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ONSOZ

Ozellikle yirminci yiizyihn ikinci yarisindan itibaren diinya ticaretindeki giderek artan rekabet
nedeniyle firmalar icin alternatif finansman teknikleri ortaya ¢tkmaya baslamigtir. Bankalardan
alinan krediler zaman zaman firmalarin ihtiyaglarina cevap veremez duruma gelince bankacilik
sektoriinde yasanan gelismeler neticesinde gereken finansman kaynagimi uygun sartlarla ve
istenilen stirede saglayabilmek igin yeni teknikler gelistivilmistir.

Finansal kiralama (leasing), faktoring, forfaiting ve risk sermayesi gibi finansman teknikleri
isletmelerde yasanan finansman sorunlarimin ¢oziimleri i¢in kullanilmaya baslanmistir.

1980 yilindan itibaren baslayan serbest piyasa ekonomisine gegis ile birlikte bu finansman
teknikleriiilkemizde de kullanilmaya baslamistir. Bankalar biinyesinde verilmeye baslayan hizmetler
daha sonra gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasiyla bankalardan ayrilarak istirakler ya da
bagimsiz sirketler tarafindan verilmeye baglanmistir. Serbest piyasa kosullarinda rekabet giictinii
artirarak varlhiklarim siirdiirme ¢abasinda olan KOBI 'ler acisindan bu tiir finansman tekniklerini
kullanmak daha da onemli olmaya baslamistiv. Son yillarda alternatif finansman tekniklerinin
tilkemizde kullanmilmasinda biiyiik artislar meydana gelmistir.

Bankacilik sektoriinde yeni diizenlemeler getiren ve 2008 yilindan itibaren yiiriirliige girecek
olan Basel 2 kriterleri neticesinde alternatif finansman tekniklerinin daha da onem kazanacagi
diigtiniilmektedir. Basel 2 iilkemizde hem finans sektoriinii hem kamu sektoriinii hem de reel tiretici
sektortinii birinci derecede etkileyecek hiikiimler getirmektedir. Sadece diinya bankaciligi radikal
bir degisim gegirmeyecek, bizim bankacilik sistemimiz de kaynaklari kullandirirken daha segici
olmak zorunda kalacaktir. Bunun sonucunda bazi firmalarin kullandigi kredilerin limiti darabilecek,
teminat yapist degismek zorunda kalabilecek ve fiyatlandirmasi da biiyiik ol¢iide degisebilecektir.
Getirilen yeni standartlar neticesinde bankalar, bu standartlara erigebilmek icin, kredi verirken
sirketlerin tiim verilerini inceleyip goz oniine alacaktir. Sonug olarak bankalar rating notu yiiksek
firmalar ile ¢calismayt tercih etmek zorunda kalacaktir. Kredi fiyatlamasi da sirketin ézelliklerine
gore olmak zorundadir.

Yiize yakin iilkede gegerli olacak Basel 2 diizenlemelerinde KOBI’ler 50 milyon Euro nun
altinda ciro yapan firmalar olarak tamimlanmaktadir. Bu nedenle iilkemizdeki sirketlerin ¢ok biiyiik
bir yiizdesi KOBI simflandirmasi altina girmektedir.

Hazirlamis oldugumuz bu ¢alismada, Basel 2 diizenlemelerinin de etkisiyle oniimiizdeki
donemde onemi daha da artacak olan alternatif finansman teknikleri hakkkinda bilgiler
aktarilmaktadir. Finansman sorunlarina ¢oziim arayan KOBI 'lerimize finansal kiralama, faktoring,
forfaiting ve risk sermayesi hakkinda temel bilgiler verilmektedir.

Calismanin KOBIlerimize yararl olmas: dilegiyle.

Ihracati Gelistirme Etiid Merkezi
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1.1. FINANSAL KiRALAMA (LEASING) NEDIR?

Leasing kelime anlamiyla kiralama demektir. Finansal kiralama ise belli bir siire igin
finansal kiralama sirketi (kiralayan) ile yatirimci (kiraci) arasinda imzalanan bir s6zlesme ile
yatirimeinin se¢cmis oldugu yatirim malinin finansal kiralama sirketi tarafindan satin alinarak
belirli kira 6demeleri karsiliginda yatirimcinin kullanimina sunulmasini saglayan finansman
yontemidir. Sozlesme siiresi boyunca kiralanan malin miilkiyeti finansal kiralama sirketine,
her tiirlii kullanim hakki ise yatirimciya ait olmaktadir. S6zlesme siiresi bitiminde yatirimet
istemesi halinde diisiik bir bedel 6deyerek malin miilkiyetine sahip olabilmektedir.

10 Haziran 1985 tarihli ve 3226 sayil1 Finansal Kiralama Kanunu, Avrupa Leasing Birligi
(Leaseurope) tarafindan yapilan tanimi esas almistir. Buna gore leasing, belirli bir siire i¢in
kiralayan (lessor) ve kiraci (lessee) arasinda diizenlenen, kiraci tarafindan secilip kiralayan
tarafindan tireticiden satin alinan taginir veya tasinmazin miilkiyetini kiralayanda, kullanimini
ise belirli bir kira 6demesi karsili§inda kiraciya birakan bir s6zlesmedir.

1.2. FINANSAL KIRALAMADA TARAFLAR

Finansal Kiralama Kanunu {i¢lii sistemi benimsemistir. Finansal kiralama isleminde
malin iireticisi veya saticisi, kiralayan yani finansal kiralama sirketi ve kiraci olmak iizere ii¢
taraf bulunmaktadir.

Kanun, baz lilkelerde uygulanan, iiretici veya saticinin kiraya veren olarak kabul edildigi
ikili sistemi de kabul etmektedir.

Finansal kiralama iliskisi asagida belirtilen baslica ii¢ sekilde kurulmaktadir:

1- Kiract ihtiyacim1 duydugu mali secerek kiralayandan bu mali alip kendisine
kiralanmasini isteyebilir.

2- Kiraci, lretici veya satict ile bir 6n sozlesme imzalayabilir. Bu 6n s6zlesmenin
konusu, tretici veya saticinin finansal kiralama konusu mallari, belirlenen sartlara uygun
olarak finansal kiralama sirketine satisidir. Bu 6n s6zlesmede malin cinsi, kalitesi, fiyati, teslim
sartlar1 belirtildigi i¢cin malin teslimine iliskin herhangi bir anlagsmazlik dogmamaktadir.

3- Kirac, satic1 veya iiretici ile sdzlesmeyi finansal kiralama sirketinin temsilcisi olarak
yapar.
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1.3. FINANSAL KIRALAMA TURLERI
1.3.1. Faaliyet Kiralamasi (Operational Leasing)

Bu tiir kiralamada, kira konusu olan mal; bir finansal kiralama anlagmasiyla, ekonomik
omriinii kapsamayan, daha kisa bir siire i¢in kiralanmaktadir. Burada sdzlesme belirli bir siireyi
kapsadig1 halde, dnceden belirtilen siireler i¢cinde ihbar yapilarak feshedilebilmektedir.

1.3.2. Finansal Kiralama (Financial/Capital Leasing)

Yasal olarak makine-tesis miilkiyeti kiraya verende kalmasina ragmen, ekonomik agidan
kiralanan varlik tizerindeki kontrolii kiraciya devreden ve kiraciy1 varligin fiili sahibi haline
getiren uzun siireli finansal kiralama tiirtidiir.

1.3.3. ithalatsiz Finansal Kiralama

Finansal kiralama konusu malin yurticinde temin edilmesi durumunda séz konusu
olmaktadir. Kiraci, yatirrm malin1 segerek satici ile fiyat ve teslim sartlarini belirleyerek
anlagsma imzalar. Finansal kiralama sirketine bagvurur. Sirket gerekli arastirmalar1 yaparak
teklif verir ve finansal kiralama s6zlesmesi imzalanir.

Sirket mal bedelini saticiya 6der; mal kiraciya teslim edilir. Kiraci sézlesmede belirlenen
stire boyunca kira dder. Kira siiresinin sonunda mala sahip olabilir, mali iade ederek s6zlesmeyi
sona erdirebilir ya da s6zlesmenin daha uygun kosullarla stirmesini saglayabilir.

1.3.4. ithalath Finansal Kiralama

Yontem olarak ithalatsiz finansal kiralamayla ayni olmakla birlikte, tek farki mali
saglayan satici firmanin yurtdiginda olmasidir.

1.3.5. Satis ve Geri Kiralama (Sale and Leaseback)
Finansman ihtiyacinin yogun oldugu donemlerde, firmanin sahip bulundugu ekonomik
degeri finansal kiralama yapan bir kurulusa satmasi ve ayni1 ekonomik degeri belirli sartlarla

kiralamast demektir.

Dogrudan, dolayl, briit, net, yerel ve uluslararasi kiralama gibi de finansal kiralama
siniflandirmasi vardir.
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1.4. FINANSAL KiRALAMA SURECI
Finansal kiralama iglemlerindeki asamalar sirasiyla asagidaki gibi gerceklesir:

e Yatirimer sirket (kiraci) yatirim malini veya tiiketim malini seger ve finansal kiralama
sirketi ile temasa gecerek, malla ilgili fiyat ve teslim sartlarini igeren bir 6n anlagma yapar.

e Yatirimci sirket proje finansman asamasina geldiginde finansal kiralama sirketine
basvurur.

e Finansal kiralama sirketi, yatirimci sirketin mali yapisini, nakit akigin1 ve yatirim
malinin 6zellikleri g6z 6niinde bulundurularak kabul edilebilir bir teklif verir.

¢ Finansal kiralama sirketi ile yatirimci sirket arasinda noter tasdikli ve asgari 4 yillik
bir finansal kiralama s6zlesmesi imzalanir.

¢ Finansal kiralama sirketi gerekli gordiigli durumlarda yatirimei sirketten teminat talep
edebilir.

e Tesvikli yatirnmlar i¢in de finansal kiralama yapilabilir, bu yolla tesvik kullanilabilir.

e Finansal kiralama sirketi, satici/iiretici sirkete ddeme yaparak aralarinda yaptiklar
sO6zlesme dogrultusunda mali yatirimer sirkete (kiraci) teslim eder.

¢ Finansal kiralama s6zlesmesine konu olan mallar yatirimci sirketin adina en uygun
sartlar ile sigorta edilir.

e Yatirimcr sirket finansal kiralama sozlesmesinde belirlenen kira bedeli ile sdzlesme
stiresince mala ait sigorta, bakim ve onarim giderlerini 6demekle yiikiimliidiir.

e Sozlesme siiresi sonunda yatirimer sirket o tarihteki piyasa fiyatinin altinda bir fiyatla
sO6zlesmeye konu olan mali satin alabilir. Fakat bu iglemin ger¢eklesebilmesi i¢in bu konu ile
ilgili maddenin sézlesmede yer almasi gerekir. Yatirimci sirket sozlesme sonunda mali satin
almak istemeyip, mali disiik bir kira bedeli ile kiralamak isteyebilir. Bu durumda, finansal
kiralama sirketi kabul ederse, daha diisiik bir kira karsiliginda sézlesmenin siiresi uzatilabilir
veya yatirimet sirket sézlesme siiresi sonunda mallar1 finansal kiralama sirketine 1ade eder.
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7. Kira Odemeleri

Leasing Sirketi 6, Malin Kullamm Hakkimin Devri

{ Lessor)

2. Leasing Sirketiyle Sizlesme Yapilmasa

&

3. IMahin Sann Alinmasi

4.[Mal Bedelinin Odenmesi

. Malin Segimi Yatinme Sirket

Kirac: ( Lessee)

Saucy/Uretici

Sirket 5. Malin Teslimi

Sekil 1.1. Finansal Kiralama Siireci

1.5. FINANSAL KIRALAMAYA KONU OLABILEN URUNLER

Finansal Kiralama Kanunu’na gore her tiirlii taginir ya da taginmaz mal finansal kiralama
konusu olabilir. Ancak, patent hakki, fikri ve siai haklar ile bilgisayar yazilimi gibi maddi
olmayan konular i¢in finansal kiralama yapilamamaktadir. Ote yandan finansal kiralama konusu
malin bagimsiz ve iizerinden amortisman ayrilabilen bir 6zellik tasimasi gerekmektedir. Buna
gbore hammadde ya da ara mali niteliginde bulunan ve kullanildiginda tiim 6zelliklerini yitiren
mallar finansal kiralama konusu yapilamamaktadir.

Finansal kiralama konusu mallar;
e Tibbi Cihazlar

e Bilgisayarlar ve Diger Bilgi Islem Uniteleri
e Santrallar ve Haberlesme Cihazlar1




IHRACATTA ALTERNATIF FINANSMAN TEKNiKLERi

e Enerji Tesisleri

e Kara Nakil Vasitalar

e Hava Tasima Araglari

e Kuru Yik Gemileri, Tanker ve Diger Deniz Tagitlar
o Insaat Makinalari, Vingler, Is Makinalar

e Matbaa Makinalari

e Her Tiirlii Tezgah ve Uretim Makinalar1

o Tekstil Makinalari

e Komple Fabrikalar

e Komple Hastane, Otel ve Biiro Donanimlar1

1.6. KIMLER FINANSAL KiRALAMA YAPABILIiR?

Finansal kiralamada genel olarak hukuki igslem yapmaya yetkili her tiirlii kisi ve kurulus
kiraci olabilir, buna gore, her tiirlii sahis firmalari, her tiirlii ortakliklar, serbest meslek
mensuplari kiraci olabilirler.

1.7. FINANSAL KIRALAMADA SURE

3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu’na gore finansal kiralama s6zlesmesi en az dort yil
feshedilemez. Bunun yaninda Kanun’a gore asgari dort yil olan finansal kiralama s6zlesmesi
stiresinin, 10.10.2006 tarih ve 26315 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren
“Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar
Hakkinda Yonetmelik”in 21 inci maddesinin 1 inci fikrasinin (a) bendinde teknolojik niteligi
veya ekonomik yararlanma ve isletme siiresi itibariyle kullaniminin doért yildan kisa oldugu
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunca onaylanan mallarda iki yi1ldan az olmamak
iizere dort yi1ldan kisa olabilecegi hiikiim altina alinmisgtir.

Bu ¢ercevede, teknolojik niteligi veya ekonomik yararlanma ve isletme siiresi itibariyle
kullaniminin dort yildan kisa oldugu Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunca
onaylanan mallarin listesi asagida verilmistir:

1- Bilgisayar ve ¢evre birimleri,

2- Turizm sirketlerinin, pazarlama sirketlerinin, siirticli egitimi vermek amaciyla siiriicii
kurslarmin, kargo sirketleri ile biinyesinde dagitim ve pazarlama birimi bulunan sirketlerin bu
faaliyetleri gerceklestirmek icin kiraladiklar1 otomobiller,

3- 1600 cc ve alt1 otomobiller, panel van tipi motorlu tasitlar, minibiisler, midibiisler ile
kamyonetler, hafif ticari araclar,

4- Turizm sirketlerinin kiraladiklar1 veya hazir gida iirlinlerinin sehiri¢i dagitiminda
kullanilan motorsikletler,
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5- Hava araglar1 (Sinir 6tesi finansal kiralama islemleri dahil),

6- Otobiisler,

7- Kamyonlar, ¢ekiciler ve g¢ekicilere takilmak suretiyle kullanilan rémork, dorse ve
treylerler,

8- Yiik gemileri,

9- Teshis ve tedavide kullanilan cihaz ve ekipmanlar, tibbi laboratuvar cihaz ve
ekipmanlari(Sinir 6tesi finansal kiralama islemleri dahil),

10- Fotokopi makineleri ve faks cihazlari, tarayicilar(scanner), yazici ve plotterlar.

11- Fotografc¢ilikta kullanilan baski ve banyo makineleri,

12- IS MAKINALARI:

1. Yoldis1 Nakliye Makineleri: Transmikser, is makinesi veya ekipmanini tagiyan yol
dis1 araglar. (sondaj makinesi, koprii altt bakim platformu, kendi yiiriir beton pompast)

2. Kaldirma Makineleri: Forklift, her tiir ving.

3. Kazima ve Yiikleme Makineleri: Ekskavator, yiikleyici, kanal kazici, tiinel agma
makineleri, asfalt kazima makineleri.

4. Kazima-Tasima ve Serme Makineleri: Dozer, skreyper, greyder.

5. Sikistirma Makineleri: Silindir, kompaktorler, keci ayaklari, tokmaklari.

6. Asfalt ve Beton Uretim ve Serme Makineleri: Asfalt plenti, finiser, cekilir tip beton
pompasi, beton santrali,

7. 1s makineleri ile birlikte kullanilan kiric1 ve deliciler.

13- TARIM MAKINELERI:
Kulakli ve diskli pulluklar,
Doner diskli ve doner kulakli pulluklar,
Kuyruk milinden hareketli toprak isleme makineleri ve motorlu ¢apalar,
Diskli tirmiklar,
Kiltiivatorler,
Tesviye kiiregi,
Pnomatik ve kombine ekim makineleri,
Ekim makineleri (Giibre atma diizeni olmayan),
Mekanik tek dane eken ekim makineleri,
Dikim makineleri,
. Mineral giibre dagitma makineleri,
. Organik giibre dagitma makineleri,
. Sapdodger harman makineleri,
. Cay1ir bicme makineleri,
Ot tirmuklari,
. Balya makineleri,
. Toplamali saman yapma makineleri,

e A
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18. Silaj makineleri,

19. Orak makineleri,

20. Biger baglarlar,

21. Pancar ve patates sokme makineleri,
22. Kombine patates ve pancar hasat makineleri,
23. Bigerdogerler,

24. Pamuk toplama makineleri,

25. Sap parcalama makineleri,

26. Agagc silkeleme makineleri,

27. Her tiirlii harman ve hasat makinesi,
28. Her tiirlii traktor,

29. Her tiirlii motopomp,

30. Yakit ve yagmurlama borular1 rémorku,
31. Tarimda kullanilan her tiirlii pompa

32. Tarimda kullanilan her tiirlii jenerator

14- Otomatik para ¢cekme makineleri (ATM), POS cihazlari.

