@& Leasing Dimvasi

FIDER Finansal Kiralama Dernegi Biilteni
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Merhaba

Yeni bir sayida yine beraberiz. Bu sayimizda finansal
kiralama islemlerinin de kapsami dahilinde oldugu ve
2006 yilinda yasalasmasi beklenen Konut Finansmani
(Mortgage) ile baglantili 2 yazi yer aliyor. Bunlardan
ilki kanun tasarisini olusturan Sermaye Piyasasi Kuru-
lu’'ndan Kurumsal Yatiimcilar Dairesi Uzmani Sn. Mu-
rat Parmakgl tarafindan kaleme alinan "Finansal Kirala-
ma ve Konut Finansmani" bashkl yazi, bir digeri ise
sistemde yer alan Degerleme Uzmanligini anlatan ve
Degerleme Uzmanlari Dernegi Baskani Sn. Giiniz Ce-
len tarafindan yazilan yazi.

Bu sayimizda diinyada ve 6zellikle ABD’de cok yay-

gin olan "Yazilim Leasingi" konusun ‘de yerle-

sik ve bu alanda lider konu Funding

Group Baskani Mark S. B an yazilan bir
yazi yer aliyor. Yazida; ihm leasinginin &zellikleri
ve leasing sirketlerinjiifdlikkat etmesi gereken husus-

lar ele alinmakta.

Kasim ayinda Base e Etkileri konusunda Dernek
blinyesinde bir seﬁer gerceklestirdik. Tlrkiye Ban-
kalar Birligi Yonlendirme Komitesi Uyesi ve Finans-
bank Genel Mudir Yardimcisi Sn. Oya Giivercinci ta-
rafindan yapilan sunum ile ilgili notlan biiltenimizin 8-
9. sayfalarinda bulabilirsiniz.

Sn. Ahmet Buldam, biiltenimize Kalkinma Finansma-
ninin énemine degindige yazisiyla katkida bulunuyor.

Leasing sektoriiniin 9 aylk verilerine gore sektdriin
islem hacmi 2.9 milyar dolara ulasarak 2004 yilinda
yapilan islem hacmini simdiden yakaladi. Sene sonu
islem hacminin 4 milyar dolar seviyesinde olacagi
tahmin ediliyor. Sektérin Ill. ¢eyrek verilerini bilteni-
mizin 10. ve 16.sayfalarinda bulabilirsiniz.

Biiltenimize tim katkida bulunanlara tesekkiir ediyo-
ruz.

Bir sonraki sayimizda bulusmak {izere...

Saglicakla kalin... FIDER

Sayr: 14 3 Ayda Bir Yayimlanir

Finans Sisteminin Kredi islevi
ve Giiniimiizde
Kalkinma Finansmani

Ahmet BULDAM

Her ekonomi icin finans sisteminin ana islevlerin-
den biri kredidir. Ozellikle de biiyiime icin hayati
olan orta (ve uzun) vadeli kredi, "kalkinma finans-
mani'nin ana bilesenidir. Bu alan, ayrica biyiimeyi
destekleyen, verimliligi arttiran ve gerice kesimle-
ri ekonomiyle biitlinlestiren diger finansal hizmet-

leri de kapsar.

Glinimiuzde kalkinma finansmani bir sorun olarak
énemini koruyor. Ne var ki bu alana giiniin gerek-

lerine uygun yeni ¢éziimler diisinmek gerekiyor.

* k%

Son 25 yilda diinya finans sistemi ¢ok bliytik degi-
simler yasadi. 1980’li yillarda hizlanan mali libera-
lizasyon (deregulation) ve bunun yaninda kredi ku-
ruluslarinin yerini giderek piyasalarin almasi (disin-

termediation), degisimin iki biylk dinamigi oldu.

Kacinilmaz olarak bu degisim kalkinma finansmani
alanina da yansidi. Kalkinma finansmaninin hem
altyapisi ve enstriimanlari hem de aracilan ve kul-

lanicilart degisime ugradi.

Kalkinmaya calisan tlkeler 1960’1 ve 1970’li yillar-
da da orta vadeli kaynak sikintisi ¢cekiyorlardi. Yur-
tici tasarruf eksigini zorunlu tasarruf diizenlemele-
riyle ve yurtdisindan sagladiklar kaynaklarla kapa-

tiyorlardi.

Doénemin ekonomik kalkinma modeli de farklydi.
Gelismis Bati lilkelerinde bile devletin dnemli bir
rolii vardi ve "karma ekonomi' modeli egemendi.

Kalkinmanin temelini olusturan bayindirlik islerin-

Devami Sf. 4 - 5'te
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FORTIS &
Dis Leasing
Fortis Leasing Oldu

Dis Ticaret Finansal Kiralama A.S.’nin ticari invani
21.11.2005 tarihinde FORTIS Finansal Kiralama A.S. ola-
rak degisti. Bilindigi gibi, Dogan Holding’in % 89.34 his-
sesine sahip oldugu Disbank’in Fortis grubuna satisi 4
Temmuz itibariyle gerceklesmis ve boylece Dis Leasing’in
% 99.78’ine sahip olan Disbank’in hisseleri de Fortis gru-
buna gec¢misti. Fortis grubu, Disbank'in halka acik geri ka-
lan hisselerini almak icin de ¢agr islemini tamamlayarak,
Disbank hisselerindeki payini % 93.3'e ckardr ve
21.11.2005 tarihinde tnvan degisikligine gitti.

Siemens Leasing’ten Haberler

Siemens’in Yaz Festivaline

eve

Siemens Leasing Tiirkiye Ev Sahipligi Yapti

Temmuz ayi icerisinde Siemens Leasing’in ana kurulusu
olan Siemens Financial Services Almanya Minih’teki
merkezinde Siemens Almanya calisanlarinin yaz festivali-
ne ev sahipligini Siemens Leasing Tirkiye yapti. Yilda iki
kez tekrarlanan bu festivalde Turkiye'yi tanitan gosterim-
den sonra Turk miizigi esliginde Tiirk yemekleri ve tatlila-

n yendi ve eglence Tiirk danslarnyla devam etti.

Siemens’in SAP ile Isbirligi

Siemens Financial Services Almanya ile SAP, diinya ca-
pinda 400 milyon Dolari bulmasi beklenen bir finansman
modeline imza attilar. 120 tUlkede 96.400 noktada IT ko-
nusunda hizmet veren SAP ile yillik diinya capinda 3 mil-
yar euro islem hacmi gerceklestiren, 21 Leasing Sirketi ve
1.600 calisani ile hizmet veren Siemens Financial Services
bu proje kapsaminda diinya capinda 400 milyon Dolar
blytikligiinde IT donanim ve yazilimmnin finansmanini
saglayacaklar. Turkiye’de 20 milyon Dolar is hacmi yara-
tabilecek proje kapsaminda leasinge kanunen konu olma-
yan yazilim icin kredi, konu olan donanim igin ise finansal

kiralama modelinde ¢6zim sunulabilecek.

Is Leasing’e Yabanci lgisi

Halka acik leasing sirketleri arasinda en ytiksek piyasa de-
&erine sahip oldugu belirtilen Is Leasing’in hissedarlarinin
6nemli bir boliimiinii yabanci yatinmcilar olusturuyor. is
Leasing hisseleri % 41.8 halka aciklik orani ve yaklasik
230 milyon Dolar piyasa degeri ile IMKB 100 hisseleri

arasinda islem gérmekte.

Yurt disindaki yatinmcilar ve fonlarin, is Leasing hisseleri-
ni yakindan takip ettigi belirtiliyor. 13-14 Ekim tarihlerin-
de Newyork’ta gerceklestirilen UBS Mid-Cap Konferan-
sinda Is Leasing’e ilgi biiyiik oldu. Sirket yetkilileri 2 giin
boyunca yaklasik 20 fon yéneticisine is Leasing’i tanitma
firsati bulduklanini séyleyerek, sektdre ve is Leasing’e

olan ilgiden memnun olduklarini belirttiler.

Is Leasing yetkilileri ayrica UBS’in davetlisi olarak New-
york’da katildiklarn konferans benzeri bir¢ok yatirimci kon-
feransindan davet almalarinin tlkenin glicli sirketlerine

olan gilivenin bir géstergesi oldugunu ifade ediyorlar.

Liraat Leasing'in
[ftar Yemegi

Ziraat Leasing tim calisanlarinin  katihmi ile geleneksel
olarak her yil diizenledigi iftar yemegini bu yil 21 Ekim
2005 tarihinde Park Orman’da gerceklestirdi. Sirket yet-
kilileri, sirket ici uyum ve isbirligini artirdig1 icin bu tip

organizasyonlarin sirecegini belirtiyorlar.



3 Leasing Diinyast

Citilease’e
40 milyon Euro’luk Kredi

Citilease, Avrupa Yatinm Bankasi’'ndan 40 milyon Euro
tutarinda kredi sagladi. 18 aylik bir strecte kullandirlacak
olan kredinin geri 6deme siiresi 4 yil olarak belirlendi.
Kredinin Kiigtik ve Orta 6lcekli firmalarin finansman ihti-

yaglarinda kullandirilacag) ifade ediliyor.
Sirket yetkilileri, s6z konusu kredi ile Citilease’in Turk le-
asing sektorindeki mevcut pozisyonunun gliclenecegini

ve pazardaki kredi hacminin artacagin belirtiyorlar.

