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Kacindiginiz Vergi mi,
Sirketinizin Degeri mi?

Son dénemlerin trendi sirket satisi veya halka
arz, “sirketimin degeri nedir?” sorusunun daha
cok sorulmasina neden olmaktadir. Ozet bir sekilde
kisaca sirket degeri nasil hesaplaniyor bir géz atalim
isterseniz.

Sirket degeri hesaplanirken U¢ yéntem kullanihyor.

1. Carpanlara Gére Degerleme Yontemi:

Fiyat’kazan¢g Orani, EBITDA (Faiz, Vergi ve
Amortisman Oncesi Kar), Satiglar, Defter Degeri gibi
sirkete ait finansal degerler, Borsa istanbul veya
yurtdigi piyasalarda islem géren benzer sirketlerin
carpanlarina gére degerlendiriimektedir.

2. indirgenmis Nakit Akimlari Analiz Yéntemi:

Sirketin gelecege donlk (asgari 5 yillik) satislari, kar
marijlari, yatirrmlari ve isletme sermayesi ihtiyacina
donuk projeksiyon vyapilir ve projeksiyon donemi
boyunca olusacak nakit akimi hesaplanir. Ayrica
sirketin faaliyetlerini sinirsiz bir slre ile devam

Dr. Abdulkadir Sahin

KURUCU ORTAK

ettireceQi varsayimi gergevesinde bir sonsuz deger —

hesaplanir. Olusan deger belirli bir iskonto orani
Uzerinden buguUnku degere indirgenir.

3. Oz Kaynak Degeri:

Sirketin  guincellenmig aktif degerleri toplamindan
borclarin ¢ikariimasi sonucu kalan glincel 6z kaynak
degeridir.

Ayrica yukarida hesaplanan finansal degerlerin yani
sira sirketin kurumsal yo6netim ilkelerine uyumu,
yoéneticilerinin basarisi, hissedar ve yoneticilerine olan
gliven, etik ilkelere uyumu, sosyal sorumluluk basarisi
gibi etkenlerin girket degerine etkisi de g6z 6nunde
tutulmahdir.

Sirket Degeri

+ Piyasa Carpanlari

+ indirgenmis Nakit Akimlarinin
Bugunku Degeri

+ Oz Kaynak Degeri

+ Kurumsallik, Yonetim ve
Organizasyon Kabiliyeti,
Guvenilirlik ve Etik ilkeler
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Uzman degerlemeciler uluslararasi bu yéntemlerle sirket degerinizi hesaplarken, sirket sahipleri
ve yéneticileri genelde 1. ydéntem gercevesinde EBITDA (Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi
Kar) carpani ile kafalarindaki sirket degerini coktan hesaplamaktadir. Diger yéntemleri disarda
tutup EBITDA carpani Uzerinden sirket degerleme ¢alismasi yapacak olursak, asagidaki érnek
tabloda sirketin daha az vergi 6demek Uzere sundugu mali tablolarinda olusan degerler ile
beyan etmesi gereken mali tablo arasinda olusan deger arasindaki fark ortaya konulmaktadir.

Dénem Gelir Tablosu Doénem Gelir Tablosu Vergi Kazanci Deger Kaybi
Hasilat 100.000 100.000
Satiglarin Maliyeti (-) 70.000 80.000
Briit Kari/Zaran 30.000 20.000
Genel Yonetim Giderleri (-} 5.000 6.000
Pazarlama Giderleri (-) 4.000 5.000
Esas Faaliyet Kar/Zaran 21.000 9.000
Vergi %20 4.200 1.800 (2.400)
Net Kar 16.800 7.200
Esas Faaliyet Kari/Zaran 21.000 9.000
Amortisman 1.000 1.000
EBITDA 22.000 10.000
EBITDA Garpani 10 10
Sirket Degeri 220.000 100.000 (120.000)

50

Tabloda %30’luk brit satis karliidi ile ¢alisan bir firmanin 16.800 TL kar beyan etmesi gerekir
iken brit kar marji ve faaliyet giderlerinin daha az vergi 6demek Uzere kurgulanmasi sonucu
7.200 TL kar beyan ettigi durumda olusan sirket degeri karsilastiriimistir.
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2.400 TL daha az vergi 6deyen sirketin degeri
220.000 TL olmasi gerekirken 100.000 TL
olarak hesaplanmaktadir. Her 1 birim vergi
kazanci EBITDA carpani 10 olan bir firmada
sirket degerini ddenecek vergiden 50 kat
daha az hesaplanmasina neden olmaktadir.
EBITDA carpaninin 15 olmasi durumunda bu
katsayl 75’e ¢cikmaktadir.

Ornekte sirket karliiginin sadece EBITDA
carpani Uzerindeki etkisi agiklanmaya calisilsa
da hem 6z kaynak degeri hem de indirgenmis
nakit akimlar Uzerinde etkisi nedeni ile sirket
degeri Uzerinde direkt etkisi bulunmaktadir.

Sirketin  kazancglarinin  dogru ve eksiksiz
hesaplanmasi aslen kanuni bir zorunluluk
olmasi yani sira sosyal bir sorumluluk ve
gobrev oldugu unutulmamalidir. Ayrica hesap
verebilirlik, seffaflik, adillik ve sorumluluk
ilkeleri geregi kurumsallasma acisindan
da son derece 6nemlidir. Bu y6nu ile daha
6nceden de bahsedildigi Uzere sirket
deQeri sadece finansal degerlerden degil,
kurumsallik, guvenilirlik ve etik ilkelere
uyumdan etkilenmekledir.

Halka arzin ve kurumsal ve stratejik
ortakliklar kurmanin; kurumsallagsma, vadesiz
ve dusuk maliyetli kaynak bulmak, gucli
mali yap! olusturmak, prestij saglamak gibi
bircok faydasi g6z ardi edilemez. Ulusal
veya uluslararasi yatinmcilar icin kurumsal
yonetim ilkelerine uyumlu, glven veren bir
firma olmak i¢in de vergi bilincinin son derece
6nemli oldugu unutulmamahdir.

Sirket satislarinin ve/veya halka arzin bu denli
hizlandigi bir ortamda, durust vergi mukellefi
olmanin kanuni ve sosyal bir sorumluluk
olmasi yaninda kagcirilan verginin aslen 50
kati ile sirketinizin degerinden kagirdigl
unutulmamalidir.
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Yatirnm Fon ve Ortakliklarindan Saglanan
Gelirlere Iliskin Kurumlar Vergisi Avantajlari

Kurtulus Ozan Keser
VERGI HIZMETLERI ORTAGI

Kurumlarln yatinm fonlarina iliskin gelirlerinden
elde ettikleri kazanclarna 6nemli vergi
istisnalari saglanmaktadir. 2022 yilinda yapilan
dizenlemeyle girisim sermayesi fonlarina éteden
beri uygulanmakta olan istisnanin kapsami
genisletiimis ve diger yatirm fonlarinadan
elde edilen kazanclara da &nemli
saglanmistir.

Girisim Sermayesi Fonlarina Saglanan

Kurumlar Vergisi Avantaiji

Tam mukellefiyete tabi girisim sermayesi yatirm
fonu katilma paylari ile girisim sermayesi yatirm
ortakliklarinin hisse senetlerinden elde ettikleri
kar paylari ile katilma paylarinin fona iadesinden
dogan gelirler kurumlar vergisinden istisnadir.

Ayrica, kurumlarin degerleme guna itibariyle
bilancolarinda yer alan girisim sermayesi yatirm
fonlarina iligkin degerlemelerden kaynaklanan
kazanclar da kurumlar vergisinden istisnadir.
Dolayisiyla, ddnemsel getiri olarak da elde edilse
degerleme kazanci olarak da ortaya ciksa girisim
sermayesi yatirim fonundan elde edilen kazanclar
kurumlar vergisinden istisnadir.

llaveten, kurumlarin fon paylarini GSYF’ye
iadesinde (fon’a gerisatis) ortaya ¢gikan kazancglara
istirak kazanclarn istisnasi uygulanir. Katilma
belgelerinin 3. kisilere satigI halinde 2 yildan beri
bilancoda olmasi sartiyla satis kazancinin %75’
kurumlar vergisinden istisnadir. Bunun i¢in satis
kazancinin 5 yil boyunca ortaklara dagitiimamasi
ve 6zel bir fon hesabinda tutulmasi sarttr.

istisnalar 7,/

Bu kazang istisnalarina ilave olarak, matrahtan
indirim imkani taniyan bir dizenlemede Vergi
Usul Kanunun 325 ve Kurumlar Vergisi Kanunun
10/g maddelerinde yer almaktadir. Buna gore;
girisimciligin tesvik edilmesi amaciyla; gelisme
potansiyeli taglyan ve kaynak ihtiyaci icerisinde
olan girisimci sirketlere kaynak tahsisinde vergi
avantajl s6z konusudur.

Sermaye Piyasasi Kurulu dizenlemelerine
tabi olarak Turkiye’deki Girisim Sermayesi
Yatinm Fonlarindan katiima paylarinin satin
alinmasinda; kurumlar, yillik vergi matrahinin
%10’una kadar “girisim sermayesi fonu”
olarak ayirabilmekte ve dénem karindan fona
ayrilan bu tutar kurumlar vergisi matrahindan
disulebilmektedir.

istisnadan yararlanmak icin fonun ayrildigi
yilin sonuna kadar Girisim Sermayesi Yatirm
Fonlarina yatinm vyapilmasi gerekmektedir.
Ayrica, bu yatinmlarin daha sonra satilmasi
halinde de 6 ay i¢cinde yine ayni mahiyetteki
Girisim Sermayesi Yatirm Fonlarina yeniden
yatinm vyapilmalidir. Aksi halde baslangicta
saglanan vergi tesviki, sartlarin kaybedildigi
dénemde gecikme faizi ile birlikte cezasiz
olarak geri 6denir.
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Diger Yatirnrm Fonlarina Saglanan

Kurumlar Vergisi Avantaji

15.04.2022 tarihli Resmi Gazete’'de
yayimlanarak yurlrliige giren 7394
saylll yasa ile yatinm fonlan katiima
payi iktisap eden sirketler icin kurumlar
vergisi istisnasi getirilmistir. DUzenleme
2022 yihindan itibaren yururlige girmistir.
Buna gére; tam mukellefiyete tabi diger
yatinm fonu katilma paylarindan elde
ettikleri kar paylari ile katilma paylarinin
fona iadesinden dogan gelirler kurumlar
vergisinden istisnadir. Ayrica, kurumlarin
bilancolarinda yer alan bu varlklar icin
dénem sonlarinda yapacaklari degerleme
islemlerinden dogan kazanclar da
kurumlar vergisinden istisnadir.

Vergi istisnasi, bilangolarinda yatirm
fonu katilma belgesi bulunan kurumlar
vergisi mukellefi olan tim girketlere
taninmaktadir. Buna gbre yatinrm fonu
katilma belgesi alan sirketlerce;

1.Katilma paylarinin fona iadesi suretiyle
elde edilen kazanclar ile kar paylari,

2.Katilma paylarinin dénem sonu
degerlenmesinden kaynaklanan

kazanglar kurumlar vergisinden istisna
olacaktir.

