis Tahmini: Bu tahmin ne kadar saglikli olursa ihtiyat
giidiisiiyle tutulacak nakit tutart o kadar azalir. Tahminin saglikli olmasi igin nakit

biitcesi diizenlenir.

Alig- Satis Kosullari: Hammadde, malzeme ve mal alimlar1 ne derecede
elverisli kosullarla ve ne dlgiide kredili (6zellikle vadenin uzunlugu) ise bulundurulmasi
gereken nakit o Ol¢lide azalacaktir. Ciinkii s6z konusu isletme biiyiik Olglide saticilar
tarafindan finanse ediliyor demektir. Isletmenin satislar1 ne derecede elverisli kosullarla

ve ne Olgiide pesin olarak yapiliyorsa, isletmenin nakit tutma ihtiyaci o dl¢iide azalir.

Alacaklarin ve Stoklarin Devir Hizi: S6z konusu devir hizlar1 ne olgilide
yiikselirse isletmenin bulunduracagi nakit tutar1 o Olgiide azalacak, aksi durumda o

Olciide artacaktir.

Kredi Saglama Kapasitesi: Herhangi bir sikisiklik durumunda igletmenin
bankalardan kisa vadeli kredi alabilecek 6l¢iide kredi degerliligi yiiksekse, s6z konusu

isletmenin bulundurmasi gereken nakit tutar1 azalacaktir.

Endiistri Kolundaki Rekabet Durumu: Rekabetin yliksek oldugu sektorlerdeki
isletmelerin, beklenmedik olumsuzluklarla karsilama olasiliklar1 ve bu durumdan
gorecekleri zarar daha yiiksektir. Bu nedenle s6z konusu isletmeler daha fazla nakit

bulundurma ihtiyaci duyarlar.

Fiyat Degisikliklerin Ongériilebilmesi: Yakin gelecekteki fiyat degisiklikleri

ongoriilebildigi 6l¢iide isletmenin bulundurma geregi duyacagi nakit tutar1 azalacaktir.
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Nakit Karliligi: Finans yoneticisi, elindeki kaynaklar1 en verimli bi¢imde
kullanmalidir. Bunu saglamak igin iki hususa dikkat etmek gerekir. Oncelikle, elinde
bulundurdugu nakit; biiylime, ig ve yatirim firsatlarindan yararlanmay1 miimkiin kilacak
diizeyde olmalidir. Yetersiz nakit, belirtilen nedenlerle karlilig1 simirlayacak kararlar
verilmesine yol agabilir. Smirli karlilik ise daha sonra yetersiz nakit sorununu
biiyiitebilir. Ikinci olarak bulundurulan nakit, kaynak maliyetini yiikseltecek veya

karlilig1 diisiirecek bi¢cimde gereginden fazla olmamalidir.

Nakit Denetimi: Isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi hem ahlaki hem
yasal hem de ekonomik agidan gereklidir. Bunun i¢in nakit denetimi mutlaka ciddiye
alinmalidir. Ahlaki ve yasal gerekliligi izaha gerek yoktur, ancak yiikiimliiliklerin
yerine getirilmesi ekonomik acidan mutlak gereklidir. Bu hususa dikkat edilmezse
isletme iflasa kadar gidebilir. En azindan itibar kaybedecegi i¢in daha sonraki alimlarda

kosullar agirlagabilir, maliyetler artabilir, alimlar aksayabilir.

Tahsilatin Hizlandirilip Odemelerin Yavaslatilmasi nakit ydneminde hayati
onem tasimaktadir. Giliniimiizde, nakit ile menkul kiymetler arasinda yapilacak
doniistiirme islemlerinin stiresi ¢ok kisalmig, maliyetleri de son derece diigmiistiir. Buna
karsilik, paranin alternatif maliyeti ¢ok ylikselmis, nakit fazlasi giinliik bazda

degerlendirilebilir hale gelmistir.**

2008 senesi yillik satis cirosu 8.278.290,46 TL olan denek KOBI’ miz, nakit
fazlasin1 % 12 giinliik faiz oranmi ile degerlendirebilme olanagina sahipse, tim nakit

giriglerini bir glin hizlandirabilmesi halinde bundan saglayacagi yillik kazang:
8.278.290,46 x 0,12 / 365 =2.721,63 TL olacaktur.

Dolayistyla, nakit yonetiminin en 6nemli unsurlar, tahsilatlarin hizlandirilip
O0demelerin yavaslatilmasi ve nakit fazlasinin hangi menkul kiymetlere yatirilacaginin

belirlenmesi haline gelmektedir.

* Bolak, Mehmet.: a.g k., S. 106
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Tahsilatin hizlandirilmas1 konusunda yapilabilecek bazi oneriler sunlardir: i. is
hayatinda tahsilat genellikle ¢ek ile yapilmaktadir. Bu ¢eklerin derhal kullanilabilmesi
icin bunlarin tahsilatinin c¢abuklastirilmas1 gerekir. Isletmeye gelen ¢ekler vakit
kaybetmeden bankaya yatirilmalidir. ii. Isletmenin nakit imkanlarindan tam anlamiyla
yararlanabilmesi i¢in bazi fonksiyonlar1 merkezilestirmesinde yarar vardir. Nakit
tahsilat1 ile nakit 6demesi yapan departmanlar veya kisilerin hepsini miimkiin oldugu
kadar ayn1 miidiirliikte toplamak yararlidir (KOBI’ lerde bdyle bir birimden sdz etmek
cok miimkiin degildir). Bu suretle; ¢eklerin alinmasi, hesaplara ve bankaya yatirilmasi
¢ok daha kisa siire iginde miimkiin olabilir. iii. Nakit tahsilatin1 hizlandirmak i¢in bazi
firmalar, satislarin 6nemli miktarda oldugu yerlerde tahsilat servisleri kurar ve tahsilati
bu servisler aracilig1 ile yaptirirlar. Boylece yapilan tahsilatin merkeze gonderilmesi de,

bu isin isletmenin kendi personeli tarafindan yapilmasi nedeni ile hizli olur.

Nakit Yonetiminde Kullanilan Yatirrm Araglari, KOBI® lerin tahsilati
hizlandirarak ya da ddemeleri geciktirerek elde ettikleri nakit fazlasini degerlendirirken
miimkiin mertebe riski diisiik, getirisi yliksek ve istendigi anda kolayca nakde
doniistiiriilebilecek  yani  likiditesi yiiksek yatinm  araglaridir.  Isletmelerin
yararlanabilecekleri yatirim araglan arasinda hazine bonolarini, devlet tahvillerini, 6zel
kesim tahvillerini, finansman bonolarini, varliga dayali menkul kiymetleri ve yatirim

fonlarii saymak miimkiindiir.

Sayilanlarin arasinda isletmelerin kisa vadeli nakit fazlalarin1 degerlendirmek
icin en ¢ok yararlandik lan ara¢ hazine bonolar1 olmaktadir. Hazine Miistesarligi’ nin
kisa vadeli olarak piyasaya siirdiigii hazine bonolarinin hem geri 6denme riskleri ¢cok
diisiik  dlizeyde bulunmakta, hem de siireleri agisindan isletmelerin gereksinimlerine
uygun diisen esneklige sahip bulunmaktadirlar. Buna ilave olarak, hazine bonolari
istendigi anda kolaylikla paraya doniistiiriilebilmekte, hazine bonolarindan elde edilen

faiz gelirleri diisiik vergiye tabi olmakta ya da vergiden muaf tutulmakta, bankalardan
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alinacak krediler i¢in hazine bonolar1 teminat gosterilebilmektedir. Tiim bu sayilan

nedenler, hazine bonolarinin en ¢ok kullanilan yatirim araci olmalarini saglamaktadir.”

Isletmelerin bankalar araciligiyla yaptiklan repo islemlerinin temelinde de
hazine bonolar1 yatmaktadir. Repo islemi; bankarin belirli bir vade sonunda, 6nceden
belirlenmis bir fiyatla geri alma taahhiidii vermek suretiyle KOBI’ ye hazine bonosu
satmasidir. Bu anlagsmanin isletmeye sagladig1 yarar, hem faiz oranlarinin daha yiiksek
diizeylere cekilebilmesi hem de ¢ok daha kisa vadeli hatta gilinlik yatirimlara olanak

saglamasidir.

Finans ydneticisi bir yandan fazla nakit bulundurmanin saglayacagi yararlarla,
nakit yetersizliginin direkt ve alternatif maliyetlerini; 6te yandan asir1 nakit tutmanin
sakincalarim1 dikkate alarak optimal nakit tutarini saptayacaktir. Anlasilacagi gibi
optimun nakit tutarmin belirlenmesi birgok faktoriin dikkate alinmasinin gerektiren

oldukca kompleks bir konudur. *°
3.1.2 Alacak Yonetimi

Isletmelerin alacaklarnin toplam varliklar icindeki payr her gegen giin
artmaktadir. Bu nedenle alacaklara yapilacak yatirmmin ve alacaklarin yonetiminin

onemi de surekli artmaktadir.

Alacaklarin yonetimi, alacaklarda 6énemli boyutlara varan fonlarin birikmesini
Onlemeyi amaclar. Alacak yoOnetiminde; bir yandan alacaklara baglanan fonlarin
maliyeti, 6te yandan kredili satiglar yoluyla satislarin artmasi sonucu dogan karlilik géz

oninde tutulur.

Bir KOBI’ nin alacaklar1 genel anlami ile vadesi gelmis olsun ya da olmasin
tahsil edilebilir degerleri ifade eder. Hukuki agidan 6nemli olan husus, alacagin taraflar
arasinda borglu — alacakli iligkisini doguran belirli bir tutar1 bor¢ludan isteme hakkini

temsil etmesidir. Bu anlamda alacaklar, kurumun asil ¢aligmalariyla ilgili mal ya da

 Bolak, Mehmet.: a.g k., S. 108
*% http://finance.mapsofworld.com/corporate-finance/management/baumol-model-cash.html

41



hizmet satisindan dogmus olabilecegi gibi baska nedenlerde de ileri gelmis olabilir.
Kurumun olagan dis1 ¢alismalariyla ilgili satis ve hizmetlerden, stok dis1 varliklarin
satisindan dogan alacaklar, 6diing vermeden olusan alacaklar, pay sahiplerinden, satin
alma ve caisanlara yapilan 6n 6demelerden, baglanma akgalar1 ve pey akgalarindan, kira
ve akreditiflerden, katilimlardan ve katilmalarin kar paylarindan, sube ve

temsilciliklerden olan alacaklar bunlar arasmda belirtilebilir.?’

Kredili satiglar isletmenin satiglarini artirabilir. Miisteriler alis sirasinda nakit
yetersizligi i¢cinde olabilirler. Ancak vade igerisinde 6demeye imkan verecek gelir elde
etme ihtimali mevcuttur. Bu nedenle isletmeler kredili satislarini elverisli hale

getirdikleri oranda is hacimlerini artirma imkanina kavusabilirler.

Buna karsilik kredili satislarin su dezavantajlari vardir; i. Alacaklara baglanan
fonlarin maliyeti. ii. Alacaklarin izlenmesinin gerektirdigi idari giderler. iii. Alacaklarin

tahsil edilememesi ihtimali.

Alacaklar, kasa ve bankadan sonra varliklarin en akiskan olanidir. Bu nedenle
finans ile ilgili islerin akiskanlik (likidite) sorunlarinin ve borg¢larin zamaninda

6denebilmelerinin incelenmesinde alacaklarin 6nemli bir yeri vardir.”®

Alacaklara baglanan kaynaklarin tutarim1i  belli baz1 faktorler belirler.

Alacaklara baglanan kaynak arttirildig: siirece satig hacmi artmaktadir.

Fonlarin1 alacaklara baglamak istemeyen, kredili satislarin riskinden kacan
KOBI’ ler mal ve hizmetlerini pesin olarak satmayi tercih edebilirler. Fakat uygulamada
isletmeler, icinde faaliyette bulunduklar1t endistri dalindaki diger isletmelerin
satiglarinda uyguladiklart kosullara (miisteri se¢iminde titizlik, kredili satislarda vade,
pesin satiglarda nakit iskontosu v.s.) biiyiik Olciide tabi olmayi yeglerler. Bununla

birlikte yeni kurulmus ve sektdre yeni girmis olan KOBI ler, pazarda tutunabilmek ve

" Giivemli, Oktay.: isletmelerde Finans Yonetimi (Varliklarin Yénetimi), Cilt: I, Ozdem Kardesler
Matbaas, Istanbul 1984, S. 141
* Giivemli, Oktay.: a.g k., S. 142
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pazar payimi genisletebilmek icin, endiistrideki koklii kuruluslara gore kredili satis

sartlarin1 daha elverisli hale getirmek geregini hissedebilir.

Satiglarin arttigit mevsimlerde alacaklar da artar, azaldigi mevsimlerde ise

alacaklar da azalir.

Malin dayaniklilig1 kredili satigslarda vadeyi etkiler. Dayanikli olan mallarda

vade daha uzun, dayaniksiz mallarda ise daha kisa olacaktir.

Biiytik isletmeler genellikle daha biiyilik 6z sermayeye sahiptir. Ayrica yabanci
sermayeyi de genellikle daha kolay ve diisiik maliyetle temin edebilirler. Bu imkanlar
bliyiik isletmeleri, daha fazla kredili satis yapmaya, miisterilere daha uzun vade

tanimaya sevk edebilir. Bu ise alacaklara daha fazla fon baglamalarina sebep olur.

Isletmeler, alacaklar tahsil politikasini degistirerek ve alacak tahsil servisini
daha etkin hale getirerek alacaklara bagladiklari fon tutarini etkileyebilirler. Alacaklarin
tahsilatinda gevsek davranilmasi alacak tutarmi artirirken, tahsilatta titizlik alacaklara

baglanan fon tutarini azaltacaktir.

Ekonominin genisleme veya durgunluk donemlerinde olusu da kredili satis
politikast yoluyla alacak tutarmi etkileyecektir. Durgunluk doénemlerinde igletmeler,
satiglarin1 artirabilmek i¢in daha ¢ok kredili satis yapma ve kredili satislarda vadeyi
uzatma geregi duyabilirler. Bodylece alacaklara baglanan fon miktar1 artacaktir.
Genisleme donemlerinde ise pesin satiglar artabilir ve kredili satiglarda vadeler

kisaltilabilir. Bunlarin etkisi ise, alacak tutarinin azalisi olacaktir.

Kredili satislarda vade ve nakit iskontosu gibi temel birka¢ kredili satis

politikas1 ve enstriimanlarindan bahsedilecek olursa:

Vade: Bilindigi gibi kredili satislarda vadenin uzatilmasi, satis hacmini
artirabilir. Kredili satiglarda vade belirlenirken, bankalardan alinabilecek kredilerin
vadesi, {irliniin 6zelligi, alinan siparisin miktar1 ve miisterinin kredi degerliligi gibi
faktorlere dikkat edilir. Bunlara ilave olarak uygulamada isletmeler kredili satis
politikalarin1 belirlerken, i¢cinde faaliyette bulunduklar is kolu, sektdrde yerlesmis

adetler, rakip isletmelerin politikalar1 ve genel ekonomik durumu da g6z 6niinde tutmak

43



zorundadirlar. Kredili satis vadesinin uzatilmasi bir yandan satislar1 ve alacaklari artirir.
Ama Ote yandan alacaklarin artist dolayisiyla, onlara baglanan fonlarin maliyeti de
artmis olur. Bu durumda, eger fonlarin alacaklara baglanmasi dolayisiyla ortaya ¢ikan

maliyet, satis artisindan dogan kardan kiigiikse uygulanan politika tutarli demektir.

Nakit iskontosu uygulamasi alacaklarin nakde doniistimiinii hizlandirr,
dolayisiyla ortalama tahsil siiresini kisaltir. Nakit iskontosu ayrica stipheli ve degersiz
alacaklar tutarmi da diisiirebilir. Bu noktadan hareketle KOBI’ ler; nakit iskontosunu
artirarak ugrayacaklar1 gelir kaybu ile alacaklarini ¢cabuk tahsil etmenin ortaya ¢ikaracagi
kazang artisin1 karsilastirmak ve buna dayali olarak nakit iskontosu konusunda karar

vermek durumundadirlar.

KOBI’ nin finans uzmani1 Nakit iskontosu Yoluyla Pesin Satislar1 Artirma veya
Ortalama Vadeyi Diisiirme’ yi amaclamaktadir. KOBI tiim satislarmi vadeli
gergeklestirdiginden KOBI’ nin yillik kredili satiglar1 8.278.290,46 TL’ dir. Bu
isletmenin ortalama tahsil siiresi ise 90 giin olarak gerceklesmistir. isletme, ortalama
tahsil siiresini kisaltmak amaciyla 5/7 net 60 giin tarzinda (satislar 60 giin vadeli olup,
miisteriler 6demeyi 7 giin i¢inde yaparlarsa %5 iskontodan yararlanacaklardir) bir nakit
iskonto politikast uygulamaya karar vermeyi diisiinmektedir. Bunun sonucunda
ortalama tahsil siiresi 45 giine diisecek ve miisterilerin %50’ si iskontodan yararlanarak
odemeyi 7 giin iginde nakten ve defaten yapacaktir. Isletmenin ortalama kaynak
maliyeti % 21,6 (bankalarin piyasadaki faiz dalgalanmalarindan korumak amaciyla
KOBI’ lere pazarlamakta olduklar1 KOBI limiti dahilinde maksimum 90 giine kadar
SPOT Kredisi faiz oranidir.) olup, tirlinlin birim maliyeti v = 471.143,60 TL, satis fiyatt
ise p = 689.857,54 TL’ dir.

Nakit Iskontosunun Sebep Olacag: Gelir Kaybu:

-Pesin Satislardaki Artis = 8.278.290,46 x 0,50 =4.139.145,23 TL
-Ortaya Cikan Gelir Kayb1 =4.139.145,23 x 0,05=206.957,26 TL
Buna kars1 Nakit Iskontosunun Ortaya Cikaracagi Tasarruf:

Alacak Azalisi; Baglangictaki Ortalama Alacaklar:
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Alacak Devir Hiz1 = 360 / 90 = 4; Ortalama Alacak = 8.278.290,46 / 4 =
2.069.572,62 TL

Yeni Durumdaki Alacaklar:

Alacak Devir Hiz1=360/45=38

Ortalama Alacak =4.139.145,23 / 8 =517.393,15 TL

Alacak Azalis1 =2.069.572,62 - 517.393,15=1.552.179,47 TL

Alacak Azalisinin Maliyet Degeri = 1.552.179,47 x 471.143,60 / 689.857,54 =
1.060.073,10 TL

Alacaklardaki Azalisin Saglayacagi Tasarruf = 1.060.073,10 x 0,216 =
228.975,79 TL

Eger KOBI® miisterilerini bankalardan ¢ektigi kisa vadeli nakitle
kredilendiriyorsa sonucu su sekilde degerlendirebiliriz. Nakit isktosunun Ortaya
Cikardigi Gelir Kayb1 (Maliyeti) 206.957,26 TL < Nakit iskontosunun Sagladigi
Tasarruf 228.975,79 TL’ dir. Dolayistyla finansal yoneticinin politika degistirme karari
uygundur. Diger taraftan sermaye yapisi giiclii bir KOBI’ nin nakit fazlasin1 menkul
kiymetlere yatirdig1 takdirde %12 getiri elde edebilecegi belirtilmisti. Burada stopaj
kesintisi ve islem masraflarmnin, diger tarafta KOBI’ nin 6demesi gereken kurumlar
vergisine birebir karsilik diistiigli diistintilerek ithmal edilmistir. Alacaklardaki Azalisin
Saglayacag1 Tasarruf bu argiiman 1s18inda hesaplanacak olursa = 1.060.073,10 x 0,12 =
127.208,77 TL, finansal ydneticinin miisterilerini kredilendirmesinin getirisinin, KOBI’

nin finansal araglara yatirim yapmasindan daha avantajli oldugu asikardir.

Ancak 2008 de baslayan kiiresel krizin KOBI’ nin bulundugu sektdre
yansimalart 2009 senesinin ilk ii¢ ayinda ¢ok yogun sekilde hissettirmektedir. Finans
uzmani igletmede ciddi tasarruf politikalar1 izlemenin yaninda Kredili Satiglarda Vadeyi
Uzatarak Satis Miktarindaki Diisiisii Azaltma’ y1 amaclamaktadir. Bu sebeple ortalama
vadesi 90 giin olan KOBI, mallarina olan talebin diismekte oldugunu gorerek ortalama

vadeyi 120 giine ¢ikarmayi planlayarak kriz donemini agmay1 deneyebilir. Satislar halen
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8.278.290,46 TL olup, vade boyle kalirsa satislarin % 60 oraninda azalacagi ve kar
marjinin % 20 olacag diisiiniilmektedir. Vade 120 giine ¢ikarilirsa satiglardaki diisme %
50 oraninda kalacak ve kar marj1 % 32 olacaktir. Denek KOBI’ nin ortalama kaynak

maliyeti ise yine % 21,6 dir.
Buna gore Vade Uzatmanin Karda Meydana Getirecegi Artis:
-Vade 90 Giin Iken Kar:
Satis Tutar1 = 8.278.290,46 x 40 % =3.311.316,18 TL
Kar =3.311.316,18 x 20 % = 662.263,24 TL
-Vade 120 Giin Olunca Kar:
Satig Tutar1 = 8.278.290,46 x 50 % =4.139.145,23 TL
Kar =4.139.145,23 x 32 % = 1.324.526,47 TL
-Kar Artis1 = 1.324.526,4 — 662.263,24 = 662.263,16 TL
Vade Uzatmanin Maliyeti:
-Vade 90 Giin Iken Ortalama Alacaklarin Maliyet Degeri
Ortalama Tahsilat Siiresi = 90 giin
Alacaklarin Devir Hizt  =360/90=4
Ortalama Ticari Alacaklar =3.311.316,18 /4 =827.829,05 TL

Ortalama Ticari Alacaklar’ in Maliyet Cinsinden Degeri = Ort. Tic. Al x (1 —
Kar Marj1) = 827.829,05 x (1 — 0,20) = 662.263,24 TL

-Vade 120 Giin Olunca Ortalama Alacaklarin Maliyet Degeri:

Ortalama Tahsilat Siiresi = 120 giin

Alacak Devir Hiz1 =360/120=3
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Ortalama Ticari Alacak =4.139.145,23 /3 =1.379.715,08 TL

Ortalama Ticari Alacaklarin Maliyet Degeri = 1.379.715,08 x (1 — 0,30) =
965.800,55 TL

-Alacaklara Baglanan Fonlardaki Artis = 965.800,55 — 662.263,24
303.537,31 TL

-Alacaklara Fazladan Baglanan Fonlarin Maliyeti = 303.537,31 x 0,216 =
65.564,05 TL

Vade Uzatmanin Sagladigi Kar Artis1 662.263,16 TL > Vade Uzatmanin
Maliyeti 65.564,05 TL. Problemin ilk kisminda KOBI’ nin Nakit Iskontosu Yoluyla
Pesin Satislar1 Artirma veya Ortalama Vadeyi Diisiirmesini degerlendirmistik, ikinci
kisminda ise Satislarda Vadeyi Uzatarak Satis Miktarindaki Diisiisii  Azaltma
degerlendirilmistir. Sonug¢ olarak kriz donemlerinde satigslarda vadeyi uzatmanin
isletmeye olan pozitif etkisini hesaplamalarla gosterildi. Kriz’ in bitis sinyalleriyle
finansal yOnetici proplemin birinci kismin1 devreye sokmali ve en nihayetinde vadenin
minimum ve karliligin maksimum oldugu noktay1 ¢evresel konjonktiirleri de géz 6niine

alarak isletmesine uygulatmalidir.

Hemen her isletmenin kredili satis yapacak oldugu miisterilerde arayacagi
nitelikleri, standartlar1 yumusatarak satiglarin1  artirabilecegi  sdylenebilir. Bu
yumusatmanin hangi 6l¢iide olacagi dnemli bir husustur. Bu 6l¢ii soyle ifade edilebilir.
Kredi standartlarinda yumusamanin isletmeye sagladigi fayda, alacaklarin artisinin
yukledigi ilave maliyeti astig1 siirece standartlarin gevsetilmesi yararlidir. Fayda,
satiglardaki ve kardaki artistir. Maliyet ise; 1. Artan alacaklari izlemek i¢in kredili satig
servisinin genislemesinin yol actig1 ilave maliyet. ii. Alacaklari tahsil siiresinin uzamast.
iii. Stipheli veya degersiz alacaklarin yiikselmesi olasiligidir. Kredili satis politikasi
uygulanirken, kredi riskini olabildigince azaltmak i¢in muhtemel miisterilerin kredi
degerliliginin belirlenmesi gerekir. Bunun i¢in de Oncelikle miisteri hakkinda ¢esitli

kaynaklardan bilgi toplamak gerekir.
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Vergi hukukunda degersiz alacak olarak adlandirilan bu alacaklar, tahsil
olanagi bulunmayan, dolayisiyla degerini yitirmis niteliktedir. V.U. Kanunu (Mad. 322)
“...kazai bir hiikkme veya kanaat verici bir vesikaya gore” alacagin degersiz oldugunun
saptanabilecegini belirtmistir. Bor¢lunun iflas etmis olmasi, iflas masasimin miiflisin
alacaklarina bir 6deme yapilmasina olanak bulunmadigina karar vermi bulunmasi bir
alacagin degerini yitirmis kabul olunmasina ornek verilebilir. Bu durumdaki bir
alacagin, “zarara gecirilerek yok edilmesi” sozii edilen yasanin ayni maddesinde yer
verilmigtir. Daha sonra bu alacagin tahsil olunmasi halinde, tahsil olunan tutar,
tahsilatin yapildigi déonemin karina eklenecektir. Tiirk Ticaret Kanununda degerini
yitiren alacaklarin degerlenmesine yonelik bir hiikiim bulunmamaktadir. Tahsili Siipheli
Alacaklarin saptanmasinda V.U. Kanunu (Mad. 323) belirli nitelikler aranmaktadir: i.
Dava ve icra asamasinda bulunan senetli ve senetsiz alacaklar, ii. Vadesi ili¢ kez
uzatildigr halde tahsil edilememis senetli alacaklar, iii. Protesto ya da yazi ile bir
defadan fazla istenmesine karsin 6denmeyen senetsiz alacaklar, iv. Genis alic1 kitlesi ile
calisan kuruluglarda, gecmis iki hesap donemi i¢inde tahsil olunamamis alacaklar.
Tahsilinden Vazgecilen Alacaklar Degerlendirilirken bor¢lu 6deme yetenegini tamamen
yitirmedigi halde, kimi isletmeler alicisin1 giic durumdan kurtarmak icin alacagindan
kismen ya da tamamen vazgecebilirler. V.U. Kanununu (Mad. 277) “konkordato ve ya
sulh yoluyla alinmasindan vazgecilen alacaklar” demek suretiyle kurulusa karar

esnekligi tanimis olmaktadir. Bu durumda ki alacaklar da zarar kaydedilebilir.*’

Miisteri hakkindaki dolaysiz bilgi kaynaklar1 sOyle siralanabilir: i. Satis
servisinin miisteri hakkindaki bilgi ve goriisii. ii. Miisteriye ait 6zel bilgi dosyast. iii.
Kisisel karsilikli goriisme. iv. Miisterinin isyerinde yapilan inceleme. v. Miisterinin mali
tablolari. Dolayli bilgi kaynaklar1 ise: i. Bankalardan alinan bilgiler. ii. Ticari ¢evreden
saglanan bilgiler. iii. Ticari sicil kayitlar1. iv. Vergi beyannameleri, ilan edilen vergiler.
v. Meslek kuruluslarindan alinan bilgiler. vi. Gazete ve dergilerde isletme hakkinda

yayinlanan yazilar.

¥ Giivemli, Oktay.: a.g k., S. 156 - 157
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Miisterilerin kredi degerliligi (kredi riskini) belirleyen su 5 faktor {lizerinde
inceleme yapilir:*® i. Karakter: Miisterinin taahhiitlerine baglilig:, yiikiimliiliklerini
yerine getirmekte gosterdigi titizlik. Buna gore, miisterinin sadece 6deme giiciine sahip
olmasi yeterli degildir, ddeme arzusu da olmalidir. ii. Kapasite: Miisterinin igi planlama
ve uygulama yeteneginin degerlendirilmesidir. Miisterinin is hayatinda uyguladigi
yontemler ve gegmisteki basar1 derecesi incelenerek “is basarma yetenegi” hakkinda bir
degerlendirme yapilabilir. iii. Kapital (Sermaye Durumu): Miisterinin mali giliciiniin
yeterliliginin degerlendirilmesidir. Bunun i¢in ¢alismanin ilk bolimiinde bahsedilen
oranlarin analizinden yararlanilir. iv. Karsilik (Gosterilecek Giivence): Miisterinin
isletmeye borclanirken gosterebilecegi maddi teminat, kefalet ve ticari senet gibi
giivencelerin degerlendirilmesi de kredi riskinin belirlenmesinde goz oniinde tutulur. v.
Kosullar (Ekonomi ve iskolunun i¢inde bulundugu ortamin &zellikleri): Cesitli
endiistrilerin konjonktiirel hareketlerden etkilenme derecesi farklidir. Bu hareketlerin
diizenli araliklarla olugmasi veya rasgele inis ¢ikislar seklinde ortaya ¢ikmasinin da
etkileri farklidir. Bu hareketlerin miisterilerin gelir elde etme kapasitelerini ve
dolayistyla bor¢ 6deme giiglerini etkileme bicimi ve siddetinin belirlenmesi, kredi

kosullarinin tespiti agisindan énemlidir.

Her bir miisteriye tanimnabilecek azami kredi limiti iki grup faktoriin etkisi
altindadir. Bunlar miisteriyle ilgili faktorler ve kredili satis yapan igletmeyle ilgili
faktorlerdir.

Miisteriyle ilgili Faktorler: i. Miisterinin Faaliyette Bulundugu Iskolundaki
Kosullar; Rekabet - Siddetli rekabet ortaminda g¢alisan miisterilere agilacak kredi
limitleri daha smirli olacaktir. Risk - Iskolunda belirsizlik fazla ise, bu durum riskin
fazlaliligi demektir. Riskin fazlaligi limitlerin kisilmasina yol agar. Kar marj1 - Kar
marj1 digiikse, daha sinirli kredili satig yapilir. ii. Miisterinin Sermaye Durumu ve Borg

Odeme Giicii: Sermaye yeterli, bor¢ &deme giicii yiiksekse kredi limitleri

30 http://www.investopedia.com/terms/f/five-c-credit.asp
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genisletilebilir. iii. Miisterinin Yeni veya Eski Olusu: Yeni miisteri daha riskli kabul
edildiginden kredi limiti smirlanir. iv. Miisterinin Bor¢ Odeme Basarimi(Performansi):
Bor¢ &deme basarinmi diisiik olan miisterinin kredi limiti daraltilir. v. Miisteri Isletme
Yoneticilerinin  Durumu: Yoneticiler tecriibeli, basarili ve diiriist iseler limitleri

genisletilir.

Kredili Satis Yapan Isletmeyle Ilgili Faktorler: i. Isletmenin Biiyiikliigii: Biiyiik
isletmeler, miisterilerine daha genis limitler tamiyabilir. ii. Isletmenin Pazarlama
Politikasi: Satiglar1 artirmak, yaymak , yeni pazarlara girmek i¢in atilgan bir pazarlama
politikasi izleyen isletme, kredi standartlarimi gevseterek limitleri genisletebilir. iii.
Rakip Isletmelerin Uygulamalari: Isletme rakiplerin politikalarin1 genellikle takip etme
egilimindedir. iv. Isletmenin Mali Imkanlar1 ve Kaynak Maliyeti: isletmenin kaynaklart
yetersizse kredi limitleri sinirli olacaktir. Ayrica kaynak maliyetleri de ylikseldikce

kredi limitleri sinirlanir.

Tahsilat politikas1 katt ve yumusak olarak ikile ayrilabilir. Politikay1
belirlerken su iki noktaya dikkat etmek gerekir. Kati politika miisteri kaybina sebep
olabilir. Kat1 politika dolayistyla ortaya ¢ikacak tahsil giderleri, alinacak sonuca deger

olmalidir.

Etkili bir tahsilat diizenlemesiyle miisteriler hesap kapatilincaya kadar takip
edilir. Kati1 politikada kullanilacak yontemler: i. Alacaklarin toplanma siiresini
uzatmamak icin fatura ve fislerin hemen gonderilmesi. ii. Hesap 0zeti gdnderme, iii.
Mektup, telefon, telgraf ile alacagin once hatirlatilmasi, sonra istenmesi. iv. Tahsildar
gondererek isteme. v. Bono alma, police ¢ekme. vi. Belli bir noktadan sonra dava ve
takip yoluna bagvurma. Yumusak Tahsil Politikas1 ise burada bahsedilen tedbirleri tam

uygulamama veya gevsek uygulama olarak degerlendirilir.

Alacaklarin Tahsilinin Kontrolii finans yoneticisinin elinde ii¢ tlir ara¢ vardir. 1.
Alacaklarin Devir Hizi’ nin yiiksekligi ve Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi’ nin
kisalig1 alacaklarin tahsil kabiliyetinin yiiksek oldugu anlamina gelir. Bu oranlar ge¢mis
donemlerle, biitce hedefleriyle ve diger isletmelerin ayni oranlariyla karsilagtirilarak

isletmenin alacaklar1 hakkinda degerlendirme yapilir. ii. Siipheli Alacaklar / Kredili
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Satiglar Oraninin yiiksek olmasi alacak tahsil kabiliyetinin distikliigli anlamina gelir. iii.
Alacaklarin Yas Cizelgesi: Cesitli vadelerdeki alacaklarin toplam alacaklar i¢indeki

orani ortaya konur.

Alacaklarin Tahsil Edilmeden Kaldig1 Giin Sayisi Tutar (Bin TL) Yiizde
30 giinden az 70 35
31-45  giin 60 30
46 - 60  giin 40 20
61-75 giin 20 10
76 -90 gilin 10 5

Isletmenin alacaklar1 arasinda kisa siirede tahsil edilecek alacaklarin yiizdesinin
fazla olmasi isletme acisindan olumludur. Bunun tersine uzun siire sonra tahsil edilecek

alacaklarin ytizdesi fazla ise isletme agisindan olumsuz bir durum séz konusudur.

Alacaklarin yonetiminde etkinligin saglanabilmesi ic¢in; 1. Kredili satis
kosullarimin  degistirilerek isletme acisindan daha elverigli hale getirilmesi. ii.
Alacaklar tahsil servisinin daha etkin bigimde calismasi -Miisterilerin iyi izlenmesi. -
Odemesi gecikenlerin uyarilmasi. -Borglulara vadeden 6nce hatirlatma yapilmasi. -
Performansi diisiik miisterilerin kredi limitlerini daraltma. iii. Kredili satis yapilacak
miisterilerde aranilacak nitelikler konusunda daha kisitlayic1 davranilmasi, su andaki
kredi satis politikas1 neticesinde alacak tutarlar1 ¢ok yiiksek hale gelmisse, bu durum
kredili satis yapilacak miisterilerde daha yiiksek standartlar aranmasini gerektirir. iv.
Miisterileri erken O6demeye Ozendirecek tedbirler uygulanmasi. - Nakit iskontosu
uygulanabilir veya artirilabilir. v. Acik miisteri cari hesaplarmin ticari senetlere
doniistiiriilmesinin avantajlari. -Odeme yapilmadiginda kanuni islem imkani. -Bankalara
iskonto ettirebilme. -Teminat olarak gdstererek kredi alma. -Ciro ederek mal alimi. vi.
Alacaklarin degerlendirilmesine gereken Onem verilerek, gergek olmayan karlar

tizerinden vergi 6denmesinin 6nlenmesi. - Alacaklar vade ve faizleri dikkate alinarak
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bilango giliniindeki degerine indirgenmelidir. - Tahsil kabiliyeti siipheli alacaklar i¢in

karsilik ayrilmalidir.
3.1.3 Stok Yonetimi

Finans yoneticisi stoklara miimkiin oldugunca az sermaye yatirmak ister,
boylece fonlar1 bagka yerlerde kullanabilmeye calisir. Fakat ayni zamanda isletmenin
liretim ve pazarlama fonksiyonlarinin da aksamasina yol agmayacak kadar stok

bulundurmasi gereklidir. Bu iki husus arasinda denge kurmaya calisir.

Stoklar bazi endiistri kollarinda toplam aktiflerin 6nemli bir bdoliimiinii
olustururlar. Bir kablo fabrikasi ele alindigr vakit ham madde stogunun 6nemli bir
kismin1 bakir olusturur. Bakir aym1 zamanda emtea piyasalarinda islem goren bir
metaldir. Ticari getiri elde etmek icin simsarlar arz talep dengesine sipekiilatif etki
ederek bakir fiyatlarinda oynamalara yol acarlar. Bu da belli kredi kosullariyla satig
yapmakta olan kablo iireticisinin degisken maliyetlerine direkt etki etmek anlami

tagimaktadir.

Stok, hizmet isletmeleri disinda hemen her isletmenin faaliyette bulunabilmesi
icin elinde bulundurulmast gereken bir kalem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Perakendeci ve toptancilar satis icin ellerinde belli bir mal stoku bulundurmak
zorunlugundadirlar. KOBI” ler ise sadece satis icin mamul stoku degil, fakat ayni
zamanda hammadde ve malzeme ile yart mamul mal stoklarin1 da bulundurmak
zorunlugundadirlar. KOBI’ lerin sabit yatirimlari arttikca, elde bulundurulmasi gereken
stok hacmi de o oranda artmaktadir. Her ne kadar isletmeler arasinda yapilacak
karsilagtirmar degisik sonuglarla karsilagilmasina olanak verirse de Amerika Birlesik
Devletleri verilerine gore stoklarin satiglara orani yiizde 12 ila ylizde 20 arasinda,
stoklarla toplam varliklar arasindaki oranda yiizde 16 ila yiizde 30 arasinda
degismektedir. Tiirkiye’ de Sinai Kalkinma bankasi verilerine gore stoklarin cari

varliklar i¢indeki hacmi yilizde 40 civarinda belirlenmistir. Cavit Ertan 1967 yihi
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itibariyle Istanbul Piyasas1 i¢in yayimladig oranlarda stoklarla satislar arasindaki oranin

bazi ig dallarinda yiizde 55’ i agtigin1 ifade etmektedir.”!

Stoklarmn likiditesi diger doner degerlere gore daha diisiik oldugundan, stok

yonetiminde yapilan hatalarin diizeltilmesi zaman alabilir ve pahaliya mal olur.

Hammadde islenmemis halde tutulursa nispeten piyasadan gelen talebe gore
iriiniin sekillendirilme sans1 vardir. Ancak iist paragraftada bahis edildigi gibi firmaya
gelen talep orta gerilim kablosuysa fakat igletme bakir isleyerek telefon kablosu iiretip
stoklarina aktardiysa bu talebi karsilamasi ya imkansiz bir hal alacaktir yada talebi
karsilamak icin yeniden hammadde siparisine yonelerek hizli bir sekilde uygun liretim

stirecini tamamlayacaktir ki nispeten daha verimsiz bir siire¢ gegirecektir.
Isletmede stok miktarini etkileyen faktérleri sdyle 6zetleyebiliriz;

Gelecek donemde iiretimi planlanan mamul miktari: Planlanan mamul miktari

arttikca hammadde stoku da artacaktir.

Hammadde temininin mevsimlik olusu (meyve suyu-seker): Hammadde

saglamanin miimkiin oldugu mevsimlerde hammadde stoklar artacaktir.

Uretimin hammadde yoklugu nedeniyle gelecek ddnemlerde kesintiye
ugramamasi i¢in bulundurulmasi gereken emniyet stoku. Emniyet stokunu etkileyen
hususlar: i. Hammaddenin belirli bir fiyattan istenildiginde tedarik imkani: Hammadde
stoklarin1 azaltici yonde etki yapar. ii. Satict firmalarin hammadde tesliminde
gosterdikleri titizlik: Hammadde stoklarini azaltic1 yonde etki yapar. iii. Hammaddenin
saglandig1 kaynak sayisi: Hammadde saglanan kaynak sayisi arttikca bulundurulacak
hammadde stoku azalir. iv. Firmalarin ulastigi dikey biitiinlesme derecesi: Dikey
biitiinlesmenin artmas1 bulundurulacak hammadde stoklarmi azaltr. v. ikame
imkanlarmn varligi: Ikame imkanlarinin artmasi bulundurulacak hammadde stoklarimi
azaltir. vi. Uretimin kesintiye ugramasi nedeniyle ugranilacak zararin tutari: Bu nedenle

miisteri sipariglerinin yerine getirilmesinde olusacak aksamalar miisteri kayb1 ve maliyet

3! Génenli, Atilla.: Isletmelerde Finansal Yoénetim, 6. Basi, Yon Ajans, Istanbul 1988, S. 433
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artisina neden olacaksa, bu durum isletmeyi daha fazla hammadde stoku bulundurmaya

yoneltebilir.

KOBI’ lerde yeterli stok tutmamanin doguracagi kayiplar sunlardir; i. Yeterli
mamul stoku bulunmamasi nedeniyle karli satis firsatlarinin kagirilmasi. ii. Hammadde
yetersizligi sebebiyle liretimin kesintiye ugramasinin neden oldugu zararlar. iii. Miisteri
sipariglerinin zamaninda yerine getirilememesi nedeniyle, tazminat, zarar ve ziyan

O0demeleri. iv. Misterilerin glivenin yitirilmesi.

Stoklara yapilacak yatirimin optimum tutarinin belirlenmesinde bu faktorlerden
bazisim1 dikkate alan bir model gelistirilmistir. Bu model ‘Ekonomik Siparis Miktari

Modeli’ (EOQ Economic Order Quantity) olarak belirtilebilir.

Ekonomik siparis miktarinin belirlenmesi toplam stok giderlerini (TG)
minimum yapacak siparis miktarmm belirlenmesi igin gelistirilmis bir modeldir.*®
Yukarda tanitilan faktorlerden ilk ikisini, Siparis giderleri (TSG) ve Stok bulundurma
giderleri (TSBG) dikkate alinarak gelistirilmistir.

Toplam siparis giderleri siparis basina sabit olan giderlerdir. Bu nedenle

siparigin igerdigi mal sayisi arttik¢a toplam tutari azalir.
TSG=SxG S=T/M TSG=GxT/M
S: Bir donemdeki siparis say1s1
G: Beher siparisin gideri
T: Donem i¢indeki toplam alim miktar1
M: Beher siparisteki mal miktari

Siparisteki birim sayis1 artik¢a toplam siparis giderleri azalmaktadir.(TSG)

32 Gonenli, Atilla.: a.gk., S. 437 - 439
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Toplam stok bulundurma giderleri ise her siparisteki ortalama birim sayisi

arttik¢a artacaktir.(TSBQ)
TSBG =OB x B
OB: Her siparisteki ortalama birim say1s1
B: Birim stok bulundurma giderleri

Modelin amaci her iki giderin toplamini en aza indirmektir. TG = TSG +
TSBG’ nin minimum olacag siparis miktar1 TSG ve TSBG’ nin kesistigi noktadadir.
Bu durum asagidaki sekilde goriillmektedir.

TG =TSG + TSBG (TSG) ve (TSBG) yi yerine koyarak;
TG=GxT/M+0OBxB

Her siparisteki ortalama birim sayisini (OB), stoklardaki ortalama birim sayisi

(M) agisindan yazarak;
OB=M+0)/2=M/2olur.
(B)’ yi stok degerinin belirli bir yiizdesi olarak (L) yazilirsa;
B=Dx L olur.
D: Birim stokun degeri (alis fiyat1)
L: Stok degerinin yiizdesi olarak stok bulundurma gideri

TG=GxT/M+ M x D x L /2 minimum noktasinin bulunmasi i¢in TG’
fonksiyonunu her siparisteki mal miktar1 degiskeni M’ e gore tiirevi alinarak sifira (0)
esitlenecek olursa.

TG'=-GxTxM?+DxL/2
0=-GxT/M*+DxL/2

GxT/M?’=DxL/2
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M*=DxL/(GxTx2)
M=+-sqrt[DxL/(GxTx2)]
EOQ=D/M

M =D /EOQ
EOQ=D/+-sqrt[DxL/(Gx T x 2)]
EOQ=D/[D" xsqrt[L/(Gx Tx 2)]
EOQ=D"/[L"x G x T"*x 2%
EOQ=sqrt[2xDx Gx T/L]olur.

T: Gelecek donemde ihtiya¢ duyulan mal miktar

G: Beher siparisin gerektirdigi satin alma gideri

D: Birim alis fiyat1 ( birim stok degeri)

L: Stok degerinin yiizdesi olarak stok bulundurma gideri

TG4

TSG

(1)

)

3)

Mesm

Sekil 5: Stok Maliyetleri Grafigi>>

33 Sekil mikroekonomik 6l¢ekte, birim KOBI bazinda degerlendirilmelidir.
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Siparisin verildigi an mallarin derhal teslim edilecegi Ongoriilemez. Bu
varsayim ger¢ege uymaz. Varsayimi ger¢ege uydurdugumuzda, siparisin stok bitmeden
belirli bir siire 6nce verilmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmis olur. Finans ydneticisi;
siparigin saticinin eline gegmesi, siparisin hazirlanmasi ve siparisi verenin eline

ulasincaya kadar yolda gegecek siireyi géz oniinde tutmalidir.

Siparis verme noktas1 = Siparis tedarik stiresi x Giinliik satis miktar1 (ihtiyaci)
seviyesinin altina diistiigli an iiretimin aksamamasi i¢in alimin yapilmasi gerektigini
gosterir. Uygulamada stok kullanma hizinin (giinliik stok ihtiyaci) sabit olmamasi ve
tedarik siiresinin her sipariste farkli olabilmesi nedenleriyle emniyet stoku’ na ihtiyag
duyulabilmektedir. Eger stok kullanma hizi ve tedarik siiresi (siparis teslim siiresi)

hakkindaki belirsizlikler yiiksekse, emniyet stoku miktar1 da yiikselecektir.
3.2 KOBI’ lerde Duran Varhklarin Yonetimi

KOBI’ nin varlik bilesimini, ge¢misteki sermaye yapisi ve gelecege yonelik
sermaye kullanim kararlar1 belirlemektedir. Burada varliklara baglanan kisa, orta ve
uzun siireli sermaye yatirimlart arasinda ayrimin yapilmasi gerekir. Orta ve uzun siireli
sermaye yatirimlari isletmenin duran varlik yapisini olusturur. Bati dillerinde yatirim
anlaminda kullanilan kelimelerin kokiinii olusturan “investire” sozciigii giydirmek
anlamina gelmekledir. Bu kelimenin yatirim anlaminda kullanilmasi sermayenin isletme
varliklarina baglanmasidir. Boylece, yatirim kavrami ekonomik anlamda sermaye
kullanim1 ya da kar etmek amaciyla uzun siireli sermaye baglamay1 ifade eder. Buna
gore her harcama bir yatirim (investment), bu siiregten elde edilen her gelir ise ¢oziilen
bir yatinmdir (desinvestment). Diger bir ifade ile yatirnm bir harcama ile baglayan
O0deme akimlar siirecidir. Yatirimlar, tlirlerine gore bilangoda fiziksel (maddi) ve

finansal yatirimlar olarak ayrilmaktadir.**

Yatirimlar yapildiklar1 donemde isletme karliligini olumsuz etkiler ve birim
maliyeti artirirlar. Ancak tamamlandiktan sonra nakit girisleri saglamaya baslayinca bu

kez isletme karliliginin artmasini saglarlar. Yatirimdan beklenen yararin saglanabilmesi

3 Berk, Niyazi.: Finansal Yoénetim, 7. Baski, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul 2003, S. 193
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icin, yatirim kararlarinin rasyonel ve amaca uygun bir analize dayandirilmasi gerekir.
Yatirim karar siirecinin temel agamalari: Yatinm fikrinin olugsmasi, uygulama ve kontrol

olarak Ozetlenebilir.

Firmalar agisindan saglikli yatirim kararlarinin alinmasinin yani sira edinilmis
duran varliklarin karli ve verimli bir sekilde kullanilmasi da 6nem tasimaktadir, bu
sebeple yatirim kararlari duran varlik yOnetiminin bir boliimii olmasina ragmen bu

calismada ayr1 bir baslik altinda incelenecektir.

Ozellikle duran varliklarm yenilenmesi, duran varliklarin isletme disi
birakilmasi, faaliyetin durdurulmasi ya da satis, yatirmlarin azaltilmasi, KOBI’ nin
piyasa degerini, karliligin1 etkileyen ¢ok onemli kararlardir. Amag, bu tiir kararlarla,

KOBI’ nin piyasa degerini yiikseltmektir.
3.2.1 Duran Varliklarin Yenilenmesi

Duran varliklarin yenilenmesi (Replacement) kararlari, ekonomik Omriinii
tamamlamis veya sonuna yaklagmis duran varliklarin yerine, ayni islevi gorecek,
kiyaslanabilir yeni duran varlaklarin konulmasina iliskindir. Yenileme kararlar1 uzun bir
planlama Ongoriisiinii gerektirmektedir. Faaliyetini siirdiiren bir KOBI’ de birbirini
izleyen yenilemeler hatta yenilemeler zinciri kaginilmazdir. Bu genis zaman ufkunda
optimal yenileme donemini birbirini izleyen yenilemeler arasindaki en iyi siireyi

belirlemek, duran varliklar yonetiminin en 6nemli sorunlarindan birini olusturmaktadir.

Yenileme kararlar1 genellikle su ekonomik degiskenlerden etkilenmektedir, i.
duran varligin veya faaliyetin sagladig1 para akisi, ii. ilgili duran varligin hurda (kalint1)
degeri, iii. yeni duran varhigm tutar, iv. kaynak maliyeti. KOBI’ lerde kisa siirelerde
yenilemenin veya yenileme doneminin kisa tutulmasinin sagladigi bazi yararlar vardir.
Bu yararlar, duran varligin ilk kullanilis yillarinda bakim - onarim giderlerinin diisiik ve
kalint1 ya da satis degerinin yiiksek olusudur. Buna kars1 duran varlik eskidik¢e bakim-
onarim giderleri arttig1 gibi, hurda veya kalinti degeri de giderek azalmaktadir. Ilk

yillarda bakim - onarim giderlerinin diisiikliigii, satis degerinin yiiksekligi, KOBI> nin
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para girisini artirict etmenlerdir. Kisa siirede yenilemelerin sakincasi ise, biiylik tutarda

yatirim harcamalaridir.®
3.2.2 Duran Varliklarin Isletme Disi Birakilmasi

Duran varliklar yonetiminin énemli bir sorunu da bir duran varli§in ne zaman
isletme dis1 birakilmasi veya satilmasi (Retirement) gerektigine karar verilmesidir. Bir
duran varlik eskidikge saglayacag: kar, sézkonusu duran varligin satisinin KOBI” ye
saglayacagi para girisinin yararindan daha az olabilir. Baska bir deyisle bir duran
varligim KOBI’ ye bir alternatif maliyeti vardir. Bu alternatif maliyet duran varligin
satisinin KOBI” ye saglayacagi para girisidir. Duran varlik eskidik¢e yaratacagi kar, bu
alternatif maliyeti karsilayamayabilir. Burada 6nemli nokta duran varligin satis1 veya

hurdaya ¢ikarilmasi yolu ile isletme dis1 birakilmasinda en iyi zamanin seg¢ilmesidir.

Duran varligin satis veya faaliyetlerinin durdurulmasi yolu ile isletme dist
birakilmasi karari, bir nihai karardir. Bu tiir kararlarda, 6zgiin faaliyetinden alinarak
isletme dis1 birakilan varhigin, kiyaslanabilir bir benzeri ile yenilenmeyecegi
varsayllmaktadir. Bir firma, isletme dis1 biraktig1 bir duran varliginit ¢esitli nedenlerle
yenilemek istemeyebilir. Ornegin talepteki degismeler, sdzkonusu duran varligin
iirettigi mal veya hizmete karsi talebin azalmasi maliyetlerin ylikselmesi gibi nedenlerle

devre dis1 birakilan bir duran varlik yenilenmeyebilir.

Bir duran varhigin isletme dist birakilmas: karart iki para akisinin
karsilastirilmasina dayanir. Bu kararlarda duran varligin isletmede kullanilmasi halinde
sagladigi para akisini, s6z konusu duran varligin satis1 ya da hurdaya ¢ikarilmasi halinde

saglayacagi nakit akisina doniistiirmenin zamanini saptamak onemlidir.

Duran varligin isletme dis1 birakilmasi karari ile ilgili karsilagtirilacak para
akislari, duran varligin isletmede kullanilmasi seceneginde saglanacak para akisi ile
duran varligin satig veya hurdaya ayrilmasi halinde saglanacak para akisidir. Bu iki para

akisinin tahmin edilmesi gerekir. Ancak uygulamada s6zkonusu para akislarini tahmin

33 Akgii¢, Oztin.: Finansal Yonetim, 7. Baski, Muhasebe Enstitiisii - Avciol Basim Yayin, Istanbul 1998,
S. 408
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edebilmek kolay degildir. Duran varliklar isletme dis1 birakmanin, KOBI’ nin satislar1
ve maliyeti iizerinde dolayl etkileri de vardir. Bu nedenle duran varligin isletme dis1
birakilmasimin doguracagi satis ve para girisi kaybi, s6z konusu makina ve donanimin
dogrudan sagladig: satistan daha az veya fazla olabilir. Bir duran varligin isletme dis1
birakilmasmin KOBI satislar1 ve para girisi iizerine olabilecek dolaylh etkilerine su

.. e 36
ornekler verilebilir.

1. KOBI isletme dis1 birakilan duran varhigin iirettigi mallara rakip mallar
(ikame mallar1) da iiretmekte ise duran varligin isletme dis1 birakilmasindan sonra
firmanin diger Uriinlerine kars1 talep artar, talep diger benzer iirlinlere kayar. Bu
durumda duran varligin isletme dis1 birakilmasimin doguracagi toplam satig kayb1 ¢ok

sinirli kalabilir.

ii. Isletme dis1 birakilan duran varh@in iirettigi mallarla KOBI’ nin diger
{iriinleri arasinda tamamlayicilik iliskisi varsa, baska bir deyisle KOBI tamamlayici
mallar da iiretiyorsa duran varligin isletme dis1 birakilmasi, diger {iriinlerin satisinda da
bir diisiise yol acar. KOBI’ nin toplam satis kayb, isletme dis1 birakilan duran varligin

dogrudan sagladig satis tatarindan ¢ok daha fazla olur.

1ii.  Bir duran varhigin isletme dis1 birakilmasi ile o iiretime son verilmesi,
yalniz KOBI’ nin benzer iiriinlerine karsi talebi artirma veya tamamlayici mallarina
kars1 talebi azaltma gibi bir etki dogurmaz; ayni zamanda bu friinlerin {iretim
maliyetinde de degisikliklere neden olabilir. Para akigi tahminleri yapilirken, benzer
(rakip - ikame) mallarla, tamamlayici mallarin {iretim maliyetinde olabilecek bu

degisiklikler de hesaba katilmalidir.

iv. Isletme dis1 birakilacak duran varlik KOBI’ nin diger iiretim boliimlerine
girdi sagliyorsa, bu tesis veya makinanin isletme dis1 birakilmasi, KOBI’ nin disaridan
girdi almasmna yol agacaktir. Eger KOBI, disardan saglanacak girdilere, devre disi
birakilan duran varligin iiretim giderlerinden daha fazla bir bedel 6deyecekse, bu fazla

Odenecek bedel de para akislar1 karsilastirilmasinda dikkate alinmalidir.

3 Akgiig, Oztin.: a.gk., S. 417
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v. Duran varligin satisinin karli veya zararli olusu, firmaya vergi indirimi
(vergi tasarrufu) saglayabilecegi gibi, vergi matrahin1 da yiikseltebilir, 6deyecegi
vergiyi de artirilabilir. Devre dis1 birakma kararlarinda, bu kararlarin vergi yiikiimliliigii

tizerine olabilecek etkisi de gdz dniinde tutulmalidir.

Bir duran varligin isletmede siirekli kullanilmasi halinde her yil saglayacagi
para akisini a ile bu varligin ekonomik 6mriinii de n ile gosterelim. Buna gore her yil
saglanacak para girisi, a; a, as...a, olacaktir. Duran varlik eskidik¢e en azindan bakim-
onarim gideri artacagindan, her yil saglanacak para girisi bir 6nceki yildan daha az

olacaktir.
ax>a2>a3>an

Ote yandan duran varlik eskidik¢e, bunun satis degeri, hurda veya kalinti
degeri de giderek azalacaktir. Duran varligin hurda, kalinti degerini H semboli ile
gosterilirse, ekonomik Omiir i¢ginde bir sonraki yil sonundaki hurda veya kalint1 deger,

bir 6nceki yilin hurda (kalint1) degerinden daha az olacaktir.
Hi> H2 >H3 > Hn

Burada sorun, duran varligin isletme dis1 birakilmasinda firma agisindan en iyi
zamani saptamaktir. Duran varligin ekonomik omrii n yil olduguna gore, firma
acisindan isletme dis1 birakma karar1 i¢in n kadar alternatif var demektir. Duran varligin
her yilin sonunda isletme dis1 birakilabilecegi kabuliine gore, bununla ilgili para akisi
serileri hesaplanabilir ve elde edilen n sayida para akisi karsilastirilir. Bu para akisi
serileri birbirinden bagimsiz oldugundan bu konuda saglikli bir karara varabilmek,
saglikli karsilastirmalar yapabilmek icin, KOBI’ nin duran varhigi isletme dist
birakmasinin saglayacagi para girisinin degerlendirilmesi ile elde edilecek verim veya

getiri orani da hesaba katilmalidir.

Probleme sdyle de yaklasilabilir. Bir duran varligi t yilinda m1 yoksa onu
izleyen t+1 yilinda mu isletme dis1 birakmak (satmak veya hurdaya) ¢ikarmak firma

acisindan daha yararlidir, daha ekonomiktir ? Duran varligin t yilinda satis veya hurda
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(kalint1) degerini H; ile, firmanin yatirimlarinda sagladigi verim oranini r ile, ve duran

varligin isletmede kullanilmasi halinde saglayacagi para girisini de a ile gosterilirse.
Hi (1+1) - H > a

S6zkonusu duran varligin t yilinda isletme dis1 birakmak (satmak veya hurdaya
cikarmak) yeglenmelidir. Yukaridaki esitsizligin sol tarafi duran varligin satis veya
hurda (kalint1) degerindeki azalisi, sag tarafi ise duran varligin kullanilmasi halinde
saglayacagi para girigini gostermektedir. Duran varhigin satis fiyatinda veya hurda
degerindeki diisiislin, duran varligin kullanilmasinin saglayacagi para girigini astigi
yilda, duran varligin isletme dis1 birakilmasi yerinde olur. Karsilastirmalar yapilirken,
duran varligin t yilinda satilmasinin saglayacagi para girisi, belirli (r gibi) bir verimle
degerlendirileceginden, s6z konusu duran varligin t ve t+1 yillarindaki hurda veya
kalint1 degerleri karsilagtirilirken, bir onceki y1l saglanan para girisinin getirecegi gelir

de hesaba katilmaktadir.
3.2.3 Duran Varlik Yatiriminin Coziilmesi

Bazi yatinmlar dikkatlice planlandigi halde uygulamada istenen sonuglari
vermeyebilir. Bu durumda faaliyetin durdurulmasi, yatirimin ¢oziilmesi (Divesment)
glindeme gelir. Yatinmin azaltilmasi, bir duran varligin isletme dis1 birakilmasindan
daha kapsamli bir karardir. Yatirimin azaltilmasinda, bir faaliyetin durdurulmasi ya da

bir lirliniin degil bir tiretim hattinin devreden ¢ikarilmasi s6z konusudur.

KOBI’ lerde yatirimlarin azaltilmasinin baslica nedenleri, uygulamada soylece

gbzlenmektedir:>’

1. Zarar eden ya da karlilig1 diisiik isletme biriminin elden c¢ikarilmast;
Isletme biriminin beklenen geliri saglayamamasi hatta zarar etmesi durumunda, iiriin
veya iriinlerin fiyatlarinin degistirilmesi, liriin hattinda yapilacak iyilestirmeler, iiriin
hattinin modernize edilerek maliyetlerin diistiriilmesi, iiriin kalitesinin yiikseltilmesi

gibi, KOBI biinyesinde gerceklestirilebilecek alternatif ¢oziimlerle séz konusu birimin

37 Akgiig, Oztin.: a.g k., S. 420
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yeterli Olgiide karli olmasi saglanamiyacaksa, birimin bugilinkii degeri iizerinden bir

satig fiyat1 ile elden ¢ikarilmasiyla gercek bir kazang saglanmis olacaktir.

ii. KOBI’ nin esas faaliyet konusu ile ilgili olmayan isletme birimleri

nin satisi.

1ii. Sermaye yogun faaliyetlerin elden ¢ikarilmasi; Sermaye yogun faaliyetler,
genelde firmalarda riski artirmakta, firmalari ekonomik hayattaki dalgalanmalara karsi
daha duyarli hale getirmektedir. KOBI’ ler, varlik devir hizin1 azaltan, faaliyet kaldirag
etkisini artiran, belki firma genelinde negatif sinerji etkisi olusmasina yol agan sermaye

yogun faaliyetleri elden ¢ikarmak yolu ile riski azaltmay1 yeglerlerler.

iv. Firmaya para girisi saglayarak isletme sermayesini giiclendirme; Isletme
sermayesi yetersizligi icinde olan firmalar, duran varlik yatirimlarin1 azaltarak,
saglayacaklar1 para girisi ile isletme sermayelerini artirarak, likidite risklerini

azaltabilirler.

v.  Saglanacak para girisi ile borglar1 azaltma; Firmalar saglanacak para
girisi ile borglarini azaltarak, mali yapilarini giiclendirebilir; Yabanci Kaynak/Oz

Sermaye oranini iyilestirebilirler.

vi. Stratejik planlama geregi bazi isletme birimlerinin elden ¢ikarilmasi; KOBI’
ler, stratejik planlar1 geregi belirli ugrasi alanlarinda biiylimeyi amaglayabilirler. Bu
nedenle esas faaliyet alanlari ile ilgisi az isletmeleri elden g¢ikararak saglanacak
kaynaklar1 stratejik planlari dogrultusunda kullanabilirler. Bazi isletmeleri elden ¢ikaran
KOBI’ lerin, fiizyon veya aktif ve pasifi ile diger isletmeleri satin almada da etkin

olduklar1 genellikle gézlenmektedir.

Yatirimin azaltilmasi karari da, bir duran varligin isletme disi birakilmasi
(satilmast veya hurdaya c¢ikarilmasi) kararina benzer sekilde, para akislarini
karsilagtirmak yoluyla analiz edilebilir. Ancak yatirimin azaltilmasi karari, isletme dis1
birakma kararina gore daha gii¢c oldugu gibi, saglanacak para girisinin yeniden yatirima

ayrilmas1 halinde saglanacak verimi de belirlemek zordur. Yatirimin azaltilimasi
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kararinin saglayacag para girisi biiyiik boyutlarda olacagi i¢in, bunlarin verimi belirli

yeni yatirimlara hemen aktarmak da olanakli olmayabilir.

Firmalar, yatinm kararlar1 alirken, wuygulamada istenen sonuglarin
saglanamamasi halinde bu yatirimin teknik dmrii tamamlanmadan tasfiye edilebilecegi
olasiligin1 da dikkate almalidirlar. Bir firmada yeniden yatirimlarda verim firmanin
sermaye maliyetine esitse, duran varliklara yapilan yatirimlarin azaltilmasi kararina
iliskin sdyle bir kural konulabilir: Eger yatirnmin Omriiniin geri kalan siiresi icinde
saglayacag para giriglerinin, sermaye maliyeti lizerinden buglinkii degeri, yatirimin
elden ¢ikarilmasi halinde saglanacak para girisinden daha az ise, yatirimin azaltilmasi,

elden cikarilmasi dogru olur.