1.8. FINANSAL KiRALAMANIN FAYDALARI

Finansal kiralama, sirketlere ve ihracatgilara yeni yatirimlari i¢in finansal kolayliklar
saglamakta ve finansman maliyetlerini azaltmaktadir. Biiylik sirketlere ve ihracatcilara
sagladig1 finansman kolayliklarini kii¢iik ve orta boyuttaki sirketlere de saglayarak finansman
maliyetlerini azaltmaktadir. Ayrica, ddemeler kiralayanin 6deme giicline gore diizenlendigi icin
yatirimet sirketin nakit akisinin bu 6demelerden dolay1 olumsuz etkilenmesini engellemektedir.
Finansal kiralamanin faydalar1 asagida siralanmaktadir:

e Yatirim projelerinin tamamu finansal kiralama ile finanse edilebilir. Finansal kiralama
ihtiya¢ duyulan malin finansmanini baska kaynak arayisina gerek kalmaksizin saglar. Satin
almada oldugu gibi banka hesabinda belirli bir miktar paranin bulunmasi zorunlulugu olmadan
yatirim yapmaya ve isletme sermayesinin isletmede kalmasina olanak tanir.

e Finansal kiralama ile finanse edilen yatirimlarin sirketlerin 6z kaynaklarindan fon
ayrilmasina gerek kalmaksizin gerceklesmesine olanak tanir. Sirketlerin tercih etmesi halinde
yatirimlarinin bir boliimii 6z kaynaklardan kalan kismiise finansal kiralama ile finanse edilebilir.
Finansal kiralama ile sirketlerin 6z kaynaklarinin tiikkenmesi veya azalmasi engellenmis olur.

e Finansal kiralama kredi olmadig1 i¢in bilangonun pasifinde yer almaz ve borg/6z
sermaye oranini etkilemez. Finansal kiralama, sirketin kredi imkanlarinin artmasia neden
olur.
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e Uygun ve istikrarli bir finansman yontemidir. Finansal kiralama ile kiralama siiresi
ve kira 6demelerinin degismezliginin yarattig1 giiven ortami yakalanir ve enflasyona kars1 bir
onlem alinmais olur.

e Finansal kiralama ile finanse edilen yatirimlarin 6deme planinin sabit ve daha
Once saptanmig olmasi, yatirimci sirketin biitge ve nakit akisi tahminlerinin yapilmasini
kolaylagtirir.

e Finansal kiralama sirketine yapilan kira ddemelerinin tamami kar/zarar hesabinda
masraf gosterilir.

e Finansal kiralama sozlesmesi asgari 4 yil1 kapsayan bir sdzlesme olmasi nedeniyle
diger finansman yontemlerine gore daha uzun vadelidir ve taraflara vadeden avantaj saglar.
Ancak, taraflarin istegi iizerine kira 6demeleri daha kisa siirede bitirilebilir.

o Sirketlerin yatirim kararin1 vermesinden itibaren yatirimlar cok kisa siirede gergeklesir.
Finansal kiralama islemleri banka kredisi islemlerine gére daha basit ve daha kisa siirede
tamamlanir. Boylece, finansal kiralama ile sirketlerin zamandan tasarruf etmeleri saglanir.

e Finansal kiralama, kredi ve 0z sermaye ile karsilanamayacak kadar biiyiikk ve
uzun vadeli yatirimlarin gergeklesmesine olanak saglar. Finansal kiralama sozlesmesinde
yatirimlarda kullanilacak mallarin degisik satici/iireticilerden temin edilmesi, cesitli ve ¢ok
sayida mallarin alimina iliskin madde koyulmas1 halinde tek s6zlesme ile gergeklesir.

e Finansal kiralamada malin miilkiyeti finansal kiralama sirketine aittir. Yatirimer sirket
“Yatinnm Tesvik Belgesi”ni finansal kiralama sirketine devrederek, bu belgenin sagladig:
faydalarin tamamindan diistik kira 6demeleri karsiliginda yararlanir.

e Yatirimci sirketlere mallarin ekonomik Omiirleri kadar kullanma olanagi tanir.
Teknolojik gelismeleri takip etmek isteyen sirketler finansal kiralama ile yeni gelismeleri en
uygun sartlarda takip edebilir.

e Kredi veren kurumlar yiiksek risk nedeniyle daha ¢ok teminat ister. Finansal kiralama
kullanilmas1 halinde miilkiyet kiralayanda kaldigindan risk ve teminat orani diigiiktiir.

e Yatirimci sirketin iflas etmesi veya icraya diismesi durumunda finansal kiralama

s0zlesmesine konu olan mallara el koyulamaz. Bu durum, yatirimci sirketin iiretimini ve borg
O0demelerini aksatmamasina yardimci olur.
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¢ Finansal kiralama ile alinan mallarin yonetimi daha kolay ve basittir. Yatirimci sirket,
miilkiyetin getirecegi amortisman tablosu hazirlama, defter kayitlarini tutma ve saklama gibi
yiikiimliiliikleri finansal kiralama sirketine devreder.

e Yatirimci sirket finansal kiralama s6zlesmesinin sonunda sézlesmeye konu olan mala
o tarihteki pazar fiyatinin altinda bir bedel ile sahip olabilir (S6zlesmede boyle bir maddenin
bulunmas: sarttir).

1.9. FINANSAL KIRALAMANIN OLUMSUZ YONLERI

Finansal kiralamanin olumlu yonlerinin yaninda bazi olumsuz yonleri de vardir. Bunlar
asagida siralanmigtir:

e Kiralanan varligin donem sonu degerinin belirlenmesinde zorluklarla karsilasilabilir.
Bu durum 6zellikle teknolojik agidan siirekli degisen ve gelisen mallar i¢in s6z konusudur.

e Kur riski s6z konusu olabilmektedir. Buna karsin ¢esitli korunma teknikleri ile bu
risk asilabilmektedir.

¢ Gelismekte olan iilkelerde genellikle satin alinan yatirim mallari ithalati ¢esitli giimriik
vergi muafiyeti ve indirimlerine tabidir. Oysa kiralama s6z konusu oldugunda islem, normal
mal ithalat1 gibi kabul edilip giimriik vergisi alinabilecegi i¢in yatirim maliyeti yiikselecektir.
Buna karsin, bu problem ¢ogu zaman kiralamanin gegici ithalat olarak algilanmasi ile ortadan
kaldirilabilir.

1.10. TURKIYE’DE FINANSAL KiIRALAMA

Orta vadeli bir finansman yontemi olan finansal kiralama, iilkemizde 1985 yilindan
itibaren taninmaya baslamis ve gerek biiylik Olgekli gerekse orta oOlgekli isletmelerin
yatirimlarinin finansmaninda, sirketlerin 6zvarliklarini sabit sermaye yatirimlarina baglamadan
onemli projelerin gergeklestirilmesine imkan tanimustir. Islemin gelismekte olan iilkelerde
ticari kesimden ¢ikip hanehalkinin ihtiyaclarina da hizmet gosterir nitelikte olmasi finansal
kiralamanin diinya capindaki yayginligi ve kalkinma siirecindeki rolii acgisindan dikkat
cekicidir.

Ulkemizde de hizla gelisme godsteren finansal kiralama islemleri 6zellikle Avrupa Birligi
siirecinde rekabet giiclinii artirarak varliklarini siirdiirme cabasinda olan Kiicliik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI) acisindan daha da énem kazanacak; bu isletmeler finansal
kiralama ile teknolojik agisindan yeni makina ve techizati kiralayarak {iretim hacimlerini ve
iirlin kalitesini artirma imkanina sahip olabilecektir.
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1990 yilinda sektorde faaliyet gosteren firma sayist 12 iken bu rakam 1993 yilinda 39’a
cikmistir. 2007 yilinda sektorde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan
faaliyet izni almis 70 adet firma bulunmaktadir. Bu firmalarin listesi ve iletisim bilgileri EK-
1°de verilmistir.

Tiirkiye’de Temmuz 2006 ile Haziran 2007 arasindaki bir yillik donemdeki finansal
kiralama islemleri toplam kira alacaklar1 i¢inde hizmetler sektoriiniin pay1 %50,22 oraninda
gerceklesmistir. Ayn1 donemde imalat sanayinin toplam kira alacaklar i¢indeki pay1ise %42,47
oraninda olmustur. Bu donemde tarimin pay1 ise %5,70 oranindadir. Hizmetler sektorii i¢inde
ingaat (%20,26), tasimacilik, depolama ve haberlesme (%9,79) ile saglik ve sosyal hizmetler
(%5,06) en onemli sektdrlerdir. Imalat sanayi ig¢inde ise tekstil ve tekstil iiriinleri sanayi
(%8,94), gida, mesrubat ve tiitiin sanayi (%4,87) ile metal ana sanayi ve islenmis madde
iretimi (%4,84) en ¢ok paya sahip sektorlerdir.

Tablo 1.1. Finansal Kiralama islemlerinin Sektérlere Gére Dagilimi

Temmuz 2006-Haziran 2007, Milyon YTL

Toplam
Kira

.Alacagl

Sozlesme Kira Icindeki

Degeri Alacag | Pay1 %
1| Tarim, Hayvancilik, Ormancilik 489 601 5,62
2| Balikgilik 7 9 0,08
3| Tarim Toplami (1+2) 496 610 5,70
4| Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmasi 106 127 1,19
5| Enerji Uretmeyen Madenlerin Cikarilmasi 103 124 1,16
6| Gida, Mesrubat ve Tiitiin Sanayi 425 520 4,87
7 | Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sanayi 811 956 8,94
8 | Deri ve Deri Uriinleri Sanayi 50 60 0,56
9| Agag ve Agag Uriinleri Sanayi 93 115 1,07
10| Kagit Ham. ve Kagit Uriinleri Basim Sanayi 342 415 3,89
11 | Niikleer Yakit, Petrol Ur., Kémiir Uriinleri Sanayi 79 98 0,92
12| Kimya ve Kimya Uriinleri ile Sentetik Lif. Sanayi 89 107 1,00
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13 | Kauguk ve Plastik Uriinleri Sanayi 229 282 2,64
14 Diger Metal Dis1 Madenler Sanayi 113 134 1,25
15| Metal Ana Sanayii ve Islenmis Madde Uretimi 427 518 4,84
16| Makine ve Techizat Sanayi 297 332 3,11
17| Elektrikli ve Optik Aletler Sanayi 80 97 0,91
18 Ulasim Araclar1 Sanayi 124 149 1,39
19 | Baska Yerlerde Simiflandirilmamig imalat Sanayi 368 438 4,10
20 Elektrikli Gaz ve Su Kaynaklar1 55 68 0,64
21 | imalat Sanayi Toplami (4+...+20) 3.791 4.541 42,47
22 | insaat 1.843 2.166 20,26
Toptan ve Perakende Ticaret Mot. Ar. Servis
23 | Hizmetleri 305 370 3,46
24| Otel ve Restorantlar (Turizm) 274 355 3,32
25 | Tasimacilik, Depolama ve Haberlesme 818 1.047 9,79
26 Finansal Aracilik 430 476 4,46
27 |a) Parasal Kurumlar 379 422 3,94
28 |b) Diger Finansal Aracilar 51 55 0,51
Emlak Komisyon, Kiralama ve Isletmecilik
29 Faaliyetleri 88 106 0,99
Savunma ve Kamu Y 6netimi Zorunlu Sosyal
30| Giivenlik Kurumlari 7 8 0,07
31 |Egitim 56 67 0,63
32 Saglik ve Sosyal Hizmetler 413 541 5,06
33 | Diger Toplumsal Sosyal ve Kisisel Hizmetler 116 142 1,33
34| Isci Calistiran Ozel Kisiler 4 5 0,05
35| Uluslararas1 Orgiit ve Kuruluslar 69 87 0,81
36 | Hizmet Toplami (22+...+35) - (27+28) 4.423 5.370 50,22
37 DIGER 148 179 1,67
38 GENEL TOPLAM (3+21+36+37) 8.852 10.693 100,00

Kaynak: www.bddk.org.tr
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BOLUM -2

FAKTORING
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2.1. FAKTORING NEDIiR?

Faktoring, Latince kokenli bir kelimedir ve factor kelimesinden tiiretilmistir. Faktor
baskas1 hesabina hareket eden kisiye denir. Faktoring isletme, hukuk, ekonomi dallarini
kapsayan finansman teknigi olmasi nedeniyle ¢esitli tanimlar1 yapilmistir. Faktoring, satici
firmalarin kisa vadeli alacaklarinin, belirli bir komisyon bedeli veya faktor iicreti karsiliginda
faktor adi verilen faktoring sirketlerince temlik edilmesi ve tahsilinin istlenilmesi ile
satict firmalarin da kredi saglamis olmalarmin yani sira bir¢ok finansman hizmetlerinden
yararlanabildikleri bir finansman teknigi olarak tanimlanabilir.

Faktoring islemi, her tiirlii mal ve hizmet satislarindan kaynaklanan vadeli ticari
alacaklarin faktor adi verilen finans kurumuna temlik yoluyla devredilmesi karsiligi, bu
kurumdan alacak takip, tahsilat, muhasebe ve 6n 6deme seklindeki finansman hizmetlerinden
yararlanilmasi olarak tanimlanabilir.

Bir diger tanimda ise “Modern faktoring, faktoring sirketi ile alic1 ve satici arasinda {i¢
tarafl1 bir sozlesme olup, gerek i¢ gerekse de dis ticarette, kisa vadeli alacaklarin vadesinde
tahsilini, istenildigi takdirde vadesinden once alacagin belirli bir oraninda pesin 6demesini
saglayan ve tahsilat riskini faktor denilen araci kurulusa devreden alternatif bir finansman
yontemidir” denilmektedir.

2.2. FAKTORINGDE TARAFLAR

Faktoring, satic1 firmaya ait bir mal/hizmet satisindan dogmus kisa vadeli alacaklarin
faktoring sirketi tarafindan satin alinmasit ve buna karsilik satict firmaya pesin 6deme
yapilmasi, aym1 zamanda faktoring sirketi tarafindan alacaklara iligskin c¢esitli hizmetlerin
verildigi finansman teknigidir.

Yurti¢i faktoring s6zlesmesinde ii¢ taraf vardir:
1. Alacakl (satic1) firma,
2. Alacaklar1 devralan faktoring sirketi (faktor),

3. Borglu firma.

Uluslararasi faktoring sézlesmesinde dort taraf vardir:
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1. Alacakli (satic1) firma,

2. Alacaklar1 devralan faktoring sirketi (faktor),

3. Bor¢lu firma,

4. Ithalat¢1 ya da borglunun kendi iilkesindeki muhabir banka.

2.3. FAKTORINGIN FAYDALARI

Faktoringin faydalar satict firma, miisteriler, faktoring sirketi ve ihracatcilar agisindan
incelenebilir.

- Satici firma agisindan faydalar1 asagida siralanmistir:

e Satici, alacaklarini tahsil edememe riskini faktoring sirketine devrederek yurtici ve
yurt dig1 pazarlarini genisletebilir.

e Isletmeler faktoring sirketinin verdigi &n &deme ile iiretimlerinde kullandiklari
maddeleri pesin satin alarak, indirimlerden faydalanma imkani elde eder ve tiretim maliyetlerini

azaltirlar. Bu uygulama ile satici isletme daha fazla kar elde eder.

e Satici, alicilarina vade imkani taniyabileceginden, rekabet giiciinii artirma imkani
bulur.

e Saticiisletmenin, alacaklari, stoklar1 ve ticari borg¢lar1 azaldigindan isletme sermayesi
artar ve bilangosu likit olur.

e Faktoring finansman maliyetinin ticari kredilerin maliyetinden daha diisiik olmasi
nedeniyle vadeli satiglardan ilave kazang elde edilir.

e Acik hesap sayesinde satiglar daha kolay ve giivenli olur.

e Saticinin yurt disindaki alicilar1 akreditif agmaktan kurtulur ve 6demeleri kendi
tilkesindeki muhabir faktoring sirketine yaparak zamandan ve akreditif iglemlerinin
masraflarindan kurtulur. Bu uygulama ile yurt disindaki ithalat¢inin alim giicii artar ve
ithracat¢ilarin pazar payinin genislemesine yardimer olur.

o Satici igletmeler biiyiime ve genisleme ¢aligmalarim kendi kaynaklarindan saglamas olur.

e Satici isletmeler tahsilat takibinde harcanan zamandan ve 6denmeyen alacaklar i¢in
yapilacak kanuni ve idari takip masraflarindan kurtulur.
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e Faktoring sirketi, saticinin talebi iizerine 6n 6demede bulunur ve bu yolla saticilar
zamansiz banka kredisi kullanmayarak faiz giderlerini diisiirerek finansman maliyetlerini
azaltirlar.

- Miisteriler agisindan faydalar1 asagida siralanmaistir:

e Miisteriler, faktoring sirketinin bilgi potansiyelinden yararlanir.

e Saticinin alacaklarini ciro ya da temlik etmesi halinde alacaklilari ile iletisim
kopukluklar1t meydana gelecektir. Faktoring ile bu olumsuzluk giderilerek, saticinin vadeli
alacaklarin1 faktoring sirketine devretmesi ile borcun nereye ve kime Odenecegi netlik
kazanmaktadir.