3.Ayrica, kurumlarin yatinm fonu katiima
belgelerini 3. Kigilere satmasi halinde

de 2 yildan fazla elde bulundurulmasi
sartiyla ortaya ¢ikan kazancin %75’i
kurumlar vergisinden istisna olacaktir.
Uygulamada sik kargilagiilmamakla
birlikte, katilma paylarinin fona geri satigl
yerine 3. kigilere satisi da mimkudnddr.
Ozellikle gayrimenkul ve girisim
sermayesi fonlarinda bu tarz bir satis
gorulebilmektedir.

istisna, portfdylinde sadece TL varlklar bulunan
yatinm fonlan icin gecerlidir. Portféyinde doéviz,
altin vb gibi varliklari olan yatinm fonlarn kapsam
disindadir. Bu cercevede, kurumlarn TL cinsi
“Hazine bonosu, tahvil, 6zel sektdr sirket bonolari
gibi menkul kiymetlere” dogrudan yatirm yapmak
yerine, yatinm fonlarn aracihigiyla yatinm yapmalar
6nemli kurumlar vergisi avantaji getirecektir. Zira
sirket bilancolarindaki Hazine bonosu, 6zel sirket
tahvil ve bonolar ile sabit getirili benzeri tGrlnlerden
elde edilen gelirler kurumlar vergisine tabi iken,
portféyl bu kiymetlerden olusan yatinm fonlarindan
saglanacak gelirler vergiden istisnadir. Dolayisiyla
bu Urlne yatinm yapan sirketlerin efektif vergi yuku
azalacaktir. Vergi istisnasinin, kazanclari faiz, kar payi,
menkul kiymet satig geliri gibi pasif nitelikli gelirlerden
olusan kurumlarin bu istisnadan 6énemli avantajlar
saglamasi beklenmektedir.
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Burada 6énem arz eden bir diger nokta,
girisim sermayesi yatinm ortakhgi digindaki
diger yatinm ortakliklarindan (6rnegin
gayrimenkul yatinm ortaliklarindan) elde
edilen kar paylarina yénelik bir diizenleme
yapilmadigi icin bu ortakliklarin  kar
paylarina mevcut durumda oldugu gibi
istisna uygulanamayacak olmasidir.

Buna gbre, 6rnegin gayrimenkul yatinm
ortakliklarindan elde edilen kar paylari icin
mevcut vergileme devam ettiginden, yani
bu gelirler elde eden kurumlar nezdinde
kurumlar vergisine tabi tutuldugundan
gayrimenkul yatinm fonlar, gayrimenkul
yatinm ortakliklarina nazaran daha avantajli
bir Grdn haline gelmigtir.

Sonuc

Girisim sermayesi yatinm fonlarina éteden
beri saglanan kurumlar vergisi avantajlar
tim yatinm fonlarina saglanacak sekilde
revize edilmis olup girisim sermayesi
yatirm fonlarinin  da sahip olmadigi
“degerlemelerden kaynakli kazang
istisnas!” diger tum yatirm fonlarnni da
kapsayacak sekilde ilk kez 2022 yilinda
mevzuatimiza girmistir.

Dolayisiylayatinmfonukatiimbelgelerinden
elde edilen tim kazanclar kurumlar
vergisi mukellefleri bakimindan kurumlar
vergisinden istisnadir. Ancak girisim
sermayesi yatirrm fonlar disindaki diger
fonlarin bu istisnadan yararlanabilmesi icin
fonun TL cinsi varliklara yatinm yapmasi
gerekmektedir.



Islerimizi en yiiksek
standartlarimizda
yurutuyoruz. PKF olarak
ekimizin beceri duzeylerinin
arttirilmasi ve musterilerizin
islerinin devamliligini
saglayacak bir politika
izliyoruz.
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DOGAL AFETLER YONUYLE TURK SOSYAL

GUVENLIK SISTEMI

Servet Kaba )
IS, SOSYAL GUVENLIK VE TESVIK DANISMANLIGI BOLUMU ORTAGI

Um dinyada her yil, yaklasik olarak 300

milyon insan dogal afetlerden cesitli
derecelerde etkilenmektedir. Gegtigimiz ylzyil
gerek dinyada gerekse Turkiye’de; afetlerin
yol actigi 6élimler, yaralanmalar ve maddi
hasarlar nedeniyle “afetler yUzyll” olarak
adlandinimistrr. (Yavas, 2005:280-301) Ulkemiz
ise, siklikla doga kaynakl afetlere maruz kalan
bir cografyada konumlanmistir. Deprem,
heyelan, sel, ¢i1g gibi bircok doga kaynakli afetin
yani sira jeopolitik konumu nedeniyle begeri
kaynakli afet diyebilecegimiz insani krizlerle de
sik¢a karsi karsiya kalabilmektedir.

Tarkiye, insani krizlerin ve afetlerin risklerini
6lcmek ve siralayabilmek amaciyla olusturulan
risk ydnetimi endeksine gére 5 puan ile
“yiksek risk” grubu arasina girmekte ve
Kiresel Risk Endeksi’nde 191 (lke arasinda
45’inci sirada yer almaktadir. (www.statista.
com) Turkiye’de ortalama olarak bes vyilda
bir genis capta can ve mal kaybina yol acan
bir deprem yasanmaktadir. 1980-2017 yillari
arasinda doga kaynakli meydana gelen afetler
incelendiginde, yillik ortalama bir milyon kiside
6-25 kisinin hayatini kaybettigi gérulmektedir.
(AFAD)

Dogal Afet ve acil durumlarda sosyal devlet

olgusunun gereQgi olarak sosyal glvenligi
inceleyecek olursak: 1961 ve 1982 T.C.
Anayasalarinda sosyal gtvenlik, temel bir hak ve
hirriyet olarak vurgulanmistir. (1961 AY. m.48;
1982 AY. m. 60) Halen ydurUrlikte olan 1982
Anayasasina gore; Ulkede yasayan herkes sosyal
guvenlik hakkina sahiptir. Devlet, vatandasin
sosyal guvenligini saglayacak tedbirleri almak ve
bunun igin gerekli teskilat kurmakla yukumludur.
(A.Y. m. 60)

Anayasal anlamda cercevesi cizilmis olan sosyal
guvenlik sistemi ise primli ve primsiz rejim
olarak iki farkli temel prensiple c¢alismaktadir.
Bunlardan primli rejim; adindan da anlasilacagi
Uzere sigortalilarin sosyal guvenlik hakkindan
yararlanmak i¢in belirli streler ve kriterler dahilinde
ilgili sosyal guvenlik kurumuna yaptigi 6demeler
neticesinde yararlanilan sosyal sigorta yontemidir.
Primsiz rejim ise, sosyal guUvenlik sisteminin
tamamlayicisi rolinde olmustur. Primsiz rejimin
belirleyici 6zelligini, yardimlardan yararlananlarin
bu yardimlar icin yapilan giderlere katiimamalarn
olusturur. Bu rejimin finansmani temel olarak
devlet bultcesinden Kkarsilanir. (Gizel ve Okur,
2004:627) Primsiz rejim, genellikle primli rejimin
kapsami disinda kalmig, sosyal korunmaya
en fazla gereksinimi bulunanlara yardim ve
hizmet gotirmeyi amaclar. Bu ydnUyle sosyal,
bUtunlestirme islevini Ustlenerek, sosyal givenligin
yayginlastiriimasi ilkesini yasama gecirir.
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Bu sayilanlarin diginda bulunan sosyal
yardimlar; gecinme gucligu icinde olan ve
toplumdan diglanma tehlikesiyle karsilagsan
kisilerin, yoksul ve az gelirli insanlarin veya
sosyal gruplarin yasamlarinin guvence altina
allnmasi konusunda devlet tarafindan yapilan
yardimlariifade etmektedir. Bu baglamda sosyal
yardim, asgari yasam dizeyini yakalayamamig
ve cesitli nedenlerle temel ihtiyacglarini
kargillayamayan kigilere karsiliksiz  olarak
yapilan devlet yardimlaridir. (Usan, 2009:63)
Bagka bir tanima goére sosyal yardim; ihtiyac
halinde bulunan, yoksulluga disen insanlara
devlet ve sahislarca yapilan karsiliksiz nakdi ve
ayni butdn yardimlardir. (Goktas vd., 2011:70)

Dogal afet ya da acil durum/mucbir sebep
hallerinde alinacak tedbirler ve vyapilacak
yardimlar konusunda temel diizenlemeler 1959
tarihli ve 7269 sayili “Umumi Hayata Muessir
Afetler Dolayisiyla Alinacak Tedbirlerle Yapilacak
Yardimlara Dair Kanunda” yer almaktadir. 7269
saylll Kanun kapsaminda yapilan yardimlar iki
sinifa ayirmak mimktndudr. Bunlardan birincisi;
afetin meydana gelmesinden sonra yapilacak
acil yardim ve kurtarma calismalari, yaralilarin
tedavileri, barinma, yikintilarin temizlenmesi
ve afetzedelerin gegimlerinin saglanmasi gibi
acil olarak yapilacak yardimlardir. ikincisi ise
afet sonrasi dénemde hak sahiplerinin tespit
edilmesi ve zararlarinin tazmin edilmesidir. ilgili
kanunda afet durumu ve yapilacak yardimlar
icin oldukga genis ve detayli dizenlemeler
yer almakta ve Turkiye Cumhuriyeti, ilgili
dizenlemelere goreisveislemlerylritmektedir.
Ancak, 1959 yilinda yayimlanan bu Kanun
zamanla afetler sonrasi yapilacak yardimlari
kargilamakta yetersiz kalmis ve bircok kez
degisime ugramistir. Kanaatimizce hem mevcut
kanunlara oranla ginuimuiz kosullarina daha
uygun, hem de afet yardimlar konusundaki
farkll mevzuati tek cati altinda toplayacak bir
Afet Yardimlan Kanunu’nun c¢ikariimasi blyik
faydalar saglayacaktir. (Tark Sosyal Guvenlik
Sisteminin Afetler Karsisindaki Durumu, Atatirk
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi)

Bunun haricinde ise mikellefler tarafindan
6denmesi gereken vergi ve primlerin, zor
zamanlarda gecikmeli olarak &denmesi
imkaninin saglanmasi da vyapillan yardim
niteliginde degerlendiriimelidir. Bu baglamda,
5510 sayill Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik
Sigortasi Kanunu’nun 91. maddesine gdére
isverenlerinve prim édeme yukimlulerinin afetin
meydana geldigi tarihten itibaren tahakkuk
edecek U¢ aylik prim borclari, olayin meydana
geldigi tarihten itibaren bir yila kadar Sosyal
Guvenlik Kurumu’nca ertelenebilmektedir.
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Yine, kisa calisma uygulamasiyla, genel
ekonomik kriz veya zorlayici nedenler
kargisinda zor durumda kalan isverenin bir
sureligine bu uygulamadan yararlanarak iglerini
duzeltmesi ve bu zor dénemleri daha hafif bir
sekilde atlatmasi amaglanmustir. is Hukuku’nda
zorlayici  sebeplerden anlasilan; isverenin
kendi sevk ve idaresinden kaynaklanmayan,
onceden kestirilemeyen, bunun sonucu olarak
bertaraf edilmesine olanak bulunmayan, gegici
olarak c¢alisma suresinin azaltlmasi veya
faaliyetin tamamen veya kismen durdurulmasi
ile sonucglanan deprem, yangin, su baskini,
salgin  hastalik, seferberlik ve benzeri
nedenlerdir. Ayrica kisa ¢alisma 6deneginden
yararlanamayan isciler icin ise Sosyal Gluvenlik
Kurumu’nca Nakdi Ucret Destegi diizenlemesi
getirilmigtir.

Sonug¢ olarak; afet sonrasinda yapilacak

' __ yardimlarin en o6ncelikli amaci, afetzedelerin
¥ : s yasamlarini idame ettirebilmelerini saglamaktir.
3 A : Bu amaci gerceklestirmeye yo6nelik olarak
: yapilan ve yeme, icme, barinma, guvenlik gibi
temel gereksinimleri kapsayan yardimlarin
‘ J afetzedelere karsiliksiz olarak ulastiriimasi
o : devletin  sorumlulugudur. Daha  sonraki
' asamada yapillacak olan vyardimlar ise,
afetzedeleri afet meydana gelmeden o6nceki
yasam standartlarina ulagtirmayiamaclamaldir.
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Her ne kadar devlet, kigilerin afet nedeniyle ortaya cikan zararlarini kargilamak adina yardimlarda
bulunsa da bu konudaki asil sorumlulugunun kisilerin kendilerinde oldugu unutulmamaldir. Bu
baglamda &zellikle afet nedeniyle yikilan veya hasara ugrayarak kullanilamayacak hale gelen
konut ve igyerlerinin yeniden yapilmasina yonelik yardimlarda devletin roll, tamamlayici nitelikte
olmalidir. Ozellikle kisilerin konut, igyeri ve Griinlerini dogal ve insan kaynakl afetlere karsi
sigortalatmalar tesvik edilmelidir. Bunun icin 7269 sayill Kanunun 29. maddesinde devletin afet
sonrasl bina yapma ve konut kredisi agcma yukudmldltklerini, zorunlu deprem sigortasi yaptirmis
olma sartina baglamasi oldukca olumlu olarak degerlendirilmektedir.