Formula 1'i
Deniz Leasing Finanse etti

Agustos ayinda istanbul’un ev sahipligini yaptigl Formu-
la 1 yanslarinin F1 istanbul Park Yaris Pisti ve tesisleri De-
niz Leasing tarafindan finanse edildi. Yaklasik 130.000 ki-
sinin yanslarn ayni anda seyretmesine imkan verecek pis-
tin elektronik sistemleri ve oturma gruplari leasinge konu
edildi. Formula 1’in toplam yatirimi 150 milyon Euro ola-
rak gerceklesirken bunun 20 milyon Euro tutar leasing
yoluyla finans edildi. Ekipmanlarin ¢ogunlugunun Avus-
turya’dan ithal edildigini belirten yetkililer, s6zlesmenin
tesislerin isletmecisi konumunda olan istanbul Ticaret
Odasi ile Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi'ne baglh Fi-

YAS’la imzalandigini ifade ettiler.

Leasing Sektorii
2006’da BDDK’ya Baglaniyor

Uzun siiredir glindemde olan Bankacilik Yasasi, 1 Kasim
2005 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yirtrlige
girdi. Yasanin leasing sektérii agisindan da glindemde
olmasinin sebebi, bu yasayla bankadisi mali kuruluslarn
(leasing, faktoring ve tlketici finansman kuruluslarn) de-
netim ve diizenleme yetkisinin Hazine Mustesarhigl’'ndan
Bankacilik Denetim ve Dilizenleme Kurumu’'na gegiyor

olmasi.

S6z konusu degisiklige iliskin hikimler yasanin 93.ve
168. maddelerinde yer aliyor.Yasanin 170.maddesi ge-
regi de bu degisikligin yurtrltk tarihi 1.01.2006 olarak
belirlenmis durumda. Kanunun 93.maddesinde Kuru-
mun gorev ve yetkilerinin "Bankalar ve finansal holding
sirketleri ile diger kanunlarda ve ilgili mevzuatta yer alan
hiikiimler sakh kalmak kaydiyla finansal kiralama, fakto-
ring ve finansman sirketlerinin; kurulus ve faaliyetlerini,
yOnetim ve teskilat yapisini, birlesme, boliinme, hisse
degisimini ve tasfiyelerini diizenlemek, uygulamak, uy-
gulanmasini saglamak, uygulamayi izlemek ve denetle-

mek" oldugu belirtiliyor.

Koglease 55 Milyon Dolar
Sendikasyon Kredisi Aldi

Koglease, WestLB AG Londra Subesi ve Raiffeissen Zent-
ralbank Avusturya’dan 55 milyon Dolar tutarinda sendi-
kasyon kredisi sagladi. 30 milyon Dolar icin piyasaya ciki-
lan sendikasyonda, gelen talepler neticesinde tutarin 55
milyon Dolara ytikseltildigi belirtiliyor. Sirket yetkilileri bu
kaynagin 6zellikle KOBI'lerin yatinmlarinda finansal kirala-

ma taleplerini karsilamak icin kullanilacagini belirtiyorlar.

Kuveyt Tiirk’ten
Giiney Dogu’daki
[Ik6gretim Okullarina Destek

Kuveyt Tark, Milli Egitim Bakanhg: isbirligiyle gercekles-
tirdigi kampanya kapsaminda Giiney Dogu illerindeki ih-
tiyaci saptanan okullara kirtasiye yardimi yapiyor. Ogren-
cilerin ihtiyacini karsilamaya yonelik her tirli gerecin bu-
lundugu kirtasiye setinin icinde, kalem, silgi, kuru boya,

sulu boya, cetvel ve ders programi gibi Urlinler yer aliyor.

Oncelikle Elazig, Urfa ve Diyarbakir'daki kéy okullarina
ulastirilan yardimlarin, bundan sonra da Bakanhgin talebi
dogrultusunda diger illerde sirecegini belirten Kuveyt
Turk Yetkilileri, egitime, 6zellikle ihtiyaci olan bélgelerde
diizenlenecek farkli kampanyalarla katkida bulunmaya ha-

zir olduklarini belirtiyorlar.



Goriis

Finans Sisteminin Kredi Islevi ve
Giiniimiizde Kalkinma Finansman

Bagtarafi Sf. 1°de

de ve ana sanayilerde 6zel girisimin 6ncii rol oyna-
yabilecegi diisinilmiyordu. Barajlar, limanlar, rafi-
neriler gibi buytk kalkinma projelerinin ¢ogu dog-
rudan devlet kuruluslarn eliyle yapiliyor ve isletili-
yordu.

Kalkinma finansmanini hemen her yerde ya devlet-
ler ya da sermayesi devletlere ait finans kuruluslari
yuratliyordu. 1970’lerde bu alana girmeye basla-
yan uluslararasi 6zel bankacilik gruplan da yine
borclu tilke devletlerinin garantisi ile is yapiyorlardi.

Bu model 1970’lerin sonu ve 1980’lerin basindaki
bankacilik krizleriyle ¢ikmaza girdi. Devlet garantile-
rinin hi¢ te sanildig1 gibi "likid" olmadiklar anlasildi.

1980’lerde finans piyasalarinin altyapisi, yani yasal
zemini ve denetim cercevesi degismeye basladi. O
yillarda bu strece "mali liberalizasyon" anlaminda
deregulation ad1 verilmisti. Clinkt devlet bankacilik
ve kredi islerinden cekiliyor, ulusal ve uluslararasi
para hareketleri tGzerinde merkezi denetim bilerek
gevsetiliyordu. Bugiin o yillarda baslayan siirecin,
simdi "kiresel mali piyasalar' diye adlandirdigimiz
yapinin 6énciisi oldugunu goérebiliyoruz.

Deregiilasyon siirecinde devletler mali piyasalarda
tasidiklan risklerden cekilmeye basladilar. Ayni si-
recte mali kurumlar da bu riskleri miimkiin oldugu
Olclide Ustlenmemeyi, kaynaktaki yatinmcilarin sir-
tinda birakmay: yeglediler. Risk aracisinin rolinin
azalmasi demek olan bu siirece disintermediation

adi kondu.

1980-2000 arasinda ekonomik kalkinma modelleri
de degisime ugradi. Devletci modelin, hatta "karma
ekonomi' modelinin referansi olan merkezi planl
SSCB sistemi, ekonomik ¢okiintli ardindan siyase-
ten iflas etti. ideal model arayanlar icin tek secenek
kaldi: kiiresel para ve mal akimlarina agik serbest
piyasa ekonomisi. Modelle birlikte idealize olan
saydamlik, 6zerk gézetim, ozellestirme, serbest ti-

Ahmet BULDAM

caret gibi kavramlarinin her biri ulusal egemenligin
bir sinir tasinin daha yer degistirdigi anlamina geli-

yordu.

Bu yeni diinya, kalkinma finansmani politikalarina

nasil yansidi?

*kk

Bir kere kalkinma finansmaninda altyapi ve enstri-

manlar ¢ok degisti.

Kamu hizmetlerinin 6nemli bolimiinde devlet var-
lig1 azalmistir. Enerji, ulastirma, haberlesme gibi ce-
sitli alanlar artik 6zel mulkiyete, uluslararasi mulki-
yete konu olabilir ve uluslararasi rekabete acik hale
geldi. Ayni sey ana sanayiler icin de fazlasiyla s6z

konusu.

Devletten-devlete kalkinma finansmani cok azal-
mustir. Artik bu kalip diinyadaki en yoksul tlkelere
karsiliksiz bagislarda gériilmekte. Bu gelismelerden
sonra blyuk bayindirlik ve ana sanayi yatinmlarinin

finansmani timiiyle bicim degistirdi.

Bankalarin kalkinma finansmanindaki kreditdr rolti
azalirken, devletlerin biiylk 6zel gruplann risk araci-
s1 olmaksizin kiiresel piyasalarda dogrudan tasarruf
sahiplerinden orta ve uzun vadeli borclanmalarini

saglayan yapilar ve enstriimanlar mikemmellesti.

Kalkinmada &ncelik tasiyan kesimlere doniik mik-
rokredi, leasing, faktoring, risk sermayesi (ve bunla-
rin “faizsiz" tirevleri) gibi yeni enstriimanlar yaygin-

lasti.

Kalkinma finansmaninda araci ve kullanicilar da de-
Sisti.

Cogu devlet miilkiyetinde olan ulusal kalkinma
bankalarn son 20 yilda buyuk bir gelisme goéstere-
mediler. Bunun nedeni bu bankalarin misteri kesit-
lerini ve kaynak yapilarini yeni kosullara uydurmak-

ta zorlanmis olmalanyla aciklanabilir.



Ote yandan yukanda deginilen yeni enstriimanlar-
da uzmanlasan gérece kicuk, 6zel sermayeli finans
kuruluslarinin sayilarinda ve cirolarinda buyuk artis

gozlemleniyor.

Buyiik altyapi ve sanayi projeleri giderek artan Sl¢ii-
de kalkinma finansmani alanindan uzaklasip kiiresel
finansman alanina giriyor. Oysa KOBI kredileri ko-
nusunda ulusal kalkinma finansmani adina yapilabi-

lecekler giderek énemini arttirtyor.

KOBI'lerin biitiin ekonomilerde (gelismis ekonomi-
ler buna dahil) eskisinden ¢ok daha fazla kalkinma
politikalarinin odag1 haline geldikleri acikca gortil-
mekte. KOBI'ler 6rnegin AB teknoloji gelistirme
stratejisinde hem 6zne hem de nesne olarak vurgu-
lantyorlar. Ulusal finans sistemlerinin KOBI'lere kre-
di saglama islevlerine giderek daha yakin bir ilgi

gosterilmesi de yine buradan kaynaklaniyor.

Ornegin Asya-Pasifik ve Latin Amerika kalkinma
bankalan bélge birliklerinin gectigimiz Eylil ayinda
Kuala Lumpur’da ortaklasa diizenledikleri "Kalkin-
ma Finansman Kurumlari CEO Forumu'nun temasi
soyleydi: "Bliylimenin Motoru Olarak KOBI'lere Hiz
Vermek'. 25 iilkeden 100 kadar CEO 2 gin streyle
bu konuya egildiler.