- Faktoring sirketi a¢isindan faydalar1 asagida siralanmistir:

e Faktoring sirketleri, faktoring alaninda uzman olmakta ve rekabet {istlinligii
kazanmaktadir.

e Faktoring sirketi, miisterileri (satic1) ile uzun vadeli iligki i¢indedir. Faktoring
sirketlerinin miisterilerinden daha az formalite istemesi ve daha esnek kosullar sunmasi
faktoring sirketlerinin tercih edilmesine neden olmaktadir.

e Faktoring sirketleri, iilke ekonomileri ve biiylik sirketler hakkinda bilgilerin yer aldig:
“Bilgi Bankas1” olustururlar ve bu bilgileri ortaklarina ve yan kuruluslarina verirler. Ayrica,
diger faaliyetlerinde kullanirlar. Saticilar da faktoring sirketleri ile olan uzun vadeli iligkileri

nedeniyle bilgi bankasindan faydalanma imkani elde ederler.

e Faktoring sirketlerinin sundugu hizmetler bir¢ok isletmenin kendileri ile is yapmasina
neden olur ve faktoring sirketinin faaliyet kar1 artar.

- Thracatgilar acisindan faydalari asagida siralanmistir:

e Bir faktoring sirketi ile baglantili olmak kosulu ile yurti¢i faktoringde satici isletmelere
saglanan faydalarin tamamina ihracatcilar da kavusur.

e Miisterilerin dil sorunu, miisterinin bulundugu muhabir faktoring sirketi ile baglantiya
girilmesi ile ¢oziliir.

e Mubhabir faktoring sirketi ithalatcinin kredi degerliligini stirekli denetim altinda tutar.
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e Faturalarin doviz cinsinden yapilmasi ihracatgiy: kur riskinden kurtarir.

e Faktoring sirketinin ihracatgiya 6n 6demeyi doviz cinsinden yapmasiyla, kambiyo
dosyas1 hemen kapatilabilir ve KDV iadesi bagvurusu hemen yapilabilir.

2.4. FAKTORINGIN OLUMSUZ YONLERI

e Miisteri, faktoring sirketinin kendisine sagladigi faydalar karsiliginda bir bedel
O0demektedir. Faktoring sirketi tarafindan yapilan 6n 6deme nedeniyle faiz, hizmet edimlerinin
iistlenilmesi sebebiyle faktoring harci ve alacagin tahsil edilememe riskinin iistlenilmesi
nedeniyle delkrede harci denilen bir komisyon 6denmektedir. Bu nedenle de miisteri agisindan
pahal1 bir finans hizmeti olarak nitelendirilebilir. Ayrica, her bir miisteriye yapilan satiglarin
degeri kiigiik ve fatura sayisi kabarik ise maliyet daha da yiikselmektedir.

e Faktoring tutucu firmalar tarafindan tehlikeli bir finansman yontemi olarak kabul
edilmekte ve bu firmalara gore faktoringe basvuranlar gercekten likit olan alacaklarim
satmaktadirlar. Bu durum ise finansman likiditesinin azalmasina yol agmaktadir. Bu
ylizden faktor ile igbirligine giden firmalar, piyasadan vade ile mal temininde giigliikle
karsilagsmaktadirlar.

e Uygun muhabir faktoring sirketi bulunamayabilir. Muhabir faktoring sirketi, kredi
limitlerinin belirlenmesinde, alacaklarinin tahsilat ve takibinde ve alacak hakkinin korunmasi
icin yapilan girisimlerde gecikiyorsa, bu tiir gecikmeler 6nemli sorunlar1 ortaya ¢ikartir ve
riski artirmaktadir.

2.5. FAKTORING CESITLERI

Faktoring c¢esitlendirmesinde asil amag, faktoringi kullanananlarin farkli ihtiyaglarini
gidermektir. Faktoring ¢esitlerini saticinin hangi hizmete ihtiya¢ duydugu, saticinin finansman
yapist, sektor ¢esidi, saticinin islem hacmi, faktoring maliyeti ve faktoring gilivenligi belirler.
Bu sartlara gore birtakim smiflandirmalar yapilabilir. Asagida sadece yapildig1 yere gore
cesitlendirilecek ve yurtici ve uluslararasi faktoring aciklanacaktir.

2.5.1. Yurtici Faktoring
Alict igletme, satici isletme ve faktoring sirketi arasindaki faktoring isleminin ayni
iilkede yapilmasina denir. Yurti¢i faktoringde faktoring sirketi, satici isletme ve alici igletme

olmak tizere {i¢ taraf vardir. Yurtici faktoringin isleyisi asagida sirasiyla aciklanmistir. Sekil
2.1’ de yurtigi faktoring siireci yer almaktadir.
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1- Faktoring Sirketine Basvuru: Yurti¢i faktoringden faydalanmak isteyen satici
isletmeler, isletmelerine ait hesap 6zetleri, bor¢lularin isim ve adres listesi, alacaklarin dokiimii,
kredi talebi gibi bilgiler ve belgelerle birlikte faktoring sirketine bagvurur.

2- Teklif: Faktoring sirketi bu basvuru talebini degerlendirmeye alir, kredi komitesinin
onayina sunar ve sonra satici isletmeye bir teklif sunar. Aday satici isletmenin ve bor¢lularin
kredi degerliliklerine gore belirlenmis ¢alisma kosullarini, isletmeye yapabilecegi hizmetlerin
cesidini ve fiyatlamanin yer aldig: teklifi satic1 igletmeye sunar.

3- Faktoring Soézlesmesi: Komisyon orani, 6deme orani ve faiz gibi konularda sdzlesme
sartlar1 belirlenir ve daha sonra satici isletme ile islem yapilacak asamaya gelinir.

4- Onay: Faktoring sozlesmesi imzalanir ve satici isletmenin siparigleri alinir. Bu
sipariglerin tamami faktoring sirketine bildirilir ve onay beklenir.

5- Mallarin Bor¢luya Gonderilmesi: Alinan siparigler onaylandiktan sonra satici
isletme mallar1 borgluya (aliciya) gonderir.

6- Faturalarin Temliki: Satic1 isletmeye ait alacaklarin tamaminin faktoring sirketine
devri gerceklestiginden her fatura diizenlenmesinde ayr1 ayri devir islemi yapilmaz fakat,
alacaklarin faktoring sirketine devredildiginin ilgili borglulara bildirilme ve faturalarin
iizerine yapistirilacak etiket ile bor¢luya ihbar edilmesi gereklidir. Etiket faturanin aslina ve
bir suretine yapistirilir ve “Alacak Temliki Thbar Formu” ekinde faktoring sirketine verilir.
Faktoring sirketi, faturanin ikinci suretini kendisinde tutar ve aslin1 bor¢luya iletir.

7- On Odeme: Faktoring sirketi satic1 isletmenin nakit ihtiyacina ve szlesme sartlarina
uygun olarak genelde %80’1 asmayan oranda 6n 6deme yapar. Satici isletmenin almis oldugu
on O0demenin faktoring sirketine devir etmis oldugu alacaklarinin %80’ini gegmemesi en
onemli noktay1 olusturur.

8- Fatura Bedelinin Tahsili: Faktoring sirketi faturay1 vadesi geldiginde bor¢ludan
tahsil eder. Satic1 isletme fatura vadesi ile ilgili ihtilaf ¢ikmamasi i¢in faturalarin iizerine
odeme tarihini yazmak zorundadir. On édemenin yapilmasi halinde borgludan tahsil edilen
fatura bedelinden masraflar diisiiliir, kalan tutar miisterinin faktoring sirketindeki hesabina
alacak kaydedilir.

9- Faktoring sirketi tahsil ettigi fatura tutarindan, 6n 6deme yapilmamigsa faktoring

komisyonunu, 6n 6deme yapilmissa yapilan 6n 6deme tutari, finansman faizi ve faktoring
komisyonunu diiser ve kalan tutari satici isletmeye 6der.
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2.5.2. Uluslararasi Faktoring

Alict isletme, satict isletme ve faktoring sirketi arasindaki faktoring isleminin ayr
ilkelerde gerceklesmesi durumunda uluslararast faktoring ortaya ¢ikar. Uluslararasi
faktoring ile yurtici faktoring arasinda satici igletmeler acisindan fark yoktur ve alacaklarin
tahsilati, finansmanin saglanmasi ve riskin yiiklenilmesi i¢in satici isletmenin muhatabi
kendi tilkesindeki faktoring sirketidir. Buna karsin, faktoring sirketi i¢in yurtici faktoring ile
uluslararas1 faktoring arasinda fark vardir. Uluslararasi faktoringde faktoring sirketi farkli
iilkelerde bulunan alacaklarin tahsilatinda ilgili yabanci iilkedeki muhabir faktoring sirketi ile
baglantiya girmek durumunda kalacaktir.

Uluslararasi faktoring islemlert, yurtigi faktoring islemleriyle aynidir. Sadece, uluslararasi
faktoring islemlerinde ihracatg1, ithalatgi, yurti¢i faktoring sirketi ve muhabir faktoring sirketi
olmak tiizere dort taraf vardir. Uluslararasi faktoring genelde 1 milyon dolarin iistiinde dis
satim tutar1 olan igletmelere sunulan bir hizmet paketidir.
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Uluslararasi faktoringin isleyisi asagida sirastyla agiklanmistir. Sekil 2.2.” de uluslararasi
faktoring siireci yer almaktadir.

1- Thracatc kendi iilkesindeki faktoring sirketi ile bir sozlesme yapar.
2- ithalatc1 tarafindan ihracatgiya siparis verilir.,

3- Thracat¢1 yurt disindan gelen mal taleplerini yurt i¢indeki faktoring sirketine bildirir
ve ithalat¢1 hakkinda bilgi verir.

4- Yurt i¢indeki faktoring sirketi, ithalatci ile ilgili bilgileri muhabir faktoring sirketine
aktarir ve limit onayz1 ister.

5- Muhabir faktoring sirketi ithalat¢1 hakkinda gerekli arastirmalari yapar ve ithalatginin
kredibilitesi yiiksek ise ihracat¢inin tilkesindeki faktoring sirketine limiti onaylar.

6- Faktoring sirketi ihracatgiya verecegi hizmetleri ve maliyetlerini bildirerek limit
onay1 Verir.

7- ihracat¢1 mallar ithalatgiya génderir.

8- Alacaklar faktoring sirketine devredilir. Diizenlenen faturalarin asl ihracatgiya, bir
sureti de faktoring sirketine gonderilir. ithalatgiya gonderilen faturanin iizerine alacaklarmn
faktoring sirketine temlik edildigini ve 6demelerin muhabir faktoring sirketine yapilmasi
gerektigini belirten bir etiket yapistirilir.

9- Thracat¢1 nakit ihtiyacina gore isterse kendi iilkesindeki faktoring sirketinden 6n
O0deme alabilir.

10- Faturalarin vadesi geldik¢e 6demeler ithalat¢1 tarafindan muhabir faktoring sirketine
yapilir.

11- Muhabir faktoring sirketi yaptig1 tahsilattan kendi komisyonunu diigerek kalan tutari
ithracat¢inin iilkesindeki faktoring sirketine gonderir.

12- Ihracatginin iilkesindeki faktoring sirketi muhabir faktorden tahsil ettigi tutardan &n

0deme yapilmamigsa faktoring komisyonunu, 6n 6deme yapilmissa yapilan 6n 6deme tutari,
finansman faizi ve faktoring komisyonu diistildiikten sonra kalan tutar1 satici isletmeye dder.
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2.6. TURKIYE’DE FAKTORING

Ulkemizde 1980°li yillarda taninmaya baslayan faktoring islemleri ilk olarak bankalar
bilinyesinde baslamistir. Tirkiye’de faktoring bankalarin finansman sektoriindeki bilgi ve
tecriibeleri, miisteri portfoyleri, miisteriler hakkinda bilgileri, misterileri ile kurduklar
organik iliski ve veri tabanlarinin genisligi nedeniyle bankalar tarafindan uygulanmaya
baslamistir. 3182 sayili Bankalar Kanunu’nun 38. ve 50. maddeleri ile bankalarin faktoring
faaliyetinde bulunmalarina iliskin sinirlamalarin getirilmis olmast ve bankanin miisteri ve
bor¢lu hesaplarinin kendi hesaplar ile karismasini engellemek amaciyla bankalar blinyesinde
yer alan faktoring birimleri anonim sirketlere dontistiirilmiistiir.

Son yillarda Tiirkiye’de faktoring firmalarinin sayisinda biiylik artis olmustur. 2007
yilinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ndan yetki almis 80’in {izerinde

faktoring sirketi vardir. Bu sirketlerin listesi EK-2’de verilmistir.

Diger iilkelerde faktoring uygulamalar1 yurtici faktoring ile baslamisken, tilkemizde
yurtdisi faktoring ile baglamistir ve daha sonra yurtici faktoring uygulamalari ile devam etmistir.
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Tiirkiye’de faktoring son yillarda hizli bir gelisim gostermistir. Tablo 2.1.’den goriilebilecegi
tizere ilk defa 1996 yilinda 1 milyar dolarin lizerinde gerceklesen faktoring islemlerinin cirosu
iilkemizde yasanan 1994 ve 2001 ekonomik krizleri yillar1 haricinde her yil artig géstermistir.

Tablo 2.1. DUNYADA VE TURKIYE’ DE FAKTORING ISLEMLERI CIROSU

( Milyon Dolar)
TURKIYE
YIL | DUNYA FCI UYELERI YURTDISI TOPLAM
1990 244.327 98.938 90 100
1991 266.370 104.537 128 183
1992 264.309 106.907 168 454
1993 260.844 110.908 270 970
1994 294.926 130.166 220 870
1995 296.139 161.802 300 958
1996 359.081 170.236 450 1.769
1997 451.869 191.410 550 3.582
1998 536.395 219.656 750 4.750
1999 558.574 245.354 748 5.266
2000 580.172 277.122 921 5.943
2001 617.108 281.612 990 3.552
2002 760.423 350.190 1260 4.476
2003 950.490 464.019 1.413 6.663
2004 1.161.290 591.209 2.093 10.733
2005 1.199.525 681.842 2.352 13.959
2006 1.497.260 882.388 3.485 19.701

Kaynak: Faktoring Dernegi

Tablo 2.2.” de kitalara gore faktoring islemlerinin cirolar1 gosterilmektedir. Buna gore
diinyada 2006 y1ilinda gergeklesen 1,5 trilyon dolara yakin faktoring igleminin %71°1 Avrupa’da
yapilmuistir.

Tablo 2.2. KITALAR ARASINDA FAKTORING iSLEMLERI CiRO DAGILIMI

(2006 Y1ili, milyon dolar)

YURTICi YURTDISI TOPLAM
AVRUPA 967.251 97.966 1.065.218
AMERIKA 175.769 10.277 186.045
AFRIKA 10.930 308 11.237
ASYA 169.793 28.200 197.993
AVUSTRALYA 36.647 119 36.766
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TOPLAM 1.360.390 136.870 1.497.259
TURKIYE 16.216 3.485 19.701
Kaynak: Faktoring Dernegi

Tablo 2.3.” de Tiirkiye’de Haziran 2006 ile Haziran 2007 tarihleri arasindaki 1 yillik
donemde gerceklesen faktoring islemlerinin sektorel olarak dagilimi gosterilmistir. Buna gore
bu donemde gergeklesen faktoring islemlerinin yaklasik %1°1 tarim sektoriinde, %701 imalat

sanayi sektoriinde, %25°1 hizmetler sektoriinde ve %4’i diger sektorlerde gergeklestirilmistir.
Imalat sanayi icinde tekstil ve tekstil iiriinleri sanayi, metal ana sanayii ve islenmis madde
iretimi, ulasim araglar1 sanayi, gida, mesrubat ve tiitiin sanayi, kagit hammaddesi ve kagit
trtinleri basim sanayi, makine ve techizat sanayi, kimya ve kimya iriinleri ile sentetik lif
sanayi alt sektorlerinde en ¢ok faktoring islemi gergeklesirken, hizmetler sanayinde en ¢ok
islem insaat sektorii ve toptan ve perakende ticaret motorlu arag servis hizmetleri sektorlerinde
olmustur.