~

Afet sonrasi yapilan sosyal yardim ve hizmetlerin bir kismi “muhtachk” durumuna baglanmis
dolayll yardimlardir ve mevzuat icerisinde farkl Kanun ve Yénetmelikler icerisinde sakli nitelikte
durmaktadir. Bu yuzden afetzedelere yapilacak dogrudan sosyal yardimlar ve hizmetler afet
meydana geldikten sonra cikarilacak anlik yénetmelik ve idari kararlarla yapiimaktadir. Oysa
afetlerin karakteristik 6zelliklerinden bir tanesi beklenmeyen bir anda meydana gelmesi ve
normal duiizeni kesintiye ugratmasidir. Afetin meydana geldigi bir anda karar alicilarin yapilacak
yardimlarla ilgili hizli ve dogru karar vermelerini beklemek cok gercekci olmayacaktir. Dolayisiyla
afetler nedeniyle muhta¢ durumadusen kisilere yapilacak yardimlarin sosyal giivenlik mevzuatinda
daha genis ve ayrintili bir bicimde yer bulmasi gerekir.



TUTKU

Gelisme arzumuz calisma tutkumuzun
temelini olusturmaktadir.

Bizleri musterilerimiz ile surdurulebilir

basariya goturen isimize olan
saygimiz ve tutkumuzdur.

% PKF Global Say|; 8
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Anonim Sirketlerde Pay Senedinin Onemi

ibrahim Potur

MUHASEBE VE FINANS BOLUMU ORTAGI

Tark Ticaret Kanunu’na goére Turkiye’de bes
farkl sirket tirt bulunmaktadir. Bunlar;

® Anonim Sirket
® Limited Sirket
e Kollektif Sirket
e Komandit Sirket
e Kooperatif Sirket

Anonim sirket ve Limited sirket Turkiye’de en
yaygin gorulen sirket turleridir. Yaklasik olarak
tim sirketlerin %82’si limited sirket iken,
%13’0 anonim sirket, %4’0 kooperatiftir.
Kollektif ve komandit sirketlerin toplami ise
yaklasik %1 civarindadir.

Anonim Sirketlerin Pay Devri;

e Kurumlar Vergisi Acisindan Durum;

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun
5. maddesinin 1/e bendi uyarinca,
kurumlarin en az iki tam yil slreyle
aktiflerinde yer alan istirak paylari ile ayni
slreyle sahip olduklari kurucu senetlerin
satisindan dogan kazanclarin %75’lik
kismi kurumlar vergisinden mustesnadir.

e Gelir Vergisi Acisindan Durum;

Pay senetlerinin paylarinin devri ile elde
edilecek kazanclarileilgiliistisna Gelir Vergisi
Kanunu’nun 81. ve Gegici 56. maddelerinde
belirtiimistir. Buna gore;

Anonim sirketler acisindan pay senedi
basiminda G.V.K.’nun Gegici 56.Maddesinin
D bendinin |. bendi, “ivazsiz olarak
iktisap edilenler haric olmak Uzere; pay
senetlerinin iktisap tarihinden baglayarak
Uc ay icinde veya iktisaptan evvel elden
kazanclar ile

cikarimasindan saglanan
diger menkul kiymetlerin (menkul kiymetler
yatinm fonlarinin katilma belgeleri haric)

elden cikarimasindan dogan kazanclar.
demektedir.

Pay senetlerinin 2 yildan fazla slre elde
bulundurulmasindan elde edilen kazanclar
istisnaya uygulanarak vergilendiriimektedir.
Buradan da anlagilacagl Uzere anonim
sirketler, pay senedi bastirmalari durumunda
vergi bakimindan ¢ok dnemli bir avantaj elde
eder.
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e Turk Ticaret Kanunu Acisindan Durum;

Pay senetlerin bastirimasi TTK’da 486’nin 2. ve 3.
Fikralarinda sdyle gecmektedir;

Il - Pay senedi bastinimasi

MADDE 486- (1) Sirketin ve sermaye artinminin
tescilinden 6nce cikarilan paylar gecersizdir;
ancak, istirak taahhidinden dogan yukdmlulUkler
gecerliliklerini strdurdr.

(2) Paylar hamiline yaziliise yénetim kurulu, pay bedelinin
tamaminin édenmesi tarihinden itibaren ¢ ay icinde
pay senetlerini bastirip pay sahiplerine dagitir. Yénetim
kurulunun hamiline yazili pay senetlerinin bastiriimasina
iliskin kararn tescil ve ilan edilir, ayrica sirketin internet
sitesine konulur. Pay senedi bastirilincaya kadar
ilmiihaber gikarilabilir. imiihaberlere kiyas yoluyla nama
yazili pay senetlerine iligkin hiktimler uygulanir.

(8) Azlik istemde bulunursa nama yazili pay senedi
bastirilip tUm nama yazili pay senedi sahiplerine dagitilir.

Ayrica hamiline yazili hisse paylari i¢cin Merkezi Kayit

Kurulusuna’da (MKK) bildirilmesi zorunlu kilinmaktadir.
MKK sitesinde asagidaki agiklamaya yer verilmistir.

“31/12/2020 tarih ve 31351 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan “7262 sayill Kitle Imha Silahlarinin
Yayilmasinin Finansmaninin Onlenmesine lliskin Kanun
ile 6102 sayih Turk Ticaret Kanunu’nun” (TTK) 486 ve 489
uncu maddelerine eklenen 30 ve 31. maddeleri uyarinca,
1 Nisan 2021 tarihi itibariyla; 6/12/2012 tarihli ve 6362
sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 13 dncli maddesi
uyarinca, paylar kayden izlenen sirketler disinda kalan
anonim sirketlerin hamiline yazili pay sahipleri ile sahip
olduklari paya iliskin bilgiler, senetler pay sahiplerine
dagitimadan &énce Kurulusumuza bildiriimektedir.
S6z konusu pay sahibi ve pay bilgileri, hamiline pay
bastirmis olan sirketlerin Merkezi Sicil Kayit Sisteminde
(MERSIS) tanimlanmus olan sirket temsilcileri tarafindan
Kurulusumuzca olusturulan Hamiline Pay Kayit Sistemi
(HPKS)’ne elektronik yéntemle kaydedilmektedir.”
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e Mali idare Acisindan Durum;

Kurumlar Vergisi ve Gelir Vergisi acgisindan kanun maddelerin de istisna sartlar belirtilmistir.
GVK’ya gore istisnalar haric olmak Uzere, menkul kiymetlerin satisindan elde edilen kazang
deger artis kazanci olarak gelir vergisine tabi. Pay senetlerin satisindan ele edilen kazang
da deger artis kazanclari olarak degerlendiriimektedir. Bu kazancglarin satisindan elde edilen
gelirin vergiye tabi olup olmadigi hisse senetlerinin elde edinis tarihi agisindan énem arz
etmektedir. Kurulusu Anonim Sirket olarak yapilmis olan sirketlerde iktisap tarihi ve basim
tarihleri net olarak tespit edilmektedir.

TARIH : 01.02.2011
SAYl :B.07.1.GiB.4.34.16.01-KVK-19-83
T.C.

GELIR IDARESI BASKANLIGI

Istanbul Vergi Dairesi Bagkanhdi

Moukellef Hizmetleri Gelir Vergileri Grup Muddarlaga

KONU:: Tar degistiren limited sirketin ortaklarinin, bu tir degisikligi sonucu anonim
sirketten elde edecekleri hisse senetlerinin iktisap tarihi olarak hangi tarihin esas alinacagi Hk.

ILGI: ...

ligide kayith 6zelge talep formunuzda, ... Vergi Dairesi Mudirliga’nin ... vergi kimlik
numarasinda kayith mukellefi oldugunuzu ve limited sirket statiisine sahip sirketinizin nevi
degisikligi yoluyla anonim sirkete déntisecegini belirterek, séz konusu nevi degisikligi nedeniyle
sirket ortaklarinizin anonim girketten alacaklar hisse senetlerinin iktisap tarihi olarak hangi
tarihin esas alinacagi hususunda Baskanligimiz gérisiini sormaktasiniz.

Bu hakam ve acgiklamalara gére, 5520 sayill Kurumlar Vergisi Kanunu agisindan sirketlerde
nevi degisikligi devir hikminde oldugundan, nev’i degisikliginin Kurumlar Vergisi Kanununun
19 uncu ve 20. maddeleri kapsaminda yapiimasi halinde, limited sirketin ortaklarina verilecek
anonim girkete ait hisse senetlerinin ilk iktisap tarihi olarak, ortaklarinizin nevi degistiren limited
sirketin sermayesine istirak ettikleri tarihin dikkate alinmasi gerekmektedir.

2018 déneminden sonra verilen érnek ézelge;




% PKF Global

Sayi: 38418978-120[Mik80-16/14]-63676
Tarih 28/02/2017

ANKARA VERGI DAIRESI BASKANLIGI
Modkellef Hizmetleri Gelir Vergileri Grup Madarlagd
Konu : Hisse Senetlerinin lktisap Tarihi Hk.

ligi : 27.12.2016 tarihli 6zelge talep formunuz.

ligide kayitl 6zelge talep formunuzda ................... Vergi Dairesi Muddrlaganan ............. vergi
kimlik numarali mikellefi ................ Temsilcilik ve Ticaret A.S.’nin 1986 yilinda kuruldugu,
31/08/2016 tarihinde ortaklara isabet eden hisse payini temsil etmek (izere hisse senedi
bastirdigi ve séz konusu hisse senetlerinin satiimasi durumunda hisse senetlerinin iktisap tarihi
olarak ortaklik hisselerinin iktisap tarihi olan 1986 yilinin mi yoksa hisse senetlerinin bastirildigi
31.08.2016 tarihinin mi dikkate alinacagi hususunda tereddit olustugu belirtilerek konu
hakkinda Baskanligimizdan géris talep etmektesiniz.

Dolayisiyla, 31/08/2016 tarihinde iktisap edilen séz konusu hisse senetlerinin iki yildan fazla
sure elde tutulduktan sonra elden cikarilmasindan kazan¢ dogmasi durumunda, bu kazanclar
deger artisi kazanci olarak dikkate alinmayacak ve vergiye tabi tutulmayacaktir. Sahibi
oldugunuz hisse senetlerinin iki yildan daha az bir stre elde tutularak satiimasi durumunda
ise elde edeceginiz kazancin deger artisi kazanci olarak vergilendirilmesi gerekmektedir. Bilgi
edinilmesini rica ederim.
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Say1:62030549-120[Mik.80-2017/386]-154561
Tarih:14.02.2018

ISTANBUL VERGI DAIRESI BASKANLIGI

Miakellef Hizmetleri  Gelir
Madarlaga

Vergileri  Grup

Konu: Nevi degigikligi dolayisiyla anonim sirkete
dbénulisen sirkette nevi degisikligi nedeniyle
ortaklara verilen hisse senetlerinin ilk iktisap
tarihi.

ligide kayitll ézelge talep formunda, hisselerine
sahip oldugunuz ..................... Ltd. Sti.’nin
10.11.2008 tarihinde tescil edilerek kuruldugu,
s6z konusu limited sirketin 01.12.2015
tarihinde nevi degisikligi yaparak anonim
sirkete dénustigi ve unvaninin ...................
A.S. oldugu, 10.05.2017 tarih ve 2017/2 sayili
Yénetim Kurulu Karan ile sahip olunan tim
hisseler icin hisse senedi bastirildigi, bahse
konu hisse senetlerinin satisa konu edilmesi
durumunda séz konusu hisse senetlerinin ilk
Iktisap tarihi olarak limited sirketin kurulusg tarihi
olan 10.11.2003 tarihinin mi, nevi degisikliginin
gerceklestigi 01.12.2015 tarihinin mi, yoksa
hisse senetlerinin  bastinldigi  10.05.2017
tarihinin mi dikkate alinacagi hususunda bilgi
talep edildigi anlasiimakta olup konu hakkinda
Bagkanligimiz gérusleri asagida acgiklanmigtir.