KOBI finansmaninda bugiine kadar edinilen ulusla-
rarasi deneyim, bu isi tek tip kurumlasmalarla yi-
riitmenin dogru olmadigini gdsteriyor. Bunun ne-
deni cok acik: KOBI'ler ve icinde calistiklari ortam

miithis bir gesitlilik ve dinamizm g&steriyorlar.

S6z gelimi iyi muhasebe kayitlari olmayan KOBI'le-
ri kredilendirmek icin, yakin iliski ve izleme yapabi-
len, yerel bilgiyi iyi degerlendirebilen, ya da
(leasing ve faktoring gibi) varlik finansmaninda uz-
manlasmis kiictik yerel finans sirketlerinin avantajli
oldugu bilinmektedir. Ayni risk yénetim esnekligi-
ne sahip olmayan devlet bankalari ile blyiik yerli ve
yabanci 6zel bankalarin bu tiir kesimleri kredilendir-

mesi glctir.

Ote yandan deneyimler cagdas yontemlerle calisan
biyiik finans kuruluslarinin bu acig ileri kredi skor-

Goriis

lama sistemleri veya bazi varlik finansmani kesitle-
rinde uzmanlasmak gibi yontemlerle kapatabildik-
lerini gdsteriyor. Yasal diizenleme ve denetim stan-
dartlarinin daha yiiksek, muhasebe kayitlarinin daha
glivenilir, icra mekanizmasinin daha iyi calisir oldu-
&u durumlarda bu tiir kurumlann KOBI finansmani-
na katkilan giderek artiyor.

WSS

i

Ulkemizde kalkinma finansmani alani yillardir - fena
halde - akstyor. Ozellikle 1980 — 2000 siirecinde gi-
derek is diinyasi orta vadeli krediden adeta umudu
kesti. Bliyimenin motoru reel sektor ciddi bir orta
vadeli kaynak sikintisi icinden gecti.

Kredi kurumlar yavas yavas orta vadeli kredi "sana-
tin1" unuttular. Proje kredisi departmanlarini dagitil-
di. Bu bosluk, yer yer uluslararasi fonlara aracilik ya-
pan bankalarca, daha ¢ok da leasing sektori tarafin-
dan dolduruldu

Simdi éniimiizde kredi kuruluslarinin yeni bir temel
tizerinde ytikselebilecegi bir ddnem aciliyor. Kamu
otoritesi bakis acisindan temel hedef kalkinmanin fi-
nansmani, Szellikle de KOBI finansmani islevinin

yerine getirilmesi olmalidir.

Bu hedef dogrultusunda farkli tiir kredi kuruluslar
arasinda saghkli ve saydam olmak kosuluyla ayni
alanda farkl kurulus tipleri ve finans teknolojilerinin
yarismalarini saglamak herhalde en dogru strateji
olacaktir.



Yaziim Leasingi
Leasing Sektorii I¢in Bir Firsat

Mark S. Bazrod / LPI Software Funding Group Baskani

Bu makalede ele alinan esas soru sudur: "Elle tutulama-
yan, kiracinin temerriti halinde geri alinamayacak, ge-
nellikle tekrar satis hakki bulunmayan, hukuk yapisinin
tam olarak bilinmedigi ve hem leasing sirketinin fon
kaynaklarinin hem de saticinin satis personelinin yogun
miktarda egitimini gerektiren bir varlik leasing sirketi
tarafindan finanse edilmeli midir?" Bahsedilen varlik bil-
gisayar programidir.

Bir cok finansdr/leasing sirketi yazim leasingini sikintili
bir alan olarak goriiyorsa da, Tirkiye’deki leasing yasa-
sinda yapilacak degisiklikler yazilim leasingine imkan
verir hale geldiginde, bu alanin incelenmesine biraz za-
man ayirma konusunda istekli olanlar icin &nemli firsat-
lar ortaya cikabilir. Makine&techizat finansmaninda ¢o-
gu zaman ¢ok sayida firma oldugu ve marjlar da kigtil-
digi icin nis pazar arayisi giderek 6Snem kazanmaktadir.

Firsat

Yazihm leasingi bir cok nedenden biiyik firsatlar sun-
maktadir. Oncelikle, yazilm hemen her zaman gerekli
bir varliktir. Kurumlar yazilim olmadan islerini yurtte-
mez. Ayrica, yazilim sirketlerinin yazilimlan surekli
gincelledigi dustnilirse (genellikle lisans Uicretinin
%15 ila 20’si tutarinda yillik destek Ucreti karsihginda),
yazilmin degeri azalmaz. Dahasi, bu nis alanda ekip-
man leasingine gore daha az rekabet vardir, risk bili-
nenden daha azdir ve bilgi birimi olan leasing sirketle-
ri bu alana rahatlikla gecebilir.

Pazarin potansiyeli son derece blylktiir. Sadece
ABD’de, 40.000 ile 50.000 arasinda yazilim sirketi var-
dir. Bir arastirmada, yillik geliri 10 milyon dolann tizerin-
de olan sirketlerin sadece %45’inin misterilerine yazi-
Iim Uriinlerinde finansman sagladig! (genellikle sadece
o6deme vadesi); yillik geliri 10 milyon dolardan az olan
sirketlerin ise %10’dan daha azinda bu ttr bir finansman
imkani oldugu gorildi. Bu pazara giren bir leasing sir-
ketinin elindeki potansiyele bakin! Cogu kullanici ise ya-
zilimin leasinge konu olabilecegini bile bilmez.

ABD’de 1.000’den fazla leasing sirketi olmasina rag-
men, sadece yaklasik 25 tanesi, o da kiracilarin 1 mil-
yon dolari asan islemlerinde, %100 yazilim leasingi ya-
parlar. Bu durum yavas yavas degismektedir — gitgide
daha ¢ok sayida kucik islem yapan leasing sirketi (do-
nanimla birlikte) yazilim finansmani da yapmakta ve ba-
zilan da tekbasina yazilm leasingi yapmaktadir.

Yazihm ABD’de leasing islemlerinin ancak %2’den az
bir bélimiint olustururken bilgisayar donaniminin payi
%20’den fazladir. Buna gore, gelismis ABD pazarinda
da birgok firsat vardir ama Tiirkiye’'deki leasing sirketle-
ri icin daha da ¢ok sayida firsat mevcuttur.

Yazilim Leasingi Nedir?

Yazilm leasingi genellikle tamami finanse edilen (full
payout Lease) ve 1 Dolar satin alma opsiyonlu olarak
yapilandirilan bir islemdir. Ekipman leasingine benzer,
ancak burada maddi olmayan bir varlik olan yazilim li-
sansi finanse edilmektedir. Bu, fonksiyonel olarak kre-
dinin aynisidir; lisansla teminat altina alinabildigi gibi
teminatsiz da olabilir. Kira siresi 1 ile 5 yil arasinda de-
gisir ve kiralayanin temerrtide diismesi halinde saticiya
ricu edilmez.

Bazi leasing sirketleri senet kullanir; bazilar da yazihm
lisansina uzatilmis 6deme plani eki koyar. LPI, basit ve
pazarlama acisindan en iyi secenek olan leasingi tercih
etmektedir. Lisansin hukuki miilkiyetini almiyoruz; lize-
rine rehin koyuyoruz. Tim &demelerin yapilmasiyla
haklarimiz sona eriyor.

Satic, lisansi dogrudan miisteriye verdigi icin 'leasing”
daha basittir—leasing sirketi saticinin pazarlama kanali-
nin ya da ylikimlliklerinin icinde yer almaz. Kira siire-
sinin sonunda, musteri/kiraci lisansa lcretsiz ve dogru-
dan sahip olur. Odemede temerriide dustiliirse, leasing
sirketi kiracidan yazilimi kullanmay1 durdurmasini ve ia-
de etmesini talep etme hakkina sahip olmalidir. Bu hii-
kiim 6deme yapmayan kiraci karsisinda manivela imka-
ni1 verdiginden leasing sirketleri icin bir zorunluluktur.
Bu durumun diger leasing tirlerinden bir farki yoktur —
kirac1 temerriide diserse, leasing sirketinin kiralanan
varligl geri alma hakki olur.

Saticilann ve Kullanicilanin Avantajlan

Yazilim saticisi bir satici programinin genel avantajlarin-
dan yararlanir—satis déngustiniin kisalmasi, misteri ta-
baninin genisletilmesi, musteri ihtiyaclarinin daha iyi
karsilanmasi, rekabet konumunun ve finansal konumun
lyilestiriimesi, rekabet avantajinin elde edilmesi, bir le-
asing sirketinden pazarlama destegi alinmasi, finansal
yikimllikleri olmayan kapsamli bir finansman prog-
raminin elde edilmesi, vs. Ayrica, saticl finansman sag-
lamak {izere banka kredisi almaktan ve 6deme dénem-
leri boyunca fatura kesme ve kiralamaya yonelik muha-
sebe sistemlerini kurmaktan kurtulur.
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Kullanicl leasingin olagan avantajlarindan yararlanir—
kullanicr ihtiyaglarina uygun hale getirilmis kira 6deme-
leri, yatinm biitcesi onayindaki gecikmelerin yok edil-
mesi ya da azaltilmasi, %100 finansman, yeni fon kay-
nagl, mevcut banka kredilerinin korunmasi, banka kre-
disine gére daha fazla basitlik ve daha fazla hiz, vs.

Giicliikler

Yazilim leasinginin éniindeki baslica engeller nelerdir?
Bu engeller; fon kaynaklarinin ve yazilim saticisinin sa-
tis personelinin egitilmesi; yazilim endustrisinin, yazili-
min degerinin, yazilim lisanslarnnin ve yazilimla ilgili di-
ger yasal hususlarin anlasilmasi; ve maddi olmayan var-
liklarin leasinge konu edilmesine ydnelik psikolojik en-
gelin asilmasidir.