Tablo 2.3. FAKTORING SIRKETLERI SEKTOREL DAGILIM TABLOSU,
Temmuz 2006-Haziran 2007, milyon YTL

Topzll:;tll?iicu }I‘l:)l;):;zclzr‘; Ithalat | Toplam
1 | Tarim, Hayvancilik, Ormancilik 392 0 395
2 | Balikgilik 21 0 27
3 | Tarim Toplami (1+2) 413 12 0 422
4 | Enerji Ureten Madenlerin Cikarilmasi 338 136 0 473
5| Enerji Uretmeyen Madenlerin Cikarilmasi 77 1 0 75
6 | Gida, Mesrubat ve Tiitlin Sanayi 1.707 58 0 1.760
7 | Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sanayi 3.225 1.831 4 5.045
8 | Deri ve Deri Uriinleri Sanayi 188 64 0 250
9| Agac ve Agac Uriinleri Sanayi 856 7 0 862
10| Kagit Ham. ve Kagit Uriinleri Basim Sanayi 1.634 4 1.637
11 | Niikleer Yakat, Petrol Ur., Kémiir Uriinleri Sanayi 563 42 0 604
12 | Kimya ve Kimya Uriinleri ile Sentetik Lif. Sanayi 1.277 110 0 1.385
13| Kauguk ve Plastik Uriinleri Sanayi 566 136 1 702
14 | Diger Metal Dis1 Madenler Sanayi 853 100 0 951
15 | Metal Ana Sanayii ve Islenmis Madde Uretimi 1.942 598 21 2.556
16 | Makine ve Techizat Sanayi 1.279 118 15 1.408
17 | Elektrikli ve Optik Aletler Sanayi 635 247 16 893
18 | Ulasim Araglar1 Sanayi 1.654 146 0 1.799
19 | Baska Yerlerde Smiflandirilmamis imalat Sanayi 921 39 0 958
20 | Elektrikli Gaz ve Su Kaynaklari 83 47 0 130
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21 | Imalat Sanayi Toplami (4+...4+20) 17.799 3.682 63 21.490
22 | Ingaat 2.597 78 5 2.664
23 | Toptan ve Perakende Ticaret Mot. Ar. Servis Hizmetleri 1.959 95 3 2.036
24| Otel ve Restorantlar (Turizm) 244 0 0 244
25 | Tasimacilik, Depolama ve Haberlesme 988 4 0 989
26 | Finansal Aracilik 755 38 0 793
27| a) Parasal Kurumlar 548 8 0 556
28 | b) Diger Finansal Aracilar 206 31 0 237
29 | Emlak Komisyon, Kiralama ve Isletmecilik Faaliyetleri 196 0 0 196
Savunma ve Kamu Ydnetimi Zorunlu Sosyal Giivenlik
30 | Kurumlari 1 0 1
31| Egitim 11 0 11
32 | Saglik ve Sosyal Hizmetler 347 17 0 364
33 | Diger Toplumsal Sosyal ve Kisisel Hizmetler 438 0 434
34 |Is¢i Calistiran Ozel Kisiler 62 0 62
K3 1%}1%@;{;}{3%@@ A€ Kuruluslar 0 0 0
36 | Hizmet Toplami (22+...435) - (27+28) 7.597 233 8 7.793
37| DIGER 868 16 1 1.214
38| GENEL TOPLAM (3+21+36+37) 26.784 3.943 72 30.686
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BOLUM -3

FORFAITING
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3.1. FORFAITING NEDIR?

Forfating, Fransizca a forfait kelimesinden tiiremis olup, haklarin teslim edilmesi
anlamina gelir.

Ihracat¢min vadeli satislarindan dogan, bir bono, police gibi kambiyo senedi, garanti
mektubu veya alacaklarin devir edilmesine izin veren bir kiymetli evrak ile kanitlanmig
alacaklarin veya belgelerin ihracatgiya riicu etmeden bir forfaiting sirketi tarafindan satin
alinmasi veya iskonto edilmesine denir. Bir finansman teknigi olarak forfaiting, ihracat
islemlerinden dogan vadeli alacak hakkininriicu edilmeksizin yani, kayitsiz, sartsiz ve cayilamaz
sekilde iskonto edilmesine denir. Bir diger tanimi1 da, kredili ihracatta ihracat¢inin poligelerini
bir bankaya satmasidir. Forfaiting teknigi, yatirnm mal1 ve tliketim mali ihracatlari, hizmet
ve kira sozlesmelerini de kapsamina almistir. Forfaiting 6 aydan 10 yila kadar uzatilabilen
vadelerle ihracat¢inin sabit faizli finansmanini saglamaktadir. Kredili ihracatta, ithalatcidan
genellikle %10-20 arasinda degisen oranlarda pesinat alinir, geriye kalan kisim ise polige/
bonolara baglanarak kredi verilir.

Forfaiting isleminde alacaklar1 satin alan bir banka veya uzman kurulus “forfaiter
(forfaiting sirketi)” vardir. Elindeki banka avalli kambiyo senedini bankasina iskonto ettiren
ihracat¢1 tam anlamiyla forfaiting islemi yaptirmis sayilmaz. Forfaiting islemi ger¢cek anlamda,
ihracat¢inin proje asamasindayken yani mallar1 sevk etmeden once forfaitere basvurarak
iskonto sdzii almasi ile baslar. Thracatg1 sevk ettigi mallardan dogan alacak hakkinm ise
bir kambiyo senedi (polige veya bono) ile belirlenmesinden sonra, bu senetleri “riicu hakk1
olmaksizin (without recourse)” sartiyla forfaitere ciro ederek hem senetlerin tahsil riskinden
ve sorumlulugundan kurtulmus olur hem de vadeli yaptig1 satisin bedelini pesin olarak tahsil
etmis olur.

3.2. FORFAITINGDE TARAFLAR

Forfaiting isleminde baglica dort taraf bulunmaktadir:

Thracat¢1: Vadeli mal satis1 yapan isletme, digsatimci.

Ithalat¢1: Vadeli mal alim1 yapan isletme, disalimcr.

Aval Veren Banka: Senedin 6denecegini garanti eden banka.

Forfaiting Sirketi: Senetleri satin alan ve ihracat¢inin finansmanini saglayan sirket.

3.3. FORFAITING ISLEMINIiN GEREKTIiRDiGi ON SARTLAR
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Forfaiting isleminin baglayabilmesi i¢in bazi temel kosullarin yerine getirilmis olmasi
gerekir.

- TIhracat¢inin ithalatgisina en az 6 ay vadeli satis yapmayi kabul etmis olmasi gerekir.

- lhracatgi, satistan dogan alacaklarmi vade ile orantili olarak takside baglar ve
karsiliginda her vade tarihinin yazili oldugu senetleri alir.

- Forfaiting sirketi, bu senetler i¢in bir banka veya kamu kurulusundan senetlerin
0demesinin doniilemez ve sartsiz garanti edilmesini ister.

- TIhracatg¢imin, ithalatginin iilkesine ait mevzuati, polige ve bono sekillerini bilmesi
gerekir ve aval ve garanti kurallarina hakim olmasi gerekir.

- Ithalat¢1 adina aval veya garanti verecek bankanin garanti verebilecek nitelikte bir
banka olmasi gerekir. Bu nedenle ihracat¢inin bu konuyu ithalat¢isi ile goriismesi gerekir.

- Forfaiting sirketine 6denecek faizin ihracatci tarafindan malin fiyatina ekleneceginin
ithalatg1 tarafindan kabul edilmesi gerekir.

- Forfaiting sirketi forfaiting analizinde ¢ok dikkatli olmalidir. Bu finansman geklini
kullanacaklarin isletme risklerinin diisiik olmasi gerekir. Aksi halde forfaiting sirketi talebi
kabul etmeyecektir.

3.4. FORFAITING ISLEMINDE TEMEL BELGELER

Forfaiting islemi karmasik, vakit alic1 ve olduk¢a uzun yasal belgelerin diizenlenmesini
gerektirmemektedir. Baslica kullanilan belgeler sunlardir:

- Alis sozlesmesi veya akreditif metni,

- Dokiimanlarin akreditif metnine uygunlugunun ihracat¢i ve ithalatgr bankasi
tarafindan onaylanmig olmasi,

- Ithalatc¢1 bankanin 6demeyi vadesinde gergeklestirme taahhiidii,
- Aval verilmis veya garanti edilmis police veya bonolar,

- Imza sirkiileri,
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- Temlik mektubu veya ihracat¢1 banka tasdiki.

3.5. FORFAITINGIN FAYDALARI

Forfaiting islemlerinin olumlu yonleri ihracatci, forfaiting sirketi, ithalat¢1 ve garantor
agisindan incelenebilir.

- Buna gore ihracatci acisindan faydalari asagida siralanmistir:
e Forfaiting maliyetinin belli olmasi, thracat¢inin uzun siireli plan yapmasina imkan verir.

e Sabit faiz uygulanmasi, ihracatciy1 faiz riskine karsi korumaktadir ve ticari senetler
ayni faiz orani iizerinden iskonto edilmektedir.

e [hracatci alacagini kesinlikle tahsil eder.

e Mallarin teslim edilmesi ile ihracatci parasini hemen tahsil eder. Forfaiting teknigi ile
ihracatci, nakit yaratarak isletmesinin finansal agidan giiclenmesine yardimei olur.

e ihracatc risklerin tamamina kars1 korunur.
e [hracatci risk iistlenmediginden ihracat sigortas: yapmak zorunda kalmaz.
e Islemlerin tamam gizlidir.

e Ithalatg1 ve ithalatginin iilkesi hakkinda veri toplamak ve risk analizi yapmadig1 igin
zaman ve para tasarrufu yapar.

e lIslem bilancosunda yer almaz. Bu nedenle, ihracat¢1 kendisine yeni finansman
kaynaklar1 yaratarak isletmesini genisletir ve biiytitiir.

e Islemler hizli ve karmasasiz sekilde tamamlanir.

e fhracatcinin, iskonto ve diger forfaiting islemlerinden kaynaklanan giderlerine ait
hesaplamalar daha 6nceden tamamlanir.

e Forfaiting islemlerinden dogan giderlerin bilinmesinden dolay1 ihracatci, vadeli
satigini yapacagi malin fiyatina bu giderleri ekleme imkanina sahiptir.
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- Forfaiting sirketi acisindan faydalar1 asagida siralanmistir:
e Senetler vadelerinde forfaiting sirketi tarafindan tahsil edilebilecegi gibi, iskonto

edilecek senetlerin bir kismi1 veya tamami portfoyde tutulmayarak daha elverisli sartlarla baska
bir forfaiting sirketine veya menkul kiymet yatirimcilarina satilabilir.

e Belgeler, basit ve cabuk hazirlanabilir niteliktedir. Ticari kredilerde mevcut olan uzun
kredi s6zlesmelerinin hazirlanma kiilfeti bu islemde s6z konusu degildir.

e Islem gizlilik icinde yiiriitiiliir. Diger kredi tiirlerinde oldugu gibi ilanlarla kamuya
yansimaz ve bdylece miisteri iligkileri gizli tutulur.

e Islemin 6ziindeki yiiksek komisyon, forfaiting sirketi i¢in net kazangtir. Forfaiting
sirketi, kars1 karstya oldugu riskler karsiliginda bir komisyon almaktadir. Sirket ayrica ihracatgi
ile anlagma yapilmasindan itibaren senetlerin iskonto edilmesine kadar gegen siire i¢in taahhiit
komisyonu (commitment fee) adi altinda ilave bir komisyon tahsil etmektedir.

- Ithalat¢1 agisindan faydalar1 asagida siralanmusgtir:

e fhracat¢1 igin sdz konusu olan sabit fazli finansman imkanlar1 ithalat¢1 igin de
gecerlidir.

e {thalatci, bu yontem sayesinde vadeli alis yapmakta, yani mali pesin alip bedelini
belirli bir vade sonunda 6demektedir. Kendisine taninmis bu finansman kolayliginin maliyetini

ise onceden ve kesin olarak bilme imkanina sahiptir.

e Kabul ettigi policeye veya diizenledigi bonoya bankasinin aval vermesi sonucu sadece
gayrinakdi kredi kullanmis olur. Nakdi kredi kullanma hakki ise sakl1 kalr.

- Garantor banka agisindan faydalar1 asagida siralanmaistir:

e Belgelerin basitligi ve islemin hizli bir bigimde sonu¢landirilmasi garant6r banka icin
de bir avantajdir.

e Garantor banka, teminat unsuru olarak islemde rol alir ve kredi itibarini1 kullanarak
bir komisyon geliri elde eder.

3.6. FORFAITINGIN OLUMSUZ YONLERI
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- TIhracate1 agisindan:

e Forfaiting islemi komisyon masraflar1 agisindan digerlerine gore daha pahalidir.
Sozlesme geregi var olabilecek biitiin riskler forfaiting sirketi tarafindan {istlenilmektedir.
Dolayisiyla kredi veren tarafindan diger kuruluslara gore daha yiiksek bir faiz oraninin
uygulanmasi s6z konusudur.

e fhracatgi, borgla ilgili belgelerin gecerli olarak hazirlandig1, garanti edildigi ve
6denmemesi durumunda kendisine riicu edilmeyecegi konusunda emin olmalidir. Bunun igin
de ithalatc: iilke yasalarini, garanti ve aval islemlerini ¢ok iyi bilmelidir.

- Ithalat¢1 agisindan:

e Ithalatginin bankadan aldig1 aval veya garanti, ithalatginin gayrinakdi kredi limitinde
bir miktar azalmaya neden olmaktadir.

e ithalatc1, garanti veya aval igin belirli bir komisyon ddeyecektir.

e Forfaiting sirketi tarafindan kabul edilen senetler, ithalat¢i i¢in kati bir ddeme
yiikiimliiliigii dogurmaktadir. Ithalatci, ithal ettigi mallarla ilgili bir problem s6z konusu
oldugunda, bedelini kesinlikle 6demek zorundadir.

- Forfaiting sirketi agisindan:

e Bor¢ 6denmedigi takdirde forfaiting sirketinin bagvurabilecegi veya riicu edebilecegi
bir kimse yoktur.

e Forfaiting sirketi, garantoriin kredi degerliligini 6l¢cmek zorundadir.

e Forfaiting sirketi, senetlerin vadesi gelmeden dnce ddenmesini saglayamaz. Odeme
vadesine kadar ise doviz kuru ve faiz orani riski ile kars1 karsiyadir.

- Garantor agisindan:

e Islemin garantor banka agisindan tek riski, garanti ettigi belgeler karsiliginda mutlak
yikiimlii olmasidir. Herhangi bir anlagsmazlik durumunda ithalat¢inin 6demeyi zamaninda
gerceklestirmemesi durumunda garantdr banka 6demeyi yapar ve bu miktarin tahsili i¢in

ithalat¢iya basvurur.

3.7. FORFAITINGIN ISLEYISI
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Forfaiting isleminde ihracat¢1 vadeli satis1 gerceklestirmeden once forfaiting sirketine
basvurur ve forfaiting sirketi ihracat¢inin talebini degerlendirir. Eger kabul edecekse ihracatci
sirket ile sdzlesme kosullarmni belirler ve taraflar sézlesmeyi imzalar. Ihracatci, talep edilen
kredinin tutari, vadesi, para birimi, ihracat¢inin adi ve iilkesi, alacaklarin sekli, garantdriin
ad1 ve bulundugu iilke, senetlerin tutar1 ve vadeleri, forfaitinge konu olan mallarin cinsi ve
miktari, sevk belgesinin teslim tarihi, police ve bonolarin 6deme yeri ve taraflar arasinda
gerekli goriilen belgelere ait yazili bir agiklamayi forfaiting sirketine verir.

3.8. FORFAITING SURECI
Forfaitingde kesin tekliften sonra asagidaki islemler gerceklesir.
e [hracatci, forfaiting maliyetini malin fiyatina ekleyerek ithalatc1 ile sézlesme yapar.

e fhracat¢1 mallar1 gonderir ve mallar teslim eden sevk belgelerini dogrudan veya
kendi bankasi araciligi ile ithalatginin bankasina gonderir.

e Ithalatginin bankasi police kabulu veya bono karsiliginda belgeleri alictya teslim
eder. Poligeye ya da bonoya aval kaydini koyar veya garanti mektubunu diizenler ve dogrudan
ihracatgiya veya ihracatginin bankasina gonderir.

e Ihracatei ilgili belgeleri forfaiting sirketine ibraz eder.

e Forfaiting sirketi kontrol islemini tamamladiktan sonra iskonto hesabini1 yapar ve
thracat¢iya 6demede bulunur.

e Forfaiting sirketi senedi vadesinden dnce aval bankasina 6deme i¢in ibraz eder.
e Aval bankasi, ithalat¢idan senet bedelini tahsil eder. Forfaiting sirketine, vade tarihi

valorii lizerinden 6deme yapar. Eger, ithalat¢idan tahsilat yapilamamissa, 6deme aval bankasi
tarafindan yapilir.
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3.9. FORFAITING iSLEMININ iHRACATCIYA MALIYETI

Forfaiting islemlerinin ihracatgiya maliyeti, iskonto oran1 yani forfaiterin police veya
bonoyu satin aldiginda uygulayacag: fazi orani, opsiyon komisyonu, taahhiit komisyonu ve
marj stiresinden olugmaktadir.

3.9.1. iskonto

Forfaiting isleminde satin alman kiymetli evraklarin 6deme tarihine kadar gegen
ortalama siirenin pazarda olusan fon maliyetine denir. Forfaiting isleminde faiz iskonto
seklinde olmaktadir. Poligenin nominal degeri {izerinden hesaplanan iskonto tutar1 diistilerek
kalan miktar forfaiting sirketi tarafindan ihracat¢iya 6denmektedir. Genelde forfaiting sirketi
iskonto orani belirlerken piyasa faiz oranini1 gézoniinde bulundurmaktadir. Daha sonra bu
fazi oranmi iizerinden ne kadar prim istenecegine karar verir. Primi belirlerken yiiklendigi
riskleri gdzoniine almaktadir.

Forfaiting sirketi, ilk asamada polige veya bononun giivenilir bir garant6r tarafindan
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giivence altina alinmasini isteyeceginden ticari risk unsuru diigiiktiir. Normal olarak aval,
ithalat¢1 tarafindan temin edildiginden ihracat¢inin bu konuda bir masrafi yoktur. Ancak
ithalat¢1 avali temin etmek istemedigi takdirde; forfaiting sirketi alicinin kredibilitesine
bagli olarak police veya bonoyu banka avali olmadan iskonto etmeyebilir veya ticari riski
iistleneceginden banka avalli isleme kiyasla daha yiiksek bir komisyon uygulayabilir.