3.2.4 KOBI’ lerde Yatuumlarin ve Istihdanun Arttridmasina Yonelik

Tesvikler

Tiirk sanayine yon veren KOBI’ lerin sanayinin %99 unu olusturdugu goz
Oniine alinirsa, miiktesebata uyumun 6nemi daha da net olarak anlasilmaktadir. Aday
tilke seviyesine ulasmamiz sebebiyle, sz konusu politikalara uyumu kolaylastirabilmek
icin AB’ nin destegi artarak devam etmektedir. Bu desteklerden birisi de KOBI’ lere
yonelik mali katkilardir. AB’ nin tek Pazar yapisina uyum i¢in sundugu ve pek cok
firsat1 i¢inde barindiran s6z konusu mali katkilardan faydalanabilmek i¢in KOBI’ lerin

bu mali katkilar hakkinda bilgilendirilmesi gerekmektedir.*®

KOBI’ ler desteklenirken, gelisme ve biiyiime potansiyeli olan KOBI’ leri
belirlemekte kullanilan ve asagida bazilar1 verilen dlgiitlere gére segilebilir: i) Uriin,
Pazar veya teknolojide 6nemli bir atilim yapmis, yapmakta olan ve yapma potansiyeli
olan firmalar, ii) Gelisme ve biiylime vizyonu ile stratejileri somutlagmig, bunlar
gerceklestirmek igin aktif kaynak ve yardim arayis1 gosteren firmalar, iii) Ihracat

yapmak i¢in somut adimlar atnus veya hali hazirda ihracat yapmakta olan firmalar.*

3 Kiigiikyilmazlar, Aysun.: Avrupa Birligi’ nin Tiirk KOBI’lerine Yénelik Programlari Rehberi, 2007-47,
Istanbul Ticaret Odast Yayinlari, Istanbul 2007, S. 3
* Cansiz, Mehmet.: Tiirkiye” de Kobiler ve Kosgeb, DPT 2782, Ankara 2008, S. 7-8
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KOBI’ lerin yatirim tesvikinden faydalanabilmesinin sarti kanunla agiklanan
bolgelerde yatirim yapmasidir. Bu bolgelere 5084 sayili ve 5350 sayili Kanunlarla
belirlenen, Devlet istatistik Enstitiisii Baskanhiginca (TUIK) 2001 yili i¢in belirlenen
fert basina gayri safi yurt i¢i hasila tutar1 1.500,00 ABD Dolar1 veya daha az olan iller

girmektedir.

2008 yil1 itibari ile bu illerin sayis1 49° dur. Bu illere ilave olarak, Canakkale
ilinin Bozcaada ve Gokgeada ilceleri de tesvik kapsamindaki bolgelere dahil

edilmislerdir.
Tesvik kapsamindaki iller ilgili kanunlar ile asagidaki gibi belirlenmistir;

Tablo 6:

5084 sayih Kanun Kapsaminda Bulunan iller

1) Adiyaman 11) Bitlis 21) Kars 31) Sanliurfa
2) Afyonkarahisar | 12) Cankiri 22) Kirsehir 32) Sirnak
3) Adri 13) Diyarbakir 23) Malatya 33) Tokat
4) Aksaray 14) Duzce 24) Mardin 34) Usak
5) Amasya 15) Erzincan 25) Mus 35) Van
6) Ardahan 16) Erzurum 26) Ordu 36) Yozgat
7) Bartin 17) Giresun 27) Osmaniye
8) Batman 18) Gumushane | 28) Siirt
9) Bayburt 19) Hakkari 29) Sinop
10) Bingol 20) Igdir 30) Sivas

5350 say1li Kanun ile Ilave Edilen Iller;
1) Artvin 5) Karaman 9) Nevsehir 13) Tunceli
2) Corum 6) Kastamonu 10) Nigde
3) Elazig 7) Kilis 11) Rize
I?a)hramanmaras 8) Kitahya 12) Trabzon

Kaynak: T.C. GELIR IDARESI BASKANLIGI

Yatirimlarin Destek ve Tesviklerden Yararlanma Siiresi; Tesvik kapsamindaki

illerde yapilan yeni yatirnmlardan, 31.12.2008 tarihine kadar tamamlanan yatirimlar
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izleyen 4 yil stiresince, 31.12.2009 tarihine kadar tamamlanan yatirimlar izleyen 3 yil

siiresince tesviklerden yararlanabilecektir.*
3.2.4.1 Endiistri Bolgelerinde Uygulanan Vergi Tesvikleri

Yeni isttihdam saglayan isverenlerin, bu istthdamlar nedeniyle hesaplanacak
gelir vergisinin tamaminin veya bir kisminin verecekleri muhtasar beyanname
tizerinden tahakkuk eden gelir vergisine mahsup edilerek terkin edilmesi suretiyle
istihdam tiizerindeki yiik azaltilmistir. (5084 s. Kanun md.2, md.3; 1 ve 2 Seri No.lu

Yatirimlarm ve Istihdamin Tesviki Genel Tebligleri)

Gelir Vergisi Stopaji Tesviki (5084 Sayili Kanun Md. 3) - Tesvik
kapsamindaki illerde; gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin, en az on isci
calistirmalar1 kosuluyla,(01.04.2007 itibari ile 5615 sayili kanun ile degisen madde) bu
is yerlerinde calistirdiklart iscilerin, {icretleri iizerinden hesaplanan gelir vergisinin;
organize sanayi veya endiistri bdlgelerinde kurulu is yerleri i¢in tamami, diger
yerlerdeki is yerleri i¢in ylizde sekseni, verilecek muhtasar beyanname iizerinden

tahakkuk eden vergiden terkin edilir.

Terkin edilecek tutar, isci sayisi ile asgari licret iizerinden 6denmesi gereken
gelir vergisinin ¢arpimi sonucu bulunacak deger iizerinden yukarida belirtilen oranlara

gore saptanan tutar1 agsamaz.

Gelir vergisi stopaji tesviki sadece kapsama dahil illerde bulunan isyerlerinde
fillen caligtirilan isgilerin ticretleri iizerinden hesaplanacak gelir vergisi agisindan
gecerlidir. Bu igyerlerine iliskin bordrolarda gosterilmis olsa dahi fiilen bu isyerlerinde

calismayan isciler acisindan tesvikten yararlanmak miimkiin degildir.

Izin, hastalik ve benzeri nedenlerle isyerinde bulunulmamasi halleri fiilen

calismama olarak kabul edilmez. Ornek ;

40 http://www.alomaliye.com/2008/hakan_kivanc_yatirimlarin.htm
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AYAZ A.S. gida iirlinler1 imalati faaliyetinde bulunmak tizere 10.02.2008
tarthinde Gilimiishane il merkezinde agtig1 isyerinde 5 is¢i, Tokat il merkezindeki
isyerinde ise 12 is¢i calistirmaktadir. Kurumlar vergisi miikellefi olan AYAZ A.S.,
Glimiishane il merkezindeki isyerinde asgari 10 is¢i ¢alistirma sartina uyulmadigindan,
bu isyerinde calistirilan is¢iler igin tesvikten yararlanamayacak; Tokat il merkezindeki
isyerinde ise 12 is¢i calistirildigindan iscilerin tamami igin gelir vergisi stopajt

tesvikinden yararlanabilecektir.

Katma Deger Vergisi Tesviki; Yatirim Tegvik belgesi alinmak kaydi ile KDVK
13/d bendine gore tesvikten yararlanan isletmenin alacagi makine ve techizatin yurt ici
alim ve ithalatina iligkin olarak yapilacak islemlerde yatirim siiresi igerisinde

sonuglandirilmak sarti ile yapilacak alimlar Katma Deger Vergisi’ nden istisnadir.
3.2.4.2 SSK Prim Tesviki

Gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin kapsama dahil illerdeki isyerlerinde
yeni ige aldiklar1 is¢iler igin 506 sayili Kanunun 72 ve 73 {incii maddeleri uyarinca
prime esas kazanglar iizerinden tahakkuk ettirilecek primlerin igveren hissesinin bir

kism1 veya tamami Hazine tarafindan karsilanmaktadir.

Sigorta Primi Isveren Hissesi Tesviki (5084 s. Kanun md.4) - Tesvik
kapsamindaki illerde; 1.4.2005 tarihinden itibaren yeni ise baslayan gelir ve kurumlar
vergisi miikelleflerinin, en az on is¢i calistirmalari kosuluyla, bu is yerlerinde
calistirdiklart iscilerin, Prime esas kazanclari iizerinden 506 sayili Sosyal Sigortalar
Kanununun 72 ve 73 {incii maddeleri uyarinca hesaplanan sigorta primlerinin igveren
hissesinin; organize sanayi veya endiistri bolgelerinde kurulu is yerleri i¢in tamami,

diger yerlerdeki is yerleri i¢in yiizde sekseni Hazinece karsilanir.

Hazinece karsilanacak tutar, is¢i sayisi ile Sosyal Sigortalar Kanununun 78
inci maddesi uyarinca belirlenen prime esas kazang alt sinirina gore hesaplanan igveren
hissesi prim tutarinin ¢arpimi sonucu bulunacak deger iizerinden, yukarida belirtilen

oranlara gore saptanan tutari asamaz.
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Isveren hissesine ait primlerin Hazinece karsilanabilmesi igin isverenlerin
calistirdiklart sigortalilarla ilgili olarak 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu uyarinca
aylik prim ve hizmet belgelerinin yasal siiresi igerisinde Kuruma verilmesi ve
sigortalilarin tamamina ait sigorta primlerinin is¢i hissesine isabet eden tutar ile
Hazinece karsilanmayan isveren hissesine ait tutarin 6denmis olmasi sarttir. Bu
maddeye gore igveren tarafindan 6denmesi gereken primlerin ge¢ ddenmesi halinde,
Hazinece Kuruma yapilacak ddemenin gecikmesinden kaynaklanan gecikme zammi,

isverenden tahsil edilir.

Bu maddenin uygulanmasina iligskin usul ve esaslar Maliye Bakanligi, Calisma

ve Sosyal Glivenlik Bakanlig1 ile Hazine Miistesarlig tarafindan miistereken belirlenir.
3.2.4.3 Bedelsiz Arsa Tahsisi

Tesvik kapsamindaki illerde en az 10 kisilik istihdam ongorerek yatirim yapan
gercek ve tiizel kisilere; Hazineye, katma biitceli kuruluslara, belediyelere veya il 6zel
idarelerine ait arazi veya arsalar bedelsiz olarak devredilebilmekte veya kullanma izni

verilebilmektedir.

Tesvik kapsamindaki illerde en az on kisilik istthdam Ongoren yatirimlara
girisen ger¢ek veya tiizel kisiler lehine; hazineye, 6zel biitceli kuruluslara, il 6zel
idarelerine veya belediyelere ait arazi veya arsalarin iizerinde kirkdokuz yil siireli
bagimsiz ve siirekli nitelikli bedelsiz irtifak hakki tesis edilebilir. Bu tasinmazlar
tizerindeki kamuya ait ve ihtiya¢ dist bina ve miistemilat ile iizerinde heniiz faaliyete
gecmemis yatirim bulunan arazi veya arsalar da bu kapsamda degerlendirilir. Ancak,
talep edilen tasinmazin bulundugu ilgenin miilki siurlari i¢inde organize sanayi veya
endiistri bolgesi bulunmasi halinde, bu bolgelerde yer alabilecek yatirimlar i¢in tahsis

edilecek bos parsel bulunmamasi sarti aranir.

Bedelsiz Arsa Tahsisinin Sartlar1 - Bu usul ve esaslarda belirtilen tegviklerden;

asagidaki sartlar1 tasimalar sartiyla gercek kisilerle, tlizel kisiler yararlanabilir;

1. Talep edilen tasinmazlar iizerinde gergeklestirilecek yatirimda en az on

kisilik istihdam 6ngoriilmesi,
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1. Yatirimin, tesvik kapsamindaki illerde yapilmasi,

iii. Bedelsiz irtifak hakki veya kullanma iznine konu tasinmazlarin iizerinde
gergeklestirilecek yatirimin toplam tutarmin, bu taginmazlarin maliki idarelerce takdir

edilecek rayi¢ degerinin ii¢ katindan az olmamasi,

iv.  Talep edilen tasinmazin bulundugu ilgenin miilki sinirlar1 i¢inde organize
sanayi veya endiistri bolgesi bulunmasi halinde, bu bolgelerde yer alabilecek yatirimlar

icin tahsis edilecek bos parsel bulunmamasi,

v. Bu esas ve usullerde belirtilen diger sartlarin yerine getirilmesi

gerekmektedir.

Istihdam edilecek isci sayisina, yatirim konusu isletmenin faaliyete gegtigi

tarihten itibaren bes y1l siireyle uyulmasi zorunludur.

Bedelsiz Arsa Tegvikinin Uygulama Sekli; i. Tesvikten yararlanacak gergek
veya tiizel kisiler lehine; yukarida belirtilen kamu idarelerine ait tasinmazlar iizerinde,
kirkdokuz y1l siireli bagimsiz ve siirekli nitelikli bedelsiz irtifak hakki kurulabilir veya
devletin hiikiim ve tasarrufu altinda bulunmasi nedeniyle irtifak hakki tesis edilemeyen
taginmazlar iizerinde ise, kirkdokuz yil siireli bedelsiz kullanma izni verilebilir. ii. Bu
tasinmazlar iizerindeki kamuya ait ve ihtiyac dis1 bina ve miistemilat ile tizerinde heniiz

faaliyete gegmemis yatirim bulunan taginmazlar da bu kapsamda degerlendirilir.

Yatirimci tarafindan, miicbir sebepler hari¢ 6ngdriilen siirede yatirimin en az
yiizde ellisinin gerceklestirilmesine ragmen yatirimin tamamlanmamasi veya 6ngoriilen
istthdam sayisina uyulmamasi halinde ise bedelsiz olarak tesis edilmis irtifak hakk: veya
verilen kullanma izni bedelliye donistiiriiliir. Bu durumda yillik irtifak hakki veya
kullanma izni bedeli, yatirnmin cari yil proje maliyet bedelinin binde besidir. Ayrica
bedelsiz irtifak hakki veya kullanma iznine konu tasinmazlarin {iizerinde
gergeklestirilecek yatirimin toplam tutari, bu tasinmazlarin maliki idarelerce takdir

edilecek rayi¢ degerinin ii¢ katindan az olamaz.

Devredilen arazi veya arsalarin tapu kaydia; Hazinece, katma biitgeli

kuruluglarca, belediyelerce veya il 6zel idarelerince bedelsiz olarak devir olundugu,
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devir ama¢ ve kosullarina, devir alan gercek veya tiizel kisilerin uymak zorunda
olduguna dair serh konulur. Bu madde kapsaminda belirlenmis sartlara uyulmus olmasi
kaydiyla, talep iizerine, tapu kaydindaki serh terkin edilir. (5350 Sayili Kanunun 5 inci
maddesiyle eklenen ciimle) Ancak devredilen veya kullanma izni verilen tasinmazin
degerinin yatinm maliyet bedelinin ylizde ellisinden fazla olmasi halinde, serh
kaldirilirken bu tasinmazin Kanunda ongoriilen amaglar disinda kullanilamayacagina
dair tapuya serh konulur. Devredilen arazi veya arsa lizerindeki toplam yatirimin
yarisindan fazlasinin tamamlanmis olmast ve yatirimcinin talep etmesi halinde,
devredilen arazi veya arsanin rayi¢ bedeli tahsil edilerek tapu kayitlarindaki serh terkin

edilir.

Yatirimcinin, bu madde kapsaminda belirlenen sartlara uymadiginin veya
ongoriilen siirede yatirimin tamamlanmadiginin tespiti halinde, herhangi bir yargi karar
aranmaksizin tasinmaz, lizerindeki muhdesat ile birlikte Hazine, katma biitgeli

kuruluslar, belediyeler veya il 6zel idareleri adina kaydolunur.

Istihdam edilecek isci sayisina, yatirimin faaliyete gegmesi tarihinden itibaren
bes yil siire ile uyulmasi zorunludur. Bu maddenin uygulanmasina iligskin usul ve esaslar

Maliye Bakanliginca belirlenir.
3.2.4.4 Enerji Destegi

Tesvik kapsamindaki illerde baglanacak yatirimlarda uygulanmak iizere,
hayvancilik (su {iriinleri yetistiriciligi ve tavukguluk dahil), seracilik, sertifikal
tohumculuk, soguk hava deposu yatirimlari, imalat sanayi, madencilik, turizm
konaklama tesisi, egitim veya saglik alanlarinda yapilacak yatirimlarda asgari 10 isci
calistiran isletmelerin elektrik enerjisi giderlerinin % 20’ si Hazine tarafindan

karsilanmaktadir.

Enerji Destegi (5084 s. Kanun md.6) - 31.12.2012 tarihine kadar uygulanmak
tizere tesvik kapsamindaki illerde, 1.4.2005 tarihinden itibaren faaliyete gecen, fiilen ve
stirekli olarak; hayvancilik (su triinleri yetistiriciligi ve tavukguluk dahil), seracilik,
sertifikali tohumculuk, soguk hava deposu yatirimlari, imalat sanayi, madencilik, turizm

konaklama tesisi, egitim veya saglik alanlarinda asgari on isci ¢alistiran isletmelerin,
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elektrik enerjisi giderlerinin yiizde yirmisi Hazinece karsilanir. Bu orana asgari sayidan
sonraki (10 is¢i lizeri) her bir is¢i icin 0,5 puan eklenir. Hazinece karsilanacak oran,
organize sanayi veya endiistri bolgelerinde faaliyette bulunan isletmeler icin yiizde

elliyi, diger alanlarda faaliyette bulunan isletmeler i¢in yiizde kirki gecemez.

01.04.2005 tarihinden once faaliyete geg¢mis isletmelerde ise istihdaminin
asgari 10 kisi olmasi veya 10 kisiye tamamlanmasi halinde enerji destegi orani %20’
dir. Bu tarihten sonra asgari saymnin veya 10 kisinin iizerinde ise alinan her bir ilave
istihdam i¢in 0,5 puan ilave edilir. Yararlanilabilecek destek orani organize sanayi veya
endiistri bolgesinde kurulu isletmeler i¢in yiizde elliyi, diger alanlarda kurulu bulunan
isletmeler i¢in yiizde kirki gecemez. Fiilen ve siirekli olarak calistirilan is¢i sayisinin
tespitinde, aylik prim ve hizmet belgeleri esas almnir. Enerji destegi, tesvik
kapsamindaki 49 ilde 31.12.2012 tarihine kadar uygulanir, ancak Bozcaada ve
Gokceada’ daki tesisler icin enerji destegi uygulamasi 01.04.2012 tarihine kadar

uygulanacagi belirtilmektedir.

Devlet Ihale Kanunu ile Kamu Ihale Kanununa gore kamu kurum ve
kuruluslarinca ihalesi yapilan veya uluslararast anlagma hiikiimlerine istinaden yapilan
her tiirlii mal teslimi islerinin gerceklestirilmesine yonelik olarak kanun kapsamina
dahil illerde faaliyette bulunan isletmeler gerekli diger kosullar1 saglamalar1 halinde

tesvikten yararlanabilirler.
3.2.4.5 Kredi Faiz Tegvikleri

Hazine Kredi Faiz Tesvikleri - Tesvik belgeli yatirimlarda alinan TL cinsinden
kredilere iliskin 5 puanlik faiz indirimi ve doviz cinsinden kredi faizlerinde 2 puanlik
faiz indirimi hazine tarafindan karsilanacaktir. Bunun yani sira, alinacak tiim krediler 4

yil geri 6demeli olarak finanse edilebilmektedir.

KOSGEB Kredi Destekleri - Makine ve Techizat yatirimlar ile ilgili olarak,
1000 + 1000 KOBI Yatirim Destekleme Programim uygulanmasia yénelik olarak iki

ana baglik altinda olmak tizere dort ayr1 model secenegi sunulmustur. Buna gore,

600.000-TL kredi tutaria kadar alinacak kredilerde 100.000-TL’ ye kadar olan faizlerin
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tamami1 KOSGEB tarafindan finanse edilecektir. S6z konusu krediler, ilk 6 ay1 geri

O0demesiz ve 24 ay geri 6demeli olarak vadelendirilebilmektedir.

Kredi i¢in bagvuracak KOBI’ lerin; i. Kiigiik ve orta 6lgekli imalat sanayi
kurulusu olmalari, ii. KOSGEB veri tabanina kayitli olmalari, iii. 2008 yilindan 6nce
kurulmus olmalari, iv. Gegerliligi siiren kapasite raporu ibraz etmeleri, v.5458 sayili
kanun kapsaminda yapilandirilmamis borg¢larinin bulunmamas: veya yapilandirilmis
ancak 6denmemis borcu olmamasi, vi. Krediyi kullanmadan 6nce varsa vergi ve sosyal

giivenlik borglarin1 6demeyi taahhiit etmeleri ya da yapilandirilmalari, gerekmektedir.
3.2.4.6 KOBI Hasilatindan Iskonto Edilebilecek Giderler

Kurumlar Vergisi Kanununa gore ticari kazang gibi hesaplanan kurum
kazancinin tesbitinde, miikellefler asagidaki giderleri de ayrica hasilattan
indirebilirler:*' i. Hisse ve tahvil senetlerinin ihra¢ giderleri: Bu giderler senetlerin kagit
ve tab1 giderlerini, mahkeme, noter ve diger tasdik ve tescil giderlerini, damga resmini
ve ihra¢ dolayisiyle 6denen sair har¢ ve resimlerini, ihra¢ dolayisiyle bankalara verilen
komisyonlari, hisse ve tahvil senetlerinin borsaya kaydi i¢in yapilan giderleri ve bunlara

benzer diger her tiirlii giderleri ihtiva eder.

1. Kurulus giderleri: Bu giderler aktiflestirildigi takdirde bunlarin Vergi Usul

Kanunu geregince degeri iizerinden ayrilacak amortisman gider yazilir.

iii. Genel heyet toplantilar1 i¢in yapilan giderlerle birlesme, fesih ve tasfiye

giderleri.

1v. 4962 sayili Kanunun 16’ nc1 maddesiyle degisen bent Yiirtirliik; 07.08.2003
Sigorta ve reasiirans sirketlerinde bilanco giiniinde hilkmii devam eden sigorta
sOzlesmelerine ait karsiliklar: Hayat Sigorta Sirketlerinde matematik karsiliklardan,
temettii ve faizleri vergide Sigorta teknik karsiliklar;; Muallak hasar karsiliklar,

Kazanilmamis prim karsiliklari, Hayat matematik karsiliklarindan ibarettir.

! http://www.gib.gov.tr/index.php?id=1079&uid=4 TMDCM17EK 52V 3K C&type=madde
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v. Eshamli komandit sirketlerde komandite ortagin kar hissesi.

vi. 5228 sayili Kanunun 31’inci maddesiyle degisen bent, Yiirtirliik; 31.7.2004
Miikelleflerin, isletmeleri biinyesinde gerceklestirdikleri miinhasiran yeni teknoloji ve
bilgi arayisina yonelik aragtirma ve gelistirme harcamalari tutarinin % 40’ 1 oraninda
hesaplanacak “Ar-Ge indirimi”. Arastirma ve gelistirme faaliyetleri ile dogrudan iligkili
olmayan giderlerden ve tamamen arastirma ve gelistirme faaliyetlerinde kullanilmayan
amortismana tabi iktisadi kiymetler i¢in hesaplanan amortisman tutarlarindan verilen
paylar iizerinden Ar-Ge indirimi hesaplanmaz. Ar-Ge indiriminden yararlanilacak
harcamalarin kapsamin1 ve uygulamadan yararlanilabilmesi i¢in gerekli belgeler ile

usulleri belirlemeye Maliye Bakanlig1 yetkilidir.

vii. 5228 sayili Kanunun 31 inci maddesiyle kaldirilan bent, Yiirtrliik;
31.7.2004. Kurumlar vergisi beyannamelerinde her yilin zarar1 ayr1 ayr1 gosterilmek ve
bes yildan fazla nakledilmemek kosuluyla geg¢mis yillarin mali bilangolarina gore
meydana gelen zararlar (ayn1 sektorde faaliyet gostermesi, son bes yila iliskin kurumlar
vergisi beyannamelerinin kanuni siiresinde verilmis olmasi kosullariyla 37 ve 39 uncu
maddeler gercevesinde devir alinan kurumlarin, devir tarihi itibariyla zarar disindaki
aktif toplamin1 gegcmeyen zararlari ile 38 inci maddede belirtilen boliinme islemi sonucu

miinfesih olan kurumun zarar digindaki aktif toplamin1 gegmeyen zararlar1 dahil.).

viii. 3239 sayil1 Kanunun 75’inci maddesiyle degisen bent. Faizsiz olarak kredi
verenlere 6denen kar paylari ile 6zel finans kurumlarinca kar ve zarara katilma hesabi

karsiliginda 6denen kar paylari.

3.2.4.7 KOBI’ lerde AR-GE Indirimi ve Teknoloji Gelistirme
Bolgelerinde Uygulanan Vergisel Ti esvikler”

31/07/2004 tarihinden gegerli olmak {izere isletme bilinyesinde gerceklestirilen
ve yeni teknoloji ve bilgi arayisina yonelik arastirma ve gelistirme harcamalari tutarinin
%40’ 1 yillik beyanname ile bildirilen gelirden / kurum kazancindan indirilebilecektir.

(GVK md.89/1-9; KVK md.14/6; 5228 s. Kanun Gegici md. 5; KVGT 86)

2 http://www.gib.gov.tr/index.php?id=491
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Teknoloji gelistirme bdlgelerinde faaliyet gosteren miikelleflerin bolgedeki
yazilim ve Ar-Ge faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglar 31/12/2013 tarihine kadar
gelir ve kurumlar vergisinden istisnadir. Bu bolgelerde ¢alisan arastirmaci, yazilimci ve
Ar-Ge personelinin bu gorevleri ile ilgili iicretleri 31/12/2013 tarihine kadar gelir

vergisinden istisnadir.

Teknoloji gelistirme bolgesi yonetici sirketlerinin 4691 sayili Teknoloji
Gelistirme Bolgeleri Kanunu uygulamasi kapsaminda elde ettikleri kazanglar da

31/12/2013 tarihine kadar gelir veya kurumlar vergisinden istisna edilmistir.

Bu istisnalar, TUBITAK- Marmara Arastirma Merkezi Teknoloji Serbest
Bolgesi yonetici sirketi, bu bolgede faaliyet gosteren gelir ve kurumlar vergisi
miikellefleri ile bolgede calisan aragtirmaci, yazilimci ve Ar-Ge personeli iicretleri

bakimindan da uygulanir. (TGBK Gegici madde 2, KV Sirkiileri 6)

Teknoloji gelistirme bolgesinde faaliyette bulunan girisimcilerin kazanglarinin
gelir veya kurumlar vergisinden istisna bulundugu siire i¢inde, sadece bu bolgelerde
tirettikleri ve sistem ydnetimi, veri yonetimi, is uygulamalari, sektorel, internet, mobil
ve askeri komuta kontrol uygulama yazilimi seklindeki teslim ve hizmetleri katma deger
vergisinden de istisnadir (KDVK gecici madde 20). Organize sanayi, endiistri veya
teknoloji gelistirme bdlgelerinde yer alan gayrimenkullerin ifraz veya taksim veya

birlestirme islemleri har¢tan miistesnadir (HK. m. 59/n).
3.3 KOBI’ lerde Yatirim Kararlar1

Yatirnm kararlar;, KOBI karliliginin, rantabilite ve istikrarinin dnemli bir
faktoriidiir. Bu kararlar KOBI’ nin gelecekteki finansal giiciinii ve degisen piyasa
durumuna uyum saglama yetenegini belirler. Hatali yatirimlar, gelir ve maliyet
durumlarim1 olumsuz yoénde etkileyebilecegi gibi, isletmenin rekabet yetenegini de
azaltir ve sermaye kaybina neden olur. Bu hatalarin diizeltilmesi i¢in yeni fon tahsisi ise
yabanci kaynaklarla finansmana, dolayisiyla isletmenin finansal yapisinda bir

dengesizlige ve finansal riskin artmasina yol acar.
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KOBI’ ler agisindan yatirim terimi genellikle, “gelecek donemlerde oldukca
uzun siire devam edebilecek yarar saglama bekleyisiyle, kaynak tahsisi yapilmas1”

anlaminda degerlendirilmektedir.

KOBI’ lerde yatirim kararlarii, donen varliklara yapilacak yatirimlar ve duran
varliklara yapilacak yatirimlar seklinde incelemek uygun olmaktadir. Donen varliklara
yapilacak yatirimlar nisbeten kisa vadeli bir bakis acis1 gerektirirken, duran varliklara
yapilacak yatirimlar daha uzun vadeli bir degerlendirmeyi gerektirmektedirler. Bunun
haricindeki temel farkliliklart su sekilde siralayabiliriz; i. Genellikle duran varliklarla
ilgili olarak planlanan harcamalar, donen varliklar i¢in yapilan harcamalara kiyasla daha
biiylik tutarlara ulasmaktadir, ii. Donen varliklara yapilan harcamalar, daha fazla
boliinebilir oldugu halde, duran varlik yatirnmlari bir biitiinlik, bdliinmezlik
gostermektedir. iii. Donen varliklar i¢in yapilan yatirimlar, goreli olarak kisa siireli
oldugundan, verilen kararlarin hatali olup olmadigin1 kisa siire i¢cinde gormek ve gerekli
diizeltmeleri yapmak imkan dahilinde olmaktadir. Oysa duran varliklar icin yapilan
yatirrmlar uzun siireli oldugundan, hatali yapilmig tahminlerin isletme iizerindeki
etkileri de daha onemli olacaktir. iv. Donen varliklara yapilan harcamalarla duran
varliklara yapilan harcamalar likidite yoniinden de farklilik gosterir. Dénen varliklara
baglanmis paralarin  biiyilkk bir deger kaybina ugramadan yeniden nakde
doniistiiriilebilmeleri miimkiin olmakla birlikte, duran varliklara yapilmis yatirimlar i¢in

ayni1 sey s0z konusu degildir.

Tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlere yapilacak yatirimlarin
degerlendirilmesi de yatirim kararlarinin farkli bir boyutunu olusturmaktadir. Finansal
piyasalarin hizli gelisimi ve menkul kiymet borsalarinin ekonomide giderek artan 6nemi
bu tlir yatirnmlarin ¢aligmanin Portfdy Yonetimi bashigi altindaki inceleme konusunu

olusturmustur.
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Duran varliklara yapilacak bir yatirnm kararinmi etkileyecek unsurlar, diger bir
deyisle bir duran varlik yatirimini degerlendirirken goz dniinde bulundurulmasi gereken

hususlar olarak su hususlar sayilabilir:**

i. Ik yatirim tutar1: Bir isletmenin sz konusu projeye ayirdig1 fonlar olup, bu
projeden para girisi elde edilmeye baslanincaya kadar birikecek tiim para ¢ikislarini
icerir. Eski bir makinanin ya da tesisin yenisiyle degistirilmesi s6z konusu oldugunda,
eski tesisin satisindan saglanabilecek nakit girisi ya da sokiilmesi i¢in ddenmesi
gerekecek para, eski tesis satisindan dogacak kar veya zarar nedeniyle &denecek

vergilerdeki degisiklik, ilk yatirim tutarin1 hesaplarken dikkate alinacak faktorlerdendir.

ii. Isletme sermayesi ihtiyaci: Genellikle sabit varliklara yapilacak bir yatirim,
beraberinde igletme sermayesinde de bir artisa yol acar. Yeni bir yatirim sonucunda;
daha fazla isgilicii ve hammadde kullanimi, genel giderlerde artis, iiretim ve satiglarin
artmast sonucu stok ve alacak kalemlerinde daha fazla birikim olmasi muhtemeldir.
Isletme sermayesindeki artisin finanse edilmesi i¢in saglanmasi gerekli para da ilk
yatirim tutar1 ile aym1 kapsamda disiiniilebilir. Ancak bu paranin genellikle projenin

omrii sona erdiginde ¢oziilebilecegi yani geri alinabilecegi kabul edilir.

1ii. Yatirmmin omrii: Yapilacak yatirimin ekonomik omriiniin ne kadar olacagi
da yatirnm degerlendirilmesi siirecinde etkili olacak faktorlerden biridir. Yillik
amortisman fonlari, yatirim i¢in belirlenecek ekonomik 6mre gore hesaplanacaktir.
Sabit sermaye yatirimlarinin 6mrii kural olarak 1 yildan uzun ve genel olarak 5 - 10 y1l
arasindadir. 10 yili asan donemler icin saglikli nakit akis tahminleri yapmak gii¢
olmaktadir. Ulkemizdeki uygulamaya gére, amortismana tabi maddi duran varliklar igin

kabul edilen asgari amortisman siiresi 5 yildir.

iv. Yatirnmin saglayacag nakit akislari: Bir yatirimin saglayacagi nakit akislar
olarak, projenin kabul edilmesi halinde, edilmemis oldugu duruma nazaran saglayacagi
ek nakit akiglar1 esas alinir. Tamamen yeni bir projenin degerlendirilmesi s6z konusu

oldugunda bu agiklamanin pek fazla 6nemi yoktur. Ancak, 6rnegin eski bir makinanin

* Bolak, Mehmet.: a.g k, S. 135
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yenisiyle degistirilmesi durumunda, makinanin eskisine nazaran yillik nakit girislerinde,
yillik nakit ¢ikiglarinda ve yillik amortisman giderlerinde saglayacag: farklar dikkate
alinmali ve projenin saglayacagi, vergiden sonraki yillik net nakit akislar1 buna gore
hesaplanmalidir. Dikkat edilmesi gereken diger bir husus; nakit giris ve ¢ikisina neden
olan gelir ve giderlerin (1 - vergi oran1), amortisman fonlar1 gibi nakit ¢ikisina neden
olmayan giderlerin ise (vergi orani) ile ¢arpilarak degerlendirmeye alinmasi geregidir.

Bunun nedeni su sekilde izah edilebilir: Vergiden sonra, isletmenin elinde kalacak

fonlar;

(Nakit gelir - Nakit gider - A) (1 - v)

= (Nakit gelir - Nakit gider) (1-v)-A+Av+A

= (Nakit gelir) (1 - v) - (Nakit gider) (1 - v) + Av

kadar olacaktir. Burada A; amortisman giderini, v; vergi oranini
gostermektedir.

v. Yatirimin hurda degeri: Makina veya techizata yapilan yatirimda, proje dmrii
sona erdiginde hala bir satis degeri varsa, sozkonusu makina veya techizatin satisindan
elde edilecek paralar yatirrmin hurda degerini olusturacaktir. Yatirim projesi icin arsa
veya binaya yatirim yapilmissa bu arsa veya binanin satisindan elde edilecek fonlar da
hurda deger olarak dikkate alinmalidir. Diger kosullar ayni olmak iizere, ekonomik

omrii sonunda daha fazla hurda deger saglayacak bir yatirim projesi digerlerine tercih

edilebilir.

vi. Iskonto orant: Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan iskonto
orani, ortalama sermaye maliyeti’ dir. Iskonto oranini, isletmenin yapacag: yatinmlarda

kazanmay1 diisiindiigii “asgari kazang oran1” olarak diisiinmek yanlis olmayacaktir.

Yatirim projeleri, diger yatirim oOnerileri iizerine etkilerine gore, ekonomik
olarak bagimsiz yatirnmlar ve ekonomik olarak bagimli yatirimlar olarak ikiye

ayrilabilir.
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Bir yatirim projesinin gerektirdigi giderler ve saglayacagi para girisi diger
yatirim projelerinin kabul veya reddinden etkilenmiyorsa, bu yatirim projesi bagimsiz
olarak nitelendirilir. Birden fazla bagimsiz projeyle karsi karsiya bulunan KOBI, bu
projelerden birini veya birkagini ele almaya karar verebilir. Béyle durumlarda projeler
isletmenin yatirnm projelerini degerlendirmede kullandig1 kritere gore en iyiden en
kotiiye dogru siralanir. Sayet isletmenin sermaye temin etme konusunda herhangi bir
sinirlamas1 yoksa, kabul edilebilir durumdaki tim pojelere yatirnm yapma karari
alinabilir. KOBI yatinma sevketmek iizere smirli sermayeye sahipse, projelerin ilk

yatirim giderleri de se¢cimde etkili olacaktir.

Bir yatirimin saglayacagi para girisleri ve/veya KOBI’ ye yiikleyecegi giderler,
diger yatirim projelerinin kabul veya reddedilmesinden etkileniyorsa, bu tiir yatirimlara
bagimli yatirimlar denilmektedir. Bagimli yatirimlar tamamlayici veya almasik nitelikte
olabilirler. Eger bir yatirnmin yapilmasi Oncelikle bir digerinin yapilmasini
gerektiriyorsa, ya da bir yatirnmin yapilmas: diger bir yatirnmdan beklenen faydalar
artirict veya maliyetleri azaltici bir etkiye sahipse, bu tiir yatirimlar tamamlayici
yatirrmlardir. Diger yandan, eger bir yatirimin yapilmasi teknik olarak digerinin
yapilmasini engelliyor ya da her iki yatirnmin ayni islevi yerine getirecekleri biliniyorsa,
bu tiir yatirimlara almagik yatirimlar denir. Almagsik yatirimlardan biri kabul edildiginde

digeri ya da digerleri reddedilmis olur.

KOBI’ lerin yatinmlarmin basarili olabilmesi icin asagidaki sartlarin

saglanmas1 gerekmektedir;

1. Yatirimlarm Isabetli Segimi: Yatirimlar piyasa sartlart goz Oniine

alinarak, duygusalliktan ve keyfilikten uzak olarak rasyonel sekilde alinmalidir.

ii.  Sermayenin Rasyonel Kullanilmasi: Sermayenin rasyonel bir bigimde
kullanilmasina iliskin 6n kosul, 6zellikle finansal yoneticinin kararlarini, objektif olarak

saptanan ve kisisel yargilarin etkisine bagli kalmayan faktorlere dayandirmasidir.

iii.  Sermayenin Optimal Kullanilmasi: Kullanilan kaynaklarin esas1 bir

sekilde analiz edilmesini gerekli kilmaktadir.
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Degerlendirme yontemleri, gerek projelerin siralanmasi, gerekse almasik
projeler arasinda se¢im yapilmasi amacina hizmet ederler. En ¢ok kullanilan dort
degerlendirme yontemi sunlardir: Ortalama karlilik oran1 yontemi, Geri 6deme siiresi

yontemi, Net bugiinkii deger yontemi, i¢ verim oran1 yontemi.

Net simdiki deger yontemi, indirgenmis (iskonto edilmis) nakit akislari
metodudur.* Uygulamasi ii¢ adimdan meydana gelmektedir: i. Her yatirm periodunun
bugiine indirgenmis nakit akis1 (hem nakit girisleri ve nakit ¢ikiglart) hespaplanir. ii. Bu
nakit akislarinin toplamindan projenin NPV’ sine (Net Present Value — Net Simdiki
Deger) ulasilir. iii. NPV’ pozitif sonuca sahipse proje kabul edilir, negatif sonuca
sahipse red edilir. Eger iki proje arasinda kararsiz kalinmig ise NPV’ si daha biiyiik olan

tercih edilmelidir. NPV sdyle formulize edilebilir > NPV =" CF,/ (1 + k)"

KOBI’ nin yatimmn maliyeti 1.000.000 TL, iskonto faiz orani veya proje
sermayesinin maliyeti %10’ dur. CF;; = 500.000 TL, CFy, = 400.000 TL, CFs = 300.000
TL, CFu = 100.000 TL’ dir.

i. CFt]f>t0 = 454.550 TL, CFt2f>t0 = 330.580 TL, CFt3f>t0 = 225.390 TL,
CFu_>10=68.300 TL olarak hesaplanir.

1. ) CFy.4=1.078.820 TL olarak bulunur.
iii.  1.78.820 — 1.000.000 = 78.820 TL > 0 = proje kabul edilir.

Nakit akislar1 yatirilan sermayeyi gereiye 0demeye yeterlidir ve konulan
sermaye karsiliginda ilave bir getiri olusturmustur. EVA ile NPV arasindada bir
korelasyondan bahsedilebilir. Eger bir isletme donem igerisinde NPV’ leri pozitif bir
cok proje gergeklestiriyorsa bu EVA’ nin da (Economic Value Added — Firmanin

Ekonomik Deger Artisi) dogru oranda artmasi anlamini tagir.*

* Brigham, F. Eugene / Gapenski, C. Louis.: Financial Management, Eighth Edition, The Dryden Press,
Fort Worth 1997, S. 398
* Brigham, F. Eugene / Gapenski, C. Louis.: a.g.k. S. 401

79



Net simdiki deger yonteminin dort adet rakibi vardir, bunlar:

1. Payback period — geri 6deme periyodu: projenin nakit akimlarinin ne
kadar siirede baslangic yatirim tutarim1 karsiladigi seklinde ozetlenir. Bu period bir
KOBI’ nin bir yatirmin NPV’ si ne kadar yiiksek ¢ikarsa ¢iksin katlanabilecegi en uzun
yatirmmin kendini amorti etme zaman dilimidir. Yatirrm karar1 almirken KOBI’ nin
finans yoneticisinin yatirimin meyvesini almak i¢in ne kadar zaman tahammiil etmek

niyetinde oldugu bir yatirimin esasen ilk karar agamasidir.

ii.  Average return on book value — Muhasebe verim orani: Yatirim amaciyla
tiikketilecek sermayeye karsilik ne kadar karlilik veya verim elde edilmesi gerektigi
beklentisi. KOBI” ler Tiirkiye’ de uzman olduklari is dallarinin yaninda finansal hayat
da bir yandan takip etmek zorundadirlar. Bankalarin senelik mevduat faizinin %10
oldugunu dénceki paragraflarda belirtmistik. KOBI’ nin finansal yoneticisi yatirimin geri
0deme periodunu ii¢ sene olarak kisitliyor ve yatirimi yapmayip sermayesini {i¢ sene
boyunca vadeli mevduatta degerlendirseydi getirisi ne olacakt: hesapliyor. "' = 2.7118
0,10 x 3

= 1,35 = yani yatirim projesinin net gelir / yatirim tutarinin muhakkak % 35

mertebesinden yliksek olmasi gereklidir.
Net Simdiki Deger

+2000 |

+1000

—1000 -

2000

Iskonto Orani

Sekil 6: i¢ Verim Oran1 Grafigi
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iii. Internal Rate of Return — I¢ Verim Oram1 Yéntemi: NPV = "o CF/ (1
+ k)' Formiilinde NPV’ nin 0’ a (sifir) ulastirmak igin k yerine bu sefer IRR’ nin
kullanildig1 degerle ilgilenir. Bir yatirim icin iki farkli iskonto orani kullanilarak
enterpolasyon veya daha ¢ok nokta belirlenerek grafiksel olarak belli bir yaklagiklikla
belirlenebilir. Hangi projenin IRR’ si fazla ve semayenin maliyet oranindan fazla ise o

tercih edilmelidir.

iv.  Profitability Index (Benefit — Cost Ratio) — Karlilik endeksi: Karlilik
endeksi kurali, Net simdiki degere gore nakit akimi / ilk yatirim maliyeti oraninin 1
(bir)’ den biiyiik oldugu miiddetce projenin kabul edilmesi gerektigini soyler. NPV

yontemiyle paralel sonuglar sergilesede IRR yontemiyle celisebilir.*

Fayda maliyet orani olarakda ifade edilen karlilik endeksi yontemi, paranin
zaman degerini dikkate alan yontemlerden biridir. Daha agik bir ifade ile yatirimin
ekonomik Oomrii boyunca saglayacagi nakit girislerinin bugiinkii deger toplaminin,
yatirim harcamalarinin bugiinkii degeri toplamina boliinmesiyle hesaplanir. Karlilik
endeksi, net bugiinkii deger yonteminin degistirilmis bir seklidir. Net bugiinkii deger
yontemine gore Ustlinliigii, yatirnm tutar1 farkli biyiiklikteki projelere rahatlikla

uygulanabilmesidir.*’

% Brealey, A. Richard / Myers, C. Stewart.: Principles of Corporate Finance, Third Edition, McGraw -
Hill Book Company, Singapore 1988, S. 73

4 Aydin, Nurhan / Coskun, Metin / Bakir, Hasan / Ceylan, Ali / Bagar, Mehmet.: Finansal Yo6netim,
Ikinci Baski, T.C. Anadolu Universitesi Yaymlar1 No. 1465, Eskisehir 2004, S 185
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4  KOBI’ LERDE PORTFOY YONETIMIi

Calismamizin bu boliimiine kadar proje riskiyle ilgili sorunlarin kiyisindan
gectik; bu bolim karsilagilan sorunlar irdeliyecektir. Artik “sermayenin firsat maliyeti
projenin riskine baghdir” gibi muglak ifadelerle yetinilmeyecektir. Riskin nasil
Olctldiiglinii ve riskle sermaye maliyeti arasinda nasil bir iliski oldugunu bilme

zorunlulugu vardir.

KOBI igin yatirim projesi i¢in sermaye maliyeti hissedarlarm, esit riskte
menkul kiymetlere yatirim yapmis olsalar kazanmay1 bekleyebilecekleri getiri oranina
esittir. Bu nedenle, sermaye maliyetini tahmin etmenin bir yolu, projeyle ayni riskte
menkul kiymetler bulmak ve bunlardan beklenen getiriyi tahmin etmektir. Analize,
gecmiste farkli yatirimlardan kazanilmig getiri olanlarina bakmakla baslanir; bu bakista,
yatirrmcilarin  giivenli menkul kiymetler yerine riskli olanlara yatirim yapmanin
karsiliginda aldig1 ekstra getiri iizerinde yogunlasilir. Daha sonra, standart sapmasini

hesaplayarak bir portfoyiin riskinin nasil 6l¢iildiigiinii gosterilir.

Cogu KOBI’ de diger yatirnmcilar gibi yumurtalarmin tiimiinii ayn: sepete
koymaz — c¢esitlendirir. Bu nedenle yatirimcilar, her menkul kiymetin riskiyle
yalitilmis olarak ilgilenmezler; bunun yerine, menkul kiymetin ¢esitlendirilmis bir
portfoylin riskine ne kadar katki yaptigina bakarlar. Dolayisiyla, cesitlendirme yoluyla

giderilebilen risk ile giderilemeyen risk arasinda ayirim yapmamiz gerekir.

3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’ na gore; menkul kiymetler. “Ortaklik
alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve
sartlar1 Kurul’ca (SPK) belirlenen kiymetli evrak™ olarak tanimlanmistir. Kurul; menkul
kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kuru’ ca belirlenen evraklar1 da “Diger sermaye
piyasast araglar1” diye adlandirmistir. Bu tanimlamalara gore, “menkul kiymet” ya da
“diger sermaye piyasasi araclar1’” olarak kabul edilebilecek finansal araglar soyle
siralanabilmektedir; Hisse senetleri, Tahviller, Katilma Intifa Senetleri (KIiS), Oydan
Yoksun Hisse Senetleri (OYHS), Kar ve Zarar Ortakligi Belgeleri (KOB), Banka

bonolari, Banka garantili bonolar, Finansman bonolari, Varliga Dayali Menkul
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Kiymetler (VDMK), Gelir Ortakligi Senetleri (GOS), Devlet tahvilleri ve hazine

48
bonolari.

KOBI’ ler de diger isletmeler gibi ellerinde nakit fazlasi biriktigi zaman, bu
fazlasini atil tutmak yerine gelir getirici menkul kiymetlere yatirmay1 ve nakit ihtiyaci
ortaya ciktiginda yeniden paraya doniistirmeyi tercih etmektedirler. KOBI® lerin
menkul kiymet yatirimlart yaparken dikkat edecekleri hususlar; riskin diisiik olmasi,
getirinin yiiksek olmasi ve istendigi zaman kolayca paraya donistiirebilme (likidite)
ozelligidir. Buna gore isletmeler kendilerine en uygun olan kiymetleri segecek ve

yatirimlarim yapacaklardir.

Bir hisse senedi veya tahvil satin alindiginda iki sekilde getiri olusur; 1. Bir kar

pay1 yada faiz demesi, ii. Bir sermaye kazanci ya da kayb1.*

Intel firmasinin 1992 basinda hisse fiyat1 49 $* di. Y1l sonunda hisse 87 $’ a
yiikselmisti. Dolayisiyla 87 — 49 = 38 § sermaye kazanci saglanmistir. Bunun haricinde

Intel sirketi hisse bagina 0,15 $ kar pay1 6demistir.

Getiri % = (38 + 0,15) / 49 = 0,779 &> % 77,9’ olarak ger¢eklesmistir. Bu
hesapladigimiz menkul kiymetin nominal getirisidir, To’ da yatirim yapildiginda T,
tarithinde ne kadar daha fazla paraniz olacagim1 gostermektedir. Ancak T, aninda ne
kadar daha fazla satin alabilecegimizi belirleyebilmek icin reel getiriyi hesaplamamiz
gerekmektedir. 1992 senesinde A.B.D.’ de enflasyon % 2,9 olarak gerceklesmistir, buna
gore Reel Getiri = (1 + 0,779) / (1 + 0,029) - 1 = 0,728 > % 72,8 olarak
gerceklesmistir.

Amerika Birlesik Devleti’ ndeki kronolojik veriler; Hisse senedi veya tahvil
piyasa endekslerinin tarihi getirileri, farkl1 yatirimlarin tipik performansi hakkinda bize

bir fikir vermektedir. Bu konuda popiiler bir kaynak, 1926’ dan beri ¢esitli menkul

* Bolak, Mehmet.: a.g k., S. 177
4 Brealey, A. Richard / Myers, C. Stewart - Cev Bozkurt Unal, Arikan Tiirkan, Dogukanl Hatice.:
Isletme Finansmin Temelleri, Besinci Basim, Literatiir Yayincilik, Istanbul 2007, S. 233
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kiymet portfoylerinin basarilarini raporlayan ve “Ibbotson Associates” tarafindan

stirdiiriilen ¢alismadir. Bu ¢alisma sunlari kapsar:

1. Birlesik Devletler hiikiimetinin her hafta ihrag ettigi 3 ay vadeli borg

senetlerinden olusan bir portfdy, bu borg senetleri kisa vadeli hazine bonosu diye bilinir.

1.  Birlesik Devletler hiikiimetinin ihra¢ ettigi, vadesi 20 yila kadar olan

uzun vadeli devlet tahvillerinden olusan bir portfdy.

iii.  Birlesik Devletler’ in biiyiik sirketlerinin ihra¢ ettigi uzun vadeli

tahvillerden olusan bir portfoy.

iv.  Standard and Poor’ s Bilesik Endeksini olusturan 500 biiylik firmanin

hisse senetlerinden olusan bir portfoy.

Bu portfoyler esit riskli degildir. Kisa vadeli hazine bonolari, bir yatirimi ne
kadar giivenli kilabilirseniz asag1 yukar1 o kadar glivenlidir. Birlesik Devletler hiikiimeti
tarafindan ihrag edildikleri i¢in paranizi geri alacaginizdan emin olabilirsiniz. Vadesinin
kisa siireli olmasi fiyatlarinin nispeten istikrarli olmas1 demektir. Nitekim ii¢ ay i¢in
bor¢ para vermek isteyen yatirimcilar 3 aylik kisa vadeli hazine bonosu alarak belli bir
kar saglayabilirler. Enflasyon konusundaki belirsizlik sebebiyle o paranin ne satin

alabileceginden emin olamazlar.

Uzun vadeli devlet tahvillerinin de vadelerinin bitiminde ddenecegi kesindir,
ancak bu tahvillerin fiyatlar1 faiz oranlar1 degistikce daha ¢ok dalgalanir. Faiz oranlari
diistiiglinde uzun vadeli bir tahvil portfyiiniin degeri yiikselir, faizler yiikseldiginde
tahvil portfoyiiniin degeri diiger.

Sirket tahvillerine yatirim da faiz oran1 dalgalanmalarinin riskine tabidir, fakat

onunla birlikte, sirketin iflas etmesi ve borg¢larini1 6deyememesi ek riskini de tasir.

Bu dort grup menkul kiymet iginde en risklisi hisse senetleridir. Hisse
senetlerine yatirim yaptiginizda, paranizi geri alacaginiza dair verilmis bir s6z yoktur.
Sirketin kismi bir ortagi olarak, tahviller ve diger baz1 borglar 6dendikten sonra ne

kalirsa onu alinabilir.
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Alttaki sekilde KOBI’ lere yatirilan bir Dolarin geri doniisiiniin 5.520,00 $’ la,
sirastyla 1.828,00 $’ la S&P 500, 55,38 $ Firma Tahvilleri, 39,07 $ Devlet Tahvilleri ve
14,25 $§ Hazine Bonolar1 gibi diger yatirim araglarina nazaran en iist seviyede oldugu
gbzlenebilmektedir. Bu yetmis senelik uzun vadeli trend ayn1 zamanda KOBI’ lerde
Varlik Yonetimi alaninda yapilan caligmalarin ne derece 6nem arz ettigini de

kanitlamaktadir.

A.B.D. Dolan
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Sekil 7: 1926’ da yatirilan 1 $” 1n 1997 sonunda aldig1 nominal deger (pay ve

faiz 6demelerinin tekrar yatirildigi 6ngériilerek)

Alttaki sekilde tiim degerler gergeklesen senelik enflasyon oranina gore
diizeltildikten sonra, KOBI’ lere yatirilan bir Dolarin geri doniisiiniin 613,50 $° Ia,
sirastyla 203,20 $° la S&P 500, 6,16 $ Firma Tahvilleri, 4,34 $ Devlet Tahvilleri ve 1,58
$ Hazine Bonolar1 gibi diger yatirim araglarina nazaran en ist seviyede oldugu

gbzlenebilmektedir.

*0 Brealey, A. Richard / Myers, C. Stewart.: Principles of Corporate Finance, Sixth Edition, McGraw -
Hill Book Company, International Edition 2000, S 155
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Sekil 8: 1926’ da yatirilan 1 $* 1n 1997 sonunda aldig1 enflasyona gore

diizenlenmis reel deger (pay ve faiz 6demelerinin tekrar yatirildig1 dngériilerek)’

Bu dort farkli araglardan olusan portfoylerin performansinin sezgisel risk
siniflandirmasina uydugu goriiniiyor. Hisse senetleri en riskli yatirimlardir, fakat en
yiiksek kazanci da saglamaktadirlar. 1926’ da bir S&P 500 hisse senedi portfoyiine
yatirilan 1 dolar, 1997 sonunda 1.828 dolara kadar ¢ikmistir. Yelpazenin diger ucunda,

kisa vadeli hazine bonosuna yapilan 1 dolarlik yatirim ancak 14,25 dolara varabilmistir.

Ibbotson Associates, 1926’ dan itibaren her yil i¢in bu portfGylerin her
birindeki getiri oranim1 hesaplamaktadir. Bu hesaplamalar sonuglariyla ve grafiklerle

KOBI’ lere ait ¢alismanin tezi desteklenmis olur.

Genel olarak, riskli yatirnmlarin teker teker degil, bir arada ele alinip

incelenmesine ve bu sekilde yatirimlar arasindaki karsilikli etkilesimlerin dikkate

*! Brealey, A. Richard / Myers, C. Stewart.: Principles of Corporate Finance, Sixth Edition, McGraw -
Hill Book Company, International Edition 2000, S 156
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alinmasina portfoy yaklasimi denir. Bu kavram ilk olarak Harry Markowitz tarafindan

gelis‘[irilmistir.52

Portfdy yaklasimina gére, bir projeyi yalnizca kendi riskine gore degil, KOBI’
nin toplam riskine katkisi ile incelemek gerekir ve bdylece tek basina ¢ok riskli gériinen
bir projenin KOBI’ nin toplam riski iizerinde azaltic1 etkisi oldugu ve kabul edilebilir
bir proje oldugu anlasilabilir. Ornegin celik endiistrisindeki bir KOBI, ¢elik yan1 sira
ingaat sektoriine girdiginde, her iki sektdr ters yonde etkileniyorlarsa toplam riskini

azaltabilecektir.

Portfoy yaklagimi orijinal olarak, finansal varliklarin yonetiminde kullanilmak
lizere ve yatirim Omriiniin tek donemle sinirl oldugu varsayimi altinda gelistirilmistir.
Bu nedenle, tiim riskli projeler i¢in uygulanabilir oldugunu hatirlatmakla birlikte,
yaklagimi finansal varliklar, 6zellikle de en riskli finansal varlik olan hisse senetleri

cercevesinde incelemekte yarar vardir.”

Hisse senedine yatirim yapmay1 diisiinen bir yatirimeir oncelikle bu hisse
senedinin saglayacagi getiri ve bu getirinin riski ile ilgili tahminde bulunmak
durumundadir. Bu tahmini iki tiirli yapmak miimkiindiir: i. Gelecegin ekonomik,
politik, sosyal olaylarina iliskin olasilik dagilimlar1 olusturup her bir durumda hisse
senedinin hangi getiriyi saglayacagini belirlemek ve buna gore beklenen getiri ve risk
hesaplamak, ii. Her hisse senedinin gelecekte hangi olasilikla hangi getiriyi
saglayacagini belirlemenin pratikte hemen hemen imkansiz olmasi nedeniyle gegmis
donemlere ait verilerden yararlanmak. Bu durumda hisse senedinin ge¢miste sagladigi
ortalama getiri, beklenen getirinin, gecmiste ortalama getiri etrafinda gosterdigi
degiskenlik ise riskin temsilcisi olarak kullamlabilir. KOBI’ ler de diger yatirimcilar
gibi miimkiin oldugu kadar diisiik risk ve miimkiin oldugu kadar yiiksek beklenen

getiriye sahip finansal varliklar1 ve hisse senetlerini tercih ederler.

>2 Reilly, K. Frank / Brown, C. Keith.: Investment Analysis and Portfolio Management, Fifth Edition, The
Dryden Press, Fort Worth 1997, S 253
> Bolak, Mehmet.: a.g k., S. 187
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Tablo 7: Aritmetik Ortalama Yontemiyle Hesaplanmis (1926 — 1997)

Portfoy Getirileri
PORTFOY NOMINAL REEL HAZINE BONOLARINA
EK ORTALAMA GETIRI
Hazine Bonolari 3.8 i 0
Devlet Tahvilleri 5.6 2.6 1.8
Sirket Tahvilleri 6.1 3.0 23
Birlesik Endeks (S&P 500) 13.0 9.7 9.2
Kii¢iik Firmalar Birlesik Endeksi 17.7 14.2 13.9

Kaynak: Ibbotson Associates, Inc., 1998 Yearbook.

KOBI’ nin IMKB veya S&P 500 ile esit riske sahip bir yatirim projesi oldugu
Ongorilsiin. O zaman bu yatirim projesinin nakit akimlarin1 hesaplamak i¢in hangi orani
kullanmamiz gergekei olur du? Piyasa getirisine rp,,” le kisaltilsin. ry,’ 1 tahmin etmenin
iki farkli yolu var. Ya yatirimeilar gelecekte iistteki tabloda verilen ge¢cmisteki getirileri
elde etme beklentisi i¢inde ki o zaman r, = 13.0 % olur. Ya da r,,’ nin zaman igerisinde
stirekli degistigi kabulii ile ayn1 zamanda hazine bonolar1 gibi risksiz (risk — free interest

rate ry) getiri ve risk primi’ nin (normal risk premium r,,) toplamindan ibarettir.
Tm (1998) = Tr(1998) T Tp = 0.05 + 0,092 = 14,2 %

Eger yatirimcilar beklenen piyasa risk priminin tarihsel ortalamalardan oldukca
diisiik olacagina inanmalarinin, yani gegmisteki yatirimeilarin daha sansli ve bunun bir
daha tekrarlanamayacagini diisiinmelerinin iki sebebi olabilir: i. seneler i¢cinde dagitilan
temettli miktarindaki azalig, ii. yatirimin gergeklestirdigi iilkenin sergiledigi bircok

faktorden etkilenme ihtimali olan ekonomik performanstaki diisis.

Portfoy analizinin ilkelerine gz atacak olursak. Pazarlar ve yatirimci
psikolojisi hakkinda bazi basitlestirici varsayimlar yapilir. Varsayimlarin kendileri
gercekei olmasi zorunlu bulunmamakla birlikte piyasalar daha ¢ok sanki varsayimlar

dogruymus gibi davranirlar.

> Veri Tablo 7° den almmustir.
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Birincisi, menkul kiymet piyasalarinin, komisyonlar ve vergiler gibi muamele
maliyetleri olmaksizin isledigini varsayiyoruz. Ikincisi, biitiin yatirimcilarm menkul
kiymetlere iligkin biitiin ilgili bilgilere serbestce ulasabildiklerini varsayiyoruz.
Ugiinciisii, yatirimeilarin elde edilebilir bilgiyi benzer sekilde degerlendirdiklerini var
sayiyoruz. Ayni bilgi ve aymi analiz bigimi kullanarak, yatirimcilarin menkul
kiymetlerin beklenen getirisi ve riski hakkinda biitiiniiyle ayn1 tahminleri vardir.
Dordiincii olarak, yatirimeilarin menkul kiymetlerin yalnizca beklenen getiri ve riski ile
ilgilidirler ve daha yiliksek beklenen getiriler arar ve riskten kagmirlar. Nihayet,
pazardaki yatirimcilarin hepsinin bir - donemli zaman boyutu oldugunu varsayiyoruz.
Varsayimlar gergekci olmamakla birlikte (6rnegin islem giderleri sifir degildir)
gercekeilik eksikligi gercekten daha aciktir. Varsayimlari gevsetmenin matematik
yapmaktan ¢ok daha karmasik etkisi vardir, ama bunlar1 daha gergek¢i yapmak beltilen

temel sonugclari degistirmez.5 .
4.1 Portfoy Riskinin Olciilmesi

Yiiksek riske hemen her zaman yiiksek beklenen getiriler eslik eder. Yatirimci
hem riski hem de getiriyi nasil 6lgecegini ve en uygun yatirim kombinasyonunu nasil
sececegini bilmek zorundadir. Riski ve beklenen getiriyi 6lgme teknikleri ile kusanmis
olarak portfoyleri olusturmak i¢in menkul kiymetleri nasil biraraya getirecegimizi
inceleyebiliriz. Bir portfoy tek bir yatirimer tarafindan elde tutulan menkul kiymetlerin
bir birlesimidir. Portfdy olusturmanin ana tegviklerinden birisi, riski azaltmak igin

yatirilabilir fonlarin degisik menkul kiymetlere tahsisi olan ¢esitlendirmedir.

Varsayalim ki A firmasina 1 lira yatirma firsatiniz var. Bu riskli yatirimin iki
olas1 sonucu (outcome) vardir. Sonu¢ uygunsa (P), 4 lira alirsiniz. Sonu¢ uygunsuz ise
(N) proje nakit yaratmaz ve 1 liralik yatirimin tamami kaybedilir. Bu nedenle net 6deme
(net payoff) veya sadece 6deme 3 tim veya -1 liradir. Sonu¢ hemen alindigindan paranin
zaman degerini dikkate alinmayabilir. Bu projenin sonucu belirsiz oldugundan sonug

tesadiifi bir degiskendir (random variable). Her neticenin olasiliginin %50 oldugunu

> Kolb, W. Robert / Rodriguez, J. Ricardo - Cev Karacan A. ihsan.: Finansal Yonetim, SPK, Ankara
1996, S. 216
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varsayalim. Bu yatirnrma baglanmadan 6nce, yatirnmin riskini ve beklenen sonucunu

bilmek istersek.