En biiylik gugclik fon kaynaklannin egitiimesidir. Le-
asing sirketi dahili ve harici fon kaynaklarini ve kredi
departmanini stratejilerinin anlamh oldugu ve yazilim
leasingiyle ilgili risklerin makul seviyede oldugu konu-
sunda ikna etmek zorunda kalacaktir. Bu zaman gerek-
tiren ve zorlu bir is olabilir.

Harici ve dahili finansman kaynaklarnnin ¢ogu yazihm fi-
nansmanint gilivensiz finansman olarak gorir. Bu
ABD’de temel olarak yanhs degildir. ABD disinda ise
en 6nemli soru leasing sirketinin, kullanicinin ya da ya-
zilimin bulundugu tlkedeki yasalar cercevesinde lisan-
sa rehin koyup koyamayacagidir. Leasing sirketi, her
durumda kendi fon kaynaklarina yazilimin degerini ve
yazilim finansmaninin basiretli bir risk olmasinin neden-
lerini anlatmaya hazir olmahdir.

Diger bir egitim konusu da yazilim saticisinin satis per-
sonelinin egitimidir. Donanim endiistrisinden farkl ola-
rak, bunlarn biiylk bir béliminin leasing konusunda
deneyimi yoktur. Ancak, deneyim kazanmak uzun str-
mez. Satis ekibini egitmedikten sonra satis b&limUnin
baskan yardimcisiyla program yapmanin bir anlami
yoktur!

Dahasi, leasing sirketi yazillmin bir deger olduguna
inanmak zorundadir. Yazilim, hem maliyet olarak tipik
bir bilgisayar donaniminin énemli bir bélimiini olustu-
rur, hem de hemen her zaman kullanicinin faaliyetlerini
yiritmek icin ihtiya¢ duydugu vazgecilmez bir deger-
dir. Bu nedenle, mali gticliikler ortaya ¢iktig1 zaman ya-
zilim leasing anlasmasinin 6denme egilimi olur. Yazili-
min degeri donanim gibi diismez. Daha ucuz bir giin-
cel stirim bulamazsiniz. Giincellemeler ve yeni siirim-
ler de destegin kapsamina girdigi icin, misteride her
zaman yazilimin en son slirimii olur. Yazilimin dona-
nim gibi modasi gegcmez.

Leasing sirketi genellikle yazihmi geri alamaz ve lisansi
yasal olarak bir baskasina devredemez ama yazilim le-

asing anlasmasinda kullanicinin temerrtt halinde yazili-
mi kullanmasi yasaklanmalidir. Bu hiikim ABD’de uy-
gulanmaktadir; Turkiye’de uygulanip uygulanmayacagi
ise leasing kanununda yapilacak degisikliklere baghdir.
Deneyimlerimize gore, kullanic tasfiyeye gitmemisse,
alacaklarimizi tahsil edebiliriz. Ancak, leasing sirketi,
muhasebe kurallan cercevesinde bir yazilm sirketinin
yeniden pazarlanmasina yardimci olmasi gerekecegi
bir satis1 kabul etmeyeceginden haberdar olmalidir, bu
da ekipman leasingiyle aradaki en énemli farktir. Bu ne-
denle, yazilm sirketinden yazilimin tekrar pazarlanma-
sini kabul etmesi beklenemez.

Yazilim leasingi yapabilmek i¢in, yazihmin lisansinin iyi
anlasilimasi gerekir ¢linkii tim haklar bu dokiimandan
dogar. Lisans sadece bir kisiye mi ait? (Genellikle hayrr.)
Devredilebilir mi? (Genellikle hayir.) Daimi mi? (Genel-
likle evet.) Fikri milkiyet haklarini elinde bulunduran ki-
si, genellikle yazilimi gelistiren kisi, kullanicrya yazihmin
bir kopyasini kullanma hakki verir ama yazilimin mulki-
yetini kendinde tutar. Yazihm gelistirenler tarafindan ve-
rilen lisanslar arasinda dnemli farklar vardir. Bu nedenle,
leasing sirketi lisansi inceleyerek yazilimin lisansinda ne
gibi haklarinin olacagini tespit etmelidirler.

Leasing sirketi kendi leasing dokiimanlarnni gézden ge-
cirmelidir. Bir¢cok hiikiim yazilim leasingi icin tatminkar
olmakla beraber, donanim yerine yazilim gibi maddi ol-
mayan bir varligin s6z konusu olmasi halinde tekrar ya-
zilmasi gereken bir cok hiikiim vardir. Ornegin, "ekip-
man" terimi her yerde olmasa bile bircok yerde "ekip-
man ve yazihm" olarak degistiriimelidir. Benzer bi¢im-
de, leasing sirketi ek hikimlere ihtiyac duyacaktir, &r-
negin kiracinin temerriit halinde yazilimi ya da bakim-
destegini kullanmayacaginda mutabik kalinmasi gibi.
Sonuc

Yazilm leasingine 6zgii bazi gliclikler oldugu muhak-
kak; ancak firsatlar cok genis- 6zellikle Tirkiye'de yeni
leasing kanunuyla leasing sirketinin haklarinin korun-

masi ve bu leasing triniinln tesvik edilmesi saglanabi-
lirse...

Mark S.Bazrod, LPI Software Funding Group, Inc. Baskani

(www.Ipilease.com)

Bilgisayar imalatcilarn icin satici operasyonel kiralama programla-
rnina ("VOLP') odaklanmak tizere 1983 yilinda LPI'yi kurdu. LPI
bugiin yazilim leasinginde en blyiik sirketlerdendir.

Bazrod, ABD’de Ekipman Leasing Birligi’nin (ELA) eski yénetim
kurulu lyesi ve Ekipman Leasingi ve Finans Vakfinin eski mite-
vellisidir.

Bazrod hem yeminli mali miisavir hem de hukukcudur. Kendisi-
ne msb@Ipilease.com adresinden ulasilabilir.




BASEL II ve Etkileri Konusundaki Seminer

Dinya bankacilik sektoéri Basel Il diizenlemesiyle yeni
bir déneme giriyor. Bankalarin bulundurmasi gereken
sermaye miktarlarinin tasidiklarn risklerle daha yakin ilis-
kilendirilmesini hedefleyen ve 1988 Basel Anlasmasi-
nin yerine gececek olan "Basel Il Yeni Sermaye Yeterli-
ligi Diizenlemesi" ile ilgili metinler 2004 Haziran ayin-
da nihai hale geldi.

Uluslararasi piyasalarda ve AB’de 2007 itibariyle yriir-
lige konulacak Basel Il -Yeni Sermaye Yeterliligi Du-
zenlemesi, Ulkemizde 2008 itibariyle uygulanmaya
baslanacak. AB diizenlemesi kredi kuruluslarni yani
mevduat toplayan kurumlar olan bankalar ile bankacilik
gruplarini kapsiyor. Dolayisiyla, bir bankacilik grubunun
istiraki olan leasing sirketleri de Basel II'yi konsolide
amagli uygulamakla yikiimlii olacaklar.

Konunun énemi nedeniyle, 10 Kasim tarihinde Derne-
gimiz blinyesinde Bankalar Birligi Basel Il Yénlendirme
Komitesi lyesi ve Finansbank Risk Y&netimi Baskani
Sn.Oya Glvercinci tarafindan sunumu yapilan "Basel I
ve Etkileri" konulu bir seminer gerceklestirdik.

Yogun ilginin oldugu seminerde; Sn.Guvercinci Basel Il
konusunda detayl bir anlatimda bulunarak, diizenle-
menin leasing sektdri lizerindeki muhtemel etkilerin-
den bahsetti. Basel Il kriterlerinin, leasing sirketlerinin
hem bankalar tarafindan fonlanmasinda hem de leasing
Urindndn sunumunda etkileri olabilecek.

Sunumda ele alinan konular séyle oldu : Basel Bankaci-
lik Denetim Komitesinin yayinladigi uzlasinin 3 noktasi
var: 1-Asgari sermaye yeterlili§i 2-Denetim Otoritesi-
nin gdzetimi ve 3-Piyasa disiplini.

1- Asgari sermaye yeterliligi: Asgari sermaye gerekli-
liginin hesaplanmasinda eski metinde kredi riski piyasa
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riski mevcut iken, yeni metinde operasyonel risk de
mevcuttur. Yeni dizenlemede Kurumlarin, asgari ser-
maye gereklerini hesaplamada dikkate alacaklar riskle-
rini Slcebilmeleri icin basitten gelismise dogru (Stan-
dart yaklasim, ic derecelendirmeye dayali temel ya da
ileri yaklasim) bir dizi metodolojinin kullanilabilmesi
éngoriilmektedir.

2- Sermaye yeterliliginin denetimi: Diizenlemenin
2.yapisal blogu, Bankacilik Gézetim ve Denetim otori-
telerinin bankalar denetleme esaslarini tanimlamakta
ozellikle sermaye yeterlilik hesabina dahil edilmeyen
risklerin denetim otoritesi tarafindan goézetimi esasini
getirmektedir.

3- Piyasa disiplini: Bankanin aldig riskler ve risk yone-
timi metodolojilerinin piyasa katilmcilan tarafindan de-
gerlendirilebilmesini teminen zamaninda ve seffaflikla
aciklamasi éngorilmekte ve bunun denetimi yine ban-
kacilik yetkili kurullarina verilmektedir.