Forfaiting isleminde problem daha ¢ok politik istikrarsizlik veya transfer yapilamamasi
hususlarinda ¢ikmaktadir. Forfaiting sirketi, borclu iilkenin risklilik derecesine gore iilkeden
iilkeye degisen bir prim orani belirler. Forfaiting sirketi, iistlendigi risklerin yanisira
kendi yonetim masraflarin1 ve bekledigi kar oranini da diisiinerek belirledigi oran1 prime
ekleyebilir.

3.9.2. Opsiyon Komisyonu

Bankanin veya finans kurulusunun forfaiting i¢in ileri siirdiigii kosullarin ihracatci
tarafindan kabul edilmesine kadar gecen siire opsiyon siiresi olarak adlandirilmaktadir. Opsiyon
stiresi li¢ giin veya daha kisa ise bankalar bu siire i¢in bir komisyon tahsil etmemektedirler.
Kag giinliik bir slireden sonra opsiyon komisyonu alinacagi ise forfaiting sirketi tarafindan
kararlastirilir ve bu komisyon bedeli anlagsmanin baslangicinda 6denir.

Senet bedeli lizerinden bir defaya mahsus olarak alinan bu komisyonun oran1 genellikle
%1/8’dir.

3.9.3. Taahhiit Komisyonu

Opsiyon siiresi icerisinde ihracat¢cinin forfaiting sirketinin teklifini kabul etmesinden
itibaren senetlerin fiilen iskonto edildikleri tarihe kadar gecen siire boyunca forfaiting
sirketinin taahhiitiinii agik tutmasi karsiligi 6denen bir bedeldir. Bu bedel genellikle %05
oraninda olmaktadir. Thracat¢i malin satis fiyatimi belirlerken bu komisyonu gdzoniinde
bulundurmalidr.

Taahhiit siiresi 6 ay veya daha uzun olabilmektedir. Belirli bir taahhiit siiresini i¢eren
forfaiting isleminde faiz orani (iskonto orani) bdyle bir siirenin s6z konusu olmadigi iglemlere
uygulanan faiz oranindan daha yiiksek olmaktadir.

Bazi durumlarda taahhiit komisyonu 6denmesine ragmen saticinin iskonto edilecek
senetleri temin edemedigi ve forfaiting sirketine ibraz edemedigi zaman kendisinden bir ceza
komisyonu 6denmesi istenebilir.

3.9.4. Marj Siiresi (Bekleme Siiresi)

Iskontoya esas olan siire, senetlerin iskonto edildikleri tarihten senet vadesine kadar gegen

37




iHRACATTA ALTERNATIF FINANSMAN TEKNIKLERi

stiredir ve senedin vade tarihindeki valoriiyle ddenmesi beklenmektedir. Ancak, uygulamada
durum daha farklidir ve senet bedelinin aval bankasinca 6denmesi, ilgili tilkedeki biirokratik
engeller, transfer emrindeki bilgi eksikliginden kaynaklanan gecikmeler vb. nedenlerle her
zaman vadede gerceklesmeyebilir. Her gegen giin forfaiting sirketi icin faiz kaybi1 demek
oldugu i¢in bdyle bir gecikme olasiligina karsi1 forfaiting sirketi iskonto faizinin hesaplanmasinda
esas giin sayisina bir kag giin ilave eder. Ek siire genellikle 2-3 giin i¢indir ve bu siire 20 giine
kadar ¢ikabilir. Eklenen bu stireler fiili 6deme tarihini gegiyorsa gecikilen her giin i¢in ek faiz
hesaplanir. Ek faiz piyasada uygulanan faiz orani ve sabit faizdir (LIBOR+%2/5).

3.10. FORFAITINGIN FAKTORINGDEN FARKLARI

Faktoring ve forfaiting birbirine benzer iki finansman yontemidir. Her ikisi de alacak
senetlerin iskonto edilerek satin alinmasi ve borcun 6denmemesine karsi risk {istlenilmesi
esasina dayanmaktadir. Her iki yontem de forfaiter ve faktor tarafindan yerine getirilen ve kredili
mal satin alanin kredi itibarinin degerlendirilmesi, kaynak saglanmasi ve risk lstlenilmesi gibi
birtakim ortak isler mevcuttur. Fakat, ortak noktalarin varligina ragmen iki yontem arasinda
oldukea belirgin farkiliklar da mevcuttur. Bu farkliliklar asagida siralanmistir:

e Faktoring 90-180 giin vadeli ihracatin finansmaninda kullanilirken, forfaiting 6 ay ile 5
yil vadeli ihracatin finansmaninda kullanilmaktadir.

e Faktoring tiiketim mallarinin finansmaninda kullanilirken, forfaiting agirlikli olarak
yatirim mallar1 finansmaninda kullanilmaktadir.

e Faktoring her tiirlii para birimi cinsinden gerceklestirilirken forfaiting islemi
Amerikan Dolari, Avro, Isvigre Frangi gibi giiclii ve istikrarli para birimleri {izerinden
gerceklestirilmektedir.

o Faktoring gerek ulusal gerekse uluslararasi piyasalarda kullanilirken, forfaiting sadece
uluslararasi piyasalarda uygulanir.

e Faktoringde fatura karsiliginda islem yapilirken, forfaitingde poli¢e, bono veya vadeli
akreditif tizerinden islem yapilir.

e Faktoringdeticaririsk, yanibor¢lunun veya garantoriin ddemeyi gergeklestirmemesinden
dogan risk, belirli bir komisyon karsiliginda faktor kurulusunca distlenilmektedir. Fakat,
uygulamada ¢ogu kez bir kalint1 risk ihracat¢inin (alacak hakkini satanin) {izerinde kalmakta,
faktor kurumlar alacagin tahsil edilmeme riskinin %80’ini iistlenmektedir. Hatta faktor hi¢ bir
risk tistlenmeden sadece alacagin tahsilini gerceklestirebilmektedir. Faktoring isleminde dis
ticaretten dogan bazi riskler (kur riski, transfer riski gibi) de ihracatg1 tizerinde kalabilmektedir.
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Forfaitingde ise ticari risk ihracatciy ilgilendirmeyip dogrudan forfaiting sirketinin iizerinde
kalmaktadr.

e Faktoringde ikincil piyasa islemleri mevcut degilken, forfaitingde poli¢e veya bonolar
ikincil piyasada islem gorebilmektedir.

e Faktoringde yiikleme sonrasi %80 oranina kadar finansman saglanirken forfaitingde
alicinin kabuliinden sonra police iskonto edilmek suretiyle %100 oraninda finansman
saglanir.

e Faktoring acik hesap veya mal mukabili islemlerde kullanilirken, forfaiting akreditif
veya vesaik mukabili islemlerde kullanilir.

e Faktoring isleminde esas ama¢ yeniden finansmanin diizenlenmesi, kredi verilenin
hesaplarinin denetlenmesi, muhasebe ve tahsilat islemlerinin yapilmasidir. Forfaiting isleminde
ise ana amagc vade giinlinde tahsil edilememesi riskini ortadan kaldirmaktir.

e Faktorlin istlendigi riskler karsiliginda satict bir komisyon 6derken, forfaiting
kurulusunun tstlendigi risklerin karsilig1 olan komisyon alictya aittir. Ayrica banka avalinin
ve garantinin saglanmasi da alicinin sorumlugundadir.

e Faktoring isleminde faiz cari hesap yontemi ile hesaplanirken forfaiting isleminde
faiz iskonto yontemi ile hesaplanir.

3.11. FORFAITING ISLEMININ TURKIYE’DEKI UYGULAMASI

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 Istikrar Kararlari ile birlikte benimsenen ve temel amaci disa
acik biiylime olan ekonomi politikalar1 dogrultusunda dis ticaret ve finansal alanda mevcut
kisitlamalarm kaldirilmasina yénelik bir reform siireci baslatilmustir. Thracat artisinin tesviki
dogrultusunda, ihracat¢iya finansman olanaklarmin saglanabilmesi i¢in forfaiting gerek
bankalarin gerekse finans kuruluslarinin faaliyetleri arasinda yer almaya baslamistir.

Tiirkiye acisindan forfaiting isleminin bir degerlendirmesi yapildiginda baslica iki
piyasanin varligindan s6z edilebilir. Bunlardan birincisi vadeli mal satis1 sonucu ihracat¢inin
gerek finansman gerekse ihracattan dogan diger ticari ve politik risklerinin tamamiyla
tistlenildigi ve vadeli satig bedelinin ihracat¢iya hemen ddendigi yurtici piyasa; digeri ise alacak
hakkin1 temsil eden emre yazil1 senetlerin alim satiminin yapildig: uluslararasi piyasadir.

39




iHRACATTA ALTERNATIF FINANSMAN TEKNIKLERi

Tiirkiye’ nin toplam ihracati i¢inde yatirim mallari ihracatinin yaklasik %10 oraninda paya
sahip olmasi, yatirim mallar1 ihracatinda bir finansman yontemi olarak tanimlanan forfaitingin
islem alanini daraltmaktadir. Fakat, uluslararasi uygulamalara bakildiginda, dayanikli veya
dayaniksiz tiiketim mallar1 ihracatinin finansmaninda da forfaiting uygulanabilmekte ve s6z
konusu islem Tiirkiye’de bu yoniiyle gelisme gostermektedir.

Forfaitingin ihracatinin yanisira kredili ithalat islemleri i¢in de uygulanabilirligi, Tiirk
ithalatgisinin kredili yatirnm mali ithalatinin forfaitinge bagli olarak gerceklestirilmesini
miimkiin kilmaktadir. Fakat ithalata yonelik forfaiting uygulamasindaki asil sorun, Tiirk finans
sistemi tarafindan aval verilmis senetlerin uluslararasi gecerliligi ile ilgilidir. Nitekim, forfaiting
islemine konu olacak Tiirk kokenli ticari senetlerin hacmini tilke risk limitleri belirlemekte ve
kabul edilebilirlik derecesi iilkedeki ekonomik istikrara bagli olarak ger¢eklesmektedir.

Ulkemizde gerceklestirilen bu islemin diger bir &zelligi ise orta vadeli islemlerden ¢ok,
ii¢ veya alt1 ay vadeli senetler iizerinden kisa vadeli olarak gerceklestirilmesidir.

Sonug olarak dis ticaret alaninda uzman bankacilik iglemlerini gerektiren forfaiting,
uluslararasi bankacilik alaninda 6nemli gelismeler yasayan Tiirk bankalarinin ve bu bankalarin
istirakleri olan finans kuruluslarmin faaliyetleri arasinda gelisme gostermektedir. Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar ¢ercevesinde, ihracat bedeli dévizlerin
en az %70’inin 90 giin i¢inde ihracatcilar tarafindan yurda getirilmesi zorunludur. Eger, 90 giin
icinde bu kural yerine getirilmezse 180 giin icinde dovizin tamaminin getirilmesi zorunlulugu
vardir. Bu zorunluluk hem bu islemlerin kisa vadeli olarak gerceklesmesine neden olmakta
hem de ihracat¢iy1 ihracat bedelinin transferi yiikiimliiligii ile kars1 karstya birakmaktadir.

Buna karsin 6 Haziran 2006 tarihli 26190 numarali Resmi Gazete’de yayinlanan Dig
Ticaret Miistesarlig1 tarafindan hazirlanan IThracat Yonetmeligi’nin 8. maddesinde sdyle
denilmektedir:

“Madde 8- Kredili ihracat talepleri, alic1 ile satic1 arasinda imzalanan ve ihra¢ edilecek
malin cinsi, degeri, 6deme plan1 ve 6deme siiresini igeren satis s6zlesmesinin ashi ve Tiirkge
cevirisi veyahut araci banka tarafindan onaylanmis akreditif metinlerinin asl ve Tiirkge ¢evirisi
ile birlikte ilgili Ihracat¢1 Birlikleri Genel Sekreterligine yapulir.

Madde ve/veya iilke politikast agisindan Miistesarlik¢a getirilebilecek diizenlemeler
kapsamindaki mallarla ilgili kredili ihracat talepleri; Miistesarligin goriigii alindiktan sonra,
bunun disinda kalan mallara iligkin talepler ise satis sozlesmesinde belirtilen esaslar dahilinde
dogrudan Ihracat¢1 Birlikleri Genel Sekreterligince sonuclandirilir.

Kredili ihracat izin siiresi, tiiketim mallarinda en ¢ok iki, yatirim mallarinda en ¢ok bes

yildir. Bu siireleri asan talepler incelenip sonuglandirilmak iizere, ilgili Thracatg1 Birlikleri
Genel Sekreterligi tarafindan, goriisii ile birlikte Miistesarliga intikal ettirilir.
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Ihracatc1 Birlikleri Genel Sekreterligince kredili ihracat mesruhat1 diisiilerek onaylanmis
ihracat islemlerine iliskin giimriik beyannamesinin, Thracat¢1 Birlikleri Genel Sekreterligince
onay tarihinden itibaren otuz giin i¢inde giimriik idarelerine sunulmas: gerekmektedir.”

Thracatc1 yukaridaki hiikiimlere uygun olarak islemlerini yaparsa, forfaiting isleminde
ddvizin yurda getirilmesi zorunlulugu asilabilir.

BOLUM -4

RISK (GIRISIM) SERMAYESI
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4.1. RISK SERMAYESIi NEDiR?

Risk Sermayesi iyi bir is kurma fikrine, gerekli girisimcilik yetenegine ve bilgisine sahip
ancak is kurmak i¢in sermayesi olmayan girisimcilere, fikirlerini ger¢ege doniistiirmek icin
gerekli finansmani saglayan bir alternatif finansman yontemidir. Diger yandan risk sermayesi,
risk sermayedari tarafindan yeni fikirler ya da teknolojiler lireten gelisme potansiyeli yiiksek
kiiciik ve orta boy isletmelere, edinecekleri pay karsiliginda yaptiklar1 6z kaynak benzeri bir
yatirim aracidir. Goriildiigii gibi risk sermayesi hem bir finansman arac1 hem de bir yatirim
araci olarak kullanilabilmektedir.

Risk sermayesi yatirmrminin temel 6lgiitii teknolojik yenilik igermesidir. Giiniimiizde
isletmelerin rekabetteki en 6nemli araclar1 teknolojidir. Teknoloji {i¢ tiirlii yaratilabilir:

e Isletme biinyesindeki Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) ile siirec ve iiriin gelistirme,
e Lisans alma veya teknolojiye sahip bir isletme ile ortaklik kurarak teknoloji transferi,
e Varolan teknolojinin kullanima.

Kiiciik ve orta boy isletmelerin, yliksek rekabetin yasandigi piyasada ayakta
kalabilmeleri, teknolojik gelismenin yakalanmasi ile miimkiindiir. Rekabet etmedeki en 6nemli
strateji, isletmenin Ar-Ge ¢aligmalarina 6nem vermesidir. Ancak bu tiir ¢aligmalar risklidir,
getirisi uzun vadelidir ve kalifiye insan giicli gerektiren yatirimlardir. Ar-Ge yatirimlarina
girisimcilerin kendi kaynaklar1 yetersiz kalmakta ve mevcut piyasadan da kaynak bulmakta
zorlanmaktadirlar. Ayrica mevcut piyasadaki sermayedarlar bu yatirimlarin geri doniisiiniin
uzun vadeli ve riskinin yiiksek olmasi sebebiyle yatirim yapmaktan ¢ekinmektedirler. Kiigiik
ve orta Olcekli isletmeler finansal sorunlari sebebiyle Ar-Ge ¢aligmalarina kaynak ayiramayip
cogu zaman varliklarint dahi zorlukla siirdiirmektedirler. Ciinkii bu isletmeler sermaye
piyasalarindan ve uzun vadeli finansman kaynaklarindan yeterince yararlanamamaktadirlar.
Biiyiimeleri icin banka kredilerine ve 6z kaynaklarina bagli kalmaktadirlar. Ancak bu
isletmelerin gerek giivenilirlik ve teminat sikintilar1 gerekse kredi maliyetlerinin yiliksek olmasi
sebebiyle bankacilik sisteminden saglamaya ¢alistiklar1 finansman kisithidir. Bu sebeple bu tiir
yatirimlar 6zel finansman yontemleri ile desteklenmelidir.

Risk sermayesi yatirimi ile teknolojik yenilik iceren projelere sahip kiigiik ve orta boy
isletmelere ortak olunmak suretiyle uzun vadede finansman saglanmaktadir.
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4.2. RISK SERMAYESIi KAVRAMLARI

Teknoloji: Teknoloji, liretim bilgisinin tiretilmesi ve kullanilmasi becerisidir. Ekonomik
biliylimenin, rekabetin ve gelismenin en énemli aracidir. Teknoloji dinamik bir kavram olup,
sistematik Uiretim girdisi ile birlikte ayn1 zamanda iiretimde kullanilan tiim girdi, arag, gereg
ve bunlar1 kullanan insanlar1 kapsar. Giiniimiizde teknoloji, emek ve sermayenin verimliligini
arttiran iiretim girdisi olarak goriilmektedir.

Teknolojik Yenilik: Risk sermayesinin temel 6lgiitii teknolojik yeniliktir. Teknolojik
yenilik, yeni bir makine veya iiriin olabilecegi gibi yeni bir organizasyon yeni bir pazar veya
hammadde de olabilir. Teknolojik yeniliklerin temelinde Ar-Ge ¢aligmalar1 vardir.

Teknolojik gelisme ise, yeniligin fikir olmaktan ¢ikarilip ekonomik deger haline
dontstiiriilene kadar olan faaliyetlerin biitliniidiir.

