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1. Unite - Orta ve Uzun Vadeli Finansman

ORTA VADELi FINANSMANIN OZELLIKLERI VE TURLERI
Orta vadeli Finansman kaynaklari ortak ozellikler tasimaktadir.
Bu ozellikler;

«* Kredinin suresi,

%+ Kredinin geri 6deme plani

R/

%+ Kaynak ile saglanan fonlarin glivencesi olmak (izere U¢ baslikta incelenmektedir.

Ortak bir kani olmamakla birlikte orta vadeli Finansman kaynaklari siresinin 1 ile 10 yil arasinda
oldugu kabul edilmektedir. Ancak orta vade llkelerin ekonomik kosullarina gére 1-5 yil arasinda
degistigi de belirtiimektedir. Bu nedenle bazi ekonomilerde uzun vade ile orta vade birbirine
karisabilmektedir. Orta vadeli Finansman kaynaklari genellikle belirli bir plana gore, yillik taksitler
dahilinde o6denirler. Kredi geri 6demeleri degisik sekillerde olabilir. Geri 6demelerin daha ¢ok esit
taksitlerle ve vyalnizca sabit tutarli anapara o6demelerine faiz eklenmesi yoluyla yapildig
gorilmektedir.

Asagidaki gibi hesaplanir;
PVAN=R(PVIFA, )

_ PVAN
PVIFA,

Esitlikte;

PVAN = Anitelerin simdiki de@erini

R = Esit taksit ddemelerini

PVIFA = Her yil, yilsonunda elde edilecek £1'nin bugiinkii degerini
i = Faiz oranmu

n = Donem sayisim ifade etmektedir.

Orta vadeli Finansman kaynaklari kisa vadeli kaynaklara gore daha az basvurulan kredi tiirii olmasina
ragmen, bu tlr krediler ile saglanan fon kaynaklarinin tutari kisa vadeli kredilere gére daha fazladir.

Orta Vadeli Finansman Kaynaklari:
Literatlirde orta vadeli Finansman kaynaklari genellikle orta vadeli banka kredileri, orta vadeli yatirim
mallari kredileri, rotatif krediler, forfaiting ve leasing seklinde incelenmektedir.

Orta Vadeli Banka Kredileri:
Bankalar mevduat yoluyla fon toplayarak, topladiklari bu fonlari belirli bir faiz 6demesi karsiliginda,
kredi seklinde ihtiya¢ duyan kisi ve kurumlarin kullanimina sunarak, fonlarin akiminin saglanmasinda
onemli rol Ustlenmektedirler

Orta Vadeli Yatinnm Mallari Kredileri:

isletmeler orta vadeli krediler yoluyla sagladiklari fonlari, yatirimlarinin Finansmaninda kullanabilirler.
isletmeler sagladiklari bu fonlarla; bina, makine, arazi gibi sabit kiymetleri pesin satin alma yerine
kredili satin aldiklarinda yatirim mallari kredileri ortaya ¢ikmaktadir.

Rotatif Krediler:

Rotatif kredilerde banka, kredi dénemi boyunca isletmeye fon saglamayi kabul eder ve borglu, krediyi
istedigi tarihte kullanma ve faiz 6demelerinin miktarini belirleme opsiyonuna sahiptir. Baska bir
ifadeyle rotatif krediler; isletmenin yatirim mallari icin gerekli fon kaynaklarini saglamada kullanilan



ticaret bankalarina 6zgli orta vadeli bir Finansman kaynagidir ve belirli teminatlar karsiliginda
bankalarin isletmelere yine belirli limitler cercevesinde kullandirdigi bir kredi tiriadir. Rotatif
kredilerin uygulanmasinda genellikle bankalar glinlik faiz isletmektedir ve isleyen faizin 6demeleri Ui¢
ayda bir gerceklesmektedir.

Rotatif krediler borgluya; borglanma, 6deme ve yeniden borglanma konusunda esneklik
saglamaktadir. Sagladigi bu avantajlar nedeni ile rotatif kredilerde belirli bir licret s6z konusudur.

Bu iicret agagida siralanan bilesenlerden olugmaktadir:

¢ isletmenin krediyi arzu ettigi sekilde dlizenleyebilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan hesap Ucreti.