Sn. Glvercinci sunumunda su belirlemeleri yapti: Basel
Il esas olarak bankalarin sahip olmasi gereken sermaye
miktarini belirlemeye yénelik bir diizenleme. Bankalar
mevduat toplar ve bu mevduatlarla kredi verirler, kredi
verirken de risk alirlar. Ancak musterinin parasini kulla-
narak risk aldiklarindan, sorunlu kredi oldugunda bunu
karsilayacak bir sermaye yapisina sahip olmasi gerekir.
Bu nedenle bankalarin sahip olmalari gereken asgari
sermaye seviyesinin hesaplanmasi énemli. Basel Il bu-
na yonelik bir diizenleme.

Basel II, tilkemizde de 1992 yilindan bu yana uygulan-
makta olan Basel | uzlasisinin yerine gececek. Basel | ve
Basel Il farkhliklarini degerlendiren Sn. Givercinci, Ba-
sel | uygulama olarak daha basit oldugunu belirtti.
Mevcut diizenlemede her 100 liralik nakit kredi icin 8
lira sermaye bulundurmalisiniz. Kredi ipotek karsilig
verilmis ise sermaye ihtiyaci 4 liraya distiyor.Basel I
diizenlemesi ise son derece detayli yontemleri iceri-
yor.Yeni uzlasida kredi riskinin hesaplanmasinda stan-
dart yontem ve i¢sel derecelendirme esasli yéntem ol-
mak Uzere 2 ana yontem var. Bu yéntemlerde her kre-
di alan sirketin kredi derecesi (reyting) tizerinden sirke-
tin finansal riski degerlendirilerek bankalarn bulundur-
masi gereken kredi risk karsiliklar hesaplanacak, yani fi-
nansal riski yliksek sirketlere verilen krediler icin ayril-
masi ongoriilen sermaye miktan yiikselerek, bu kredi-
lerin sermaye maliyeti artacak.
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Standart yontemde, ikamet amach gayrimenkul ipote-
gi ile teminatlandinimis olanlar disinda kalan her turla
bireysel kredi ile yillik cirosu 50 milyon Euro’yu asma-
yan sirketlere (KOBI) kullandirilan toplam tutart 1 mil-
yon Euro’yu asmayan krediler parakende kredi olarak
nitelendiriliyor ve bu tip kredilerin risk agirhigr % 75
olarak belirlenmis. Yani her 100 liralik KOBI kredisi icin
bankanin tutmasi gereken sermaye tutari 6 liraya in-
mekte. Bu kapsama yillik cirosu 50 milyon Euro’nun al-
tinda olan Leasing sirketlerinin bankalardan kullandigi
1 milyon Euro altindaki krediler de girebilecek. Haliha-
zirda KOBI kredileri % 100 risk agirhgina tabi.Bu ne-
denle firmalann bankalardan kullandigl 1 milyon Euro
altindaki krediler Basel I'e gére daha avantajli duruma
gelecek. Bunun disinda Standart Yaklasim’da sermaye
geregi hesaplanirken sadece ¢ok kisitl alandaki temi-
natlarin risk azaltici etkisi hesaba katilabilecek.Ornegin,
gayrimenkul, saglam glivence/teminatlar, altin ve na-
kit, teminat olarak dikkate alinacak.Araba ve makine
gibi menkul mallarin teminat olarak dikkate alinmasina
izin verilmiyor.Ancak konut ipotegi karsihg: olan kredi-
ler, Basel | diizenlemesinde % 50 risk agirligina tabiy-
ken, Basel Il kapsaminda % 35 risk agirhgina dise-
cek.Ticari amagh gayrimenkul ipotegi glivencesindeki
krediler ise Basel | diizenlemesinde oldugu gibi yine %
50 risk agirligina tabi olacak, ancak ipotegin giivence

sayilabilmesi icin bazi dnkosullar getiriliyor.

icsel derecelendirmeye dayali yontemlerde ise banka
kendi kredi derecelendirme sistemlerini kuracak ve
sermaye ihtiyacini firmalar icin kendi belirledigi dere-
celere gére hesaplayacak.

Borclunun kredibilitesi, bulundurulmasi gereken serma-

yeyi belirlediginden fiyatlamalar buna gore olusacak.

Tirkiye’de bankalar 6ncelikle standart yontemle basla-
yacaklar, icsel derecelendirme esash yontemler ise

2009’dan itibaren kullanilabilecek.

Ancak, uygulamanin yurtdisi piyasalarda 2007 itibariy-
le baslayacak olmasi, yurtdisindan fonlanan Tirkiye’'de-
ki kuruluslan bu tarihten itibaren dogrudan etkileye-
cek.Basel I'de tilkeler OECD Ulkeleri ve olmayanlar ola-
rak ikiye ayriliyordu.Tirkiye’nin de dahil oldugu OECD
tlkeleri dogrudan daha az riskli olarak degerlendiril-
mekteydi.Yeni diizenlemede, Ulkelerin risk agirhig, ra-

ting kuruluslarinin notlarina gére belirlendiginden, Tir-

kiye’nin ve buradaki kuruluslarin yurtdisindan sagladigi

fonlarin maliyeti artacak.

Basel Komitesi tarafindan yayinlanan metin, bankacilik
grubu icindeki riskleri tamamiyla kapsayan konsolide bir
sermaye yeterliligi hesaplamasi éngérdiiglinden, bir
bankacilik grubunun istiraki olan leasing sirketleri Basel
II'yi konsolide amach uygulamakla ytukimli olacaklar.

BASEL Il YOL HARITASI
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Mevcut uygulamada bankalar konsolide bilancoda le-
asing alacaklarina % 50 risk agirligr uygulamaktalar.Ba-
sel Il Standart Yontem’e gore leasing alacaklar temi-
natsiz nakdi kredi gibi degerlendiriliyor. Risk agirigi %
100 veya KOBTI'ler icin % 75 olacak. Basel II / icsel De-
recelendirme Yontemine gore leasing alacaklan icin
sermaye ihtiyaci bor¢lunun 'rating’ine" ve islemin "te-
merrit halinde kayip" durumuna gére belirlenecek.

Sonug olarak reel sektoriin hemen ise koyularak Basel
II'nin etkilerini degerlendirip degisimi baslatmasi gere-
kiyor. Clinki firmalar agisindan daha ucuz kredi bulabil-
mek icin daha iyi risk derecesine sahip olmak gereki-
yor, bunun icin de firmalarin simdiden tedbirlerini al-
maya baslamasi gerekiyor.

Konuyu, leasing sirketleri acisindan da degerlendiren
Sn.Gilivercinci; leasing sirketlerinin Basel II'ye nasil ha-
zirflanmasi gerektigi konusunda sunlarn sdyledi: Leasing
sirketleri kredi riski 8l¢im icin musterilerini "rate" ede-
cek sistemlerini, operasyonel risk dl¢limi icin ise ope-
rasyonel kayip bilgilerini toplamaya yonelik sistemleri-
ni kurmali, farkh leasing tlrleri icin "temerrit halinde
kayip" kriterlerini hesaplayacak modeller olusturmalilar.
Basel Il risk bazli fiyatlamayi getirecegi icin buna hazir
olmali ve sirketlerinin ratiglerini ylkseltmeye yonelik
calismalarini yapmalilar.
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Leasing Islem Hacmi ilk Dokuz Ayda
2.9 Milyar Dolar Oldu

Leasing sektortintin 2005 yili dokuz aylik verileri belli
oldu. Sektdrde gecen sene ayni donemdeki islem hac-
mine gore dolar bazinda % 42 artis gergekleserek bu
yilin  Ocak-Eylul
(2.899.769.000) dolar tutarinda leasing s6zlesmesi im-

déneminde toplam 2.9 milyar

zalandi.

2004 yilini 3 milyar (2.920 milyar) dolara yakin bir is-
lem hacmiyle kapayan sektdr bir dnceki yila gére dolar
bazinda % 35 bllyiime kaydetmisti. 2005 yili ilk ceyrek-
ten itibaren leasing islemlerinde artisin devam ettigi
gorulmekte.

iSLEM TUTARLARI DONEMSEL KARSILASTIRMASI
* 2005 Yili Dénemler itibariyle

tim ekipmanlari, tekstil makinalari, baski ve ambalaj te-
sisleri, is makinalan gibi ekipmanlar yer almakta olup,
bu gruba ilk dokuz aylik dénemde 2.2 milyar dolar tu-

tarinda finansman yapildi.

Bu yilin ilk 9 aylik déneminde kara, hava, deniz ulasim
araglarinin pay1 % 13 olarak gerceklesirken finansman tu-
tar1 376 milyon dolar olarak kaydedildi. Bilgisayar ve bi-
ro ekipmanlarinin payt % 6 ve finansman tutari 180 mil-
yon dolar olarak gerceklestirken gayrimenkul islemlerinin

payl % 7 ve finansman tutar 189 milyon dolara ulasti.

islem 2005 2005 2005 2005
Hacmi l.D6nem I.D6nem Il.D6nem 9 Ayhik
Bin YTL 975.055 1.464.228 1.470.253 3.909.536
Bin USD 711.407 1.091.648 1.096.714 2.899.769
Soézlesme Adedi 6.819 9.637 9.774 26.230

Uciincti ceyrekte en cok artis sirasiyla elektronik ve op-
tik cihazlar (% 27), makine ve ekipman (% 21), tibbi ci-
hazlar (% 15) ve biiro ekipmanlarinda (% 11) kaydedil-
di. Gecen y1l ve bu yilin ilk iki ceyreginde en cok artis
gosteren is makinelar ise tglincii geyrekte % 10’luk bir
azalis gosterdi, ancak dokuz aylik dénem itibariyle le-
asing islemleri icindeki % 25 payla makine ve ekipman

grubundan sonra ikinci siray1 aldig1 gérilmekte.