Girisimci (Entrepreneur) : Girisimci, yeni pazar, yeni tedarik ve finansman kaynaklari
bularak yeni iiriin veya iiretim teknikleri, Orgilitlenme bigimleri gelistirerek ekonomik
gelismenin Onciiliigiinii yapan kisidir.

Risk Sermayedar: (Venture Capitalist) : Risk sermayesi saglayan kisi ve kuruluslardir.
4.3. RISK SERMAYESININ OZELLIiKLER]

Yatirnm projesi gelisgme potansiyeli gosteren yeni teknolojileri ve mallarin iiretimini
icermeli, dinamik, yaratici kiigiik ve orta biiylikliikteki igletmelere yonelik olmalidir. Bu
tir firmalar yaratict ve dinamik girisimci yapilarma ragmen verimlilik beklentisi yliksek
olan projelerini 6z varliklarinin yetersiz olmasi sebebiyle sermaye ve para piyasasi araclar
vasitasiyla finanse edememektedirler. Bu sebeple risk sermayesi bu tiirdeki yatirimlar icin
onem kazanmaktadir.

Risk sermayesinin kapsami yatirimlarla sinirli degildir. Girisimci ayn1 zamanda yonetsel
bilgi birikimini ve deneyimini kullanmakta, aktif olarak firmanin fizibilite ¢aligmalarina,
kurulusuna ve yonetimine katilmaktadir. Bunun sebeplerinden biri, igletmenin yonetsel
deneyimleri risk sermayesi sirketine gore daha az olmasi digeri ise risk sermayesi sirketi
acisindan ustlendigi riski azaltmak icin firmay1 kontrol altinda tutmak istemesidir.

Risk sermayesi yatirimi, hisse senedi karsiliginda yapilmaktadir. Bu anlamda sermayedar

biiytik bir risk altinda olacagi i¢in yatirim yapacagi firma/projeyi iyi bir inceleme ve elemeye
tabi tutmaktadir.
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Risk sermayesi yatirimlari uzun vadeli yatirimlardir. Ortalama yatirimin geri donme
stiresi 5-10 y1ldir.

4.4. RISK SERMAYESI MODELINDE YONETIM YAKLASIMI

Risk sermayedar1 icin yapilacak yatirimda basarili olabilmenin en Onemli kriteri
yonetimdir. Risk sermayedar iki tiirlii hareket edebilir;

Yonetim i¢inde (hands on) yer alarak:

Sermayedar yatirim yapilan sirketin yonetim kurulunda birebir yer alir. Dolayisiyla
bu sermayedar ve firma arasinda yakin ve diizenli goriismelere yol agar. Risk sermayedart,
teknoloji, sirketin pazarlama stratejisi ve iist yonetim konularinda aktif katilim saglar.

Yonetimin disinda (hands off) kalarak:

Sermayedar reaktif katilim sergiler. Sirketin bazi kritik kararlarmin alinmasinda rol
oynar. Temsilci ve gézlemci gibi hareket eder. Sirketle olan iligkiler seyrek ve formal raporlar
ile sinirhdir.

4.5. RISK SERMAYESI FINANSMAN TURLERI
Her yatirimin ihtiyaci niteligine gore farkli finansman tiirleri s6z konusudur.
4.5.1. Cekirdek Sermayesi (Sead Capital)

Fikir asamasinin finansmani seklinde Ozetlenebilir. Yeni bir {irlin veya hizmetin
yaratilmasi i¢in ¢ekirdek sermayenin saglanmasidir. Bu finansman yontemi, ancak isletmeye
ait projenin daha dnce karsilasilmamis ihtiyag duyulur yeni iiriin/hizmet ve hizla biiyiiyebilme
kapasitesi olan bir pazara sahip olmasi halinde ger¢eklestirilmektedir.

Bu asamada girisimci bir fikir gelistirmis, fakat fikrinin hayata gegmesi i¢in ne teknik ne
de ticarilestirilmesi i¢in planlama yapmamaistir. Girisimciye ait projenin akibeti genellikle bir
yillik siire icerisinde belli olmaktadir. Bu siire zarfinda sermayedarin rolii girisimceiyi finanse
etmektir. En riskli yatirim bi¢imidir, ¢iinkii projenin uygulanabilirliginin ne oldugu kesin
olarak bilinmemektedir. Fakat getirisi menkul kiymet alim satimindan ¢ok ytiksektir.

Bu yatirim tiirii olduk¢a sabir ister. Baslangi¢ devresinden 2-3 yil 6nce baglanir ve
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likidite edilmesi i¢in ortalama 10-12 yila ihtiyaci vardir. Bu sebeple bu tiir yatirimi profesyonel
risk sermayedarlar1 nadiren tercih etmektedirler. Projenin yapilabilirligi bu devrede tartisilir
durumda olup basarisiz olma ihtimali yiiksektir. Yapilan istatistiklere gore risk sermayedarlari
tarafindan ilk bir yillik siire i¢inde projelerin % 70 1 elenmektedir.

4.5.2. Baslangi¢c Finansmani (Startup capital)

Risk sermayesinin genel kullanim alani bu yatirim bi¢imidir. Ar-Ge faaliyetlerinin ikinci
asamasi olan gelistirme asamasinda bu finanslama yontemi kullanilmaktadir. Genellikle kurulus
stireci i¢inde olan ya da kisa bir siireden beri faaliyette olan ancak iirliniinii ticarilestirememis
firmalarin finansmaninda kullanilir.

Bu asamada girisimcinin fikriyle ilgili hazirlanmis is plani titizlikle incelenmelidir.
Pazarin biiyiikliigii, firmanin biiylimesi, pazardan pay alma ve sirket yonetiminin nasil olacagi
konusunda gergekei veriler elde edilmelidir. Bu asamada sermayedar bilgi ve becerisiyle
projenin basarisi i¢in girisimciye gerekli her yardimi yapmaktadir. Genellikle baslangic
sermayesi yatirimlarinin finansmani 3-5 yil stirmektedir.

4.5.3. Erken Asama ve Ge¢it Finansmam (Early Stage and Gate Financing)

Bu asamada firma belli bir biiyiikliige ulasmistir. Pazara siirdiigii mali veya hizmeti
mevcut olup, iirliniin pazardaki tistiinliigiini saglayacak bir marka imaj1 ve 6nemli bir pazar
pay1 yoktur. Isletme bu asamada, prototipini gelistirmis ancak ticari iiretimi ve pazarlamasi
icin fona ihtiya¢ duymaktadir. Piyasadaki rakipleriyle kiyasiya bir rekabet s6z konusu olup,
firmanin elde ettigi kar, iiriiniiniin tistiinliiglinti ispatlamaya yetecek kapasitede olmadigi i¢in
ek finansmana ihtiyag¢ vardir. Firmanin risk sermayesi disinda fon bulmasi i¢inde bulundugu
sartlarda zordur ¢linkii firmanin bankacilik sisteminden kredi almasi i¢in teminatlar1 yetersiz
olup bununla beraber sermaye piyasasindan fon saglama imkan1 yoktur. Bu asamada firmanin
da bir takim ydnetim problemleri vardir. Bu problemlerin iistesinden risk sermayedarinin
maddi ve yonetim destegi ile gelinebilmektedir.

4.5.4. Koprii Finansman (Bridge Financing)

Koprii finansman 6 ay ile 1 yil igerisinde halka acgilmayr {imit eden sirketlere
aktarilmaktadir. Eger sirket hisse senetlerinin arz1 i¢in iyi bir yapidaysa, sirketin halka acilana
kadar faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in ihtiyag duydugu finansmanin saglanmasinda

kullanilan bir yontemdir.

4.5.5. Kurulusun Kendi Yonetici Kadrosu Tarafindan Ahmmasi (Management Buy Out)
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Bu finansman tiirii sirket yonetim kadrosunun isletmeyi elde etmesini miimkiin kilmak
icin saglanan finansmandir. Giiniimiizde yenilenen versiyonu ile diinyada en ¢ok kullanilan
yontemlerden biridir. Bu yatirimlar az risk tasimakta ve kazangli olmasi sebebiyle tercih
edilmektedir. Buradan yola cikarak Ingiltere’deki 3i sirketi MBO’ nun baska bir versiyonu
olan spin-out u gelistirmistir. Bu yontemde, 3i sirketi ile ana sirket tarafindan yeni bir sirket
kurulmakta ve bir miiddet sonra ana sirketten ayrilmaktadir. Boylece destekleyiciler sirket
ayakta durana kadar riski omuzlamakta ve girisimcinin ilerlemesine yardim etmektedirler.
Spin out sirketinin sahiplik ve kontrolii ana sirket, yonetim kadrosu ve risk sermayesi sirketi
arasinda dengelenmekte ve higbir ortaklikta % 50 den fazla pay alinmamaktadir.

4.6. RISK SERMAYESI iLE FINANSLAMA SURECI

e Yatirimcinin se¢imi

Risk sermayesi sirketine bagvuru

¢ Risk sermayedarina verilecek is plani

e Risk sermayedarina verilecek teklif mektubu

¢ Girisimcide aranan 6zellikler (enerji diizeyi-ego-cesaret-heves-beceriklilik-sabir)
¢ Yasal dokiimanlar (satin alma s6zlesmesi-yardimci s6zlesmeler)

e Ticarilestirme (Uriin ya da hizmetin uygun bir sekilde pazara aktarilma siireci)

e Fiyatlandirma (yatirimin maliyeti ve siiresi iizerinden elde edilmesi beklenen toplam
kazanca gore hesaplanma siireci)

Risk sermayedarina sunulacak bir is planinda olmasi gerekenler:
o Kisa 6zet (1-2 sayfa, pazarin, yonetimin ve sirketin rekabetci avantajlari)

e Isletmenin ve sektdriin tanimi (sirketin {iriinleri, hizmetleri, miisterileri, mali
performansi, sorunlari, sektdriin dogasi, cari durumu, beklentileri vb.)

e YoOnetim kadrosunun 6zeti

e Uriinlerin ve hizmetlerin 6zellikleri ve avantajlari (tanim, miilkiyet durumu,
rekabet¢i avantajlar, potansiyel)
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e Piyasa arastirmasi ve analizleri (miisteriler, piyasa biiyiikliigii ve egilimi, rekabet)

e Piyasapay1 vesatiglarin tahmini (pazarlama plan ve stratejisi, fiyatlama, satig taktikleri,
hizmet ve garanti politikalari, reklam, kamu iliskileri ve iirlin stirimiiniin saglanmasi)

e Planlarin tasarimi ve gelistirilmesi (gelisme durumu, gorevler, zorluklar, riskler,
masraflar)

e Isletme plan (cografi smirlar, sabit degerler, strateji ve planlar, isgiicii, yonetim
kadrosu, organizasyon, yonetim tazminati ve sahiplik, yonetim kurulu, idari yardim ve egitim
ihtiyaglari, yardimct mesleki hizmetler)

e Ayrmtili programlar
e Kiritik riskler ve problemler

e Mali plan (kar-zarar tahmini, nakit akis tahmini, bilango tahminleri, maliyet ve nakit
akis kontrolii, teklif edilen iirlin, arzu edilen finansman, kapitalizasyon, fonlarin kullanimi)

4.7. TURKIYE’DE RiSK (GIRiSIM) SERMAYESI
4.7.1. Girisim Sermayesi Yatirnomini Kimler Yapabilir?

Girigim sermayesi yatirim ortakligi, bu tiir bir faaliyeti yapabilecek sirket tiplerinden
yalnizca bir tanesidir. Sonugta girisim sermayesi yatirimi bir yatirim karari olup, bunu kisiler
veya herhangi bir sirket de yapabilir. Ancak teknolojik gelisimin ulusal bir sorun olmasini
dikkate alan devlet, kontrollii ve denetim altinda, halkin da yararlandirilabilecegi bir finansal
sistemi gozettiginden Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine tabi bir halka acik yatirim
ortaklig1 yapisina vergisel tesvik saglayarak, s6z konusu sirketlerin portfoy isletmeciliginden
dogan kazanclar1 kurumlar vergisinden muaf tutulmustur.

4.7.2. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhklarina fliskin Yasal Diizenleme

Seri: VI, No: 15 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarma liskin Esaslar Tebligi
(Teblig) 20.03.2003 tarih ve 25054 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige girmistir.

4.7.3. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg:
Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 (GSYO/Ortaklik) kayith sermayeli olarak kurulan
ve c¢ikarilmig sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatirimlarina yoneten ve 2499

sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nda risk sermayesi yatirim ortakligi olarak ifade edilen

47




iHRACATTA ALTERNATIF FINANSMAN TEKNIKLERi

ortakliklardir. Ortakliklar ani usulde kurulabilirler. Ayrica faaliyet konular1 farkli olan sirketler
esas sOzlesmelerini Kanun ve bu Teblig hiikiimlerine uygun olarak degistirerek girigim
sermayesi yatirim ortakligina doniisebilirler.

4.7.4. Girisim Sermayesi Yatirim

Ortakliklarin, girisim sirketlerine yapacagi girisim sermayesi yatirimlari taraflar arasinda
imzalanacak bir sozlesme cercevesinde yapilir. S6z konusu sézlesmede girisim sirketinin
yonetimi hususu basta olmak tizere ortakligin ve girisim sirketinin hak ve ylkiimliiliiklerine
yer verilmesi zorunludur.

Girisim sirketlerinin, sinai, zirai uygulama ve ticari pazar potansiyeli olan arag, gerec,
malzeme, hizmet veya yeni {irlin, yontem, sistem ve iiretim tekniklerinin meydana getirilmesini
veya gelistirilmesinin amaglamalari ya da yonetim, teknik veya sermaye destegi ile bu amaglari

gergeklestirebilecek durumda olmalar1 gereklidir.

Ortakliklar, girisim sirketlerine ortak olabilir ve girisim sirketlerinin ihrag ettigi
bor¢lanma senetlerini satin alabilirler.

Ortakliklar, diger girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin ihrag ettigi sermaye piyasast
araglarina da yatirim yapabilirler.

Ayrica;

1. Ortakliklarin sahip olduklar1 girisim sirketlerinin hisse senetlerinin, yatirim yapilan
girisim sirketlerinin ortaklarina veya ¢alisanlarina satig opsiyonu veren sézlesmeler,

2. Girisim sirketi ortaklarina veya c¢alisanlarina sirketlerinin hisse senetlerini alim
opsiyonu veren sozlesmeler,

3. Ortaklara girisimci sirketlerin hisse senetlerini alim opsiyonu veren opsiyon
sozlesmeleri ile,

4. Ortakliklarin sahip olduklar1 girisim sirketlerinin hisse senetlerinin, yatirim yapilan
girisim sirketlerinin ortaklarina veya ¢alisanlarina satisina iliskin vadeli islem s6zlesmeleri,

5. Girigim sirketi ortaklarinin veya ¢alisanlarinin, sirket hisse senetlerini ortakliklarina
satisina iliskin vadeli islem s6zlesmeleri,
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EKLER
EK-1

Finansal Kiralama Dernegi (FIDER)
Nispetiye Cad. Levent Is Merkezi No:6
Kat:2 1.Levent ISTANBUL

Tel: (212) 284 53 10

Faks: (212) 281 6647

TURKIYE’DEKIi FINANSAL
KIRALAMA SIRKETLERININ
ILETISIM BILGILERI

A&T Finansal Kiralama A.S.
Bayar Cad. S. Mehmet Fatih
Ongiil Sok. Odak Plaza No:5 A
Blok K.4 Kozyatagi-
Kadikéy/ISTANBUL

Tel: (216) 445 57 01

Faks: (216) 445 57 07

ABN-Amro Finansal Kiralama A.S.
Tamburi Ali Efendi Sk. No:13 Kat:4
Etiler/ISTANBUL

Tel: (212) 359 41 04

Faks: (212) 352 08 77

AK Finansal Kiralama A.S.

Inénii Caddesi No:80 Kat:6
Giimiissuyu 34437 Taksim/ISTANBUL
Tel: (212) 334 80 00

Faks: (212) 334 80 01

Alternatif Finansal Kiralama A.S.
19 May1s Caddesi Golden Plaza No:1
Kat :5 34360 Sisli/ISTANBUL

Tel: (212) 231 34 34

Faks: (212) 23150 12
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Anadolu Finansal Kiralama A.S.
Merkez Mah. Birahane Sok.
No:38 Kat:2 Bomonti 34380 Sisli/
ISTANBUL

Tel: (212) 368 78 20

Faks: (212) 233 02 36

Ata Finansal Kiralama A.S.

Fener Mah. Tekelioglu Cad. 88/A Astur
Sitesi A-6 Blok Kat:1 ANTALYA

Tel: (242) 324 23 44-45

Faks: (242) 324 23 46

Atlas Finansal Kiralama A.S.
Yildiz Posta Cad. Koza Apt No:9
Gayrettepe/ISTANBUL

Tel: (212) 274 54 44

Faks: (212) 274 50 82

Avrasya Finansal Kiralama A.S.
Biiyiikdere Cad. Metrocity A Blok
No:171 1.Levent Sisli/ISTANBUL
Tel: (212) 319 28 00

Faks: (212) 344 07 97

Barsan Finansal Kiralama A.S.
Fatih Mah. Ortadag Mevkii Yakacik
Cad. No:70 Samandira-Kartal/
ISTANBUL

Tel: (212) 312 01 51

Faks: (212) 321 11 24

Bayindir Finansal Kiralama A.S.
Biiyiikdere Cad. Prof. Dr. Biilent
Tarcan Sok. No:1 Gayrettepe/
ISTANBUL

Tel: (212) 35527 00

Faks: (212) 288 45 86
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Bilmar Finansal Kiralama A.S.
Harman Sok. Harmanci Giz Plaza K:4
D:8 Levent-Sisli/ISTANBUL

Tel: (212) 283 30 33

Faks: (212) 283 28 85

Citilease Finansal Kiralama A.S.
O. Faik Atakan Cad. Inkilap Mah.
Yilmaz Plaza No:3 K:3
Umraniye/ISTANBUL

Tel: (216) 524 50 00

Faks: (216) 524 63 83

DaimlerChrysler Finansal Kiralama
Tiirk A.S.