Yukaridaki hikim ve acgiklamalara gére; ortagi
bulundugunuz limited girkete ait ortaklik
hakkiniz, anonim sirkete dénlismesinden sonraki
bir tarihte (10.05.2017 tarihinde) hisse senedi
cikarilmak suretiyle hisse senedine baglanmis
oldugundan, sahip oldugunuz hisse senetlerinin
satisinin deger artis kazanci kapsami disinda
degerlendirilmesinin tespitinde, iktisap tarihi
olarak girket hisse senetleri Uzerinde tasarruf
hakkina sahip oldugunuz (hisse senetlerinin
bastinldigr) 10.05.2017 tarihinin esas alinmasi
gerekmektedir.

Sonug;

Bu itibar ile kanunlar isiginda ve mali idarenin
goruglerini 6zetlemek gerekir ise, Anonim Sirket

pay devirlerinde gerekli sartlar saglanmasi
takdirde kazang¢ istisnasindan faydalanmak
mumkuindur. Ancak bu kazang istisnasindan
faydalanmak icin pay senetlerinin bastiriimasi
blyUk 6nem tasimaktadir.




TAKIM CALISMASI

Bizler sinirlari olmayan danismanlariz.

Seffafligi odakta tutan guicli iletisimimiz sayesinde, etkin bir
takim ¢alismasi ile dinyanin neresinde olursa olsun, ¢ok disiplinli
uzmanlk gerektiren projelerde basarilara imzamizi atiyoruz.
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GECERLI NEDENLE
FESIHTE USULE ILISKIN
YARGI KARARLARINA
GENEL BIR BAKIS

Dr. Ogr. Uyesi Ender Demir

4857 sayili is Kanunumuzun 19. maddesine gére,
isveren fesih bildirimini yazih olarak yapmak ve
fesih sebebini acik ve kesin bir sekilde belirtmek
zorundadir. Hakkindaki iddialara karsi savunmasini
almadan bir iscinin belirsiz sireli is s6ézlesmesi,
o iscinin davranigi veya verimi ile ilgili nedenlerle
feshedilemez.

Buna gore,
» Fesih bildirimi yazil olmalidir. S6zIU olarak yapilan
fesih usul bakimindan gecersizdir.

» Fesih sebebiacik ve kesin bir sekilde bildiriimelidir.
Gorulen lUzum UGzerine veya sebep bildiriimeyen
veyahut muglak ifadeler iceren fesih bildirimi usul
bakimindan gecersizdir.

» Davraniglari veya performansi nedeniyle yapilan
fesihte isciden savunma alinmalidir. Savunmanin
yazilialinmasizorunlu olmamakla birlikte, savunmanin
alindigina dair ispat yuku isverendedir.

» isletmesel veya hakli nedene (IK 25) dayanan
fesihte savunma alinmasi zorunlu degildir.

» Genel olarak usule uygun sekilde yapilmayan
fesih gecersiz kabul edilir.

Davali igsveren tarafindan davacinin is akdi gecerli
neden ile feshedilmesine ragmen fesih bildiriminin
yazili olarak yapiimadigi ve fesih sebebinin acik
ve kesin bir sekilde belirtiime zorunlulugu ile ilgili
kosulun somut olayda saglanmadigi, ayrica davacinin
is akdi davraniglari nedeniyle feshedilmesine

ragmen davacinin savunmasinin da
alinmadigi bu durum kargisinda 4857
Sayill Is Kanunu’nun 19.maddesinde
belirtilen sartlari haiz bir fesih bildiriminin
bulunmadigi, feshin sekil sartlarini yerine
getirmedigi, davacinin ise iadesine karar
veriimesinde usdl ve yasaya aykiri bir
yén bulunmamaktadir.” (Sakarya BAM,
9. HD., E. 2019/2042 K. 2020/777 T.
8.7.2020)

» isciye kidem tazminati ve/veya
ihbar tazminati 6denmis olmasi, feshin
gecerli nedenle yapildigina isarettir. Bu
halde feshin usule uygun olup olmadigi
mahkemece degerlendirilecektir.

“Mahkeme gerekceli kararinda da
belirtildigi gibi davaciya kidem tazminati
6denmis olmasi itibariyle is akdinin
gecerli nedenle feshedildiginin kabulli
gerekmektedir  Mahkeme  gerekceli
kararinda da belirtildigi gibi 4857 sayili
yasanin 19.maddesi uyarinca is akdinin
feshinde fesih bildiriminin yazili olarak
yapilmasi ve fesih sebebinin acik ve
kesin bir bicimde belirtimesi gerekir
Somut olayda fesih bildirimi yazili olarak
yapilmadigindan gecersizdir ve ise iadeye
karar verilmesi dogrudur” (istanbul BAM,
24. HD., E. 2019/1827 K. 2020/855 T.
11.6.2020)
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» Fesih bildirimini almayan, imzadan imtina
eden is¢i bakimindan imzadan imtina ettigine
dair tutanak tutulmali, tutanakta en az iki isginin
imzasl bulunmall ve bu iscilerin davada, davali
tanigiolarak dinlenilmesi saglanmalidir. Aksi halde
tutulan tutanak gecerli kabul edilmeyecektir.

Dosya icerigine gére, éncelikle davacinin imzasini
tasiyan usuliine gbre dlzenlenmis bir fesih
yazisi ve imzadan imtina tutanagi yoktur. Davali
isverenin davacinin is sézlesmesini 4857 sayil ls
Kanunu’nun 18. maddesi uyarinca gecerli nedene
dayanarak feshettigi, ancak yazili fesih bildiriminin
davaclya teblig edilmedigi, davacinin imzasini
tasimayan 19.10. 2018 tarihli imzadan imtina
tutanaginda imzasi bulunan tutanak taniklarinin
davall tarafindan tanik olarak gdsterilmedigi
tutanak dlzenleyicisi tarafindan dogrulatiimayan
imzadan imtina tutanaginin yazili fesih bildirimi
olarak kabul edilemeyecegi davali isverenin fesih
bildirimini yazili olarak yapma yasal zorunluluguna
riayet etmedigi, bu nedenle feshin salt bu nedenle
gecersiz oldugu anlasiimakla Mahkemece
verilen karar yerindedir” (Konya BAM, 8. HD., E.
2020/1693 K. 2020/1006 T. 10.9.2020).
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» Fesih bozucu yenilik doguran bir haktir,
kargl tarafin hakimiyet alanina ulastigi an
sonuc¢ dogurur. Yapilan fesih geri alinamaz,
daha 6énce fesih bildirimi yapilan isciye ikinci
defa fesih bildirimi yapilamaz, fesih nedeni

sonradan degistirilemez, genigletilemez.
isveren ilk fesihte bildirilen fesih sebebine
baglidr.

Dosya  kapsami  bir  batin  halinde
degerlendirildiginde davacinin is akdinin ilk kez
01.08.2018 tarihi itibariyle ve organizasyonel
yapilanma nedenine dayall olarak feshedildigi
anlagilmaktadir s  akdinin  01.08.2018
tarihinde feshiyle birlikte taraflar arasindaki
fiili is iliskisinin sona erdigi kabul edilmelidir
Anilan tarihten sonra davall tarafca yapilan
ikinci fesih bildirimi davaciya teblig edilmis
olsa dahi davaci ybénunden aleyhe sonuclar
dogurmayacaktir Davall ilk fesih bildirimindeki
fesih nedenleriyle bagh olup acilan ise
iade davasinda ilk fesih bildirimindeki fesih
nedenlerini ispatlamak durumundadir.” (Izmir

| BAM, 9. HD., E. 2019/2912 K. 2020/284 T.

11.3.2020)
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» Fesih bildiriminde, fesih nedeni acik
ve kesin olmalidir, muglak ifadelerden
kacinilimalidir.

Davacinin, davallya ait
30.06.2008, 05.07.2018 tarihleri
arasinda makine muhendisi olarak
calistigi, davall tarafindan yapilan fesih
bildirimi ile yénetim kurulunun aldigi
karar nedeniyle is akdine son verildigi,
SGK’ya verilen ayrilis bildirgesinde isten
clkig tarihinin 05.07.2018 ¢ikis kodunun
4 “isveren tarafindan hakli sebep
bildiriimeden” fesih olarak gd&sterildigi
gérulmastar Davall isveren, is akdinin
hangi nedenle feshedildigini acik ve
kesin bir sekilde belirtmedigi, is akdinin
feshi hakli ya da gecerli bir nedene
dayanmadigindan ve fesih sebebinin
acik ve kesin bir sekilde belirtiimemis
olmasi da basli basina feshin gecersizligi
sonucunu doguracagindan mahkeme
karari yerindedir” (Bursa BAM, 9. HD., E.
2019/3081 K. 2020/310 T. 11.02.2020)

isyerinde
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» iscinin davranislan veya performansi nedeniyle

yapilan fesihlerde savunma alinmaldir. Savunma
alinmaksizinyapilan fesihler usul bakimindan gecersizdir.

Somut olayda, fesih éncesi davacinin savunmasinin
alinmamasi nedeniyle fesih gecgersiz olup, stiphe feshine
neden olacak bir durum da yoktur Mahkemece feshin
gecersizligine ve davacinin ise iadesine karar verilmesi
gerekirken davanin reddine karar verilmesi isabetli
degildir Davaci istinafinin kabull gerekmektedir.” (Bursa
BAM, 3. HD., E. 2019/3009 K. 2020/594 T. 13.3.2020).

» isciye savunmaicin siire verilmisse, fesih igin siirenin
dolmasi beklenmelidir.

“Davaciya savunma yapmak icin verilen stre henlz
dolmadanfesihisleminingerceklestirildigianlasiimaktadir
Bunun yani sira davali isveren tarafindan feshe alternatif
olarak son care ilkesine uygun davacinin performansini
arttirmaya ydnelik egitim ve destek verildigi de davali
isveren tarafindan ispatlanamamigtir Bu itibarla feshin
gecersiz olduguna ve davacinin ise iadesine iliskin ilk
derece mahkemesi karari yerindedir.” (l'zmir BAM, 7.
HD., E. 2019/1464 K. 2020/110 T. 24.2.2020)

» Savunma ile fesih tarihi arasinda makul bir sire
olmalidir. Savunma alindiktan uzun bir silire sonra
yapilan fesih usul bakimindan gecersizdir.

Somut olayda 08.05.2017 tarihli fesih bildiriminde
“iscinin yetersizlik ve davraniglarindan kaynaklanan
gecerli nedenlerle” denilerek gecerli fesih yapildigi
savunulmussa da fesih sebebiyle ve davaciya isnat
edilen davranigla ilgili savunmasi istenmemistir Sunulan
istinaf dilekcesinde “denetim ve sorusturma sirasinda
13.02.2017 ve 16.03.2017 tarihlerinde feshe konu
eylemler hakkinda davaciyla gérisme yapildigi ve
sorular sorulup beyanlarinin alindigi” yéninde itirazda
bulunulmussa da feshin 08.05.2017 tarihinde yapildigi
g6z éndne alindiginda bu beyanlarin yukarda aciklanan
usule gére feshin éncesinde yapilmis savunma daveti
veya davacidan alinmig bir savunma beyani olarak
gérillemeyecedi acikti.” (Istanbul BAM, 27. HD., E.
2019/2123 K. 2020/910 T. 3.6.2020)



» E-posta olarak gdnderilen fesih bildirimi,
feshin yazih olma kosuluna uygundur. E-posta
yoluyla fesih bildirimi yapilabilir.

“03.11.2017 tarihli fesih bildiriminin mail yolu ile
ayni tarihte génderildigi dava dilekcesinde beyan
ve ikrar olunmus olup, dava dilekcesi ekinde séz
konusu fesih bildirimi fotokopisi ibraz edilmistir
Ayni fesih bildiriminin asli, istinaf dilek¢esi ekinde
de sunulmustur Bu durumda davacinin mail
ekinde yazili fesih bildirimini aldigi ikrar ile sabittir
llk derece mahkemesince yazili fesih bildiriminin
yazili olarak bildiriimedigi, mail ile génderildigi
kabuld, mail ekinde yazili fesih bildirimi bulunmasi
nedeniyle yerinde degildir Yazili fesih bildirimi
isverence hazirlanmig ve davaciya posta veya
noter yolu ile degil mail eki olarak génderilmesi
tercih edilmis ve davaciya bu sekilde yazili fesih
bildirimi ulasmigtir.” (/stanbu/ BAM, 30. HD., E.
2019/1623 K. 2020/789 T. 5.6.2020)
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» Ayni eylem nedeniyle birden fazla ceza
verilemez. Bir eylemden dolayi uyari, kinama,
intar vb bir yaptinm uygulanan isginin ig
sdzlesmesi, bu eylem nedeniyle feshedilemez.