Dokuz aylik veriler itibariyle mal gruplan dagilimina
baktigimizda, sektdriin yine gecmis dénemlerde oldu-
gu gibi en cok makine ve techizat yatinmlarini (% 74)

finanse ettigi gérilmektedir. Bu grubun icerisinde Ure-

Sektodrler bazinda baktigimizda ise 2005 yili ilk 9 aylik
dénemde finanse edilen projelerin % 46’s! imalat sana-
yinde faaliyet gdsteren kuruluslara, % 45’i ise hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren kuruluslara gerceklestiril-
di. imalat sanayinin icinde en yliksek paylar tekstil, ka-
git Urlinleri sanayi, gida ile metal sanayine ait.Hizmet
sektoériinde en onde insaat, tasimacilik ve saglik sekto-
rii geliyor.

Ote yandan, bu sene dokuz aylik dénemde tarm sek-
tortine yapilan finansmanin pay1 gecen sene ayni déne-
me gore % 157 artis gostererek, toplam icindeki payi-

n1 % 7’ye cikardi..

MAL GRUPLARINA GORE DAGILIM 2002 2003 2004 92:3:’ K
Makine ve Techizat %69 %68 %71 %74
Kara, Deniz, Hava Ulasim Araclari %16 %16 %15 %13
Bilgisayar ve Biro Ekipmanlan %10 %9 %7 %6
Gayrimenkul %5 %7 %7 %7
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Finansal Kiralama ve Konut Finansmani

Konut finansmani, tasarruf fazlasini degerlendirmek
isteyen kisilerin ellerindeki paralarin, finansal kurulus-
lar araciigiyla konut sahibi olmak isteyen kisilere ak-
tarilmasi olup bu aktarimin farkli sekillerde yapilmasi
miimkindir. Genel olarak finansal kuruluslar ile tiike-
ticiler arasindaki iliskiler birincil piyasa, finansal kuru-
luslar ile tasarruf sahipleri arasindaki iliskiler ise ikin-
cil piyasa olarak adlandiriimaktadir. Birincil piyasada
tliketiciler ve finansal kuruluslar arasindaki iliski nakdi
kredi kullandiriimasi seklinde olabilecegi, finansal ki-
ralama veya taksitli satis seklinde de olabilmektedir.
Diger yandan finansal kuruluslar ihtiya¢ duyduklar
kaynagl ise mevduat toplamak, kredi almak veya
menkul kiymet ihra¢ etmek suretiyle temin etmekte-
dir. Konut finansman sisteminde énemli bir aktdr de
ikincil piyasa kuruluslandir. Bu kuruluslar dogrudan
tiketicilerle islem yapmamakta, buna karsilik tiketi-
cilerle dogrudan islem yapan finansal kuruluslara
kaynak saglamaktadirlar. Bu kuruluslan toptanci bir fi-
nansman kurulusu olarak tanimlamak mimkéndiir.
ikincil piyasa kuruluslan birincil piyasa kuruluslarinin
alacaklarini satin alabilmekte veya bu alacaklarin te-
minati altinda birincil piyasa kuruluslarnna kredi kul-
landirabilmektedir.

SPK tarafindan hazirlanan Konut Finansmani Sistemi-
ne filiskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun Tasarisi (Taslak) tilkemizde birincil
konut finansmani piyasasinin gelismesini engelleyen
bazi yasalan degistirmekte ve birincil piyasa kurulus-
laninin finansman imkanlanni genisletmek amaciyla
ikincil piyasaya yonelik dizenlemeler yapmaktadir.
Asagida taslakla getirilen degisikliklerin 6zellikle fi-
nansal kiralama sirketlerini ilgilendiren y&nleri ele ali-
nacaktir.

Konut Finansmani Tanim: Taslakta yapilan konut fi-
nansmani tanimi konutlarin finansal kiralama yoluyla
tUketicilere kiralanmasimi da kapsamaktadir. 3226
sayili Finansal Kiralama Kanunu’'nda tiketicilere yo6-
nelik islem yapilmayacagina iliskin bir htikim bulun-
mamakla birlikte taslakta yer alan bu tanim konutla-
rnn finansal kiralamaya konu edilebilecegini acikliga

Murat Parmakc¢i / SPK Kurumsal Yatinmcilar Dairesi

kavusturmaktadir. Konut finansmani tanimindaki
6nemli bir diger unsur sadece yeni konut alimlarinin
finansmanini degil, tiketicilerin mevcut konutlarini
teminat gdstererek finansman saglamalarini da kap-
samasidir. Bir tliketicinin sahip oldugu evi ipotek
ederek kredi kullanmasi veya sahip oldugu evi 6nce
finansal kiralama sirketine satmasi ve sonra bu kuru-
lustan kiralamasi da tanimin icerisindedir. Bu yolla
edindigi kaynag tiiketici farkh ihtiyaglarinm karsila-
mak icin de kullanabilecektir.

Konut Finansmani Kuruluslan: Taslakta konut fi-
nansmani tanimi yapildiktan sonra bu faaliyeti yuri-
tebilecek kuruluslar sayilmaktadir. Taslak bankalarin
(mevduat bankalari, katilim bankalarn ve kalkinma ve
yatinm bankalar) bu faaliyeti dogrudan yturitebilece-
gini diizenlemektedir. Buna karsilik finansal kiralama
sirketleri ile finansman sirketlerinin bu faaliyeti ylri-
tebilmeleri icin BDDK'nin uygun goérisiinii almalan
gerekecektir.

Tiiketici Haklan ve Takip Prosediirii: Taslaktaki
onemli bir diger degisiklik finansal kiralama islemle-
rinin Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun kapsa-
mina alinmasidir. Kredi verenler icin dngdriilen yi-
kiimlulikler finansal kiralama yapanlar icin de gecer-
li olacaktir. Diger yandan taslakta konut finansmani
kapsamina giren finansal kiralama sézlesmelerinde
alacagin takibi ile ilgili olarak da diizenleme yapil-
maktadir. Bu noktada finansal kiralama kanununda
yer alan bazi hikiimlere istisnalar getiriimekte, ko-
nutlarin konu oldugu finansal kiralama sézlesmeleri-
nin feshi ve alacagin takip proseduri diger finansal
kiralama so6zlesmelerinden ayri diizenlenmektedir.
Ornegin, taslakta tiiketicinin temerriide diismesi ha-
linde konutun satisa cikarilmasi, satis bedelinden ka-
lan borcun 6denmesi ve artan kismin tiketiciye iade

edilmesi 6ngorilmektedir.

Varhga Dayali Menkul Kiymet ihraci: SPK’'nin yi-
rurliikteki mevzuati, finansal kiralama sézlesmelerin-
den dogan alacaklar karsilik gosterilerek Varliga Da-
yali Menkul Kiymet (VDMK) ihracina olanak tanimak-
tadir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 13/A maddesin-
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de VDMK lar itfa edilinceye kadar bunlann karsihgini

olusturan alacaklar ve duran varliklarin baska bir
amagla tasarruf edilemeyecegi, rehnedilemeyecegi,
teminat gosterilemeyecegi ve haczedilemeyecegi
dizenlenmis bulunmaktadir. Boylece VDMK sahip-
leri ihragginin iflas riskine karsi yasal bir koruma alti-
na alinmis olmaktadir.

Taslakla birlikte VDMK larin yerine ipotek Teminatli
Menkul Kiymetler (ITMK) ve Varlik Teminatli Menkul
Kiymetler (VIMK) seklinde iki yeni menkul kiymet
tlrii tanimlanmaktadir. ITMK lar ipotekli konut kredi-
lerinden kaynaklanan alacaklara dayali olarak ihrag
edilen daha standart bir menkul kiymet olarak dii-
zenlenmektedir. Daha esnek birakilan VIMK’lar ise
VDMK'nin yerine gecerek farkh ttirdeki varlik ve ala-
caklara dayal olarak da ihrag¢ edilebilecektir.
VIMK'’lara konu olabilecek alacak tiirlerinden bir ta-
nesi de finansal kiralama s6zlesmelerinden kaynakla-

nan alacaklar olacaktir.

VIMK’larda VDMK’lardan farkli olarak kanunda yer
alan koruma kamu alacaklarini da icerecek sekilde
genisletilimekte ve bu menkul kiymetlerin kalitesini
ve dolayistyla yatiricilarin glivenini artiracak bazi dii-
zenlemeler yapilmaktadir.

Menkul Kiymetlestirme: Bir alacaga dayali menkul
kiymet ihracindan farkli olarak menkul kiymetlestir-
me bir alacagin satilmasidir. VIMK ihracinda, ihrag-
cinin bilangosunun aktifinde alacaklar, pasifinde ise
menkul kiymetler yer almaktadir. Menkul kiymetles-
tirmede ise alacaklar satilarak bilancodan cikartil-
makta ve elde edilen nakit bilangonun aktifine gir-
mektedir. Bir alacagin menkul kiymetlestirilebilmesi
icin bir 6zel amach varlik (OAV) olusturulmakta,
OAV menkul kiymet ihrac ederek topladig! paralarla
finansal

alacaklari kurulustan satin almaktadir.

OAV'nin duran varliklar veya personeli yoktur. As-
linda satin aldig alacaklar disinda bir varlig1 ve ihrag
etmis oldugu menkul kiymetler disinda bir yUkimli-
lGgu de yoktur. Zaten yatinmcilara giiven veren de
bu unsurdur. Menkul kiymetleri satin alan yatinmci-
lar ilgili alacaklar disinda bir risk tasimadig: gibi, ilgi-
li alacaklar Gizerindeki tek hak sahibi de menkul kiy-
met sahipleridir.