Sonug Olasilik Odeme
P % 50 +3TL
U % 50 -1TL

Bir olasilik dagilimi (probability distribution) olasiliklarima bagli olarak
yatirrmdan saglanacak olasi ddemelerin bir listesidir. Kuskusuz yatirnm bir defada
yapilirsa ya 3 lira kazanilir yada 1 lira kaybedilir. Benzer yatirimi birbirini tekrar eden
bir bigimde yapilirsa ortalama olarak ne kadar kazanmayir veya kaybetmeyi
beklenecegini bilmek énemlidir. Ornekte bir yarida 3 lira kazanmay1 diger yanda 1 lira
kaybetmeyi beklenebilir. Bu &deme degiskeninin beklenen getirisini, E (Odeme)

gostermektedir ve asagidaki gibi bulunabilir;
E (6deme) =(3)x 0,5+ (-1)x0,5=1TL

Genel olarak eger bir tesadiifi degisken, r, n tane (i = 1, 2.... n) r; olas1 sonuca

sahipse ve her sonucun p; olasilig1 varsa r’ nin beklenen getiri s0yle genellestirilebilir;
E(r) =rip1 +12p2 + ... +Tapa 2> B@®==X"ripi

Biitiin olasiliklarin toplaminin 1” e esit oldugu temel gercegi dip not olarak goz

oniinde bulundurmalidir (%50 yaz1 + %50 tura).

Yatirim riskini sayisallagtirmaya gereksinimimiz vardir (Varyans ve Standart
Sapma). Bir tesadiifi degiskenin risk durumunun siradan bir tanimi sonucun beklenen
sonugtan farkli olma olasiligidir. Riskin olasit sonuglarin dagilim ya da yayilisina
baglanmas1 gerektigini sezgisel olarak biliyoruz. Daha degisken getiri daha biiyiik
yatirim riskini gosterir. Genel olarak, sonug¢ beklenen sonuctan daha fazla farklilastikca
tesadiifi degisken daha biiyiik bir riske sahip olur. Bu da bir dagilim 6lg¢iisiiniin risk i¢in
mantikli bir 6l¢ii saglayacagi fikrini verir ve dagilim tam olarak, varyans ve standart

sapma ile ol¢iiliir.
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Konuyu daha iyi agiklayabilmek i¢in bir oyuna 100 dolar yatirarak baglandigini
ele alalim. Oyunda iki madeni parayla yazi - tura atilmaktadir. Her tura gelisinde
baslangi¢ bakiyesi yiizde 20 artacak, her yazi gelisinde baslangi¢c bakiyesi yiizde 10

oraninda azalacaktir. Her yeni oyun baslangicinda olasiliklar1 esit dort sonug

s6zkonusudur.
Olasilik 1 Tura+tura Kazang= 20+20= %40
Olasilik 2 Tura +yazi Kazang= 20- 10= %10
Olasilik 3 Yazi+tura Kazang=-10+20= %10
Olasilik 4 Yaz1 + yaz1 Kazan¢g=-10- 10= -%20

Buna gore %40 kazanma ihtimali 4’ te 1 (%25), %10 kazanma sans1 4’ te 2
(%50) ve %20 kaybetme sans1 4’te 1 (%25)’ dir. Beklenen getirinin agirlikli ortalamasi
o zaman 40 x 0,25 + 10 x 0,50 — 20 x 0,25 = %10’ dur. Oyunu {stiliste bircok kez

(sonsuz) oynanirsa, ortalama getiri oraninin %10 olur.

Getiri Beklenen Getiriden Sapma  Sapmanin Karesi

Olasilik 1 40 30 900
Olasilik 2 10 0 0
Olasilik 3 10 0 0
Olasilik 4 -20 -30 900

Varyans = ortalamadan sapmalarin karelerinin ortalamas1 = 1800 / 4 = 450,
standart sapma = varyansin karekokii = sqrt 450 = 21,12 dir. 3. siitunda ki bu sapmalar
olas1 getirilerin dagilimini géstermektedir. Fakat bu dagilim igin bir 6l¢ii istendiginde 3.

. . . v 1 e 56
stitundaki sapmalarin ortalamasini almak ise yaramaz, ¢linkii bu her zaman sifir olur.

*6 Brealey, A. Richard / Myers, C. Stewart - Cev Bozkurt Unal, Arikan Tiirkan, Dogukanli Hatice.: a.g.k.
S. 242
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Sekil 9: 1926 — 1994 Aras1 ABD Hisse Senedi Piyasasi Degiskenligi

Menkul kiymet borsasina yatirim yapmanin olasi sonuglarmin dagilimini
tahmin ederken, finansal analistlerin ¢ogu, gecmisteki getirilerin dagiliminin gelecekte
olacaklarin makul bir gostergesi olduguna varsayarlar. Dolayisiyla, gegmis getirilerin

standart sapmasini hesaplarlar.

ABD Menkul Kiymetler Borsasi (];?:).l((})e{iirisi ve Standart Sapmasi
Yillar Getiri Orani Sapma Sapmanin Karesi
1988 16,8 0,1 0,0
1989 31,5 14,8 219,0
1990 -3,2 -19.9 396,0
1991 30,6 13,9 193,2
1992 7,7 -9,0 81,0
Toplam 83,4 889.2
Ortalama getiri oran1 = 83,4/5 =16.7
Varyans = sapmalarin karelerinin ortalamasi = 889,1/5 =177,8

Standart sapma = varyansin karekokii = sqrt 177.8 = %13,3
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Getirilerin degiskenligini tahmin etmek ya da genellestirmek i¢in gegmis getiri
serilerini kullandigimizla, sapmalarin kareleri toplamini gézlem sayisinin bir eksigine
boliinmesi gerekir. Bir serbestlik derecesinin kaybolmasi diye bilinen durumu
diizeltmek i¢in bunu yapariz. Diizeltilmis, varyans 889,2 / 4 = 222.3 ve diizeltilmis
standart sapma ylizde 14,9 dur.

Tablo 9:
Getiri Oranlarinin Standart Sapmasi 1926 - 1997

PORTFOY STANDARD VARYANS ¢°
SAPMA ¢
Hazine Bonolari 3,2 10,2
Devlet Tahvilleri 9,2 84,6
Sirket Tahvilleri 8,7 75,7
Birlesik Endeks (S&P 500) 20,3 412,1
Kiigiik Firma Birlesik Endeksi 33,9 1149,2

Kaynak: Ibbotson Associates, Inc., 1998 Yearbook.

Beklendigi gibi, en az degisken menkul kiymet kisa vadeli hazine bonolari, en
degisken menkul kiymet de hisse senetleridir. Devlet ve sirket tahvilleri ortada yer
almistir. Kuskusuz, piyasanin degiskenliginin yillar boyunca ayni kalacagina inanmak
icin hi¢bir neden yoktur. Gergekten de pek ¢ok insan, sorumsuz spekiilasyonlar
yapanlarin davranigi yiiziinden son yillarda biitiin diinyada menkul kiymet borsasinin

daha degisken olduguna inanmaktadir.

Yatirim alaninda son birkag¢ on yildir 6nemli gelismelerden birisi de optimum
yatirrm portfoyliniin tercih edilen risk — getiri karakteristigi 1s1ginda birbirinden

bagimsiz bir¢cok menkul kiymetle kombine etmek olmadigidir. Zaman gostermistir ki
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Ozellikle yatirim amaglarini karsilayacak optimum portfoyii olusturmak i¢in yatirimlarin

birbirleri arasindaki iliskiyi goz oniine almak gereklidir.”’
4.2 Risk ve Cesitlendirme

Cesitlendirme (Diversification) portfoyii farkli nitelikteki yatirimlara yayarak
riski azaltma stratejisi olarak tanimlanabilir. Degiskenlik Glgiileri, gerek tek bir menkul
kiymet gerekse menkul kiymet portfdyleri icin aymi derecede saglikli
hesaplanabilmektedir. Kuskusuz, 80 yil lizerinden degiskenlik diizeyi, piyasa portfoyii
icin tasidigi ilgingligi belirli bir sirket i¢in tagimaz; ¢iinkii, 1929’ da karsilastig1 is

riskiyle bugiin aynen yiiz yiize gelen sirket, az bulunur bir sirkettir.®

ABD’ de yapilan bir aragtirmada; 5 yillik donem i¢in, islem hacmi yiiksek 10
hisse senedinin hesaplanan standart sapmalar1 belirlenmistir. Bu standart sapmalar
nispeten yatirimcr tarafindan yiiksek algilanmistir. Piyasa portfoyiiniin standart
sapmasinin tiim 1990-1997 donemi boyunca yilizde 14 dolayinda gerceklesmistir. Tek
tek hisse senetlerimiz i¢inde sadece Exxon’ un standart sapmast (% 13,7) ylizde 14’ iin
altindaydi. Cogu hisse senedi esasen piyasa portfoyiine gore daha degiskendir. Daha az
degisken olanlar sayilidir. Piyasa portfoyii tek tek hisse senetlerinden olusuyor, dyleyse
degiskenligi neden bilesenlerinin ortalama degiskenligine esit degildir sorusu akla

gelmektedir. Sorunun yaniti ise, ¢esitlendirmenin riski azaltmasidir.

Farkli varlik smiflarindaki getirilerin tarihi, bir risk - getiri takasi kanitlar
hazirlar ve her varlik sinifindaki getiri oranlarinin degiskenliginin kullaniglt bir risk
Olclisii oldugunu asilar. Oysa getirilerin degiskenligi, portféyiin bir parcasi olarak

tutulan tek menkul kiymetin riski i¢in yaniltici bir 6l¢ii olabilmektedir.

°7 Reilly, K. Frank / Brown, C. Keith.: a.g k., S 251
*¥ Brealey, A. Richard / Myers, C. Stewart.: a.g k., S 165
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Sekil 10: 1929 — 1989 aras1 ABD menkul kiymet borsasi standart sapmast

salinimi

Varsayim; ekonomi igin, esit olasilikta li¢ sonu¢ ya da ii¢ senaryo var:
durgunluk, normal biiylime, bir de hizli biiylime. Taki ve otomotiv yan sanayi
iiretimlerinde faaliyet gdsteren KOBI’ ler agisindan konu ele alinsin. Bir otomobil hisse
senedine yapilan bir yatirimin, durgunlukta yiizde -8, normal bir donemde yiizde 5 ve
hizli biiyiimede yiizde 18 getiri oran1 olacaktir. Otomobil firmalart diiz - doniislii yani
ekonomi iyi gittiginde onlar da iyi gider. Buna karsilik altin firmalar1 ters — doniisliidiir,
yani diger firmalar kotii giderken onlar iyi gider. Altin madeni firmasinin hisse
senetlerinin durgunlukta yiizde 20, normal bir dénemde yiizde 3 ve hizli biiylimede
yiizde -20’ lik bir getiri oran1 saglayacagi varsayilsin. Altinin daha degisken bir yatirim
oldugu goziikmektedir. Hizl1 biiylime ve durgunluk senaryolar1 ¢aprazinda getirideki
fark yiizde 40’ tir (hizhi biiyiimede yilizde - 20 ve durgunlukta + 20), buna karsilik oto
hisse senedi i¢in sadece yiizde 26’ lik bir agilma vardir. Nitekim, altinin daha ytiksek
degiskenligini her iki hisse senedinin varyansini veya standart sapmasini Olcerek de
dogrulanabilir. Ug senaryo da esit olasilikta olduguna gore, her hisse senedinden
beklenen getiri, basitge, ii¢ olas1 sonucun ortalamasidir. Beklenen getiri oto hisse senedi
icin ylizde 5° tir, altin hisse senedi i¢in ylizde 1’dir. Varyans, beklenen getiriden

sapmalarin karelerinin ortalamasidir ve standart sapma varyansin karekokiidiir.
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Altin madeni hisse senedi, oto hisse senedine gore daha diisiik bir beklenen
getiri orani ve daha ¢ok degiskenlige sahiptir, dolayisiyla her iki yonden de kaybettirici
oldugu paradoksu yasanilabilir. Ancak realist yatirimci portfoyilinde altin madeni hisse
senetlerini tutmak ister. Bunun nedenini gorebilmek icin, altin hisse senedinin yetersiz
bir varlik olduguna inanildigini, dolayisiyla tim portféylin oto hisse senediyle
olusturuldugu varsayilsin. Beklenen getiri yiizde 5 ve standart sapma yiizde 10,6 dir.
Bu portfoyii, ylizde 75’ 1 oto ve yilizde 25’ i altin hisse senetlerinden olusan kismen
cesitlendirilmis bir portfoyle karsilastiralim. Bu durumda 10,000 dolarlik bir portfoy

varsa, 7500 dolar otoya, 2500 dolar da altin hisse senetlerine yatirilabilir.

Bu portfoyiin tek tek her senaryodaki getirisi hesaplandiktan sonra; portfoy
getirisi, portfoylin her bir varlifa yatirilmis boliimiiyle esit agirliklardaki tek tek
varliklardan saglanan getirilerin agirlikli ortalamasidir. Ornegin oto hisselerinin yiizde
75 agirlig1 ve durgunlukta yiizde -8 getiri oran1 vardir, altin hisse senetlerinin ise yiizde
25 agirhigr ve durgunlukta yilizde 20 getiri orami vardir. Dolayisiyla, durgunluk
déneminde portfdy getirisi agirlikli ortalama = [0,75 x (-%38)] + [0,25 x (%20)] = -%1’
dir.

Genel olarak, bir hisse senedinin ek riski, bu hisse senedinin getirilerinin
portfoydeki diger varliklarin getirileriyle birlikte degismeye mi, onlara karsi yonde
degismeye mi egilimli olduguna baghdir. Ek risk bir hisse senedine sadece
degiskenligine bagl degildir. Getiriler portfoylin geri kalanina ters yonde degisirse,
hisse senedi, portfoy getirilerinin degiskenligini azaltacaktir. Su sekilde 6zetlenebilir: 1.
Yatirimcilar, portfoylerinin beklenen getirisi ve riskiyle ilgilenirler. Tiim portfoyiin riski
getirilerin degigkenligiyle, yani varyans ve standart sapma ile dl¢iiliir. ii. Bir portfoy
icindeki tek bir menkul kiymetin riski, onun portfdyiin degiskenligini nasil etkiledigine

baglidir.

Biiytik bir portfoylin parcalari olarak tutulan tek tek menkul kiymetlerin toplam
degiskenligi pek onemli degildir. Kiigiik bir ¢esitlendirmenin bile degiskenlikte dnemli
bir azalma saglayabilmektedir. Rasgele secilmis, bir hisse senetli, iki hisse senetli, ii¢
hisse senetli, bes hisse senetli vb. portfoylerin standart sapmalarint hesapladiginda ve

karsilastirdiginda gesitlendirme geririlerin degiskenligini yar1 yariya azaltabilmektedir.
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Ancak bu faydanin biiylik bir kismim1 nispeten az sayida hisse senediyle
saglayabilmektedir; hisse senedi sayis1t 20’ nin, 30’ un iizerine ¢iktig1 zaman, iyilestirme
onemsiz bir diizeydedir. Asagidaki tabloda portfdyde ne kadar sayida hisse senedi
bulundurursa bulundurulsun tiim risklerin yok edilemedigi gosterilmektedir. Piyasanin,

her hissenin, her portfdyiin basasag1 gitme tehlikesi hep vardir.”

Cesitlendirme yoluyla azaltilabilen risk 6zel risk (sistematik olmayan risk) diye
adlandirilir. Ozel risk, tek bir firmay1 gevreleyen tehlikelerin birgogunun o firmaya ve
belki dolaysiz rakiplerine 6zgii olmasindan kaynaklanir. Ne kadar ¢esitlendirseniz de
onleyemediginiz risk genellikle piyasa riski ya da sistematik risk diye adlandirilir.
Piyasa riski, biitiin igletmeleri tehdit eden, tiim ekonomiyle ilgili tehlikelerin varligindan
kaynaklanir. Piyasa riski, hisse senetlerinin birlikte hareket etme egiliminin nedenini
aciklar; Oyle ki, iyi ¢esitlendirilmis portfoyler bile piyasa hareketlerine kars
korunmasizdir. Eger portfoy sadece bir hisse senedinden olusuyorsa o6zel risk cok
onemlidir; fakat eger 20 ya da daha c¢ok hisse senedinden olusan bir portfoye sahip
olunursa, c¢esitlendirme riski giderme konusunda yapabileceginin en yiiksegini

yapmustir. lyi ¢esitlendirilmis bir portfdy icin sadece piyasa riski dnemlidir.

Tablo 10: New York Stock Exchange’ de Portfoyii Olusturan Hisse
Senetleri Adedinin Portféy Varyansiyla Tliskisi

Hisse Senedi Adedi / Beklenen Portféy Varyansi

1 46.619 30 8.376 300 7.190
2 26.839 35 8.188 350 7.171
4 16.948 40 8.047 400 7.157
6 13.651 45 7.937 450 7.146
8 12.003 50 7.849 500 7.137
10 11.014 75 7.585 600 7.124

> Elton, J. Edwin / Gruber, J. Martin.: Modern Portfolio Theory And Investment Analysis, Fifth Edition,
John Wiley & Sons Inc, New York 1995, S 61
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12 10.354 100 7.453 700 7.114

14 9.883 125 7.374 800 7.107
16 9.530 150 7.321 900 7.102
18 9.256 175 7.284 1000 7.097
20 9.036 200 7.255 Sonsuz 7.058
25 8.640 250 7.216

Kaynak: http://www.nyse.com/audience/individualinvestors.html

Cesitlendirmede kovaryansin (covariance) Onemi biiyiiktiir. Kovaryans iki
farkli degiskenin zaman igerisinde beraber hareket etme derecesinin dl¢iimiidiir. Pozitif
kovaryans bir zaman periodu igerisinde iki farkli yatirim aracinin ayni yone gitme
egilimini, negatif kovaryans ise bir zaman periodu igerisinde iki farkli yatirim aracinin
farkli yone gitme egilimini ifade eder. Kovaryansin biiyiikliigii her bir yatirim aracinin

getiri sersinin varyansina ve iki seri arasindaki iliskiye baglidir.”

rij = covij / (o; oj) formiiliinden -1 ile +1 arasinda hareket edebilen korelasyon
katsayis1 bulunur: 3,32 / (2,82 * 3,03) = 0,39. Korelasyon katsayisinin +1 olmasi
miikemmel pozitif korelasyon, korelasyon katsayisinin - 1 olmasi tamamen ters yonde
korelasyon oldugunu gosterir. Korelasyon katsayisinin 0 olmast menkul kiymetler
arasinda ise istatiksel olarak lineer bir iliski bulunmadigini belirtir. Ornekte bulunan
sonug iki farkli endiistri dali i¢in anlasilmaz degildir, aynm endiistri dallarinda faaliyet

gosteren sirketlerde korelasyon katsayisi genelde 0,85’ in tizerindedir.

% Reilly, K. Frank / Brown, C. Keith.: a.gk., S 256
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Tablo 11:

Coca — Cola ve Exxon Firmalar1 1995 Senesi Verileri Uzerinden Getiri, Varyans, Standart Sapma ve Kovaryans Hesaplamasi

Coca - Cola Exxon Portfoy
[Ri-E (Ri
)]
X
Kapanis Getiri % Ri-E(Ri [Ri-E(Ri Kapanis Getiri% Rj-E(Rj [Rj-E(Rj [Rj - E (Rj
Tarih Fiyati  Temettii (Ri) ) )]2 Fiyat1 Temettii  (Rj) ) )2 )]

Aralik 94 51,500 1,94 -1,31 1,71 60,750 2,88 -0,37 0,14 0,48
Ocak 95 52,500 4,76 1,51 2,28 62,500 2,20 -1,05 1,10 -1,59
Subat 95 55,000 2,90 -0,35 0,12 63,875 5,48 2,23 4,97 -0,78
Mart 95 56,375 0,22 3,10 -0,15 0,02 66,625 0,75 4,50 1,25 1,57 -0,18
Nisan 95 58,125 6,02 2,77 7,68 69,625 2,51 -0,74 0,54 -2,04

Mayis 95 61,625 5,02 1,77 3,14 71,375 0,35 -2,90 8,41 -5,14

Haziran 95 64,500 0,22 1,74 -1,51 2,27 70,875 0,75 2,29 -0,96 0,92 1,44
Temmuz 95 65,625 -2,10 -5,35 28,58 72,500 -5,17 -8,42 70,94 45,02
Agustos 95 64,250 7,74 4,49 20,12 68,750 6,18 2,93 8,59 13,15
Eylil 95 69,000 0,22 4,17 0,92 0,84 72,250 0,75 5,71 2,46 6,05 2,25
Ekim 95 71,875 5,39 2,14 4,58 76,375 1,31 -1,94 3,77 -4,16
Kasim 95 75,750 -1,69 -4,94 24,40 77,375 5,01 1,76 3,09 -8,68
Aralik 95 74,250 0,22 95,75/12 80,500 0,75 110,09/ 12 39,78 /12
cov
E(R) 3,25 o’ 7,98 E(R) 2,77 o’ 9,17 ij 3,32

c 2,82 c 303 rj 0,39
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Portfoyiin beklenen getirisinin portfoyii olusturan menkul kiymetlerin beklenen
getirilerinin portfoy icindeki oranlarina gore agirlikli ortalamalar1 alinarak hesaplanir
[E, = i-1)," WiEi], o zaman bir varligin portfdy getirisine etkisini ¢ikartarak veya
ekleyerek aninda gorme sansi mevcuttur. Ancak portfoyiin standart sapmasi’ ni1 yani

riskini hesaplamak bu kadar kolay degildir.

Markowitz’ in N adet varliktan olusan portfoylin standart sapmasini

hesaplayabilmek icin verdigi formiil soyledir.
Gport=Sqrt [i11 Y Wi 67 + i3 i XN Wi Wi covij]
i#]
Gport = portfdylin standart sapmasi
Wi = her bir varligin portfoy i¢indeki orani
oi =i varligi i¢in varyans

covij = 1 ve j varliklarinin getirileri arasindaki kovaryans, unutulmamalidir ki

COVi,j = I'i’j Oj Gj

KOBI’ ler fazla aktiflerini genelde ii¢ par¢a halinde saklarlar, bunlardan ilki
nakit (B tipi yatirim fonu gibi), ikincisi hazine bonosu, {igiinciisii ise hisse senetleridir.
Buraya kadar yapilan inceleme sonuglarini bu ii¢ aractan olusan bir portfoy iizerinde

uygulayarak sonuclar1 degerlendirilmeye calisilirsa;

Tablo 12:
KOBI Yatirnmlarinda Uc¢ Alternatif Varhktan Olusan Portfoy

E(Ri) E(oi) Wi
Hisse Senedi - Stocks (S) 0,12 0,20 0,60
Hazine Bonosu - Bonds (B) 0,08 0,10 0,30

B Tipi Yatirim Fonu - Cash equivalent (C) 0,04 0,30 0,10
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Korelasyon katsayilar1 rs,g = 0,25 ; rs,c = -0,08 ; rg,c = 0,15 olmak iizere.
Portfoyiin agirlikli ortalama getirisini hesaplanirsa: E(Rp) = =1 >" WiRi= 0,6 x 0,12 +
0,3 x 0,08 + 0,1 x 0,04 = 0,10 = %10. Ug varliktan olusan portfdyiin beklenen getirisi
hazine bonosundan fazla ve menkul kiymet borsasi birlesik endeks getirisinden az

gerceklesecektir.

Portfoyiin risk sinifin1 irdeliyebilme amaciyla oncelikle portfoyilin standart
sapmasini hesaplanmasi gerekir: 6, = sqrt [ (Ws? 6> + Wg? o8> + W2 o) + (2 Ws Wp

COVs B +2 Ws WC COVsC +2 WB WC COVB,C ) ]

=sqrt [ (0,6°0,2* +0,3% 0,1+ 0,17 0,32 ) +(2x 0,6 x 0,3x 0,2 x 0,10 x 0,25 +
2x0,6x0,1x0,2x0,03x-0,08+2x0,3x0,1x0,1x0,03x0,15)]=0,1306=
13,06%. Ug varliktan olusan portfdyiin standart sapmasi hazine bonosundan fazla ve

menkul kiymet borsasi birlesik endeks riskinden az gerceklesmistir.

E(R)

1.00

20
-
B

.
«

10 | i ri w 0.00

! | | l l | | | J | 1 :
00 01 02 03 04 05 .06 .07 .08 .09 .10 ¥

Getirilerin Standart Sapmasi ¢

Sekil 13: Portfoy risk — getiri diyagramu, korelasyon katsayilar1 ri;=-1,00; -
0,50; 0,00; 0,50; 1,00 i¢in
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Ustteki sekilde gosterilen egri ve dogrular iki varlikli bir portfoyde meydana
gelen korelasyon katsayisini gorsellestirmektedir. Korelasyon katsayis1 “1,00” iken iki
varlik arasina c¢izilen dogru meydana gelmektedir. Korelayon katsayilarinin “+-0,50”
olmast ise rij = 0,00 egrisinin saginda veya solunda kalmasini isaret etmektedir.
Vurglanmasi gereken diger 6nemli bir hususta r;; = -1,00 egrisidir. Yataydaki sifir risk
dogrusunun Y eksenini kestigi nokta onemlidir. Bu noktaya her iki varliktan cizilen
dogrular; bu iki varliktan belirli agirliklarda satin alindiginda portfoyiin sifir risk

ozelligi tasidigini ifade etmektedirler.”’

Portfoye varlik dagitimi yapilirken unutulmamalidirki; ortaya ¢ikan sonuglar
istatiksel datalarin dogruluguna baghdir, yani varliklarin beklenen getiri ve standart
sapmalart aslina ilerleyen donem i¢in tahmin edilmektedir. Buradan hareketle 100
varliktan olusan portfoyde tahmin edilmesi gereken korelasyon adedi 4.950° (99 + 98 +
97 + ...) dir. Bu adedi azaltmak i¢in hisse senedi getirileri ile piyasa modeli arasinda

bir bag kurulmaya caligilabilir.

Ri=ai +biRn+ 2

Burada,
b; = 1 hissesinin getirisinin, piyasa endexinin getirisiyle yaptigi egim
katsayisidir.

R = Endeks getirisi, olarak ifade edilmektedir.

Eger biitiin hisse senetleri ilgili piyasayla benzer sekilde etkilendigi
diisiiniilecek olursa ve her biri i¢in a; , b; degerleri farklilagiyorsa iki hisse senedinin

korelasyonu su sekilde de ifade edilebilir:

%! Reilly, K. Frank / Brown, C. Keith.: a.g k., S 268
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rij = bib; sz / (oi o) > cm2 = piyasada var olan menkul kiymet
endeksinin getirisinin varyansi olmak {izere. Bu da baslangigta 4950 olan korelasyon

adedini 100’ e indirir.%

Cok sayida menkul kiymet olan bir pazarda, portfdy olusturmanin nihai sonucu
risk / getiri uzayinda Sekil 14’ e benzeyecektir. Egrinin i¢ tarafindaki noktalar miinferit
varliklar1 temsil etmektedir. Buna kargilik L’ den H’ ya giden egri pazarda mevcut
birgok miinferit varliklarda yatirnmcinin  olusturabilecegi nihai  portfoyleri
gostermektedir. L-H egrisi iizerindeki belirli portfoyler L’den MR’ye giden egrinin
tizerindekilerden daha {istlindiir. Tek bir varlik olan H’ y1 de i¢cermek {izere H> dan MR’
ye uzanan egrinin lizerindeki portfoylere listiin olunamaz. Etkin set (efficient set) {istiin
olunamayan biitlin portfoylerin ve varliklarin olusturdugu settir ve Etkin sinir (efficient
frontier) ise bunun grafiksel olarak gdsterimidir. Etkin sinir H> dan MR’ ye olan

egridir.®?

Etkin set ve etkin smirin yatirimcilar igin 6zel bir onemi vardir. Biitiin
yatirimel yliksek getiriyi ve arzuladiklar1 ve riskten kaginmak istedikleri i¢in etkin setde
yer alan portfdylere yatirnm yapacaklardir. Istek makuldiir, ¢iinkii, yatirimcinin

g6zoniine alacagi baska bir portfoye, etkin smirda yer alan bir portfdy iistiin olacaktir.**

ER)

A

v

Sekil 14: Cok varligin oldugu durumda etkin sinir

%2 Reilly, K. Frank / Brown, C. Keith.: a.g k., S 270
% Elton, J. Edwin / Gruber, J. Martin.: agk., S 82
% Kolb, W. Robert / Rodriguez, J. Ricardo - Cev Karacan, A. ihsan.: a.gk., S 230
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Daha 6nce 6zel riski makro ya da piyasa riskinden ayirt edilmisti, 6zel risk,
sadece firmayr veya onun yakin rakiplerini etkileyen olaylardan ortaya c¢ikar ve
cesitlendirme ile giderilebilir. Fakat ne derecede cesitlendirme yapilirsa yapilsin, piyasa
riskini yaratan makroekonomik olaylardan kagmak imkazsinizdir. Bunun icindir ki
yatirimcilar, 6zel riski telafi edecek yiiksek bir getiri orani tercih etmezle ancak, onlari

piyasa riskini almaya ikna edecek daha ytiksek bir getiri oranina ihtiya¢ duyarlar.

Piyasa riskinin genellikle, yatirimin getirisinin piyasadaki dalgalanmalara
duyarlilig: ile 6l¢iildiigii gosterilmelidir. Ayrica, yatirimeilarin talep ettigi risk priminin
bu duyarlilikla orantili olmasi1 gerektigini bir sekilde agiklanmalidir. Risk ve getiri
arasindaki bu iligki, baz1 taninmis sirketlerin hisse senetlerine yatiran yatirimcilarin
bekledigi getiriyi tahmin etmek i¢in kullanish bir aractir. Ayrica, proje riski KOBI’ nin
mevcut isinin riskinden farkli oldugunda yoneticilerin ne yapmasi gerektigi izah

edilmelidir.

Faiz oranlarindaki degismeler, kamu harcamalari, para politikasi, petrol
fiyatlari, doviz kurlar1 ve diger makroekonomik faktérler hemen hemen tiim KOBI’ leri
ve hemen hemen tiim hisse senetlerinin getirisini etkiler, dyleyse, “makro” haberlerin
veya olaylarin etkisini, tiim menkul kiymetlerden olusan piyasa portfoyliniin getiri
oranin1 izleyerek Olgebilir. Herhangi 06zel bir giin eger piyasa ylikselmisse,
makroekonomik degismelerin net etkisi olumlu olmalidir. Piyasa performansinin sadece
makro olaylar1 yansittigini biliyoruz, ¢iinkii binlerce sirket ve menkul kiymetin bilesik

performansina baktigimizda firmaya 6zel olaylar, yani 6zel riskler, ortalamada sifirlanir.

Ilke olarak piyasa portfdyii, diinya ekonomisindeki tiim varliklar1 sadece hisse
senetlerini degil, tahvil, yabanci menkul kiymetler, gayrimenkul ve benzerini de
kapsadig1 unutulmamalidir. Fakat uygulamada finansal analistler menkul kiymet borsasi

endeksleriyle yetinirler.
4.3 Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVYDM - CAPM)

FVDM’ nin hedefi, tek bir hisse senedinin riskini tanimlamak ve 6l¢mektir.

Risk, makroekonomik olaylara ne derece maruz kaldigimiza baglidir ve bir hisse senedi
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getirisinin piyasa portfoyii getirisindeki dalgalanmalara duyarhilig: ile Slgiilebilir. Bu

duyarlilik, hisse senedinin betas: () diye tanimlanur.

Gergek hayatta kurumlarin piyasaya olan etkilerini sinirlamak icin model

olustururken birkag varsayim yapmak gerekir;®

1. Piyasada islem maliyeti sifirdir: Varlik alirken veya satarken bir maliyet
s6z konusu degildir, eger bir maliyet s6z konusu olsa idi, bir varhigin getiri
fonksiyonunda, yatirimcinin karar asamasindan itibaren varliga sahip olup olmamasina

gore bu maliyete yer verilmesi gereklidir.

1.  Varliklar sonsuza boliinebilmektedir: Yatirimci servetinden bagimsiz
olarak portfoyiinde istedigi pozisyonu alabilmektedir, ornegin 1 TL degerinde

“CIMSA” hissesi alabilmektedir.

iii.  Kisi getirinin vergisine duyarsizdir: Varligin hangi formda getirisi oldugu
yatirimcr i¢in 6nemli degildir, yani temettii veya sermaye kazanci ayni oranda

vergilendirilmektedir.

iv.  Tam rekabet ilkesi: Tek bir yatirimer bir varligin fiyatini alma veya satma
islemi esnasinda etkileyemez, tiim yatirimcilar transaksiyonlartyla varliklarin fiyatlarini

belirlerler.

v.  Yatirimcilar kararlarini sadece beklenen deger ve portféylerinin standart

sapmasina gore alirlar.

vi. Sonsuz hizli satiglara izin vardir: Her yatirnmci c¢ok kisa siirelerde,

istedigi varliktan, istedigi kadar miktar1 satabilmektedir.

vii. Limitsiz bor¢ alabilme ve verebilme: Yatirimc1 herhangi miktardaki fonu
risksiz menkul kiymetin  getirisine esit orandan bor¢ verebilmekte veya borg

alabilmektedir.

% Elton, J. Edwin / Gruber, J. Martin.: a.gk., S 295
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viii. Beklentilerin homojenligi ilkesi [1]: Ilk olarak yatirimcilar getirilerin

ortalama deger ve varyansiyla ilgilidir.

ix. Beklentilerin homojenligi ilkesi [2]: Ikinci olarak portfdy karalarmin
inputlarina (beklenen getiri, getirinin varyansi, korelasyon matrisi) bagli olarak tiim

yatirimcilar benzer beklentiler i¢indedir.

X. Tiim varliklar pazarlanabilirdir: Piyasada beseri sermaye’ de (kisinin
egitimi ya da is tecriibesi ile kazandi1 genel ya da belirli beceriler) dahil olmak {izere

satilabilir veya alinabilir.

Gergek hayatin bu varsayimlar1 nekadar deforme ettigini inceleyebilmek i¢in
A.B.D. borsasinin iki halka agik sirketini ele alalim. Microsoft en yiiksek, Exxon ise en
diisiik standart sapmaya sahiptir. Sadece Microsoft’a yatirim yapmis olunsaydi, elde
edilecek getiri, sadece Exxon’ a yatirim yapildiginda saglanacak getirinin dort kati
olacakti. Fakat akilli yatirimcilar daha 6nce gosterildigi gibi gesitlendirme yoluyla
risklerini azaltirlar. Cesitlendirilmis bir portfoyii olan yatirimc1 veya KOBI, her bir hisse

senedinin tiim portfoyiin riski tizerindeki etkisiyle ilgilenir.

Cesitlendirme, tek bir menkul kiymete 6zgii olan riski ortadan kaldirabilir,
fakat piyasanin bir biitlin olarak inise gecip hisse senetlerinizi de asagi dogru

tagimasiyla ilgili riski ortadan kaldiramaz.

Bazi hisse senetleri piyasa dalgalanmalarindan digerlerine kiyasla daha az
etkilenir. Yatirim yoneticileri, “savunmaci” (defensive) ve “saldirgan” (aggressive)
hisse senetlerinden s6z ederler. Savunmaci hisse senetleri piyasa dalgalanmalarina ¢ok
duyarli degildir. Tam tersine saldirgan hisse senetleri en ufak piyasa hareketini bilyfitiir.
Piyasa yukar1 dogru giderse saldirgan hisse senetlerinde olmak iyidir. Piyasa asagi
dogru giderse savunmact hisse senelerinde olmak iyidir yada ondan da iyisi hala,

paranin bankada tutmasidar.®®

% Bolak, Mehmet.: a.g.k, S. 207
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Saldirgan hisse senetleri yiiksek betalidir, betalar1 1’ den biiyliktiir; yani

getirileri tim piyasa getirisindeki degismelere bire-bir’ in {stiinde cevap verme

egilimindedir. Savunmaci hisse senetlerinin betasi 1’ den kii¢iiktiir. Bu hisse senetlerinin

getirisi, piyasa getirisine gore bire-bir’ in altinda degisme gosterir. Tim hisse

senetlerinin ortalama betasi tahmin edilebilecegi gibi tam I dir.

Calismanin daha Onceki paragraflarinda riskli varhigin tarifi yapilmus,

gelecekteki getirilerinin siipheli — belirsiz oldugu vurgulanmistir. Bu belirsizlik varyans

veya getirilerin standart sapmasiyla ol¢lilmiistii. Buna karsin risksiz varligin beklenen

getirisi tamamen belirlidir, bu sebeplede getirisinin standart sapmasi sifirdir (ogrr = 0).

Farkli getiriye sahip iki setin kovaryansi su formiille hesaplantyordu: Cov;; =

=12 [Ri - E(RD] x [Rj - E(Rj)] /n

Tablo 13:

Risksiz Varligin Getirisi ve Standart Sapmasi®’

Tarih Kapanis Fiyati Temettii Getiri % (Ri) Ri-E (Ri)

Aralik 94
Ocak 95
Subat 95
Mart 95
Nisan 95
Mayis 95
Haziran 95
Temmuz 95
Agustos 95
Eyliil 95
Ekim 95
Kasim 95

Aralik 95

50,00
50,50
51,01
51,52
52,03
52,55
53,08
53,61
54,14
54,68
55,23
55,78
56,34

E(R)

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

1,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

2
ORF
ORF

%7 Sonuglar1 Coca — Cola ve Exxon firmalarina ait hesaplama tablosuyla karsilastirmiz
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[Ri - E (Ri)]2

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0/12

0,00
0,00



O zaman ogrr = 0 oldugundan, her periodda Ri = E(Ri) olarak gerceklestigi
asikardir. Ri - E ( Ri ) = 0 oldugundan bu ifade ile her riskli varligin getirisi ile beklenen
getirisi arasindaki farkla ¢arpim haliyle sifira esit olacaktir. Bu da risksiz varlikla riskli
varliktan olusan bir portfoyilin kovaryansinin sifira esit olmasini gerektirecektir. rij =
covij / (o; o;) esitliginden rrpj; = 0 / (0 x o) tiretilirse risksiz varlikla, riskli varhigm
korelasyonunun 0 daha dogrusu istatiksel agidan iliskilendirmenin anlamsiz oldugu
sOylenebilir. Aym riskli n varliktan olugsan bir portfoyiin beknenen getirisini ifade
edildigi gibi E(Rp) = i=1Y." WiR;, bir riskli bir risksiz varliktan olusan portfoyiin getirisi
su sekilde ifade edilebilir: E(Rpot) = WrpRFR + (1 - Wrp) E(R)).

Iki varliktan olusan bir portfoyiin standart sapmasi su sekilde tiiretilebilir 6, =
sqrt [ (Ws” os” + Wg? og%) + ( 2 Ws W5 covsp) . Bu ifadeyi bir riskli varlik ve bir

risksiz varlik i¢erecek sekilde derlenirse;
Gport = Sqrt [ Wre” Ore” + (1- VVRF)2 012) + 2 Wrr(1 - WRr) 1rE,i OrF ;) ]

Onceki paragrafta sifir degerine sahip degiskenler iistteki formiile

yerlestirildigi vakit ¢ikan sonug ise:
Sport=Sqrt [ (1 - Wre)* 69)] = 6pon= (1 - Wgr) o; seklinde ifade edilebilir.

M noktasinin sag tarafinda yatirrmer veya KOBI M noktasindakinden daha
fazla riski goz Oniine alarak M noktasindakinden daha fazla bir getiriyi etkin smnir
tizerindeki herhangi bir noktada hedefleyebilir. Bu duruma ikinci alternatif ise risksiz
oran iizerinden bor¢ alarak M noktasinda riski varliga yatirmaktir. Mevcut servetin
yaris1 kadar risksiz oran iizerinden bor¢ alindiginda artik pozitif Wgg’ den
bahsedilemez, yani Wgrr = - 0,50 olur. Bu sekildeki portfdyiin getirisini hesaplayacak
olursak; E(Rport) = WreRFR + (1 - Wgrg) E(Ri) 2 E(Rpor) = - 0,50 RFR + (1 - - 0,50)
E(Rym) = - 0,50 RFR + 1,5 E(Ry). Kaldirag etkisi yaratilmis bu portféyde RFR = % 6,
Rm = % 12 tizerinden hesaplanirsa E(Rpy) = - 0,50 0,06 + 1,5 0,12 = % 15 olarak
portfoy getirisi hesaplanir.
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Borg Alma R\

Bor¢ Verme

Sekil 15: Etkin sinir {izerinde riskli ve risksiz portfoy kombinasyonlari

Sermaye Pazar dogrusu iizerindeki tiim portfoyler pozitif miikemmel bir
korelasyon icindedirler, riskli varlik M ve risksiz varlig1 kombine ederler. Ister servetin
bir kismui risksiz varliga geri kalani riskli varlik M’ e yatirilsin, isterse risksiz oran
tizerinden borg alarak riskli varlik portfdylerine yatirilsin, CML tizerindeki portfyler
arasindaki tek fark riskli varlik portfoyiiniin total portféye oraninin, degiskenligin ¢ap1 —
buytikligii (magnitude) lizerine etkisidir.

Ustteki grafik KOBI’ nin finansal yoneticisinin bakis acis1 tarafindan
yorumlansa idi: herkes gibi KOBI de M noktasindaki portfoye yatirim yapmak
isteyecekti, bor¢lanma ve bor¢ verme islemleri ise CML dogrusu iizerinde herhangi bir
noktada gerceklesecekdir. Bu sebepledir ki KOBI portfdyii riskli varliklari da
icermelidir. Eger riskli varliklar herkesin yatirim yapmak istedigi bu portfoy icinde
olmasa idi, talep olmazdi, yani hi¢bir deger tasimazdi. Dolayisiyla riskli varliga yatirim
yaparken bunun gerekli getirisinin bir sekilde hesaplanmasi lazim ki, KOBI yatirimmi
yaptiktan sonra gerceklesen getiri sonucunda varlik degerindemi, algakmi yoksa

yuksekmi degerlendigi hakkinda yorum yapabilsin.
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Gergek hayatin oniimiize koydugu rakamlar teorideki uygun rakamlar olmaktan
cok uzaktir. Bununla birlikte, sirketlerin betasim1 6lgmek i¢in izlenecek yol tamamen
aynidir: 1. Hisse senedi ve piyasa getirilerini genellikle aylik gozlemlenir. ii. x ekseni
ylizde piyasa getirisi ve y ekseni ilgili sirketin getirisi olacak sekilde dagilim (scatter)
diyagrami {izerine islenir. iii. Farkli piyasa getirilerinde hisse senedinin ortalama

getirisini gosterecek en uygun dogruyu cizilir. Beta, bu en uygun dogrunun egimidir.

Tek bir riskli varligin riskinin, kendi ve piyasa portfdyiiniin kovaryansiyla
oOl¢iillir (covim). Piyasa — pazar portfOyiiniin getirisinin kendi kendi riskine bagli olarak
sabittir. Bir varligin kendiyle kovaryansi alindiginda ortaya ¢ikan sonu¢ ayni zamanda
varyansidir(covi; = oi°), o halde piyasanin piyasanin kovaryansi covmm = om> oldugu
sOylenebilir. Bu ¢ikarimlar 1s18inda menkul kiymet pazar dogrusunun denklemi su

sekilde formulize edilebilir bkz. asagidaki sekil;*®

E(R;) = RFR + [(Ry — RFR) / 6y’] X covim
E(R;) = RFR + [covim / oum°] X (Ry — RFR)
covim / on ifadesini sistematik riskin lgiisii beta B; seklinde kisaltirsak;

E(R;) = RFR + B; (Ry — RFR)

E(R;)
A
Ry SML
RFR
i >
oM

COVim

Sekil 16: Menkul kiymet pazar dogrusu — Security market line SML

% Reilly, K. Frank / Brown, C. Keith.: a.g k., S 288

111



4.4 Sistematik Riskin Hesaplanmasi

Ustte gikartrmim gergeklestirdigimiz formiilii sayisal bir 6rnekle destekleyecek
olursak; Piyasa portfoyliniin betas: 1,0, varsayilan beklenen getirisi ise yiizde 12,6 ve
risksiz varligin betasi 0,0, beklenen getirisinin ise yiizde 4,0 oldugu varsayilsin. Bu iki
sabit nokta veri alindiginda, betast 0,5 olan bir hisse senedi veya portfoyden
yatirrmeinin bekleyecegi getiri orani ne olmasi gerekir. Kuskusuz iki sabit noktanin

arasinda bir yerde olmas1 gerektigi sdylenebilir.

Beklenen piyasa getirisi (1) ile hazine bonosu faiz orani (ry) arasindaki farki

bularak baslanacak olursa. Bu, piyasa risk priminin beklenen degeridir:®*’
Piyasa risk primi rp-1; = %12,6 - %4 = %8,6

Piyasaya bagli riski beta 6lger. Bu nedenle, herhangi bir varliktaki beklenen

risk primi, beta ile piyasa risk priminin ¢arpimina esittir:
Varligin risk primi =1 —r¢ = (1 - 1¢)
0,5’ lik beta ve yiizde 8,6’ lik piyasa risk primi ile;
Risk primi = (rp, - 1r) = 0.5 x %8.6 = %4.3
Toplam beklenen getiri orani, risksiz faiz oram ile risk priminin toplamina
esittir:
Beklenen getiri = risksiz faiz oran1 + risk primi
r=1r+ B (- 17) = %4 + %4,3 = %8,3

Ustteki formiil, finansal varliklar1 degerleme modeli veya FVDM (CAPM)
denen temel risk - getiri iligskisini agiklamaktadir. FVDM basit bir yorum igerir:

Yatirimcilarin talep ettigi beklenen getiri orani iki faktore baghdir (1) paranin zaman

% Brealey, A. Richard / Myers, C. Stewart - Cev Bozkurt Unal, Arikan Tiirkan, Dogukanli Hatice.: a.g.k.
S. 272
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degerini telafi edecek 6deme (risksiz faiz oram r1y); (2) betaya ve piyasa risk primine
dayanan bir risk primi. Portfyiin betasi ise menkul kiymetlerin portfdy i¢indeki

agirliklart kullanilarak betalarinin agirlikli ortalamasindan ibarettir.

Bir tek varlik igin sistematik riskin veri girisleri aslen regresyon modeline

bagli, varlik karakteristik dogrusundan tiiretilmistir.
Rij=o0;+ BiRyj + ¢
Degiskenler t periodunda olmak iizere soyle isimlenir;
R;; =1 varlig1 i¢in t periodu boyunca getirisi
Ry;j = Piyasa portfoyli M i¢in t periodu boyunca getirisi

a; = Sabit terim veya kesigme noktasi; regresyon modelinin R; - BiRy’ e esit

oldugu yerde
Bi = 1 varligiin sistematik riskinin coviy / om’ e esit
¢ = tesadufi hata sabiti

Tabi bdyle bir formiilii dikkate alirken KOBI finansal yéneticisi; i. veriler
yeterince zamanda gilincelleniyor mu ? ii. bu varliklar sadece sermaye piyasasint degil
varliklarin yekiiniinii gayri menkul, pul, sanat, antika koleksiyonu gibi temsil edebiliyor

mu ? Sorularina yanit aramalidir.
4.5 Arbitraj Fiyatlama Modeli

Varlik degerleme teorisi, yatirimcilarin Oncelikle etkin portfoy kurma
diistincesiyle baslar. Stephen Ross’ s arbitaj fiyatlama modeli - Arbitrage Pricing

Theory (APT) ise hangi portfoylin etkin olmasi yerine; her menkul kiymet (hisse
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senedi) getirisi yaygin makroekonomik etken ve kismen giiriiltii vakalarina (firmaya

ozel giiriiltii) baglidir. iliskiyi asagidaki sekilde formulize etmek miimkiindiir:”
Getiri = a + by(tfakior) + ba(Trakior2) + b3(Ffakeors) ...+ giiriilti

Teori maalesef faktorlerin ne oldugunu belirtmemekle beraber; her ilgili
yatirimer i¢in 6rnegin KOBI i¢in bunun degisebilecegini varsaymaktadir, yani faktor
piyasa portfdyiiniin getirisi olabilmekle beraber, farklilastirma agisindan KOBI’ nin
ilgilendigi bir emtia da olabilmektedir. Bununla verilmek istenen Exxon sirketi, Coca —

Cola’ ya nazaran petrol fiyatlarindan daha ¢ok etkilenmektedir.

Daha 6nce de bahsedildigi gibi her menkul kiymet iki adet risk kaynagi vardir.
Bunlardan birincisi yaygin olarak makroekonomik faktorlerden olusmaktadir ve
maalesef cesitlendirmeyle elimine edilememektedir. ikincisi ise her firmaya &zel
faktorleri ve olaylar1 kapsamaktadir ki ¢esitlendirme ile Oniine gecilebilir. Dolayisiyla
bir menkul kiymete ait beklenen risk primi, yegane bir risk ¢esidine degil degisik

faktorleden ve makroekonomik riskten etkilenir.

Arbitaj fiyatlama modeline gore yatirimin beklenen risk primi =r — ¢

= bi(Trakesr1 — 1) + ba(Trakesr2 — Tr) T b3(Trakeors — 1r) + ...

Ustteki formiilden iki ¢ikartim yapilabilir: i. Tiim b faktdrlerinin sifir oldugu
durumda r = rrolmaktadir. lyi cesitlendirilebilmis bir portfoy makroekonomik faktdrlere
sifir hassasiyet gosteriyorsa aslinda risksizdir, bunun i¢inde risksiz faiz (risk — free rate)
tizerinden degerlendirilmelidir. Dolayisiyla boyle bir portfoy daha yiiksek bir getiri
sunmaktaysa yatirimcilar bor¢glanma yoluyla bu portfoyii satin alarak risksiz kar (yada
arbitraj — arbitrage) elde ederler. Eger bu portfdy daha diisiik getiri sunmaktaysa
yatirrmcilar o zaman tam tersini, yani ellerinde bulunan bu tip portfoyleri

(¢cesitlendirilmis sifir hassasietli) satarak yerine drnegin hazine bonosu koymalidirlar.

70 Brealey, A. Richard / Myers, C. Stewart.: a.g k., S 205
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1. Cesitlendirilmis portfoyiin sadece faktdor 1° den etkilendigi diisiiniilecek
olursa eger, o zaman bu tarz bir portfoyiin sunabilecegi risk primi dogrudan portfoyiin
faktor 1’ e hassasiyetine (sensitivity) baghdir. A portfoyili B portfoyline gore bu faktore
iki kat daha hassas ise, o zaman iki kat risk primi 6deyebilme yeteneginde olmalidir.
Sermayenin yaris1 hazine bonosuna, kalan yarisi A portféyline yatirilirsa bu
kombinasyonun risk priminin, B portfoyiiyle ayni olmas: beklenir. Eger ikili
kombinasyondan daha fazla risk primi elde ediliyorsa, borclanilarak veya B
portfoyliniin satis1 yoluyla, A portfoyli — Hazine Bonosu karisimina gegilerek arbitraj

kar1 saglanir.

Yukarida bahsi gegen arbitraj uygulamalarinda sadece iyi cesitlendirilmis
portfoy ele alinarak firma — unique riski elimine edildi. Ancak arbitraj fiyatlama iliskisi
eger c¢esitlendirilmis portfoyler i¢in tutarli ise genelde tek tek menkul kiymetler i¢in de
tutarli olmas1 beklenebilir. Her menkul kiymet portfdye istirakine orantili beklenen
getiri sunmalidir. Arbitaj fiyatlama modelinde portféye olan istirak veya katki menkul

kiymetin getirisinin makroekonomik faktorlere olan hassasiyetiyle ilintilidir.

Arbitaj fiyatlama modeli beklenen getiriyi ancak ii¢ kritik adim neticesinde
ifade edebilir: i. Oldukca kisa bir listede makroekonomik faktérleri tespit etmek.”' Bazi
arastimacilar prensipte dort — bes faktoriin yaygin olarak menkul kiymet fiyatlarini
etkilemekte oldugunu savunmalarina karsin, bunlar haricinde kalan arastirmacilar bu tez
de yiizde yiiz emin olunamayacagini, ¢iinkii ne kadar ¢esitli menkul kiymete yatirim

yapiliyorsa o kadar fazla faktorii g6z oniine alinmas1 gerektigini diisiiniiyorlar.
ii.  Ustte bahsi gecen her bir faktor icin beklenen risk priminin dl¢iilmesi.

iii. Her menkul kiymetin bu faktorlere gore ayri ayri -elastikiyetinin

Olclilmesi.

m Dhrymes, P.J. / Friend, 1. / Gultekin, N. B.: A Critical Reexamination of the Emprical Evidence on the
Arbitrage Price Theory, Journal of Finance 39, June 1984, S 323 - 346
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Kisaca Elton, Gruber ve Mei’ nin bu konuyu nasil ele aldiklarina géz atilacak

olursa.”

Adim 1: Makroekonomik faktorlerin belirlenmesi; Arbitaj fiyatlama modelinde
kullanilmast gereken ekonomik faktorlerin neler oldugunun alt1 ¢izilmemis olsada bu ii¢

yazar bes temel faktorii 6ne ¢ikarmiglardir.

Tablo 14:
Arbitaj Fiyatlama Modelinde Kullanilabilecek Faktorler

Faktor Olciim Kriteri

Verim randiman dagilimi (Yield spread) Devlet tahvili getirisi / Otuz giinliik hazine
bonosu getirisi oran degisimi

Faiz oran1 (Interest rate) Hazine bonosu getisindeki degisim

Doviz kuru (Exchange rate) Dolarin sepetteki yabanci iilke paralarina
gore deger degisimi

Reel gayrisafi milli hasila (GSMH) (Real | Gayrisafi milli hasila tahminlerindeki
gross national product (GNP)) degisim

Enflasyon (Inflation) Enflasyon tahminlerindeki degisim

Ustte bahsi gegen bes faktor haricinde yazarlar diger etkenleri de
yakalayabilmek ve ilk bes faktorle izah edilemeyen kismi aciklayabilmek amaciyla

calismalarina altinci bir faktor dahil etmislerdir.

Adim 2: Her faktdr icin risk priminin Ol¢lilmesi; Bazi menkul kiymetler
digerlerine nazaran belli bir faktoriin etkisine daha fazla maruz kalirlar. Dolayisiyla bir
grup menkul kiymetin her faktére gore hassasiyeti belirlendikten sonra yatirimcilarin

onceden faktore bagl riske maruz kalirken ne kadar ekstra getiri aldiklar1 6l¢iilmelidir.

72 Elton, J. Edwin / Gruber, J. Martin / Mei, J.: Cost of Capital Using Arbitrage Price Theory: A Case
Study of Nine New York Utilities, Financial Markets, Institutions and Instruments 3, August 1994, S 46 -
73
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Tablo 15:
Faktor Risklerini Goze Ahnak i¢in Tahmin Edilen Risk Primleri 1978 - 1990

Faktor Tahmin Edilen Risk Primi(rfucior1 — 1y

Verim randiman dagilimi (Yield spread) 5,10 %

Faiz oran1 (Interest rate) -0,61 %

Doviz kuru (Exchange rate) -0,59 %

Reel gayrisafi milli hasila (GSMH) (Real 0,49 %

gross national product (GNP))

Enflasyon (Inflation) -0,83 %

Piyasa (Market) 6,36 %

Gayrisafi milli hasilaya pozitif duyarlilikta olan menkul kiymetler, GSMH
artarken daha fazla getiri saglayacaklardir. Yukaridaki tablodan su ¢ikartim yapilabilir:
GSMH’ daki degisimden hi¢ etkilenmeyen bir menkul kiymetle karsilastirildiginda
GSMH’ ye duyarli menkul kiymet her sene % 0,49 daha fazla getiri saglamaktadir. Bu
durumda yatirimc1 ekonomik aktivitelerden etkilenmeye acik olan menkul kiymetten
ekstra prim talep etmektedir. Bunun tersine enflasyondaki degisimden hi¢ etkilenmeyen
bir menkul kiymetle karsilastirildiginda, enflasyondan korunma karsiliginda enflasyona

duyarli menkul kiymet her sene % 0,83 daha az getiri saglamaktadir.

Adim 3: Faktorlerin duyarliliginin  6lciilmesi; Faktor risklerini  alma
karsiliginda belirlenen primler simdide bir grup menkul kiymet i¢in sermayenin
maliyetinin bulunmasi amaciyla kullanilacaktir. Hatirlanacak olursa APT’ de bir varliga
ait risk primini belirleyen iki etken vardi, faktor risklerine olan elastikiyet — duyarlilik

(b) ve her faktor i¢in risk primi (fsactor — t)-

r—1r = bi(Takesr1 — Tr) + ba(Trakesr2 — T¢) T b3(Trakeors — Ir) T ba(Trakeors — rr) + bs(Trakeors

— 17) + be(Tfaktors — Ir)
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Tablo 16:
Dokuz Adet Varliktan Olusan Bir Portfoyiin APT Yoluyla Beklenen Risk Priminin

Belirlenmesi”
Faktor Faktor Riski Tahmin Edilen Risk | Faktor Riski
Primi
(b) X
(l" "factor1 — I’ ﬂ
Risk Primi

Verim dagilimi 1,04 5,10 % 5,30 %
(Yield spread)
Faiz oram1 (Interest -2,25 -0,61 % 1,37 %
rate)
Doviz kuru 0,70 -0,59 % -0,41 %
(Exchange rate)
Reel gayrisafi milli 0,17 0,49 % 0,08 %
hasila (GSMH) (Real
gross national
product (GNP))
Enflasyon (Inflation) -0,18 -0,83 % 0,15 %
Piyasa (Market) 0,32 6,36 % 2,04 %
Toplam 8,53 %

Aralik 1990’ da hazine bonosu getiri oran1 % 7 olduguna gore, beklenen getiri

oran1 = risksiz getiri oran1 + risk primi =7 + 8,53 = 15,3 % olarak hesaplanabilir.
4.6 Uc Faktor Modeli

Fama ve French arastirmalarinda KOBI borsasinda yer alan defter degeri —
piyasa oram yiiksek olan KOBI’ lerin ortalamanin iistinde getiri sagladigini

gostermistir. Bu bir tesadiifte olabilir tabii. Ancak faktorlerin firma karliligiyla iligkisi

& Brealey, A. Richard / Myers, C. Stewart.: Capital Investment and Valuation, Sixth Edition, McGraw -
Hill Book Company, International Edition 2003, S 180
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kanitlanmistir. Bu 6zel durumun Finansal Varliklar1 Degerleme Modelinde (FVDM -

CAPM) igerilmeyen risk faktorlerini ortadan kaldirdig: teshis edilebilir.”*

Eger yatinmcilar KOBI” lerin bu tiir faktdrlerine maruz kaldiklarinda ekstra bir
getiri talep ederlerse, Arbitaj Fiyatlama Modelinde benzer bir sekilde beklenen
getirinin Olc¢lilmesi gereklidir. O zaman Fama - French ti¢ faktdor modeli asagidaki

sekilde formulize edilebilir.
r—1r = bmarket(rmarket factor) + bsize(rsize factor) + bbook—to—market(rbook—to—market factor)
Ug faktor modeli asagidaki ii¢ adimla dzetlenebilir:”

Adim 1: Faktorleri tespit etmek; Fama ve French halihazirda zaten beklenen

getirileri saptamak icin ii¢ faktor one stirmiislerdir.

Tablo 17:
Uc Faktor Modelinde Kullanilan Faktorler

Faktor Olciim Kriteri
Piyasa faktorii (Market factor) Piyasa endeksinin getirisi eksi risksiz faiz
orani
Biiytikliik faktorii (Size factor) KOBI hisse senetleri getirisi / biiyiik firma
hisse senetleri getirisi oran1 degisimi
Defter degeri — piyasa orami faktorii | Yiiksek defter degeri — piyasa oranina
(Book-to-market factor) sahip hisselerin getirisi / diisiik defter

degeri — piyasa oranina sahip hisselerin
getirisi oran1 degisimi

Adim 2: Her faktore ait risk priminin belirlenmesi; Fama ve French 1963 —
1994 tarihleri arasinda yaptiklar arastirmada piyasa faktoriiniin getirisinin %5,2, kiiciik

ve biiyiik firma getirileri arasindaki faktin %3,2 ve yiiksek defter degeri — piyasa

™ Fama, E. F. / French, K. R.: Size and Book-to-Market Factors in Earnings and Returns, Journal of
Finance 50, 1995, S 131-155

7 Fama, E. F. / French, K. R.: Industry Costs of Equity, Journal of Financial Economics 43, 1997, S 153 -
193
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oranina sahip hisselerin getirisi ile diisiik defter degeri — piyasa oranina sahip hisselerin

getirisi arasindaki farkin %5,4 oldugunu saptamislardir.

Adim 3: Faktorlerin duyarliligmin Olcililmesi; Degisik endiistri gruplari

belirlenen bu ii¢ faktore gore odukca dalgalanan duyarlilik seviyesi gosteriyorlar.

Tablo 18:

Uc Faktor Modeli ve Finansal Varhk Degerleme Modeli Kullanarak Risk

Primlerinin Tahmini

Sektﬁr bmarket bsize bbook—to-market Tahmin F VD M -
Edilen CAPM’ e
Risk Primi | Gore
Tahmin
Edilen Risk
Primi
Havacilik 1,15 0,51 0 7,54 % 6,43 %
Banka 1,13 0,13 0,35 8,08 % 5,55 %
Kimya 1,13 -0,03 0,17 6,58 % 5.57 %
Bilgisayar 0,90 0,17 -0,49 2,49 % 5,29 %
insaat 1,21 0,21 -0,09 6,42 % 6,52 %
Gida 0,88 -0,07 -0,03 4,09 % 4,44 %
Petrol & 0,96 -0,35 0,21 4,93 % 4,32 %
Gaz
ila(; 0,84 -0,25 -0,63 0,09 % 4,71 %
Tiitiin 0,86 -0,04 0,24 5,56 % 4,08 %
Hizmet 0,79 -0,2 0,38 5,41 % 3,39 %
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5  VARLIK PORTFOYU GETIRISININ MAKSIMiZASYONU

Yoneylem Arastirmast (Yonetim Bilimi) genellikle kit kaynaklarin tahsis
edilmesi gereken durumlarda en iyi sekilde bir sistemi tasarlamaya ve isletmeye yonelik
karar verme siirecine bilimsel bir yaklagimdir. Belirli birhedefi gergeklestirmek igin

birlikte calisan birbirine bagh bilesenlerin olusturdugu diizen sistemdir.

Yoneylem Arastirmasi, gercek hayat sistemlerinin matematiksel modellerle
temsil edilmesi ve en iyi (optimum) ¢oziimii bulmak i¢in kurulan modellere sayisal

yontemler (algoritmalar) uygulanmasidir.

Bir eniyileme (optimizasyon) modeli verilen kisitlar1 saglayan karar
degiskenlerinin tiim degerleri arasinda amag fonksiyonunu eniyileyen (enbiiylikleyen

veya enkiiciikleyen) degerleri bulmay1 hedefler.

Bir sorunun ¢éziimii i¢in YA kullanildig1 zaman asagidaki yedi adimlik siireg

takip edilmelidir.

Adim 1. Sorunun Formiilasyonu: YA analisti (sorunu olan karar vericiye YA
teknikleri ile yardimci olan kisi) ilk olarak sorunu tanimlar. Sorunun tanimlanmasi;

amagclarin ve sorunu olusturan sistemin bilesenlerinin belirlenmesi ile olur.

Adm 2. Sistemin Incelenmesi: Daha sonra analist sorunu etkileyen
parametrelerin degerlerini belirlemek icin veri toplar. S6z konusu degerler sorunu temsil
edecek bir matematiksel modelin gelistirilmesi (Adim 3) ve degerlendirilmesi (Adim 4)

icin kullanilir.