¢ Bankanin kredi kapasitesinin bir kismini isletmeye ayirmasi nedeniyle talep ettigi taahhiit Ucreti.

¢ Baz puan olarak belirlenen faiz maliyeti.

Forfaiting:

Forfaiting, bankanin (formalite), ihracatgl sirketin vadesi 3-4 yila kadar olan emre yazili senetlerini
satin aldig orta vadeli ihracat Finansmani yontemidir.

Forfaiting mal ve hizmet ihracatindan dogan ve gelecekte tahsil edilecek orta vadeli ve uygulamada
bir banka tarafindan garanti edilmis senetli ya da senetsiz bir alacagin, vadeden Once satilarak
bedelinin tahsil edilmesidir. Forfaiting isleminde uygulanacak iskonto orani, senedin vadesine,
ithalatcinin ve garantér bankanin kredi notuna ve ithalat¢inin bulundugu Glkenin risk kosullarina bagli
olarak degismektedir. Forfaiting bir iskonto islemidir ve genellikle yatirrm mallari ve alti aydan uzun
vadeli islemler icin kullanilmaktadir. Alacagin saticisina “forfaitist”, devir alan kurulusa “forfaiter” adi
verilmektedir. Her cesit senetli ve senetsiz alacak forfaiting konusu olsa da, uygulamada emre yazil
senet ve police seklindeki ticari alacaklar daha givenilir olduklari icin tercih edilmektedir.

Forfaiting isleminin temel unsurlari su sekilde siralanabilir:

¢ Alacagin ihracat kaynakl olmasi.

¢ ihracattan dogan alacagin banka garantisi ile glivenceye alinmasi.

¢ S6z konusu satislarin kendisine riicu hakki olmaksizin ti¢linci kisilere devredilebilmesi.

Forfaiting siirecinin isleyisinde ise dort taraf bulunmaktadir:
«»+ Sirecte yer alan bu taraflar;
«» ihracatgi isletme (forfaitist),
«» ithalatci isletme, ihracatginin bankasi (forfaiter),
%+ ithalatcinin bankasidir (garantor banka).

IHRACATCI <
(FORFAITIST) 2 ALl
3
a| 5] s 3| 7] s
: GARANTOR
FORFAITER A

Forfaitingin ihracatgi agisindan yararlan su sekilde siralanabilir;

¢ Ekonomik ve politik tim riskler forfaiter’a yansitilmaktadir. Ayrica ihracatgi tahsil ylikimliliginden
kurtulmaktadir.

¢ Maliyet dnceden belirlendiginden, ihracatc¢i uzun vadeli faaliyet plani yapabilmektedir.

¢ Vadeli satislar aninda paraya cevrilebildiginden, ihracatcinin kredili satislar icin kaynak aramasina
gerek kalmamakta ve likidite durumu iyilesmektedir.

¢ ihracatcl, forfaiting islemi ile kur, transfer ve faiz risklerini forfaiter’a devretmektedir.

e ihracatgi, alicinin kredi degerliligini saptama, alacaklarin yonetimi ve tahsili icin zaman ve kaynak
ayirma gereginden kurtulmaktadir.



Leasing:

Leasing, kiralayan olarak isimlendirilen varlik sahibi ile kiraci olarak isimlendirilen kullanici arasinda
yapilan bir so6zlesmedir. Uygulamada Finansal kiralama leasing olarak gecmesine ragmen gercek
anlamda leasingin bir tirl olup, biitlin leasing kavramlarini kapsamamaktadir. Finansal kiralama,
varlik sahibinin, varligin kullanim hakkini, varhgin kullanimi siliresince 6deyecegi kira bedeli
karsiliginda kiraciya devrettigi ticari bir anlasmadir. Her tirll tasinir tasinmaz mal, leasing konusu
olabilmektedir. Ancak marka, patent, lisans hakki ile yazilim gibi maddi olmayan haklar leasinge konu
olmamaktadir. Diger yandan kiralamaya konu olan malin, bagimsiz ve Uzerinden amortisman
ayrilabilmesi icin makine, bina vb. gerekmektedir.