Alacaklanni OAV {izerinden yatinmcilara satan bir fi-
nansal kurulus bu alacaklarla ilgili her tiirlG riski de
OAV'ye ve dolayisiyla yatirimcilara devretmis olmak-
tadir. ITMK ihraci ile menkul kiymetlestirme arasinda-
ki en 6nemli fark bu noktadadir. ITMK ihraccinin ge-
nel yikimltligudir. ITMK'ya karsilik gosterilen ala-
caklar tahsil edilemese dahi ihracci ITMK sahiplerine
olan borcunu 6demekle yikimlidir. Ancak menkul
kiymetlestirme gerceklestiginde finansal kurulus ilgi-
li alacaklart OAV’ye satmakta ve parasini alip aradan
Artik
OAV'nin alacaklisidir. Yatinmcilanin kendilerine séz

cekilmektedir.' menkul kiymet sahipleri
verilen anapara ve faiz ddemelerini elde edebilmele-

ri OAV’nin alacaklarini tahsil edebilmesine baglidir.

Menkul kiymetlestirmede yatinmalarin OAV ve
OAV'nin elindeki alacaklarla bas basa kalmasi nede-
niyle bu alacaklarin kalitesinin yiiksek olmasi biytk
6nem tasimaktadir. Ancak genelde alacaklarin kali-
tesi de yeterli gérilmediginden kredi degerinin arti-
rilmasina yonelik ilave yapilar kurulmasi gerekmek-
tedir. Disaridan gicli bir mali kurumun bu menkul
kiymetlere yénelik garanti vermesi veya menkul kiy-
metlerin farkli siniflara ayrilmasi ve bazilarina tstin-
1tk verilmesi gibi uygulamalarla menkul kiymetlerin

kredi derecesi yikseltilebilmektedir.

Taslakta alacaklarin menkul kiymetlestirilimesine y6-
nelik gerekli yasal altyapr saglanmaktadir. Taslakta
tanimlanan "Konut Finansmani Fonu ve "Varlik Fi-
nansmani Fonu" finansal kuruluslar tarafindan OAV
olarak kullanilabilecektir. Konut Finansmani Fonu
ipotekli konut kredilerinden kaynaklanan alacaklarin
menkul kiymetlestiriimesinde kullanilirken, Varlik Fi-
nansmani Fonu finansal kiralama s6zlesmelerinden
kaynaklananlar dahil her tiirlti alacagin menkul kiy-
metlestirilmesinde kullanilabilecektir. Finansal kirala-

ma sirketleri de alacaklarini kuracaklar varlik finans-
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Kriter Varlik Teminath Menkul
Kiymet ihraci
ihraccl ihracci varliklara sahip olan finansal

kurulustur.

Bilango Durumu

bilancosunda kalir.

Finansal Kurulusun iflas
Riskinden Korunma

Varliklar ve menkul kiymet
yukUmlaltkleri finansal kurulusun

Menkul kiymet sahipleri yasa geregi
finansal kurulusun diger alacakhlarinin
onudndedir. Finansal kurulus iflas
ederse teminat gosterilen varliklar
oncelikle menkul kiymet sahiplerinin
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Menkul Kiymetlestirme

ihracci finansal kurulustan varliklari
satin alan 6ézel amacl varliktir.

Varliklar finansal kurulusun
bilangosundan ¢ikar.

Menkul kiymet sahipleri OAV’nin
varliklari Gzerinde tek hak sahibidir.
Finansal kurulusun alacaklilari
OAV’ye devredilmis olan

varliklar Uzerinde hak iddia edemez.

haklarinin ddenmesinde kullanilir.

Menkul Kiymet Odemelerinin
Kaynagi

Kredi Kalitesi

ihragginin genel nakit akigi ile menkul
kiymet 6demeleri gerceklestirilir.

Teminat goésterilen varliklarin
kalitesinin yani sira ihracgi
kurulusun mali glicl ve yasa ile

OAV’ye devredilen varliklarin nakit
akisi ile menkul kiymet 6demeleri
gerceklestirilir.

Teminat gosterilen varliklarin
kalitesi ve olusturulan yapinin gicu
kredi kalitesini belirler.

taninan iflas énceligi kredi

kalitesini belirler.

Kredi Kalitesinin Artirllmasi

mani fonu lizerinden menkul kiymetlestirebilecektir.
Yukaridaki tabloda varlik teminath menkul kiymet ih-
raci ile menkul kiymetlestirmenin farklar 6zetlen-

mektedir.

ikincil Piyasa Kuruluslan: ikincil piyasa kuruluslarn
yukarida ifade edildigi tizere birincil piyasada tuketi-
cilerle dogrudan calisan kuruluslara kaynak saglayan
"toptanci’ kuruluslardir. ikincil piyasa kuruluslan bu
fonksiyonlarini iki farkh sekilde yerine getirebilmek-
tedir. Bunlardan birincisi birincil piyasa kuruluslarin-
dan alacaklarinin satin alinmasidir. Bunun alternatifi
ise alacaklarinin teminati altinda birincil piyasa kuru-
luslarina kredi kullandinlmasidir. Diger yandan ikin-
cil piyasa kuruluslari da birincil piyasa kuruluslan gi-
bi varlik teminath menkul kiymet ihrac edebilecek
veya menkul kiymetlestirme yapabilecektir.

Taslakta ikincil piyasa kurulusu olarak bu faaliyetleri
yirlitecek sirketler "Ipotek Finansmani Kurulusu' adi
altinda diizenlenmektedir. Birincil piyasa kuruluslar
ihtiya¢ duyduklan kaynagi temin etmek icin kendile-

Disarindan garanti satin alinabilir.

Disaridan garanti satin alinabilir
veya menkul kiymetler siniflara
ayrilarak Ust siniflarin kalitesi
artinlabilir.

ri varlik teminath menkul kiymet ihraci veya menkul
kiymetlestirme yapabilecegi gibi, ipotek finansmani
kuruluslan ile calismay1 da tercih edebilecektir. Bu
kuruluslar finansman konusunda ihtisaslasmis olma-
lar;, mali glicleri ve &lcek ekonomileri sayesinde da-
ha uygun kosullarla fon temin edebilecektir. Menkul
kiymet ihraci veya menkul kiymetlestirmenin sabit
maliyetleri dikkate alindiginda, 6zellikle orta ve ki-
cuk olcekli finansal kuruluslar icin ipotek finansmani
kuruluslan ile calismak, kendi baslarina menkul kiy-
met ihra¢ etmekten daha avantajli olacaktir. Kanun
taslag finansal kiralama sirketlerinin bir araya gele-
rek bir ipotek finansmani kurulusu kurmalarina ve fi-
nansman ihtiyaclarini bu kurulus lizerinden temin et-

melerine olanak tanimaktadir.

T BAV’nin personeli veya teskilati olmadigindan alacaklarin tahsilini
gerceklestirmek icin disaridan hizmet almasi gerekmektedir. Genellik-
le OAV’ye alacaklarini satan finansal kurulug ayni zamanda OAV ile bir
hizmet sézlesmesi imzalamakta ve belirli bir Ucret karsiiginda bir
acente gibi alacaklarin tahsili icin gereken islemleri yiritmektedir.
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Konut Finansmani (Mortgage) Sisteminde
Yeni Bir Oyuncu “Degerleme Uzmani”

Giiniz Celen / Degerleme Uzmanlarn Dernegi Baskam

1994 yili itibariyle GYO (Gayrimenkul Yatirim Ortakli-
81) mevzuati ile kurumsallasma siirecine giren deger-
leme uzmanhg) i¢in Konut Finansmanina iliskin diizen-
lemeler 6nemli bir doniim noktasi olacaktir.

Konut Finansmaninin Olmazsa Olmazlari;

+ Dizenleme

« Ikincil Pazar

« Istikrarli Pazar kosullar

+ Distik faiz oranlar

+ Saglikli sermaye piyasasi

+ Oyuncular

Bu oyuncular arasinda en énemli konuma sahip grup
degerleme uzmanlarn olacaktir.

Degerleme Uzmani: Miilkiyet haklan ile ilgili ekono-
mik deger konusunda kanaat bildirme yetkisine sahip
kisi. Yetkili kurumlardan alinan imza Yetkisi bu yetkin-
ligi ve bilgeligi temsil eder.

Degerleme Uzmanlarinin Ustlenimleri:

+ Degerleme

* Yatinm kararlar verilirken (yer secimi, kavramsal ge-
listirme, ekonomik fizibilite, yatirim ve risk analizle-
ri) danismanlik hizmetleri,

+ Pazar analizi, Talep analizi, pazar arastirmalarn gibi
kantitatif ve kalitatif bilimsel Slcimlemeler,

Ozellikle sermaye piyasalarinda cok énemli bir konu-
ma gelen degerleme uzmaninin hazirlayacagi bagim-
siz degerleme raporlari;

+ Kredi karsiligl teminat olusturma,

+ Portfoylerin derecelendirilmesi ve menkullestirilme-
si,

* Finansal raporlama,

* Kurumsal finansman kararlarina destek (yatirm, sir-
ket birlesmesi, halka arz, hisse ve gayrimenkul satis-
lar vbg.).

amacli olmak tizere dort temel amag icin hazirlanacaktir.
ipotege dayali menkul kiymet piyasasinin temel belir-

leyicisi degerleme uzmaninin takdir ettigi deger ola-
caktir, derecelendirme ve menkullestirme silrecinde

de degerleme yetkili kisiler tarafindan yapilacaktir.
ikincil pazarlarin aktive olmasi ile olusacak yeni piyasa
kosullarina baglh olarak ihtiyaglardan kaynaklanan yeni
deger tirleri tanimlanacaktir.
- Ipotek kredi degeri

(MLV - Mortgage Lending Value)
+ Surdurebilir net aktif degeri

(Sustainable Net Asset Value) gibi.