Adim 3. Sorunun Matematiksel Modelinin Kurulmasi: Analist tarafindan

sorunu ideal bir sekilde temsil edecek bir matematiksel model gelistirilir.

Adim 4. Modelin Dogrulanmasi: Ugiincii adimda kurulan modelin gercegi iyi
yansitip yansitmadigi sinanir. Su anki durum i¢in modelin ne kadar gegerli oldugu

belirlenerek modelin ger¢ege ne kadar uydugu test edilir.
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Adim 5. Uygun bir Segenegin Sec¢ilmesi: Eldeki model iizerinde bir ¢oziim
yontemi kullanilarak amaglar1 en iyi karsilayan bir secenek (varsa) analist tarafindan
secilir. Bazen eldeki segeneklerin kullanimi i¢in sinirlandirmalar ve kisitlamalar olabilir.
Bu ylizden amac1 karsilayan segcenek bulunamayabilir. Bazi durumlarda ise amaglar1 en

1yi sekilde karsilayan birden fazla sayida segcenek bulunabilir.

Adim 6. Sonuglarin Karar Vericiye Sunumu: Bu adimda, analist modeli ve
model ¢6ziimii sonucunda ortaya ¢ikan Onerileri karar verici ya da vericilere sunar.

Segenek sayis1 birden fazla ise karar verici(ler) gereksinimlerine gore birini segerler.

Sonuglarin sunumundan sonra, karar verici(ler) Oneriyi onaylamayabilir.
Bunun nedeni ugrasilan sorunun dogru tanimlanmamast ya da modelin kurulmasinda
karar vericinin yeterince siirece karismamasi olabilir. Bu durumda analist ilk ii¢ adima

yeniden donmelidir.

Adim 7. Onerinin Uygulanmas1 ve izlenmesi: Eger karar verici sunulan
Oneriden memnun kalirsa, analistin son gorevi karar vericinin Oneriyi uygulamasina
yardimcr olmaktir. Secenegin kullanilarak sorunun ¢oziimiine nezaret etmeli ve
ozellikle ¢evre kosullar1 degistikce amaglari karsilamaya yonelik dinamik giincellemeler

yaparak uygulamay1 izlemelidir.
5.1 lisletme Kaynaklar (Olanaklar) ile Maksimizasyon

Calismanin bashgi geregi isletme kaynaklari ile kast edilmis olan sadece
KOBI’ nin finansal varliklar1 degildir. Daha énce de bircok kez vurgulandigi gibi
tasinmazlar, araglar, iiretim kapasitesi, personel profili ve kompetanlik gibi nicelik ve

niteliklerde KOBI” nin varlik portfdyiinde kendine yer bulmalidir, bulmaktadir.

Oncelikle isletme kaynaklarini finansal varliklarla kisitlansin, daha sonra
optimum kapasite kullaniminin varlik optimizasyonu i¢indeki 6nemi kanitlansin ve son
olarak tiim bunlarin ideal birlesimi, KOBI toplam kaynaklar1 maksimizasyonu olarak

ifade edilebilir.
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5.1.1 KOBI Finansal Kaynaklar: ile Maksimizasyon

Ozkaynaklar isletmenin gerek kurulus déneminde ve gerekse faaliyetlerini
stirdlirdiigili sirada yani isletme doneminde isletme sahip yada ortaklar tarafindan ortaya
konulan fonlar, isletmenin 6z kaynaklarin1 yada 6z sermayeyi olusturur. Oz kaynaklar
ya da bu kaynaklardan saglanan fonlar, isletmeye var oldugu siirece verildigi i¢in
isletme agisindan devamli bir kaynak niteligi tagirlar. Anonim ortaklik tiirlinde olmayan
ve yeni kurulan kiiciik isletmeler veya KOBI’ ler igin isletme sahip ya da ortaklarinin
ortaya koyduklar1 kendine ait 6z varliklar1 s6zii edilen isletmelerin en Oonemli uzun

siireli fon kaynaklaridir.”®

Sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarda ve o6zellikle anonim
ortakliklarda ise, ihtiya¢ duyulan 6z kaynaklar biiyiik 6l¢iide pay senetleri ya da hisse
senetleri ihra¢ edilerek (satisa sunularak) saglanir. Ayrica isletmenin dagitilmamis
karlar1 yani otofinansman isletmeye 0z kaynaklar saglayan diger bir fon
kaynagidir. Calismanin hazirlandi§i donemde Tiirkiye’ de KOBI’ lerin yer aldigi bir
borsa bulunmamasina ve genelde KOBI’ lerin anonim ortaklik yapisina sahip
olmamalarina ragmen, medyada ¢ikan haberler 2009 - 2010 seneleri icinde KOBI’ lerin
de sermaye piyasasina dahil olacagi sinyallerini vermektedirler. Dolayisiyla kisa vadede
olabilecek bu gelismeler sebebiyle KOBI’ ler pay senetleri ihra¢ ederlerse ne olur

sorusunun cevabi bu ¢alismada yer almalidir.

“SPK’ nun 6nceki bagkam Turan Erol, en ge¢ 2009 yili basina kadar KOBI
Borsas1’ m1 faaliyete gegireceklerini belirtiyordu. Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) eski
baskam Turan Erol, KOBI Borsas1” nin IMKB biinyesinde alt borsa olarak kurulmasinin
daha agirliklt segenek oldugunu, borsaya ilk yil 20 - 30 kiigiik ve orta 6lcekli sirketin
gelmesini hedeflediklerini belirtti. IMKB Baskam1 Hiiseyin Erkan da toplantidaki
konusmasinda, halka acik olmayan KOBI’ lerin girisim sermayesi ve 6zel sermayeli
sirketlerden finansman saglayabilmeleri i¢in yil i¢inde bir islem platformu olusturmay1

diistindiiklerini sOyledi. Erkan, hisse senetleri piyasasinin yeni seriyle milli gelire

76 http://www.ekodialog.com/Konular/ozkaynaklar _ozkaynak.html
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oraninin yiizde 30 oldugunu, bunu diger gelismekte olan iilkelerdeki yiizde 80 diizeyine

¢ikarmak istediklerini soyledi.””’

Anonim ortaklik niteligindeki KOBI’ lerin halka agilmalarmin ve hisse
senetlerinin borsada islem gérmesinin ¢ok ¢esitli faydalar1 bulunmakta olup, s6z konusu

faydalar asagidaki sekilde 6zetlenebilir:™®

1. Kaynak Ihtiyacinin Karsilanmasi: Hisse senetlerinin satilmak iizere halka
arz edilmesi ile birlikte sirketler 6nemli biiyiikliikte bir kurumsal finansman kaynagina
ulagsma imkanina sahip olurlar. Bu kaynak gecici degil, kalic1 niteliktedir. Halka agilan
bir sirket, gelecekte hisse senetlerini tekrar halka arz etmek veya tahvillerini halka arz
yoluyla yatirimcilara satmak suretiyle sermaye piyasalarindan yeniden kaynak temin
etmek imkanina sahiptir. Bunun yani sira halka agilmak sirketlerin daha uygun sartlarda

finansman saglayabilmelerine neden olur.

11. Ortaklara Likidite Saglanmasi: Halka agilmak suretiyle borsada islem
goren sirketler, ortaklaria ve yatirimcilara kendi hisse senetleri i¢in bir piyasa yaratmis
olurlar. Bu piyasada yatirimcilar, sirket hisse senetlerini, miimkiin olan en kisa siirede
gergek arz ve talebe gore belirlenen fiyat ilizerinden alma ve satma imkanindan

yararlanirlar.

1il. Itibar Gorme: Halka acik sirketlerin istikrarli ve giiven verici bir
gorlinlim arz etmesi sonucu s6z konusu sirketler daha fazla itibar goriirler. Bu durum,
sirketin nitelikli isgiicii ¢ekebilmesine, lirettigi mal ve hizmetlerin minimum maliyetle

pazarlanmasina yardime1 olur.

1v. Yaygin Tanitim: Halka ag¢ik anonim ortaklik olmanin beraberinde
getirdigi kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri ile birlikte ortakliklar daha seffaf hale

gelir. Bu durum yatirimeilarin ortaklik hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmasina ve

"7 http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/440066.asp#storyContinues
78

http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menuid=12&pid=2 &subid=1
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sirketin basinda daha fazla yer almasina yol acar. Yatirimcilar ve miisteriler nezdinde

halka agik sirketler, halka kapali sirketlere gore daha yaygin olarak taninirlar.

V. Kurumsal Yonetimin Tesis Edilmesi: KOBI’lerin neredeyse tamamina
yakin bir kismi aile sirketlerinden olusmaktadir. Sirketin halka agik hale gelmesi,
miilkiyet ve yoOnetimin ayrilmasimma ve bu suretle sirketin profesyonel yoneticiler
tarafindan yOnetilmesine neden olur. Sermaye Piyasas1 Kurulu, Temmuz 2003’de halka
acik anonim ortakliklarin, kendisi ile iligkili taraflarla (yonetim kurulu, pay sahipleri,
calisanlar ve diger menfaat sahipleri) arasindaki iligkileri diizenleyen ve en iyi
uygulama kurallar1 olarak nitelendirilen Kurumsal Yonetim Ilkelerini yayimlamis, séz
konusu ilkeleri Ocak 2005’te revize etmistir. Gliniimiizde halka agik anonim
ortakliklarca uygulanmasi ihtiyari ancak uygulanip uygulanmadigimin agiklanmasi
zorunlu olan ilkelerin, ileride yayginlasmas: ile birlikte 6zellikle halka agik KOBI’lerde

kurumsal yonetimin tesis edilmesi miimkiin hale gelecektir.

Pay ya da hisse senedi, anonim ortakliklar tarafindan c¢ikarilan ve belirli
ortaklik kaynaklarina (sermayesine) katilma payimni temsil eden yasal kosullara uygun

olarak diizenlenmis bir menkul kiymet belgesidir.(bkz EK2)

Oz kaynaklarla, 6zellikle adi pay senetleri ile fon saglamanin firma agisindan
bir takim {stlinliikkleri ve sakincalari s6z konusudur. Bunlar asagidaki gibi

ozetlenebilir:”
Baslica ustiinliikleri sunlardir:

1. Pay senetleri, senet sahiplerine kar payr dagitilmast zorunlulugu
getirmez. Firma, kar sagladigi takdirde, yetkili organlarinin karari ile kar payi

dagitabilir.

ii.  Kisa ve uzun siireli bor¢lanmada oldugu gibi pay senetleri ile saglanan 6z
kaynaklarin geriye 6denmesi soz konusu degildir. Diger bir deyisle 6z kaynaklar firma

i¢in siirekli bir kaynak niteligi tasirlar.

7 http://www.ekodialog.com/finansal _eko/ozkaynaklarla_finansman.html
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iii. Oz kaynaklar firmanin olas1 zararlarma kars1 bir giivence islevi
gordiigiinden; 06z sermaye artigi, isletmenin kredi itibarinin (degerliliginin)
yiikselmesine ve dolayisiyla bor¢lanma suretiyle ek kaynaklar saglama yeteneginin

artmasina neden olur.

iv.  Firmanin gelecegi parlak goriildiigiinde adi pay senedi satisiyla kaynak
saglamak, tahvil satis1 ve bor¢lanma yoluyla kaynak saglamadan daha elverigli ve daha
da ¢ekicidir. Ciinkii genellikle adi pay senetleri, imtiyazli senetler ya da bor¢lanmaya
kiyasla daha fazla geliri (kar payr ve deger artiglart bi¢iminde) getirirler ve ayni
zamanda senet sahiplerine enflasyona karsi daha iyi bir giivence olusturur ya da
koruyuculuk yaparlar. Ciinkii normal kosullarda enflasyon donemlerinde adi pay
senetlerinin sagladigi kar payr artist enflasyon oraninin tizerinde olur . Bu ikinci
nokta, en azindan Batili gelismis iilkeler icin gecerlidir. Ulkemiz agisindan tersi de

dogru olabilir.

v.  Ulkemizde 6z kaynaklar ile finansman, bir takim yatirm indirim,

istisnalar1 ve yatirim tegvik tedbirlerinden yararlanmay1 olanakli kilar.
Oz kaynaklarla finansmanin baslica sakincalar1 da sunlardir:

1. Yeni pay senedi ¢ikarilmasi yoluyla 6z kaynaklarin arttirilmasi igletmeye
yeni ortaklarin girmesine yol acacak ve boylece kontrol yetkisi ve yoOnteminin

paylasilmasina neden olacaktir.

ii.  Yeni ortaklarin alinmasi, isletme gelirlerinin daha fazla sayida ortak
arasinda boliinmesine neden olacaktir. Oysa bor¢lanma yoluna gidilseydi, yeni ve

mevcut ortaklar gelirlerden ayn1 miktarlarda pay alacaklardi.

iii. Yeni pay senedi ¢ikarilmasi, bunlarin satis giderleri genellikle tahvil

¢ikarilmasi giderlerinden daha fazladir.

iv. Oz kaynaklarla fon saglanmasmin diger bir sakincasi da, ortaklara
dagitilan kar paymin vergi acisindan gider yazilamamasidir. Bu, 6z kaynaklarin
sagladig yatirim indirimi istiinliglinti ortadan kaldiracak ve bdylece iilkemizde oldugu

gibi pay senetleri ile finansmanin vergi yoniinden dezavantaji agir basacaktir.

126



Kisaca KOBI yoneticisinin 6z kaynaklar1 ve dagitilmamis karlari ile
gerceklestirdigi islemlerin basariss1 KOBI’ nin finansal varliklarini ne derece iyi

yonetebildiginin ol¢iisiidiir.
5.1.2 KOBI Operatif Kaynaklari ile Maksimizasyon

Diger operatif kaynaklara emsal de teskil eden kapasite kullanimi, bolim
basligin1 daha iyi ifade edebilmek amaciyla bir 6rnek problem yardimiyla irdelenirse;
KOBI &zel bir cevher cikardig iki adet maden ocagina sahiptir. Ocaklarda iiretilen
cevher ii¢ smifa ayrilir: yiiksek, orta, diisiik kaliteli. KOBI bir fabrikaya haftalik olarak
12 ton yiiksek, 8 ton orta ve 24 ton diisiik kaliteli cevher saglamak {izere anlagmistir.
S6z konusu iki maden ocagi (X ve Y) ayrintilar1 asagida verilen farkli isletim

ozelliklerine sahiptir.

Maden Maliyet TL | Uretim Yiiksek | Uretim  Orta | Uretim Diisiik
Kalite ton/glin | Kalite ton/giin | Kalite ton/giin

X 180 6 3 4

Y 160 1 1 6

KOBI anlasmay1 gerceklestirmek igin haftasonu iiretim yapilmayan maden

ocaklarin1 haftada kag giin isletmelidir ? 80

Hicbir bilimsel teoriden faydalanmadan tahmin yoluyla isin i¢inden ¢ikmaya
calisilsin. Haftada bir giin X madenini, bir giin Y madenini igletme: Bu ¢dziim Onerisi
iyl bir sonu¢ vermeyecek gibi goziikmektedir. Sadece 7 ton yliksek kaliteli cevher
tiretilecek bu durumda da 12 tonluk miisteri gereksinimi karsilanamayacaktir. Boyle bir

¢Oziime “olurlu (uygun) olmayan” (infeasible) ¢oziim denilir.

Haftada 4 giin X madenini, 3 giin Y madenini igletme: Bu durumda tim
miisteri gereksinimleri kargilanabilmektedir. Boyle bir ¢6ziime de “olurlu” (feasible)
¢Oziim denilir. Fakat s6z konusu ¢oziim Onerisi ¢cok pahalidir. Anlasmay1 en kiigiik

maliyetle saglayacak ¢Ozlimii isteriz. Tahmin ederek yeni ¢oziimler bulsak bile

% Problemin sirastyla ii¢ farkl sekilde ¢oziimii gergeklestirilecektir.
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buldugumuz ¢o6ziimiin en kii¢iik maliyetli olup olmadigin1 bilemeyiz. Yapisal bir

yaklasim ile en 1yi ¢6ziimii bulabiliriz.
Y ocaginda 3 giin x 6 ton = 18 ton diisiik kalite
Y ocaginda 1 giin x 3 ton = 3 ton orta kalite
X ocaginda 2 giin x 6 ton = 12 ton yiiksek kalite
X ocaginda 2 giin x 3 ton = 6 ton orta kalite
X ocaginda 2 giin x 4 ton = 8 ton orta kalite gibi.

KOBI’ nin yapmas: gereken problemi sbzel olarak ifade edip, s6z konusu
ifadeyi matematiksel bir tanima c¢evirmektir. Bu tipte sorunlar1 ¢dzmeye ugrasirken

oncelikle asagidaki kavramlar bilinmelidir.
degiskenler (variables)
kisitlar (constraints)
amagc (objective)

Bu belirleme siirecine “formiilasyon” ya da daha resmi bir sekilde sorunun

matematiksel modelinin formiilasyonu denilir.

Degigkenler: Bunlar verilmesi gereken kararlart veya bilinmeyenleri temsil

eder. Incelenen sorunda iki adet karar degiskeni (decision variable) vardir:
x = Bir haftada X maden ocaginin isletilecegi giin sayis1
y = Bir haftada Y maden ocaginin isletilecegi giin sayisi
Dogal olarak x >= 0 ve y >= 0 olacaktur.

Kisitlar: Kisit, soruna 0zgili durumlarin getirdigi sinirlamalardir. Kisit
belirlemenin en 1yi yolu once sinirlayict durumlart s6zel olarak ifade edip daha sonra

degiskenleri kullanip matematiksel bicimde yazmaktir.
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Cevher tretim kisidi - Tretilen cevher ile miisteri gereksiniminin

dengelenmesinin gerceklestirilmesi.
Cevher cesitleri’ ne gore ayristirma;
Yiiksek o6x + 1y >=12
Orta 3x+1ly>=38
Diisiik 4x + 6y >=24

Kisitlarda esitlik yerine esitsizlik kullanilmistir. Bu durumda gereksinim
duyulandan daha fazla cevher dretebiliriz. Esitsizlik kullanma “en iyileme”
(optimization) sorunlarindaki kisitlarda esneklik saglar. Haftalik giin kisidi - Haftada

belirli bir giinden fazla ¢alisilamaz. Ornegin haftada 5 giin calisilir ise;
X <=5
y<=5

Haftalik giin sayis1 gibi kisitlar genellikle sakli (implicit) kisitlar olarak

isimlendirilir ¢linkii bu kisitlar degiskenlerin tanimlanmasinda saklidirlar.

Amag: KOBI’ nin amaci toplam maliyeti (180x + 160y) en az seviyede tutarak
miisteri gereksinimlerini karsilamaktir. Ele alinan sorunda tiim olas1 olurlu ¢éziimlerden
amac fonskiyonu degerini enkiiciikleyen karar degiskeni degerlerini barindiran ¢6ziim
en 1yi ¢ozlimdiir. Sorunun amacinin kar enbiiyliklemesi olmas1 durumunda en iyi ¢éziim

amag fonksiyonu degerini en biiylik yapan deger olacaktir.

Genel olarak, tiim olasi ¢oziimlerden amag¢ fonksiyonu degerini en iyi hale
getiren karar degiskeni degerlerini barindiran ¢éziime “en 1yi” (optimum) ¢dziim denilir.
Sonug olarak tiim kavramlar: birarada yazarak tam matematiksel modeli agagidaki gibi

yazabilir:
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Minimize et 180x + 160y Oyle ki;

6x +y>=12

3x+y>=38

4x + 6y >=24

Xx<=5

y<=35

X,y >=0

Yukarida verilen matematiksel model asagidaki bicimdedir:
o tiim degiskenler siireklidir (continuous)

. tek bir amac¢ vardir (enbiiyiikkleme (maksimize) veya enkiiclikleme

(minimize))

o amag ve kisit fonksiyonlar1 dogrusaldir. Fonksiyondaki her terim ya sabit
sayidir ya da bir sabitle ¢arpilmis degiskendir (6rnegin 24, 0, 4x, 6y dogrusal terimlerdir
fakat xy, x> dogrusal degildir).

Yukaridaki ii¢ kosulu saglayan herhangi bir formiilasyon bir “Dogrusal

Program” dir (DP; linear program - LP).

Bir sorunu DP ile inceledigimizde yukaridaki kosullara uymak icin bazi
varsayimlar yapariz. Ele aldigimiz ornekte haftalik calisma giin sayisinin kesirli

olabilecegi (tam say1 olmak zorunda olmamasi) gibi.

Matematiksel model (formiilasyon) kurulduktan sonra algoritma adi verilen
sayisal bir ¢cozliim teknigi kullanilarak amag fonksiyonunun “en iyi” (optimum) degerini
verecek (enbiiyiikleme sorunlarinda en biiyiik, enkiiciiklemede en kiigiik) ve tiim

kisitlar1 saglayacak sekilde karar degiskeni degerleri bulunur.
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“Simpleks algoritmas1” kullanilarak DP’ ler ¢oziilebilir ve en iyi ¢odziim
bulunabilir. DP’ lerin temel uygulama alanlarina gesitli ornekler sdyle siralanabilir:
Uretim planlama, Rafineri yonetimi, Karisim, Dagitim, Finansal ve ekonomik planlama,

Isgiicii planlamasi, Tarimsal planlama, Gida planlama v.b..
DP’ ler i¢in dort temel varsayim s6z konusudur:
Oransallik:

Her karar degiskeninin amag fonksiyonuna katkist karar degiskeninin degeri ile

orantilidir.

Her karar degiskeninin kisitlarin sol tarafina katkisi karar degiskeninin degeri

ile orantilidir.
Toplanabilirlik:

Herhangi bir karar degiskeninin amag¢ fonksiyonuna katkis1 diger karar

degiskenlerinin degerlerinden bagimsizdir.

Herhangi bir karar degiskeninin kisit sol tarafina katkisi diger karar

degiskenlerinin degerlerinden bagimsizdir.

Sonu¢ 1: Amac¢ fonksiyonu degeri her bir karar degiskeninin katkisinin

toplamina esittir.

Sonug 2: Her bir kisidin sol taraf degeri her bir karar degiskeninin katkisinin

toplamina esittir.

Boliinebilirlik: Karar degiskenleri tam say1 olmayan degerler alabilir. (1.69 tren

tiretmek kabul edilebilir.)

Kesinlik: Her parametre kesin olarak bilinmektedir.
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2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Sekil 17: Lineer Programlamada Grafiksel Coziim
Yiiksek 6x+1ly>=122y=02>x=2&x=02y=12
Orta 3x+1ly>=8 2y=02x=266&x=0->y=8
Diisiik 4x+6y>=24 2 y=02>x=6&x=02>y=4
o6x+ ly=12(1.)
4x + 6y =24 x (-1,5) 2 -6x + -9y =-36 (2.)

2 (1)+((2.)=0x+-8y=-24>y=3
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2  (1)6x+3=12>x=1,5

A(1,5:3)

o6x+1y=12(1.)

3x+1ly=8x(-1) 2 -3x+-1ly=-8 (3.)

= (1) +(3.)=3x+0y =4 > x=4/3 yaklagik 1,33
= (1) 64/3+y=12 > y=14/3 yaklasik 4,66

B(1,33:4,66)

3x+ 1y =8 (4.)

4X + 6y =24/ (-6) D> -4/6x + -1y = -4 (5.)

= (4.)+(5.)=14/6x + 0y =4 > x = 24/14 = 12/7 yaklagik 1,71
= (4)312/7+1y=8 > y=20/7 yaklasik 2,85

C(1,71;2,85)

A(1,5;3) - B(1,33;4,66) - C(1,71;2,85) noktalar1 icin KOBI’ nin yapabilecegi

tiretimi hesaplayalim.

A > 1,56+ 3 1=12 ton yiiksek kalite, 1,53 + 3 1 =7.5 ton orta kalite ve 1,5
4 + 3 6 = 24 ton diisiik kalite tliretim gergeklestirebilmigtir. Miisteri siparigini orta
kalitede 0,5 ton eksik haricinde tam olarak karsilayabilmistir. Bu siparis i¢in toplam

maliyeti 180 1,5 + 160 3 = 750 TL olarak gerceklesmistir.

B > 1,33 6 +4,66 1 = 12,64 ton yiiksek kalite, 1,33 3 + 4,66 1 = 8,65 ton orta
kalite ve 1,33 4 + 4,66 6 = 33,28 ton diisiik kalite {iretim gergeklestirebilmistir. Miisteri
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siparisini tiim kalitede fazla {iretim yaparak fazlasiyla karsilayabilmistir. Bu siparis i¢in

toplam maliyeti 180 1,33 + 160 4,66 = 985 TL olarak gerceklesmistir.

C—->1,716+2851=13,11 ton yiiksek kalite, 1,71 3 + 2,85 1 = 7,98 ton orta
kalite ve 1,71 4 + 2,85 6 = 23,94 ton diisiik kalite {iretim gergeklestirebilmistir. Miisteri
siparisini tiim kalitelerde hemen hemen karsilayabilmistir. Bu siparis igin toplam

maliyeti 180 1,71 + 160 2,85 = 763,8 TL olarak gerceklesmistir.

Sonug olarak mesai saatlerinin sik sik degistirilmesinin verimsizligi ve maliyet
analizi sonucunda ideal ¢6zliimiin C noktasinin (Minimizasyon i¢in Giliney — Bat1 kose,
maksimizasyon i¢in ise Kuzey — Dogu kose ¢oziimdiir) cok yakininda kalin kesikli ¢izgi

ile ¢cevrelenmis uygun (feasible) bolgede oldugu asikardir.

KOBI yoneticilerinin gercek hayatta karsilastiklar1 problemler genellikle iicten
fazla degisken icermektedir. Halbuki linear programlamada grafik kullanarak ancak ¢
degiskene kadar olan problemleri ¢ozebilmemiz miimkiindiir. Dolayisiyla bu noktada
yeni bir yonteme ihtiya¢ duyulmus ve Simplex Metodu diye anilan bu yontem 1947
yilinda George Dantzig tarafindan gelistirilerek ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri

hava kuvvetlerinde kullanilmustir.

Simplex metodu hesaplama siireci bir dizi iterasyondan olusmaktadir. iterasyon
sOzcliglinlin  Oziinde tekrarlamak yatmaktadir. Yani optimum sonuca ulagmaya
calisilirken sistematik bir kalip dogrultusunda belli hesaplamalar en iyi sonuca varana

dek tekrar tekrar yapilmaktadir.

Simplex metodunun bir bagka 6zelligi de her yeni adimin istikrarli bir bigimde
bizi optimum sonuca daha fazla yaklastirmasidir ve tabii en onemlisi de bu metodun

optimum sonuca ulasildigini bildirebilmesidir.
Minimize edilmesi gereken 180x + 160y dyle ki;
6x +y - Sy = 12 Bir haftada iiretilen yiiksek kalite cevherin tonajt.

3x +y - Sp = 8 Bir haftada iiretilen orta kalite cevherin tonaji.
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4x + 6y - Sp = 24 Bir haftada tiretilen diisiik kalite cevherin tonaji.
x <=5,y <=5, x,y >= 0 Calisma haftasi en fazla bes giin olabilme kisidi.

Sy = Esitsizligi esitlige ¢evirmek icin yiliksek kalite cevher iiretiminin 12

tondan ne kadar fazla gerceklestigini gosteren degisken.

So = Esitsizligi esitlige ¢cevirmek i¢in orta kalite cevher iiretiminin 8 tondan ne

kadar fazla gergeklestigini gosteren degisken.

Sp = Esitsizligi esitlige ¢evirmek i¢in diisiik kalite cevher iiretiminin 24 tondan

ne kadar fazla gerceklestigini gosteren degisken.
Ik ¢dziim: Eger KOBI’ miisterisi icin higbir giin {iretim yapmasa idi;
60+0-Sy=12 > Sy=-12
30+0-Sp=28 -2 So= -8
40+60-Sp=24 > Sp=-24

Halbuki negatif kiitleye sahip bir iiretim fazlas1 kullanamayacagimiz i¢in bu
¢Oziim gecerli olmayacaktir. Bu durumda yine tonu 1.000.000 TL olan A gibi diger
cevherlerin yerine gegebilecek mecbur kalinan durumlarda tigiinciil firmalardan tedarik
edilebilen bir malzeme oldugu varsayimiyla bir yapay degisken yaratarak S’ lerin ilk

¢Ozlimde gbziikkmesi saglanir.
Bu durumda kisitlamalar tekrar ifade edilirse;
6Xx+y-Sy+Ay=12
3x+y-So+Ap=8
4x+6y-Sp+Ap=24

X,y <=5,  X)¥.5v,50,5p,Ay,A0,Ap >= 0
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Bu asamadan sonra diger cevher g¢esitlerine gore c¢ok kiymetli olan A
malzemesinin maliyetini 1.000.000 TL yerine M’ ile ifade edilecektir. Bu durumda

maliyet tekrar ifade edilirse;
Maliyet = 180x + 160y + 0Sy + 0Spo+ 0Sp+ M Ay+M Ap+ M Ap

Yukaridaki denklemler matris yapisinda bir tablo ile ifade edilsin;

X y Sy So So Ay Ao Ap

12 6 1 -1 0 0 1 0 0
8 0 -1 0 0 1

24 4 6 0 0 -1 0 0 1

KOBI’ nin siparisi temin etmek icin maden ocaklarmi hi¢ ¢alistirmadan
siparisi baska bir firmadan yiiksek fiyatla alip miisterisine gonderdigi varsayilirsa
X,Y,5v,50,Sp = 0 i¢in Maliyet 180 0+ 1600+ 0Sy+0So+0Sp+ M Ay+M Ao+ M
Ap=M (Ay+Ap+ Ap) dir.

Bu ¢oziim grafik metodu ile karsilastirilacak olursa ayni problemin ¢oziim

grafigindeki (0;0) noktasina karsilik gelmektedir.

Asagidaki tabloda C; siitunu Ay, Ao ve Ap degiskenleri i¢in birim basina
maliyeti gostermektedir. Alti, yedi ve sekizinci siitunlar esitsizlikleri esitlige
doniistiirmek icin eklenen degiskenlerin katsayilarini gostermektedir. Dort ve besinci
siitunlar imalati yapilan gergek iiriinlerin katsayilarim1 gostermektedir. Ornegin x
stitunundaki 6 sayisinin anlami, eger bir giin yiiksek kalite iiretecek olursak giinliik
tiretim kapasitemizden 6 ton/giin’ den vazge¢mek zorunda kalmamizdir. Bu durumda
dort ve besinci siitunlardaki elemanlarin aslinda ikame oranlarin1 gosterdigi

sOyleyebilir.
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o 180 160 OTL 0TL 0TL M M M

TL TL
Uriin  Tonaj X y Sy So So Ay Ao Ao
Kombi-
nasyonu
M Ay 12 6 1 -1 0 0 1 0 0
M Ao 8 3 1 0 -1 0 0 1
M Ap 24 4 6 0 0 1 0 0 1

Su asamaya kadar simplex tablosunu olustururken herhangi bir islem devreye
girmedi. Yapilan sadece problemin denklemlerini farkli bir diizende ifade etmekti. Her
bir ¢oziim i¢in elde edilecek maliyeti bulmak ve bu ¢oziimiin 1iyilestirilebilip
iyilestirilemeyecegine karar verebilmek icin ilk olusturdugumuz simplex tablosuna iki

satir daha eklenmesi gerekir. Bunlar Z; ve C; — Z; satirlaridir.

(of 180TL 160 OTL OTL OTL M M M
L

Uriin ~ Tonaj X y Sy So Sp Ay Ao Ao

Kombi-

nasyonu
M Ay 12 6 1 -1 0 1 0 0
M Ao 8 3 1 0 -1 0 0 1 0
M Ap 24 4 6 0 0 -1 0 0 1
Z 44M  13M  8M -M -M -M M M M
Ci-7; 180-  160- M M M O0TL OTL OTL

13M  8M

Z; satirinda tonaj siitununa karsilik gelen deger bu 6zel ¢oziimden elde edilen

toplam maliyeti gostermektedir.

Zj satirinda diger siitunlara karsilik gelen degerler ise x, y, Sy, So, Sp, Ay, Ao,
Ap degiskenlerinden bu kombinasyona bir birim eklenmesi halinde maliyetin ne kadar

artacagini gostermektedir.

C; birim basina maliyet olarak tamimlanmgtir. Ornegin x igin C; 180 TL/giin’
diir. Bu durumda C; — Z;, iiretim programina veya diger bir deyisle ¢oziime bir birimlik

bir degisken eklemenin getirecegi net maliyeti gdstermektedir. Ornegin 1 birim x
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eklenmesi ¢oziime 180 TL maliyet ekliyor. Yani x i¢in C; — Z; = 180 TL — 13M

olmaktadir.

C; — Z; satirinin pozitif sayilardan olugsmasi eklenen her bir birim i¢in fazladan
o kadar maliyetin artacagi anlamina gelmektedir. Ayni sekilde bu satirda negatif
sayilarin olmas1 da eklenen her birim i¢in maliyetin o kadar azalacagini gostermektedir.
O halde eger bu satir da hic¢bir pozitif deger kalmamissa bu, daha fazla maliyet

olusamayacagini, yani optimum sonuca ulasildigi anlamina gelecektir.

Bir kez ilk simplex tablosu olusturulduktan sonra artik diger asama maliyetin
nasil azaltilabilecegini bulmaktan ibarettir. Bu kisimda verilecek hesaplama yontemi
gerek ikinci ¢Oziim gerekse takip eden ¢Oziim tablolarinin olusturulmasinda
kullanilacaktir. Bir tablodan digerine ge¢cme islemi pivot alma olarak adlandirilir ve her

bir iterasyon pivot adin1 alir. Ilk pivot su sekildedir:
1.LASAMA:

Hangi degiskenin bir biriminin en maliyeti getirecegini saptariz. Bu bilgiyi bize
C; — Z; satir1 verecektir. Daha once belirtildigi gibi bu satirda negatif sayilarin varlig
maliyetin daha fazla arttirilabilecegini ifade eder. Bu satirdaki negatif say1 ne kadar
kiiciik olursa maliyetin de o kadar azaltilabilecegi anlami ¢ikar. Tabloya bakildiginda
maliyete en fazla katkida bulunan iiriiniin 180 TL — 13M ile x oldugu goriiliir. Bu
durumda x siitunu optimum siitun olarak alinacaktir. Kolaylikla goriilebilecegi gibi
optimum siitun C; — Z; satirinda en kiiciik negatif degeri alan siitundur, veya bir baska
deyisle maliyete en fazla katkida bulunan {iriine ait siitundur. Bu durumda iiriin
kombinasyonunda var olan degiskenlerden biri yerine x degiskeninin koyulmasi

gerekmektedir.
2.ASAMA:

Bu asamada x degiskeninin hangi degiskenin yerine gegecegini saptamamiz
gerekmektedir. Bunu da soyle gerceklestiririz: Miktar siitunundaki 12, 8 ve 24 sayilarini
strastyla x siitunundaki 6, 3 ve 4 sayilarina boliip, elde edilen en kii¢iik pozitif oranin

bulundugu satir1 yer degistirilecek satir olarak belirleriz.
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Ay satir1 12 ton iiretilmesi gereken miktar / 6 ton gilin kapasite = 2 giin
Ao satir1 8 ton iiretilmesi gereken miktar / 3 ton giin kapasite = 8/3 giin
Ap satir1 24 ton tretilmesi gereken miktar / 4 ton giin kapasite = 6 giin

Ay satir1 daha kiigiik pozitif orana sahip oldugundan yer degistirecek satir
olacaktir. Bu arada Ay, Ao ve Ap satirlariyla optimum siitunun kesisiminda yer alan
elemanlara da arakesit elemanlar1 adi verilir. Ay, Ao ve Ap satirina ait arakesit

elemanlar sirasiyla 6, 3 ve 4 diir.

G 180TL 160TL OTL OTL 0OTL M M M

Uriin

Kombi-
nasyonu Tonaj X y Sy So Sp Ay Ao Ap
M Ay 12 6 1 -1 0 0 1 0 0
M Ao 8 3 1 0 -1 0 0 1 0
M Ap 24 4 6 0 0 -1 0 0 1
Zy 44M 13M 8M -M -M -M M M M

180- 160-
Ci-7y 13M 8M M M M OTL 0OTL OTL
3. ASAMA:

Artik optimum siitunu ve yer degistirecek satir1 secildigine gore ikinci simplex
¢Oziimii veya diger adiyla gelistirilmis ¢6zlim bulunabilir. Yeni tablodaki ilk islem yer
degistirecek satir1 kaldirip yerine x satirini koymak olacaktir. Bu yeni satir ise, yer
degistirecek satirin tiim elemanlarini, yine yer degistirecek satirin arakesit elemanina
bolerek elde ederilir. Yani 12/6 =2, 6/6 =1, 1/6, -1/6, 0/6=0, 0/6=0, 1/6, 0/6=0,
0/6=0’ dir. Boylece yeni x satirinin katsayilar (2, 1, 1/6, -1/6, 0, 0, 1/6, 0, 0) olarak elde

edilecektir.
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o 180 160 0TL 0TL 0TL M M M
TL TL
Uriin Tonaj X y Sy So So Ay Ao Ap
Kombi-
nasyonu
180 X 2 1 1/6  -1/6 0 0 1/6 0 0
TL
M Ao
M Ap
Z;
Ci-7Z;
4. ASAMA.:
Ikinci tabloyu tamamlayabilmek icin kalan satirlarin da yeni degerlerini
hesaplamamiz gerekmektedir. Bu hesaplama da su formiil ile kolayca yapilabilir:
(eski satir eleman1) — [(ilgili eski satirin arakesit elemani) x (yeni eklenen
satirdaki buna karsilik gelen eleman)] = (yeni satir)
Yukaridaki formiilii her bir elemana uygulayacak olursak tabloyu su sekilde
elde ederiz:
C; i} 180 160 0 0 0 M M M
Urtin
Kombi-
nasyonu Miktar X y Sy So Sp Ay Ao Ap
180 X 2 1 1/6 -1/6 0 0 176 0 0
M Ao 2 0 1/2 172 -1 0 -12 1 0
M Ap 16 0 16/3 2/3 0 -1 2/3 0 1
18M+ -30TL 30TL+
Zy 180TL  180TL 30TL+35/6M +7/6M -M -M -7/6M M M
130TL 30TL 30TL+
Ci-27; 0 -35/6M -7/6M M M I/eM 0 0
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Gelinen noktada simplex maksimizasyon — minimizasyon metodundaki 11

asama Ozetlenecek olursa.

1. Problemin kisitlamalarinin esitsizlikler seklinde kurulmasi.
il. Yapay degiskenler eklemek suretiyle esitsizliklerin denklemlere
doniistiiriilmesi.
1ii. Denklemlerin simplex tablosunda yerlestirilmesi.
v. Baslangi¢ ¢oziimii i¢in C; ve Z; degerlerinin hesaplanmasi.

V. Maksimizasyon i¢in en biyiik pozitif C; — Z; degerine sahip,
minimizasyon i¢in en kiiciik negatif C;— Z; degerine sahip, siitunu optimum siitun olarak

secilmesi.

Vi. Miktar siitunundaki degerlerin karsiliklart olan optimum siitun verilerine
bolinmesi ile elde edilen oranlarin iginde en kiiciik pozitif olan1 secerek yer

degistirecek satirin belirlenmesi.

vii. Yeni satirin degerlerinin hesaplanmasi.
viii. Kalan satirlarin degerlerinin hesaplanmast.
iX. Yeni ¢oziim i¢in C; ve Z; degerlerinin hesaplanmasi.
X. Eger maksimizasyon i¢in pozitif bir C; — Z; degeri, minimizasyon i¢in

negatif bir C; — Z; degeri bulunursa v. asamaya donmek gerekir.

Xi. Maksimizasyon probleminde higbir pozitif C; — Z; degeri, minmizasyon

probleminde ise hicbir negatif C; — Z; degeri kalmadiysa optimum ¢dziime ulasilmistir.

C; 180 160 0 0 0 M M M

UI’U.I’I Miktar X y SY SO SD AY AO AD
Kombi-
nasyonu
180 X
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M Ao
160 y 3 0 1 1/8 0 - -1/8 0 3/16
3/16
Zy
Ci-2,

Yukarida yapilan siitun satir degisimi sonucunda asagida ¢oziimlenen simplex

tablosunun sonucu grafiksel ¢oziimlemedeki A(1,5;3) noktasini ifade etmektedir.

G 180 160 0 0 0 M M M
Uriin
Kombi-
nasyonu Miktar X y Sy  So Sp Ay Ao Ap
180 X 1,5 1 0 -9/48 0 1/32 3/16 0 -1/32
M Ao 0,5 0 0 7/16 -1 3/32  -7/16 1 -3/32
160 y 3 0 1 1/8 0 -3/16 -1/8 0 3/16
750+ 13,75+ -24,375 13,75- -24,375

Z; 0,5M 180 160 7/16M -M +3/32M 7/16M M  -3/32M

24,375 -13,75

13,75- - +23/16 24,375

Cy-Zy 0 0 7/16M M 3/32M M 0 +35/32M

C; 180 160 0 0 0 M M M

Uriin Tonaj X y Sy  So Sb Ay Ao Ap
Kombi-
nasyonu
180 X

0 Sy  8/7 0 0 1 - 3/14 -1 16/7 -3/14

16/7

160 y
Zy
Ci-7Zy
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Hatirlanacag1 gibi maksimizasyon probleminde higbir pozitif C; — Z; degeri,

minmizasyon probleminde ise hi¢bir negatif C; — Z; degeri kalmadiysa optimum ¢dziime

ulasildi demekti. Ele aldigimiz &renekteki KOBI finans uzmani asagidaki son simplex

tablosuyla optimum sonucu elde etmis bulunmaktadir, ¢linkii minimizasyon problemi

sonucunda artik hi¢ negatif olabilecek C; — Z; degeri kalmamustir.

C; 180 160 0 0 0 M M M
Uriin  Miktar X y Sy So Sp Ay Ao Ap
Kombi-
nasyonu
180 X 12/7 1 0 0 -3/7 1/14 0 3/7 -1/14
0 Sy 8/7 0 0 1 -16/7 3/14 -1 16/7  -3/14
160 y 20/7 0 1 0 2/7 -3/14 0 -2/7 3/14
Zy 5360/7 180 160 0 - - 0 220 300/14
220/7 300/14 /7
Cy-7, 0 0 0 220 150 M M- M-
/7 /7 220 150
/7 /7

Yukaridaki tabloya gore X maden ocaginin bir haftada 12/7 = 1,714 giin, Y

maden ocag1 ise 20/7 = 2,85 giin isletilirse (Grafiksel ¢oziimdeki C noktast), 5360/7 =

765,71 TL optimum maliyetle, 12 ton yiiksek, 8 ton orta ve 24 ton diisiik kaliteli cevher

siparigini gerceklestirmistir.

Yiiksek

Orta

Disiik

Maliyet

6*1,714+ 1 *2,85=10,284 + 2,85 = 13,124 ton

SY=8/7=1,142 - 13,124 - 1,142 =11,982 ton

3*#1,714+ 1 *2,85=15,142 + 2,85 = 7,992 ton

4*1,714+6 *2,85=16,856 + 17,1 = 23,956 ton

180 * 1,714 + 160 * 2,85 = 308,52 + 456 = 764,52 TL
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Su ana kadar ayn1 problem iki farkli metotla ¢6ziildii, bundan sonraki adimda
ise daha zahmetsiz bir yontem iizerinde durulacaktir. Calismada direkt olarak basit
yonteme gecilmemesinin sebebi problemin filozofisini beyinlerde daha anlagilabilir

forma sokmaktir.

Hesap tablosu programlarmmin (Microsoft Excel ve benzeri) son yillardaki
stirimleri dogrusal (ve hatta bazi dogrusal olmayan) programlama ile modellenmis
sorunlar1 ¢ozebilirler. Ayrica bu programlara eklenebilen (add-in) “What’s Best” tarzi

programlar da mevcuttur.

Dogrusal Programlama (DP) modellerini herhangi bir hesap tablosu
programinda ¢dzmek i¢in yapilmasi gereken en temel islem ilgilenilen sorun ile ilgili
tiim verileri (kar veya maliyet, kisitlar, vb.) program tarafindan islenebilecek bir tablo
biciminde hazirlamaktir. Daha sonra en iyi sonucunu aradigimiz karar degiskenlerini
tanimlamak gerekir. Son olarak ise kullanilan programa ozgii bir takim islemler

gerceklestirilerek DP modeli ¢ozdiiriiliir.

Bu c¢alismadada Microsoft Excel’ in bir add-in’ i olan Solver’ dan faydalanarak

ayni1 problemin ¢oziimii gergeklestirilecektir.

Kurulan modeli Excel’e tablo bi¢iminde aktarmak gerekir. S6z konusu tabloda;
karar degiskenlerinin tanimlandig: hiicreler, amag¢ fonksiyonu, ama¢ fonksiyonundaki
karar degiskeni katsayilari, kisitlardaki karar degisken katsayilart ve kisit degerleri

belirtilmelidir.

Asagidaki tablolarda B2 ve C2 hiicreleri karar degiskenleri (haftalik isletme
giin sayisi) i¢in ayrilmistir. E3 hiicresinde amag fonksiyonu; E8, E9 ve E10 hiicrelerinde
ise kisit fonksiyonlar: tanimlanmistir. Baglangic tablosunda karar degisken degerleri B2

ve C2 sifir oldugundan amag ve kisit fonksiyon degerleri sifirdir.

Asagidaki sekilde goriilen bir pencere ekrana gelir. Solver’ 1 kullanabilmek i¢in

oncelikle istenilen parametreleri tanimlamak gerekir:

1. Hedef hiicre olarak amag¢ fonksiyonun tanimlandigi hiicre girilir [set

target cell]
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ii.  Problemin enbiiyiikleme mi, enkiigiikleme mi oldugu belirtilir [equal to:

max / min]
iii.  Karar degiskenlerinin tanimlandigi hiicreler girilir [by changing cells]

iv.  Add tusuna basilmasiyla ekrana gelen pencere kullanilarak model ile

ilgili kisitlar (xi > 0 gibi isaretle ilgili olanlar da) eklenir.

Kisitla ilgili istenilenler; fonksiyonunun tanimlandigi hiicre (cell reference),
isaret ve kisit degeri veya kisit degerinin tanimlandig1 hiicre (constraint) seklindedir.
Kisitlar i¢in <, = ve > isaretleri kullanilabilmektedir. Ayrica degiskenlerin tamsay1

olmasi durumunda “int”, 0-1 olmasi durumunda “bin” seg¢ilebilir.

Asagidaki sekilde gri ile isaretlenmis hiicrelerin arkasindaki formiilasyon

sOyledir:
E4 = SUMPRODUCT(B$2:C$2;B4:C4)
D8 = SUMPRODUCT(B$2:C$2;B8:C8)
D9 = SUMPRODUCT(B$2:C$2;B9:C9)

D10 = SUMPRODUCT(B$2:C$2;B10:C10)
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5.2 Bor¢lanma Yoluyla Saglanan Kaynaklardan Yararlanma

KOBI’ lerin bor¢lanma yoluyla sagladigi kaynaklar vadesine gore kisa, orta ve
uzun donem olarak siiflandirilir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde konjonktiiriin
oldukca sik degismesi sebebiyle KOBI’ ler genelde 0 — 36 ay vade ile borglanirlar.
Menkul kiymetlestirme satin alana bir sahiplik 6zelligi sagladigindan bu caligmada
bor¢lanma kabul edilmeyip isletme kaynaklar1 ile maksimizizasyon baslig1 altinda ele

alimmustir.

KOBI’ varlik portfoyiinii optimize etmeye calisirken bes sebeple bor¢lanma

yoluna gitmektedir.

1. Frekans1 en fazla olani operatif islemler sirasinda meydana gelebilecek

kisa siireli nakit dar bogazlarini1 agmak i¢in bor¢lanma.

ii.  Tesis veya makinelere yatirimin gerektirdigi fon ihtiyacini karsilamak

i¢in bor¢lanma.

iii.  Spekiilasyon amagli; nakti bulunmamasina ragmen avantajli yatirim
firsatlarindan (Calisgmanin portfoy yonetimi bashigi altinda detayli irdelenmistir.)

yararlanabilmek, elverisli kosullarla alim yapabilmek amaciyla bor¢lanma.

iv. Teminat ihtiyac1; 6zellikle taahiit gerceklestiren KOBI’ lerde ¢ok sik

teminat mektubuna ihtiya¢ duyulur.
v.  Olast bir iflas1 geciktirmek amaciyla bor¢lanma.

KOBI finans yoneticisinin bu dort borglanma durumuna kaynak saglayan iki
secenek vardir. Bunlardan ilki yogun olarak kullanilan banka kredileridir. ikincisi ise
Tiirkiye’ de simdiye kadar fazla ilgi uyandirmayan ancak 2009 senesi ig¢indeki

gelismeler neticesinde biiyiik firsatlar iceren finansman bonolaridir.

Leasing (finansal kiralama), forfaiting ve faktoring gibi teknikler ya KOBI’

lerin tercih etmemeleri ya da mevzuatlart sebebiyle banka kredilerine nazaran



bor¢lanma paletindeki agirliklari ¢ok diisiiktiir. Bu sebeple c¢alisma iginde

degerlendirmeye alinmamustir.

KOBI tamimma bagh olarak “perakende-kurumsal” ayrmmi ¢ok &nem
kazanmakta olup bir bankadaki toplam kredisi (Nakit + Gayrinakit) 1 Milyon Euro’ nun
altinda kalan KOBI’ ler “perakende portfdy” i¢inde tanimlanmakta, ilgili bankadaki
kredi miktar1 1 milyon Euro’nun iistiinde olan KOBI’ ler ise “kurumsal portfdy” icinde

tanimlanmaktadir.

Perakende / Kurumsal Firma Tamomm
Firmalar

Kurumsal-KOBI Perakende-KOBI

Sekil 21: Perakende — Kurumsal KOBI Tanimi
5.2.1 Bor¢ Kaynagi Olarak Banka Kredileri

2001 krizi ile birlikte iilkemizdeki faiz oranlarindaki ani ytikselis Tiirk Lirast’
nda ki ani deger kayb1 ve ekonomik faaliyetlerdeki daralmanin, bankalardaki 6z kaynak
asinmasi ile birlikte 6deme giicliigline yol a¢tigi bilinmektedir. Krizin iilkemize
maliyeti, 2001 yili milli gelirinin %32’ sine kadar ulasmistir. Ekonominin tiim
sektorlerinde biiyiik tahribat yapan bu tlir krizlerin Onlenebilmesi ve bankacilik
sisteminin saglam ve giivenilir bir yapiya kavusturulabilmesi amaciyla gelistirilen ve
2007 yilindan itibaren uygulanmaya baglanan BASEL-II kriterleri 2009 yilinda

iilkemizde de uygulanmasi planlanmistir.”!

8! Alkin, Kerem / Okay, Esin.: Tiirkiye' de KOBI' lerin Basel II' ye Uyum Siireci ve Oneriler, Istanbul
Ticaret Odas1 2008-4, Istanbul 2008, S. 3

150



KOBI’ ler faaliyetlerini gergeklestirirken gerek yabanci kaynak gerekse de 6z
kaynaklarmi kullanirlar. KOBI lerin fon kaynaklarinim igerisinde bankalardan saglanan
fonlar 6nemli bir yer tutar. Bu nedenle ekonomik istikrarin saglanmasi, enflasyonun
arzulanan diizeye ¢ekilmesi, kredi maliyetlerinin diistiriilmesi ve banka kaynaklarinin

arttirilmast KOBI” lerin finansman sorunlarinin ¢dziimlenmesinde dnemlidir.*

KOBI hangi amagla kredi kullanacak olursa olsun, ticari banka uygulamada

saglanacak fonun karsiliginda bir garanti ister. Bunlar sirasiyla:

1. Kefalet karsilig1: Bunun limitini KOBI* nin ticari gegmisi, mali verileri

ve ortaklarin nitelikleri belirler.

ii.  Ipotek karsiigi: KOBI’ nin veya ortaklarinin sahip oldugu gayrimenkul
ve araglarin bankanin yaptiracagi bir expertiz sonucunda muhtemel deger diismesine

kars1 banka lehine iskonto ile carpimi bunun limitini belirler.

iii. Alacak senetleri: KOBI’ nin belgeli alacaklar1 ticari banka kasasina
verilerek saglanan {i¢iincii limiti gosterir. Miisteri ¢ekleri mevzuat olarak bu isleme
uygun olmasa da (gek, nakit para sayildigindan), KOBI’ lerin o anki kredibilitesine

bagli olarak ticari banka miisteri ¢eklerini giivence olarak baz alip limit belirleyebilir.

iv. Mevduat karsiligi: Ticari banka miisterisi olan KOBI’ nin mevduat
hesaplarma bloke koyarak KOBI* nin kullanimmna sundugu limittir. Genelde iskonto

edilmez yani mevduat tutari, kredi tutarina esittir.

Uygulamada KOBI’ nin finans y®&neticisi ticari bankanin KOBI’ lerle ilgili
briminden her dort ihtimal i¢in limit ister. Banka tarafindan onaylanan bu dort limitin
toplam1 KOBI’ nin ilgili bankadaki toplam kredi limitini gdsterir. KOBI yoneticisi bu
dort farkli glivencenin altin1 ne kadar doldurabilirse kredi limitinden kullanim miktarini

arttirir. KOBI® ler en az iki en fazla da ii¢ banka ile calismalidirlar ki, KOBI’ nin toplam

%2 Basar, Mehmet.: Basel II Diizenlemeleri ve KOBI' ler, T.C. Anadolu Universitesi Yayinlar1 No. 1726,
Eskisehir 2007, S. 1
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limiti bu ii¢ bankada olan limitlerinin toplamina esit olsun, bankalardaki hesaplarinin
riskleri lice boliinsiin ve higbir glivence verilmeden sadece itibara karsilik gelen kefalet

karsilig1 giivence maksimize edilsin.

Ticari bankalar tarafindan KOBI’ lere sunulan ii¢ farkli fonksiyona gore

siniflandirilabilir.

1. KOBI’ nin calisma sermayesi ihtiyacina karsilik; Giivenilir miisterilere
sunulan kisa siireli kredilerin 6nemli bir boliimii acik kredi seklinde kullandirilmaktadir.
Sadece miisteri imzas1 karsiliginda sunulan krediler cari hesap seklinde ¢alismaktadir.
Uygulamada daha ¢ok ihracat hazirlik, akreditif teminati ve kasa kolayligi seklinde
kullandirilmaktadir. Teminatsiz olmalar1 nedeniyle riskli diye diisiiniiliir ancak sadece
seckin miisterilere sunuldugundan risk baglangicta elimine edilmektedir. Bu amagcla
miisterinin uzun bir ticari gegmise sahip olmast kamuoyundaki itibarinin {istiin, rekabet
yetenegi ve likiditesinin yiiksek, isinde deneyimli olmasi vb. konular 6zenle
degerlendirilir. Ticari bankalarda kredilerin biiyiikk bir bolimii cari hesap iizerinden
yiriitiilmektedir. Cari hesap kredilerinde bankalar miisterilerine belirli bir limite kadar
ihtiyaclarima gore kredi kullanma olanagi sunarlar. Uygulamada daha ¢ok calisma
sermayesi ihtiyacinin giderilmesinde kullanilan cari hesap kredisi agilan diger kredilerin

de bu hesaba aktarilarak, buradan kullandirilmasina olanak vermektedir.®

ii. ~KOBI Proje Kredileri: Genelde 5 - 7 yil KOBI Proje Kredileri, tiim
sektorlerde yatirim yapan KOBI’ lerin, yatirimim geri déniis ve nakit akis yaratabilme
siireleri dikkate alinarak KOBI ve Banka isbirligi ile olusturulan, ilk 6 ay geri 6demesiz,
yatirrmin geri doniis siiresine gore en fazla 7 yil vadeli olarak sunulan bir kredi

o e qee 84
taradir.

KOBI Proje Kredileri’ nden, uygun yatirnm fizibiliteleri sunabilen, sektdrel

kisitlama olmamakla birlikte ihracat / doviz girdisi potansiyeli olan, uluslararasi

% Berk, Niyazi.: a.g k., S 234

84 http://www.internetbankasi.org/garanti-bankasi-kobi-proje-kredileri/
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piyasalarda rekabet edebilecek ozellikli yatirimlarin  yapan KOBI® ler

yararlanabilmektedir.

Kredi, toplam yatirnm tutarinin 75%’ 1 olarak kullandirilmakta olup, teminata
kredi tutarinin 50%’ sine kadar kefalet alinmakta, kalan kisim standart kredi prosediirii
dahilinde teminatlandirilmaktadir. Kredi vadesi projenin ve firmanin nakit akisina
uygun olarak belirlenmekte olup, gelir ve giderlerin yanisira ilave isletme sermayesi
ihtiyac1 dikkate almarak nakit akigma uygun vadelerde geri Odeme plam

olusturulmaktadir.

KOBI Proje Kredileri’ nin bir diger énemli 6zelligi ise faizlerinin TL veya YP
(Yabanci Para) cinsinden sabit olmasi, yani KOBI’ lerin bastan ne ddeyecegini bilerek

planlama yapabilmesine imkan tanimasidir.

iii. Teminat mektuplart (garantiler): Ticari bankalar giivenirliliklerini
(itibarlarin1) kullanarak da KOBI’ lerin yiikiimliiliik {istlenmelerini ve bdylece islerin
ylirlimesini saglarlar. Muhtemel borglar (krediler) olarak da tanimlanan teminat
mektuplari, KOBI’ lerin taahiitlerini KOBI’ lerin miisterileri lehinde iigiinciil oyuncu

banka tarafindan giivenceye alinmasidir.

Teminat mektubu verilmeden 6nce miisteri hakkinda bir inceleme yapilir ve
miisteri ile kontrgaranti s6zlesmesi diizenlenir. Bununla mektubun 6denmemesi riskine
kars1 6deme giivenceye alinir. Teminat mektubu bankadan herhangi bir nakit ¢ikisina
yol agmadigindan isleme faiz yiiriitilmez. Bunun yerine iicer aylik donemler halinde
tahsil edilen komisyon ve diger giderler alinir. Parasal 6deme gerekmeden banka,
belirli bir limite kadar, miisterisi tarafindan {izerine ¢ekilen poligelere kabul edildigine
iligkin agiklama yazarak, itibarini lehdarin emrine sunar. S6z konusu krediyi agarken
banka kabul ettigi senetlerin vadelerinde ddenecegini bekler. Ig iliskiye gére policenin
O0deme yikiimliligi misteriyedir, Ttgclincii kisiler karsisinda ise sorumluluk

bankanindir.

Teminat mektubu islemlerinde ticari bankalar acisindan sadece muhtemel bir
bor¢ sdzkonusudur. Diger bir ifade ile bilango dis1 bir islemdir. Banka kabuliinii tagiyan

bir senet, gecerli bir kiymetli evrak sayildigi i¢in, diger finansal kurumlar tarafindan
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kolaylikla iskonto edilir. Kabul kredisinde fiilen bir 6deme yapilmadigindan bankalar
miisteriden faiz degil, {istlenilen risk nedeniyle kabul komisyonu talep ederler. Islemin
uygulama alam ise daha cok kisa siireli dis ticaret islemleridir. Ozellikle siiriimii agir

mallara hareket kazandirarak dis satic1 ya da alicidan biri finanse edilir.*
5.2.2 Bor¢ Kaynagi Olarak Finansman Bonosu

Bono iktisadi mahiyeti itibari ile kredi aracidir. Ayrica 6deme, ispat ve teminat
vasitast olarak da kullanilir. Bononun uymasi gereken sekil sartlari: Senet metninde
Bono (veya Emre muharrer senet) kelimesini ve senet Tiirkge’ den baska bir dilde
yazilmigsa o dilde bono karsilig1 olarak olarak kullanilan kelmeyi, kayitsiz ve sartsiz
muayyen bir bedeli ddemek vaadini, vadeyi, 6deme yerini, kime ve kimin emrine
O0denecek ise onun ad ve soyadini, senedin diizenlendigi glin ve yeri, senedi

diizenleyenin imzasini, ihtiva eder.

Vadesi 1 yildan kisa olan, ¢ikaran kurum tarafindan ongoriilen vade sonunda
belli bir bedelin ddenmesinin taahhiit edildigi menkul kiymetlerdir. T.C. Hazine
Miistesarlig1 tarafindan ¢ikarilan bir yildan kisa vadeli ihraglar, Hazine Bonosu adi
altinda islem gormektedir. Ingilizce karsilig1 olan “Bond” ifadesi ise, ABD Hazinesi
ithraclari i¢in, 10 yildan uzun vadeli kiymetleri ifade etmektedir (maksimum 30 yil).
Benzer sekilde “note” ifadesi 1-10 yil arasi, “bill” ifadesi ise 1 y1l ve daha kisa ihraglara

yonelik olarak kullanilmaktadir.

Kesin olarak vurgulanmasi gereken degisen ortamda portfdy yoneticilerinin
aliskanliklarmi degistirmeye mecbur kalmalaridir. TEB Portfoy Genel Miidiirii Omer
Yenidogan’ 1n roportajinda da deginildigi gibi portfdy yoneticileri daha dnce sadece
belli tiir bonolara yatirim yaparken gelecek donemde sirket bonolarina yatirim yapmaya

baslayacaklardir.*

% Berk, Niyazi.: a.g k., S 237

% Yenidogan, Omer.: Ekonomiye Gerekli Soku Sirket Bonolari Verecek, Haber Tiirk Gazetesi Ekonomi
Eki, Istanbul 6.9.2009, S 9
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Mevcut konjonktiirde tek ihragci devletken (yani risk faktorii gbéz Oniine
alinmiyorken), yeni donemde bono ihracit yapan sirketin riskinin Olgiilebilir hale
getirilmesi gerekmektedir. Bu sebepledir ki ozellikle ana paranin korundugu fonlar

yatirimeilarin ilgi odagi haline gelecek olmasina sagirmamak gerekir.
5.3 Profesyonel Kurumlarin Desteginden Yararlanma

KOBI Operatif Kaynaklar1 ile Maksimizasyon baghg altinda KOBI
yoneticilerinin kendi uzmanliklart dahilinde birinci dereceden finansal o6zellik
tagimayan varliklarini optimize ederken aldiklar1 kararlarda kendileri haricinde tigiinciil
bir uzman kurum ya da kisiye ihtiyaclari olmadigi ancak karar verme siirecinde

faydalanabilecekleri bazi teknikler oldugu sayisal drneklerle gosterilmistir.

Diger taraftan KOBI’ nin birinci derceden finansal varliklarmi optimize
ederken ya firma iginden bir uzmana ve ya firma disindan bir portfdy yonetimi sirketine
ihtiya¢ duymaktadir. Burada temel ama¢ KOBI’ nin tamamen kendi is alanina konsantre
oldugu durumda, iigiinciil destegin mali piyasalardan aldig1 sinyallere gore KOBI’ i
bulundugu risk tercih grubuna gore erken uyararak, avantajlardan yararlandirmak,
dezavantajlardan ise savunmaktir. Tabii ideali KOBI’ nin operatif faaliyetlerinden,
karliligindan, stratejilerinden, fon akim tutar ve vadelerinden haberdar olan bir kisinin
bu bilgileri mevcut iilke ve diinya piyasa verilerinin eleginden gecirip ne yapilmasi
gerektigi ve ya bu calismanin hedefinde oldugu gibi bahsi gecen donelere baglh bir

metodolojinin yerlestirilmesidir.