Cemal Ulusoy Cad. Basin Ekspres
Yolu Enco Tesisleri Yenibosna Bahgeli
evler/ [STANBUL

Tel: (212) 471 46 49

Faks: (212) 471 92 71

Dal Finansal Kiralama A.S.
Yenidogan Mah. Ferhatpaga Cad.
Dalkiran Is Merkezi No:24 Kat:4/256
Bayrampasa/ ISTANBUL

Tel: (212) 613 80 80

Faks: (212) 613 80 99

Dari Finansal Kiralama A.S.

Ord. Prof. Fahrettin Kerim Gokay Cad.
No:16 34662 Altunizade Uskiidar/
[STANBUL

Tel: (216) 554 10 54

Faks: (216) 554 10 51

Deniz Finansal Kiralama A.S.
Giilbahar Mah. Salih Tozan Cad.

No:18 Karamancilar is Merkezi A Blok
Kat:3 Mecidiyekdy/Sisli Istanbul

Tel: (212) 370 18 00

Faks: (212) 336 33 93

Destek Finansal Kiralama A.S.
Konaklar Mah. Biiyiikdere Cad. Yap1
Kredi Plaza C Blok Kat:13 No:32/33
34330 Levent-Besiktas/ISTANBUL
Tel: (212) 32525 50

Faks: (212) 325 25 60

Din¢ Finansal Kiralama A.S.
Tasdelen Beldesi Soguk Pinar Mah.
Adnan Kahveci Cad. No:2/1 Umraniye
Istanbul

Tel: (216) 484 03 23-25

Faks: (216) 484 03 27

EGS Finansal Kiralama A.S.
Yildiz Posta cd. Koza Apt. No:9/10
Esentepe/ISTANBUL

Tel: (212) 288 04 07

Faks: (212) 267 03 39

Eko Finansal Kiralama A.S.

Eski Biiyiikdere Asfalt1 Ayazaga Yolu
Cad. No.4 iz Plaza Giz K.4 Maslak
Sisli/ISTANBUL

Tel: (212) 290 68 41

Faks: (212) 290 68 40

Endeks Finansal Kiralama
Hizmetleri A.S.

Bulgurlu Mah. Aydinoglu Sk. No:27
Camlica Uskiidar/ISTANBUL

Tel: (216) 521 30 13

Faks: (216) 316 32 24

Era Deniz Finansal Kiralama A.S.
Gazeteciler Sitesi Dergiler Sokak No:8
Esentepe/ISTANBUL

Tel: (212) 288 48 75-78

Faks: (212) 288 48 80




Era Finansal Kiralama A.S.
Gazeteciler Sitesi Dergiler Sokak No:8
Esentepe/ISTANBUL

Tel: (212) 288 48 75-78

Faks: (212) 288 48 80

Es Finansal Kiralama A.S.
Tomtom Mah. Beyoglu Is Merkezi A
Blok No:131 Beyoglu/ISTANBUL
Tel: (212) 252 70 45

Faks: (212) 293 68 33

Eti Finansal Kiralama A.S.
Yildiz Posta Cad. Koza Apt. Kat:2
No:9/6 Gayrettepe/ISTANBUL
Tel: (212) 274 54 44

Faks: (212) 274 50 82

FFK Fon Finansal Kiralama A.S
Hakk1 Yeten Caddesi Fulya As¢ioglu
Plaza No:10 Daire:17-18 Tesvikiye/
ISTANBUL

Tel: (212) 343 1500

Faks: (212) 343 1555

Finans Finansal Kiralama A.S.
Nisbetiye Cad. Ak Merkez B Kulesi
Kat:10 Etiler,Besiktas/ISTANBUL
Tel: (212) 349 11 11

Faks: (212) 282 10 40

Fortis Finansal Kiralama A.S.

Eski Biiytikdere Cad. Park Plaza No:22
K:13 34398 Maslak/ISTANBUL

Tel: (212) 345 01 60

Faks: (212) 34501 73
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Garanti Finansal Kiralama A.S.

Eski Biiylikdere Cad. Ayazaga Koy
Yolu No:23 34396 Maslak/ISTANBUL
Tel: (212) 365 30 00

Faks: (212) 365 30 01

Hali¢ Finansal Kiralama A.S.
Biiytikdere Cad. No:87 Polat Han
Kat:7 34387 Mecidiyekdy/ISTANBUL
Tel: (212) 356 50 05

Faks: (212) 272 90 73

Halk Finansal Kiralama A.S.

19 Mayis Cad. Golden Plaza No:1
Kat:7 34360 Sisli/iISTANBUL
Tel: (212) 230 92 48

Faks: (212) 230 46 69

Harman Finansal Kiralama A.S.
Vatan Cad. No:6 Avrasya Is Merkezi
Kat:6 Caglayan/iISTANBUL

Tel: (212) 291 77 93

Faks: (212) 291 83 98

Iktisat Finansal Kiralama A.S.
Yildiz Posta Cad. Koza Apt No:9
Gayrettepe-Besiktas ISTANBUL
Tel: (212) 274 54 44

Faks: (212) 274 50 82

Imar Finansal Kiralama A.S.
Biiyiikdere cad. Rumeli Han No:40/8
Mecidiyekdy/ISTANBUL

Tel: (212) 347 42 18

Faks: (212) 288 18 49

Ipek Finansal Kiralama A.S.
Sar1 Cad. No:23 Organize Sanayi
Bélgesi BURSA

Tel: (224) 243 14 00

Faks: (224) 243 32 11
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Is Finansal Kiralama A.S.

Is Kuleleri Kule 2 Kat:10 34330 4.
Levent/ISTANBUL

Tel: (212) 350 74 00

Faks: (212) 350 74 99

K Finansal Kiralama A.S.

Yildiz Posta Caddesi Koza Apt. No:9
Kat:4 Gayrettepe/ISTANBUL

Tel: (212) 274 54 44

Faks: (212) 274 50 82

Karacabay Finansal Kiralama A.S.
Hiidavendigar C. 20/1 Sirkeci/
ISTANBUL

Tel: (212) 522 88 46

Faks: (212) 511 51 93

Kaynak Finansal Kiralama A.S.
Hakki Yeten Cd. Fulya Asc¢ioglu Plaza
10/15 Tesvikiye/ISTANBUL

Tel: (212) 343 15 00

Faks: (212) 343 15 55

Kent Finansal Kiralama A.S.
Stizer Plaza Askerocagi Cad. No:15
34367 Elmadag/ISTANBUL

Tel: (212) 334 48 00

Faks: (212) 334 48 66

Kurtulus Finansal Kiralama A.S.
imes Sanayi Sitesi A. Blok 107. sokak
No:14 Dudullu Umraniye/iISTANBUL
Tel: (216) 364 51 29

Faks: (216) 364 53 36

Meksa Finansal Kiralama A.S.
Biiyiikdere Cad. Metrocity Is Merkezi,
A Blok, No: 171 Kat:4 343330 1.
Levent-

Sisli/ISTANBUL

Tel: (212) 344 12 12

Faks: (212) 344 12 07

Mengerler Finansal Kiralama A.S.
Giimiissuyu Indnii Cad. 28/3 80090
Taksim/ISTANBUL

Tel: (212) 251 45 80

Faks: (212) 24517 79

Merkez Finansal Kiralama A.S.
Biiyiikdere Cd. No:122 Ozsezen Is
Merkezi B Blok Kat:11 Esentepe/
[STANBUL

Tel: (212) 217 70 07

Faks: (212) 217 70 08

Mersan Finansal Kiralama A.S.
Barbaros Bulvar1 No:127 Balmumcu/
[STANBUL

Tel: (212) 272 28 20

Faks: (212) 272 28 24

MNG Finansal Kiralama A.S.
Inénii Mah. Cumhuriyet Cad. Sakir
Pasa Ishan1 No:89/91 Elmadag/
[STANBUL

Tel: (212) 343 94 80

Faks: (212) 343 96 06

Nergis Finansal Kiralama A.S.
Sar1 Cad. No:23 Organize Sanayi
Bolgesi BURSA

Tel: (224) 243 14 00

Faks: (224) 243 32 11




Pamuk Finansal Kiralama A.S.
Develi Sokak No:14 Kat:2 34406
Kagithane/ISTANBUL

Tel: (212) 295 47 37

Faks: (212) 295 92 74

Pera Finansal Kiralama A.S.
Ok¢u Musa Cad. Tezgiil ishan1 No:2
Kat:4 D:49-56 Sishane/ISTANBUL
Tel: (212) 253 05 01

Faks: (212) 253 05 88

Prime Finansal Kiralama A.S.
Merter Tekstil Merkezi Fatih Cad.
No:23 Giingéren/ISTANBUL
Tel: (212) 557 67 68

Faks: (212) 556 47 72

Sanko Finansal Kiralama A.S.
Evren Mah. Giilbahar Cad. No:57
Sanko Pazarlama Is Merkezi K:12
34544 Giinesli-Bagcilar/ISTANBUL
Tel: (212) 410 45 30

Faks: (212) 410 45 31

Ser Finansal Kiralama A.S.

Basin Ekspres Yolu Kavak Sk. No:3
Yenibosna/iISTANBUL

Tel: (212) 639 50 50/145

Faks: (212) 639 24 24

Siemens Finansal Kiralama A.S.
Meclis-i Mebusan Cad. No:125 34427
Findikli/ISTANBUL

Tel: (212) 251 02 07

Faks: (212) 252 02 50

SL Finansal Kiralama A.S.
Mahmutbey Merkez Mah. Kiiciik
Halkal1 Cad. No:12 Bagcilar/
ISTANBUL

Tel: (212) 445 91 55

Faks: (212) 44591 44

IHRACATTA ALTERNATIF FINANSMAN TEKNiKLERi

Sun Finansal Kiralama A.S.
Kozyatag1 Saniye Ermutlu Sokak No:
4 Sasmaz Plaza Kat:3 34742
Kadikéy/ISTANBUL

Tel: (216) 38037 10

Faks: (216) 380 38 79

Siizer Finansal Kiralama A.S.
Siizer Plaza Askerocagi Cad. No:15
34367 Elmadag/ISTANBUL

Tel: (212) 334 48 00

Faks: (212) 334 48 66

Seker Finansal Kiralama A.S.
Tanburi Ali Efendi Sk. No:1 Etiler/
ISTANBUL

Tel: (212) 358 42 92

Faks: (212) 358 43 21

Teb Finansal Kiralama A.S.
Setiistii, Haktan Is Merkezi No:39
Kat:3 Kabatas 34427 ISTANBUL
Tel: (212) 252 50 00

Faks: (212) 252 55 01

Tekfen Finansal Kiralama A.S.
Eski Biiytlikdere Cad. Tekfen Tower
No:209 Kat:23 34330 4. Levent/
ISTANBUL

Tel: (212) 357 07 07

Faks: (212) 357 08 25

Tekstil Finansal Kiralama A.S.
Aydinevler Mahallesi Inonii Caddesi
Gokge Sokak, GSD Binasi No: 14
Kiigiikyali/ISTANBUL

Tel: (216) 587 90 00

Faks: (216) 489 97 85-86
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Tepe Finansal Kiralama A.S.
Beytepe Koyii Yolu No:5 Tepe Grubu
Bilkent ANKARA

Tel: (312) 266 58 92 (312) 266 31 40
Faks: (312) 266 58 93

Ticaret Finansal Kiralama A.S.
Bagdat Cad. Hasan Amir Sokak No:4
Kat:1 Kiziltoprak/ISTANBUL

Tel: (216) 330 08 00 - 330 08 75 -
330 08 83

Faks: (216) 330 00 80

Turkish Finansal Kiralama A.S.
Abdi Ipek¢i Cad. Milli Reasiirans Han
E Blok Kat:1 Harbiye 34367 Istanbul
Tel: (212) 231 55 74

Faks: (212) 231 57 69

Ulusal Finansal Kiralama A.S.
Biiyiikdere Cad.Beyazit Han.
No:86Kat:7 Gayrettepe-Sisli/
[STANBUL

Tel: (212) 288 43 43

Faks: (212) 274 02 60

Vakif Deniz Finansal Kiralama A.S.
Biiyiikdere Cad. Gazeteciler Sitesi
Matbuat Sokak No:17 Esentepe-Sisli/
[STANBUL

Tel: (212) 337 67 67

Faks: (212) 337 67 99

Vakif Finansal Kiralama A.S.
Biiyiikdere Cad. Gazeteciler Sitesi
Matbuat Sokak No:17 Esentepe-Sisli/
ISTANBUL

Tel: (212) 337 67 67

Faks: (212) 337 67 99

VEFS Finansal Kiralama A.S.
Tozkoparan Volvo Center Cevat
Acikalin Cd. No:1 K:2 34010 Merter/
ISTANBUL

Tel: (212) 482 40 40

Faks: (212) 481 81 64

Yal¢inlar Finansal Kiralama A.S.
Nispetiye Cad.No:2 Etiler/iISTANBUL
Tel: (212) 287 41 00

Faks: (212) 287 45 00

Yapi Kredi Finansal Kiralama A.O.
Barboros Bulvar1 Morbasan Sokak
Koza Is Merkezi C Blok Kat:10
Balmumcu-Besiktas/ISTANBUL
Tel: (212) 336 60 00

Faks: (212) 340 26 27

Yatirinm Finansal Kiralama A.S.
Biiyiikdere Cad. No:71 Nurol Plaza A
Blok K:16 34398 Maslak/iISTANBUL
Tel: (212) 328 18 58

Faks: (212) 328 18 81

Ziraat Finansal Kiralama A.S.
Biiytikdere Cad. B Blok No:41/1 Kat:2
34398 Maslak/ISTANBUL

Tel: (212) 286 18 28

Faks: (212) 286 18 36-37




EK-2

Faktoring Dernegi (FIDER)
Nispetiye Cad. Levent Is Merkezi No:6
Kat:2 1.Levent ISTANBUL

Tel: (212) 279 93 81

Faks: (212) 279 98 55

TURKIYE’DEKi FAKTORING
SIRKETLERININ ILETISIM
BIiLGILERI

Acar Factoring A.S.

Gazeteciler Sitesi Keskin Kalem Sokak
No:25 34394 Esentepe/istanbul

Tel: (212) 212 53 48-50-51

Faks: (212) 266 53 95

Ak Faktoring Hizm. Ticaret A.S.
Maltepe Mah. Eski Cirpict Yolu Sk.
Merter Is Mer.No:2 D:31 Zeytinburnu/
Istanbul

Tel: (212) 482 27 89

Faks: (212) 48222 43

Akg¢e Finans Factoring Hizmetleri
A.S.

Atatiirk Caddesi No:174/1 Ekim Apt.
K:7 D:14 Alsancak/izmir

Tel: (232) 464 08 00

Faks: (232) 464 08 01

Akdeniz Faktoring Hizmetleri A.S.
Bulgurlu Mah. Baglar Cad. 7/7
Uskiidar/ Istanbul

Tel: (216) 481 90 01

Faks: (216) 481 96 96

IHRACATTA ALTERNATIF FINANSMAN TEKNiKLERi

Akin Faktoring Hizmetleri A.S
Tesvikiye, Hiisrev Gerede Caddesi No
126 Kat 5-6 80200 istanbul

Tel: (212) 236 99 30

Faks: (212) 236 99 14

Ana Faktoring Hizmetleri A.S.
Miieyyitzade Mah. Necatibey Cad.
Arapoglan Sok. Serce Cikmazi No:15
Karak®dy/Istanbul

Tel: (212) 245 84 60

Faks: (212) 245 84 63

Anadolu Faktoring Hizmetleri A.S
Merkez Mah. Birahane Sok. No:38
Bomonti Sisli/Istanbul

Tel: (212) 368 70 00

Faks: (212) 291 67 72

Arti1 Finans Faktoring Hizmetleri
A.S.

Eski Biiyiikdere Cad. Ayazaga Yolu iz
Plaza Giz No:4 Kat:6 Daire:18-19-20
Maslak Besiktas/Istanbul

Tel: (212) 290 73 10

Faks: (212) 290 73 21-22-23

Atak Faktoring Hizmetleri A.S.
Biiyiikdere Cad. No:61 Uso Center
Is Merkezi Kat:8/B 34398 Maslak/
Istanbul

Tel: (212) 330 04 25

Faks: (212) 330 04 24

Atim Faktoring A.S.

Atakan Sokak Mega Is Merkezi No 5
Kat 3 Mecidiyekdy/istanbul

Tel: (212) 217 34 01

Faks: (212) 217 34 08
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Avrasya Faktoring Hizmetleri A.S.
Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad.
Metrocity A Blok No:171 Kat:16
34330 1. Levent- Sisli/Istanbul

Tel: (212) 319 28 00

Faks: (212) 344 07 97

Baser Faktoring A.S.