Leasing, ihtiya¢ sahibi isletmenin belirledigi (1) bir malin leasing sirketi tarafindan (2) satin alinmasi
(3-4) ve 6nceden belirlenen kira 6demeleri karsiliginda (7) kendisine kullandirilmasi (5-6), s6zlesme
sonunda ise sembolik bir degerle milkiyetinin yatirrmciya devredilmesi yoluyla ylratilmektedir.

Uygulamada birgok leasing tiirii bulunmaktadir. Temel olarak leasing tiirleri su sekilde siralanabilir:
Yurti¢i Kiralama: Genel anlamda kiralayan sirket ile kiracinin ayni llkede faaliyet gosterdigi leasing
taradar.

Uluslararasi Kiralama: Leasing sirketinin Tiirkiye disinda olmasi ve leasing isletmelerinin bu sirket
tarafindan yiruttlmesi seklinde gerceklesmektedir. Uygulama adimlari su sekildedir

Finansal Kiralama: Kiraci agisindan bir satin alma anlasmasidir. Kiralanmis varlik kiracinin
bilangcosunda bir varlik olarak rapor edilmekte ve taahhit edilmis ylkimlilikler de bilancoda yer
almaktadir. Diger yandan varligin amortismani, kiraci tarafindan ayrilmaktadir.

Bir kiralama isleminin Finansal kiralama sayilabilmesi i¢in asagidaki kriterlerden en az birini
tasimasi gerekmektedir:

¢ Kiralama donemi sonunda, kiraciya, varligl, beklenen piyasa degerinden daha dislik bir Fiyata satin
alma opsiyonun taninmasi.

¢ Kiralama déneminin en az varligin faydali 6mrinin %75’i kadar olmasi.

¢ Kiralama dénemi sonunda varligin milkiyetinin kiraclya devredilebilmesi.

Operasyonel Kiralama: Vadeleri genellikle 3 ile 5 yil arasinda degisen, donilebilir nitelikte ve
kiralayanin yalnizca varligin satin alinmasi ve sigortalanmasindan sorumlu oldugu anlasmalardir. Bu
kiralama tiriinde vade, varligin ekonomik émriinden daha kisa olmaktadir. Operasyonel kiralama ve
Finansal kiralama tirlini birbirinden ayiran farklilik, risklerin ve sahipligin transferi ile ilgilidir.

Satma ve Geri Kiralama: Bir varligin kiralanmasinin maliyeti, vergi avantaji nedeni ile satin
alinmasindan daha disiik olmaktadir. Bu tiir islemde satici ile kiraci ayni kisidir.

Satisa Yardimci Kiralama: Satici Firmalar misterilerine kendileri tarafindan saglanamayan vadeli
o6deme planlarini leasing yoluyla 6nerebilirler. Satict mal pesin olarak satarken, alici da mah vadeli
olarak almaktadir.

leasing yonteminin sagladigi faydalari da asagidaki gibidir;

¢ Diisik Maliyet: Leasing ile saglanan yatirrm malinin Finansman maliyeti, diger Finansman
kaynaklarina gére daha avantajlidir. Ulkemizde leasinge konu olan mal ve ekipmanlar igin 2007 yilina
kadar uygulanan %1 KDV orani, 2007 sonrasinda genel olarak %18’e yikseltilmistir. 2011 yilindaki son
diizenleme ile de bazi yatirrm mallarindaki KDV orani, 2007 o6ncesinde oldugu gibi %1’e
disdridlmastdr.Kiralarin  gider yazilmasi ve vergi avantaji: Kiralar igin leasing sirketi fatura
diizenlemektedir. Bu faturalar kiracilar tarafindan gider gosteriimekte ve vergi matrahindan
indirilebilmektedir.



¢ Likiditenin Artmasi: isletmenin kaynaklarini sabit varliklara yatirmasi 6nlenmis olur.

* Planlama kolayhgi ve sabit maliyet: Odeyecegi tiim paralari daha dnceden bildigi icin sabit maliyet
s6z konusudur.

¢ Bilango disi islem olmasi: Leasinge konu olan varliklar isletmelerin milkiyetinde olmadigi igin
bilangoda gosterilmez. Bu durum isletmenin 6z kaynak/borg oranini yukselteceginden, kredibilitesinin
artmasina yol agmaktadir.

e Riskin azaltilmasi: Kiralanan varhgin, teknik gelismelerin gerisinde kalma riskinden korunmasi
saglanir.