Bankalar, artik sorunlu sirketlerle ugrasmamaktadirlar. Borcu olan sorunlu
sirketleri Varlik Yonetim Sirketleri’ ne paket halinde satan bankalar, bor¢lu ile muhatap
olmuyor, parasim1 kurtartyor. Bor¢lu firmanin muhatabr ise borcu satin alan sirket

8
oluyor.*’

¥ http://www.gozlemgazetesi.com.tr/haberdetay.asp?ID=8504
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Varlik yonetim sirketlerin kurulus amaclar:®®
° Tahsili gecikmis alacaklarin finansal kuruluslardan devir alinmasi.

o Bankalarin tahsili gecikmis alacak portfoylerinin veya devir alinan tahsili

gecikmis alacaklarin idare ve takibi.

° Finansal sikint1 i¢indeki bor¢lu firmalarin faaliyetlerinin ve borglarinin

yeniden yapilandirilmasi.
° Finansal sikintiya diismiis firmalara danigmanlik hizmeti verilmesi.

o Devir alman aktiflerin yonetilip gelistirilerek azami deger artisinin

saglanmas.

Kiiresel finans krizinin ¢ikiginda 6nemli bir payr oldugu diisliniilen Varlik
Yonetim Sirketleri mazisi uzun olmasa da Tiirkiye’ de de faaliyetlerini siirdiiriiyor. Bu
konuda faaliyet gosteren Tirkiye’ deki ilk sirket ise Deutsche Bank’ in 2004 yilinda
kurdugu Bebek Varlik Yonetim’ dir. Bunu, Girisim Varlik Yonetim, Anadolu Varlik
Yonetim, LBT Varlik Yonetim, RCT Varlik Yonetim, son olarak da kurulan hala aktif

olarak ¢alismaya baslamayan Standart Varlik Yonetim izledi.

Varlik Yonetim Sirketleri’ nin fonksiyonlari: Varlik Yonetim sirketleri
bankalarin sorunlu kredilerini satin almaktadirlar. Bir baska deyisle bankalarin tahsil
edemedikleri sorunlu krediler paket halinde Varlik Yonetim Sirketleri’ ne satilmaktadir.
Ulkemizde varlik ydnetim sirketinin aktiflerin yonetilip gelistirilerek azami deger

artisinin saglanmasi amact oldukca arka planda kalmistir. Kurumlarin Tirkiye’ deki

¥ http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kuruluslar/Varlik_Yonetim/Varlik_Yonetim.aspx

Tiirkiyede faaliyet gosteren varlik yénetim sirketleri; ANADOLU VARLIK YONETIM A.S., BEBEK
VARLIK YONETIM A.S., GIRISIM VARLIK YONETIMI A.S., LBT VARLIK YONETIM A.S., RCT
VARLIK YONETIM A.S. ve STANDARD VARLIK YONETIM A.S.’ dir.
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temel istigali bankalarin siipheli alacaklarini satin alarak ele gegen varliklarin tasfiyesi’

dir.

Oysa yurt disindaki gorev tanimina gore; varlik yonetim sirketi (asset
management company) bir yatirim yonetim firmasi olarak, bireysel veya kurumsal
yatirimcilar marifetiyle havuzunda topladigi fonlari, yatirimcilarin yatirnm tercihlerini
dikkate alarak farkli menkul kiymetlere yatirir. Bir ticret karsiliginda yatirnmciya daha
fazla gesitlendirme, likidite ve profesyonel fon yonetimi danigmanligi servisi sunar.
Cesitlendirme  birbirine gore ters korelasyona sahip menkul kiymetlerle

ger<;eklestirilir.89

6 Portfoy
raporlamasi
5 Glincellestirme
Degerlendirmeye
gf:irf gfreklli
' YATIRIMCI
PORTFOY Vade,
4 YONETIMI getl:: lr:
Portfoy risk tanimi
ggﬁrfouimat;'u_s ‘
erlendirmesi
Yatirumin 2
stratejilerinin
Yatinmin 3 belirlenmesi
stratejilerinin
uygulanmasi

Sekil 22: Portfoy Yonetimi dongiisii

% http://en.wikipedia.org/wiki/Asset_management_company
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Dolayisiyla KOBI’ ler tarafindan ihtiya¢ duyulan hizmeti Tiirkiye’ de Varlik
Yonetim Sirketleri yerine Portfoy Yonetim Sirketleri sunmaktadir. Portfoy Yonetimi
Sirketleri vakiflara, sigorta, emeklilik ve reasiirans sirketlerine, sosyal yardim ve kamu
kurumlar1 ile KOBI’ leri de kapsamak iizere diger tiim sirketlere kurumsal portfoy
yonetim hizmeti sunmaktadir. Portfoy Yonetimi hizmetinde, KOBI’ nin finansal yapist,
borg / alacak plani ve nakit akimini etkileyecek tiim nakit hareketleri dikkate alinarak
portféy yapisi olusturulur ve buna uygun bir yonetim stratejisi belirlenir. Portfoy
Yonetim Sirketleri uzman ve tecriibeli kadrosuyla her kurumun vade, risk ve getiri
tanimina uygun varlik dagilimini gergeklestirerek optimal portfoyleri olusturur. Portfoy
yoneticileri, degisen diinya ve Tiirkiye sermaye piyasalarina paralel olarak, optimal
portfoylerde  gereken giincellemeleri, etkin piyasa zamanlamasiyla hizla

gergeklestirirler.

Uzman portfoy yonetim sirketlerinin hedefi, yatirnmcilarin vade, risk ve getiri
profiline uygun olarak secilen karsilastirma (kistas) oraninin iizerinde en iyi getiriyi
saglamaktir. Portfoylerin icerigi ve stratejiler hakkinda bilgilendirme, yatirimer gizliligi

kurallarina ve 6zel taleplerine gore gergeklestirilmektedir.”

% http://www.finansportfoy.com/tr-ozel-portfoy-yonetimi-hakkinda.asp
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6 KOBI’ LERDE VARLIK MAKSIMIZASYONUNUN
MODELLENMESI

6.1 Veriler

Bu baslik altinda verilerin iki temel grup altinda smiflandirilmast uygun
goriilmiistiir. Bunlardan ilki yatirimetya yani 6zel durumda KOBI’ ye ait veriler, ikincisi
ise mali piyasaya ait verilerdir. Yatirim giidiisii calismadaki siraya istinaden
tetiklenmektedir. Birinci asamay1 basariyla gecemeyen KOBI’ nin ikinci asamaya

geemesi anlam ifade etmemektedir.
6.1.1 KOBI’ ye Ait Veriler

Calismanin ikinci boliimiiniin sonlar1 (2.4° den itibaren) ve ligiincili béliimiinde
KOBI” nin  performansim  etkileyen  verilerin  hesaplanmasindan  ve
degerlendirilmesinden detayli bir sekilde bahsedilmistir. KOBI’ nin yatirim yapacagi
varliklara tahsis edecegi fonu yaratan esasen kendi faaliyetleridir. Faaliyetlerin diizgiin
olmamasi ayni zamanda yatirimlara harcanacak paranin ister 6zkaynaklardan olsun ister
bor¢lanma yoluyla olsun sifir olmasini ifade eder. Buradan hareketle 6ncelikle KOBI’
nin mali rasyolartyla yatirim yapabilme ozelliklerini tasiylp tasimadigini kontrol
etmekte fayda vardir. Sonrasinda faaliyetlerini yerine getirmek i¢in gerekli olan likidite
miktar1 belirlenmelidir ki yapilacak yatirnrmda bu miktar kisa vadeli yatirim biitgesini
olustursun. Bundan sonra atilacak adimlarin hepsi yatirim bir proje finansmani dahi olsa
mali piyasa verilerine bagli nereye, ne kadar, hangi vadede ve hangi risk primiyle

sorularini cevaplayacak modelle alakalidir.

Nasil KOBI finans sorumlusu yatirrm yapilabilir karari aliyorsa, yatirim
yaptig1 diger sirketlere ayni sekilde rasyolar — piyasa fiyati iligkisi dahilinde temkinli
yaklagsmalidir.

Asagida kendi deneyimlerimize gore dikkate alinmasi gereken veriler dnem
sirasina gore verilmistir. Ozellikle kisa vadeli oranlar énemlidir, ¢iinkii uzun vadeli
oranlar genelde KOBI’ ye yine uzun vadede fon girisi saglayacak yatirimlarin

konusudur. Bu tipteki yatirnmlarin genel karakteristigi ise finansal olmayan varliklara
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yapilan yatinmdir. Karlilik oran1 hesaplanirken F.V.O.K kar yerine Net Kar, paydada
olan Toplam Varlik yerine ise Kasa + Bankalar + Serbest Menkul Degerler + Ticari
Alacaklar toplami kullanilmigtir. Net Kar kullanilmasinin sebebi piyasanin risksiz
sundugu net getiri ile KOBI performansini mukayese etmek temel amactir. Hazine
bonosu getirisinin 0,85 e béliinmesinin sebebi ise KOBI’ lerde sene sonunda yapilan
kar paylasimi neticesinde %15 civarinda stopaj kesintisidir. Oran da Toplam Varlik
kullanilmasindaki temel amag ise Kasa + Bankalar + Serbest Menkul Degerler + Ticari
Alacaklar toplami haricindeki varliklarin piyasa raici tizerinde degerlenebilmesi ve
neyazik ki KOBI’ ler &zel alanlarda faaliyet gosterdiklerinden Duran Varliklara
yaptiklar1 yatirnmin gergek defter degeri, bu varliklarin satigt halindeki degerin ¢ok

ustiinde kalmaktadir.

Tablo 19:
KOBI’ lerin Yatirim Oncesi Saglamak Zorunda Olduklar: Oranlar

Oncelik Oran Formiilasyon Limit

1 Nakit Oran ~ Kasa + Bankalar + Serbest Menkul Degerler /  >= %80

Kisa Siireli Borglar

2 Likit Oran Donen Varliklar - Stoklar / >=9%,100
(Asit Oran)  Kisa Siireli Borglar

3 Kaldirag Toplam Borg / <=%50
Orani Toplam Varlik

4 Karliligin Net Kar / >=%90
Kaynagi Faaliyet Kar1

5 Karlilik Net Kar / >=Hazine

Kasa + Bankalar + Serbest Menkul Degerler + Bono Net
Ticari Getirisi

Alacaklar
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Yukarida belirtilen oranlar1 ger¢ekleyemeyen KOBI’ ler 6ncelikle is akislar1 —
calisma sahalari lizerinde revizyona giderek bu rasyolara ulagmalar1 gerekmektedir. Bu
problemin ¢dziimii calismanin ana konusu olmamakla beraber, calismada KOBI’ nin
tim kaynaklar1 ayni zamanda varliklart oldugu wvurgusu yapildigindan kisaca

deginilmesinde fayda vardir.

Giiniimiizde KOBI ler i¢in maliyetlerin etkin bigimde ydnetimi son derece
onemlidir. Ayrica KOBI’ lerin finansman eksiligi de énemli bir sorundur. Buna karsin
giiniimiiziin modern KOBI’ leri, miisteri tabanim biiyiitmek ve eldeki miisterileri
korumak c¢abas1 igerisindedir. Her gegcen giin farkliligi azalan iiriin ve hizmetlerin
getirdigi rekabet, KOBI’lerin bir diger 6nemli sikintisidir. Bu sikintilarin ERP
(enterprise resorce planning - kurumsal kaynak planlamasi KKP) ile kesistigi noktalar

incelendiginde:”'

o Kurumsal stratejilerin ve inisiyatiflerin hayata gecirilmesi i¢in finansman

yetersizligi

o Kurumsal vizyonu ve hedefleri belirlemedeki sikinti

o Kurumsal stratejilerin ve inisiyatiflerin iletisiminde yetersizlik
. Calisanlarin daha verimli kilinmas1 i¢in gerekli olan olgiitlerin eksikligi
o Kurumsal amaglar1 gerceklestirecek kalifiye insan kaynagi eksikligi

. Miisteri taleplerini planlamada yetersizlik

Kurumsal stratejilerin belirlenmesi ve etkin bicimde duyurulmasinin en iyi
yolu, kurum igerisinde portal yapilari lizerinden calisanlar ile etkilesimin saglanmasidir.
Amaglara yonelik girisimlerin hayata gegirilmesi i¢in yine insan kaynagi ile etkin
iletisim, e-ise alma sistemleri onemli avantajlar saglayacaktir diger yandan miisteri
taleplerini  ongdrmeye yoOnelik analiz ve raporlama sistemleri siireci oldukca

kolaylastiracaktir. Her ne kadar orta Olgekli kurumlar bu tiir ¢oziimleri hayata

°! http://www.microsoft.com/turkiye/dynamics/erp/erp_nedir.mspx
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gecirmekte biiylik 6l¢ekli kurumlardan biraz daha yavas olsa da ERP tiim bu sorunlara

¢Oziim getirmektedir.

Giiniimiizde KOBI’ ler, teknolojiyi, stratejilerini hayata gegiren bir arag olarak
konumlandirmaktadir. Gelismis analiz araglari, karar destek sistemleri, raporlama
araclar ve siireclere 6zel uygulamalarin 6zellikleri gelistikce, bu hedef daha kolay

gerceklesmektedir. ERP ¢oziimleri, bu ¢abanin en 6nemli destek¢isidir.

KOBI’ lerin farkli is yapma bigimleri ve kendilerine 6zgii dinamiklerinin
cesitliligi hala son derece fazladir. Buna karsin operasyonel maliyetlerin diisiiriilmesi ve
yatirimlarin daha etkin gerceklestirilmesi sayesinde KOBI’ ler is amaglarma daha etkin
bi¢imde ulasacaktir. Bunun yolu ERP’ den ge¢mektedir. Bu baglamda KOBI’ ler su 3
noktaya dikkat etmelidir:

o Is amagclarinin ve gerekliliklerin bugiiniin sartlarina gore belirlenmesi

o Potansiyel c¢oziimlerin, {ireticilerin ve katma degerli saticilarin
degerlendirilmesi

o Planlarin bugiin icin degil gelecek i¢in yapilmasi

Ustte bahsedilen operatif onlemleri hayata gecirebilme basarisi veyahut
basarisizlig1 sonucunda toparlanma trendini yakalayamayan KOBI kalan finans giiciine
gore enfazla 18 ayda tasfiye yoluna gitmelidirler. Alinan her siparisin avansiyla eskiden
olugmus zararlarin karsilanmasi siirdiiriilebilir bir siire¢ degildir. Yonetim ve karar alma
stirecleri zafiyeti yiiziinden kriz donemleri haricinde bile ¢ok yliksek ciroya sahip ve
yiizde yiiz kapasite kullanirken iflas etmis KOBI 6rnegi maalesef olduk¢a fazladir.
Neyazik ki bu noktadan sonra borglarini tasfiye etmek i¢in, dislerinden tirnaklarindan
100’ e mal ettikleri imalathane veya makineleri 10’ a satabilmek i¢in yogun g¢abalari

uzucudur.
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6.1.2 Mali Piyasalara Ait Veriler

Eger KOBI veya daha genis anlamda yatirimci {istteki sartlari yerine

getiriyorsa, yatirim yapacagi piyasanin temel verilerini degerlendirmek zorundadir.

Bu durum asagidaki gibi izah edilebilir: Belli bir doyum noktasina kadar
yukardaki tabloda 4. Orani karlarini KOBI iginde tutarak arttirabilirler. Bu doyum
noktasimdan sonra KOBI yoneticisinin {i¢ alternatifi vardir ki bunlardan ikisi yine mali
piyasalara ait verilerle alakali olup tek farklar1 vadeleridir. Birinci alternetif kapasite
artirimi veya tamamlayici is kolu gibi uzun vadeli yatirrmlar1 kollamak. ikincisi ise

nakit fazlasin1 mali piyasalarda degerlendirmektir.

Dolayistyla KOBI finans yoneticisinin mali piyasalarda ne kadar getiri elde
edebilecegini kestirmesi ¢ok biiyiik dnem arz etmektedir. KOBI’ nin bir yatirrm projesi
oldugu ve bunu tamamen kendi 6zkaynaklariyla karsilayacak giicli oldugu farz edilsin.
Bu yatinm baslangicindan itibaren bir sene boyunca KOBI’ den fon ¢ikisini
gerektirecek. Yatirimin bittigi andan itibaren, gergeklestirilecek basarili igletme ve satis
faaliyetleri neticesinde ii¢ senede yatirim kendini geri 6deyecek. Bundan sonraki her ii¢
senede KOBI kasasina yatirim bedeli kadar fon girisi olacaktir. Genel kan1 KOBI

patronunun bdyle bir yatirim projesine acilen onay vermesidir.

Finans uzmani, ¢calismanin devaminda bahis edilecek yontemlerle her sene mali
piyasalardan (KOBI’ nin faaliyet gosterdigi iilkedeki mali piyasa olmasi sart degildir,
unutulmamalidir ki sermayenin dini, cinsi, ki ve {ilkesi yoktur.) {istte yatirima
ayrilmasi diisiiniilen 6zkaynakla % 19 net getiri elde edebilecegini diisiinmektedir, zaten
senelik mevduat faizlerinin % 10 oldugu bir ortamda bir finans uzmani i¢in bu
gergeklesebilir bir durumdur. Basitce dort sene sonunda ana paranin ne olacagl su

sekilde hesaplanabilir: 1,19 x 1,19 x 1,19 x 1,19 = 2,00.

Dért sene sonundaki sonuglari karsilastirirsak. Ilk secenegin mali piyasa veri
ve risklerinden bagimsiz oldugu sOylenemez, ayrica direkt olarak gerceklestirildigi
tilkenin verilerinden etkilenir, bunlara ilaveten operatif faaliyetlerden kaynaklanan
risklere de maruz kalabilir ve dort sene sonunda yatirnmin defter degeri ne olursa olsun

piyasa degeri bunun ¢ok altindadir. Ikinci segenek, finansal verilere gore her an birinci

163



alternatifi isletmeye serbesti tanir, faaliyet gosterilen iilkenin iktisadi performansina
bagli olmak zorunda degildir, dort sene sonunda finans yoneticisi spekiilasyon
avantajini da elinde tutarak hedefini gerceklestirebilirse birinci alternatif sonucunda elde
edilen duran varliga gore, elde edilen finansal varlik mevcudu boliinebilme avantajinin

yaninda hem daha likit, hem de degeri kesindir.

Iste yukarida bahsedilen iigiincii ve son alternatifleri; KOBI* lerin en biiyiik
yatirnmlart mali tablolarinda ancak dolayli goriilebilen insan kaynaklari ve farkli
tirtinlerden faydalanarak katma degeri yiiksek yeni iiriinler meydana getirebilmeleridir.
Innovasyon ve nis bu yolun anahtar kelimeleridir. Siirekli kendini giincellemek, cep
telefonu — kredi karti gibi daha once toplum tarafindan zaruri ihtiya¢ olarak
siiflandirilmayan bir {irlinii zaruri hale getirebilmek gelecekte valigini siirdiirecek

KOBI’ lerin uzmanh olacaktir.

Her aym 12 — 13’ iinde T.C. Basbakanlik Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan bir 6nceki ayda gerceklesen finansal yatirim araglarinin reel getiri oranlari bir

biiltenle kamuoyuna duyrulmaktadir.”

2009 Agustos aymda bir dnceki aya gore en yiiksek reel getiri TUFE ile
indirgendiginde % 19,06 ile Borsa Endeksi’ nde gerceklesmistir.

2009 Agustos aymda finansal yatirrm araglarindan Borsa Endeksi, UFE ile
indirgendiginde % 18,20, TUFE ile indirgendiginde % 19,06 ile en yiiksek oranda aylik

reel getiri saglamugtir.

UFE ile indirgendiginde; yatirim araglarindan Mevduat faizi % 0,35 oraninda
aylik reel getiri saglarken, Dolar %-2,41, Euro %-1,21 ve Kiilge Altin %-0,82 oraninda
yatirimeisina kaybettirmistir. TUFE ile indirgendiginde ise; Mevduat Faizi % 1,07
oraninda aylik reel getiri saglarken, Dolar %-1,71, Euro %-0,50 ve Kiilge Altin %-0,10

oraninda yatirimcisina kaybettirmistir.

% http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?tb_id=19&tb_adi=Fiyat%20%C4%BO0statistikleri&ust_id=6
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Finansal yatinm araglarindan Borsa Endeksi, UFE ve TUFE ile
indirgendiginde ii¢ aylik ve alti aylik, Kiilce Altin ise yillik degerlendirmelerde en

yiiksek reel getiri ile yatirimcisina kazandirmistir.

Borsa Endeksi, UFE ile indirgendiginde yatirimeisina ii¢ ayda % 33,13, TUFE

ile indirgendiginde % 33,92 oraninda reel getiri saglamistir.

Alt1 ayhik degerlendirmeye gore Borsa Endeksi’ nin reel getirisi, UFE ile
indirgendiginde % 79,03, TUFE ile indirgendiginde ise % 78,53 diizeyindedir. Ayni
donemde Dolar, UFE ile indirgendiginde %-11,87, TUFE ile indirgendiginde ise %-

12,11 oraninda yatirimcisina en ¢ok kaybettiren yatirim aract olmustur.

Yillik olarak degerlendirildiginde, finansal yatirim araclar1 en fazla reel getiri
oranina gore, Kiilce Altin, Dolar, Euro, Mevduat Faizi, ve Borsa Endeksi olarak
siralanmaktadir. UFE ile indirgendiginde, Kiilge Alti % 42,18, Dolar % 27,53, Euro %
21,36, Mevduat Faizi % 17,31 ve Borsa Endeksi % 11,36 oraninda yatirimcisina reel
getiri saglamistir. TUFE ile indirgendiginde ise Kiilge Altin % 33,58, Dolar % 19,81,
Euro % 14,02, Mevduat Faizi % 10,22 ve Borsa Endeksi % 4,62 oraninda yatirmcisina

reel getiri saglamugtir.

2009 AGUSTOS FINANSAL YATIRIM 2009 AGUSTOS FINANSAL YATIRIM
ARACLARININ UFE'YE GORE AYLIK ARACLARININ TUFE'YE GORE AYLIK
REEL GETIRILERI (% ) REEL GETIRILERI (%)
201 18,20 2+ 19,06
15 15]
10 104
5¢°| 035 517 Lo7
0 ‘ 0
5] 241 1 082 ol o % 01
10 -104
-154 -154
-20 -20
MEVDUAT BORSA  DOLAR EURO  KULGE MEVDUAT BORSA  DOLAR EURO  KULCE
FAIZI  IMKB 100 ALTN FAIZI  IMKB 100 ALTN
(BRUT) (BRUT)

Sekil 23: Finansal Yatirim Araclarinin Indirgenmis Reel Getirileri (TUIK)
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Tablo 20:
Temel Makroekonomik Gostergeler — Tiirkiye (Subat 2009)*

1008 2009
Kaynak 1/ 2001 2002 2003 2004 2005 2006 007 Ocak Subar Mart Nisan Mayrs Haziran Temmuz Agustos Eyliil Elkim Kasmm Aralik Ocak Subar
Temel Ekonomik Géstergeler
TUFE, Aylik (%) 6 TOK 0.8 13 17 15 04 0.6 02 05 16 0.8 04 03 03
TUFE, Yillk (%) 6/ T 82 91 9.7 107 10.6 121 118 111 12.0 108 10.1| 95 7.7
GSYIH Bityimesi (%) Tk 23 0.5
Kapasite Kullanum Oran: (%) T 80.2 793 817 824 823 300 762 708 729 -54.?| 6338 63.8
Sanayi Uretimi (%5) TOK 116 84 7.0 32 24 3.8 3.6 43 -13.3 -17.4] 21
Déviz Kuru (ortalama YTL/ ABD Dolarn)  IoMe-suns 1.1704 11382 1.2967 1.2470 12278 12100 11727 1.2296 1.5379 15388] 15891 16524
Reel Efektif Déviz Kuru (1995=100) TCME-EVDS 191.0 1893 168.0 1782 179.8 1810 1939 191.9 170.0 1685 1659 162.7
Hazine Benosu Faizi (%) 2/ Hazine 16.2 167 175 183 196 s 205 189 188 214 18 6| 162 15.0
Uluslararas: Berglanma Faizi, EMBI+(baz pua DataStraam m 313 347 208 284 382 301 297 389 572 5 32| 490 551
Kamu Sektori (% GSYIH)
Faiz D1zt Denge '
Kamm Kesmn Borglanma Gerag: DET
Net Borg Stoku Hazine
D:g Borg Hazlne
Iz Borg sagine
Dis Gistergeler (milyon ABD Dolar)
Cari [zlemler Dengasi | 7.513 | 4149 3,877 4288 5,180 =+3807 5519 3,996 3,006 541 2,364 404
Cari Islemler Dengast/GSYTH (%4) -L5
Di Ticaret Dengesi | -4,601 3,436 4,112 5,051 6,393 3,451 -1,303
Thracat, fob 10,243 10,976 11,810 11,501 13,298 13,597 0,734
Ithalat, fob | 15,241 14.730 16,216 16,518 19,253 16,190 11,389
Dogradan Vatwmlar 1,135 674 1,844 725 1,334 7 1,042 776
Merkez Bankas: Rezervleri | 162 75,715 78,034 78,012 77,503 78,905 78.492 80,082 73,009
D Borg Stoku 144,260, 263,269 389,318
Bankacihk Sektdrii(%o) 3/
Toplam Varhklar G5 YTH TCMEB-EVDS, TU 5230 574l 6131 T
Kamudan Alacaklar/Varlklar 4 TCME-E! 406 | 3:eJ| is 296 291 289 277 269 273 268 269 2177 |
Ozl Sekterden Alacaklar/Varkklar 5/ 303 343 304 438 438 448 451 457 463 456 439 29
Menkul Degerler/ Varliklar | 307 | 35.3" sa.sl 184 278 28.0 %6 258 260 254 256 263 |
Krediler/Varlklar 30.2 350 411 46.2 463 47.1 476 483 491 439 466 457
YP Mevduzt Toplam Mevduat | 432 | 35.3| 373 | 3133 33. 347 347 336 331 319 328 329 35.?| 341 342
YP Krediler/Toplam Kradiler 257 175 149 115 122 12, 1129 108 113 116 131 131 132 133 a
TRLIBOR (%) (O2) | 20.2] 151] i3.0] 154 152 153 15.2 158 16.8 168 16.7 167 16.2 150] 127 115
[ 2520 15707 2100l 2354] 35401 E | 39.00 I
| i3733]  go3to| 18625 24072]  3e778]  3017] §5538] 42688 44777 39,015 43 468 30,970 35,080 42,201 19,844 36,051 27833 25715 25364 2593 24007
:'[sgimﬁ Gistergeleri (%)
s giicime Kathm Oram 7 T | 405] 40.6] 453 ] 43.7] 433] 43.0] 47.80 457 459 467 43.1 49 496 499 4598 494 491 484 47.7]
ssizlik Oram 7/ ToK | 34] 10.3] 103 103 193] 99| 200 113 116 10.7 0.6 89 0.0 04 98 103 109 123 136

“http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/COUNTRIES/ECAEXT/TURKEYINTURKISHEXTN/0,,contentMDK :21983311~pagePK:141137~piPK:14112
7~theSitePK:455688,00.html



6.2 Amac ve Kapsam

Calismanim bu kismina kadar KOBI verileri ve yatirim yapabilecegi finansal
piyasa verileri dokiimante edildi. Dolayisiyla bu baglik altinda ilk olarak yatirim yapma
ozelliklerini tastyan KOBI” nin otomatik olarak belirlenmesi; sonucun pozitif ¢ikmasi

halinde ise KOBI’ ye ait risk profilinin ¢ikartilmas1 gerekmektedir.

6.2.1 Mantiksal Karar Agact Yardimiyla KOBI’ nin Finansal Yatirim
Yapmaya Uygunlugunun Tespiti

Karar verme bir is veya sorun hakkinda diistiniilerek verilen kesin yargidir.
Farkli adimlarda alinmas1 gereken kararlardan olusan karar agaci, bir karar siirecinde
secenekler, olaylar ve bunlara bagl olarak elde edilecek sonuclarin veya ddiillerin
grafiksel gosterimi olarak tanimlanabilir. Tahmin edici ve tamimlayict 6zelliklere sahip
olan karar agaclari, veri madenciliginde kuruluslarinin ucuz olmasi, yorumlanmalarinin
kolay olmasi, veri tabani sistemleri ile kolayca entegre edilebilmeleri ve
giivenilirliklerinin daha iyi olmas1 nedenleri ile siniflama modelleri igerisinde en yaygin

kullanima sahiptir.

Karar agaci temelli analizlerin yaygin olarak kullanildigi sahalar: belirli bir
sinifin muhtemel {iyesi olacak elemanlarin belirlenmesi, ¢esitli vakalarin yiiksek, orta,
diisiik risk gruplar gibi kategorilere ayrilmasi, gelecekteki olaylarin tahmin edilebilmesi
icin kurallar olusturulmast ve parametrik modellerin kurulmasinda kullanilmak tizere
cok miktardaki degisken ve veri kiimesinden faydali olacaklarin secilmesi. Karar
agaclarinin, diger siniflama tekniklerine (yapay sinir agi, bulanik mantik, Bayes teknigi,
v.b.) gore en Onemli istiin tarafi, bilgiden ¢ikarilan kuralin anlasilir bir sekilde
yazilabilmesidir. Ayrica, karar agaclarinin kurallart kesinlik belirtirken, digerleri

yaklagimsal sonuglar tiretmektedirler.

Onemli kararlar s6z konusu oldugunda, kararlarm bir defada verilmesi yerine
sira ile verilmesi miimkiindiir. Bu olanag1 yoneticilere karar agac1 yontemi saglar. Karar
agact yontemi riskli yatirnmlarin degerlendirilmesinde sik kullanilan bir yontemdir.
Karar agaci yontemini, yatirim projelerinin analizinde ilk kullanan, John F. Magee’ dir.

Karar agaci yontemiyle, yatirim porjelerinin tutarl bir sekilde secilmesine iliskin g¢esitli



karar noktalar1 incelenmekledir. Karar agaci yontemi ile belirsizlik kosulu altinda
karmasik yatirnrm sorunlari c¢oziilebilmektedir. Bu ydntemde agaca benzer sekil
yardimiyla olast biitiin segenekler dikkate alinabilmekle ve yatirimc1 hangi onlemleri
daha oOnce almasi gerektigini kararlagtirabilmektedir. Yatirimcinin t donemindeki
kararlar1, planlanan durumlarin gergeklesecegi beklentisine dayanmaktadir. Fakat, bu
planlananlar gerceklesmez ise yatirnmc1 t + 1 ve daha sonraki karar asamalarinda,
baslangigtaki davranis big¢imini degistirme imkanina sahiptir. Kapsamli yatirim
projelerinde, olas1 karar seceneklerinin veya yollarin sayisinin asirt derecede olmasi
durumunda, bu yontem, ekonomik ac¢idan anlamsiz olabilir veya hesaplama teknigi

acisindan sonuca ulasmak olanaksiz hale gelebilir.94

Asagidaki sekilde KOBI’ nin finansal oranlarindan faydalanarak, bu KOBI’ nin
finansal piyasalara yatirim yapmasimin uygunlugu incelenmistir. Bunun igin karar
kriterleri bir oncelik sirasina konmustur. Kriterler birbirini takip eden 6ncelik sirasina
konuldultan sonra, be her kriterde minimum veya maksimum sinir degerleri
tanimlanmistir. Bu sinir degerler mantiksal karar agacinda yola devam edilip
edilemeyecegini saglamaktadirlar. Daha sonra KOBI’ nin sekilde verilen formiiller
yardimu ile finansal oranlar1 hesaplanir. Hesaplanan bu oranlar sekildeki ilgili hiicrelere
yerlestirildiginde KOBI’ nin finansal piyasalara yatirrm yapmasinin uygun oldugu veya
hangi kriterde elimine edildigi net olarak ortaya ¢ikar. Bu mantiksal karar agaci bircok
KOBI’ ye yatirim kararlar1 ve finansal oranlar1 konularinda fayda saglayabilir. KOBI’

lerde diizeltilmesi gereken kriter veya kriterlerin tam teshisi saglanabilir.

o Aydin, Nurhan / Coskun, Metin / Bakir, Hasan / Ceylan, Ali / Basar, Mehmet.: a.g.k., S 201
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6.2.2 Analitik Coziimlere Alternatif Simiilasyon Yaklagimi

Problem klasik analitik modelleme yaklasimlarinin  varsayimlarina
uymadiginda, simiilasyon yontemi modelleme ve ¢oziim agamalarinda etkili olmaktadir.
Simiilasyon prosesi, bir sisteme ait matematiksel veya mantiksal modelin
yapilandirilmasi ve bu modelde denemelerle sistemin davranisinin elde edilmesi,
¢oziimiin desteklenmesi evrelerinden meydana gelir. Tanimda yer alan iki anahtar

kelime, model ve deney biiyiik 6nem tagimaktadir.”

Sistemin kararsizligi durumunda analitik ¢oziimler yetersiz kalmaktadir, bu
tipteki problemlerin ¢6ziimiine muhakkak normal hayatta oldugu gibi tesadiifi sayilar

(zar — yazi, tura) dahil edilmelidir.”®

Riskli yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde Riske Gore Diizeltilmis
Iskonto Oram1 ve Belirlilik Esitligi gibi cesitli yontemler kullanilmaktadir. Fakat, her iki
yontem de birgok noktadan elestirilere hedef olmustur, bu elestiriler iki noktada

toplanabilir.

1. Her iki yontemde de yalmz nakit girisleriyle ilgilenilmistir. Oysa
isletmeyi bir biitliin olarak degerlendirerek, yatirim kararini etkileyen diger degiskenleri

de g6z Oniine almak gerekir.

ii.  Her iki yontemde de nakit akimlarinin beklenen degerleri ve sapmalari
tek bir deger olarak ifade edilir. Boylece, nakit akimlar1 hakkindaki 6énemli bilgiler
kaybolur.

Bu sakincalar1 ortadan kaldiracak yontem ise simiilasyondur. Simiilasyon,
deneysel bir matematik analiz metodudur. Simiilasyon ydnteminde kontrollii bir
deneysel metod kullanilarak, uygun ¢6ziimii buluncaya kadar, iglemler tekrar edil-
mektedir. Kurulan modelde, degiskenlere ¢esitli veriler verilerek biitiin olas1 sonuglar

arastirilmakladir.

% Evans, R. James. / Olson, L. David.: Introduction to Simulation and Risk Analysis, Prentice Hall, New
Jersey 1998, S 2
% Winston, L. Wayne.: Simulation Modeling using @Risk, Thomson Learning ,Duxbury 2001, S 9



Simiilasyon yontemi hem risk hem de olasilik dagilimlarin1 dikkate alan bir
yontemdir. Bu yonteme gore gerek proje yatirimlari, gerek finansal yatirimlar yatirimlar
degerlendirilirken, pazarin - piyasanin biiylikligl, fiyat seviyesi, pazarin - piyasanin
bliylime orani, yatirnm tutari, yatirimin hurda degeri, varliklarin ekonomik Omiirleri,
KOBI’ nin sabit ve degisken giderleri gibi faktdrler de gdzoniine alinir. Ayrica,

gelecekte secilecek bir deger iizerinden yatirimlarin karliliklar1 hesaplanir.”’

Simiilasyon yontemine gore, gercek problemi yansitan bir model kurulur ve
modelin ¢6zimil arastirilir. Simiilasyon yonteminin uygulamasi asagidaki agamalardan

olusmaktadir.
1. Ilgili degiskenlerin olasilik dagilimlarinin belirlenmesi.

ii.  Olasiliklar dikkate alinarak bu degerlerin bilesiminin tesadiifi

(rastlantisal) se¢imi.
1ii.  Her birlesim i¢in hedef degerlerin bulunmas.

iv.  Sonuglarin dagiliminin bulunmasi ve en uygun sonucun segilmesi.

Gézlemn Analiz
( Gergek Problem ) (Bilgi Toplama, ( Model Kurma )
Analiz)

( Model Coziimil )

Sekil 25: Simiilasyon Asamalari

Simiilasyon yoOntemi yatirimlarin degerlendirilmesinde Onemli faydalar
saglamaktadir. Bu yontem sayesinde, verilerdeki degisimler durumunda modelde biiyiik

degisikliklere gerek kalmadan bu degisiklikler dikkate alinabilmektedir, fakat bu

7 Aydin, Nurhan / Coskun, Metin / Bakir, Hasan / Ceylan, Ali / Bagar, Mehmet.: a.g.k., S 202
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yontemde, verilerin toplanmas1 biiylik maliyetlere neden olmakta ve yontem bilgisayar
kullaniminm1 gerekli kilmakladir. Degiskenler arasinda ¢ok yonlii iligkinin bulundugu ve
belirsiz degiskenler i¢in olasilik dagilimlarini tahmin etmenin imkansiz oldugu
durumlarda, simiilasyon yontemi, yatirimlarin degerlendirilmesinde beklenen yarari
saglayamamaktadir. Literatiirden takip edildigi kadariyla Monte Carlo simiilasyonuyla
IMKB verileriyle bir ¢cok calisma yapilmis ancak basarili bir sonuca ulasilamamustir.
Finansal yatirnm problemleri kismi olarak tesadiifler icerebilir, bir yere kadar analitik
cozlimlere izin verebilir, ancak calismanin ilerleyen sathalarinda gosterilecegi gibi
¢dziimler ihtimallere birakilmamustir. Yine de KOBI’ lede yogun olmasa da, firmalarda
simiilasyon yazilimlar1 yogun olarak kullanilmaktadir, bu yazilimlara @Risk ve Crystal
Ball o6rnek verilebilir. Bu yontemler siire¢ esnasinda karar vericiyi desteklemek
amaciyla, hi¢bir sey hesaplamadan izle ve gor stratejisine mahkum olmamak amaciyla
kullanilmaktadir. Ornegin petrol, dogal gaz aramasi yapan sirketlerde yogun olarak

kullanilmaktadir.
6.2.3 KOBI Risk Profilinin Belirlenmesi

Risk profili belirlenirken genelde anketlerden faydalanilir. Bir¢ok bankanin
yada portfoy yOnetim sirketinin internet sitesinde bu tiir anketler mevcuttur. Anketi
dogrulamak i¢in farkli banka veya portfoy yonetim sirketlerinin araclarini test edip,

birbirleriyle hemen hemen ayni profili sonug olarak verdikleri gozlenmelidir.
Boyle bir ankette cevaplanmasi gereken sorular ve siklar genelde soyledir:”™
1. Varlik portfoyiiniizde nakde ne zaman ihtiyaciniz var ? (emeklilik i¢in...)
A) 1 seneden az
B) 1-5sene
C) 5-10sene

D) 10 seneden uzun

% http://www.asset-analysis.com/assetalloc/aaquest.htm1?B3=Compute+Y our+Own+Risk+Profile
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11.

Finansal portfoyiiniizdeki miktarin ne kadarina bu sene ihtiyaciniz var ?

(ev — araba almak i¢in...)

A)

B)

9)

D)

iii.

66 — 100 %
31-65%
1-30%
0%

Varlik portfoyiiniiziin ne kadarlik boliimii zaruri ihtiyag¢larinizi, ne kadar

gereksiz harcamalarinizi karsilamakta ?

A)

B)

O

D)

1v.

A)

B)

©)

D)

V.

verirsiniz ?

A)

B)

Ozellikle zaruri harcamalar karsilanmakta

Genelde zaruri harcamalar karsilanmakta

Genelde gereksiz harcamalar karsilanmakta

Ozellikle gereksiz harcamalar karsilanmakta

Varlik portfoyiiniiziin ne kadarlik deger kaybina tahammiil edebilirsiniz ?
Kayip kabul edilemez

Gegici kiigtik bir kayip kabul edilebilir

Birlesik endeksin kaybindan daha kiigiik bir kayip kabul edilebilir

Gegici biiyiik kayiplar goze alinabilir

Yatirimlarinizda kisa siirede % 10 luk kayip meydana gelirse ne tepki

Artik uyuyamam

Oldukca endiselenirim
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C)  Uziicii bir durum tabi
D) Gelecekte her sey cok daha iyi olacaktir

Ankete verilen cevaplara gore risk profilleri sirasiyla ihtiyath, iliml ihtiyatls,
savunmaci, 1limli savunmaci, dengeli, iliml1 agresif, agresif ve asir1 agresif olmak iizere

genelde sekiz farkli grupta kiimelenir.
6.3 Uygulama ve Metotlar
6.3.1 Kiimeleme Metoduyla Risk Profillerinin Gérsellestirilmesi

Risk profillerinin belirlenmesinde kullandigimiz anketi (cevap A=1,B=2,C
= 3, D = 4 olmak iizere) bir asama gelistirmek amaciyla asagidaki sekilde tesadiifi
ozelliklere sahip yatirimcilar yaratilmistir. Ozelliklerle kastedilen ankete verdikleri

cevaplar, cinsiyet, yas veya gelir diizeyi gibi yatirimciya 6zel niceliklerin risk profiline

etkisinin teshisi amacini tagimaktadir.
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Sekil 26: Risk Profili Kiimelemesi I¢cin Veri Seti

Calisgmanin  besinci bdliimiinde maksimizasyon probleminin ¢oziimiinde

grafiksel ve analitik yontem kullanilmistt son olarak analitik olmayan bir iterasyona
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dayali yazilimsal bir uygulamadan faydalanilmisti. Grafiksel ¢oziim bir — iki giin,
analitik ¢6ziim ise 3 — 4 giin slirmiistii. Analitik olmayan son ¢6ziim on bes dakika
stirmiistiir. Buna mukabil ¢o6ziimiin sonuglar1 ve degerlendirilmesi problemin

¢Oziimiinden daha fazla 6nem tagimaktadir.

Asagidaki islemler dizisi sonucunda profilleri belirlemenin yaninda, hangi
yatirrmciya ne tiir {lirlin sunulabileceginin tahmini de miimkiin olacaktir. Bunun
saglayan profesyonelin masa iistii uygulamalarindan biriside Viscovery SOMine®™ dir
(Birgok firmada test edilmis, danismanlik firmalar1 ve labrortuvar’ larada denenmis,
diinya ¢apinda ii¢ ylizden fazla iiniversitenin analitik problemleri ¢6ziim sonuglariyla

katrsllagtlrllmlstlr.)99
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Sekil 27: Risk Profili Kiimelemesi Sonuglari

Ustteki sekilde kiimeleme haritas1 i¢cinde herhangi bir nokta isaretlendiginde, her

ozellige ait kiimede bu noktanin hangi nicelige karsilik geldigi (yas, senelik gelir, v.s.)

% http://www.viscovery.net/somine/?gg=1
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gosterilmistir. Kiimeleme analizi veriyi anlamli, yararli ya da hem anlamli hem de
yararli gruplara (kiimelere) ayirir. Eger amag anlamli gruplar ise, bu durumda kiimeler
verinin dogal yapisini yakalamalidir. Bununla birlikte bazi durumlarda, kiimeleme
analizi bagka amaglar i¢in yalnizca bir baslangi¢c noktasidir, 6rnegin verinin 6zetlenmesi
gibi.

Kiimeleme analizi veri nesnelerini yalnizca nesneleri tanimlayan ve iliskilerini
ortaya koyan verilerden ¢ikarilacak bilgiler 1s18inda gruplar. Amag¢ ayni grup
icerisindeki nesnelerin birbirine benzer veya iligkili olmasidir; farkli gruptakilerin ise
birbirinden farkli olmasi ya da iliskilerinin bulunmamasidir. Ayni gruptakilerin birbirine
benzeme orani, ya da farkli gruptakilerin birbirinden farkli olma oranlar1 kiimelemenin
ne kadar iyi oldugunun yada kiimelerin birbirlerinden ne kadar kesinlikle ayrildiklarinin

gostergesidir.

Smiflar, ya da kavramsal olarak ortak karakteristikleri paylasan anlamli nesne
gruplari, insanlarin diinyay1 anlama ve tanimlamalarinda 6nemli rol oynar. Gergekten
de, insanlik nesneleri gruplara ayrimada (kiimeleme) ve c¢esitli nesneleri bu guplara
atamada (simiflandirma) yeteneklere sahiptirler. Ornegin, yas1 kiiciik olmasima ragmen
bir ¢cocuk bir resimdeki nesneleri; yapilar, arabalar, insanlar, hayvanlar, bitkiler diye
etiketlendirebilir. Veriyi anlama baglaminda, kiimeler potansiyel smiflardir ve
kiimeleme analizi smiflarin otomatik olarak bulunmasina yonelik tekniklerin

arastirilmasidir.

Yatirimda risk profili asir1 agresif olan bir birey hakkinda kiimeleme analizinden
faydalanarak senelik gelirinin 130.000 TL den fazla bir bayan oldugu sdylenebilir. Bir
toplum iginden alinan veri ne kadar fazla olursa kiimeleme analizi neticesinde ortaya

¢ikan kiime haritalar1 o kadar kesin sonu¢ vermektedirler.

Bu yonteme yatirimeilarin, dzel durumda KOBI lerin hangi varliga ne kadar
yatirim yaptiklari yiizdesel olarak ilave edilerek, bu sayede yatirrmec1 KOBI® nin varlik
portfdyleri i¢inde farkli yatirimlara ait oranlar ile risk profilleri arasinda bir bag

kurularak asagidakilere benzer sonuglar elde edilir.
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Sekil 28: Risk Profili — Portfoy Dagilimi (Yiizdesel) Eslestirilmesi
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Ihra¢c edenin (borglananin) kredi kalitesi geri ddemelerini yapmasindaki

finansal kabiliyeti olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla yatirim yapilacak varligin fiyati ve

getirisi ihragcinin kredi kalitesinden bagimsiz olamaz. Ihragcinin kredi kalitesi zaman

icerisinde degisiklikler gosterir. KOBI gibi herhangi bir yatirimcmin bu degisimleri

surekli izlemesi imkansizdir.

Bu durumda derecelendirme kurumlari

devreye

girmektedirler. Yalniz bu derecelendirme kurumlarinin ihragcilar tarafindan finanse

edildigini vurgulamak gerekir. Bunlardan diinya ¢apinda en taninmis olanlart Moody’ s

Investors service (Moody’ s), Standard & Poor’ s Corporation (S&P), ve Fitch (Fitch)’

dir. Bunlara ait rapor gazete, kitapgik ve internet araciligiyla kamuoyuna duyrulur.

Tablo 21:

Kredi Derecelendirme Tablosu'®

Kredi Risk Moody’ s | S&P Fitch
YATIRIM DERECESI
En yiiksek kalite Aaa AAA AAA
Yiiksek kalite Aa AA AA
Orta tist derece A A A
Orta derece Baa BBB BBB
YATIRIM YAPILAMAZ VEYA YUKSEK GETIRILI
Biraz spekiilatif Ba BB BB
Spekiilatif B B B
Oldukga spekiilatif Caa CCC CCC
Tam spekiilatif Ca CC CcC
Kaginilmaz temerrtit C C C
Temerrtit C D D
Ustteki tablonun &nemi Risk Profili — Portfoy Dagilim

(Yizdesel)

Eslestirilmesi seklinde gelismekte olan {ilke ibaresi i¢eren yatirim araglarinin tablonun

1% http://www.asset-analysis.com/bonds/bonrating html
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yatirim yapilamaz kisminda kalmasidir. Rating (Derecelendirme) kuruluslarina gore
Tiirkiye hem ekonomik, hem de siyasi agidan riskli bir {ilke. Bu nedenle de Tiirkiye’ nin
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan glindeme getirilen notu yatirim yapilamaz
spekiilatif kategoride oldugunu burada belirtmek gerekir. Standard&Poors’ un BB-
duragan (17.09.2009) ve Moody’s in Ba3 pozitif (18.09.2009) Tiirkiye kredi notlar1
OECD tarafindan yetersiz bulunarak, Tirkiye’ nin kisa siirede giivenle yatirim
yapilabilir iilkeler kategorisine ¢ikacagi bildirilmistir. Tiirkiye’ den iki kat fazla cari
acik veren Izlanda, Misir’ 1n kredi notunun Tiirkiye’ den daha yiiksek olmasi ve uzun

siiredir savas icerisinde bulunan Israil’ in kredi notunun A olmas: dikkat cekicidir.'”'
6.3.2 KOBI Varlik Portfoyii Optimizasyonunun Modellenmesi ve Coziimii

Optimizasyon gerek yazilim araglariyla, gerekse konvansiyonel yOntemlerle
gergeklestiriliyor olsun, optimizasyonun ortak olan hedefi profesyonellerin kit
varliklarin dagitiminda en iyi yolu bulmasina yardimci olabilmektir. Varliklar stoklar,
makine zamani, personel zamanmi ve finansal araclar gibi limiti olan ¢ok g¢esitli
kaynaktan meydana gelebilir. En iyi - optimum ¢6ziim karin maksimizasyonu,
maliyetlerin minimizasyonu veya miimkiin olan en iyi kalitenin saglanmasi1 anlamlarini
tastyabilmektedir. Her ne kadar sonsuz cesitlikte problem kurgulanirsada

optimizasyonun kullamldig1 problemlere tipik 6rnekler asagidaki gibidir:'*
. Finans ve Yatirim:

1. Calisma sermayesinin farkli amagclarla (alacak hesaplari, stokla v.s.),

farkli vadelerle dagitimi esnasinda, en fazla faiz getirisini elde ederek.

ii.  Ozkaynak Biitcelemesi kararlar1 esnasinda farkli projelerde harcanmak

lizere gelecekte nakit yaratacak yatirrmlarm, KOBI’ ye en fazla getiri saglayabilmesi.

"% NN.: OECD: Tiirkiye Batik izlanda’ dan Daha Yiiksek Notu Hak Ediyor, Vatan Gazetesi Ekonomi
Béliimii, Istanbul 21.9.2009, S 10
12 http://www.solver.com/optimization.htm
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1. Porfoy Optimizasyonu, farkli finansal araglara verimli portféy dagitimi
yaparken ya belirli risk seviyesine kars1 en fazla getiriyi almak vayahut belirli hedef bir

getiride minimum risk almak amaciyla.

o Uretim:

1. Uretim Zaman Planlamasi, zamam farkli siparisler ve {iretim ekipmanina
bolerken, temin siiresinin minimize — ekipman, personelin etkin kullaniminin
maksimizasyonudur.

ii.  Harmanlama (petrol iriinleri, hayvan yemleri, v.s.), farkli tip ve
derecedeki ham maddelerin kombine edilmesi sonucunda mevcut talebi karsilarken

maliyetler minimizasyonudur.

1. Kesme planlama (kereste, metal, kagit, v.s.), islemi esnasinda alanlar1

dagitirken talebi karsilarken 1skartayr minimize etmektir.
o Pazarlama:

1. Rota se¢imi (mal, dogal gaz, elektrik, v.s.) birseyi cok cesitli giizergah
inginde farkli yollara dagitirken maliyetleri minimize etmenin yaninda, ulasilan nokta

sayisini engoklamadir.

1. Yiikleme (kamyon, tren, gemi, v.s.) tasitlarda farkli boyuttaki mallar i¢in

bosluklar1 kullanilmayan alani en azlamaktir.

iil. Zaman Planlamasi, personelden araclara hatta toplanti odalarinin
rezervasyonuna kadar farkli goérevler i¢in zamanin dogru yoOnetimi sayesinde talep

karsilanirken, KOBI’ nin toplam maliyetlerini en aza indirebilmedir.
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Lineer olmayan programlama grubu igerisinde kalan karesel programlama
amag¢ fonksiyonunda yer alan karar degiskenlerinin ikinci dereceden olmasi ile

tanimlanir. Asagidaki fonksiyon buna bir 6rnek olarak verilebilir:'®
2x12+3x22+4x1 X

Burada x,, x; ve x3 karar degiskenleridir. Bir ¢ok programlama ¢esidi olmasina
ragmen bu bolimde karesel programlamaya (Quadratic Programming - QP) vurgu
yapilmasinin sebebi, Markowitz’ in ortalama varyans portfdy optimizasyonu problemi
ile ortiismesidir; karesel amag fonsiyonu portfoyiin varyansidir (her bir menkul kiymete
ait varyans ve kovaryanslarin toplami) ayni zamanda lineer kisitlar portfoy getirisini

104
sinirlamaktadirlar.

Karesel Programlama problemlerinin Lineer Programlamada oldugu gibi tek
bir lineer kisitlamalarla ¢evrili olurlu (feasible) bolgesi vardir. Coziim bolge icinde veya
sinirda yer alabilir. Lineer Programlama problemlerinin grafigi her zaman konveks
olmasina ragmen, Lineer Olmayan Programlama icinde yer alan Karesel Programlama
grafigi konveks olabilecegi gibi ¢6ziimii nisbeten daha zor olan konkav tipte de olabilir.
Portféy optimizasyon problemleri genellikle Konveks Karesel Programlama

tarzindadir.'®

Bu kisa giristen sonra model kurulumuna baglanabilir. Bu asamada ilk olarak
ihtiya¢ duyulan kaynaklar karar degiskeni (decision variables) olarak belirlenmelidir.
Ikinci olarak kaynak kullammimi limitlendirecek kisitlar (constraints) ve son olarak
amagc (objective) tamimlanmalidir.  Modelin ¢6ziimii optimizasyon (maksimizasyon
veya minimizasyon) esnasinda, kisitlamalari yerine getiren, karar degiskenlerinin

degerini verecektir.

Calismanin genelinde KOBI’ lerde dort noktada optimizasyon ihtiyact vardir,

Bunlardan ilki KOBI’ nin is akislarim diizenleyerek firmay1 optimum operasyona

19 http://www.solver.com/probtype2.htm
194 Karsilastiriniz Tablo 12” de yapilan hesaplamalar
193 Karsilastiriniz Sekil 13° de yer alan Getiri — Risk grafigi
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giidiimleyen KOBI yéneticilerinin sorumlulugundadir. Ikinci optimize edilecek nokta
kasada bulunan fazla naktin kisa vadede optimum y&netilmesidir. Ugiincii optimize
edilecek nokta yatirnm karari siirecidir. Son olarak dordiincii optimize edilecek nokta
KOBI’ lerde kar paylasimi yapmayarak olusturulmus portfdyiin  optimum
yonetilmesidir. Bu dérdiinii birden en iyi ger¢eklestiren KOBI basarilidir.

Calismada birinci optimizasyon konusu ¢aligmanin KOBI operatif kaynaklar:
ile maksimizasyon bashgi altinda bashg altinda irdelenmistir.  Zaten KOBI
yoneticilerinin bulunduklar1 sektorde is akiglarina mitkemmel sekilde hakim olmalari
ongoriilmektedir. Ugiincii optimizasyon konusuna ise ikinci ve dérdiincii optimizasyon

siireglerinin sonucu tetiklediginden yer verilmeyecektir.'*

6.3.2.1 KOBI Nakit Akisi Optimizasyonunun Modellenmesi ve

Coziimii
Nakit Akim1 Modeli Problemi

KOBI finans yoneticisi miisterilerinden toplanan avanslar sayesinde firmada
nakit fazlasi oldugu teshisini koymustur. Tedarik¢ileriyle yaptigir siki pazarliklar
sonucunda KOBI ilgili siparislerin nakit ¢ikislarii alt1 ay sonraya ertelemistir. KOBI
finans yoOneticisi biinyesinde bulunan nakit fazlasini finansal araglarda degerlendirerek
ek getiri elde etmek istemektedir. Bu fon {i¢ farkli vadeye (bir, ii¢ ve alt1 ay) boliinerek
piyasaya sunulacaktir, bunu yaparken KOBI yoneticisi ay sonunda personel, fatura ve
kredi 6demelerini goz ard1 etmeyecektir. KOBI finans yéneticisi bir ay vadeli yatirim
aracini her periyod basinda yani alt1 defa, ii¢ ay vadeli yatirim aracini birinci ve
dordiincti periyod basinda, alti ay vadeli yatirim aracini ise birinci periyod basinda
almaya karar vermistir. Baslangi¢ fonu 800.000,00 TL’ dir ve her ay 100.000,00 TL lik
bir ihtiyat marj1 kasada olmalidir. KOBI finans y&neticisinin bu bilgiler 1s1ginda tek
sorunu getiriyi en ¢oklamak i¢in hangi finansal yatirim aracindan ne miktarda satin

almasi gerektigidir.

1% Karsilastiriniz Mali Piyasaya Ait Veriler Bashig1 altinda yazilanlar
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Nakit Akimi1 Modeli Coziimii

Satin Alinan
Getiri Vade Fiyat  Period
l-ay 5.000,00
Vadeli: 0,67% 1 TL 1,2,3,4,5ve6
3-ay 10.000,00
Vadeli: 2,25% 3 TL 1ved
6-ay 15.000,00
Vadeli: 5,0% 6 TL 1

Bankalarla yapilan c¢er¢eve anlagsmalar1 sonucunda yukardaki o6zet yatirim

tablosu KOBI finans yoneticisine sunulmustur.'®’

(Coziimleme esnasinda ilk yapilmasi gereken sozel olarak ifade edilmis

problemi, matematiksel bir tanima ¢evirmektir.'®®

En ¢oklanacak olan karar degiskeni y, alt1 aylik periyod neticesinde ele gegcen
toplam getiridir. x;; bir ay vadeli finansal yatirim aracinin i. periyotdaki satin alinan
adedidir. x3; lic ay vadeli finansal yatirim aracinin i. periyotdaki satin alinan adedidir.
Ayni sekilde x¢; lic ay vadeli finansal yatirim aracinin i. periyotdaki satin alinan
adedidir. Bununla birlikte ilk asama olan karar degiskenlerinin tanimlanmasi adimini

gergeklestirdik.

Ikinci asamada yapilmasi gereken bu degiskenlere ait kisitlamalarin
matematiksel olarak ifade edilmesidir. Problemde birinci periyodun baglangicinda
800.000,00 TL’ nin ihtiyati tedbir olarak hicbir periyotda 100.000,00 TL’ nin altina
diismeme sarti vardir. Buna ek bilgi olarak her periyodta firmadan yapilan nakit
cikislart; s; = 81.000,00 TL, s, = 82.000,00 TL, s3= 83.000,00 TL, s;= 84.000,00 TL,
ss = 85.000,00 TL ve s¢ = 86.000,00 TL olarak planlanmistir. Dolayistyla ¢’ ye her
periyot basinda elde olan nakit denirse (c; = 800.000,00 TL), ¢; — s;j her zaman

197 Tablodaki getiri oranlar yaklasik olarak Eyliil 2009 tarihinde bankalarin vadeli mevduata uyguladiklar:
faiz oranlaridir

"% KOBI Operatif Kaynaklari ile Maksimizasyon bashg altindaki konvensiyonel ¢oziimleme ile
karsilastiriniz
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100.000,00 TL’ den biiyiik olmalidir. Bunlarin haricinde diger bir baska ¢esit kisitimiz
satin alinacak finansal aracin adedinin negatif olamayacagidir, yani x; 1, Xi2, X1.3, X14,

X15, X1,6, X3,1, X34 V€ X¢1 stfirdan biiyiik ve tamsay1 olmalidir.
Son olarak amag fonksiyonu tanimlanacak olursa;
y=X 1+ X2+ X3+ X4+ X5+ X16) 5.000,00 TL 0,67% +
(x3.1 + x34) 10.000,00 TL 2,25% +
(X6,1) 15.000,00 TL 5,0% => en biiyiikle
X1,1, X125, X13> X145 X155 X165 X3,1, X3.4, X6,1 >= 0 int
C1 — Sy, Co—Sp, C3 —S3, C4 — S4, C5 — S5, C6 — S¢ >= 100.000,00 TL

Nakit Akimi Modeli Sonuclarinin Yorumu

Aylar: Ay 1 Ay 2 Ay 3 Ay 4 Ay 5 Ay 6 Vade Sonu
Baslangig

Nakit 800.000 104.000 103.072 100.608 102.458 103.597 103.167
Seviyesi: TL TL TL TL TL TL TL
Yatirilan 160.000 260.000 170.000 205.000
Tutar: TL 80.000 TL TL TL 85.000 TL TL
Getiri: 1.072 TL 536 TL 5850 TL  1.139 TL 570 TL  9.975TL
1 ay

vadeli: 32,00 16,00 0,00 34,00 17,00 0,00

3ay Toplam
vadeli: 26,00 1,00 Faiz

6 ay

vadeli: 13,00 Kazanci:
Fon

Akimi: 81.000 TL 82.000 TL 83.000 TL 84.000 TL  85.000 TL 86.000 TL |19.142/ TL
Son

Nakit 104.000 103.072 100.608 102.458 103.597 103.167 318.142
Seviyesi: TL TL TL TL TL TL TL

Sonuglart incelemeden Once degerlerin neye karsilik geldigini 6zetlemekte
fayda vardir. Birinci satir ddnem basindaki nakit seviyesidir. Tkinci satir finansal araca
yatirim yapmak icin ihtiya¢ duyulan fon ¢ikisini, {i¢lincii satir ise buna ait getiriyi temsil
etmektedir. Dort, bes ve altinci satirlarda yesil renkle sinirlandirilmis bolgede x’ lere ait

¢oziim gosterilmistir. Yedinci satir KOBI’ nin her ay mecburen gerceklestirdigi
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personel, kira, fatura ve vergi 6demeleri gibi her ay sonunda yaptig1 fon ¢ikislaridir.
Sekizinci satir ise ay sonundaki nakit seviyesini ifade etmektedir. KOBI bu planh
finansal operasyon sayesinde 19.142 TL getiri elde etmistir. Sonuglar yorumlanirken

alt1 ana hususa dikkat edilmesi gerekir.

Bunlardan birincisi KOBI’ ye dayatilan mali disiplindir. KOBI i¢in mali
disiplin su sekilde agiklanabilir: Finansal proses karari alindiktan sonra her ay
baslangicinda kasada belirli bir miktar ihtiyadi nakit bulundurulmaktadir. Bu sayede
800.000 TL’ nin kasada bagimsiz durmasi sonucu meydana gelen asir1 refahin oniine

gecilerek, kaynagin israfi 6nlenecektir.

Ikinci olarak durgunluk ve ekonomik kriz dénemlerinde en az 100.000 TL
ihtiyati nakit tutularak KOBI’ nin kilit personeline en az alt1 ay hig is yapilmasa dahi
firmanin ayakta kalacagi mesaji iletilerek motivasyon kaybi neticesinde psikolojik
yikimin 6niine gecilerek gelecek donemlerde verimlilik i¢in isletme biitliniine tatli — sert

baski yapilmis olacaktir.

Ucgiincii husus ise sonuglar detayli incelendiginde ortaya ¢ikan KOBI’ den
sadece fon c¢ikist yapilmasi teshisidir. Muhakkak daha once faturasi vadesi dolmus
islere ait 6demeler gergeklestirilecektir. Bu da 6rnekte yapildigi gibi bir bagka finansal
karar operasyonunun bagslangici olarak bagka bir t = 0 anindan itibaren
degerlendirilecektir. KOBI finans yoneticilerinin temel kurallarindan biri piyasada da
sikca kullanilan “Alacakla, Bor¢ o6denmez ilkesidir.” KOBI finans yoneticisi
alacaklardaki gecikmelere kars1 (lag fonksiyonu) onlemini almak durumundadir, bunu
basaramayip olmazsa olmaz fon ¢ikislarini yapamadigi durumda firmay1 piyasada tekrar

baslatamamak iizere kaybetmis demektir.

Dordiincii hususa gelince bankalar {izerinden yapilan finansal hareketlilik

KOBI kredibilitesine, teminat taleplerine pozitif etki edecektir.

Besinci husus KOBI’ nin basa bas noktasiin belirlenmesidir. Eger sonug
tablosundaki fon ¢ikislarini KOBI’ nin sabit giderleri olarak diisiiniirsek. Firma zararina
calistirilmadigi ongoriilerek diger biitin fon giris ve ¢ikislart KOBI iiretimi ve

hizmetleri karsiliginda degisken gelir ve giderlerden meydana gelmektedir. Enflasyonun
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KOBI iizerindeki etkileri bir kenara birakilirsa ve bir dnceki sonug tablosuna gore
getiriler yaklasik iki katina cikartilirsa baslangigtaki nakit seviyesini (5.200.000 TL)
kaybetmeden alt1 aylik issiz donemi KOBI “hasarsiz” atlatabilmektedir.