“Davacinin ~ son eyleminin  15.06.2018
tarihinde oldugu ve bu olay nedeniyle
davaciya 20.06.2018 tarihinde agirlastiriimis
ihtar cezasi verildigi ayrica tekran halinde is
akdinin feshedileceginin ihtar edildigi, ancak
bu olaydan sonra davaci hakkinda tutulan
herhangi bir tutanak olmamasina ragmen,
27.06.2018 tarihinde is akdinin feshi yoluna
gidildigi, tek eyleme tek ceza verilmesi kurali
geregi iscinin kendisine verilen ihtardan sonra
bir defa daha yakiamldaltgand ihlal teskil eden
davranista bulunmasinin  gerektigi isciye
verilen ihtardan sonra yeni bir yGkamlilik
ihlali meydana gelmemigse, sirf ihtara konu
olan davranisa dayanilarak is sézlesmesinin
gecerli bir sekilde feshedilemeyecegdi ¢lnkii
ihtarin verilmesiyle igverenin, ihtara konu olan
davranis nedeniyle is sézlesmesini feshetme
hakkindan értalii  olarak feragat etmis
bulundugu bilinmekte olup, bu durumda

da feshin gecerli bir yaninin bulunmadigi
kanaatine varilmistir.” (/stanbul BAM, 28. HD.,
E. 2019/2355 K. 2020/769 T. 4.6.2020)
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Start-up Degerleme

Belirsizligi ve Oznel Faktdrleri Objektif bir
Degere Donustirme Sanati

Dog. Dr. Sinem Derindere Késeoglu
BURSA TEKNIK UNIVERSITESI OGRETIM UYESI

Start—up kavrami  Turkcemize tekno
girisimcilik, inovatif girisimcilik ve yeni
nesil girisimcilik olarak girse de bu kavramlar
tam karsilik gelemedigi icin orijinal sekilde
“start-up” terimi daha cok kullaniimaktadir.
Start-up sirketleri hizli blylme potansiyeli
olan, bu nedenle de biyuk kitlelerden fon
bulma kapasitesi olan yeni bir is fikri ya da is
modeli olarak tanimlanabilir.

Son 10-15 yil icinde teknolojiye dayali
start-up’larda buyltk artiglara ve bu
sirketlerin baslangic asamasindan milyar
dolarlik 6zel sirketlere dénlsimine tanik
olduk. Uber, Xiaomi, Airbnb bunlarin guzel
orneklerinden. Bu teknolojik Start-up’larin
dinyayl degistirdigini bile savunabilirim.
KPMG Venture Impulse 2021 Raporuna gére
Kiresel Risk Sermayesi yatinmlari 2015 ile
2020 arasinda %13,5 bilesik yilik biylime
oraniyla artarak son birka¢ yilda onemli
Olctde artmistir. Start-up’lar 2021 yili ikinci
ceyreginde 157 milyar dolar seviyelerinde
kuresel risk sermayesi yatinmi aldi. 2021°de
toplamda neredeyse ikiye katlanarak 671
milyar dolarlik bir rekor kirmistir (Venture
Impulse Q4 2021).
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Sekil 1.Kiiresel Risk Sermayesi Finansmani
Kaynak: Venture Pulse, Q2°21, Global Analysis of Venture Funding, KPMG Private Enterprise

Ancak Ukrayna’daki savas, yuksek enflasyon
oranlari, hizla ylUkselen faiz oranlari, yUkselen
enerji fiyatlari, yaklasan kuresel durgunluk tehdidi
ve diger makroekonomik faktérler kiresel girisim
sermayesi pazarinda bir yavaslamaya sebep oldu.
Bu nedenle fon kaynaklarini erisim daha da énemli
hale geldi. Gercek anlamda degerli olan Start-
up’lara yatinm arayisi artti. Bu da degerlemenin
énemini arttirdi. Start-up degerlemesi bir girisim
sirketinin degerinin belirlenmesidir ve yatinmcilar
(melek yatinmcilar, risk sermayedarlar vb.) igin
onemli bir olcittir. ClUnkl bu deger, yatinmlari
karsihiginda sirkette hangi oranda hisse sahibi
olacaklarini belirlemelerine baz teskil eder.
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Ancak Start-up degerleme teknik ve
pratik zorluklari olan karmasgik bir sUrectir.
Yeni pazar dinamiklerini ve trendlerini
anlamak, bircok niteliksek faktérl analiz
etmek, tarihsel veri eksikligine ragmen
sirket kuruculariyla makul ve tutarl
finansal projeksiyonlar yapmak ve yeterl
pazar Kkarsilastirma Odlcutleri  bulmak
gerekmektedir. Bu nedenle, bu konudaki
degerleme uzmanhgi giderek daha édnemli
bir alan haline gelmistir.

Start-up Degerlemesinde Alternatif
Yaklagimlar

Start-up’larin kendine has 6zelliklerinden
ve zorluklardan dolayr geleneksel
degerleme ydntemleri (indirgenmis nakit
akimi (DCF) analizi, piyasa carpanlari,
net varllk degeri vb.) yaninda alternatif
degerleme yontemleri de girisimcilik
ekosisteminde kullaniimaktadir.

Bilindigi gibi Start-uplar bir fikirle baslar. Mevcut
bir Griin veya hizmeti iyilestirmek veya yenilemek,
pazardaki bir sorunu ¢dézmek icin bir fikirl Ancak
basari yalnizca fikrin harika olmasina bagl
degildir. Dogru zamanlama, dogru is modelleri,
teknoloji kullanimi, yénetimin gucd, liderlik, takimin
psikolojisi, yeterli finansman ve tabii ki sans Start-
up’lann basarili olmasiicin gerekli Snemli faktorlerdir.
Start-up’larin is fikirlerini hayata gecirmeleri ve
basaril olabilmeleri i¢in finansman kaynagi oldukga
onemlidir. Start-up’lann borclanma kapasiteleri
cok yiksek olmadigi icin genellikle risk sermayesi
sirketlerinden (Venture Capital) yatinm almaktadir.
Bu asamada girisimciler ile risk sermayedarlari
sirket degeri konusunda aralarinda anlasmalari
gerekmektedir. Bu durum Start-up’larin degerinin
dogru bir sekilde belirlenmesi gerekliligini ve
ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir.




% PKF Global

I Risk Sermayesi Yoéntemi (Venture
= Capital Method): Risk sermayesi
sirketleri saf finansal yatirmcilar olup,
bir Start-up girisimine temelde yatirm
yapmalarinin sebebi o girkette surekli
kalmak degil, gelecekte bir noktada
yatinmdan c¢ikarak bir getiri elde etmektir.
Bu nedenlerle  Start-up  girisimine
yatinm kararlarinda ¢ikis  degerinin
bliylk 6nemi bulunmaktadir.  Risk
sermayesi yéntemi Start-up’larin yatinm
Oncesi ve yatinm sonrasi degerlemesi
Uzerine odaklanmaktadir. Bu yéntemde
degerleme yapilirken yatinmdan cikis
kararina bagl olarak belirli bir zaman aralgi
icin (genellikle 2 ila 7 yil arasinda) nakit
akimlan tahmin edilmektedir. Buradan bir
¢ok varsayima bagh olarak yatinmin ¢ikis
degeri hesaplanmaktadir.

Scorecard

I Scorecard YoOntemi:
= Yontemi nicel bir degerlendirmeden

ziyade niteliksel bir degerlendirme
yéntemidir. Bu yoéntemde bir Start-
up’in degerini bulmak icin ayni sektérde
baska risk sermayedarlari tarafindan
fonlanmig diger girisimlerin ortalamasi
ile  degerlenecek sirketin  birtakim
kriterleri dikkate alinarak karsilastirma
yaplimaktadir. Cesitli puanlar kullanilarak
yonetimin  glcl, pazar bUydklugd,
ardin, rekabet gicul, satis kanallar gibi
nitel faktérler belirli bir skor puanina
doéndstartlir ve bu skora bagl olarak
Start-up degeri bulunur.

Akimi

First Chicago Yéntemi: First Chicago
= degerleme yéntemi, Indirgenmis Nakit
(DCF) yoénteminin  bir uzantisi gibi

dustnilebilir. lyimser, gercekci ve kétimser
olmak Uzere Uc¢ farkli senaryo kullanarak deger
tespit edilir. Her senaryoya bir olasilik atanir ve
sirket degeri her G¢ senaryonun olasilik agirlikl
ortalamasindan elde edilir.
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I Berkus Yontemi: Berkus Degerleme Degerlemeyi degerlerin sigirildigi
= yOnteminde dogdru is fikri, calisan prototipin tamamen matematiksel modeller olarak
olmasi, yonetim ekibinin kalitesi, stratejik iliskiler ve géremeyiz. Basarill bir degerlemede
driin sunumu/satislar olmak Uzere 5 temel kritere sayllart mantikh ve gergcekgi gsekilde
her biri kendi icinde degerlendirilerek karsilik gelen birbirine baglayan bir mantik silsilesi
bir parasal tutar yazilmakta ve bu kriterlerin toplam olmasi gerekir. Bir isletmeye deger
parasal degeri sirket degerini vermektedir. Her bir bicmek, o isi fiyatlandirmaktan cok
kritere verilen tutar 500bin dolari, toplam verilen tutar farklidir ve bu fark, uygulamada genellikle
ise 2.5 milyon dolar gecemez. Ancak her tlkenin ve kolay degildir. isin sanat kismi da tam
her sektoriin kendi dinamikleri oldugu icin farklilasan buradadir.
Ulke ve sektodrlerde parasal tutarlarda ayarlamalar
yapillmalidir. Degerleme yapilan ilgili ekosistemde
gecerli olan tutarlar Gzerinden degerleme yapiimasi
gerekmektedir.

Risk Faktorleri Toplami Yoéntemi: 12 farkl

= Kritere bir skor atayan ve atanan skorlara bagli
olarak bir tutar verilen bir ydéntemdir. Scorecard
yontemi ile Berkus ydnteminin karmasindan olusan
daha kapsaml bir degerleme teknigidir. Yonetim,
girisim, siyasi sistem, (retim, satis/pazarlama,
fon/sermaye, rekabet, teknoloji, hukuki durum,
uluslararasi konum, itibar ve vyatinmdan cikis
yapabilme kriterlerinin tim yo6nleriyle ele alinarak tek
tek degerlendirilip kriterlerin tasidigi risklere bagli
olarak bir degere ulasiimaktadir.

Start-uplarda Basarisizlik Oranlari

Ancak elimizde geleneksel ve alternatif bircok
yoéntem olmasina ragmen Start-up’larin  ylUksek
oranda basarisizliklari mevcut ekosistemde dogru
degerlemeye ciddi bir ihtiyac oldugunu gézler 6niine
sermektedir. Nitekim Start-up Genome Raporlarina
g6re Start-up’larin %90’1 basarisiz olmaktadir.

10 Start-up’tan 9’u basarisiz

®
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Sekil 2. Tum Start-up’larda basarisizlik orani

Bu sekil Flaticon.com’dan alinan gérseller kullanilarak tasarlanmistir.
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2023 YILININ YENI VERGISI
KONAKLAMA VERGISI

Nevzat Senses
VERGI HIZMETLERI ORTAGI

07.12.2019 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 7194 sayih Kanun ile “Konaklama Vergisi”
dlzenlenmistir. Son olarak, 26.10.2021 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan 7338 sayili Kanun
ile s6z konusu uygulamanin yurtrlik tarihi 01.01.2023 olarak degistirilmistir.

Konaklama vergisi, 7194 sayill Kanun ile yeniden diizenlenen 6802 sayili Gider Vergileri Kanununun
34’Uncl maddesinde dizenlenmistir.

Makalemizde; konaklama vergisinin, hesaplanmasi, faturada go6steriimesi, gider yazilp
yazilamayacagl hususu ile hizmet verenler ve hizmet alanlar tarafindan muhasebelestiriimesi
konularini aciklayacagiz.