Leasing yonteminin sakincalari ise asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

e Hurda Deger: Kiralanan varligin milkiyeti, kiraya verende kaldigi icin kiralama dénemi sonunda
varligin hurda degerinden kiraci faydalanamayacaktir.

¢ ipotek: isletmeler kiralama ile kullandiklari varhgin miilkiyetine sahip olmadiklari icin varliklari
ipotek edemezler.

¢ Maliyet: Kredi limiti dolmus kiiglk isletmeler icin kiralama, tek secenek olarak kalmaktadir ve artan
risk nedeniyle kira maliyetleri artmaktadir.

e Amortisman: Sabit degerlerin kiralanmasi durumunda hizlandirilmis amortisman yonteminden
faydalanilamamaktadir.

e Kur farki: Uluslararasi kiralamada 6demelerin dovizle yapilmasi nedeniyle kurda olusabilecek kur
farklari maliyetleri artirmaktadir.

UZUN VADELi FINANSMAN KAVRAMI VE OZELLIKLERI

isletmeler sirekli olarak kullandiklari duran varliklari Finanse edebilmek icin uzun vadeli Finansman
kaynaklarina ihtiya¢ duyarlar. Bununla birlikte isletmeler 6zellikle kurulus asamasinda ve yeni yatirim
zamanlarinda da uzun vadeli Finansman kaynaklarina ihtiya¢ duymaktadirlar. isletmelerin ihtiyac
duydugu uzun vadeli Finansman kaynaklari ise ortaklar tarafindan isletmeye saglanan 6z
kaynaklardan ve borclanma yoluyla saglanan yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Bor¢clanma yoluyla
Finansman, isletmelerin 6z kaynakla Finansmana gore daha dislk maliyetle fonlama yapmasina
olanak saglamaktadir ve yeniden yapilandirma imkaninin olmasi sebebiyle 6z kaynak ile Finansmana
gore daha esnek bir Finansman yoludur.

Ayrica borclanma, isletmelere kaldirag etkisinden yararlanma imkani sunmaktadir. Sermaye piyasasi
gelismis olan ekonomilerde isletmelerin bor¢clanma ile uzun vadeli kaynak saglamada en c¢ok
basvurduklari yollardan birisi tahvil ihra¢ etmektir. isletmeler benzer sekilde uzun vadeli Finansman
ihtiyacini hisse senedi ihraciyla da saglayabilirler. Bazi durumlarda ise isletmeler oto Finansman
yoluyla 6z kaynaklarini artirabilecekleri gibi, Finansal kurumlardan uzun vadeli borg alarak yabanci
kaynaklardan fon saglamaktadirlar.

HiSSE SENETLERI

isletmelerin sermaye piyasasindan uzun vadeli fon saglamada kullandiklari en &nemli Finansman
araclardan biri hisse senedidir. isletmeler gerek ilgili kanunlardan yararlanarak gerekse de ihtiyag
duyduklari 6z sermayeyi saglamak amaciyla sermaye artimina gitmektedirler. Bu islemin sonucunda
tedaviile gikardiklari hisse senetleri ise menkul kiymet borsalarinda islem gérebilmektedir

Hisse senetlerinin sahibine tanidigi haklar;

Hisse senedi sahiplerinin en 6nemli haklarindan biri oy kullanma hakkidir. Bu hak hisse sahibine sirket
yonetim kurulunu se¢gme hakkini vermektedir ve bununla birlikte hisse sahibi yonetim kuruluna
secilebilmektir. Hisse sahibinin haklarindan bir digeri sirket kdrindan pay almasidir. Ayrica hisse
sahipleri, mevcut sermayedeki paylari oraninda artirilan sermaye kismindan da ayni oranda pay alma
hakkina (rtichan hakki) sahiptirler. Diger bir ifadeyle eski hissedarlarin sirketteki ortaklik ytzdelerini
sirdiirmeleri amaciyla yeni ¢ikarilacak hisse senetlerini sahip olduklari pay ylizdesiyle orantili olarak



ilk 6nce satin alma haklari bulunmaktadir. Diger yandan tasfiyeden pay alma hakki her hisse
sahibinin, tasfiye sonucunda kalan tutara pay! oraninda katilabilme hakkini ifade edebilmektedir.
Hisse senetleri, anonim sirketler ile sermayesi paylara bélinmis komandit ortakliklarda, paylari
temsil eden bir menkul kiymettir ve sahibine her tlrli ortaklik haklarindan yararlanma imkani
saglamaktadir.