Aylar: Ay 1 Ay?2 Ay 3 Ay 4 Ay 5 Ay 6 Vade Sonu
Baslangig
Nakit
Seviyesi: 5.200.000 104.000 100.751 101.585 101.419 100.253 103.087
Yatirilan
Tutar: 5.015.000 5.020.000 5.020.000 5.020.000 5.020.000 5.015.000
Getiri: 83.751 83.834 83.834 83.834 83.834 83.751
1 ay vadeli: 1003,00 1004,00 1004,00 1004,00 1004,00 1003,00 |
Toplam
3 ay vadeli: 0,00 0,00 Faiz
6 ay vadeli: 0,00 Kazanct:
502.837
Fon Akimi: 81.000 82.000 83.000 84.000 85.000 86.000 TL
Son
Nakit
Seviyesi: 104.000 100.751 101.585 101.419 100.253 103.087 5.201.837

Besinci hususa tasarruf tedbiri uygulanarak KOBI’ nin aylik sabit giderleri yari
yartya dugiiriliip, yasanan durgunluk dénemi atlatilmaya calisilirken baslangi¢ nakit
seviyesi ne olmalidir sorusunun cevabi 2.750.000 TL’ dir. Burada temel ama¢ KOBI’ yi
piyasa disina ¢ikartmamaktir. Amacin bu olmasinin sebebi KOBI patronlarinin cebinde
olmayan bir parayr KOBI sayesinde elde edip bunu baslangic nakit seviyesi olarak
tanimlayarak gerek mali gerekse sektorel gelecek plani yapabiliyor olmalaridir. Getiri
oran1 ne kadar yiiksek olursa olsun isterse % 1000 olsun unutulmamalidir ki sifir TL’
nin getirisi sifir degimlidir? KOBI’ lerin temel amaci1 az sermaye ile bilgi birikimlerini
kullanarak faaliyet alanlarinda en fazla finansal getiriyi elde etmektir. Elde edilen bu
getiriyi finansal piyasalarda kullanma becerileri, onlara faaliyetleri haricindede ilave bir

kar saglayabilmektedir.

Dolayisiyla her KOBI kendine ait veriler dogrultusunda tasarruf énlemleri
nihayetinde firmada bulundurulmas: (veya KOBI ortaklarinin servetinden nakti yada

gayri nakti) gereken kaynagi saglamakla yiikiimliidiir.
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Aylar: Ay 1 Ay 2 Ay 3 Ay 4 Ay 5 Ay 6 Vade Sonu
Basglangig

Nakit

Seviyesi: 2.750.000 104.000 100.504 101.091 100.678 104.265 101.768

Yatirilan

Tutar: 2.605.000 2.610.000 2.610.000 2.610.000 2.605.000 2.605.000
Getiri: 43.504 43.587 43.587 43.587 43.504 43.504
1 ay

vadeli: 521,00 522,00 522,00 522,00 521,00 521,00

3ay Toplam
vadeli: 0,00 0,00 Faiz

6 ay

vadeli: 0,00 Kazanci:
Fon 261.272
Akimi: 41.000 42.000 43.000 44.000 45.000 46.000 TL

Son

Nakit

Seviyesi: 104.000 100.504 101.091 100.678 104.265 101.768  2.750.272

Altinci husus ise KOBI’ deki finans uzmaninin bu finasal karar — hesap siirci
icin ne kadar mesai harcadigidir. Yukaridaki problem ¢6ziimlerinden belli olabilecegi
gibi dokuz degiskenli bir modelin ¢oziimii en az on giiniinii alacaktir, belkide daha
kolay ¢oziim i¢in modeli basitlestirme yolunu tercih edecektir. Ancak finansal
yonetimde teknoloji kullanimini basardigi anda daha kapsamli problemlerin ¢dziimiiniin
pesine gidecektir. Yukaridaki problemde verilerin birkagi degistirilerek sonuglar hemen
yorumlanmustir. Ancak konvansiyonel metotlarda her veri degisikliginde yeni bastan
¢coziimlemeye ihtiya¢ duyulmaktadir ki islemlerin yogunlugu ¢6ziim esnasinda mutlaka
bir noktada yanlisliga bu da yanlis sonuglara, yanlis sonuglarda KOBI yonetimini yanlis

kararlara siiriikleyecektir.

6.3.2.2 KOBI Riskli Portféy Optimizasyonunun Modellenmesi ve

Coziimii

Calismanm KOBI’ lerde Portfoy Yonetimi bashigi altindan hatirlanacag: gibi
piyasadaki her menkul kiymetin belirli bir getirisi vardir. Bu getirinin normal dagilima
sahip oldugu farz edilir, yani bu dagilim iki terimle ifade edilebilir. Bunlardan ilki
beklenen getiri, ikincisi ise getirilerin varyansidir. Aym1 zamanda farkli iki menkul
kiymete ait kovaryansta hesaplanabilir, ayn1 yonde hareket etme egiliminde olan

menkul kiymetlerin kovaryanslart pozitif, zit yonde hareket etme egiliminde olan

187



menkul kiymetlerin kovaryanslari ise negatif olacaktir. O zaman bazi hisselere ait
beklenen getiri ve varyans verilerine sahip olunursa, bu hisselerden getirisi belli ve
tercih edilen riskte (varyans) bir portfdy olusturulabilir. Problem getiri belirli ise risk en

az olan, risk belli ise getirisi en fazla olan portfoyii yaratmaktan ibarettir.

Harry Markowitz’ in portféy varyansini portfoy icerisinde yer alan hisselerin
agirliklarina bagli, ciftli eslesmeleri neticesinde her hissenin varyansi ve kovaryansi
toplam1 olarak ifade ettigi belirtilmisti. Matematiksel agidan kulaga dogru gelmesine
ragmen, portfoy icinde yer alan tiim hisselerin cifterli gruplanarak kovaryanslarinin
hesaplanmasi olduk¢a mesakkatlidir. Yiiz hisse senedinden olusan bir portféyde 4950
adet kovaryans hesaplanmalidir (100 ! / 2 ! = 100 x 99 / 2 x 1). Markowitz’ in
metodundaki hassasiyete sahip olmamakla birlikte William Sharpe baska bir yaklagimla
portfoy varyansini hesaplamistir. Buna gore her hisse senedinin getirisi iki pargadan
olusmaktadir. Bu parcalar Beta ile ifade edilen tiim piyasa performansi ve Alfa ile ifade
edilen piyasa performans: haricinde kalan kisimdir. O zaman beklenen getiri Getiri =
Beta x Piyasa + Alfa + Artik (Residual) olarak ifade edilebilir. Beta ve Alfa sabitleri her
hisse senedi i¢in farkli sabitlerdir, Artan ise beklenen degeri sifir yada ¢ok kiiclik olan
tesadiifi degiskendir. Bu sefer yine yliz hisse senedinden olusan bir portfoyiin dagilimi
302 adet veriyle ifade edilebilir, bunlar yiiz Alfa, yiiz Beta, yliz Artan, piyasa getirisi ve

riskidir. Bu kisa hatirlatmanin ardindan problemin olusturulmasina baglanabilir.
Markowitz Metoduyla Portfoy Optimizasyonu Problemi

KOBI finans yéneticisi gecen seneden kalan dagitilmamis firma kariyla bes
hisse senedinden olusan belirli beklenen getiri hedefiyle bir portfdy olusturmak
istemektedir. Riski en aza indirecek sekilde hisse senetlerinin portfoy igindeki
dagilimlar1 nasil olmalidir ? Hisse senetlerinin son on senedeki getiri performansi

asagidaki gibidir.
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Donem 1
Donem 2
Donem 3
Donem 4
Donem 5
Donem 6
Donem 7
Donem 8
Donem 9
Donem 10

Hisse 1

10%
12%
8%
7%
9%
7%
8%
6%
9%
11%

15%
17%
4%
-8%
15%
22%
3%
-14%
2%
15%

12%
13%
9%
7%
9%
11%
9%
6%
8%
10%

18%
16%

3%

4%

8%
10%
-3%
15%
20%
16%

Hisse 2 Hisse 3 Hisse4 Hisse 5

5%
8%
10%
9%
5%
4%
4%
6%
8%
10%

Markowitz Portfoy Modeli Coziimii

Model ¢o6ziimiine baslamadan Once bazi hazirlik hesaplamalar1 yapmak
gereklidir. Bu hazirhik iki asamalidir. Ilki her hisse senedinin beklenen getirisinin

hesaplanmasi, ikinci asamada ise varyans kovaryans matrisinin olusturulmasidir.

Veri tablosundaki rakamlardan faydalanarak her hisse i¢in beklenen getiri

Hisse 1’ in beklenen getirisi =AVERAGE(Periyod 1:Periyod 2) seklinde hesaplanir.

Beklenen
Getiri

Hisse 1

8,70%

7,10%

9,40%

10,70%

Hisse 2 Hisse3 Hisse4 Hisse 5

6,90%

Yine veri tablosundaki rakamlardan faydalanarak her cift hisse i¢in varyans
kovaryans matrisi hissenin kendi kendiyle =VARP(B23:B32), bir hissenin bir digeriyle
=COVAR(Hisse 1 Periyod 1:Hisse 1 Periyod 10; Hisse 2 Periyod 1:Hisse 2 Periyod 10)

seklinde hesaplanir.

Hisse 1
Hisse 2
Hisse 3
Hisse 4
Hisse 5

Varyans / Kovaryans Matrisi

Hisse 1 Hisse2 Hisse 3 Hisse4 Hisse 5

0,03%
0,12%
0,03%
0,06%
0,01%

0,12%
1,23%
0,20%
0,16%
-0,05%
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0,03%
0,20%
0,04%
0,04%
-0,01%

0,06%
0,16%
0,04%
0,51%
0,02%

0,01%
-0,05%
-0,01%

0,02%

0,05%




Varyans / Kovaryans Matrisinide belirlenerek, hazirlik hesaplamalarini
bitirdikten sonra kisitlar siralanmaya baslanabilir. Ik kisit portfoyiin beklenen
getirisinin % 9° dan biiyiik olmasidir. ikinci kisit bir hisseden negatif sayida alinmasinin
oniine gegebilmek icin potfoy icerisindeki hisse senetlerinin agirliginin biiyiik esit sifir
olmas1 gerektigidir. Uciincii ve son kisit ise potfdy igerisindeki hisse senetlerinin
agirliklarimin toplaminin 100 % yani bire esit olmas1 gerektigidir. Problem ¢oziimii
potfoy icerisindeki hisse senetlerinin agirliklarini optimize ederek amag fonksiyonu olan

portfoy riskini minimum kilmay1 amaglamaktadir.

Hisse 1 Hisse 2 Hisse 3 Hisse 4 Hisse 5 Toplam
Portfoy % 1,80% 0,00% 78,57% 2,72% 16,91% 100,00%
Beklenen
Getiri 8,70% 7,10% 9,40% 10,70% 6,90%

Varyans / Kovaryans Matrisi
Hisse 1 Hisse 2 Hisse 3 Hisse 4 Hisse 5
Hisse 1  0,03% 0,12% 0,03% 0,06% 0,01%
Hisse2 0,12% 1,23% 0,20% 0,16% -0,05% | Varyans |0,03%
St
Hisse 3 0,03% 0,20% 0,04% 0,04% -0,01%|Sapma 1,70%
Hisse4 0,06% 0,16% 0,04% 0,51% 0,02% | Getiri 9,00%
Hisse 5 0,01% -0,05% -0,01% 0,02% 0,05%

Varyanslar 0,00% 0,00% 0,03% 0,00% 0,00%

Getiriler 0,16% 0,00% 7,39% 0,29% 1,17%

Markowitz Portfoy Modeli Sonu¢larimin Yorumu

Sonuglar1 yorumlarken dért ana hususa dikkat ¢ekmek gerekir. ilk olarak
portfoye konan %9’ luk beklenen getiri hedefi tutturulmustur. % 9’ luk beklenen
portfoy getirisini hisse senetlerinin portfoy i¢indeki agirliklariyla carpilmis getirileri
toplam1 meydana getirmistir (0,16 + 0 + 7,39 + 0,29 + 1,17). Bu kisit1 belirlerken dikkat
edilmesi gereken, hisselerin ortalama getirisinden daha biiyik kisit degeri

konmamasidir, bu drnekte Hisse 4’ iin beklenen getirisi olan % 10,7’ den daha biiyiik
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bir kisit anlamsiz olacaktir, ¢linkii kisit olarak % 20 6ngoriilmiis olsa dahi portfoy

getirisi en fazla % 10,7 olabilecektir ve portfoy sadece Hisse 4’ den meydana gelecektir.

Ikinci husus portfyii meydana getiren hisseler arasinda en kiigiik varyans
degerine sahip olan hisse senedi 0,03 %’ le Hisse 1’ dir. Portfoyii olusturan diger tiim
hisse senetlerinin varyans1 0,03 %’ den biiyiiktiir, oysaki sadece %1,8 Hisse 1 iceren
portfdyiin de varyansi 0,03% olarak hesaplanmistir ve cesitlendirmenin risk azaltic

etkisi buradada kanitlanmistir.

Uciincii husus optimizasyon yapilmadan karar verilmeye c¢alhisilsaydi hangi
hisse senedinden ne miktarda satin almird1 sorusunun cevaplanmasidir. Ozellikle Hisse
2’ nin digerleriyle karsilagtirildiginda % 7,10 luk beklenen getiri ve 1,23 %’ luk
varyans degeriyle portfoye alinmamasi gerektigi asikardir. Optimum portfdydede
agirhigiyla 6ne c¢ikan Hisse 3’ te KOBI finans yoneticisinin getiri ve risk smirlarma
yakin 6zellikler gosterdigi de sdylenebilir. Ancak bunlar haricinde yapilabilecek her
hesaplanmamis degerlendirme, optimizasyon sonuglarinin bildirdigi kadar kati

olamayacaktir.

Dordiincli husus sadece c¢esitlendirme yapmis goziikmek igin her hisse

senedinden esit miktarlarda alinmis olsa idi asagidaki tabloyla karsilasilirdi.

Hisse 1 Hisse 2 Hisse 3 Hisse4 Hisse 5  Toplam | Varyans|0,12%

St
Portfoy % | 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% | |100,00% |Sapma 3,49%

Beklenen
Getiri 8,70% 7,10% 9,40% 10,70% 6,90% Getiri 8,56%

Optimum ¢ozliimle karsilastirildiginda, yaklasik yarim puan beklenen getiri
kaybi, dort kat fazla varyans, dolayisiyla iki kat fazla standart sapmaya sahip bir
portfoy.

Sharpe Metoduyla Portfoy Optimizasyonu Problemi

KOBI finans yéneticisi gegen seneden kalan dagitilmamis firma kariyla bes
hisse senedinden olusan belirli bir risk hedefiyle bir portfoy olusturmak istemektedir.

Beklenen getirisi en fazla olacak sekilde hisse senetlerinin portfoy icindeki dagilimlari
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nasil olmalidir ? Bir dnceki problemdeki veri seti kullanilacaktir. Piyasa getirisi son on

periyod i¢in sirasiyla yiizde 8, 10,9, 7, 4, 6, 5, 5, 6 ve 8’ dir.
Sharpe Portfoy Modeli Coziimii

ilk kisit portfoyiin varyansinin % 0,03’ den kiigiik olmasidir.'® ikinci kisit bir
hisseden negatif sayida alinmasinin 6niine gecgebilmek icin potfdy icerisindeki hisse
senetlerinin agirhiginm biiyiik esit sifir olmasi gerektigidir. Ugiincii ve son kisit ise
potfoy igerisindeki hisse senetlerinin agirliklarinin toplaminin 100 % yani bire esit

olmas1 gerektigidir.

Problem ¢oziimii potfoy igerisindeki hisse senetlerinin agirliklarin1 optimize
ederek amag fonksiyonu olan portfdy getirisini maksimum kilmay1 amaglamaktadir. Bu
amagla ilk olarak Getiri = Beta x Piyasa + Alfa + Artan (Residual) formiiliinde
belirtilmis olan Beta, Alfa ve Artan katsayilar1 belirlenmelidir. Bunu yapmak igin son
on senelik verilerden faydalanarak regresyon yontemiyle en uygun dogru denkleminin

yazilmasi gerekir (y = mx + b).

Artan tesadiifi sifira yakin degiskeni bir tarafa birakilirsa dogrunun egimi m
yani 0zel durumda Beta =INDEX(LINEST(bilinen_y’ ler, bilinen x’ ler),1) seklinde,
sabit terim b yani 6zel durumda Alfa ise =INDEX(LINEST(bilinen y’ ler, bilinen x’
ler),2) seklinde hesaplanabilir. Asagida Hisse 1’ e ait gegmis donem getirileri y’ ler,
gecmis donem piyasa getirileri X’ ler olmak iizere Hisse 1 icin dogru denkleminin

katsayilar1 belirlenmistir.

Regresyon 1 0,00112
Artik - Residual 8 0,00209
Toplam 9 0,00321
Standart
Katsay1 Sapma
Sabit Terim b 0,0477381 0,01964
Egim m 0,57738095 0,27883

19 Ayn1 veri setine sahip bir 6nceki problemde hesaplanan varyans degeriyle karsilastirmiz.
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Buna gore Hisse 1 in onbirinci periyoddaki beklenen getirisi = 0,577 x

Onbirinci periyod piyasa getirisi + 0,047 + 0,02 seklinde hesaplanabilmektedir.

Hisse 1 Hisse 2 Hisse 3 Hisse 4 Hisse 5 Toplam
Portfoy % 4591% 0,00% 49,86% 4,23%  0,00% 100,00%
Beta Katsayis1  0,57738 1,67262 0,64881 0,93452 0,76786
Portfoy
Alfa Katsayis1  0,04774 -0,0427 0,04988 0,04345 0,01679 Varyansi| 0,03%
Kalan 0,00026 0,01424 0,00035 0,00606 0,00039
Agirlikhi Portfoy
Varyans 0,00006 0,00000 0,00009 0,00001 0,00000 Getirisi 9,13%

Agirlikli varyans hisse senedinin portfoy i¢indeki agirliginin karesi ile kalanin
carpimu seklinde ifade edilmistir (0,4591% x 0,00026). Portfdy getirisi ise her hisse
senedi i¢in son on senelik piyasa getirisinin ortalamasi % 6,8 ile Betanin carpimina,
Alfa ve Kalanin ilavesi sonucunda ortaya c¢ikan degerin, hisse senedinin portfoy
icindeki agirliklariyla carpimindan ¢ikan sonuglarin toplamindan ibarettir. Portfoyiin
varyansi ise, agirliklarla Betalarin carpimlarmin toplaminin karesinin, piyasanin on
periyoda sergiledigi varyansla ¢arpimina, agirhikli varyanslar ilave edilerek

bulunmustur.
Sharpe Portfoy Modeli Sonu¢larimin Yorumu

Sonuglar1 yorumlarken ii¢ ana hususa dikkat cekmek gerekir. 1k dikkat ceken
husus sonuglarin ayni veri seti kullanilmasina ragmen, Hisse 2’ nin tercih edilmemesi
haricinde Markowitz metoduyla paralellik gostermemesidir. Bunun sebebi yapilan
regresyon isleminin hassasiyeti olabilir. Her regresyon islemi sonucunda R* olarak
tanimlanan bir gilivenilirlik katsayis1 olusmaktadir. Hisse 1 i¢in dogru fonksiyonunun
katsayilarimi belirlemek igin yapilan regresyon sonucunda R* degeri 0,348947 olarak
bulunmustur. R*> nin hesaplama yontemine girmeden, tahmin sonuglarini, gercek y
degerleriyle karsilastirarak O ile 1 arasinda puanlamaya yardimci olan istatiksel bir
katsay1 oldugunu belirtmekte fayda vardir. Eger tahmin sonuglar1 ile gercek y degerleri
arasinda mitkemmel korelasyon varsa (bire bir ayniysa) R* 1 degerini almaktadir. Obiir
taraftan R* 0 degerini aldigi durumda regresyon sonucu olusan esitlik y degerlerini

tahmin etmekte tamamen yetersizdir.
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Ikinci 6énemli husus Markowitz metoduyla kurulan modeldeki sonuglarin,
Sharpe metoduna gore kurulan modele verdigi cevaptir. Asagidaki tablo sonuglar

acisindan karsilastirildiginda tek fark portfoy varyansindaki % 0,01 lik artigtir.

Hisse 1 Hisse 2 Hisse 3 Hisse4 Hisse 5 Toplam
Portfoy % 1,80% 0,00% 78,57% 2,72% 16,91% 100,00%

Beta Katsayis1  0,57738 1,67262 0,64881 0,93452 0,76786
Alfa Katsayis1 ~ 0,04774 -0,0427 0,04988 0,04345 0,01679

Portfoy
Kalan 0,00026 0,01424 0,00035 0,00606 0,00039 Varyansi| 0,04%
Agirlikhi Portfoy
Varyans 0,00000 0,00000 0,00022 0,00000 0,00001 Getirisi 9,00%

Son olarak deginilmesi gereken ligiincii en Onemli husus ise yukardakinin
tersine Sharpe metoduyla kurulan modeldeki sonuglarin, Markowitz metoduna gore
kurulan modele verdigi cevaptir. Asagida sonuglar acisindan karsilagtirildiginda higbir

fark goziikmemektedir.

Hisse Hisse
Hisse 1 2 Hisse 3 Hisse 4 5 Toplam | Varyans | 0,03%

St

Portfoy % 45,90% 0,00% 49,87% 4,23% 0,00%| |[100,00% |Sapma 1,86%
Beklenen
Getiri 8,70% 7,10% 9,40% 10,70% 6,90% Getiri 9,13%

6.3.2.3 KOBI Risksiz Portféy Optimizasyonunun Modellenmesi ve

Coziimii

Devlet tahvilleri (DTH) ve hazine bonolar1 (HB) hisse senetlerine gore g¢ok
daha az riskli yatirnm araglaridir. Bu sebeptendir ki fiyatlar1 piyasadaki mevcut faiz
oranindan direkt etkilenir. Faiz oranlar artarsa DTH’ lerin fiyat1 diiger, faiz oranlari
azalirsa DTH’ lerin fiyati azalir. Senelik veya yari senelik kupon Odemesi yapan
tahvillerde, bu O6deme tekrar yatirnma sokulabilir. Yani faiz oranlarimin artmasi
durumunda DTH’ lerin fiyat1 diiser ancak elde edilen kupon 6demesi daha ytiksek faizle
degerlendirilebilir. Bu birbirine karsi olan etki vade bitimine kadar birbirlerini

sonlimlendirirler. Vadeye kalan ortalama siire, tahvilin toplam vade siiresi zarfinda
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hangi anda kendine yatirilmig tutar1 amorti ettigi an olarak tanimlanabilir. Bu tip
tahvillerden olusan bir portfylin ortalama vadeye kalan siiresi ise tahvillerin porfoy

icindeki agirligina baglhidir.

KOBI’ ler bu tipteki portfoyleri getirisinden ziyade piyasada olan faiz
dalgalanmasindan etkilenmemek ve piyasa faizinden bagimsiz olan borglarina karsilik
ayirmak amaciyla tutarlar. Hemen yapilan bu iki savla ilgili modelleri kurarak konunun

daha iyi anlagilmasini saglamaya ¢alisalim.
Faiz Dalgalanmalarina Kars1 Korunma Optimizasyonu Problemi

KOBI finans yoneticisi alt1 farkli tahvilden olusan bir portfoy olusturmak

istemektedir. Bunu yapmaktaki motivasyonu asagida iki madde halinde verilmistir.
1. Piyasadaki faiz dalgalanmalarindan etkilenmemek.

ii.  Gelecekte belli bir tarihte yapilacak kesinlesmis yiiklii bir 6deme igin

simdiden hazir olmak.

KOBI finans yoneticisinin hedefi bu portfoyiin getirisini en g¢oklamak ve

portfOyiin siiresini 6demesi i¢in arzu ettigi vadeye esitleyebilmektir.

Tiim tahvillerin ihragdan itibaren vade bitimine kadar olan siire dort senedir.

Buna ilaveten konuyla ilgili olarak asagidaki veri seti verilmistir.

DTH1 DTH2 DTH3 DTH4 DTHS5 DTH®6

Vadeye Kadar

Kazang 8,00% 6,000  9,00% 10,00%  7,00%  9,00%
Kupon Odemesi IS0TL 100 TL 120TL 175 TL OTL 125TL
Nominal Deger 1.000 TL 1.000 TL 1.000 TL 1.000 TL 1.000 TL 1.000 TL

Faiz Dalgalanmalarina Kars1 Korunma Modeli ve Coziimii

Modelde ti¢ farkli kisittan bahsedilebilir. Birinci kisit DTH’ lerinin portfoy

igindeki agirliklarini biiyiik esit sifir olmasidir. ikinci kisit bu agirliklarin toplaminin %
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100° e esit olmasidir. Ugiincii ve son kisit ise portfoy siiresinin, arzu edilen yatirim

periyoduna (3,5 sene) esit olmasidir. Amag¢ fonksiyonu ise kazanci maksimum

kilmaktir.
DTH 1 DTH 2 DTH 3 DTH 4 DTH 5 DTH 6
Arzulanan
Portfoy Yatirim
% 0,00% 0,00% 0,00% 68,92% 31,08% 0,00% /| Periyodu
Vadeye
Kadar
Kazang 8,00% 6,00% 9,00% 10,00%  7,00% 9,00% 3,5
Kupon Portfoy
Odemesi 150 TL 100 TL 120 TL 175 TL 0TL 125 TL| Siiresi
Nominal 1.000
Deger 1.000 TL 1.000 TL 1.000 TL 1.000 TL TL 1.000 TL 3,5
Portfoy
Kazanci
Sire 9,07%
(Y1l) 3,3562984 3,5213613 3,4304181 3,2744768 4 3,4153176

Portféy kazanci portfoy icinde farkli agirliga sahip DTH’ lerinin getirilerinin,
kendi agirliklariyla carpilmasi suretiyle cikan sonuglarin toplamina esittir. Portfoy
stireside yine ayni sekilde farkli agirliga sahip DTH’ lerinin siirelerinin, kendi
agirliklariyla ¢arpilmasi suretiyle ¢ikan sonuglarin toplamina esittir. Her tahvile ait
siirenin  hesaplanmasinda ise Excel programmin duration fonksiyonundan

faydalanilmigtir. Ornegin DTH 1 igin siire

=DURATION(DATE(2006;1;1); DATE(2010;1;1);Kupon Odemesi (150) /
Nominal Deger (1000); Kazang Orani (0,08);1;1) seklindedir. Formiilasyondaki sondan
bir onceki 1 senede bir defa kupon 6demesi yapilmasini temsil etmektedir (senede iki
O0deme olsayd: 2, her ¢eyrekte 6deme yapilmis olsaydr 4 girilecektir). Son 1 ise giin
sayim teknigini ifade etmektedir (0 = US (NASD) 30/360, 1 = Aktiiel / Aktiiel, 2 2
Aktiiel / 360, 3 > Aktiiel / 365, 4 = Avrupa 30/ 360).
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Faiz Dalgalanmalarina Kars1 Korunma Modeli Sonu¢larinin Yorumu

KOBI finans yoneticisinin bu modelin ¢dziimii sonucu kazanimlar1 su sekilde
siralanabilir: i. Ug buguk sene sonraki yiikiimliiliigiine karsilik faiz dalgalanmalarindan
bagimsiz kaynak ayirmistir. ii. Bu tasarrufu yaptigi siire zarfinda % 9 civarinda risksiz

kazang elde etmistir.
Gelecek Donemlere Nakit Aktarim Optimizasyonu Problemi

KOBI finans yéneticisi alti farkli tahvilden olusan bir portfdy olusturmak
istemektedir. Perspektifi bugilinden personelin gelecekteki sosyal giivence prim
O0demelerini planlayarak, tahvillerin kupon gelirleriyle, bu nakit ¢ikisin1 dengelemeyi
amaglamaktadir. Kupon Odemeleri faiz oranlarindan etkilenmemektedir. Kupon
O0demelerinden prim ddemeleri ¢iktiginda arta kalan tutar tekrar piyasada belirli olan
faiz oraniyla gelecek donem ihtiyaglarina aktarilabilecektir. Sorun tahvillerin maliyetini
minimize ederken, prim Odemeleri i¢in ihtiya¢ olunan fonu tarihinde kesinlikle
aksatmamaktir. Piyasa faiz oram1 %7 olmak iizere, tahvillere ait KOBI’ nin elindeki
bilgi asagidaki gibidir.

Tahvil 1 Tahvil 2 Tahvil 3 Tahvil 4 Tahvil 5
Nominal Deger 1.000 TL 1.000 TL 1.000 TL 1.000 TL 1.000 TL

Kupon Odemesi 100 TL 125 TL 150 TL 175 TL 75 TL
Vadeye Kalan

Yil 3 5 6 4 6
Fiyat 1.078,73 TL 1.225,51 TL 1.381,32 TL 1.355,66 TL 1.023,83 TL

KOBI finans y&neticisinin dngordiigii, sosyal giivenlik primine kaynak ayirma
modeline gére, alt1 senede KOBI’ den sirastyla 32.000 TL, 25.000 TL, 22.000 TL,
28.000 TL, 25.000 TL ve 20.000 TL fon ¢ikis1 yapilacaktir.

Gelecek Donemlere Nakit Aktarim Modeli Coziimii

Kisitlarla baglanacak olursa, en kritik kisit kupon 6demeleriyle saglanan nakit
akismin, ilgili donemde KOBI yiikiimliiliiklerinden biiyilk veya esit olmasi
gerekmektedir. Buradaki muhtemel fazlalik piyasa kosullarindaki faiz oranmiyla tekrar
stirece istirak etmektedir. Satin alinacak tahvil adetleri tamsay1 ve sifira esit veya

sifirdan biiyiik olmak zorundadir.
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Amag fonksiyonumuz nakit girigleri ile yilikiimliliikleri karsilarken, alti

tahvilden olusan portfoyii en ucuza mal etmektir.

Tahvil 1 Tahvil2 Tahvil 3 Tahvil4 Tahvil 5 Maliyet

Alman 263.361

Adet 0 0 67 126 0 TL

Nakit

Akimi Tahvil 1 Tahvil 2 Tahvil 3 Tahvil4 Tahvil 5 Toplam Yiikiimliiliik
10.050  22.050 32.100

Yil 1 0 TL 0 TL TL TL 0 TL TL 32.000 TL
10.050  22.050 32.207

Yil 2 0 TL 0 TL TL TL 0 TL TL 25.000 TL
10.050  22.050 39.811

Yil 3 0 TL 0 TL TL TL 0 TL TL 22.000 TL
10.050  22.050 51.158

Yil 4 0 TL TL TL 0 TL TL 28.000 TL
10.050 34.829

Yil 5 0 TL TL 0 TL TL 25.000 TL
10.050 20.567

Y1l 6 TL 0 TL TL 20.000 TL

KOBI’ nin optimum satin almasi gereken adetler Tahvil 3° ten 67 adet ve
Tahvil 4’ ten 126 adet olarak belirlenmistir. Bu adetlerin satin alinan tahvillerin
fiyatlariyla carpimlarinin toplami bu portfdye ayrilmasi gereken optimum tutari
dolayistyla maliyeti vermektedir. Nakit girisinin tiim donemlerde yiikiimliiliikleri
karsiladig1 gozlenlenmistir. Ikinci yilda toplam nakit girisi hesaplamasi: 67 x 150 =
10.050 TL Tahvil 3’ ten, 126 x 175 = 22.050 Tahvil 4’ ten ve bir 6nceki donemden
artan 100 TL’ nin % 7 faiz oramyla degerlendirilip 107 TL doniisii toplamlari
seklindedir.

Gelecek Donemlere Nakit Aktarim Modeli Sonuclarinin Yorumu

KOBI finans yoneticisi mecbur olmadig1 halde KOBI’ nin mali acidan uygun
oldugu bir zamanda bu finansal karar1 uygulamistir. Alti seneye dagilmis toplam
152.000 TL’ lik yiikiimliiliigiinii karsilamak i¢in bugiinden 263.000 TL harcamustir.
Konu KOBI ortaklarina su sekilde izah edilmistir. i. Sosyal giivence primlerinin

O0denmesiyle ilgili kaynak piyasanin faiz dalgalanmalarindan bagimsiz olmalidir, ¢iinkii
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prim Odemeleri sabittir. ii. Kaynak olarak sadece tahvillerin yillik kupon 6demeleri
kullanmilmistir. Dolayisiyla yatirilan ana para erimemis hatta vade sonunda belirli bir

kazang saglayacaktir.
6.3.3 KOBI Varlik Optimizasyonunda Yapay Zeka’ dan Faydalanma

Ruhbilim agisindan, zeka herhangi bir tiirden yeni bir soruna etkili bir ¢oziim
getirme yetisi olarak tanimlanmaktadir. Baska bir bakis agisina gore zeka; 6grenme,
anlama ve diisiinme yetenegi olarak tanimlanabilir. Yapay Zeka (Artificial Intelligence,
Al) terimi Stanford Universitesinde Profesor olan John McCarthy tarafindan ortaya
atilmistir. Bazen Makine Zekasi (Machine Intelligence) veya Bilgiislemsel Zeka

(Computational Intelligence) olarak da kullamlmaktadir.'"

Yapay zeka arastirmacilart cesitli alanlardaki bulgu ve gelismelerden
yararlanirlar. Bu alanlar arasinda bilgisayar bilimleri, psikoloji, filozofi, sinir bilimi,
biligsel bilim, dil bilimi, operasyonel arastirma, ekonomi, kontrol teorisi, olasilik,
optimizasyon ve mantik yer almaktadir. Yapay zeka arastirmalart robotlar, kontrol
sistemler, veri madenciligi, lojistik, konugma tanima, goriintli tanima gibi bir ¢ok alanla

ortaklik gostermektedir.'"

Yapay zeka, insanin diisiinme yapisini anlamak ve bunun benzerini ortaya
cikaracak bilgisayar islemlerini gelistirmeye ¢alismak olarak tanimlanir. Yani
programlanmis bir bilgisayarin diisiinme girisimidir. Daha genis bir tanima gore ise,
yapay zeka, bilgi edinme, algilama, gérme, diisiinme ve karar verme gibi insan zekasina

0zgii kapasitelerle donatilmis bilgisayarlardir.

Insan gibi diisiinen bir program iiretmek icin insanlarin nasil diisiindiigiinii
saptamak gerekir. Bu da psikolojik deneylerle yapilabilir. Yeterli sayida deney
yapildiktan sonra elde edilen bilgilerle bir kuram olusturulabilir. Daha sonra bu kurama
dayanarak bilgisayar program iretilebilir. Eger programin giris / ¢ikis ve zamanlama

davranisi insanlarinkine esse programin diizeneklerinden bazilariin insan beyninde de

"9 http://www.yapay-zeka.org/modules/wiwimod/index.php?page=Al&back=WiwiHome
i Russell, S. / Norvig, P.: Artificial Intelligence - a modern aproach, Second Edition, PH, 2003, S 5-15
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mevcut olabilecedi sdylenebilir. Insan gibi diisiinen sistemler iiretmek bilissel bilimin
arastirma alanina girmektedir. Bu ¢alismalarda asil amacg genellikle insanin diisiinme

stireclerini ¢ozlimlemede bilgisayar modellerini bir ara¢ olarak kullanmaktir.

Bugiin pozitif bilim olarak nitelendirdigimiz sey, bat1 uygarliginin ve diisiiniis
bi¢iminin bir {irtiniidiir. Bu yaklasimin en belirgin 6zelligi, analitik olusu yani parcadan
tiime yonelmesi (tlimevarim). Genelde karmagik problemleri ¢6zmede kullanilan ve
bazen ¢ok iyi sonuglar veren bu ydontem geregince, 6nce problem pargalaniyor ve ortaya
cikan daha basit alt problemler inceleniyor. Sonra, bu alt problemlerin ¢oziimleri
birlestirilerek, tiim problemin ¢oziimi olusturuluyor. Ancak bu yaklasim gormezden
gelerek ihmal ettigi, parcalar arasindaki iligkilerdir. Boyle bir sistem pargalandiginda,
bu iligkiler yok oluyor ve parcalarin tek tek c¢oziimlerinin toplami, asil sistemin
davranmigini vermekten cok uzak olabiliyor. Tiimevarim yaklagimmin tam tersi ise
tiimdengelim, yani biitiine bakarak daha alt olgular hakkinda ¢ikarsamalar yapmak.
Genel anlamda tlimevarimi Bat1 diisiincesinin, timdengelimi Dogu diislincesinin {iriinii
olarak nitelendirmek miimkiindiir. Kaos ya da karmagsiklik teorisi ise, bu anlamda bir
Dogu - Bati sentezi olarak goriilebilir. Cok yakin zamana kadar pozitif bilimlerin
ilgilendigi alanlar dogrusalligin gecerli oldugu, daha dogrusu ¢ok biiyiik hatalara yol

agmadan varsayilabildigi alanlardir.'"

Dogrusal bir sistemin girdisini dlgerken
yapacagimiz ufak bir hata, ¢iktinin hesabinda da baslangictaki dl¢im hatasina orantili
bir hata verecektir. Halbuki dogrusal olmayan bir sistemde y’ yi kestirmeye
calistigimizda ortaya ¢ikacak hata, x’ in 6l¢limiindeki ufak hata ile orantili olmayacak,
¢ok daha ciddi sapma ve yamlmalara yol agacaktir. Iste bu ozelliklerinden dolay1

dogrusal olmayan sistemler kaotik davranma potansiyelini iclerinde tagirlar.'"

Calismanin bir 6nceki boliimlerinde dogrusal olmayan, fonksiyonu ve kisitlari
kendimizin belirledigi problemleri farkli yontemlerle ¢oziilmiistii. Ancak her zaman
soru belli olmasina ragmen matemetiksel modeli kurmak zor ¢cogunlukla da imkansizdir.
Bu sebeple asagida teknolojinin imkanlarindan faydalanarak dogrusal olmayan bir

problemin yapay zekayla ¢Oziimiinii gerceklestirmeye calisilacaktir. Coziimiin

"2 Calismanin 5. BSliim sonuglariyla karsilastiriniz.

"3 http://www.yapay-zeka.org/modules/wiwimod/index.php?page=Al&back=WiwiHome
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dogruluguna kanaat getirmek amaciyla ¢éziimiinii ve sonuglarini ylizde yiiz bildigimiz
veri seti fonksiyondan haberdar olmayan yazilimda denenmistir. Fonksiyonumuz y = x*’
dir. Veri setleri sayisal, kategorisel veya her ikisini birden bulunduran datalardan

olusabilecegini hatirlatmak gerekir. Bir yapay zeka analizi {i¢ ana adimdan olusur:'"*

1. Ogrenme: Yapay sinir agini bilinen verilerle numune almak iizere

calistirmak.
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Sekil 29: Yapay Zekada Ogrenme Fazi x = 1...4025’ e Kadar

1. Test: Yapay sinir aginin dogrulugunu yine bilinen verilerle test etmek.
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Sekil 30: Yapay Zekada Test Faz1 4025 x Degerinin %20’ siyle

"% http://www.palisade.com/Neural Tools/5/tips/EN/gs/pa/PA8.asp
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iii.  Tahmin: Bilinmeyen verilerle sonuglar1 tahmin etmek.

Compatibility Mode] - Microsoft Excel non-commercial use
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Sekil 31: Yapay Zekada Tahmin Fazi x = 4000...4025 i¢in

Yukardaki sekilde tahmin sonucunda ortaya cikan sonuglar analiz edilecek
olursa: Tahminler en fazla 0,000638125 yani % 0,6 ile gergek veriden sapmistir.
Tahmin edilen son 26 veri i¢in varyans 10242132,46 ve standart sapma 3200,33 olarak

hesaplanmistir. Tahminlerde en fazla hata yapilan asagidaki satirda bile

4025 | predict  16190286,97 16200625 -10338,03 0,0638125124%

hata y degerine karsilik gelen tahmin sonucuna gore ihmal edilebilecek

seviyededir. Y sonucunu gdziimiizde daha iyi canlandirmak igin bunun IMKB’ de islem
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goren hisse senedi agirlikli ortalama fiyatinin bin kat1 oldugunu diisiiniilebilir. Yazilim
matemetiksel fonksiyona bagimsiz degisken x’ lerin ne dereceden katki yaptigini
bilmeden oldukga iyi tahminlerde bulunmamiz1 saglamistir. Ozet olarak matemetiksel
modelini kuramadigimiz, ancak sonucun hangi verilerden etkilendigini sezdigimiz bir
problemde, eger yeterince veri setimiz varsa, aradaki iligkiyi gercekleyen matematik

fonksiyonu elde edemesek dahi, sonuglari dogru tahmin etme ihtimali vardir.

Yukardaki Ornegin amaci finansal modelini tam olarak olusturamadigimiz,
ancak giris ve sonug verileri belirli bir sistemin yapay zeka kullanilarak, sistematik
neden sonug iligkisi kurmaktir. Kurulan yapimin sisteme verdigi cevaplar neticesinde
hesaplanan R* degeri 0,9383’ tiir, yani veri girislerine alinan sonuglar neredeyse

115
tamdir.

Bunun haricinde vurgulanmasi gereken yapay zekanin performansini test
ederken afaki bir fonksiyon degil, fonksiyonu taniyan herkesin sonucu tam olarak
hesaplayabilecegi bir fonksiyon secilmesidir (Fonksiyon yapay zeka programi
tarafindan kesinlikle bilinmemektedir). Segilen fonksiyonla ilgili diger dnemli bir husus

fonksiyonun lineer degil, listel olmasidir.

Burada sistem giivenligi kanitlandiktan sonra bu yapinin KOBI’ ler tarafindan
finans alaninda nasil kullanilacagina deginilecektir. Yapay zeka uygulamalarinin ii¢
asamada gerceklestirildigi gosterilmistir. Yogun olarak dikkat edilmesi gereken
O0grenme asamasinda sisteme sunulan veri setinin ¢ok hassas olmasi gerektigidir.
Konunun daha iyi anlasilmasi i¢in bir 6rnek vermek gerekirse: sermaye piyasalarina
yapilacak olan yatirimlarda e§er bu sistematikten faydalanilacaksa hisse senetlerinin
fiyatlar1 veri girisi i¢in yeterli degildir, diizenlenmesi gerekir. Bunun pratik ve teknik
olmak {izere iki nedeni vardir. Pratikte hisse senetlerinin fiyatlari, dagitilan temettii ve
boliinmeyle ilgili veriyi barindirmazlar, dolayisiyla getirileri hakkinda yanlis yargilara
sistemi stiriikleyebilirler (donemsel getirilerin veri olarak kullanilmasi daha uygun

olabilir). Isin teknigi tarafindan konu ele alindig1 vakit; sisteme verdigimiz isaretlerin

15 Sonucu Sharpe Portfoy Modeli Sonuglari ile karsilastiriniz.
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hassasiyeti arttrilabilir. Ornegin zamana bagl hisse senedinin fiyat tahminini yaparken
donemsel Dolar’ in degerini de sisteme girilmesi arzu edilebilir. Bunu yaparken sisteme
direkt olarak Dolar’ n degerinin girilmesi yerine standartlastirilmis deger kullanilmasi
daha iyi netice alinmasini saglayacaktir. Standardize edilmis deger bir donemdeki
Dolar’ dan, sistemde islenecek donemlerde dolarin ortalamasinin ¢ikartilmasi
sonucunun, bu déonemlerde hesaplanan standart sapmaya boliinmesiyle hesaplanir = (C4
- AVERAGE(D4:D15))/=STDEV(D4:D15). Sistemin uygulanacag: finansal piyasanin
karakteristigine gore bir ara fonksiyon kullanmakta olduk¢a yaygindir. Sermaye
piyasalarmin karakteristigi gere8i y’ ler icin hisse senetlerinin fiyati1 yerine daha hassas
In(y) degerlerinin kullanilmas1 uygundur, c¢ilinkii sistemin verdigi tahmin sonucu
eksponansiyel alma igslemi sonucunda zaten yine hissenin tahmin edilen fiyati basitce
hesaplanabilmektedir. Modele giris verilerini segerken (x; Dolar — x, Euro), verilerin
birbirleriyle arasindaki korelasyonun idealde sifir veya ¢ok kiiclik olmasi gerektigi
unutulmamalidir. Sharpe Portfoy Modeli Coziimiinde katsayr belirlerken regresyon
analizi yapilmisti. Regresyon analizinde 6nemli olan sonuglar taranarak belli edilmistir.
Birinci dereceden olmasada ikinci dereceden énemli olan yine ayni problem ¢oziimiine
ait degerler soyledir; Anlamlilik F = 0,072 analiz esnasinda % 95 anlamlilik aranmaistir,
dolayistyla anlamsiz bolgenin % 5° e esit veya daha az beklenmelidir. P-Degeri modele
girilecek veriler arasinda bir elimine yapilmasina katkida bulunur. %5 / 2 yani 0,025’
den daha biiyiilk P-Degerine sahip olan veri tipinin modele girmesine izin verilmelidir.
Sharpe Portféy Modeli Coziimiinde x’ e ait P-Degeri 0,072 dir, dolayisiyla modele

dahil edilmesinde bir sakinca yoktur.

Bu kisa degerlendirmeden sonra A.B.D.” de konuyla ilgili yapilmis iki 6rnek

calismayla konu pekistirilsin.
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Sekil 32: Broadcom Hissesi 30.09.2008 — 30.09.2009 Fiyat Trendi

Grafik tizerinde Broadcom hissesine ne zaman girilip, ne zaman c¢ikilacagi

sinyalleri fiyat bilgisiyle beraber bazi sembollerle isaretlenmisitir. Bu semboller

asagidaki alternatifleri ifade ederler.

|

[&

N |

B
B
[
ki

Uzun Gir (Enter Long)

Kisa Cik (Exit Short)

Bekle fiyat artabilir

Bekle (Hold)

Bekle fiyat azalabilir

Uzun Cik (Exit Long - Nakte don)

Kisa Gir (Enter Short)

Aciklamasinda Bekle gecen semboller, yatirimeci igin disaridaysan disarida,

icerideysen igeride kal anlamin1 tagimaktadir, bu sirada sistem finansal karara belirsizlik

tepkisi vermektedir. Piyasalardan gercek zamanli veri ¢ekme imkani olan KOBI
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yatirimcisinda bu sinyaller stirekli giincellenmektedir. Ancak su anda iizerinde calisilan

rnekte sadece giin sonu verilerinden faydalanilmistir,''®

Bu sinyallerin dogrulugu sistemde analiz edilebilmektedir. Bunun icin belirli
bir zaman diliminde giris / ¢ikis sinyallerinin uygulanmasi sonucundaki getiri ile zaman
diliminin basinda alinmasi ve en sonunda satilmasiyla saglanan getiri karsilastirilir.
Asagidaki sekilde analiz i¢in 6grenme, test zaman dilimi degil gergekten piyasada
tahminlerin uygulandigr 30.09.2008 — 30.09.2009 zaman dilimi se¢ilmistir. Yesil ile
gosterilen egri isaretlerin uygulandiginda portfoyiin degerini gostermektedir. Mavi egri
ise donem basinda yatirilan sermayenin dénem boyunca nasil bir trend izledigini

gostermektedir.
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Sekil 33: Broadcom Hissesine Yatirilan Sermayenin Karlilik Trendi

Ogrenme faz1 ile ilgili olarak 26/01/05 - 29/01/08 tarihleri arasmndaki veri
kullanilmistir, 6grenme evresinin yeterliligi 28/01/04 - 25/01/05 tarihleri arasindaki
verilerle onaylanmigtir. Model tahminleri 30/01/08 - 27/01/09 tarihleri arasinda teste
tabii tutulmustur. Uretim evresi (Sinyallere gdre borsada islemlerin gergeklestirilmesi)
28/01/09 - 30/09/09 tarihleri arasinda gerceklestirilmistir. Bu siire zarfinda 35 islem

yapilmistir, bunlarin 28’ 1 kazang, 7° si zarar yoniinde olmustur, ortalama islem

"% http://www.tradingsolutions.com/downloads/documentation.html
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periyodu 6

giindiir. Sonug olarak al — tut stratejisi sonucunda %65 civarinda getiri elde

edilebilirken, model sinyallerini izleyerek yaklasik %350 getiri saglanmustir.'”
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Sekil 34: 30/03/09 - 30/09/09 Aras1 Dolar Euro Parite Trendi Uzerinde Model
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Sekil 35: 30/03/09 - 30/09/09 Arasi Dolar - Euro Opsiyonlarina Yatirilan

Sermayenin Trendi

Yukaridaki iki sekilde ciktilar1 gosterilen modelde bir dnceki modelin aksine

gercek zamanl veri kullanilmistir. Toplam 49 islem yapilmis, bunlarin 35’ i kazangla,

"7 http://www.tradingsolutions.com/products/brem.html
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14’ 1 1se kayipla sonuglanmistir. Al — tut stratejisi sonucunda %50 civarinda getiri elde

edilebilirken, model sinyallerini izleyerek yaklasik %220 getiri saglanmigtir,'"®

KOBI’ lerde finanstan sorumlu ydneticinin finans, stratejik model ve yontem
bilgisi sinirlidir. Bu donanima sahip akedemisyen ve profesyonelleri biinyesine katmasi
da maliyetler agisindan olduk¢a zordur. Ancak KOBI’ lerin ¢cogunun kendi biinyesi
disinda ¢alistigi muhasebe biirosu mutlaka vardir. Bu muhasebe biirosu da farkli bir¢ok
KOBI’ ye hizmet vermektedir. Cok yiiksek ihtimaldir ki; KOBI’ ye az énce bahsi gecen
is modeline benzer, disaridan hizmet saglayan bir finansal denetleme organi, KOBI’ nin

hem isletme i¢i finansal, hem de isletme dis1 finansal verimliligini arttiracaktir.

A.B.D.’ de riski seven gruplara isletme dis1 finansal verimliligi arttiran firmalar
mevcuttur. Buna 6rnek olarak ge¢miste IBM firmasinda yapay zeka alaninda, daha
sonralar1 bu teknolojilerin finans alaninda uygulamalarin1 gelistirmis Prof. Dr. Bill
Reid’ 1n firmasi buna 6rnek gosterilebilir. Kendisi farkli zaman dilimlerinde 2400 farkl
aragtan olusan bir portfoyii yonetmektedir. Yonettigi bu portfoyiin Ocak 2007 — Mayis
2008 tarihleri arasinda Dolar bazindaki getirisi %231’ dir. 30/09/2009 tarihi itibariyle
yonettigi fonun net aktif degeri (NAD — net asset value NAV) 14 mio $ civarindadir.
Reid bu gizli modeli biraz once gosterilen yazilim yardimiyla olusturmustur. Buna
ragmen birka¢ ipucu vermektedir. Modeli temeli matematik ve fizik kurallarinin,

istatistik ve yiiksek matematik yardimiyla, finans alanina aktariimasidir.' "

Ornegin kinematikten bir 6rnekle durumu izah etmeye ¢alisalim. Asagida ki t =
0 anindan baglayarak, sabit ivmeyle, hizlanan bir araca ait veri seti verilmistir. Buna
gore gecilen yol Hiz — t grafiginde dogrunun altinda kalan alan iicgen alanidir
(integrali), yani bir iist seviyeye ait denklem, ivme ise Hiz — t grafigindeki dogrunun
egimidir(tiirevi), yani bir alt seviyeye ait denklem. A Yol /At=Hizve AHiz/At=

[vme’ dir.

"'® http://www.tradingsolutions.com/products/eurusd.html
"9 http://www.worldstockfund.net/
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Y (katedilen

t (saat) yol) V(hiz) a(ivme)
0 0 0 0
1 1 2 2
2 4 4 2
3 9 6 2
4 16 8 2
5 25 10 2
6 36 12 2
7 49 14 2
8 64 16 2

Bu kisa izahatten sonra yukaridaki veri setine ait trendler incelenecek olursa.
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Form olarak yol trendinin yatirnmi (6rn. Hissenin Fiyatini) temsil ettigi
soylenebilir'®, o zaman hiz yatrimdaki birim zamandaki fiyat degisimidir. Sonug
olarak bu fiyat degisikligini en giiclii sekilde tetikleyen biri birim 6nce sahip olunan

hissenin degeri degil, grafikte ivme olarak gdsterilen fiyatin degisiminin hizidir.

Newton’ un yercekiminden sonra ikinci yasasi Kuvvet F = kiitle (m) x ivme (a)
seklindedir. Reid’ a gore bu yasa finansal kuvveti de aslinda ifade etmekte, buna gére m
yatirim yapilan sirketin genelde ¢ok agir degisen verilerini, a ise gizli model sonrasi
sinyalleri iiretmekte kullanilan ¢ok hizli degisen ve en 6nemlisi ilgili yatirim aracinin
yaradilisindan itibaren toplanan veriler 1s181nda, yaradilis karakteristigini iyi veya koti
yonde gosteren en hizli indikatordiir. Iste bu tiir farklar temel ve teknik analiz
yontemlerinden bu g¢alismada vurgulanan yontem, model ve sistemlere gecis olmasi

gerektiginin kanitidir. Buna konuda A.B.D.” ni kuran insanlar 6rnek gosterilebilir.

120 Karsilastiriniz yapay zekayla gergeklestirilen uygulama sonrast modellere hisse fiyatmm In(y) seklinde
sokulmas1
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Esasen tamamen farkli 1k, kiiltiir, gelenek, dil ve din gruplarina ait bir harman tarihsel
acidan bakildiginda oldukc¢a kisa bir siirede diinyanin siiper giicii haline gelmistir. O
zaman bu insanlarin yaradilislarindan gelen yeni diinyay1 tetikleyecek {istte
siraladiklarimizin haricinde bir 6zellik gerekmektedir. Bu 6zellik atalarinin yiizyillarca
yasadiklar1 topragi birakip, okyanus asip, yeni diinyada gelece§inde garanti olmadig bir
yolculuga ¢ikma giidiisii olabilir. Bu giidii genetik sebebiyle gelecek nesillere de

transfer edilmektedir (yatirima aracina ait karakteristigin zaman i¢indeki seyahati).

Reid miisterilerine yonttigi portfoye ortak olabilmeleri icin bir dizi sartlar 6ne
siirmektedir:'?' i. En az istirak 100.000 $ tutarinda olmalidir. ii.Yénetim iicreti istirakin
%2’ sidir. 1i1. Hedef getiri minimum %15’ tir. iv. Doksan giin 6nceden haber vermek
sartiyla, her ¢eyrekte portfdyden ayrilabilinir. v. Paranin portfdyde bagli kalmasi
gereken bir periyod yoktur. vi. Internet iizerinden miisterinin parasinin hangi araglara
yatirilmis oldugu 24 saat 7 giin izlenebilmektedir. vii. Miisteriyle — Portfoy yonetimi
firmas1 arasinda sdzlesme sartlarini taniyan, alt yapir hizmetlerini gergeklestiren bir

garantor banka vardir.

Yatirimcilar bu tarzdaki fonlara yatirim yaparlarken, yatirdiklari tiim varligi
kaybetme ihtimalleri oldugu konusunda ozellikle uyarilmaktadirlar, bu sebeple KOBI’
lerde kendi portfOylerini olustururlarken risk tercih derecelerine gore portfoylerine
muhakkak degisken getirili yatirim araglarinin yaninda sabit getirili yatirim araglarini da
dahil etmek zorundadirlar. Bu karma portfdy tercihi neticesinde, degisken getirili
fonlara nazaran daha az getiri elde edeceklerdir, ancak sabit getirili yatirim araglari
sayesinde zararlarini telafi etme ve ya azaltma imkanlar1 olacaktir. Yatirim i¢in ayrilan
tim varligin degisken getirili fonlara yatirilmasi sonucu, ihtimal dahilinde olan biiyiik

kayip kendi mevcut faaliyetlerini de sikintiya sokacak biiyiikliikte olabilir.

2! http://www.worldstockfund.net/Investors.pdf
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7 SONUC

IIk boliimde calismay1 gerekli kilan motivasyona yer verilmistir. Miiteakip
boliimde kavramlarin dogru anlagilabilmesi igin gerekli bilgiler sunulmustur. Daha
sonra literatiir taranarak Varlik Yonetiminin KOBI’ lere 6zel noktalar1 vurgulanmustir.
Takip eden bolimde KOBI’ lerin finansal piyasalara yatirim yapabilmelerinin
farkindaligr saglanmistir. Calismanin devaminda maksimizasyon konusu islenmis ve
KOBI’ lere saglayabilecegi avantajlar sunulmustur. Son béliimde, tiim boliimlerden
kazanilmis olan bilgi birikimi, gliniimiiz diinyasina uyarlanmistir. Bunu yaparken farkli
metot ve teknolojilerle, KOBI’ lerin faydalanabilecegi gercekei sayisal orneklerle

desteklenmis, her adimda dogrulugu test edilmis bir sistematik gelistirilmistir.

Uluslararas1 ekonomik iligkilerde yasanan gelismeler, rekabet kosullarindaki
hizli degisme, teknoloji alanindaki yenilikler yaninda ekonomik faaliyeti diizenleyen
kurallardaki degismeler KOBI’ lerin performansim etkilemektedir. Kiiresellesme ile
birlikte ortaya cikan asir1 rekabet ortaminda isletmelerin faaliyetlerini aksatmadan
miisteri ihtiyag ve isteklerini karsilayabilmek i¢in bir yandan teknolojiye ayak

uydurmasi bir yandan da varliklarini en iyi sekilde kullanmasi gerekmektedir.

Avrupa Birligi, ekonomik biiylime, rekabet edilebilirlik ve istihdam gibi ii¢
onemli konuda yarattiklar1 katma degerdeki artis1 gz 6niinde bulundurmak suretiyle,
KOBI’ leri destekleyici birgok karara imza atmaktadir. Bunun en énemli nedeni, birligin
belirledigi ekonomik hedeflere ulasiimasinda KOBI’ lerin biiyiik rol oynamasidir. Bu
gorevleri yerine getirmeleri ve yapilarmin kuvvetlendirilmesi amaciyla KOBI’ ler igin

yapilan diizenlemeler onlar1 pazarda daha da 6ne ¢ikartmaktadir.

Bu calisma uzun donemde, KOBI’ lerin global piyasada ozellikle {ilkemizde
daha etkin rol almalarin1 saglamak amaciyla stratejik bir sistematik gelistirerek
hedeflerine daha kolay ulagsmalarina yardimci olmaktadir. Geligmis tlkelerde kiiciik
isletmelerin payr esnafta isin icine dahil edildiginde %80 - 90 mertebelerine
ulagsmaktadir. Dolayistyla KOBI” lerde gerceklesen ekonomik bilyiime dogrudan iilke

ekonomisi biiyiikliigiinii etkilemektedir.
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KOBI’ ler biiyiik isletmelerde karsilastirildiginda varlik portféy yonetimi
baslig1 altinda bahsi gegen cesitlendirme ve maliyet avantaji 6ne c¢ikmaktadir. Bu
avantajlar KOBI” lerin talebe hizli ayak uydurma yetenegiyle birlestigi noktada onlar

rekabetci kilmaktadir.

Istihdam agisindan konu ele alindiginda biiyiik isletmelerde ciro / galisan
kisi oran1 KOBI’ lere nazaran gok daha biiyiiktiir. Dolayistyla biiyiik bir fabrikanm
cirosuna esit bircok KOBI’ nin cirolar1 toplanu, finansal agidan ayni sonuca karsilik

gelse de iilkedeki istihdam avantaji agisindan netice KOBI’ ler lehinedir.

Tezde yer alan Sekil 7 - 8 KOBI’ lere yatirilan her kurusun fazlasiyla geri
dondiigiiniin kanitidir. Tablo 5° de yer alan Tiirkiye ve Almanya’ daki KOBI’ lere ait
verilerin karsilastirilmasi, iki tilkenin niifuslarinin ayni olmasi, daha iyisi Tirkiye
niifusunun ¢ok daha gen¢ olmasi ve Tiirkiye’ nin sahip oldugu cografik avantajla
birlestirildigi zaman iilkemizdeki KOBI’ lerin en az bes kat daha biiyiime potansiyeli

oldugunu gostermektedir.

Aragtirmada KOBI lerin 6zellikle bilgi ve uygulama eksiklerinin bulundugu
varlik optimizasyonu konusu {izerine gidilmis ve miimkiin oldugunca konu basliklari en

primitif seviyeden ele alinip gelistirilerek nihai bir hedefe ulagsmasi saglanmistir.

Arastirmada KOBI’ lerin tiim varhiklar1 hakkinda iyilestirme &nerileri
sunulmustur, bununla yeterli kalinmayip 6rneklerle uygulamalar1 gerceklestirilip, neden

— sonug iliskileri kurulmustur.

KOBI’ lerin daha verimli ¢alisabilmeleri igin yapmalar1 gerekenleri su sekilde
siralayabiliriz; KOBI” lerin esas faaliyet konularinda ¢aligmasi, faaliyetlerinden dogan
risklerini yonetecek finansal enstriimanlarin kullanilmasi, KOBI’ lerin Basel- 1’ in
Ongordiigii teminat yapisina uyum saglamasi, bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan
ve bankalardan derecelendirme notu almaya hazirlikli olmalar1 ve iyi not alabilmek i¢in
sermayelerini giiglendirme yoluna gitmeleri, uluslararasi kabul gérmiis standartlarda ve
giivenilir mali tablolarin iiretilmesi, kurumsal yonetim kiiltliriinlin en iist yoneticiden
tiim calisanlara kadar yerlestirilmesi, nitelikli insan kaynagina yatirim yapilmasi, karar

almada her tiirlii riskin dikkate alinmasini saglayan bir sistemin kurulmasi.
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Calismada KOBI’ lerin esas faaliyet konularindaki basarilarina 6zellikle dikkat
cekilmistir. KOBI” nin Kar — Zarar tablosuna bakildiginda kazancinin biiyiik boliimii
kendi uzmanlig1 olan faaliyetlerden saglanmalidir. Aksi halde karm ya da zararinin
bityiik kismimi Diger Faaliyetlerden olusturuyorsa iki alternatif vardir. Birincisi KOBI
iyi durumda degildir, firmaya acilen profesyonel destek alinmasi gerekir. Ikincisi bu bir

KOBI degildir, emtea, hizmet, para ve sermaye piyasalarinda galisan bir aktordiir.

Finansal, organizasyonel ve teknolojik degisime ayak uydurmak, KOBI’ ler
icin hayati 6nem tasimaktadir. Almanyadaki KOBI’ lerin énemli bir ¢ogunlugu (60 — 70
yillik firmalar) satiglarinin %70 ini son 5 senede yaptiklart AR-GE c¢aligmalari
sonucunda ortaya cikarttiklar1 iriinlerden saglamaktadir, hatta bu siire¢ igerisinde

kurulus motivasyonu tamamen revizyon gecirmis firmalar bulunmaktadir.'?

Tiirkiye ekonomisinde énemli yer tutan KOBI’ ler AB’ ne girisle birlikte,
uluslararas1 rekabete hazir olmak zorundadirlar. Kiigiikliiklerinin kendilerine sagladigi
esneklik ve uyum kabiliyetini en iyi sekilde degerlendirerek rekabet avantaji
saglayabilen isletmeler varliklarini geliserek siirdiirebilecektir. Bunu saglayamayan
isletmeler ise gittikge biiyliyen sorunlarla ugrasmak zorunda kalacaklardir. Tiirkiye’

deki reel sektdriin % 95 ini olusturan KOBI” ler, biiyiimenin lokomotifi konumundadar.

Diger taraftan kirilgan yapilari, gelismis tilkelerdeki orneklerinin aksine, bu
biiylimenin saglam temellere oturmasini engellemekte, donem donem GSMH’ da biiyiik

inis ve ¢ikislarin olugsmasina neden olmaktadir.