S T TR

2. Konaklama Vergisine iliskin Diizenleme

Konaklama Vergisi Uygulama Genel Tebligi’nde konaklama vergisine iligskin usul ve esaslar
belirlenmisgtir.

Buna gore;

e Otel, motel, tatilkdyU, pansiyon, apart otel, misafirhane, kamping, dag evi, yayla evigibi konaklama
tesislerinde verilen geceleme hizmeti ile bu hizmetle birlikte satiimak suretiyle konaklama tesisi
blnyesinde sunulan diger tim hizmetler (yeme, icme, aktivite, eglence hizmetleri ve havuz, spor,
termal ve benzeri alanlarin kullanimi gibi) konaklama vergisine tabidir.

e Konaklama vergisinin orani %2 olarak belirlenmistir.

e \ergi konaklama tesisince duzenlenen faturada ayrica gdsterilecek ancak KDV matrahina dahil
edilmeyecektir.

e Konaklama Vergisi aylik olarak ertesi ayin 26. Glintine kadar KDV ydniinden bagh olunan veya
isletmenin bulundugu yerdeki vergi dairesine beyan edilerek ayni stirede édenir.



» Verginin Miikellefi Kimdir?

Verginin  mukellefi, konaklama hizmetlerinin
sunuldugu tesisi fiilen igletenlerdir.

Konaklama vergisinin  mukellefi,  verginin
konusuna giren hizmetleri sunanlardir. Tesisin
mulkiyetinin isletene ait olup olmamasinin,
tesisin kamu veya 6zel sektér, gercek veya tuzel
kigiler ya da tUzel kisiligi bulunmayan tesekkdiller

tarafindan igletilmesinin miukellefiyete tesiri
yoktur.
Konaklama vergisinin uygulanmasinda

hizmetten yararlananin uyruguna veya yerlesik
oldugu Ulkeye bakiimaz.

Mukellefiyet, konaklama tesisi igletenin KDV
yéninden bagl oldugu vergi dairesince, KDV
mukellefiyeti bulunmayanlar bakimindan ise
tesisin bulundugu yer vergi dairesince tesis
edilir.
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» Konaklama Vergisinin Matrahi

Konaklama  vergisinin  matrahi,  verginin
konusuna giren hizmetler karsiliginda, KDV
hari¢c, her ne suretle olursa olsun alinan veya
bu hizmetler icin borglanilan para, mal ve diger
suretlerde saglanan ve para ile temsil edilebilen
menfaat, hizmet ve degerler toplamidir.

Konaklama vergisi matrahina KDV dahil edilmez.

Sunulan konaklama hizmetlerine iligkin vade
farki, fiyat farki, kur farki, faiz, prim gibi cesitli
gelirler ile benzer adlar altinda saglanan her
tarli menfaat, hizmet ve degerler de matraha
dahildir.
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3. Konaklama Hizmetinin Musteriye

Acente Tarafindan Sunulmasi

Konaklama hizmetinin  muUsteriye  acente
tarafindan konaklama vergisi dahil satiimasi ve
bu durumun konaklama tesisine ispat ve tevsik
edilmesi sartiyla, konaklama vergisi konaklama
tesisi tarafindan konaklama hizmetine iligkin
acenteye dizenlenecek faturada gosterilir.

Acente tarafindan mdusteriye dlzenlenen
faturada konaklama vergisi gésteriimez.

Ornek: Tatil kéyu igleten (B) tarafindan,
6/8/2023-10/8/2023 tarihlerini kapsayan
dort gece her sey dahil konaklama hizmeti,
15/3/2023 tarihinde KDV hari¢ 2.000 Turk lirasi
karsiiginda (C) acentesine; acente tarafindan
da 3/4/2023 tarihinde musteri (D)’ye 2.400 Turk
lirasi karsihginda satiimigtir.

Acente (C) tarafindan musteri (D)’ye yapilan satis
konaklama vergisi hari¢ olarak gerceklesmigtir.
Bu durumda mukellef (B) tarafindan konaklayan
(DyYye sadece konaklama vergisine iligkin
dizenlenen faturada asagidaki bilgilere yer
verilir.

Hesaplanan Konaklama Vergisi Tutari

(2.000 TL x 0,02=) : 40 TL
Genel Toplam : 40

4. Konaklama Vergisi Muhasebe
Kayitlan

Konaklama vergisi, konaklama tesislerince
duzenlenen fatura ve benzeri belgelerde ayrica
gosterilir. Bu vergiden herhangi bir ad altinda
indirim yapilamaz.

Hizmet veren ve hizmet alan
bakimindan muhasebe kayitlari
sekilde olacaktrr.

isletmeler
asagidaki

Konaklama Hizmetini Veren Isletmenin (Satici)
Muhasebe Kaydi

X isletmesi 01.02.2023 tarihinde 2.000 TL
karsiiginda KDV hari¢c konaklama hizmeti vermis
olup, s6z konusu bu hizmetle ilgili hesaplamalar
asagidaki gibidir.

Hizmetin Aciklamasi Tutar (TL)
KDV Hari¢ Konaklama Bedeli: 2.000,00
Hesaplanan Konaklama Vergisi 40.00
Tutari: (2.000,00x0,02) ’

Kdv Matrahi: 2.000 TL 2.000,00
Hesaplanan KDV Tutari:

(2.000 TLx0,08) 160,00
Genel Fatura Toplami:

(2.000 + 160 + 40) e
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100-102-120-Kasa-Banka-Alicilar 2.200
600-Yurtigi Satiglar 2.000
391-Hesaplanan KDV 160
360-Odenecek Vergi ve Fonlar 40
360-01: Konaklama Vergisi

X Isletmesi tarafindan hesaplanan 40- TL Konaklama Vergisi, takip eden Subat ayinin 26’inci giinii
sonuna kadar elektronik ortamda beyan edilerek, ayni sure iginde vergi dairesine 6denecektir.

Konaklama verqgisi mukellefleri, bir vergilendirme doneminde vergive tabi islemleri bulunmasa
dahi bu dénemlerle ilqili olarak beyanname vermek zorundadir.

Konaklama Hizmetini Alan isletmenin (Alici) Muhasebe Kaydi

760-770- Pazarlama/Genel Yénetim Gideri 2.000

760-770- Pazarlama/Genel Yénetim Gideri (Konaklama Ver.) 40

191-indirilecek KDV 160
320-Saticilar 2.200

Vergiyi doguran olay, verginin konusuna giren
hizmetlerin sunulmasi ile meydana gelmektedir.
Gerek acenteler Uzerinden gerekse dogrudan
konaklama tesisleri tarafindan satisa konu
edilen hizmetlerde ise, hizmetin konaklayana
sunulmasi  ile  vergiyi doguran  olay
gerceklesmektedir.

Konaklama vergisi, mukellefin KDV ydéninden
bagh bulundugu vergi dairesince, KDV
mukellefiyeti bulunmayanlar bakimindan ise
konaklama tesisinin bulundugu yer vergi
dairesince tarh olunur.

Konaklama vergisinin  mukellefi, verginin
konusuna giren hizmetleri  sunanlardir.
Dolayisiyla konaklama vergisinin mukellefi,
konaklama hizmetlerinin sunuldugu tesisi fiilen
isletenlerdir.

e Gider Vergileri Kanunu Genel Tebligi
e Konaklama Vergisi Uygulama Genel Tebligi
e Konaklama Vergisi GIB Rehber




TAKIM CALISMASI

Biz acik ve seffaf bir hizmet sunuyoruz.
Amacimiz musterilerimize égretici bir aciklikla
uzmanlik alanimiza giren her konuda

destek olmak.

< PKF Global
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BORDROLAMA
iISLEMLERINDE DIS

i, SOSYAL GUVENLIK VE TESVIK

KAYNAK KU L LAN I M I DANISMANLIGI BOLUMU DIREKTORU

I nsanlik tarihinin giinUmuze kadar kat ettigi yolu genel ve tarihsel bir sirayla ilkel toplum, tarm
toplumu, sanayi toplumu ve sanayi 6tesi toplum yani bilgi toplumu olarak siniflandirmak
mUmkUindir. Sanayilesme; enerji kullanimi, teknoloji, egitim ve aile yapisi acisindan birgcok
degisimi beraberinde getirdigi gibi, ayrica kurumsallagsmanin ve iletisimin de artmasina ve
yayginlasmasina yol acmistir. Tek kisilik kiicik atdlye Uretiminden, montaj hattina evrilerek
baslayan sanayilesme cabalarindan giiniimize geldigimizde; bilisim ve teknolojide yasanan
hizll gelismeler dinyay! 4. sanayi devriminin ayak sesleri ile tanistirmis ve yeni bir ¢cagin
habercisi olmustur. Standart tretim yéntemlerinden, birbiriyle bitlinlesmis ve esnek bir yapiya
dénlisim slrecine girilmistir. GUnimuzdeki hizl degisim ve artan kiresel rekabet, isletmelerin
giderek daha esnek yapilara sahip olmalarini ve strekli olarak iglerine odaklanarak inovasyonu
gerektirmektedir. Gelecegin organizasyonlar, buginkinden cok daha hizli hareket etmeye
olanak veren yapilar Uzerinde olusacaktir.

isletmelerin, hayatta kalabilmek ugrunarekabet stratejilerini olusturdugu gliniimiizde, varliklarini
korurken bir yandan da yarisabilmek icin ana faaliyet alanlari disinda kalan fonksiyonlarini
bagka firmalara yaptirmalari kaciniimaz bir hale gelmistir. Dis kaynak kullanimi, bir igletmenin
sunmayi disindugu bir servisi kendi blinyesinde tUretmeyip, bu islemleri alaninda uzmanlasmis
olan bagka bir firmaya birakmasidir. Dis kaynak kullanimi hizmetinin yénetsel amaci, igletmenin
bir hizmetinin bagka bir firma tarafindan paylasilarak yurttiimesidir. Bu uygulama isletmelere
zaman ve maliyetler acisindan blyulk dl¢tide tasarruf saglayan énemli bir adimdir.
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Dis kaynak kullanilacak fonksiyonlar segilirken;
rutin hale gelmig, standartlan belirlenmis ve
blylk hacimli olan ayni zamanda da olagan
islerden ayrismamig nitelik tasiyan igler
belirlenmelidir. Boylece isletmeler 6nemli ve
yuksek maliyetli bir is ylkinden kurtularak
daha verimli calisacaktir. Sonu¢ olarak ise
isletmenin ana faaliyet konulari olan planlama,
Uretim ve satis/pazarlama gibi alanlardaki
birim basina c¢iktida artis saglanacaktir. Ayrica
isletmeler yeterli seviyede uzmanhga sahip
isci  bulundurma, mevzuat degisikliklerini
takip etme, yasal usulstzlUkler nedeniyle
yasanabilecek idari yaptirmlarin riskini igletme
Uzerinden dislama gibi bircok farkh yénde
avantaj saglayacaktir.

Genellikle isletmeler ana faaliyetleri disinda
kalan finans, insan kaynaklari, muhasebe, yasal
ve idari islemlerin faaliyetlerini dig kaynaklara
devrederek ana aktiviteleri Uzerinde daha fazla
yogunlasabilmektedirler. Bdylece blyik dlclide
zaman ve kaynak tasarrufu saglamaktadirlar.
Bununla beraber maliyetleri de asagiya gekmis
olurlar. Bu kapsamda igletmelerin insan
kaynaklar fonksiyonlari biinyesinde dis kaynak
kullanim alanlarinda ise alim sireci, egitim ve
gelisim, personel faaliyetleri ve bordrolama
basta gelmektedir.