Sirket Yonetimine Katilma Hakki ve Oy Kullanma Hakki: Hisse senedi sahiplerinin en 6nemli
haklarindan biri de oy kullanma hakkidir.

Sirket Karindan Pay Alma Hakki: Pay sahibinin en 6nemli haklarindan biri sirket kdrindan pay
almasidir. Kar payi, pay sahibinin, kazanilmis haklarindan olmakla birlikte sinirlandirilabilir.

Riighan Hakki: Hisse senedinin sahibine sagladigl haklardan bir digeri richan hakkidir. Riichan hakki,
ortagin mevcut sermayedeki payl oraninda artirilan sermaye kismindan da ayni oranda pay alma
hakkini ifade etmektedir

Tasfiyeden Pay Alma Hakki: Tasfiyeden pay alma hakki, tasfiye sonucunda bir pozitif bakiye kalmasi
halinde gecerlidir. Her hisse senedi sahibi, bu bakiyeye payi oraninda istirak etmektedir.

Hisse senedi Fiyat kavramindaki baslica tanimlamalar ise nominal Fiyat ve piyasa Fiyatidir. Cikarilacak
hisse senedinin piyasa degeri ile nominal degeri arasinda fark yoksa isletmenin senedin Fiyatinin
belirlenmesinde herhangi bir secenegi bulunmamaktadir. Ancak sirketler belirledikleri amacglar
dogrultusunda hisselerini nominal degerinin lzerinde de satabilmektedir.

Nominal (itibari) Fiyat: Hisse senedinin Uzerinde yazili olan Fiyatidir. Toplam sermayenin miktarini
belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarini yapabilmek icin pay senedinin ilk ¢ikarihsi
sirasinda ortakhk yonetimi tarafindan verilen degerdir.

Piyasa Fiyati: Bir hisse senedinin sermaye piyasasinda alinip satildig1 Fiyat, o pay senedinin piyasa
Fiyati olarak tanimlanir. Piyasa Fiyati arz ve talep kosullarina gére olusmaktadir.

Eger borsa mevcutsa; borsa Fiyati ile es anlamli olarak kullanilan Fiyattir.

Dolasimlarina gére hisse senedi tiirleri ise kendi icinde nama ve hamiline yazili olarak ikiye
ayrilmaktadir;

Nama Yazili Hisse Senetleri: Esas sozlesmede aksine hikim bulunmadik¢a anonim sirketlerin hisse
senetlerinin nama yazili olmasi esastir. Nama yazili hisse senetleri ortak sayisinin tespitinde,
ortaklarin taninmasi ve takibinde, malvarliginin korunmasinda ve vergi kaybinin 6nlenmesinde
avantajlara sahiptir.

Hamiline Yazili Hisse Senetleri: Hamiline yazili hisse senetlerinde senedin hamili kim ise, o kimsenin
hak sahibi sayilacagi anlasilan hisse senetleri hamiline yazili hisse senetleridir.

Sahiplerine sagladiklari ¢ikarlar agisindan ise hisse senetleri su sekilde siralanabilir:
Adi Hisse Senedi: Hisse senetleri, ana s6zlesmede aksine bir hikiim yoksa sahiplerine esit haklar
saglarlar

imtiyazli Hisse Senetleri: Bazi yonleriyle tahvillere, bazi yonleriyle adi hisse senedine benzeyen
menkul kiymetlerdir.



Kurucu Hisse Senetleri: Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payini temsil etmeyen ve ydnetime
katilma hakki vermeyen hisse senetleridir. Bu senetler isletmenin kurulusu sirasinda kisilerin hizmeti
karsihgi olarak, ana s6zlesme hikiimlerine gore sirket karinin bir kismina istirak hakki vermektedir

Primli ve Primsiz Hisse Senetleri: Tiirk hukuk sisteminde nominal degeri bulunmayan hisse senedi
ihraci s6z konusu degildir. Uzerinde yazili deger ile ihrag edilen hisse senetlerine primsiz, nominal
degerlerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen hisse senetlerine primli hisse senedi denir.

Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri: Yeni taahhiit veya 6deme vyolu ile g¢ikarilan ve bir bedel
karsilhiginda sahip olunan hisse senetlerine bedelli hisse senetleri adi verilmektedir. Diger bir ifadeyle
ihraci ile disardan ortakliga belirli bir nakit girisi olan hisse senetlerine bedelli hisse senedi adi verilir.

Bedelli hisse senetleri

¢ Kurulus asamasinda,

e Sermaye artirimlarinda,

¢ Riichan hakki kullanimiyla eski ortaklar tarafindan,

¢ Halka arz yoluyla liglinci kisiler tarafindan satin alinirlar.

Yedek akce, dagitiimamis kar, yeniden degerleme deger artis fonu, gayrimenkul satis kazanglari veya
istiraklerdeki deger artislarinin sermayeye eklenmesi yolu ile g¢ikarilan hisse senetleri bir bedel
6denmeden dagitildigindan dolayi bu hisse senetlerine bedelsiz hisse senetleri adi verilir

Oydan Yoksun Hisse Senetleri: Oydan yoksun hisse senetleri, anonim sirketlerin sermaye artirmi ile
ihrac edebilecekleri ve oy hakki haricinde sahibine kar payindan ve istenildiginde tasfiye bakiyesinden
imtiyazli olarak yararlanma hakki ile diger ortaklik haklarini saglayan hisse senetleridir.

OtoFinasman kavraminin tanimi ve tiirleri;

isletmeler uzun vadeli fon gereksinimlerinin bir kismini da oto finansman yoluyla saglamaktadirlar.
Oto Finansman karlarin dagitilmayarak isletmede birakilmasi yoluyla saglanmaktadir. Diger bir
tanimla oto Finansman, bir isletmenin kendi giici ile 6z sermaye yaratmasidir. Oto finansman acik ve
gizli sekilde iki tlrde yapilmaktadir. Agik Oto Finansman, karlarin dagitilmayarak bilangoda
gosterilmesi ile gerceklesmektedir. Gizli oto Finansman ise gerceklesmesi gereken karin, ylksek
amortisman, ihtiyatlar ve karsilik zararlari yoluyla azaltiimasi sonucu ortaya ¢ikar. Ozellikle kiiciik ve
orta biiyiikliikte olan ve kredi olanaklari sinirli olan isletmeler icin fon saglamada otofinansman
baslica yoldur. isletmeler bu sekilde sermaye ihtiyacina gerek duymadan ya da yeni ortak almalarina
gerek kalmadan fon saglamaktadirlar.

Bununla birlikte otofinansman ile isletmeye sabit bir yiik getiren faiz 6demelerinden kaginilmis olur.
isletmeler otofinansmani yedek akgeler, amortismanlar ve uzun vadeli karsiliklarin ayrilmasi yoluyla
gerceklestirmektedirler. isletmeler uzun sireli karsiliklari, nedeni ve tutari bilinmeyen olaylar igin
ayirabilmektedirler. Ayrilan karsilik tutarinin yiksek olmasi, isletmelerin daha fazla otofinansman
yapmasina olanak saglamaktadir. Diger yandan nedeni bilinen ancak heniiz tutari bilinmeyen gider ya
da olasi zararlar igin karsilik ayrilmasi yoluyla karin diismesi saglanarak, gizli fonlar olusturulmakta ve
buna bagli olarak gizli otofinansman yapilmaktadir.

TAHVILLER

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde isletmelerin uzun vadeli kaynak saglamak igin
basvurduklari baslica yollardan biri de tahvil cikarmaktir. Ulkemizde anonim sirketlerin 6diing para
bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak lzere gikardiklari borg senetlerine tahvil adi
verilmektedir.



Tahvil; ihraggl sirketin, tahvil yatirnmcisina, belirlenen tarihlerde anapara ve faiz 6demelerini
gerceklestirmekle ylkiimli oldugu, uzun dénemli bir bor¢lanma aracidir.