Gelecek donemlerde bu g¢alismada yer alan bilgilerden miimkiin oldugunca
fazla KOBI” nin faydalanmasi, KOBI’ lere ivme kazandiracaktir. Bu verimlikik arttirict
etki sadece KOBI dahilinde degil, KOBI’ lerin iilke ekonomisiyle yogun iliskileri
sebebiyle iilke makroekonomik performansinda izlenebilecektir. Bu sayede daha
avantajli bor¢clanma ve varliklarin optimum degerlendirilmesi, bir ¢1g olusumunu

tetikleyerek, tiim vatandaslarin refah seviyesinde artis1 saglayacaktir.

122 Simon, Hermann.: Hidden Champions (Gizli Sampiyon Sirketler), 1. Basim, Beyaz Yaynlari, Ceviri:
Savas Tiimis, Istanbul 1999, S 10
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Paralar

EK-1: Tekdiizen Hesap Planinda Yer Alan Varhk Hesaplari
1.DONEN VARLIKLAR
10. HAZIR DEGERLER

100. KASA

101. ALINAN CEKLER

102. BANKALAR

103. VERILEN CEKLER VE ODEME EMIRLERI

108. DIGER HAZIR DEGERLER

108.01 Kuponlar 108.02 Damga Pullar1 108.03 PostaHesabt 10804  Yoldaki

108.05 Kredi Kartlant Slipleri

11. MENKUL KIYMETLER

110. HISSE SENETLERI

111. OZEL KESIM TAHVIL, SENET VE BONOLARI

112. KAMU KESIMI TAHVIL, SENET VE BONOLARI

118. DIGER MENKUL KIYMETLER

119. MENKUL KIYMETLER DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI (-)
12. TICARI ALACAKLAR

120. ALICILAR

121. ALACAK SENETLERI

122. ALACAK SENETLERI REESKONTU (-)
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126. VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR

127. DIGER TiCARI ALACAKLAR

128. SUPHELI TICART ALACAKLAR

129. SUPHELI TICART ALACAKLAR KARSILIGI ()
13. DIGER ALACAKLAR

131. ORTAKLARDAN ALACAKLAR

132. ISTIRAKLERDEN ALACAKLAR

133. BAGLI ORTAKLIKLARDAN ALACAKLAR

135. PERSONELDEN ALACAKLAR

136. DIGER CESITLI ALACAKLAR

137. DIGER ALACAK SENETLERI REESKONTU (-)

138. SUPHELI DIGER ALACAKLAR

139. SUPHELI DIGER ALACAKILAR KARSILIGI (-)
15.STOKLAR

150.ILK MADDE VE MALZEME

151. YARIMAMULLER VE URETIM

152.MAMULLER

153. TICARI MALLAR

157. DIGER STOKLAR

158. STOK DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI (-)
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159. VERILEN SIPARIS AVANSLARI
17. YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM MALIYETLERI
179. TASERONLARA VERILEN AVANSLAR
18. GELECEK AYLARA GIDERLER VE GELIR TAHAKKUKLARI
180. GELECEK AYLARA AIT GIDERLER
181.GELIR TAHAKKUKLARI
19. DIGER DONEN VARLIKLAR
190. DEVREDENKATMA DEGER VERGISI
191. INDIRILECEK KATMA DEGER VERGISI
192. DIGER KATMA DEGER VERGISI
193. PESIN ODENEN VERGILER VE FONLAR
195.1S AVANSLARI
196. PERSONEL AVANSLARI
197. SAYIM VE TESELLUM NOKSANLARI
198. DIGER CESITLI DONEN VARLIKLAR
199. DIGER DONEN VARLIKLAR KARSILIGI
2. DURAN VARLIKLAR
22. TICARI ALACAKLAR
220. ALICILAR

221. ALACAK SENETLER
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222. ALACAK SENETLERI REESKONTU (-)

226. VERILEN DEPOZITO VE TEMINATLAR

229. SUPHELI ALACAKLAR KARSILIGI
23. DIGER ALACAKLAR

231. ORTAKLARDAN ALACAKLAR

232. ISTIRAKLERDEN ALACAKLAR

233. BAGLI ORTAKLIKLARDAN ALACAKLAR

235. PERSONELDEN ALACAKLAR

236. DIGER CESITLI ALACAKLAR

237. DIGER ALACAK SENETLERI REESKONTU (-)

239. SUPHELI DIGER ALACAKLAR REESKONTU (-)
24. MALI DURAN VARLIKLAR

240. BAGLI MENKUL KIYMETLER

241. BAGLI MENKUL KIYMETLER DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI (-

242 ISTIRAKLER
243, ISTIRAKLERE SERMAYE TAAHHUTLERI (-)

244. ISTIRAKLERE SERMAYE PAYLARI DEGER DUSUKLUGU
KARSILIGI (-) 245. BAGLI ORTAKLIKLAR

246. BAGLI ORTAKLIKLARA SERMAYE TAAHHUTLERI (-)
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247. BAGLI ORTAKLIKLAR SERMAYE PAYLARI DEGER
DUSUKLUGU KARSILIGI

248. DIGER MALI DURAN VARLIKLAR

249. DIGER MALI DURAN VARLIKLAR KARSILIGI (-)
25. MADDI DURAN VARLIKLAR

250. ARAZI VE ARSALAR

251. YER ALTI VB YER USTU DUZENLERI

252. BINALAR

253. TESIS, MAKINA VE CIHAZLAR

254. TASITLAR

255. DEMIRBASLAR

256. DIGER MADDI DURAN VARLIKLAR

257. BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-)

258. YAPILMAKTA OLAN YATIRIMLAR

259. VERILEN AVANSLAR
26. MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

260. HAKLAR

261. SEREFIYE

262. KURULUS VE ORGUTLENME GIDERLERI

263. ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI

264. OZEL MALIYETLER
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267. DIGER MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR
268. BIRIKMIS AMORTISMANLAR
269. VERILEN AVANSLAR
27. OZEL TUKENMEYE TABI VARLIKLAR
271. ARAMA GIDERLERI
272. HAZIRLIK VE GELISTIRME GIDERLERI
277. DIGER OZEL TUKENMEYE TABI VARLIKLAR
278. BIRIKMIS TUKENME PAYLARI (-)
279. VERILEN AVANSLAR
28. GELECEK YILLARA AIT GIDERLER VE GELIR TAHAKKUKLARI
280. GELECEK YILLARA AIT GIDERLER
281. GELIR TAHAKKUKLARI
29. DIGER DURAN VARLIKLAR

291. GELECEK YILLARDA INDIRILECEK KATMA DEGER VERGISI
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EK-2: Pay Senedi Tiirleri ve Fiyat Tanimlamalar1
A Pay Senetleri Tiirleri

TTK (Tiirk Ticaret Kanunu)’ nun ilgili hiikiimlerine gére anonim ortaklik pay

senetleri agagidaki gibi siniflandirilabilir.
Nama ve Hamiline (Tasiyana) Yazili Pay Senetleri

Bu ayirimin 6nemi pay senetlerinin devir islemlerinde goriilmektedir. Nama
(ada) yazili pay senetleri, sirket defterinde yazili kimseler adina diizenlenir ve
dolayisiyla senedin miilkiyeti de adi yazilan kisiye aittir. Miilkiyetin devri, ana
sozlesmede aksine hiikiim olmadik¢a, pay senedinin, satin alana teslimi ve sirket pay
defterine kaydedilmesi ile gergeklesir. Hamiline yazili pay senetlerinde ise miilkiyet,
pay senedini satin alana teslim edilmesi ile tamamlanir. Bu tiir pay senetlerinin devri

kolaydir.
Adi Pay Senetleri (Common Stocks)

Sahiplik ya da ortaklig1 temsil eden finansal varlik, adi pay senedi (common
stock)’ dir. Pay senedi deyimi ile baska bir sifatla belirlenmedigi siirece finansta adi pay
senedi kastolunmaktadir. Adi pay senedi, bu senedi alan kisi ya da kurumun aldig1 yerin
(isletmenin) senedin tagidig1 deger oraninda sahibi ya da ortagi oldugunu belirleyen bir

menkul (tasinir) degerdir.

Adi pay senetleri pay senetleri sahiplerine basta getiri saglama yaninda bir

takim haklar ve riskler de getirir. Bu haklar soyle 6zetlenebilir:

1. Sirket genel kuruluna katilma, oy verme hakki ve dolayisiyla yonetime
katilma hakki. Her pay senedi sahibinin bir oy hakki vardir ve sirket sermayesinin %

51 ini elinde bulunduranlar yonetime sahip olacaklardir.

2. Belli kosullarda sirket kayitlarint inceleme ve sirket faaliyetleri konusunda

bilgi edinme hakka.
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3. Sermaye artirimlarinda yeni ¢ikarilacak pay senetlerinden paylar1 6ncelikle
adi pay senet sahiplerinin satin alma hakki. Bu hak, uygulamada “riichan hakki” olarak

adlandirlir.

4. Sirket karindan payma diisecek kar1 yani kar payini (temettii) alma hakki.
Isletmenin kar elde etmemesi ve karlarin1 dagitmamasi durumunda, pay senedi sahibi
icin gelir s6z konusu olmayacaktir. Bu nedenle pay senedi, tahvil ve imtiyazli pay
senetlerine gore daha riskli bir menkul varliktir. Oysa, tahvil sahibi i¢in isletmenin kar

etmemesinin anlami yoktur.

Kar payi, pay senetleri getirisinin agirhikli kismini olusturur. Aslinda pay
senetlerinin getirisi, sadece kar payindan olusmaz; bunun yaninda pay senedinin
gelecekteki satisindan elde edilen gelir ve riichan hakk: satisindan saglanan gelirleri de

igerir.

5. Sirket sahiplerinin paylarin1 bazi kosullara uyarak baskalarina ya da {i¢iincii
kisilere satabilme ve bdylece sirket sahipligini baskalarina devredebilme hakki. Pay
senetlerinin {iglincli  kisilere devri, iizerinde yazili deger ve bagli haklarin da

devredilmesi anlamina gelir.
Imtiyazli Pay Senetleri (Preferred Stocks)

Riski nedeniyle bor¢lanmaya gitmek istemeyen ve sirket yonetimini elinden
kagirmak istemeyen sirket yoOneticileri, sermayelerini ya da 6z kaynaklarini arttirmak
amactyla imtiyazli (ayricalikl) pay senedi ¢ikarmak durumunda kalabilirler. Imtiyazli
pay senetleri, sirket kar etsede etmesede bu pay senedi sahiplerine belli bir kar payini
yada getiriyi garantileyen, genelde sahibine oy hakki ve yonetime katilma hakki

vermeyen ve dolayisiyla ortaklik ya da sahipligi temsil etmeyen bir menkul degerdir.

Batidaki uygulamalarda imtiyazli pay senetlerinin tahvillere gére daha yiiksek
gelir getirmeleri, sabit getiriyi garantilemeleri, ayrica sirket varliklarinin likit hale
dontstiiriilmesinde ve sirket tasfiyesi durumunda alacaklarinin adi pay senetleri
sahiplerinden 6nce bunlara 6denmesi (6demede Oncelikli olmalar1) gibi nedenler bu tiir

senetlerin ayricalikli yonlerini olusturur.
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B Pay Senedi Fiyat Tanimlamalar

Pay senedi fiyatlar1 nominal (itibari) fiyat, ihrag (emisyon) fiyati, piyasa fiyati

ve borsa fiyat1 bigimlerinde tanimlanur.

Nominal fiyat: Bir pay senedinin nominal yada itibari fiyati, iizerinde yazili

fiyat olup en az 500 liradir.

Ulkemizde genel olarak, sirketler ¢ikardiklari pay senetlerini nominal fiyat
tizerinden satarlar. Ancak borsa degeri yliksek olan pay senedini ¢ikaran sirket, nominal
degerin lizerinde bir ihra¢ yada emisyon fiyati da belirleyebilir. Bu durum, 6zellikle

sirketin sermaye arttirirmina gitmesi sirasinda goriiliir.

Piyasa fiyati: Piyasadaki arz ve talep kosullarma gore belirlenen ve borsanin

mevcut olmasi durumunda borsa fiyati ile es anlamli anilan fiyattir.

Borsa fiyati: Borsada islem gormeye baglayan pay senetlerinin borsadaki arz
ve talep kosullarina gore olusan fiyattir. Borsanin isleyisine gore fiyatlar giinliik olarak
belirlenir ve acilis kapanis en diisiik en yiiksek ortalama giinliik fiyat gibi tiirlere
ayrilir. Pay senetlerinin isletmelere 6z kaynaklar saglamasi yaninda; genis halk
kitlelerinin kiiciik tasarruflarin1 biiyiik isletmeler araciligi ile kalkinma i¢in gerekli
sermaye birikimine doniistiirmeleri, isletme miilkiyetlerini genis halk kitlelerine
yaymalari, halkin tasarrufuna ek gelir saglamalar1 ve ayrica aracilar1 ortadan kaldiran bir

finansman araci olmalari1 agilarindan da ayr1 bir 6nem ve iglevleri vardir.
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EK-3: KOBI’ lerin Finansman Sorununun Céziimiinde Kullamlabilecek

Semaye Piyasasi Araclarn

Anonim ortaklik tiirindeki KOBI” ler, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli
bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen
kiymetli evrak niteliginde menkul kiymet ihra¢ etmek suretiyle sermaye piyasasindan

fon saglayabilirler.

Ortakliklar makro ekonomik kosullarin da etkisiyle genel olarak, sermaye
piyasasindan ortaklik hakki saglayan menkul kiymet (hisse senedi) ihraci yoluyla
finansman saglamay1 tercih etmektedirler. Ancak Sermaye Piyasast Mevzuat’ inda
farkli nitelikteki sermaye piyasas1 araglarinin ihraci suretiyle finansman saglamaya
imkan veren diizenlemeler mevcuttur. Hisse senetlerinin ihra¢ prosediiriine iligkin

detayl aciklamalara buradan ulasmak miimkiindiir.

Ote yandan, Sermaye Piyasasi Araglarinin kurul kaydma alinmasina iliskin

genel hiikiimlere asagida yer verilmistir.
1. Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Hiikiimler

Sermaye Piyasasi Kanunu’ nun 4’ iincii maddesi uyarinca “Ihra¢ veya halka arz
olunacak sermaye piyasast araglarmin Kurul’ a kaydettirilmesi zorunludur.” Aym
Kanun’ un 5’ inci maddesinde Kurul® a kayit bagvurusuna Kurulca belirlenecek bilgi ve
belgelerin eklenecegi ifade edilmistir. Bagvurular en ¢ok otuz giiz i¢inde sonuglandirilir,

eksikliklerin tamamlanmasi i¢in verilen siireler hesaba katilmaz.

Kurul; halka arz edilmek iizere yapilacak sermaye piyasasi araci (SPA) ihrag
basvurularini, izahname ve sirkiilerin ihrag¢iya ve halka arz edilecek SPA’ na iliskin
mevzuatin 6ngordiigii ve Kurulun gerekli goérdigii bilgileri igerip icermedigini dikkate
alarak kamunun aydinlatilmasi cergevesinde inceler ve halka arz yoluyla satisi
yapilacak SPA’ m1 kayda alir. Halka arz edilmeksizin satis1 yapilacak SPA’ nin ihraci
i¢in yapilacak kayit bagvurularini, Kurulca istenen bilgilerin tam ve dogru olarak verilip

verilmedigi yoniinden inceler ve ihra¢ olunacak SPA’ ni kayda alir. Kurul” un SPA
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thracina izin vermeme yetkisi bulunmamaktadir. Kurul basvurular1 yalnizca SPA’ nin
degerini etkileyebilecek tiim bilgilerin tam, dogru, zamaninda ve yeterli olarak kamuya
aciklanip agiklanmadigi agisindan basvurulart inceler ve bu inceleme sonucunda SPA’

n1 kayda alir.

Kayda alinan SPA’ nin satisina iliskin olarak bir kayit belgesi diizenlenir.
Kayda alinan, satis1 yapilacak SPA’ nin ihra¢ degeri iizerinden, SPKn.” nun 28’ inci
maddesine gore belirlenen {iicret, Tiirtkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ankara
Subesinde Kurul adina agilan hesaba yatirilir. Kurul karar tarihinden itibaren en gec 30
giin igerisinde s6z konusu iicretin ilgili hesaba yatirilmasi ve kayda alma belgesinin

alinmasi zorunludur. Aksi takdirde basvuru islemden kaldirilir.

Kurul, incelemeler sonucunda agiklamalarin yeterli olmadig1 ve gercegi diiriist
bigimde yansitmayarak halkin istismarina yol acacagi sonucuna varirsa, gerekge

gostererek, basvuru konusu SPA’ nin Kurul kaydina alinmasindan imtina edebilir.

Kurul kaydina alinma, ihra¢ edilen SPA’ na ve ilgili ihraggilara resmi teminat
verilmesi seklinde yorumlanamaz ve reklam amaciyla kullanilamaz. Kurul kaydina
alindiktan sonra ve satis baglamadan 6nce SPA ihracindan vazgecilmesi halinde durum,

en seri haberlesme vasitasi ile Kurula bildirilir.

Sermaye Piyasasi Araglarinin Kurul kaydina alinmasina iliskin 6zel hiikiimler

mevzuatta ayrintili olarak diizenlenmistir.

2. Hisse Senedi Diginda Thrag Edilebilecek Sermaye Piyasast Araglarma Iliskin
Bilgiler

Mevzuatta diizenlenmis hisse senedi disindaki diger sermaye piyasasi
araglarina iligkin genel bilgilere asagida yer verilmektedir. Tahviller, Hisse Senedine
Déniistiiriilebilir Tahviller, Degistirilebilir Tahviller, Finansman Bonolari, Altin, Glimiis
ve Platin Bonolari, Banka Bonolari gibi bor¢lanma araglart Seri:Il, No:22 sayili
“Borglanma Araglarmin Kurul Kaydma Alimmasi ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi” ile

diizenlenmistir.
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Borglanma araglarinin ve diger sermaye piyasasi araglarinin ihraci igin gerekli
olan bilgi ve belgelere ilgili Teblig’ lerde ayrintili olarak yer verilmistir. S6z konusu

mevzuata buradan ulasmak miimkiindiir.
a) Tahvil

Sermaye Piyasas1i Mevzuati’ nda tahviller ile ilgili olarak diizenlemeler, Seri:II,
No:22 sayili “Borg¢lanma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina iligkin

Esaslar Tebligi” ile yapilmustir.

TTK’ nin 420’ nci maddesi uyarinca tahviller, anonim ortakliklarin 6diing para
bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri aym olmak {iizere cikardiklar1 borg

senetleridir.

Tahviller nama veya hamiline yazili olarak ihrag edilebilmekte olup, sabit

getirili menkul kiymettir.

Tahvil sahibinin bir sirkete kullandirdig1 sermaye yabanci kaynaklidir. Tahvil
sahibi, bedelini ddeyip bir tahvil satin alinca anonim ortakliga itibari deger miktarinda
odiing para vermekte, yani ortakligin alacaklis1 olmaktadir. Tahvil sahibi sirketin aktifi

tizerinde alacagindan bagka higbir hakka sahip degildir. Sirketin yonetimine katilamaz.
b) Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil (HDT)

Ortaklik tarafindan ¢ikarilan ve ihragel ortakligin sermaye artirimi suretiyle
cikaracagl paylara veya izahname ve sirkiilerde belirtilen esaslar ¢ercevesinde temin
edilen ihragc1r paylarma doniistiirme hakki veren menkul kiymetlerdir. HDT ihraci
ozellikle, hisse senedi piyasasinin sundugu yiiksek getiri potansiyelinden yararlanmay1
amaglayan, bununla birlikte hisse senedi fiyatlarindaki degiskenligin getirdigi riski
iistlenmek istemeyen yatirimcilara hitap etmektedir. HDT’ nin en temel o6zelligi
tahvillerin igerdigi anapara giivencesi ile hisse senetlerinin sagladigi sermaye kazancini

bir arada sunmasidir.
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Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda HDT” lere iligskin diizenlemeler Seri:Il, No:22
sayili “Borglanma Araglarmin Kurul Kaydma Alnmasi ve Satisina iliskin Esaslar

Hakkinda Teblig” yapilmistir.
c¢) Degistirilebilir Tahvil (DET)

Ihrager tarafindan ¢ikarilan ve paylar1 borsalarda veya teskilatlanmis diger
piyasalarda islem goren diger ortakliklara ait paylarla degistirme hakki veren menkul

kiymetlerdir.

Sermaye Piyasast Mevzuatinda DET’ lere iliskin diizenlemeler Seri:Il, No:22
sayill “Bor¢lanma Araclarmin Kurul Kaydmna Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar

Hakkinda Teblig” yapilmistir.
d) Katilma intifa Senetleri

Katilma intifa senetleri ile ilgili yasal diizenlemeler Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK) ve Sermaye Piyasast Kurulu’ nun Seri:IIl, No:10 sayili Tebligi’ nde yer

almaktadir.

TTK’ nun 402 ve 403’ {incli maddelerinde intifa senetleri ile ilgili hiikiimler
bulunmaktadir. Kurul, Sermaye Piyasasi Kanunu’ na ve TTK’ nda yer alan intifa
senetleri hakkindaki hiikiimler ve sézlesme serbestisi ilkesine dayanarak katilma intifa
senetlerine iligkin diizenlemeleri, 14.7.1992 tarih ve 21284 sayili Miikerrer Resmi
Gazete’ de yayimlanan Seri:I1I, No:10 “Katilma Intifa Senetleri Thracina Iliskin Esaslar

Tebligi” ile yapmustir.

Katilma Intifa Senedi (KIS) nakit karsilig1 satilmak {izere Anonim Ortakliklar
tarafindan cikarilan ve sahibine ortaklik hakki vermeksizin kar payi, tasfiye pay1 ve yeni
paylar1 edinmede riichan hakki ve Teblig’ de belirtilen imkanlarin bir boliimiinden veya
tamamindan yararlanma hakki saglayan nama yazili veya hamiline yazili olarak

diizenlenebilen menkul kiymettir.
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TTK 403’ iincii madde uyarinca intifa senedi sahiplerine azalik haklar
verilemez; ancak safi kazanca veya tasfiye neticesine istirak yahut yeni ¢ikarilacak hisse

senetlerini alma haklar taninabilir.
e) Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi

Kar ve zarar ortaklig1 belgesi (KZOB) ihracina iligkin esaslar, 20/03/2003 tarih
ve 25054 sayili Resmi Gazete’ de yayinlanarak yiiriirliige giren Sermaye Piyasasi
Kurulu’ nun Seri:Ill, No:27 sayili “Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgelerinin Kurul Kaydina

Alinmasina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile diizenlenmistir.

Ihraccilar, kar ve zarara ortak olmak iizere, tiim faaliyetlerin gerektirdigi
finansman ihtiyaclarini karsilamak icin; yurt i¢cinde satilmak tizere Tiirk liras1 tizerinden
veya yabanci paraya endeksli, yurt disinda satilmak iizere ise, Tiirk lirast veya yabanci
para iizerinden ya da yabanci paraya endeksli “Kar ve Zarar Ortakligi Belgesi” adi
altinda menkul kiymet ihrac edebilir. Thrag edilecek KZOB’ larin iizerine, kara ve zarara
katilacagi ve bu belgelere kar garantisi verilemeyecegi acik¢a yazilir. KZOB’ lar
sahiplerine “kara ve zarara katilma hakki ve miikellefiyeti getirir, zarar halinde ana
paranin eksilir”. Ancak, zararin anaparanin belli bie yiizdesi ile sinirlandirilmasi

mumkundiir.

KZOB’ larda en kisa vade bir ay, en uzun vade yedi yildir. Vadeler, ortaklik
faaliyetinin 0zelligine gore muhtelif donemlerde aylik ve katlar1 olarak diizenlenir.

Vade sonlarinda KZOB bedelleri defaten ddenir.

KZOB’ larin tiimiiniin kar veya zarara katilma payinin tesbitine esas olan kar
veya zarar miktari, ithrag¢inin vergiden onceki kar veya zararidir. Vergi oncesi kar veya
zarardan KZOB’ lara diisen pay KZOB’ larin ortaklikta kalis siireleriyle ¢arpilan
nominal degerleri toplaminin, ayni sekilde hesaplanan KZOB, 6z kaynaklar ve eger
varsa katilma intifa senetleri degerleri toplamina olan oranina gore hesaplanir.

Hesaplamanin detayina Seri:IIl, No:27 Tebligi’ nde yer verilmistir.

f) Hisse Senedi ile Degistirilebilir Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri
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Ihragcilar vade sonunda KZOB sahiplerine ddenmesi gereken tutar karsiliginda
artirilan sermayelerini temsil eden hisse senetlerini alma hakki verebilirler. KZOB’ larin
hisse senetleri ile degistirilmesine iligkin esaslar ihrag dncesinde belirlenerek izahname

ve sirkiilerde kamuya ilan edilir.

KZOB’ larn hisse senetleri ile degistirilmesi ortakliklardan itfa suretiyle nakit
cikisini Onleyerek esasen bir dis kaynak olarak KZOB sahiplerinden elde edilen fonun

sermayeye ilave edilmek suretiyle 6z kaynaga ¢evrilmesini saglar.

Hisse senedi ile degistirilebilme hakki sadece halka arz suretiyle satis1 yapilan
KZOB’ lara tanimabilir ve KZOB’ larin hisse senetleri ile degisimi ancak vade sonunda
yapilabilir. fhragcinin genel kurulu veya ydnetim kurulu, KZOB sahiplerinin hisse

senedi alma haklarini kullanmalarina engel olacak her hangi bir karar alamaz.
g) Finansman Bonolari

Finansman bonolari, Seri:Il No:22 sayili “Bor¢lanma Araglarmin Kurul

Kaydma Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile diizenlenmistir.

Finansman bonolari, ihragcilarin bu Teblig hiikiimlerine gore bor¢lu sifatiyla

diizenleyip ihra¢ ederek iskonto esasina gore sattiklart menkul kiymettir.

Finansman bonolariin vadesi 60 giinden az 360 giinden fazla olmamak iizere
ithrager tarafindan belirlenir. Finansman bonolari, ihrage1 tarafindan belirlenen vadeye
uygun iskonto oranlar1 ile iskonto edilerek bulunan fiyat {izerinden satilir. Halka arz
edilmek suretiyle satisa sunulan finansman bonolarinin satisinda uygulanacak vadeye
uygun iskonto oranlar1 yillik bazda hesaplanarak, satisin yapilacagi yerlerde satis siiresi

icerisinde ihragci tarafindan duyurulur.
h) Diger Bor¢lanma Araclari

Seri:II, No:22 sayili Tebligde sayilmamakla birlikte, niteligi itibari ile
bor¢lanma aract oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglarinin kayda
alinmasina iliskin bagvurular, anilan Teblig hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle

sonuclandirilmaktadir.
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EK-4: Varhk Yonetim Sirketleri Hakkindaki Mevzuat
01 Kasim 2006 Tarihli Resmi Gazete, Say1: 26333
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumundan:
VARLIK YONETIM SIRKETLERININ KURULUS VE FAALIYET
ESASLARI HAKKINDA YONETMELIK
BIRINCI BOLUM
Amag ve Kapsam, Dayanak ve Tanimlar
Amag ve kapsam

MADDE 1 — (1) Bu Yo6netmeligin amaci, varlik yonetim sirketlerinin

kurulus ve faaliyetlerine iligskin usul ve esaslar1 diizenlemektir.

(2) 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanununun yayimi
tarthinden 6nce kurulmus olanlar da dahil olmak iizere varlik yonetim sirketleri ve

faaliyetleri bu Yonetmelik hiikiimlerine tabidir.
Dayanak

MADDE 2 — (1) Bu Yonetmelik, 5411 sayili Bankacilik Kanununun 93

ve 143 iincii maddelerine dayanilarak hazirlanmistir.
Tanimlar
MADDE 3 — (1) Bu Yonetmelikte yer alan;
a) Banka: Kanunun 3 iincii maddesinde tanimlanan bankalari,

b) Diger mali kurumlar: Ana faaliyet konular1 para ve sermaye piyasalari
olan ve bu konulardaki 6zel kanunlara gore izin ve ruhsat ile faaliyet gdsteren
kurumlardan, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve finansman sirketleri

gibi finansman saglama veya 6diing para verme isleriyle istigal eden tiizel kisileri,
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c) Finansal tablo: Bankalarin Muhasebe Uygulamalarina ve Belgelerin
Saklanmasina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelikte belirtilen finansal

tablolar,
¢) Kanun: 5411 sayili Bankacilik Kanununu,
d) Kurul: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunu,
e) Kurum: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunu,

f) Varlik yonetim sirketi: Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, bankalar ve
diger mali kurumlarin alacaklar1 ile diger varliklarinin satin alinmasi, tahsili, yeniden
yapilandirilmasi ve satilmasi amacina yonelik olarak faaliyet gostermek {iizere bu

Yonetmelik hiikiimlerine gore izin alarak kurulan sirketleri,

g) Yetkili denetim kurulusu: Bankalarda Bagimsiz Denetim
Gergeklestirecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik
cercevesinde Kurulca bankalarda bagimsiz denetim yapmakla yetkilendirilen bagimsiz

denetim kurulusunu,
ifade eder.
[KINCI BOLUM
Kurulus ve izne Tabi Islemler
Kurulus sartlari

MADDE 4 — (1) Varlik yonetim sirketlerinin kuruluslarina Kurulca izin

verilir.
(2) Varlik yonetim sirketlerinin;
a) Anonim sirket seklinde kurulmasi,

b) Odenmis sermayesinin on milyon Yeni Tiirk Lirasindan az olmamast,
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c¢) Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili ve nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,
¢) Ticaret unvaninda “Varlik Ydnetim Sirketi” ibaresinin bulunmasi,

d) Ana sozlesmesinin 29/6/1956 tarihli ve 6762 sayili Tiirk Ticaret

Kanunu, bu Yonetmelik ve ilgili diger mevzuat hiikiimlerine uygun olmasi,
e) Kurucularinin 5 inci maddede sayilan sartlar1 tagimasi,
sarttir.

(3) Kurulus icin gerekli olan asgari sermaye, her yil Tiirkiye Istatistik
Kurumu tarafindan agiklanan yillik iiretici fiyat endeksinin iki katinin gerektirdigi

miktar1 gegmemek iizere Kurul karariyla artirilabilir.

(4) Faaliyet konular1 farkli olan sirketler ana sdzlesmelerini Tiirk Ticaret
Kanunu ve bu Yonetmelik hiikiimlerine uygun olarak degistirmek ve ikinci fikrada
belirtilen sartlar1 tagimak tizere kurulusta aranan belgelerle Kuruma bagvurmak ve
Kuruldan gerekli izinleri almak kaydiyla varlik yonetim sirketi olarak faaliyet

gosterebilirler.
Kurucularin nitelikleri

MADDE 5 — (1) Varlik yonetim sirketi kurucular ile tlizel kisi
kurucularim1 kontrol eden gercek ve tiizel kisilerin Kanunun 8 inci maddesinin birinci

fikrasinda belirtilen sartlar1 tagimalar1 zorunludur.
Kurulus ve faaliyet izni

MADDE 6 — (1) Varlik yonetim sirketi kurulmasi veya mevcut bir
sirketin varlik yonetim sirketine doniismesi i¢in ek-1’de belirtilen belgelerle birlikte
Kuruma bagvurulmasi zorunludur. Kurum gerekli gérecegi ilave bilgi ve belgeleri talep

etmeye yetkilidir.

(2) Yabanci uyruklu kisilerce temin edilecek bilgi ve belgeler hakkinda

ek-1’de yer alan hiikiimler kiyasen uygulanir. Bu Yonetmelikte yer alan bagvurularla
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ilgili olarak yurt disindan temin edilecek belgelerin ilgili iilkenin yetkili makamlarinca
ve Tiirkiye’nin o iilkedeki konsoloslugunca veya Lahey Devletler Ozel Hukuku
Konferansi ¢ercevesinde hazirlanan Yabanct Resmi Belgelerin Tasdiki Mecburiyetinin
Kaldirilmas1 S6zlesmesi hiikiimlerine gore onaylanmis olmasi ve bagvuruya belgelerin

noter onayl terciimelerinin de eklenmesi sarttir.

(3) Kurulca bagvurunun uygun goriilmesi halinde, varlik yonetim sirketi,
kurulus veya doniisiim islemlerinin mevzuat hiikkiimlerine uygun bir sekilde
gergeklestirilmesinden ve Ticaret Siciline tescil ve ilan iglemlerinin tamamlanmasindan

sonra faaliyet izni almak {izere Kuruma basvuruda bulunur.

(4) Faaliyet izni icin yapilacak bagvurularda ana sdzlesmenin
yaymmlandig1 Ticaret Sicil Gazetesinin noter onayli bir niishasi, yonetim kurulu iiyeleri
ile genel miidiiriin 8 inci ve 9 uncu maddelerde belirtilen sartlart haiz olduklarini tevsik
edici belgeler ile sirketi temsil ve ilzama yetkili kisilerin imza sirkiilerleri ve adres
bilgilerinin Kuruma goénderilmesi gereklidir. Yapilan degerlendirmeler neticesinde,
faaliyet konularin1 yiiriitebilecek yeterlilige sahip olundugu kanaatine varilmasi

kaydiyla Kurulca faaliyet izni verilir.

(5) Faaliyete gecildigi tarihten itibaren yedi is giinli i¢erisinde durumun
Kuruma bildirilmesi zorunludur. Kurulus izni, izin tarihinden itibaren yiizseksen giin

icinde faaliyete ge¢ilmemesi halinde gecersiz olur.
Ana sozlesme degisikligi ve hisse devri

MADDE 7 — (1) Varlik yonetim sirketlerinin ana sodzlesmelerinin
degistirilmesinde Kurumun uygun gorlisii aranir. Kurumca uygun goriilmeyen
degisiklik tasarilar1 genel kurulda goriisiilemez. Sicil memuru, Kurumun uygun goriisii

olmaksizin ana s6zlesme degisikliklerini Ticaret Siciline tescil edemez.

(2) Bir gercek veya tilizel kisinin, varlik yonetim sirketi sermayesinin
ylzde ellisini ve daha fazlasini temsil eden paylar1 edinmesi Kurulun iznine tabidir.
Ortak sayisinin besten asag1 diismesine yol agan islemler ile izin alinmadan yapilan pay

devirleri pay defterine kaydolunmaz. Bu hiikme aykir1 olarak pay defterine yapilan
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kayitlar hiikiimstizdiir. Oy hakki edinilmesi ile hisselerin rehnedilmesinde de bu hiikiim
uygulanir. Yonetim veya denetim kurullarina iiye belirleme imtiyazi veren veya intifa
hakki taninan hisse senetlerinin devri, yukaridaki oransal sinira bakilmaksizin Kurulun

iznine tabidir.

(3) Yonetim veya denetim kurullarina iiye belirleme imtiyazi1 veren hisse

senetlerine sahip olan ortaklarin kurucularda aranan nitelikleri tagimasi sarttir.

(4) Varlik yonetim sirketi sermayesinin yilizde elli veya daha fazlasina
sahip olan tiizel kisilerin sermayesinin ikinci fikrada belirtilen oran veya esaslar
dahilinde el degistirmesi Kurulun iznine baglhdir. Bu hiikiim tiizel kisi ortagin yonetim
ve denetimini belirleyen sermaye paylarmin bir bagka tiizel kisiye ait olmast halinde

gercek kisi ortak ya da ortaklara ulasilincaya kadar uygulanir.

(5) Bu madde kapsamindaki hisse devir izinleri, devralan ortagin

kurucularda aranan nitelikleri tagimasi sartiyla verilebilir.
UCUNCU BOLUM
Kurumsal Yonetim
Yonetim kurulu

MADDE 8 — (1) Varlik yonetim sirketlerinin yonetim kurullar1 bes
kisiden az olamaz. Varlik yonetim sirketlerinde gorev alacak yonetim kurulu tiyelerinin,
Kanunun 8 inci maddesinin birinci fikrasinda belirtilen sartlar1 (e) ve (g) bentleri harig
olmak Tlizere tasimalari, yaridan bir fazlasinin, hukuk, iktisat, isletme, maliye,
bankacilik, kamu yonetimi, miihendislik dallarinda lisans veya lisansiistii diizeyinde
O0grenim gOrmils veya finans veya isletmecilik alaninda en az bes yillik mesleki

tecriibeye sahip olmalar sart1 aranr.
Genel miidiir

MADDE 9 — (1) Varlik yonetim sirketlerinde genel miidiir olarak gorev

yapacak kisilerin Kanunun 8 inci maddesinin birinci fikrasinda belirtilen sartlari (e) ve
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(g) bentleri hari¢ olmak iizere tagimalari, hukuk, iktisat, isletme, maliye, bankacilik ve
kamu yonetimi, miihendislik dallarinda lisans veya lisansiistii diizeyinde 0grenim
goérmiis veya finans veya isletmecilik alaninda en az yedi yillik mesleki tecriibeye sahip

olmalari sart1 aranir.
Atama

MADDE 10 — (1) Y6netim kurulu tyeligine secilenler ve herhangi bir
nedenle bosalma halinde gorevlendirilenler, 8 inci maddede aranan sartlar1 tasidiklarini

gosteren belgelerle birlikte yedi is giinii igerisinde Kuruma bildirilir.

(2) Genel midiirliige atanacaklarin, 9 uncu maddede aranan sartlari
tasidiklarin1 gosteren belgelerle birlikte yedi is giinii icerisinde Kuruma bildirilmesi
sarttir. Bunlarin atamalari, Kurum tarafindan bildirimin alindig tarihten itibaren yedi is

giinii i¢inde gerekgeli olumsuz bir goriis bildirilmedigi takdirde yapilir.
DORDUNCU BOLUM
Faaliyet ve Denetime iligkin Hiikiimler
Faaliyet alan1
MADDE 11 — (1) Varlik yonetim sirketleri,

a) Banka, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve diger mali kurumlarin
alacaklart ile diger varliklarim1 satin alabilir, satabilir, satin aldig1 alacaklar1 tahsil

edebilir, varliklar1 nakde ¢evirebilir veya bunlar1 yeniden yapilandirarak satabilir.

b) Alacaklarin tahsili amaciyla edindigi gayrimenkul veya sair mal, hak

ve varliklar1 igletebilir, kiralayabilir ve bunlara yatirim yapabilir.

c) Alacaklarin1 tahsil etmek amaciyla borclularina ilave finansman

saglayabilir.
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¢) Banka, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve diger mali kurumlarin
alacaklari ile diger varliklarinin yeniden yapilandirilmasi veya ligiincii kisilere satisinda

danigmanlik ve aracilik hizmeti verebilir.

d) Ana faaliyetlerini gerceklestirmek iizere sermaye piyasasi mevzuati
dahilinde ve gerekli izinleri almak kaydiyla faaliyette bulunabilir ve menkul kiymet

ithrag edebilir.
e) Faaliyetlerini gerceklestirmek amaciyla istirak edinebilir.

f) Diger varlik yonetimi sirketlerinin satigina aracilik ettigi veya ihrag

ettigi finansal {iriinlere yatirim yapabilir.

g) Sirketlere kurumsal ve finansal yeniden yapilandirma alanlarinda

danismanlik hizmeti verebilir.

(2) Varlik yonetim sirketleri, bu maddede belirlenen konular disinda
faaliyette bulunamaz. Banka ve diger mali kurumlarin alacaklar ile diger varliklarinin
satin alinmasina miinhasir olarak, alacagini veya diger varligini satin aldig1 banka veya

diger mali kurumlardan kredi kullanamazlar.
Asgari istirak orani

MADDE 12 — (1) Varlik yonetim sirketlerinin, 11 inci madde uyarinca
istirak edecekleri ortakliklarin, sermayesinin veya oy hakki toplaminin en az yiizde

onuna sahip olmasi sarttir.
Denetim

MADDE 13 — (1) Varlik yonetim sirketlerinin her y1l Haziran ay1 sonu
ve yilsonu itibariyla diizenlenecek finansal tablolarinin, Bankalarda Bagimsiz Denetim
Gergeklestirecek Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelikte

belirlenen usul ve esaslar ¢ercevesinde yetkili kuruluslarca denetlenmesi sarttir.

(2) Kurumca gerekli goriilmesi halinde varlik yonetim sirketleri,

Kurumun yerinde denetim yapmaya yetkili meslek personeli tarafindan istenecek her
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tiirlii bilgi ve belgeyi vermek, defter ve belgelerini ibraz etmek ve incelemeye hazir

tutmak zorundadirlar.
Bilgi verme

MADDE 14 — (1) Varlik yonetim sirketlerinin, Haziran ay1 sonu ve
yilsonu itibariyla diizenlenecek yetkili denetim kuruluslarinin bagimsiz denetiminden
gecmis finansal tablolari ile yillik faaliyet raporlar ilgili donemi izleyen iki ay icinde

Kuruma gonderilir.

(2) Bu Yonetmeligin uygulanmasi ¢ercevesinde varlik yonetim sirketleri,
Kurum tarafindan gerekli goriilmesi halinde talep edilen her tiirlii bilgi ve belgeyi

Kuruma tevdi etmek zorundadirlar.
Faaliyet izninin iptali

MADDE 15 — (1) Ortaklar1 kurucularda aranan sartlar1 kaybeden veya bu
Yonetmelik hiikiimlerine aykirt islem yaptig1 tespit edilen ya da 14 iincii madde
uyarinca Kurumca talep edilen bilgi ve belgeleri siiresi i¢inde gondermeyen varlik
yonetim sirketlerine, Kurum tarafindan bu durumlarini diizeltmeleri i¢in {i¢ aya kadar
stire verilir. Bu siire i¢cinde durumlarini diizeltmeyenlerin faaliyet izinleri Kurulca iptal

edilir.

(2) 11 inci maddenin ikinci fikrasina aykiri olarak, anilan maddede
belirlenen konular disinda faaliyette bulunan ve alacagini veya diger varligmi satin
aldig1 banka veya diger mali kurumlardan bahse konu satisa miinhasiran kredi kullanan

varlik yonetim sirketlerinin faaliyet izinleri Kurulca iptal edilir.
BESINCi BOLUM
Cesitli ve Son Hiikiimler
Karsiliklar

MADDE 16 — (1) Varlik yonetim sirketleri, islemleri nedeniyle dogmus

veya dogmasi beklenen, ancak miktar1 kesin olarak belli olmayan zararlarini karsilamak
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amaciyla, devraldiklar1 toplam alacaklar ile diger varliklarmi Tiirkiye Muhasebe
Standartlari ile Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 ¢ergevesinde belirlenen usul ve

esaslara uygun olarak degerler ve karsiliga tabi tutarlar.
Muhasebe ve raporlama sistemi

MADDE 17 — (1) Varlik yonetim sirketleri, 14 {incii madde kapsaminda
diizenleyecekleri finansal tablolarmi Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ile Tiirkiye

Finansal Raporlama Standartlarina uygun olarak hazirlar ve yayimlarlar.
Yirtirliikten kaldirilan yonetmelik

MADDE 18 — (1) 1/10/2002 tarihli ve 24893 sayili Resmi Gazete’de
yaymmlanan Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulug ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda

Yonetmelik yiriirlikten kaldirilmistir.
Yiiriirlik
MADDE 19 — (1) Bu Yonetmelik yayimi tarihinde yiirtirliige girer.
Yurutme

MADDE 20 — (1) Bu Yo6netmelik hiikiimlerini Bankacilik Diizenleme ve

Denetleme Kurumu Bagkani yiirtitiir.
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EK-5: ESA Endiistriyel Tesisler ve Kurumsal Coéziimler Tic. Ltd. Sti.

12/2008 Ayrintih Bilancosu

I-DONEN VARLIKLAR
A-Hazir Degerler
1-Kasa
3-Bankalar
B-Menkul Kiymetler
2-Ozel Kesim Tahvil, Senet ve
Bonolar1
C-Ticari Alacaklar
1-Alicilar
2-Alacak Senetleri
D-Diger Alacaklar
5-Diger Cesitli Alacaklar
E-Stoklar
1-1lk Madde ve Malzeme
F-Yillara Yaygin Insaat ve Onarim
Maliyetleri
1-Yillara Yaygin insaat ve
Onarim Maliyetleri
G-Gelecek Aylara Ait Giderler ve
Gelir Tahakkuklari
H-Diger Donen Varliklar
1-Devreden KDV
4-Pesin Odenen Vergiler ve
Fonlar
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI
II-DURAN VARLIKLAR
A-Ticari Alacaklar
B-Diger Alacaklar
C-Mali Duran Varliklar
D-Maddi Duran Varliklar
5-Tasitlar
6-Demirbaglar
8-Birikmis Amortismanlar(-)
E-Maddi Olmayan Duran Varliklar
1-Haklar
3-Kurulus ve Orgiitleme Giderleri
5-Ozel Maliyetler
7-Birikmis Amortismanlar(-)
F-Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar
G-Gelecek Yillara Ait Giderler ve
Gelir Tahakkuklari

(Onceki
Donem)
1257528,42
547255,74
36449216
182763,58
7551,58
7551,58
0
450941,16
450941,16
0
55588,67
55588,67
170135,87
170135,87
519,24
0
519,24
0
0
0
25536,16
25536,16
0
0
1257528,42
136730,66
0
0
0
128473,16
179892,72
41007,12
-92426,68
8257,5
2337,5
1352,85
41066,49
-36499,34
0
0
0
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(Cari

Donem)
3212419,02
868453,26
1728180,03
-859726,77
0
0
0
1868191,67
1805191,67
63000
35038,67
35038,67
91500
91500
0

S OO oo

349235,42
0
349235,42
0
3212419,02
145920,61
0

0

0
139314,61
175427,78
79306
-115419,17
6606
2337,5
1352,85
41066,49
-38150,84
0

0

0



H-Diger Duran varliklar
DURAN VARLIKLAR TOPLAMI
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI

PASIF (KAYNAKLAR)
I-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
A-Mali Borglar
B-Ticari Borglar
1-Saticilar
2-Borg Senetleri
C-Diger Borglar
4-Personele Borglar
D-Alinan Avanslar
I-Alman Siparis Avanslari
E-Yillara Yaygin Insaat ve
Onarim Hakedis Bedelleri
F-Odenecek Vergi ve Diger
Yikiimliliikler
1-Odenecek Vergi ve Fonlar
2-Odenecek Sosyal Giivenlik
Kesintileri
G-Borg¢ ve Gider Karsiliklari
1-Doénem Kar1 Vergi ve Diger
Yasal Yiikiimliiliik Karsiliklar
2-Dénem Karmin Pesin Odenen
Vergi ve Diger Yiikiimliilikleri
()
H-Gelecek Aylara Ait Gelirler ve
Gider Tahakkuklari
I-Diger Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
TOPLAMI
II-UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
A-Mali Borglar
1-Banka Kredileri
B-Ticari Borglar
C-Diger Borglar
D-Alinan Avanslar
E-Borg¢ ve Gider Karsiliklari
F-Gelecek Yillara Ait Gelirler
ve Gider Tahakkuklar1
G-Diger Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
TOPLAMI
II-0Z KAYNAKLAR
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0
136730,66
1394259,08

1394259,08
543812,57
0
324725,93
270725,93
54000
9787,65
9787,65
101110,5
101110,5
0

0
108188,49
0
103510,78
4677,71

0

0
72498,16
0
-72498,16
0

SO O OO

543812,57
63462,56
63462,56
63462,56

0

SO OO OO O

63462,56
786983,95

0
145920,61
3358339,63

3358339,63
1470682,7
0
945817,81
752700,45
193117,36
19777,98
19777,98
23760
23760

0

0
96829,95
0
88651,48
8178,47

0
384496,96
384496,96
0

SO OO OO O

1470682,7
23312,5
23312,5
23312,5

0

S OO OO OO

23312,5
1864344,43



A-Odenmis Sermaye
1-Sermaye
2-Odenmemis Sermaye(-)
3-Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklar1
B-Sermaye Yedekleri
C-Kar Yedekleri
1-Yasal Yedekler
D-Gegmis Yillar Karlari
1-Gegmis Yillar Karlari
E-Gegmis Yillar Zararlari(-)
F-Donem Net Kari(Zarar)
1-Donem Net Kari
OZKAYNAKLAR TOPLAMI
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI
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11605,4
10000

0

1605,4

0

0

0
488405,47
488405,47
0
286973,08
286973,08
786983,95
1394259,08

268838,2
300000
-31161,8

0

0

72125,33
72125,33

0

0

0
1523380,9
1523380,9
1864344,43
3358339,63



EK-6: Yeni Tesvik Yasasi Tebligi 28.07.2009

YATIRIMLARDA DEVLET YARDIMLARI HAKKINDA KARARIN
UYGULANMASINA LISKIN TEBLIG

(TEBLIG NO:2009/1) (28.07.2009 — 27302)
Amag

MADDE 1- (1)Bu Teblig’in amaci, 14/07/2009 tarihli ve 2009/15199 sayil
Bakanlar Kurulu Kararnamesi ile yiiriirliige konulan Yatirimlarda Devlet Yardimlar

Hakkinda Karar’in uygulanmasina iliskin usul ve esaslar1 tespit etmektir.
Tanimlar
MADDE 2- (1) Bu Teblig’de gecen;

a) Aract kurum: Faiz destegini uygulayacak kamu bankalar1 dahil olmak {izere

bankalar1 ve finansal kiralama sirketlerini,

b) Ar-Ge yatirimlari: Yeni bir iirlin gelistirilmesi, tiriin kalite ve standardinin
yiikseltilmesi, maliyet diisiiriicii ve standart yiikseltici yeni bir teknolojinin iilke
sartlarina uyumunun saglanmasi amaciyla yapilacak arastirma ve gelistirme
calismalariyla, bu tiir faaliyet sonuglarinin faydali arag, gere¢, malzeme, iirlin, yontem,
sistem ve TUretim tekniklerine doniistiirilmesi, mevcutlarin teknolojik agidan
tyilestirilmesi ve teknoloji uyarlanmasi i¢in bilimsel esaslara uygun olarak yapilan ve
her asamasi belirlenmis arastirma ve gelistirme c¢alismalar1 i¢in gerceklestirilecek

yatirimlart,

c) Biiyiik oOlgekli yatirimlar: Karar eki ek-3’te yer alan listede belirtilen

yatirimlari,

¢) Cevre yatirnmlari: Dogrudan ticari mal iiretimine yonelik olmayan, mevcut
veya gergeklestirilecek tesisin kati, s1vi veya gaz gibi atiklarinin temizlenmesi veya yok

edilmesine yonelik yatirimlari,
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d) Karar: 14/07/2009 tarihli ve 2009/15199 sayili Bakanlar Kurulu Kararini,
e) Muhasebe Birimi: Miistesarlik I¢ Odemeler Muhasebe Birimini,
f)  Miistesarlik: Hazine Miistesarligini,

g) Oda: Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligine (TOBB) bagl ticaret odalarini,

ticaret ve sanayi odalarini, sanayi odalarin1 ve deniz ticaret odalarini,

g) Sabit yatirim tutari: Ek-1’de yer alan Yatirim Bilgi Formunda belirtilen
arazi-arsa, bina-insaat, makine ve techizat ile diger yatirim harcamalar1 kalemlerinin

toplamina,
h)Sanayi odasi: TOBB’a bagli ek-2’de yer alan sanayi odalarini,
1) Tesvik belgesi: Yatirim Tesvik Belgesini,

j)  Yatinmci: Tesvik belgesi kapsami yatirimi gerceklestirecek 4 iincii

maddede belirtilen gergek ve tiizel kisileri,

k) Yatirnm mali: Bina ve arsa harig, tesvik belgesi kapsami mal ve hizmet
tiretimi i¢in kullanilan her tiirlii makine ve techizat, tesisat ve yatirim cinsine bagl

olarak mefrusat gibi sabit harcamalari, ifade eder.
Tesvik belgesi

MADDE 3- (1) Tesvik belgesi, yatirimin karakteristik degerlerini ihtiva eden,
yatirimin bu degerler ve tespit edilen sartlara uygun olarak gerceklestirilmesi halinde
tizerinde kayith destek unsurlarindan istifade imkami saglayan, Karar’in amaglari

dogrultusunda gerceklestirilecek yatirimlar igin diizenlenen belgedir.

(2) Tesvik belgesinin diizenlenmis olmasi tesvik belgesi kapsaminda
gerceklestirilecek yatirimlarla ilgili olarak diger mevzuat geregi diger kamu kurum ve
kuruluslarindan alimmasi gerekli izin ve ruhsat gibi belgelerin verilmesi gerekliligine
mesnet teskil etmeyecegi gibi s6z konusu belgelerin temin edilmesi gerekliligini de

ortadan kaldirmaz.
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Miiracaat edebilecek gercek ve tiizel kisiler

MADDE 4- (1)Tesvik belgesi diizenlenebilmesi igin ger¢ek kisiler, adi
ortakliklar, sermaye sirketleri, kooperatifler, 1s ortakliklari, kamu kurum ve kuruluslari
(genel ve 6zel biitgeli kurum ve kuruluslar, il 6zel idareleri, belediyeler ve kamu iktisadi
tesebbiisleri ile bunlarin sermaye bilesimindeki hisse oranlari %50’yi gecen kurum ve
kurulusglar) ve kamu kurulusu niteligindeki meslek kuruluslari, dernekler ve vakiflar ile

yurt disindaki yabanci sirketlerin Tiirkiye’deki subeleri miiracaat edebilir.

(2) Kurulacak sirketler adina yapilacak tesvik belgesi talepleri dikkate

alinmaz.
Sabit yatirim tutar1 ve asgari kapasiteler

MADDE 5- (1) Yatirnmin, tesvik belgesine baglanabilmesi i¢in asgari sabit
yatirim tutarinin, [ inci ve II nci bolgelerde yapilacak yatirimlarda 1 milyon Tiirk Lirasi,
II tincti ve IV fincli bolgelerde yapilacak yatirimlarda 500 bin Tiirk Lirast olmasi
gerekmektedir.

Ancak, biiyiik 6l¢ekli yatirnmlar, bolgesel yatirimlar ile genel tesvik sisteminden
yararlanacak yatirimlarin Karar eki ek-2’de yer alan yukaridaki tutarlarin {izerindeki

asgari sabit yatirim tutar1 ve/veya asgari kapasite sartlarin1 saglamasi gerekmektedir.

(2) Finansal kiralama sirketleri aracilig1 ile yapilacak yatirimlarda finansal
kiralamaya konu makine ve techizatlara ait toplam tutarin her bir finansal kiralama

sirketi i¢in asgari 200 bin Tiirk Liras1 olmas1 gerekmektedir.

(3) Kararin 12 nci maddesi kapsaminda “tekstil, konfeksiyon ve hazir giyim,
deri ve deri mamulleri sektorlerine tasinma destegi’ndenyararlanacak tesisler i¢in asgari
sabit yatirim tutari aranmaz.
Ancak, bu tesislerde taginilacak yerde asgari 50 kisilik istihdam sartinin saglanmasi

gerekir.
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Miiracaat mercii

MADDE 6- (1) Tesvik belgesi diizenlenmesine iligkin talepler Miistesarliga
yapilir. Ancak, yabanci sermayeli yatirnmlar, biiyiik Ol¢ekli yatirimlar, bolgesel
uygulamalar kapsamindaki yatirimlar ile Ar-Ge ve g¢evre yatirimlari hari¢ olmak {izere
sabit yatirim tutar1 8 Milyon Tiirk Lirasin1 asmayan ek-3’deki imalat sanayi yatirimlari
i¢cin yatirrmcinin tercihine bagli olarak yatirnmin yapilacagi yerdeki TOBB’a bagh

sanayi odalarina da miiracaat edilebilir.

(2) Miistesarliga yapilacak miiracaatlarin; yabanci sermayeli sirket ve
subelerce gerceklestirilecek yatirimlar i¢in Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigiine, diger
biitlin yatirnmlar i¢in Tesvik ve Uygulama Genel Miidirliigiine yapilmasi

gerekmektedir.

(3) Karar’a gore diizenlenen tesvik belgelerinin gegerlilik siiresi igerisindeki
islemlerle ilgili miracaatlar, tesvik belgesi miiracaatin1 degerlendiren ilgili kuruma
yapilir. Miiracaatlar bu Tebligde belirtilen esaslar gercevesinde degerlendirilerek ilgili
merci tarafindan sonuglandirilir. Ancak, kullanilmis komple tesis ithal izni, devir, satis,
ihrag, kiralama ve yatirimci talebine istinaden yapilan iptaller disindaki tesvik belgesi
iptali islemlerine iligkin miiracaatlar ile yatirim konusu degisikligi ve yatirimin nakli

konusundaki talepler Miistesarligin goriisii alinarak sonuglandirilir.
Tesvik belgesi diizenlenmesi i¢in miiracaatta aranacak belgeler

MADDE 7- (1) Tesvik belgesi diizenlenebilmesi icin yapilacakmiiracaatlarda

aranilacak belgeler sunlardir:
a) Yatirimciy1 temsil ve ilzama yetkili kisilerce imzali miiracaat dilekgesi,
b) Yatirimciy1 temsil ve ilzama yetkili kisilere ait noter tasdikli imza sirkiileri,

c) Ek-1’deki 6rnege uygun olarak hazirlanmis her sayfasi yatirimeiy: temsil ve

ilzama yetkili kigilerce imzali ve kageli bir niisha Yatirim Bilgi Formu,
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¢) Miistesarliga yapilacak miiracaatlarda;dortyliz Tiirk Liras1 tutarindaki
meblagin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi nezdindeki muhasebe birimi hesabina
yatirildigima dair makbuzun ikinci niishasi, sanayi odalarina yapilacak miiracaatlarda;
yukarida belirtilen meblagin yiiz Tiirk Lirasi tutarindaki kisminin ilgili sanayi odasinin
hesabina yatirildigini gosterir makbuz niishasi ile bakiye kisminin Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi nezdindeki muhasebe birimi hesabina yatirildigina dair makbuzun

ikinci niishasi,

d) Firmanin sermaye yapisi, sermaye miktar1 ve faaliyet konular1 agisindan
nihai durumunu gosterir Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi veya Tiirkiye Esnaf ve

Sanatkarlar Sicil Gazetesi asli veya noterden veya sicil merciinden tasdikli 6rnegi,

e) 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortast Kanunu uyarinca
Tiirkiye genelinde Sosyal Giivenlik Kurumuna muaccel olmus prim ve idari para cezasi
borg¢larinin bulunmadigina veya tecil ve taksitlendirildigine ya da yapilandirildigina ve
yapilandirmanin bozulmadigina dair Sosyal Giivenlik Kurumunun ilgili birimlerinden

aliacak yazinin asli,

f) 2872 sayili Cevre Kanununa istinaden, sadece CED Yonetmeligi eki
listelerde yer alan“Cevresel Etki Degerlendirmesi Olumlu Karar1 veya Cevresel Etki
Degerlendirmesi Gerekli Degildir Karar1” sart1 aranmasi gereken yatirim konular igin

Cevre ve Orman Bakanligi’ndan alinan Karar ve/veya Karara iliskin yazi.
Tesvik belgesi miiracaatinin degerlendirilmesi

MADDE 8- (1)Tesvik belgesi diizenlenmesi talep edilen yatirim projelerinin,
makro ekonomik politikalar, arz-talep dengesi, sektorel, mali ve teknik ydnden
yapilacak degerlendirme ve gerektiginde ilgili kurum, kurul ve kuruluslardan alinacak
goriisler sonucunda uygun bulunmasi halinde, yatirima ait tegvik belgesi, doviz ve kredi

kullanim formu ile ithal ve yerli makine ve techizat listeleri Miistesarlik¢a onaylanir.

(2) Sanayi odalarina yapilan miiracaatlarla ilgili olarak sanayi odalari, yapilan

degerlendirme sonucunda uygun goriilen yatirim projeleri i¢in,

246



a) Yapilan miiracaata istinaden diizenlenen ve sanayi odasi yetkililerinin

paraf ve imzalarini haiz yatirim projesi degerlendirme formunu,

b) Sanayi odasinca onayl licer niisha ithal ve yerli makine ve techizat

listelerini,
¢) Sanayi odas1 yetkililerinin parafini haiz ii¢ niisha tesvik belgesini,
¢) Yatirimci adi/unvani kayith doviz ve kredi kullanim formunu,

Tesvik ve Uygulama Genel Midiirligline gonderirler. Miistesarlikca da uygun
goriilen yatirimlara iligkin tesvik belgeleri onaylanarak iki niishasi ilgili sanayi odasina
gonderilir. Sanayi odasinca tesvik belgesinin ashi yatirimciya verilir, diger niishasi

muhafaza edilir.

(3) Sanayi odasinca yapilan degerlendirme sonucunda uygun goriilmeyen
yatirim projeleri ile ilgili ihtilafli durumlarda Miistesarligin goriisii dogrultusunda islem

yapilir.

(4)Yatirim bilgi formunda yer alan, tesvik belgesini diizenlemeye mesnet
teskil edecek bilgilerin eksik ve/veya celiskili olmasi halinde, yatirinmcinin miiracaati
degerlendirmeye alinmaz. Bu durumun giderilmesine yonelik miiracaatlar, miiracaat

aninda yiirtirliikte bulunan mevzuat hiikiimleri ¢cer¢evesinde degerlendirilir.

(5)Yatiim bilgi formunda ibraz edilen bilgi ve belgelerin varligi ile
muhteviyati itibartyla dogrulugundan yatirimeilar sorumlu olup, yatirimin herhangi bir
asamasinda aksinin tespiti halinde, Miistesarlik¢a tesvik belgesi iptal edilebilecegi gibi

kismi miieyyideler de uygulanabilir.
Tesvik belgesi kapsaminda degerlendirilmeyen harcamalar

MADDE 9- (1)Tamamlanmis yatirnmlar ile miiracaat tarihinden Once
gerceklestirilmis  bulunan  yatirim  harcamalart  tesvik  belgesi  kapsaminda

degerlendirilmez.

(2) Tesvik belgeleri kapsaminda;
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a) Kararm 6 nc1 maddesi birinci fikrasinda belirtilenler hari¢ olmak iizere

ham madde, ara mal1 ve isletme malzemesi,
b) Kullanilmig yerli makine ve teghizat,

c) Arazi tipi olanlar dahil otomobil, minibiis vb. binek araglari,

porselenden, seramikten ve camdan mamul sofra ve mutfak esyasi,

d) Ulusal capta yayim yapan giinliik gazete basim hizmetlerine yonelik
tesvik belgeleri hari¢ diger tesvik belgeleri kapsaminda baski, basim ve matbaa

makinalar1 degerlendirilmez.

€)

a) Gida tirlinleri ve igecek imalati ile entegre hayvancilik yatirimlarinda;
kamyon, kamyonet, frigorifik kamyon, frigorifik kasa, sogutucu tnite, ¢ekici, kamyon

kasasi ve kamyonet kasast,

b) Havayolu tasimacilik hizmetlerine yonelik yatirimlar disindaki diger
yatirimlar i¢in ugak ve helikopter tesvik belgeleri kapsamina dahil edilmez.Diger
yatirim konularinda ise sektorel 6zellikler dikkate alinarak tesvik belgesi kapsaminda

degerlendirilmeyecek harcamalar belirlenir.

(4) Tesvik belgelerine ait ithal ve yerli listelerde ingaat malzemelerine yer

verilmez.
Tesvik belgeli yatirimlara saglanacak destek unsurlari

MADDE 10— (1) Kararin eki ek-4’deki listede yer alan; tesvik edilmeyecek
yatirim konulari ile aranan sartlar1 saglayamayan yatirim konular1 hari¢ olmak iizere, bu
Tebligin 5 inci maddesinde belirtilen asgari sabit yatirim tutarinin iizerindeki yatirimlar
bolge ayirimi yapilmaksizin giimriik vergisi muafiyeti ile katma deger vergisi (KDV)

istisnasindan yararlanirlar.