___}

insan kaynaklari hizmetleri bircok isletme igin
yalnizcakisitlve basit birbolimle sinirlandiriimig

hizmetler butint olarak g6zukmektedir.
Ancak son yillarda is dinyasindaki gelismeler
bu gercegin yavas vyavas degistigini
gbstermektedir. Isverenler, calisanlar ve
isletmenin baglantil oldugu Gg¢Uncu igletmeler
insan kaynaklari hizmetlerinden her gecen gun
daha fazla yararlanmaktadir.

insan  kaynaklan uygulamalar  acisindan
teknolojik gelismeler de 6énem tasimaktadir.
Teknolojik  altyapi  belirli  bir  maliyet

gerektirmektedir ve dig kaynak kullanimi
isletmelerin bu maliyetten kagcinmasinayardimci
olmaktadir. Temel yetenegi insan kaynaklari
olan bir firmadan daha hizh ve profesyonel
hizmet almak mimkindir. Bu da isletmeleri
zaman baskisindan kurtaracaktir. Ayrica bu
tip firmalar tarafindan basarisi kanitlanmisg,
zaman kaybetmeden uygulanabilecek paket
egitim programlari igletmelere etkin sonugclar
saglayacaktir. Temel yetenegi olan insan
kaynaklar Uzerinde odaklanan bir firma
uzmanlasmayla birlikte dlcek ekonomisinden
yararlanma olanagl bulacak, bu da hizmetin
daha ucuza sunulmasini mumkudn kilacaktir.
Bunun sonucunda igletmeler maliyet avantaj
saglayabilecektir.



isletmeleri insan kaynaklarinda dis kaynak
kullanimina yoénelten G¢ temel mali etken
vardir. Bunlar; maliyeti azaltmak (devam eden
harcamalar), sermaye giderlerinden kaginma
(genellikle direkt maliyet azaltmaktan daha cok
énem verilmektedir), sabit giderleri degisken
giderlere dénistiirme. (isgiiciinde bir azalma
oldugunda insan kaynaklari harcamalari buna
bagl olarak azalacaktir) Ornek verecek olursak;
British Telecom, Accentura HR Services ile
yaptigl anlasma dogrultusunda ise alim, isten
clkarma ve isgucu veri tabani faaliyetlerini
dis kaynak kullanarak saglama yoluna
gitmistir. Bunun sonucunda insan kaynaklari
harcamalarini %20 oraninda azaltmigtir.

Sonug olarak; ginimuizde insan kaynaklari
birimleri, igletmenin hedeflerine ulasiimasinda
ve stratejilerin belirlenmesinde katki
saglayan, projeler ve yeni diustnceler Ureten
bir konuma gelmistir. isletmeler insan
kaynaklar bélimlerinin bazi fonksiyonlarini dig
kaynaklardan temin yoluna giderek maliyet ve
verimlilik avantajl elde etmektedir. Dis kaynak
kullanimindan yararlanan insan kaynaklari
calisanlari zaman alabilecek bazi gdérevieri
devrederek kendileri icin zaman tasarrufu
saglamakta ve sirket adina katma degeri daha
yuksek projeler tUretme sansi yakalamaktadir.
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insan kaynaklarinin alt fonksiyonlarini tek bir
catialtindatoplayan kurumsal nitelikli firmalarin
sayisinin artacagi, dolayisiylaigletmeler icin bu
alanda dis kaynak kullaniminin kolaylasacagi
degerlendiriimektedir. Her birfonksiyonunfarkl
taseronlar tarafindan yUratlilmesinin getirdigi
dezavantajlarin azalmasi bunda énemli bir rol
oynayacagindan bordrolama faaliyetleri basta
olmak Uzere ise alim sireci, egitim ve gelisim,
Ucret ve performans ydnetimi gibi insan
kaynaklari konularinin timudnin bir arada
oldugu organizasyonlarin etkinligi yUtksek
dizeyde olacaktir. Hatta ilerleyen surecte
robotik slUre¢ otomasyonlarinin geligimiyle
birlikte insan kaynaklar  yodneticilerinin
ugrastigi yeni bir calisan kaydi olusturmak,
calisan dokumantasyonunu toplamak ve
bordro sistemine yeni bir calisan eklemek
gibi, tekrarl iglerdeki zaman ve emek kaybi
azalacaktir. Ayrica, insan kaynaklar analitigiyle
birlikte veriler son birkac yilda belirgin bir 6nem
kazanmistrr. Dijitallesen insan kaynaklari ile IK
tanimi yeniden olusarak; adayi ise almaktan,
yetenek kazanma analizlerine, terfi ve kariyer
yénetiminden, calisan performansina kadar
her sey icin veri odakli bir insan yénetimine
dénustirmek hedeflenmektedir. Dolayisiyla
bu sistem mevcut ve potansiyel galiganlarla
ilgili verileri inceleyerek sirket verimliligini
artirmay1 amaclamaktadir.
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YENI DUNYADA KURUMSAL YONETIM ve
YAPILANMADA YENi BIR ANAHTAR:
SIGORTACILIK ve SIGORTA PERSPEKTIFI

Ozan Rustuoglu

Ikemiz miizik tarihinde ismi anilan halk

sanatcilarrmizdan biri Asik Veysel’in
su deyisi, muhtemelen c¢cogumuzun
hafizalarinda yer edinmistir, “Uzun ince bir
yolda, gidiyorum giindiiz gece...” Bu deyisin
6ziine temas etmeye calisigimizda, insan
icin ne kadar derin anlamlar tasiyabilecegi,
oldukcaderinyorumlamalardan olusabilecek
bir sohbet ortami yaratabilir.

= ”»

Peki, birer tuzel “kigilige” sahip olan girketlerin
yasam doénguleri, yani édmurlerindeki bu yol
hakkinda ne kadar derinlikte bir 6zimsemeye
sahibiz? Sirketlerin yasamlarini tipki bir émre
benzetmemiz halinde, pek tabii sirketlerimiz
de uzun ince bir yolda gidiyorlar giindiiz gece
seklinde bir yorum yapabilmemiz mimkunddr.

41

Ancak unutmamal ki yolculukta ilerlenen
her bir adimda yol sartlari, manzara, hatta
stireye bagl olarak hava kosullari, yani
mevsimler dahi degisebilmektedir. Bu
durum, yolcugun basindaki kondisyonumuzu
sabit tutabilmemizin énidnde zorluklar tegkil
etmektedir.
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Sirketlerin  hayatlarinda duzenli araliklarda
tipki bir hatira fotografi gibi anlk hallerini
resmeden bagimsiz denetim calismalan ve
baglantili raporlar nezdinde sirketlerin hareket
kabiliyetlerinde degisimler yasanabildigi gibi,
bilhassa disg musterilerinden olugan ¢evresinde
de kosullar degiskenlik g&stermektedir.
Keza rakamlar yalan sdylemez ve denetim
sonucunda karsilagilan tablo, gelecege yonelik
saghkli  yorumlarn yapilabilmesine zemin
hazirlamaktadir. Kiresellesen ginimuiz duinya
dizeninde isbu degisimin frekans yuksekligini
disindigimuizde, hayatin yapi taslarindan
biri olan risk kavraminin da degiskenlik
godstermemesi adeta imkansizdir.
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IS DUNYASININ YAPI TASI: RiSK

Varhginin mutlak, yoklugunun namiimkiin
oldugu risk kavrami, icerisinde
bulundugumuz enflasyonist konjonktirde
sirketlerin butlnsel yapilarini yaralayabilecek
bir potansiyele sahiptir. Nihayetine finansal
sonuglar doguran bu tip degisim ve
gelisimler 1siginda sirketler kendi iclerinde
farkl aksiyonlar almakta olduklar gibi, bttin
yapilarini kokten farklilastirabilecek kararlara
da imza atabilmektedirler. Bunlara sirket
evlilikleri, sirketlerin kimi istirakleri nezdinde
tasfiye ve/veya sirket satislarinin yasanmasi,
Ucincd taraf ortakliklarin kurulabilmesi érnek
verilebilir.

Pratikte genel bir cercevede bilhassa finansal
sektdr disinda kalan reel sektdr aktdrlerini
g6zlemledigimizde, hatta akademik
literatirii dahi inceledigimizde sirketlerin
bu tip belirsizlik ortamlarinda daha cok
finansal okuryazarlik g6zliglne dayanan
refleksler gdsterdigiyle karsilagilabilmektedir.
Finansal okuryazarhgin nihayetinde sonuc
odakli bir yetkinlik olmasi, sonu¢ olgusunu
olugsturan slUre¢ kavramini ne yazik Ki
bulyUk bir yayginlikta géz ardi edilebilmesini
saglamaktadir. iste bu durumda akademik
literatirde sigorta okuryazarligi  olarak
isimlendirilen kavram, tam da karsimizda
durmaktadir.
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icerisinde  bulundugumuz  dijital cagda
sirketlerin herhangi bir fiziksel yapilar olmasa
dahi, tizel kisilige haiz olunmasi ve nihayetinde
is dunyasinin sézlesmeler Gizerinde oynanan bir
satran¢ olmasi nedeniyle en azindan birtakim
sorumluluklara sahip olmaktadirlar. Her bir
sorumluluk, gerceklesmesi riskine istinaden
buyik veya kuguk 6lcekli finansal yaptinmlarla
sonuc¢lanmaktadir. Tam da bu noktada, risk
tanimlayabilme, anlamlandirabilme ve daha da
onemlisi risklere karsi dnlem geligtirip bunlari
hayata doékebilme yetkinligi hayati bir seviyede
onem kazanmaktadir. Unutulmamaldir ki
finansal kayiplar kimi zaman rahatlkla tolere
edilebilse dahi, sirketlerin yasayabilecegi en
ufak bir itibar kaybi, uzun vadede can alici
sonucglara gebe olabilmektedir. Risk, iste bu
sebepledir ki asla gbz ardi edilmemesi, hatta
daha 6nemlisi hafife allinmamasi gereken bir
olgu olarak is dinyasindaki yerini almaktadir.

Genel anlamda risk, tlzel-gercek tim kisilerin
hayatlari boyunca karsilagsmalari halinde
yasamlarinda olumsuz sonuglarin olugsmasi
olarak tanimlanabilmektedir. Sigorta ise, risk
kavrami 6zelinde bir disiplin olarak ifade
edilebilmektedir. Dogrudan risk Uzerine dogmus
ve saf birrisk yénetim disipliniolan Sigortaciligin,
reel sektdrde gbz ardi edilebilmesi, ginUmuzde
siklikla kargilasilan ve girketlerin kredibilitelerini
dogrudan etkileyen sonuglarin ortaya cikmasini
saglayan bir durumdur. Sigortaciligin en énemli
tarafi ise, risklerin sonuclar ile ilgilendigi gibi,
risklerin 6ncesiyle de ilgilenmesidir.

KRiZ ORTAMINDA REKABET: KURUMSAL

RISK YONETIMI ve SIGORTACILIK

Sigorta sektérinde “Onleyici sigortacilik”
olarak da isimlendirilen bu durum, aslinda
sigorta bilincinde bir artis yasanmasi hedefiyle
dile getirilmis dogru ve hos bir tanitim olarak
kabul edilebili.  Isbu ifadenin pratikte ek
bir kaltdr, yetkinlik olarak reel sektérde yer
edinmesi ise, degisken piyasa kosullar g6z
onudne alndiginda g6z ardi edilemez bir
rekabet glict artisi yaratabilecektir.

Bilindigi Gizere kiiresel capta ve/veyaulusal pek
cok finansal kriz yakin gegmiste yasanmistir.
Ancak burada bir énceki ifadedeki bir kelimeye
dikkat cekilmesi dogru bir hareket olacaktir.
“Yasanmistir” ifadesi Uzerinde dusunulmesi
gereken bir noktadir. Bunun anlami, krizlerin
yasandigl gibi bir gin mutlaka bittigidir.
Kisaca kriz dénemleri gegicidir, ancak krizin
etkileri kriz sonrasi dénemde esasen hayatta
yer edinebilmektedir. Kriz ddnemlerinden
basariyla ¢cikmis olan sirketler incelediginde
ortak nokta olarak krizi iyi ydnettikleri
gériilmektedir. isbu noktanin daha da derinine
inilmesi halinde ise bunu kriz 6ncesinde
kriz ybnetimine uygun O6nlemlerini almisg,
“kurumsal risk” ydnetimine alt yapi hazirlamis,
hatta kimi kurumlarinda hacimlerine uygun
olarak bu durumu birer “kurumsal kaltar”
haline getirdikleri gorilmektedir.