Ozel sektor tahvilleri, isletmeler tarafindan ihra¢ edilen tahvillerdir. S6z konusu tahviller, devlet
tahvillerinden farkh olarak geri 6denmeme riski tasirlar.

Tahvil vadelerinin uzunlugu ulkeden Ulkeye farkhlik gosterse de genellikle bes yil ve daha uzun vadeli
olarak c¢ikartilmakta; faiz 6demeleri de (g ayda bir, alti ayda bir ve yilda bir kuponlara bagh olarak
yapilabilmektedir.

Tahvilin degerini ve bunun sonucunda bir tahvilin baska bir tahvile gore talebinin yiiksekligini
doguran etmenler su sekilde siralanabilir:

¢ Tahvilden saglanacak gelir

¢ Tahvili ¢cikaran isletmenin geliri

e Tahvilin risk durumu

Yatirimcilar acisinda bir tahvilin degerini etkileyen en 6nemli etken, tahvilden saglanacak olan
gelirdir. Bu gelir, faiz ve tahvilin alim satim ya da alim giini ile itfa glint arasindaki Fiyat farkindan
olusmaktadir.

Tahvil tiirleri kendi iclerinde farkl kriterlere bagh olarak su sekilde siralanabilir:
Nama ve Hamiline Yazili Tahviller: Tahviller bitiin menkul kiymetler gibi nama ve hamiline yazili
olabilirler.

Devlet ve Ozel Sektor Tahvilleri: Maliye Bakanhg tarafindan belli amaglarla ¢ikarilan dahili istikraz
tahvilleri uzun vadeli, hazinenin donemsel ihtiyaclari icin ¢ikarilan tahviller ve hazine bonolari ise kisa
vadelidir. Ancak enflasyonun yiikseldigi donemlerde tiim tahviller 1-2 yillik siireyle kisa vadeli ihrag
edilir.

Primli ve Primsiz Tahviller: ihrag edilen bir tahvil (izerinde yazili degerle satisa ¢ikarilmasina basabas
tahvil adi verilmektedir. Nominal degerinden daha asagl bedelle satisa c¢ikarilan tahviller ise primli
tahvildir.

ikramiyeli Tahviller: Tahvillerin satisini tesvik etmek icin faiz ve erken satis priminden baska para
ikramiyeleri de verilebilmektedir.

Garantili ve Garantisiz Tahviller: Cikarilan tahvillerin satisini arttirmak icin bir bankanin veya sirketin
bagh oldugu holdingin garantisi saglanabilmektedir. Banka veya holdingin garantisi, cikarilan
tahvillerin anapara ve faizlerinin vadelerinde geri 6denmesini kapsamaktadir.

Garantisiz tahviller, aslinda garantisiz olmakla beraber, ihra¢ eden sirketin malvarliginin teminati
altinda olabilir. Sirket, bu borcu karsilayacak malvarligi géstermiyorsa zayif bir tahvil, sirketin
tahvillerinin anapara ve faizlerini karsilayacak glicli yoksa c¢urtk tahvil (junk bond) s6z konusudur.

Sabit ve Degisken Faizli Tahviller: Tahvil vadesi boyunca faiz orani sabit ya da degisken olabilir.
Enflasyonun yikseldigi donemlerde piyasa cari faiz oraninin tahvil faiz oranlarini kisa zamanda geride
birakmasi ve faiz oranlarinin stirekli olarak artmasi tahvil piyasasinda istikrarsizliga neden olmaktadir.
Ulkemizde faiz 6demeleri 3, 6 aylik ya da 1 yillk dénemler itibariyle kuponlara bagl olarak
yapilabilmektedir.

Endeksli Tahviller: Endeksli tahviller 6zellikle yiksek enflasyon dénemlerinde goérilen bir tahvil
uygulamasidir. Yiiksek



Kara istirakli Tahviller: Anonim ortakliklar, tahvillere verilecek kar payinin hesap sekli ve zamanini
tahvilin 6n ylzinde gostermek sartiyla kara istirakli tahvil ihrag¢ edebilirler. Kara istirakli tahvilin diger
tahvillerden tek farki gelirin maktu bir faiz orani olarak degil, cikaran ortakhgin bilanco karindan pay
seklinde olmasidir.