Omer Avni Mahallesi, Inebolu Sk.
Ekemen Han No:1 Kat:4/18 Kabatas/
Istanbul

Tel: (212) 293 47 75

Faks: (212) 252 90 56

Bat1 Faktoring Hizmetleri A.S.
Cumbhuriyet Bulvar1 45/4 Kat:3 Pamuk
Plaza Konak / Izmir

Tel: (232) 425 19 90 (232) 445 95 03
Faks: (232) 446 76 39

Bayindir Faktoring Hizmetleri A.S.
Halaskargazi Caddesi Tayyereci Cemal
Sokak Doruk Apartman1 14/4 Pk
34360 Sisli / Istanbul

Tel: (212) 256 00 86

Faks: (212) 256 00 85

Bayramoglu Finans Factoring
Hizmetleri A.S.

Telsiz Mah. Birlik Cad. No:2 K:3
Besyol Kiigiikcekmece/Istanbul
Tel: (212) 598 18 83

Faks: (212) 579 38 91

Best Factoring A.S.

Sair Esref Bulvar Yorsan Is Merkezi
No:26 K:8 D:16 Cankaya/lzmir

Tel: (232) 425 65 50

Faks: (232) 425 31 25

C Faktoring A.S.

Beybi Giz Plaza Kat:20 Meydan Sk.
No:28 80670 Maslak/istanbul

Tel: (212) 290 38 68

Faks: (212) 290 38 67

Creditwest Faktoring Hizmetleri
A.S.

Biiyiikdere Cad. Enka Binas1 No:108
Kat:2-3 34394 Esentepe/istanbul
Tel: (212) 356 19 10

Faks: (212) 356 19 11

Cagdas Finans Faktoring Hizmetleri
AS.

Biiyiikdere Cad. Stad Han No:85 Kat:5
Mecidiyekdy/Istanbul

Tel: (212) 21771 71

Faks: (212) 217 02 68

Coziim Finans Faktoring Hizmetleri
A.S.

Merkez Mah. Dereboyu Cad. No:11/3
Halkali /istanbul

Tel: (212) 470 06 40-10

Faks: (212) 470 08 19

D Factoring A.S.

Yildiz Posta Cd.Koza Apt.No:9 K.4
Gayrettepe/Istanbul

Tel: (212) 274 54 44

Faks: (212) 274 50 82

Demir Factoring A.S.

Nispetiye Cd. Giivercin Sk.No:16
Levent/ Istanbul

Tel: (212) 270 55 55

Faks: (212) 270 69 69




Deniz Faktoring A.S.

Gtilbahar Mah. Salih Tozan Cad.

No:18 Karamancilar is Merkezi A Blok
Kat:4 Mecidiyekdy/Sisli Istanbul

Tel: (212) 370 16 00

Faks: (212) 336 33 86

Destek Finans Faktoring Hizm. A.S.
Konaklar Mah. Biiyiikdere Cad. Yap1
Kredi Plaza C Blok Kat:13 No:32/33
34330 Levent-Besiktas/Istanbul

Tel: (212) 325 25 50

Faks: (212) 325 25 60

Devir Faktoring Hizmetleri A.S.
Piyalepasa Bulvari Kastel Is Merkezi B
Blok Kat:3 Beyoglu/istanbul

Tel: (212) 297 50 20

Faks: (212) 297 61 90

Doga Faktoring Hizmetleri A.S.
Bagdat Caddesi No:361-4 Ostim
Ankara

Tel: (312) 354 88 60

Faks: (312) 38532 61

Dogan Faktoring Hizmetleri A.S.
Hiirriyet Medya Towers B Blok Kat:3
Giinesli/Istanbul

Tel: (212) 677 01 75

Faks: (212) 677 09 01

Edf Finans Faktoring Hizm. A.S.
Mecidiyekdy Mahallesi Biiyiikdere
Cad. Kervan Gegmez Sok. Osman
Keceli Is Han1 No:3 Kat:3 Sisli/
Istanbul

Tel: (212) 272 44 44

Faks: (212) 272 70 70
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Eko Finans Faktoring Hizmetleri
A.S.

Eski Biiytikdere Asfalt1 Ayazaga Yolu
Cad. No:4 1z Plaza Giz Kat:4 Maslak/
Istanbul

Tel: (212) 329 21 00

Faks: (212) 290 65 90

Ekspo Faktoring A.S.

Spring Giz Plaza B Blok Kat:1
Meydan Sokak 34398 Maslak/Istanbul
Tel: (212) 276 39 59

Faks: (212) 276 39 79

Endeks Faktoring Ve Finansman A.S.
Halaskargazi Cad. No:329 Kat:5
Sisli/Istanbul

Tel: (212) 343 53 53

Faks: (212) 343 52 51

Era Finans Factoring Hizmetleri A.S.
Gazeteciler Sitesi Dergiler Sokak No:8
Esentepe/istanbul

Tel: (212) 288 48 75-78

Faks: (212) 288 48 80

Erisim Finans Faktoring Hiz. A.S
Biiyiikdere Cad. No:122 Ozsezen
Is Merkezi C Blok Kat:8 Esentepe/
Istanbul

Tel: (212) 212 41 41

Faks: (212) 212 98 98

Euro Factoring Alacak Alim1 A.S.
Eski Biiyiikdere Cad. No:22 Kat:3/11
Maslak/Istanbul

Tel: (212) 365 09 09

Faks: (212) 365 09 00
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Fiba Faktoring Hizmetleri A.S.
Biiyiikdere Cad. 1.Levent Plaza A Blok
No:173 Kat:2 34330 1.Levent/Istanbul
Tel: (212) 385 14 00

Faks: (212) 385 14 60

Fon Faktoring Hizmetleri A.S.
Eski Biiyiikdere Caddesi Fulya Mah.
No:78-80 Akabe Is Merkezi Kat:8
Mecidiyekdy nnnn Sisli/Istanbul
Tel: (212) 274 44 99

Faks: (212) 274 84 00

Fortis Factoring A.S.

Biiyiikdere Cad No:100-102 Maya
Akar Center B Blok 2. Zemin Kat
No:5-6-7-8 nnnnn34394 Esentepe/
Istanbul

Tel: (212) 337 68 00

Faks: (212) 337 68 97

Garanti Faktoring Hizmetleri A.S.
Eski Biiyiikdere Cad. Ayazaga Koy
Yolu No:23 34396 Maslak/Istanbul
Tel: (212) 365 31 53

Faks: (212) 365 31 51

Girisim Faktoring A.S.

Biiyiikdere Cad. 1.Levent Plaza A Blok
No:173 Kat:2 34330 1.Levent/Istanbul
Tel: (212) 385 14 50

Faks: (212) 385 14 62

Gisad Faktoring A.S.

Merkez Mabhallesi Cinar Cad. Gisad
Plaza No:6 Kat:1 Yenibosna/Istanbul
Tel: (212) 454 94 70

Faks: (212) 454 94 84

Global Faktoring Hizmetleri A.S.
Aydintepe Mah. Tersane Sk. No:1 D.3
Tuzla/Istanbul

Tel: (216) 494 04 40 - 41

Faks: (216) 493 69 84

Gold Faktoring Hizmetleri A.S.
Oguzlar Mah. 56. Sok.No:22/4 Balgat
Ankara

Tel: (312) 287 69 30

Faks: (312) 287 67 81

Giiven Finans Faktoring Hizmetleri
A.S.

Resatbey Mah. 15.Sokak Kokdil Apt.
No:59 Seyhan/Adana

Tel: (322) 459 51 22-23

Faks: (322) 459 51 24

Hedef Finans Faktoring Hizmetleri
A.S.

Ozveren Sok. No:8 Demirtepe/Ankara
Tel: (312) 231 81 00

Faks: (312) 231 81 95

Hepkon Finans Factoring Hizmetleri
A.S.

Tiinel Gegit s Han1, A Blok Kat:3
No:301-309-Kat:1 No:101-103
Beyoglu/Istanbul

Tel: (212) 245 09 76

Faks: (212) 244 41 45

flke Factoring A.S.

Karanfil Cad. Alkaranfil Sk. No:16
2 Levent/Istanbul

Tel: (212) 283 92 32

Faks: (212) 283 92 35




Is Factoring Finansman Hizm. A.S.
Is Kuleleri Kule 2 Kat:10 34330
4.Levent/istanbul

Tel: (212) 325 10 40

Faks: (212) 32512 03

Kapital Faktoring Hizmetleri A.S.
Biiyiikdere Cad. No:61 Uso Center
Kat:8 Maslak/Istanbul

Tel: (212) 330 01 45

Faks: (212) 330 01 55

Katar Faktoring Finans Hizm. A.S.
Fulya Mahallesi Biiyiikdere Cad.
Dogus Han No:42 Kat:2 Mecidiyekdy
Sisli / Istanbul

Tel: (212) 27513 13

Faks: (212) 267 31 67

Kent Faktoring A.S.

Stizer Plaza Askerocagi Cad. No:15
Elmadag-34367 Istanbul

Tel: (212) 334 48 00

Faks: (212) 334 48 66

Koroglu Finans Faktoring
Hizmetleri A.S.

Istasyon Caddesi Biberci Apt. No:36/C
Kocasinan/Kayseri

Tel: (352) 222 41 55

Faks: (352) 221 24 28

Kredi Finans Faktoring Hizmetleri
A.S.

4. Levent Sanayi Mah. Biiytlikdere Cad.

Bilek Is Merkezi C Blok No:6 Kat:1
Daire:1 34416 Kagithane/Istanbul
Tel: (212) 279 19 00

Faks: (212) 279 54 10

IHRACATTA ALTERNATIF FINANSMAN TEKNiKLERi

Kurtulus Faktoring Hizmetleri A.S.
Ikitelli Osb Atatiirk Bulvar1 Deposite
Is Merkezi Giyim Sanatkarlart

Sitesi A1 Blok hhhhhKat 4 D:410
Kiiciikgekmece/Istanbul

Tel: (212) 411 30 30

Faks: (212) 426 30 05

Lider Faktoring Hizmetleri A.S.
Esentepe Mah. Biiylikdere Cad.
100/102 Maya Akar Center Kat:25
No:96/97

Sisli/Istanbul

Tel: (212) 213 00 40

Faks: (212) 213 16 60

Makro Faktoring A.S.

Beyaz Karanfil Sok. No:43 80620
3.Levent/Istanbul

Tel: (212) 270 36 36

Faks: (212) 278 16 38

Merkez Faktoring Hiz. A.S.
Biiyiikdere Cd. No:122 Ozsezen Is
Merkezi B Blok Kat:11 Esentepe/
Istanbul

Tel: (212) 217 70 07

Faks: (212) 217 70 08

Met-Ay Faktoring Finans Hizmetleri
A.S.

Cinnah Cad. No:45/6 Cankaya/Ankara
Tel: (312) 442 36 80

Faks: (312) 442 36 84

Mng Factoring Hiz. A.S.

Inénii Mah. Cumhuriyet Cd. Sakirpasa
Ishan1 No:89-91 Elmadag/istanbul

Tel: (212) 343 94 80

Faks: (212) 343 96 05/06/07
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Optima Factoring A.S.

Meclisi Mebusan Caddesi Atlantik Han
No: 139 Kabatas/Istanbul

Tel: (212) 245 62 42 (5 Hat)

Faks: (212) 252 02 03

Ortak Faktoring A.S.

Dereboyu Cad. Meydan Sok. No:28
Beybi Giz Plaza Kat:20 Boliim:75-76
34398 cccccMaslak Sisli-istanbul
Tel: (212) 290 38 90-92-93

Faks: (212) 290 38 91

Oz Finans Factoring Hizmetleri A.S.
Biiyiikdere Cad. Yap1 Kredi Plaza C
Blok Kat:9 Levent/Istanbul

Tel: (212) 281 21 06

Faks: (212) 270 23 53

Pamuk Factoring A.S.

Develi Sokak No:14 34406 Kagithane/
Istanbul

Tel: (212) 295 47 37

Faks: (212) 295 92 74

Para Finans Factoring Hizmetleri
A.S.

Hocapasa Mah. Ankara Cad. Ankara
Han. No:74 Kat:1 34110 Emin6ni/
Istanbul

Tel: (212) 519 36 46

Faks: (212) 519 01 32

Pera Faktoring Hizmetleri A.S.
1717 Sok. No:58 Ses Ishani1 K:407
Karsiyaka/lzmir

Tel: (232) 381 08 72 (232) 381 07 15
Faks: (232) 368 98 16

Prime Factoring Hizmetleri A.S.
Merter Tekstil Merkezi Fatih Cad.
No:23 Giingéren/istanbul

Tel: (212) 557 67 68

Faks: (212) 556 47 72

Safir Finans ve Faktoring A.S.
Ali Cetinkaya Cd. 1267.Sk. Bagkan
Ishan1 No:1/2 Antalya

Tel: (242) 244 95 45

Faks: (242) 244 95 48

Ser-Ay Faktoring A.S.

Turhan Cemal Beriker Bulvar1 No:153
Seyhan/Adana

Tel: (322) 435 14 91 (322) 436 40 92
Faks: (322) 435 04 84

Strateji Factoring Hizmetleri A.S.
Biiyiikdere Cad. No: 71 Nurol Maslak
Plaza A Blok Kat:16 34398 Maslak/
Istanbul

Tel: (212) 286 08 88

Faks: (212) 286 05 10

Siimer Faktoring Hizmetleri A.S.
Keskinkalem Sok. No:39/1 34394
Esentepe/istanbul

Tel: (212) 347 22 50

Faks: (212) 347 22 51

Siizer Faktoring A.S.

Siizer Plaza Askerocagi Cad. No:15
Elmadag-34367 Istanbul

Tel: (212) 334 48 00

Faks: (212) 334 48 66




Sark Finans Faktoring A.S.
Cayiryolu Sokak No:7 Uggen Plaza
Kat 12 Kadikdy/ Istanbul

Tel: (216) 577 40 40 -(216) 577 40 13
Faks: (216) 577 40 10

Seker Faktoring Hizmetleri As.
Fulya Mah. Senol Sk. No:13/1 80340
Gayrettepe Sisli/Istanbul

Tel: (212) 213 61 41

Faks: (212) 213 59 39

Sirinoglu Factoring Finansal
Hizmetler A.S.

Omer Avni Mah. inénii Cad. Devres
Han No:96 Kat:5 Giimiissuyu/Istanbul
Tel: (212) 293 40 10

Faks: (212) 24548 18

Teb Factoring A.S.

Setiistii, Haktan Is Merkezi No:39
Kat:3 Kabatas 34427 istanbul
Tel: (212) 293 57 46

Faks: (212) 249 44 79

Tek Faktoring Hizmetleri A.S.
Omer Avni Mahallesi inebolu Sk.
Ekemen Han No: 1 Kat:2 Kabatag/
Istanbul

Tel: (212) 252 21 70

Faks: (212) 252 21 81

Tekstil Factoring Hizmetleri A.S.

Aydmevler Mah. Inénii Cad.Gokge Sk.

Gsd Binasi No:14
Kiiciikyal: Maltepe/istanbul
Tel: (216) 587 90 00

Faks: (216) 489 97 42
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Trend Finans Faktoring Hizmetleri
A.S.

Harman Sokak Harmanci Giz Plaza
Kat: 14 Daire:28 Levent/Istanbul

Tel: (212) 281 23 83

Faks: (212) 281 50 68

Tuna Faktoring Hizmetleri A.S.
Ankara Cad. Monero Is Merkezi
No:221 Kat:2 Emindnii/Istanbul
Tel: (212) 526 25 45

Faks: (212) 526 25 43

Turkish Faktoring Hizmetleri A.S.
Abdi Ipek¢i Cad. Milli Reasiirans Han
No:57 E Blok Kat:1 Harbiye 34367
Istanbul

Tel: (212) 231 55 74

Faks: (212) 231 57 69

Ulus Factoring A.S.

Biiyiikdere Cad. Rumeli Han No:40/8
Mecidiyekdy/Istanbul

Tel: (212) 347 42 18-19-20

Faks: (212) 347 42 40

Ulusal Faktoring Hizmetleri A.S.
Ahi Evran Caddesi Polaris Plaza Kat 8
No:40 Maslak/Istanbul

Tel: (212) 346 11 11

Faks: (212) 346 09 09

Universal Finans Faktoring A.S.
Keresteciler Sitesi Fatih Cad. Yiiksek
Sok. No:14/3
Merter-Giingdren/Istanbul

Tel: (212) 637 40 30

Faks: (212) 637 40 15
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Vakif Finans Factoring Hizmetleri
A.S.

Basin Ekspres Yolu Onura is Merkezi
Kat:3 Halkali-K.Cekmece/Istanbul
Tel: (212) 473 58 00

Faks: (212) 473 58 61

Yapi Kredi Faktoring A.S.

Barbaros Bulvar1 Morbasan Sok.
Koza Is Merkezi C Blok Kat:10 80700
Balmumcu mmmBesiktas/Istanbul
Tel: (212) 35599 99

Faks: (212) 35599 00

Yasar Factoring Hizmetleri A.S.
General Ali Riza Giircan Cad. Merter
Is Merkezi 1 Nolu Bagimsiz Béliim
Merter/Istanbul

Tel: (212) 444 77 77

Faks: (212) 444 00 61

Yeditepe Faktoring Hizmetleri A.S.
Biiyiikdere Caddesi Oyal ishani
No:108/1 Kat:6 Esentepe Sisli/
Istanbul

Tel: (212) 267 33 33

Faks: (212) 267 30 50
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Universitesi, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt 11, Say1 2, Manisa 2004

- Sermaye Piyasas1 Kurulu, Internet Sitesi: bttg://www.sgk.gov.tj
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