(2) Bolgesel desteklerden yararlanacak yatirimlar,
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a) I inci ve Il nci bolgelerde; glimriik vergisi muafiyeti, KDV istisnasi, vergi
indirimi, yatirim yeri tahsisi ve 31/12/2010 tarihine kadar yatirima baslanilmasi halinde

sigorta primi igveren hissesi desteginden,

b) III iincii ve IV {incii bolgelerde; glimriik vergisi muafiyeti, KDV istisnast,
vergi indirimi, yatirim yeri tahsisi, sigorta primi igveren hissesi destegi ve faiz

desteginden yararlanabilir.

(3) Biiyiik olgekli yatirnmlara giimriik vergisi muafiyeti, KDV istisnasi, vergi
indirimi, yatirim yeri tahsisi ve sigorta primi isveren hissesi destegi uygulanabilir.
Ancak I inci ve II nci bolgelerde sigorta primi isveren hissesi desteginden

yararlanilabilmesi i¢in 31/12/2010 tarihinden 6nce yatirima baslanilmasi gerekir.

(4) Ar-Ge ve gevre yatirimlari giimriik vergisi muafiyeti, KDV istisnasi ve faiz

desteginden yararlanabilir.
Yatirima baslama

MADDE 11- (1)Tesvik belgesinde Ongoriilen yatirima baslama tarihi
tesvik belgesi i¢in Miistesarliga veya sanayi odasina miiracaat tarihi olup, yatirima
baslanildiginin kabul edilebilmesi i¢in, arazi-arsa alimi, altyapinin hazirlanmasi, insaata
baslama, makine ve techizat temini gibi harcamalardan bir veya birkacinin
gerceklestirilmesi sarttir. Ancak harcama tutarinin; bolgesel uygulama kapsaminda
gergeklestirilen yatirimlar igin tesvik belgesinde kayitli sabit yatirimin en az %10y,
bliyiik Olgekli yatirimlar icin ise en az 5 milyon Tiirk Lirast olmas1 halinde yatirima

baslanilmis sayilir.

(2) Miistesarlik gerekli goriilen hallerde yatirnrma baglamaya iliskin
faaliyetlerin fiziki gergeklesmelerini tespit amaciyla bizzat veya Kararmm 17 nci
maddesinde belirtilen kurum ve kuruluglar araciligi ile yatirrm mahallinde incelemeler

de yapabilir.
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(3) Yatinnm projesine iliskin fizibilite yapmak ve sirket kurmak yatirima

baslama sayilmaz.
Isletmeye gecis tarihi
MADDE 12- (1) Isletmeye gecis tarihi;
a) Komple yeni yatirimlarda;

1.  Imalat sanayi, madencilik, seracilik ve soguk hava deposu yatirimlarinda

ilgili merciilerden onayli kapasite raporunun,

2. Denizyolu ile yiikk ve/veya yolcu tagimaciligi yatirnmlarinda denize

elverislilik belgesinin veya klas sertifikasinin,

3. Havayolu ile yiik ve/veya yolcu tasimaciligi yatirimlarinda Sivil

Havacilik Genel Miidiirligiinden faaliyette bulunulduguna dair onay yazisinin,

4. Demiryolu ile yiik ve/veya yolcu tagimaciligi yatirnmlarinda Devlet

Demir Yollar1 Genel Miidiirliiglinden uygun goriis yazisinin,

5. Jeotermal enerji ile veya enerji santralleri atik 1sis1 ile konut
1sitma/sogutma yatirimlarinda ilgili yerel yonetimin onayinin ve isimmin baska bir
yatirimceiya ait jeotermal kaynak veya santrallerden temin edilmesi halinde asgari 10

yillik temin s6zlesmesinin,

6. Diger hizmetler sektorli yatimlarindan turizm, egitim, hastane, huzurevi,
ogrenci yurdu gibi yatirimlarda ilgili bakanliklardan isletme belgesi, uygunluk belgesi,
izin belgesi, ruhsat veya lisansin alinmasii miiteakip tesvik belgesinin tamamlama

vizesinin yapildig tarihtir.

b) Diger yatinm cinslerinde ise tesvik belgesinin tamamlama vizesinin
yapildig: tarihtir. Bu durumda da yatirim konusuna bagl olarak yukaridaki belgelerin

ibrazi sarttir.

Tesvik belgesi kapsaminda yapilacak yatirim cinsleri
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MADDE 13- (1)Tesvik belgesi kapsaminda yapilacak yatirimlarin cinsi Ek-

4’de yer alan tanimlar ¢ergevesinde degerlendirilir.
Guimriik Vergisi muafiyeti

MADDE 14- (1) Tesvik belgesi kapsamindaki yatirirm mallar ile otomobil ve
hafif ticari ara¢ yatirimlarinda yatirim donemi igerisinde kalmak kaydiyla CKD aksam
ve parcalarinin ithali, gemi ve 50 metrenin lizerindeki yat inga yatirimlari ile ilgili tekne
kabugu ithali, yiiriirliikteki Ithalat Rejimi Karar1 geregince ddenmesi gereken Giimriik

Vergisinden muaftir.

(2) Makine ve techizat bedelinin %5’ini gegmemek kaydiyla yedek parcalarin,
otobiis, cekici (Euro normlarina uygun yesil motoru haiz olanlar harig), treyler
(frigorifik olanlar hari¢), mobilya, yat, motorbot, kamyon (off-road truck tipi
karayoluna ¢ikmasi miimkiin olmayan kaya tipi damperli kamyonlar harig), transmikser,
beton santrali, forklift ve beton pompasi ithal edilmesi halinde vyiiriirliikteki ithalat

Rejimi Karari’nda 6ngoriilen oranlarda Giimriik Vergisi tahsil edilir.

(3) Yatinnm stiresi igerisinde Kambiyo Mevzuatinda yer alan &deme
sekillerinden herhangi biri ile ithalat islemlerine baslanilmis ve bedeli kismen veya
tamamen O0denmis ancak ithalati gergeklestirilememis makine ve techizatin ithaline,
yatirim siiresi bitig tarihini izleyen 4 ay igerisinde olmak kaydiyla, dogrudan giimriik

idareleri tarafindan izin verilir.

(4)Tesvik belgesi almak iizere miiracaat edilmis, ancak tesvik belgesine
baglanmamis yatirimlara iligkin makine ve techizatin ithaline, Miistesarligin goriisiine
istinaden Giimriik Miistesarliginca Giimriik Vergisi ile Katma Deger Vergisinin toplam
tutar1 kadar teminatin alinmasi suretiyle miisaade edilebilir. Teminatla ithalatta, bir
defada verilecek teminat siiresi azami alt1 aydir. Teminat siiresi i¢inde kesin ithalat i¢in
gerekli islemler tamamlanmamus ise, siire uzatimi i¢cin Glimriik Miistesarligina miiracaat
edilir. Teminatin baslangic tarihi, esyanin serbest dolasima giris tarihidir. Yatirimeinin,

teminatin ¢oziimii i¢in teminat siiresi icinde tesvik belgesi ve eki ithal makine ve
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techizat listesi ile birlikte Gilimrilk Miistesarligina miiracaat etmesi gerekir. Aksi

takdirde, teminat irat kaydedilir.
(5)Tesvik belgesinin yatirim siiresi igerisinde;

a) Evsafa uygun ¢ikmamasi nedeniyle yerine yenisi getirilmek kaydiyla,
esyanin serbest dolasima girisini miiteakip garanti siiresi icinde yurt dis1 edilecek

makine ve techizatin,

b) Herhangi bir sekilde tamir ve bakim veya diger nedenlerle yurt digina
gonderilecek makine ve techizatin mahrece iade islemleri i¢in dogrudan giimriik

idaresine muracaat edilir.

Bu yondeki talepler ilgili giimriik idaresince, giimrilk mevzuati ¢ercevesinde
sonuclandirilir. Mahrece iade islemine konu yatirim mallarinin yurt dist edilmesinden
itibaren bir y1l i¢inde aynis1 veya yenisinin yurda giris islemleri, Miistesarligin herhangi
bir iznine tabi olmaksizin giimriik vergisi ile katma deger vergisi istisnasindan

yararlandirilmak suretiyle dogrudan giimriik idarelerince sonuglandirilir.

(6)Tesvik belgesi kapsamindaki makine ve techizatin ithaline iligkin islemler,
Glimriik Mevzuati ¢ercevesinde ilgiliglimriik idaresince yerine getirilir. Uygulamaya
iligkin usuller, Miistesarlik ve Glimriik Miistesarlifinca miistereken tespit edilir. Bu
Tebligin uygulamasindan dogacak ihtilaflar Giimriik Miistesarlifinca Miistesarliga

iletilir ve Miistesarligin goriisii dogrultusunda islem yapilir.
Kullanilmis makine ve techizat ithali
MADDE 15- (1) Bolgesel ve sektorel kisitlamalar gézoniine alinarak;

a) Ithalat Rejimi Karar1 uyarinca yaymmlanan “Eski, Kullamilmis veya
Yenilestirilmis Olarak ithal Edilebilecek Maddelere Iliskin Teblig” hiikiimleri uyarinca

ithali miimkiin olan makine ve techizat (karayolu nakil vasitalar: haric),
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b) Ithalat Rejimi Kararmm 7 nci maddesi uyarinca ithaline izin verilen

makine ve techizat, tesvik belgesi kapsaminda ithal edilebilir.

(2) Kullanilmis komple tesisler Miistesarlikca proje bazinda yapilacak
degerlendirme sonucunda uygun goriilmesi halinde tesvik belgesi kapsaminda ithal

edilebilir.

(3) Kullanilmis komple tesislerin (karayolu nakil vasitalar1 harig) ithaline
yonelik talepler, Miistesarlik¢a, iilke ekonomisine katkisi, katma degeri, istihdama
etkisi, makine parkinin teknolojik ve ekonomik Omrii gibi esaslar dikkate alinmak
suretiyle proje bazinda degerlendirilir. Tesvik belgesi kapsaminda ithaline izin verilen
kullanilmig komple tesisler; yatirnm konusuna bagli olarak yardimci tesislerden
bagimsiz, bir mal veya hizmeti iiretebilecek komple bir hattan veya tesvik belgesinde
kayitlt iiretimi yapabilecek bir veya birden fazla makine ve techizattan da olusabilir.
Komple tesisler, bir firmaya ait tek bir tesisteki makine ve techizatlar1 kapsayabilecegi
gibi, ayn1 firmaya veya istiraklerine ait farkl tesislerdeki makine ve techizatlardan da
olusabilir. Ancak, farkli firmalardan temin edilen miinferit makine ve teghizatlar ile
tesis olusturulamayacagi gibi, s6z konusu tesislerin revizyon ve ticareti ile istigal eden

firmalardan da ithalat yapilamaz.

(4) Kaullanilmis komple tesis taleplerinin degerlendirilebilmesi igin

yatirimcilarin;

a) Tesise ait makine ve techizatlarin imal yillarin1 da gosterir dokiimli

proforma fatura asillari,

b) Tesisin bulundugu iilke veya eyaletteki ticaret ve/veya sanayi odasinca
veya gorevli kamu kuruluslarinca tesisin alinacagi firmanin istigal konusunu gosteren

yazi,

c¢) Tesisin bulundugu iilke veya eyaletteki ticaret ve/veya sanayi odasinca
veya gorevli 6zel veya kamu kuruluslarinca onaylanmis model ve imal yillarimi da
icerecek sekilde tesisi olusturan makine ve techizatlari, tesisin ekonomik ve teknolojik

olarak c¢aligabilecek durumda olup olmadigini belirten onaylanmis belge (bu belgenin
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Ingilizce disindaki yabanci dillerde hazirlanmis olmasi halinde yeminli terciime
biirolarina yaptirilmis terciimeleri de istenir) ile birlikte Miistesarliga miiracaat etmeleri

gerekmektedir.

(5) Belgelerdeki onaylarin belirtilen yetkililere ait oldugunun ilgili iilkelerdeki

Tiirk Konsoloslugunca da tasdik edilmesi gerekmektedir.

(6) Tiirkiye'deki serbest bolgelerden kullanilmis komple tesis ithal edilmek
istenmesi halinde; Dis Ticaret Miistesarligindan alinmis mevcut tesisin faaliyet ruhsati
ile tesisin llke icerisine ithalinde serbest bolgeler mevzuati acisindan herhangi bir
sakinca bulunmadigina iliskin uygunluk yazisinin Miistesarliga ibrazini miiteakip, bu
maddenin 4(c) bendinde belirtilen belge aranmaksizin Miistesarlik elemanlarinca
kullanilmig komple tesisin bulundugu serbest bolgede yapilacak ekspertiz neticesinde

diizenlenecek rapora gore ithal izni verilebilir.

(7) Tekstil, hazir giyim ve konfeksiyon yatirimlarina yonelik tesvik belgeleri

kapsaminda kullanilmis makine ve techizat ithal edilemez.

(8) Kullanilmig olarak ithal edilen makine ve techizatin amaci disinda
kullanilmas1 veya 30 uncu madde hiikmii sakli kalmak tizere satilmasi halinde saglanan
destek unsurlar ilgili mevzuat ¢ergevesinde geri alinir ve s6zkonusu makine ve techizat

giimriiklere iade edilir.
Katma Deger Vergisi istisnasi

MADDE 16- (1) 25/10/1984tarihli ve 3065 sayili Katma Deger Vergisi
Kanunu geregince, tesvik belgesini haiz  yatinmcilara tesvik  belgesi
kapsaminda yapilacak makine ve techizat ithal ve yerli teslimleri katma deger
vergisinden istisna edilir. Ayni hiikiim tegvik belgesinin veya tesvik belgesi kapsami
makine ve techizatin devir islemlerinde ve makine ve techizat listelerinde set, {inite,

takim vb. olarak belirtilen mallarin kismi teslimlerinde de uygulanur.

Faiz desteginden istifade edebilecek yatirimlar
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MADDE 17- (1)Talep edilmesi halinde, bolgesel uygulama kapsaminda III
tincli ve IV iincii bolgelerde yapilacak yatirimlar ile Ar-Ge ve ¢evre yatirimlari i¢in faiz

destegi ongoriilebilir.

(2) Faiz destegi uygulamasina iliskin esaslar Miistesarlik ve aract kurumlar

arasinda imzalanan protokol ile belirlenir.
Faiz destegi oranlari ve tutarlari

MADDE 18- (1)Bolgesel desteklerden yararlanacak yatirimlar igin
bankalardan kullanilacak en az bir yil vadeli kredilerin tesvik belgesinde kayitli sabit

yatirim tutarinin %70’ine kadar olan kismi i¢in 6denecek faizin veya kar payinin;

a) III iincii bolgede yapilacak yatirimlarda Tiirk Lirasi cinsi kredilerde 3

puani, doviz kredileri ve dovize endeksli kredilerde 1 puant,

b) IV iincii bolgede yapilacak yatirnmlarda Tiirk Lirast cinsi kredilerde 5

puani, doviz kredileri ve dovize endeksli kredilerde 2 puani,

c) Bolge ayrimi yapilmaksizin Ar-Ge yatirimlar ile ¢evre yatirimlarinda ise
Tiirk Lirast cinsi kredilerde 5 puani, doviz kredileri ve dovize endeksli kredilerde 2

puani,

Miistesarlikca da uygun goriilmesi halinde azami ilk 5 yil i¢in 6denmek
kaydiyla biit¢e kaynaklarindan karsilanabilir. Faiz destegi iceren tesvik belgelerine konu
yatirimlardan finansal kiralama sirketleri araciligiyla gergeklestirilecek olanlar i¢in de
faiz Odemelerini igeren itfa plami yapilmasi kaydiyla ayni sartlarla faiz destegi

uygulanabilir.
(2) Faiz destegi tutar1 proje bazinda azami,
a) Ar-Ge ve g¢evre yatirimlari i¢in {igyliz bin Tiirk Lirasi,

b) I iincii ve IV {lincii bolgede yapilacak yatirimlar igin besyiiz bin Tiirk

Lirasidir.
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(3) Doviz kredisi ile gergeklestirilecek yatirimlarda faiz deste§i uygulamasi,
vade tarihindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 doviz satis kuru dikkate alinarak
yapilir.

(4) Tesvik belgelerinde faiz desteginin Ongdriilmiis olmasi dogrudan faiz
desteginden yararlanmaya hak olusturmaz. Faiz deste§inden yararlanabilmek i¢in sz
konusu destegi igeren tesvik belgesi konusu yatirim icin bankalarin kredi kullandirimini
ongormesi ve bankaca Miistesarlia yapilacak miiracaatin Miistesarlik¢a yapilacak

degerlendirme cergevesinde uygun goriilmesi gerekmektedir.
Faiz destegi uygulamasina iliskin usul ve esaslar

MADDE 19- (1)Tesvik belgesinde faiz destegi Ongoriilen yatirimcilar faiz
desteginden yararlanabilmek ic¢in, Miistesarlik ile protokol imzalayan bankalardan
birine bagvurabilirler. Bankaca yapilan degerlendirme sonucunda kredi kullandirilmasi
uygun goriilen projelere iliskin faiz destegi miiracaatlari, yatirimci adina

protokolde belirtilen esaslar ¢ercevesinde bankaca Miistesarliga yapilir.

(2) Ayn1 tesvik belgesi kapsami yatirim i¢in faiz destegi uygulamasina yonelik
olarak birden fazla banka talepte bulunamaz. Ayni tesvik belgesi kapsaminda faiz
desteginden yararlanabilmek amaciyla bankadan kullanilan kredi ve finansal kiralama
islemleri icin birlikte talepte bulunulamaz. Bu tiir durumlarda faiz destegi miiracaati
yatirrmeinin tercihine goére finansal kiralama sirketi veya bankalardan birisi tercih
edilerek yapilir. Aract kurum degistirilmemek kaydiyla aymi tesvik belgesi kapsami

yatirim i¢in birden fazla itfa tablosuna gore islem yapilabilir.

(3) Kullanilmis makine ve techizat i¢in ve kamu iktisadi tesebbiisleri dahil
kamu kurum ve kuruluslart ile kamu kurumu niteligindeki meslek kuruluslarinin
yapacagl yatirimlar i¢in faiz destegi Ongoriilmez. Ayrica, diger kamu kurum ve
kurulusglarinca kullandirilan veya kamu kaynaklarindan siibvanse edilen krediler i¢in de

faiz destegi uygulanmaz.

(4) Kullanilan kredilerin faiz, kir payr veya ana paralarinin yatirimei

tarafindan itfa planlarinda belirtilen siirelerde ilk defa geri 6denmemesi halinde, bu
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durum ilgili aract kurumlar tarafindan en kisa siirede Miistesarlifa bildirilir ve
Miistesarlikca faiz destegi Odemeleri durdurulur. Yatirimcinin kredi geri 6deme
yiikiimliiliiklerini yerine getirdiginin daha sonra ilgili aract kurumca Miistesarliga
bildirilmesi halinde, bildirimi takip eden donemler i¢in faiz destegi O0demeleri
baslangicta ongoriilen 6deme tarihlerinde herhangi bir uzatmaya gidilmeksizin tekrar
baslatilir. Kredi geri 6demesine ait yiikiimliiliikklerin yeniden aksamasi halinde faiz

destegi 6demesine son verilir.

(5) Tesvik belgesi kapsami yatirimin bagka bir yatirimciya devredilmesi
durumunda, devralan yatirnmcinin tesvik belgesinde faiz desteginin 6ngoriilmiis olmasi
ve aract kurumca da uygun goriilmesi halinde, yeni yatirimet igin eski itfa planindaki
vade, faiz destegi miktar1 ve benzeri sartlar degistirilmeksizin bakiye kredi i¢in
diizenlenecek yeni itfa planina gore faiz destegi 0denmesine devam edilir. Aksi

takdirde, devredilen makine ve techizata yonelik faiz destegi uygulamasi durdurulur.

(6) Araci kurum, faiz destegine esas olan kredinin tegvik belgesi kapsamindaki
harcamalar i¢in kullandirilmasiyla yilikiimlidiir. Kredinin amaci disinda kullanildiginin
tespiti halinde bankaca, Miistesarlik¢a kullandirilan faiz destegi tutarina ilgili bankanin
bu kapsamdaki krediye uygulanan faiz oram1 uygulanmak suretiyle tespit edilecek
meblagin, finansal kiralama sirketlerince ise itfa planinda belirtilen toplam faiz destegi
miktarinin bes is gilinli igerisinde biitgeye gelir yazilmak iizere muhasebe birimi

hesabina yatirilmasi gerekir. Aksi takdirde s6z konusu meblaglar Miistesarlikca;

a) Bankalar i¢in, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi nezdindeki

karsilik hesabindan virman yapilarak veya diger hukuki yontemler kullanilarak,

b) Finansal kiralama sirketleri icin ise 6183 sayili Kanun hiikiimleri

uygulanarak, geri alinir.

(7) Tesvik belgesinin herhangi bir nedenle iptal edilmesi halinde yararlanilan
faiz destegi tutar1 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun

hiikiimleri ¢ercevesinde tahsil edilir.

Sigorta primi igveren hissesi destegi
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MADDE 20- (1)Biiyiik olgekli yatirnmlar ile bolgesel uygulama kapsaminda
desteklenen yatirimlardan, tesvik belgesinde kayitli istthdam 6ngoriileri ile tutarli olmak

kaydiyla;

a) Komple yeni yatirimlarda 12 nci maddede yer alan isletmeye gecis

tarihinden itibaren saglanan,

b) Diger yatirim cinslerinde yatinmin tamamlanmasin1 miiteakip,
yatirima baglama tarihinden 6nceki son alt1 aylik donemde (mevsimsellik 6zellik tagiyan
yatirimlarda bir 6nceki yila ait mevsimsel isttihdam ortalamalar1 dikkate alinir) Sosyal
Giivenlik 11 Miidiirliigiine verilen aylik Prim ve Hizmet Belgesinde bildirilen ortalama
is¢i sayisina ilave edilen istihdam i¢in 6denmesi gereken sigorta primi igveren hissesinin

asgari licrete tekabiil eden kismi1 asagida belirtilen siirelerde Hazinece karsilanir.

Bolgeler 31.12.2010 31.12.2010
tarihine kadar baslanilan | tarihinden sonra baslanilan
yatirimlar yatirimlar

I 2 yil -

I 3yil -

I S5yl 3yl

v 7 yil 5yl

(2) 5084 sayili Kanun kapsami desteklerden yararlanmakta olan isletmeler i¢in
miikerrer olarak bu Karar kapsaminda prim destegi uygulanmaz. Sosyal Giivenlik
Kurumu 5084 sayili Kanunun uygulandig illerdeki taleplerle ilgili olarak ilgili isyerine

yonelik 5084 sayili kanun kapsaminda yararlanilmadigini tesbit etmekle yiikiimliidiir.

(3) Isveren hissesine ait primlerin karsilanabilmesi igin isverenlerin
calistirdiklar sigortalilarla ilgili olarak 5510 sayili Kanun uyarinca aylik prim ve hizmet
belgelerini yasal stiresi icerisinde Sosyal Giivenlik Kurumuna vermesi ve sigortalilarin
tamamina ait sigorta primlerinin sigortali hissesine isabet eden tutarin Hazinece

karsilanmayan isveren hissesine ait tutar1 ddemis olmasi sarttir. Isveren tarafindan
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O0denmesi gereken primlerin ge¢ Odenmesi halinde, Hazineden Sosyal Giivenlik
Kurumuna yapilacak 6demenin gecikmesinden kaynaklanan gecikme zammi isverenden

tahsil edilir.

(4) Sigorta primi igveren hissesi destegi uygulamasina tesvik belgesinin

tamamlama vizesinin yapilmasin1 miiteakip baslanabilir.

(5) Sigorta primi igveren hissesi desteginin uygulanmasi ile ilgili islemler

Sosyal Giivenlik Kurumunca ilgili mevzuati ¢ergevesinde yiiriitiiliir.

(6) Miistesarlik¢a, tamamlama vizesi yapilan ve sigorta primi isveren hissesi
desteginden yararlanabilecek isletmelere iligkin liste ek-8’de belirtilen formatta Sosyal
Giivenlik Kurumu Bagkanligina bildirilir. Sosyal Giivenlik Kurumunca, listede yer alan

yatirimeilar igin;

a) Destegin uygulanacagi aya ait prim ve hizmet belgesinde belirtilen
sigortalilarin tamamina ait sigorta primlerinin, sigortali hissesine isabet eden tutarin

Hazinece karsilanmayan isveren hissesine ait tutarin tamaminin 6denmis olmast,

b) 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortast Kanunu uyarinca
Tiirkiye genelinde Sosyal Gilivenlik Kurumuna muaccel olmus prim ve idari para cezasi
borg¢larinin bulunmadigimin veya tecil ve taksitlendirildiginin ya da yapilandirildiginin

ve yapilandirmanin bozulmadiginin belirlenmis olmast,

c) 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanunun 22/A
maddesi uyarinca Maliye Bakanligi tahsilat dairelerine miiracaat tarihinden 6nceki 15

giin i¢cinde vadesi ge¢cmis borcunun olmadiginin tesbit edilmis olmasi,

d) Sigorta primi igveren hissesi desteginin sadece tesvik belgesi kapsami
yatirimda istihdam edilen ilave isci icin ve ek-8’de belirtilen siirelerde uygulanmasl

gerekmektedir.

(7) Sosyal Gilivenlik Kurumu tarafindan sigorta primi igveren hissesi
desteginin uygulanmasini miiteakip izleyen ay icinde ek-9’da yer alan formatta

Miistesarliktan aktarim talebinde bulunulur.
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Vergi indirimi

MADDE 21- (1) Biiyiik 6lgekli yatirnmlar ile bdlgesel uygulama kapsaminda

gerceklestirilen yatirimlarda, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 5838 ve 5904

sayili Kanunlar ile degisik 32/A maddesi c¢ergevesinde, Kurumlar veya Gelir Vergisine

uygulanacak indirim oranlari ile yatirima katki oranlar1 asagida belirtilmistir.

Bolgesel Uygulama Biiyiik Olgekli Yatirimlar
Kurumlar Kurumlar
Bolgeler Yatrima veya Gelir Vergisi Yatrima veya Gelir Vergisi
0, . o .
Katki Orant (%) Indirim Orani (%) Katkt Orant (%) Indirim Orant (%)
I 10 25 25 25
11 15 40 30 40
11 20 60 40 60
v 25 80 45 80

(2) Ancak, tesvik belgesi kapsaminda 31/12/2010 tarihine kadar yatirima

baslanmasi halinde asagida belirtilen indirim oranlar1 ile yatirima katki oranlari

uygulanir.
Bolgesel Uygulama Biiyiik Olgekli Yatirimlar
. Kurumlar veya Gelir
Oran1 (%)

I 20 50 30 50
I 30 60 40 60
I 40 80 50 80
v 60 90 70 90
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(3) Indirimli vergi uygulamasina yatirimin kismen veya tamamen isletilmesine
baslanilan hesap doneminden itibaren baglanilir ve indirilen Kurumlar veya Gelir

Vergisi tutar1 yatirima katki tutarina ulasincaya kadar devam edilir.

(4) Arazi-arsa, royalti, yedek parca ve amortismana tabi olmayan diger
harcamalar yatirima katki tutarinin tespitinde dikkate alinmaz ve bu harcamalar

indirimli vergi uygulamasindan yararlanamaz

(5) 5520 sayili Kanun geregifinans ve sigortacilik konularinda faaliyet gosteren
kurumlar ve is ortakliklar1 ile 4283 sayili Yap-islet Modeli ile Elektrik Enerjisi Uretim
Tesislerinin Kurulmas1 ve Isletilmesi ile Enerji Satisinin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun ve 3996 sayili Bazi Yatiinm ve Hizmetlerin Yap-islet-Devret Modeli
Cercevesinde Yaptirilmast Hakkinda Kanun kapsaminda gergeklestirilen yatirimlar

i¢in vergi indirimi destegi ongoriillemez.
(6) Indirimli oranlar stopaj suretiyle yapilan vergilendirmede uygulanmaz.
Yatirim Yeri Tahsisi

Madde 22- (1)18/02/2009 tarih ve 5838 sayili Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun’un 23 iincli maddesi hiikmii ¢er¢evesinde Miistesarlik¢a
tesvik belgesi diizenlenmis biiyiik Olgekli yatirimlar ile bolgesel desteklerden
yararlanacak yatirimlar i¢in Maliye Bakanliginca belirlenen esas ve usuller ¢ercevesinde

yatirim yeri tahsis edilebilir.

(2) 5520 sayili Kanun geregifinans ve sigortacilik konularinda faaliyet
gosteren kurumlar ve is ortakliklar1 ile 4283 sayil1 Yap-islet Modeli ile Elektrik Enerjisi
Uretim Tesislerinin Kurulmas1 ve Isletilmesi ile Enerji Satisinin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun ve 3996 sayili Baz1 Yatinm ve Hizmetlerin Yap-islet-Devret Modeli
Cercevesinde Yaptirilmast Hakkinda Kanun kapsaminda gergeklestirilen yatirimlar

i¢in yatirim yeri tahsisi destegi ongdriillemez.

Tekstil, konfeksiyon ve hazir giyim, deri ve deri mamulleri sektorlerine

taginma destegi
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MADDE 23- (1) Tekstil, konfeksiyon ve hazir giyim, deri ve deri mamulleri
sektorlerinde I inci ve II nci bolgelerdeki illerde faaliyette bulunan isletmelerin IV {incii
bolgedeki illere 31/12/2010 tarihine kadar biitiiniiyle taginmast ve en az 50 kisilik

istihdam saglanmasi halinde bu tesisler i¢in;

a) 5520 sayili Kanunun Gegici 4 {incii maddesi uyarinca Kurumlar veya Gelir
Vergisi nakil tarihini izleyen hesap doneminden itibaren 5 yil siireyle %75 oraninda

indirimli olarak uygulanir.

b) Tasmma ile birlikte yapilacak ilave yatirimlart da iceren tesvik belgesi
kapsami1 yatinmlar i¢in yatinm yeri tahsis edilebilir. Sadece tasinma islemini

gergeklestiren igletmeler i¢in yatirim yeri tahsis edilmez.

¢) Calisanlarin asgari iicrete tekabiil eden sigorta primi isveren hissesinin
tamami taginma tarihinden itibaren bes yil siire ile 20 nci madde ¢ergevesinde biitgeden
karsilanir. Ancak, 31/12/2010 tarihinden once baslanilan yatirimlarla ilgili olarak
yapilacak ilave yatirimlarda ¢alisan istihdam i¢in yedi yil siire ile sigorta primi igveren

hissesi destegi uygulanir.

(2) Tesislerin taginma isleminin 2009 yili sonuna kadar tamamlanmasi halinde
tasinma ile ilgili nakliye giderlerinin tamami yeminli mali miisavir raporlarina istinaden

biitceden karsilanabilir.

(3) 5084 sayil1 Kanun kapsami desteklerden yararlanmakta olan I inci ve II nci
bolgedeki isletmeler IV tincii bolgeye tasindiklart tarihten sonraki dénem igin sigorta

primi igveren hissesi destegi uygulamasindan yararlanabilirler.
Ithal ve yerli makine ve techizat listesi degisikligi talepleri

MADDE 24- (1)Tesvik belgesi ekinde yer alan ithal ve yerli olarak temin
edilecek makine ve techizat listelerinde yapilacak degisiklik talepleri, tesvik belgesi
diizenlenmesi i¢in miiracaat edilen merci tarafindan sonuglandirilir. Ancak, kullanilmig
komple tesislerin tesvik belgesi kapsamina dahil edilmesine iligkin miiracaatlar

Miistesarliga yapilir.
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(2) Ithal edilecek makine ve techizatin fiyat degisiklikleri ile ilgili olarak
makine ve teghizat bazinda %30’a kadar olan artig veya azalislarda dogrudan giimriik

idarelerine bagvurularak ithalat iglemleri yapilir.

(3)Yerli makine ve techizat listesi kapsaminda yer alan makine ve techizatin
her bir makine ve techizat bazinda %30’a kadar olan artis veya azalislarda liste tadilati

yapilmaksizin KDV istisnasina iliskin dogrudan islem yapilabilir.

(4) Ithal ve yerli makine ve techizatin fiyatlarinda yukarida belirtilen oranlarmn
tizerindeki degisikliklerde tesvik belgesini diizenleyen mercie miiracaat edilerek ilgili

degisikliklerin onaylatilmasi gerekir.
Tesvik belgesinin revizesi

MADDE 25- (1)Tesvik belgesinde kayitli olan degerler nihai degerler olmayip,
yatirrmin her asamasinda tevsik edilen bilgi ve belgelere istinaden yapilacak
degerlendirme sonucunda tesvik belgesini diizenleyen merci tarafindan degisiklik

yapilabilir.

(2) Tesvik belgesinin sabit yatirim tutarinda %50'nin {izerinde artis veya
azalislarda yatinmcilar, tesvik belgesini diizenleyen mercie miiracaat ederek, tesvik

belgesinin revizesi talebinde bulunabilirler.

(3) Yatirnma baslama tarihinden sonra temin edilen, ancak makine techizat
listelerinde yer almayan makine ve techizatin proje ile uyumlu olanlari, talep edilmesi

halinde tesvik belgesi kapsamina dahil edilir.
Stire uzatimi

MADDE 26- (1)Tesvik belgesi kapsami yatirimlarin proje bazinda yapilacak
degerlendirme sonucunda Ongoriilecek siirede gerceklestirilmesi esastir. Yatirimin
ongoriilen siirede gerceklestirilememesi halinde, yatirima baslanilmis olmasi kaydiyla
ek-5’de yer alan Yatirim Takip Formu ile birlikte tesvik belgesinin diizenlendigi mercie
siire uzatimi talebinde bulunulmasi durumunda, tesvik belgesinde kayith ilk siirenin

yarist kadar ek siire verilebilir.
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(2) 32 nci maddede belirtilen miicbir sebep veya fevkalade hal durumlari
nedeniyle yatirimcilarin faaliyetlerini durdurmalar1 veya yiirlitememeleri halinde,
yatirimin verilen ek siire de dahil gerceklestirilemediginin tevsik edilmesi durumunda

Miistesarlikca proje bazinda ek siire verilebilir.
Yatirim konusu degisikligi

MADDE 27- (1)Yatinm konusu degisikligi talepleri i¢in tesvik belgesi

miiracaatini degerlendiren mercie miiracaat edilir.

(2) Yatirimer tarafindan yeni yatirima iliskin olarak verilecek yatirim bilgi
formuna istinaden yiirlirliikteki mevzuat hiikiimleri ¢ercevesinde bolgesel ve sektorel
kisitlamalar da dikkate alinarak, tesvik belgesi iizerinde yatirim konusuna iliskin gerekli
degisiklik yapilabilir. Degisikligin ilgili sanayi odasi tarafindan yapilabilmesi i¢in
Miistesarligin uygun goriisiiniin alinmasi gerekir. Yatirim konusu degisikliginden 6nce
satin alinmis ancak, yeni yatirnm konusu ile ilgili olmayan makine ve techizat

harcamalarina uygulanan destek unsurlari ilgili mevzuati ¢cergevesinde geri alinir.
Yatirimlarin nakli

MADDE 28- (1) Biiyiik 6lgekli yatirnmlar ile bdlgesel uygulama kapsaminda
gerceklestirilen yatirnmlarin, 12 nci maddede belirtilen isletmeye gecis tarihinden
itibaren asgari bes yil siire ile bulundugu bdlgede faaliyette bulunmasi gerekir. Ancak,
Miistesarliktan izin alinmasi ve yatirim konusunun tasinilacak bolgede desteklenecek
konular arasinda yer almasi kaydiyla diger bolgelere tasinilabilir. Sosyo-ekonomik
gelismisglik  seviyesi daha yiiksek bdlgelere veya ilgili yatirim konusunun
desteklenmedigi bolgelere tasinmalarda, fazladan yararlanilan destekler ilgili mevzuati
cercevesinde geri almir. Isletmeye gecis tarihinden itibaren bes yillik siire ile bulundugu
bolgede faaliyette bulunan yatirimlarin diger bolgelere taginmasi serbesttir. Ancak bu
durumda, varsa tasinma tarihinden itibaren bakiye yatirima katki tutar i¢in indirimli

kurumlar vergisi veya gelir vergisi uygulamasi yapilmaz.

(2) Bes yillik siireyi doldurmus ancak tamamlama vizesi yaptirilmamis

yatirimlar i¢in, taginma Oncesinde Miistesarlia miiracaat edilerek tamamlama

264



vizelerinin yaptirilmasi gerekir. Bu tiir yatirimlara taginma sonrasinda da yer degisikligi
izni verilebilir. Ayrica, genel tesvik sisteminden yararlanan yatirimlarin yer degisikligi
talepleri, yatirnm donemi de dahil olmak iizere Miistesarlik¢a degerlendirilerek proje

bazinda sonuglandirilir.
Finansal kiralama islemleri

MADDE 29- (1)Tesvik belgesi kapsami makine ve te¢hizatin tamaminin veya

bir kisminin finansal kiralama yolu ile temini miimkiindir.

(2) Finansal kiralama sirketi, finansal kiralama islemine konu makine ve
techizatlar icin, tesvik belgesi sahibi yatirimci ile sdzlesme yapmasit ve sozlesme
kapsami yatirnm mallarin1 sézlesme yaptigi yatirimeiya kiralamast durumunda glimriik

vergisi muafiyeti ve KDV istisnasi desteklerinden yararlanabilir.

(3) Finansal kiralama sirketleri araciligryla gergeklestirilecek yatirimlar igin
finansal kiralama sirketi adina ayr1 bir tesvik belgesi diizenlenmeksizin yatirimcinin
tesvik belgesi dikkate alinarak ve tesvik belgesini diizenleyen mercice onaylanan
finansal kiralama islemine konu makine ve techizat listesi ile yerli temin ve/veya ithalat
islemleri yapilir. Bu islemlerde yatirimci ile finansal kiralama sirketleri miiteselsilen

sorumludur.

(4) Finansal kiralama islemine konu makine ve techizatin devir, satis ve ihrag
islemleri; finansal kiralama sirketi ve yatirnmcinin birlikte miiracaat etmeleri halinde, bu
Tebligin 30 uncu madde hiikiimleri ¢ergcevesinde Gelir Vergisi Kanunu ve Finansal

Kiralama Kanunu’nun ilgili hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla degerlendirilir.

(5) Finansal kiralamaya konu makine ve techizatin yatirimciya teslim
tarthinden itibaren 5 yillik siire dolmadan devredilmesi durumunda her tiirlii
yiikiimliilik finansal kiralama sirketine aittir. iflas veya sdzlesmenin feshi veya
yatirrmin gerceklesmemesi durumunda, bes yillik siireyi doldurmamigs makine ve
techizat igeren tesvik belgeleri kapsaminda yararlanilan destek unsurlar ilgili mevzuati
cercevesinde finansal kiralama sirketinden tahsil olunur. Ancak, makine ve techizatin

bes yillik siireyi doldurmasi halinde teslim tarihinden sonraki islemlerde 474 sayili ve
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3065 sayili Kanunlar ile Gelir Vergisi Kanununun ilgili hiikiimleri sakli kalmak iizere

yatirimet sorumludur.

(6) Finansal kiralama igslemine konu makine ve techizatin baska bir yatirim i¢in
kullanilmasinin talep edilmesi halinde; finansal kiralama sirketi, devredecek yatirimci
ve devralacak yatirimcinin birlikte miiracaatina istinaden, tesvik belgeli bir yatirimciya
yapilacak sozlesmeye istinaden devredilebilir. Bu durumda devreden yatirimcinin
yatirrm biitiinligliniin bozulmas: halinde s6z konusu makine ve techizatin diger
yollardan temin edilecek sekilde tekrar ilave edilmesi gerekmektedir. Ayrica, yeni
yatirimcinin tesvik belgesinde kayith destek unsurlarinin, ilk yatirimcinin yararlandigi
destek unsurlarindan daha diisiik olmasi1 veya destek unsurunun hi¢ bulunmamasi

durumunda fazladan kullanilan destekler ilgili mevzuati ¢ercevesinde geri alinir.

(7) Finansal kiralama yoluyla gerceklestirilecek yatirimlarda, kiralamaya konu
makine ve techizatin yatirimciya teslim edilerek bes yillik siirenin dolmasi kaydiyla,
yatirimciya ait tesvik belgesinin herhangi bir nedenle iptali, finansal kiralama sirketine
miieyyide uygulamay1 gerektirmez. 5 yillik siirenin dolmamasi halinde, yatirimcinin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi nedeniyle uygulanacak olan miieyyidelerden
finansal kiralamaya konu makine ve techizata tekabiil eden boliimii kismen veya
tamamen finansal kiralama sirketlerine de uygulanir. Bu fikranin uygulanmasinda 474
sayili ve 3065 sayilt Kanunlar ile Gelir Vergisi Kanununun ilgili hiikiimleri dikkate

alinir.

(8) Sozlesmede devir yetkisinin taninmasi halinde de finansal kiralamaya konu
makine ve techizat, yatirnmcinin uygun goriisii olmadan baska bir finansal kiralama

sirketine devredilemez.

(9) Yatirnmcinin tesvik belgesi kapsaminda bulunan kullanilmig makine ve

techizatin finansal kiralama yoluyla teminine izin verilebilir.

(10) Finansal Kiralama Kanununun 23 {incii maddesinde belirtilen ihbar
sliresinin bitimini miiteakip en ge¢ 3 ay icerisinde kiralayan veya kiraci tarafindan ilgili
mercie bildirimde bulunulmasi halinde, s6zlesmenin feshi halinde 6 nc1 fikra hiikiimleri

cergevesinde devir yapilabilir.
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(11) Belirtilmeyen hususlarla ilgili olarak Finansal Kiralama Kanunu

hiikiimleri dikkate alinarak Miistesarligin goriisii dogrultusunda islem tesis edilir.
Devir, satis, ihra¢ ve kiralama

MADDE 30- (1)Yatirnm tamamlama vizesi yapilmis tesvik belgesi
kapsamindaki makine ve techizatin, devir, satig, ihra¢ veya kiralanmasi, s6z konusu
yatirim mallarinin teminini miiteakip bes yili doldurmus olmasi1 halinde serbesttir.
Ancak, s6z konusu satislarin isletmenin asgari bes yil siire ile faaliyette bulunmasini

engelleyecek mahiyet tagimamasi gerekir.

(2) Tamamlama vizesi yapilip yapilmadigina bakilmaksizin bes yilini
doldurmamis makine ve techizatin yatirimin biitiinliigiiniin bozulmamasi kaydiyla veya

biitiinii ile birlikte;
a) Tesvik belgeli bir baska yatirim i¢in devri,
b) Tesvik belgesi olmayan bir bagka yatirimciya satisi,
c) fhraci,
¢) Kiralanmasi,
Miistesarligin iznine tabidir.

(3) Tamamlama vizesi yapilmamis veya tamamlama vizesi yapilmis olmakla
birlikte bes yilin1 doldurmamis makine ve techizata satis izni verilebilmesi igin
yatirimin biitiinliigliniin bozulmamasi sart1 aranir. Bu tiir durumlarda satis izni verilen
makine ve techizata uygulanan destekler tahsil edilmez. Ancak yatirnmcinin tesvik
belgesinin satis iznini miiteakip diger nedenlerle iptali halinde izin verilen makine ve
techizata uygulanan destekler de ilgili mevzuati ¢er¢evesinde kismen veya tamamen

geri alinir.

(4) Bes yillik siireyi doldurmamis makine ve techizatin tamamlama vizesinin
yapilip yapilmadigia bakilmaksizin izinsiz satildiginin tespit edilmesi halinde satisi

yapilan makine ve techizat ile ilgili tahsil edilmeyen giimriik vergisi ve katma deger
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vergisi ile varsa indirimli kurumlar vergisi veya gelir vergisi uygulanmak suretiyle
yararlanilan destekler ilgili mevzuati ¢ergevesinde tahsil edilir. Satis dolayisiyla yatirim
tutarinda meydana gelen azalma nedeniyle kullanilabilecek azami kredi tutarinda da
azalma olusmast durumunda fazladan kullanilan krediye tekabiil eden faiz destegi
Kararin 8 inci maddesi ¢ercevesinde, vadeli ithalat ile kredi kullaniminda tahsil
edilmeyen Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu kesintisi ise ilgili mevzuati

cercevesinde geri alinir.

(5) Tamamlama vizesi yapilmayan tesvik belgesi kapsami makine ve
techizatin satisi1 talebine iliskin miiracaatlarla ilgili olarak Miistesarlikca, yatirimcidan
tesvik belgesinin iptali halinde satis1 yapilan makine ve techizata ait destek unsurlarinin

kendileri tarafindan 6denecegine dair taahhiitname alinir.

(6) Tesvik belgesi kapsaminda temin edilen makine ve techizatin, iiretilecek
mal veya hizmetlerin tesvik belgesi sahibi yatirimci tarafindan satin alinmasi kosuluyla
diger bir yatirimciya herhangi bir iicret alinmaksizin gecici olarak verilmesi veya

kiralanmas1 Miistesarligin iznine tabidir.

(7) Tesvik belgesi kapsamindaki yatirimini tamamlamis ancak tamamlama
vizesi yaptirilmamig yatirimlarla ilgili makine ve techizatin teminini miiteakip bes yil
gectikten sonra satisinin yapilmis olmasi halinde, isletmenin asgarl bes yil siireyle
faaliyette bulunmus olmasi sartiyla, Miistesarlikca herhangi bir miieyyide

uygulanmaksizin tamamlama vizesi yapilabilir.

(8) Tesvik belgesi kapsami yatirimlarin tiimiiyle satigi, tamamlama vizesi
yapilmis ve asgari 5 yil faaliyette bulunulmus olmasi halinde serbesttir. Bu tiir

durumlarda devir iglemi yapilmaz.

(9) Tamamlama vizesi yapilip yapilmadigina bakilmaksizin 5 yillik siireyi

doldurmamig makine ve techizat bulunan yatirimlarin devri;

a) Devralan tarafindan ilave yatinm yapilmayacak olmasi halinde tesvik

belgesi iizerinde unvan degisikligi yapilarak,
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b) Devralan tarafindan ilave yatirim yapilacak olmasi halinde yeni bir tesvik

belgesi diizenlenmesi suretiyle uygun goriilebilir.

(10) Tesvik belgesi kapsaminda yer alan yatirimlardan tamamlama vizesi ve
belgede kayith 6zel sartlarin vizesi yapilabilecek durumda olan yatirimcilarin cebri icra
takiplerine konu olmasi veya iflas masasina girmesi durumunda; yatirimei, icra organt
veya iflas organi tarafindan icra ile satisin veya iflasin kesinlesme tarihinden once talep
edilmesi halinde, Miistesarlik¢a tesvik belgesinin tamamlama vizesi yapilabilir. Ancak,
satigin kesinlesmesi halinde kesinlesme tarihi itibariyla varsa satis i¢in gerekli siireleri
doldurmamis olan makine ve techizata yonelik olarak yararlanilan destekler ilgili

mevzuati hiikiimleri ¢cercevesinde tahsil edilir.

(11) Yatirnmcinin ilgili kanun hiikiimlerine gore tasfiyeye girmesi halinde de
yatirrmeinin, ilgili tasfiye kurulunun veya organinin talebi iizerine yedinci fikra

hiikiimlerine gore islem yapilabilir.
Belge zayii

MADDE 31- (1)Tesvik belgesi, eki ithal veya yerli makine ve teghizat listesi
ile doviz ve kredi kullanim formundan herhangi birinin zayi olmasi1 nedeniyle yatirime1
tarafindan yeniden tasdikinin talep edilmesi durumunda, biitceye irat kaydedilmek
lizere, tasdiki istenilen her bir belge icin muhasebe birimi hesabina {igyliz Tiirk Liras1

yatirilir. S6z konusu meblag hicbir surette iade edilmez.
Miicbir sebep ve fevkalade hal durumlari

MADDE 32- (1) Yatirimlarin tesvik belgesine baglanmasi ve tamamlama

vizesi islemleri sonu¢lanincaya kadar devam eden islemlerle ilgili olarak;

a) Tabii afetler ve yangin (Baymdirlik ve Iskan Bakanhigi veya Tarim ve
Koyisleri Bakanlig: il mudirliikleri, itfaiye midirliikleri veya ilgili diger kurumlardan

aliacak yazi ve sigorta hasar ekspertiz raporu),
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b) Yatinmcinin faaliyetlerinden kaynakli olmayan diger nedenlerle kamu
idarelerinin aldig1 kararlar sonucu yatirnmcinin faaliyet yapamaz hale gelmesi (ilgili

kamu kurumundan alinacak yaz1),
¢) Grev ve lokavt (Il calisma miidiirliiklerinden alinacak yaz),
¢) Devletce konulan yasaklar, savas ve abluka hali,
d) Yatirimcinin ¢ogunluk hissesi sahiplerinin 6liimii (mahkeme karar1),

e) Yatirim konusu makine ve teghizatin, yatirimcinin iradesi ve kusuru
disinda ¢alinma vb. sebeplerle elden ¢ikmasi ( resmi kurumlardan alinacak yazi ), gibi

durumlar miicbir sebep ve fevkalade hal durumlar1 olarak degerlendirilir.
Yatirimlarin takibi, kontrolii ve miieyyide uygulanmasi

MADDE 33- (1)Tesvik belgelerinin ilgili mevzuata uygun olarak kullanilmasi

zorunludur.

(2) Miistesarlik, tesvik belgesi kapsamindaki yatirimlarin mevzuata uygun
sekilde yerine getirilip getirilmedigini denetlemeye, gerekli gordiigii takdirde yatirimin
her asamasinda yatirimlarin ve ilgili odalarin verilen gorevlere iligkin olarak yaptiklar
islemlerin takip ve kontroliinii yapmaya, gerekli gorecegi tedbirleri almaya, ilgili
kuruluslardan belge ve bilgi istemeye ve aykiriliklarin tespiti halinde kismen veya

tamamen miieyyide uygulamaya yetkilidir.

(3) Karar ile bu Teblig’de belirlenen hiikiimlere aykirt davranan, tesvik
belgesindeki kayit ve kosullar1 yerine getirmeyen, tesvik belgesi ile diger belgelerde
tahrifat yapan, sahte ve muhteviyati itibariyla yaniltici belge diizenleyen ve kullanan,
yanlis ve yamltict bilgi veren, tesvik belgesinde Ongoriilen siirede yatirimlari
tamamlamayan veya 5 inci maddede belirtilen asgari yatirim tutarlarina uymayan

yatirimcilarin tesvik belgeleri Miistesarlik¢a kismen veya tamamen iptal edilir.

(4) Iptal edilen tesvik belgeleri ile ilgili olarak yatirrmcilarin yararlandiklar

destek unsurlari, ilgili mevzuati hiikiimleri ¢ergevesinde ilgililerden geri alinir.
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Tamamlama vizesi

MADDE 34- (1) Yatirimcilarin, tesvik belgesinde dngdriilen siire veya ek siire
bitimini izleyen alti ay i¢inde tamamlama vizesinin yapilmasi icin tesvik belgesini
diizenleyen mercie veya Miistesarliga basvurmalari zorunludur. Bu siire igerisinde
miiracaat edilmemesi halinde Miistesarlik re’sen tamamlama vizesi islemlerini

baglatabilir.

(2) Miistesarlikga uygun goriilmesi halinde, yatirimlarin tamamlama vizesi

islemleri i¢in yatirimin bulundugu il valiligi, odalar veya bankalar gérevlendirilebilir.

(3) Ekspertiz islemlerinin Miistesarlikca yapilacak olmasi halinde, yatirim
mahallinde ekspertiz yapmak iizere Miistesarliktan en az 2 veya en ¢ok 3 eksper
gorevlendirilir. Miistesarlik tarafindan valilik, oda veya bankanin gorevlendirilmesi
halinde; tamamlama ekspertizi ve vize islemleri, gorevlendirilen mercinin kadrolu
elemanlarindan olusan 2 eksper ile yatinmer tarafindan tayin edilecek yeminli mali
miisavirin yapacaklar1 inceleme sonucunda miistereken diizenlenecek ek-6’da yer alan

yatirim tamamlama ekspertiz raporuna istinaden ilgili mercice de yapilabilir.

(4) Gorevlendirilen mercice yapilan ekspertiz islemleri sonucunda yatirimin
gerceklesme degerleri ile birlikte tamamlama vizesi serhi, ilgili merci tarafindan
dogrudan tesvik belgeleri lizerine derc edilerek sonucundan Miistesarliga bilgi
verilir. Tamamlama vizesi islemi ile ilgili olarak, ekspertiz islemine esas olan rapor,
tegvik belgesinin onayli fotokopisi, ithal ve yerli makine ve techizat liste asillari,
gerceklesen degerler lizerinden hazirlanmisg ilgili merci tarafindan onayl yeni listeler ve
doviz ve kredi kullanim formunun ash bir ay icgerisinde nihai onay i¢in Miistesarliga
gonderilir. Miistesarlikga uygun goriilen tamamlama vizesi islemleri ile ilgili olarak

yatirimetya ve ekspertiz islemini yapan mercie bilgi verilir.

(5) Fon veyabiitce kaynakli kredi veya faiz destegi ihtiva eden tesvik
belgelerinin tamamlama vizesi islemleri, ekspertiz raporunun ilgili merci tarafindan

Miistesarliga gonderilmesini miiteakip Miistesarlik¢a yapilir.
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(6) Ekspertiz islemleri i¢in gorevlendirilecek eksperlerin her birine 6denecek
ekspertiz licreti yetmisbes Tiirk Lirasidir. Bu gorevlendirmelerde ekspertiz iicreti, yol ve
konaklama giderleri yatirnmci tarafindan karsilanir. Yatirimcilardan bagka higbir ad

altinda ticret talep edilemez.

(7) Kamu kuruluslarinca gergeklestirilen yatirimlarin tamamlama vizesi
islemleri ekpertiz yapilmaksizin dogrudan ilgili kurulus tarafindan verilecek bilgi ve

belgelere istinaden Miistesarlik¢a yapilir.

(8) Ugak, helikopter, ving hizmetleri, hazir har¢ ve beton yatirimlari ile asfalt
iiretimine yonelik yatirnmlarin tamamlama vizesi islemleri, ek-7’de yer alan bilgi ve
belgeler ile yeminli mali miisavirlerce diizenlenecek tamamlama ekspertiz raporlarina

istinaden dogrudan tesvik belgesini diizenleyen mercice yapilir.

(9) Tabii afet ve/veya yangin nedeniyle tamamlama vizesine iliskin aranan

belgelerin ibraz edilememesi durumunda tamamlama vizesine iligkin talepler;

a) Tesvik belgesi kapsaminda ithali yapilan makine ve techizata iliskin
ilgili glimriik idaresinden temin edilecek glimriikk giris beyannamelerinin onaylh

orneklerinin,

b) Alimi gergeklestirilen yerli makine ve techizata ait satict firmalardan

temin edilecek fatura niishalarinin,

c) Varsa diger yatirim harcamalarina ait ilgili kurum ve kuruluslardan

temin edilecek belgelerin,
d) Arsa bedeli i¢in ilgili tapu dairesinden temin edilecek tapu 6rneginin,

e) Bina-insaat harcamalar i¢in ilgili belediyeden temin edilecek yapi

ruhsat1 ve/veya yapi kullanim izin belgesi 6rneginin,

f) Tabii afet ve/veya yangm durumunu tevsik eden Bayimdirlik ve Iskan
Bakanlig1 veya Tarim ve Koyisleri Bakanligi il miidiirliikkleri veya itfaiye miidiirliikleri

veya ilgili diger kurumlardan alinacak rapor ile varsa sigorta policesi 6rnegi ile sigorta
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hasar ekspertiz raporu ve ilgili sigorta sirketinin hasar1 karsilayip karsilamadigina iliskin

yazinin Miistesarliga ibraz edilmesini miiteakip sonuglandirilabilir.
Gorev verilen kurum ve kuruluglarin ytikiimliiliikleri

MADDE 35- (1) Valilikler, odalar, bankalar, yeminli mali miisavirler gibi
gorev verilen kurum ve kuruluslar Karar ve Teblig’in uygulamasina yonelik olarak

yapmis olduklari islemlerden sorumludurlar.

(2) Gorev verilen ilgili kurum ve kuruluglar yapilan miiracaatlar1 iki ay

icerisinde sonuglandirmakla yiikiimliidiir.

(3) Sanayi odalari, kullanilmis komple tesis ithal izni, devir, satig, ihra¢ ve
kiralama islemlerine iliskin miiracaatlar ile yatirim konusu degisikligi ve yatirimin nakli
konusundaki talepleri Miistesarligin goriisiinii alarak, bunlarin disindaki diger islemleri
Karar ve Teblig hiikkiimleri g¢ercevesinde yapilacak degerlendirmeye gore

sonuclandirirlar.

(4) Sanayi odalar1 ve tamamlama ekspertizi ve vizesi ile ilgili gérev verilen

kurulusglar ek-6’da yer alan formu doldurarak Miistesarliga iletirler.

Daha onceki yillara ait Bakanlar Kurulu Kararlarina istinaden diizenlenmis

tesvik belgeleri i¢in uygulanabilecek hiikiimler

MADDE 36- (1)Daha onceki yil kararlarina gore tesvik belgesine baglanan
yatirnmlarla ilgili uygulamalara, tesvik belgesinin istinat ettigi karar ile diger ilgili

kararlarda belirtilen hiikiimler ¢er¢evesinde devam olunur.

(2) Daha onceki yil kararlarina istinaden diizenlenen tesvik belgeleri
kapsaminda devam etmekte olan yatirimlarin, Karar’da ongoriilen ilgili yatirim
konusuna ait asgari kapasiteleri ve bakiye kisimlarinin asgari yatirim tutarini saglamasi
halinde, yatirnmlarin bakiye kisimlart i¢in Karara istinaden yeni tesvik belgesi
diizenlenebilir. Yatirnmcinin talebine istinaden mevcut tesvik belgesinin istinat ettigi
Karar hiikiimleri ¢ergevesinde gergeklestirilen yatirimlar i¢in tamamlama vizesi

yapilabilir veya diizenlenecek yeni tesvik belgesi kapsaminda devir islemi yapilabilir.
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(3) Daha onceki yil kararlarina gore diizenlenen tesvik belgesi kapsami
yatirimin finansal kiralama isglemi ile gergeklestirilmesinin talep edilmesi halinde,
finansal kiralama sirketinin miiracaat tarihinde yiirlirlikte bulunan mevzuat

hiikiimlerine gore islem yapilir.

(4) Halen gecerli tesvik belgesi kapsamina, Karar eki ek-4’te yer alan “Genel
Tesvik Sisteminden Tesvik Edilmeyecek Yatirim Konular1” i¢in makine ve techizat
ilave edilemez. Ayrica, tekstil, hazir giyim ve konfeksiyon yatirimlarina yonelik tegvik
belgeleri kapsamindaki yeni makine ve techizatlarin kullanilmis olarak ithaline izin
verilmeyecegi gibi iplik ve dokuma konusunda diizenlenmis tesvik belgelerine de
sadece modernizasyona yonelik makine ve techizat ilave edilebilir. Bolgesel
desteklerden yararlanamayacak yatirim konularindaki tesvik belgeleri kapsaminda

devam etmekte olan yatirimlar icin ilave kapasite artisina izin verilmez.

(5) Finansal kiralama sirketleri araciligiyla yapilacak yatirimlar ig¢in
diizenlenmis tesvik belgelerinin tamamlama vizesi islemleri tesvik belgesini diizenleyen

mercie verilecek bilgi ve belgelere istinaden dogrudan ilgili mercice yapilir.

(6) Bu Teblig’in 30 uncu maddesinin yedinci fikrasi, bu Kararin yiiriirliige
girdigi tarihten Once yiirtrliige giren kararlara gore diizenlenmis tesvik belgelerine de
uygulanir. Bu hiikiim, bu tiir satislar nedeniyle kismen veya tamamen iptal edilmis
ancak ilgili kurumlarca miieyyide uygulanmamis veya miieyyide uygulanmasina
ragmen heniiz tahsil edilmemis tesvik belgeleri kapsamindaki yatirimlar icin de

gecerlidir.
Biitgeden yapilacak ddemeler i¢in gerekli olan belgeler

MADDE 37- (1) Biit¢eden ayrilan 6denek c¢ercevesinde yapilacak 6demelerle

ilgili olarak;

a) 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortast Kanunu uyarinca
Tirkiye genelinde Sosyal Giivenlik Kurumuna muaccel olmus prim ve idari para cezasi
bor¢larinin bulunmadigiin veya tecil ve taksitlendirildiginin ya da yapilandirildiginin

ve yapilandirmanin bozulmadiginin,
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b) 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanunun 22/A
maddesi uyarinca Maliye Bakanlig1 tahsilat dairelerine miiracaat tarihinden 6nceki 15

giin i¢inde vadesi ge¢mis borcunun olmadiginin tevsik edilmesi gerekmektedir.
Thtilafli Durumlar

MADDE 38- (1)Karar ve daha onceki kararlarda yer alan destek unsurlarinin
uygulanmasinda ortaya ¢ikacak tereddiit ve ihtilaflarda Miistesarligin goriisii

dogrultusunda islem tesis edilir.
Yirurlikten kaldirilan hiikkiimler

MADDE 39- (1)08/12/2006 tarih ve 26370 sayil1t Resmi Gazete’de yayimlanan
2006/3 sayili ve 20/07/2007 tarih ve 26588 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2007/1
sayil1 Tebliglerytiriirliikten kaldirilmistir.

GECICI MADDE 1- 28/08/2006 tarihli ve 2006/10921 sayili Karara gore
diizenlenen tesvik belgeleri kapsami yatirimlar i¢in faiz destegi 6demeleri, Miistesarlik
ile aract kurumlar arasindaki protokoliin imzalandig1 tarihten sonraki doneme isabet

eden kisim i¢in uygulanir.
Yirtrlik

MADDE 40- (1)Bu Teblig 16/07/2009 tarihinden gecerli olmak {izere yayimi

tarithinde yliriirliige girer.
Yiriutme

MADDE 41- (1)Bu Teblig hiikiimlerini Hazine Miistesarliginin bagli oldugu
Bakan yiirtiir.
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EK-7: ESA Endiistriyel Tesisler ve Kurumsal Coziimler Tic. Ltd. Sti. 2008

Gelir Tablosu

A. Briit Satiglar

. 1. Yurtici Satiglar

. 2. Yurtdis1 Satislar

B. Satis Indirimleri (-)

.1. Satistan ladeler (-)

C.Net Satiglar

D. Satislarin Maliyeti (-)

. 3. Satilan Hizmet Maliyeti (-)

Briit Satis Kar1 veya Zarari

E. Faaliyet Giderleri (-)

. 2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
. 3. Genel Yonetim Giderleri (-)

Faaliyet Kar1 veya Zarar1

F. Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar
.3. Faiz Gelirleri

.7. Kambiyo Karlar

G. Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-)
. 4. Kambiyo Zararlar1 (-)

H. Finansman Giderleri (-)

. 1. Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-)
Olagan Kar veya Zarar

I. Olagan Dis1 Gelir ve Karlar

. 2. Diger Olagandis1 Gelir ve Karlar

J. Olagandis1 Gider ve Zararlar (-)

. 3. Diger Olagandis1 Gider ve Zararlar (-)
Donem Kar1 veya Zarari

Donem Net Kar1 veya Zarari
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8.278.290,46
7.932.545,09
345.745,37

8.278.290,46
5.653.723,22
5.653.723,22
2.624.567,24
700.429,61
50.723,72
649.705,89
1.924.137,63

2.953,09
2.953,09
6.784,77
6.784,77
1.914.399,77
8.085,05
8.085,05
14.606,96
14.606,96
1.907.877,86
1.907.877,86
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