Degerleme Uzmanhginin Kurumsallasma Siireci:

Degerleme faaliyetinin saglikli islemesi icin li¢ gerek
vardir:

+ Ehliyetlendirme
+ Standartlar

* Meslek orguti

Meslegin kurumsallasmasini mercek altina yatirdigi-
mizda bir hayli yol alindigini goririiz. Bu gelismeler:

4 Nisan 2001’de kurulan Degerleme Uzmanlari Der-
negi (DUD), degerleme uzmanhigl mesleginin Tirki-
ye’de gelistiriimesi amaciyla Bakanlar Kurulu’nun yurt-
disi faaliyet izni ile kurulmustur.

Bu dogrultuda Avrupa Degerleme Orgiitleri Birligi TE-
GoVA ve IVSC Uluslararasi Degerleme Standartlan Ko-
mitesi'ne asil Uye statlisiinde kabul edilmistir.DUD
dinyada meslegin gelistiriimesi icin misyoner gorevi-
ni de Gstlenmis, bu amacla Appraisal Institute ve RICS
gibi uluslararasi meslek orgiitleri ile isbirligini gelistir-
mektedir. DUD’un 230 kayith tyesi vardir.

Dernek faaliyet alan1 IVS Uluslararasi Degerleme Stan-
dartlaninin kapsami ile ortlismekte ve U¢ ana uygula-
ma alanini temsil etmektedir.

+ Gayrimenkul
+ Sirket

* Makina parki degerleme ve danismanlik konular

SPK, Agustos 2001°de cikarmis oldugu Seri VIII, 34, 35
ve 36 no’lu tebliglerle gayrimenkul degerleme uzman-
lig1 ve degerleme sirketleri konularindaki ilk dizenle-
meleri baslattl.SPK Lisanslama Sinavlari, teblige uygun
olarak halen yilda 3 dénem olarak yapilmaktadir.



Turkiye genelinde toplam 190 kisi sinavla, 114 kisi de
SPK da calismis olmaktan dolayi; toplam 304 kisi "De-

gerleme Uzmanhg!" ehliyetini aldi, dokuz firma SPK

tarafindan listeye alindi.

Tirkiye'nin de 01.01.2005 tarihi itibariyle uymayi ka-
bul ettigi Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar
ile ilgili ilk dizenleme olan "Sermaye Piyasasinda Mu-
hasebe Standartlar Hakkindaki Teblig (Seri XI. No: 25)
Aralik 2003’te yayinlandi. Buna gére finansal raporla-
maya konu olan varliklarin degerlemesi Liste Sirketler
tarafindan yapilmaktadir.

SPK; IVSC (International Valuation Standards Commit-
tee) tarafindan hazirlanmis Uluslararasi Degerleme
Standartlarinin Tirkce’ye cevirisini DUD (Degerleme
Uzmanlan Dernegi) ile mistereken tamamlamis olup,
Konut Finansmani diizenlemelerinin ekinde yayinlaya-
caktir.

SPK diizenlemelerine gére Degerleme Uzmani Lisansi

almak icin kosullar:

*+ 4 yillik tiniversite mezun olmak

* En az 3 yillik mesleki deneyim

+ Lisanslama sinavinda 5 ayri modiilden %70 ortala-
mayla basarili olmak

* Ayrica adayin kisilik vasiflarinin referanslarla destek-
lenmesi gerekmektedir.

Yine SPK diizenlemelerine goére Listeye alinacak de-

gerleme sirketleri icin sermaye, lisansli uzman sayisi

gibi 6zel kosullar yanisira bu kurumlarda calisan uz-

manlara emlakgilik faaliyetinde bulunma yasag getiril-

mistir.

Konut Finansmam (Mortgage) diizenlemeleri kap-

samindaki Gelismeler:

* Meslek érgitl; Turkiye Degerleme Uzmanlar Birli-
ginin kurulmasi

* Mesleki faaliyette bulunmak igin Birlik {iyesi olma
kosulu

+ Birlik Gyesi olmak icin lisansli degerleme uzmani ol-
ma kosulu

*+ Konut degerleme uzmanliginin ehliyetlendirme su-
recinin tanimlanmasi

+ Konut Degerleme uzmanhgi ile Genel (ticari) Deger-
leme Uzmanliginin ayristinlmasi
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* Degerleme hizmetinin bagimsiz uzmanlardan aln-
ma zorunlulugu

+ Gecici madde ile Kamulastirma Bilirkisilerinin konut
degerleme uzmani olarak tG¢ yilhk dénem icin go-
revlendirilmesi

* Tim degerleme uygulamalarinin Uluslararasi Deger-
leme Standartlarina uygun olarak ifa edilmesinin
saglanmasi

* Uluslararasi Degerleme Standartlarinin uygulanmasi
ile global ekonomiye entegrasyon

+ Uluslararasi uzmanlik ehliyetleri ile miitekabiliyetin
temini

* Kurumlardan bilgi alma konusunda &zel yetki

+ Ucretlerin dogrudan uzmanlara temliki ile degerle-
me licretlerinin piyasa gerceklerine uygun hale geti-
rilmesi

+ SPK diizenlemelerinin degerleme konusunda di-
zenleme yapan tiim kurumlar tarafindan kabul edil-
mesi

Bilirkisilik ve deger takdir komisyonu gibi tstlenim-

lerin timiintin ehliyetli degerleme uzmanlar tarafin-

dan yerine getirilmesi

+ Degerleme egitimin kurumsallastiriimasi

* Kurumlarda degerleme hizmetini teslim alan kisile-
rin ehliyetli olmasinin saglanmasi

+ Gbzden gecirme (review) fonksiyonunun yerlestiril-
mesi

* Mesleki sorumluluk sigortasinin ¢ercevesinin belir-

lenmesi.

Avrupa Birligine uyum sirecinde degerleme hizmet-
lerinin standartlarini asgari seviyenin Ustiine ¢ikarmak
ve ekonomik kalkinmamiza katkida bulunarak Turki-
ye’'nin ¢ok daha ileri bir konumda yer almasi icin calis-
malarimizi siirdiirmeye devam edecegiz.
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FIDER 9 Aylik statistik Sonuclan

FIDER -Finansal Kiralama Islemlerinin Mal Gruplarina Gére Dagilimi (Ocak - Eyliil 2005)

2005 ALTI AYLIK 111.DONEM (01.07.2005-30.09.2005) 2005 DOKUZ AYLIK
MAL GRUPLARI Bin Dagihm Bin Bin Dagihm Bin Bin Dagihm
usD % YTL usD % YTL usD %
Kara Ulagim Araglari 332.627 245.920 13.64 158.234 118.032 10.76 490.861 363.953 12.56
Hava Ulasim Araglari 8.886 6.508 0.36 281 210 0.02 9.167 6.718 0.23
Deniz Ulagim Araglari 4.994 3.660 0.20 2.775 2.070 0.19 7.769 5.730 0.20
is ve ingaat Makinalari 609.230 450.990 24.98 367.058 273.801 24.97 976.288 724.791 24.97
Makine ve Ekipman 622.764 459.903 25.53 418.500 312.174 28.46 1.041.264 772.076 26.63
Tibbi Cihazlar 104.806 77.391 4.30 66.699 49.753 4.54 171.505 127.144 4.39
Tekstil Makinalari 224.158 165.465 9.19 113.599 84.737 7.73 337.757 250.202 8.64
Turizm Ekipmanlari 37.034 27.392 1.52 17.462 13.026 1.19 54.496 40.418 1.39
Elektronik ve Optik Cihazlar 83.322 61.625 3.42 66.483 49.592 4.52 149.805 111.217 3.83
Basin Yayin ile ilgili Donanimlar 88.666 65.486 3.63 44.018 32.835 2.99 132.684 98.320 3.39
Biiro Ekipmanlari 149.274 110.251 6.12 93.347 69.631 6.35 242.621 179.882 6.21
Gayrnimenkuller 151.904 112.500 6.23 102.892 76.751 7.00 254.796 189.251 6.52
Diger 21.618 15.965 0.89 18.905 14.102 1.29 40.523 30.067 1.04
GENEL TOPLAM 2.439.283 1.803.056  100.00 1.470.253 1.096.714  100.00 3.909.536 2.899.769  100.00
—_ | |
ISLEM ADEDI 16.456 9.774 26.230

Not: FIDER Uyesi Sirketlerin Yurtici Kiralama islemlerini Géstermektedir.

2004 YILI 9 AYLIK iSLEM HACMIi YATIRIM TUTARI 2005 YILI 9 AYLIK iSLEM HACMi YATIRIM TUTARI BiN USD
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Ugm | Ussm | Ubgm | Insaat | oy : - - veOpk | ieligh |
g | A | e | Mok Epman | Chazer | Makinalan | Ekpmanlan Ohedr | Donenim Ekipmaniar | Menkullr

2004 275369 | 0 3882 | 321,310 | 544.906 | 82472 | 278.992 | 36.373 | 109.856 | 71.542 | 148.766 | 121.875 | 48.259
2005 | 363.953 | 6.718 | 5730 | 724791 | 772.076 | 127144 | 250202 | 40418 | 111.217 | 98.320 | 179.882 | 189.251 | 30.067

Difer

Fider Finansal Kiralama Dernegi’nin  FIDER Finansal Kiralama Dernegi Adina Sahibi : Dursun AKBULUT
A Yayin Organidir. Genel Yayin Yonetmeni : Murat ALACAKAPTAN

. Yazi Isleri Mudiirii : Mige KARISMAN
AT SLD S8 14 Adres : Nispetiye Cad. Levent is Merkezi No: 6 Kat: 2 34330 1. Levent-IST.
Ug ayda bir yaymnlanir. Tel: (0212) 284 53 10 (pbx) Fax: (0212) 281 66 47
www.fider.org.tr Yayin TarG: Yerel Sureli Yapim ve Baski: Lebib Yalkin Yayimlari ve Basim igleri Anonim Sirketi
fider@fider.org.tr Para ile satiimaz. Otosanayii Barbaros Cad. No:78 4.Levent-iST. Tel (0212) 282 39 00
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