HiBRiT ENSTRUMANLAR

Hibrit menkul kiymetler O6zellikleri itibariyle 6z sermaye ile bor¢ arasinda melez bir karakter
gostermektedir bu nedenle sirketlere daha genis bir yatirrmci grubuna yonelme imkani
saglamaktadirlar. Hibrit menkul kiymetler 6zellikle yeni ve blyilyen sirketlerin yatirrmcr ¢ekmek
amaciyla kullanildigi araglardir. Bu sirketlere duyulan glivenin az olmasi nedeniyle borg¢lanma
olanaklarinin sinirli olmasi, hibrit menkul kiymetlerden yararlanma olanaklarini artirmaktadir.

Varant:

Varant, belli bir varligi, dnceden belirlenmis Fiyat izerinden, belirlenmis bir tarihte veya 6ncesinde,
alma veya satma hakki veren bir menkul kiymettir.Varantlar borsada kote olan Finansal araclar olup,
kolayca alinip satilabilmektedir ve dayanak varligi hisse senedi, endeks, doviz, emtia v.b.
olabilmektedir. Finansal varantlarda, varantin tlrlinli dayanak varliklar belirlemektedir. Varant adi
hisse senedi almak lzere ¢ikarilmis bir opsiyondur. Varantlar elinde bulunduran agisindan opsiyonlara
benzemektedir. Ancak varantlar se¢me yetkisi sézlesmelerinden farkli menkul kiymetlerdir.

Opsiyonlarla varantlar arasindaki farkhliklar su sekilde siralanabilir:

¢ Varantlarda vade, opsiyon sozlesmelerinde oldugundan daha uzundur.

e Opsiyonlar bireysel yatinmcilar tarafindan da ihrag¢ edilebilirken, varantlar yalnizca sirketler ve
Finansal kuruluslar tarafindan ihrag edilebilmektedir.

e Varantin kullanilmasi durumunda ihraggl sirket yeni hisse senedi ihra¢ etmekle yikumludir.
Dolayisiyla sirketin halka aciklik orani artmakta, opsiyonun kullanilmasi durumunda ise sirketin halka
aciklik orani degismemektedir.

¢ Varantlar menkul kiymet borsalarinda, opsiyonlar ise vadeli islem borsalarinda islem gérmektedir.

Dénistiirilebilir Menkul Kiymetler:

Donustlrilebilir menkul kiymetler yatirimciya elinde bulunan menkul kiymeti dnceden belirlenmis
Fiyat ve sartlara gore hisse senedi ile degistirme hakki saglayan menkul kiymetlerdir. DonUstirlebilir
menkul kiymetlerin uygulamada iki tipik Ornegi donistlrilebilir tahviller ve doniistiiriilebilir
imtiyazli hisse senetleridir. Donugstlrilebilir tahvillerde tahvil sahibi, elindeki tahvilleri, dnceden
belirlenen sayida hisse senedi ile degistirme opsiyonuna sahiptir. Donusturilebilir tahviller geleneksel
tahvillere benzemekle birlikte, yatirimciya ihraggr sirketin hisse senetlerini alma hakki sunmasiyla
geleneksel tahvillerden ayrilmaktadir.

DIGER UZUN VADELi FINANSMAN ARAGLARI

isletmelerin hisse senedi, tahvil, otofinansman ve hibrit enstriimanlar disinda yararlanabilecegi bircok
uzun vadeli Finansman kaynagi bulunmaktadir. Bu kaynaklar 6zellikle borsaya kote edilmemis veya
sermaye piyasalarindan borglanma imkanlari kisith olan isletmeler icin uygun araglar olmaktadirlar.
Eurotahviller (Euro-bond) ve Yabanci Tahviller: isletmelerin yararlanabilecekleri alternatif uzun
vadeli Finansman araclaridir. Euro tahviller, satisa sunuldugu (lkenin para birimi disinda bir para
birimi cinsinden, uluslararasi bir sendikasyon tarafindan ihra¢ edilen ve birgok lilkede satisa sunulan
tahvillerdir. Yiksek blylme potansiyeli veya yeni kurulmus olan isletmelerin yararlanabilecegi uzun
vadeli Finansman kaynaklarindan biri girisim sermayesidir.
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