Etkin ve verimli bir risk yénetimi icin riskin
tanimlanmasi, degerlendiriimesi ve ydnetim
stratejisi kurgulanmasi bir bltin olarak kabul

edilmelidir. Birinden birinin olmamasi veya
eksik kalmasi hali, tipki bir arabanin tekerinin
olmamas! veya dirayetinin digerlerine goére
zayif kalip yolculuk sirasinda kopmasi olarak
zihinde canlandinlabilir. Boylesi bir durumun
vuku bulmasi, sirketlerin “yolculuklarinda” nice
sonuclar dogurabilecegi ise aslinda bu yazimin
ana temas noktasidr.

Kurumsal risk yobnetimi  perspektifinden
hareketle konuya sigorta c¢ergcevesinden
deginilmesi, akabinde sadece policelere

dayanan bir regete olusturulmasi, konunun
derinligi karsisinda yetersiz kalmaya adaydir.

1 Rochet J.C., Villeneuve S. (2011), Liquidity Management and Corporate
Demand for Hedging and Insurance, J.Finan. Intermediation, 20(2011),303-323

1 sahada daha yaygin
"
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Unutulmamal ki policeler tipki diger finansal
enstrimanlar gibi bir vasfa haiz olup, aslinda
birer risk ydnetim enstrimani olarak kabul
edilmelidir. Oyle ki Kurumsal Risk Yénetimi
ve sirketlerin karsilasabildikleri Kurumsal idari
Riskler, ayri bir yazim niteligi tagiyan derinlige
sahiptirler. Bilinen yaygin police tirleri ve
teminatlarin olmasi yani sira bilinmeyen, daha
az rastlanan veya sektor icerisinde belirli
deneyim slresine erigsmis insanlarin farkinda
olduklari trunler de s6z konusudur.

Kurumsal Risk Y&netimi gdzliginden sigorta
drtnleri incelendiginde, sigortali girketlerin
hacimleri de ehemmiyet arz etmektedir.
Literatlrde  gerceklestirilen  calismalardan
birinde, likidite sikintisi ¢eken sirketlerin
karsilasilan hedge
korumasini tercih etmesi Onerilirken likidite
sikinti gekmeyen sirketlerin ise isbu sikintiy
Onleyici vasflyla sigorta korumasina agirlk
vermesi gerektigi 6nerilmistir. Veya giinimuzde
yeni trend olan Urlinler de oldugu gibi, gecmise
kiyasla 6nemi artan Urlnlerin de kargsimiza
ciktigr gorulebilmektedir. Yeni trend drtnlere
ornek olarak, banka teminat mektubu ile ayni
isleve sahip Kefalet Sigortasi belirtilebilirken,
onemi gecmige kiyasla artan Urlnlere ise
Yoénetici Sorumluluk Sigortasi (D&O), sirket
evliliklerinde Merger & Acquisiton (M&A)
(Birlesme ve Devralma Sigortasi), pandeminin
etkileriyle fiziksel hasar olmaksizin yasanabilen
ticari kayiplar igin tasarlanmig parametrik

sigortalar sayilabilir.
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KURUMSAL RiSK YONETIMINDEKI

UYGULAMALAR ILE FARKLAR

Kriz dénemlerinden gbrece daha az yarayla
cikabilmis sirketlerin dnlemlerinikriz dncesinden
aldigr ve bagintih olarak sireci daha efektif
ybnetebildiginden bahsetmistik. Her bir kriz
sonrasindakisiler olarak bizleraynikalmadigimiz
gibi sirketlerin yolunu olusturan piyasa kosullari
da ayni kalmamaktadir. Bir 6nceki paragraftaki
ifadelerden de anlasilabildigi UGzere, artik
sirketlerin  karsilagabilecegi riskler sadece
eskisi gibi degildir. Ya evrim gecirmiglerdir ya
da yenileri ortaya cikmistir. Bu noktadaki ilk
kurulabilecek cimle ise, artik risklerin fiziksel
risklerden cok daha &teye tasindigidir. Artik
kararlar ve ilgili sorumluluklar da pratikte
gercek birer risk olarak degerlendiriimektedir.
Onemli olan ise, gérece yeni evrilen bu durumu
g6z ardi etmemek, aksine odak noktasi haline
getirmektedir.

Mevcut risklerin dogru bir sigorta zirhi ile
koruma altina alinabilmesi icin ise, sinirsiz
sayidaki senaryolarla kargilasmis, daha da
onemlisi ugrasmig sigorta broker sirketlerinin
yillara dayanan deneyimlerinden faydalaniimasi
dogru bir hareket olacaktir. Bu ifade icin kimi

blylk acente vasifli sigorta araci kurumlari
da kapsama dahil edilebilir. Yurtdisinda kimi
kuresel sirketlerde tipki bir muhasebe, satin
alma birimleri gibi sigorta birimleri bulunmakta,
“inhouse” olarak sigortaya konu olabilecek
risklerini kendi iglerinden yodnetmektedirler.
Tlrkiye’de penetrasyonu yaygin durum ise,
genelde holding-grup sirketlerinin kendilerine
ait acenteleri olmasidir. Ancak Turkiye ve
yurtdisinda uygulamalarindaki temel fark,
Tarkiye’de uygulanan bu yéntemin kurumsal

risk ydnetimi odagindan ziyade maliyet
odakh bir uygulama olmasidir. Buradaki
esas amag, sigorta policelerine &denen

primlerin girket disindaki sirketlere aktariminin
minimalize edilip, en azindan temel police prim
Odemelerini grup icerisinde tutmaktadir. Tabii
ki bunun finansal etkisi yadsinamaz, &zellikle
de bdylesi sert kosullara sahip gunimiz
ekonomik konjonkturinde. Ancak buyuk
resme donup baktigimizda risk yonetiminin
kalitesi, profesyonel olarak bu sektérde faaliyet
gosteren girketlerden alinan danismanlik
hizmetleriyle kiyaslandiginda bariz bir fark
ortaya cikabilmektedir. Bir diger deyisle,
fayda-maliyet egrisi bu noktada dikkatlice
degerlendirilmesi, akabinde ortak bir akil olarak
karar verilmesi dogru bir hareket olacaktrr.



ATESTEN GOMLEK: KURUMSAL
YAPILANMADA RiSK YONETICISi

Peki, tabii bu tip risk analizlerinin yapilmasi
sadece bir Kisi ile veya basitgce yapilabilme
mUmkin degildir. Béylesi bir atesten gémlegin
bir kisi Uzerine giydirilmesi, gerceklestirildigine
inanilan analizlerin de saghd hakkinda soru
isaretleri  yaratabilecektir. Nitekim herkes
her konuda bilgi sahibi olabilir ancak bir
konuda Ustat seviyesine erigebilmektedir.
Ancak bir kisinin dahi idari bir konumda
sirketlerde varlik géstermesi mutlaka pozitif
bir katki saglayacaktir. Risk olgusunun coklu
boyutlari, ¢oklu branglar yaratmaktadir. Risk
ybnetimindeki odagin, verimlilikteki isabet
olmasi gerektigi unutulmamalidir. Bunun icin
ise sirketlerin Ust yonetimlerinden baglayarak
sirketi gercek bir kurumsal kimlige sahip
olacak sekilde yapilandirimasi gerekliligi
oncelikli degerlendirilebili. Ancak bu sekilde
risk yénetiminin sirketler blinyesinde bir kulttr
olarak hayat bulabilmesi mUmkun olabilecektir.
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Artik kiiresel birer sirket haline gelmis sirketlerde
Yonetim Kurullarina bagl olarak calisan Risk
Yénetim Komitelerinin-Kurullarinin  bulunmasi
veya Riskten Sorumlu Uyelerle kargilasilabilmesi
umut verici bir kurumsal yapilanma 6rnegidir.
Boylesi yapilanmalarin Ulkemizde de varlik
gbstermeye baslamasi, O6ncelikle kurumsal
risk yonetimin optimal dizeyde saglkl
gerceklestirilebilmesi icin, 6nce sirketlerin idari
mekanizmalarinin kurumsal yapilanmaya uygun
bir sekilde tasarlanmasi gerektigi mesajini
vermelidir. GUnUmuzde, sigorta sektoru kokenli
kisilerin reel sektére katabilecekleri deger
blyUk bir potansiyele sahiptir. Yakin gelecekten
itibaren sigorta sektdrl kokenli yetismis Kigiler,
tipki bankacilik veya bagimsiz denetim sektori
kdkenli kigiler gibi belirli bir finansal sektorin
kurumsal kultarinU reel sektére tasiyabileceqgi
gibi, risk yonetimi hususunda da finansal
sonuglan pozitif etkileyebilecek sonuclar
dogurabilecektir.

FIRSATLARIN DOGUMHANESI: KRIZLER

Cogunlugun fikir  birligine varabilecegi bir
diastince var. En blyudk firsatlar, en biyilik
krizler icerisinde yatmaktadir. Keza gecmiste
bu dusinceyi destekleyen pek cok &rnekle
karsilasmis olabiliriz. Gunkd krizler, dogrudan
bir yoksunlugu insa eder. Nitekim Kkrizler, bir
seyin ve/veya seylerin yoksunlugu kaynakl
yasanilmaz mi? Gegmisteki krizlerde oldugu gibi
elbet bugtinlerde de yasanan krizler bir glin son
bulacaktir. Acimasiz bir yorum olacak ancak bu
dénem, adeta bir elek gérevi gdrerek gelecege
uygun olmayanlari eleyecek, gelecege adapte
olabilen kisi ve kurumlarla yoluna devam edecek.

TUm arastirma ve hepimizin gerceklestirebilecegi
gbzlemler gbstermektedir ki, kurumsallik
glnimuz is dinyasinda artik olmazsa olmaz
bir hale gelmistir. Dijitalligin artmasi, algoritmik
bir hayat dizenin olusmasini saglamaktadir.
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Takdir edersiniz ki, algoritmalar ise 6ziinde belirli
sureclere dayanan bir sistematiktir.

Sirketlerde surecler her anlamda sistematize
edilemezse, kurumsallik hayat bulamayacak, bu
da cok sayidaki idari risklerin olusmasina zemin
hazirlayacaktir. iste burada sigorta okuryazarlig
ve perspektifi, glinimiz doéndsiminde adeta

altin  bir anahtar olarak degerlendirilebilir.
Sigortacilik, sahip oldugu kurumsal kultlrin
yaninda, risk tanimlama, riske karsi 6nlem

alma ve nihayetinde risklerin dogru y&netimini
saglayabilen bir dinamiktir. Her seye ragmen
risklerin gerceklesmesi halinde ise zararlar pek
tabii ilgili kogullar altinda tanzim edilebilecektir.

Yazimizin sonlarina gelirken mevcut konjonktire
risk yodnetim gdézliginden bakildiginda sunu
sdylemek yerinde olacaktir. Enflasyonist ortamin
da bir geregi olarak birim islemlerdeki tutarlarda
artis yasanmaktadir. Bu, en basitinden bir
onceki seneye kiyasla “nominal” bir blylimenin
yasanmasinin sebebidir. Yani bir diger deyisle,
kagit Uzerinde rakamlardan hareketle sirketler
blyimis gibi goérinmektedir. Tabii ki reel
degerlendirme olarak konu tartismaya aciktir.
Ancak buyime gdsteremeyen sirketlerin ayakta
kalabilmesi ise mevcut kosullar altinda c¢ok
da mimkin goérinmemektedir. Keza nesil
aktarimi yasanan sirketlerdeki zaiyatlar isbu
dénem icerisinde daha yuksek olabilecektir.
Tim andigimiz kosullar nezdinde, blUylmeyi
kontrol edebilmek ve surdirebilirligini saglamak
icin kurumsal risk yonetimi olmazsa olmaz bir
hale gelmistir. Finansal okuryazarlik tabanli
risk yonetimini, sigorta okuryazarligr tabanl
risk yonetimiyle destelemek, orta vadeden
itibaren girketlere adeta patlayict bir gic¢
katabilecektir. Cunku, risk yonetiminde adeta
bosluk kalmayacaktir. Nihayetinde yasanan
iyilestirmeler, bagimsiz denetim raporlarinda
da acikca gorilebilecek seviyelere ulasacak,
bilhassa piyasaya kote sirketlerde ek faydalar
yaratabilecektir.
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Bu ylUzdendir ki sigortacilik, sadece poligeler
nezdinde sinirlandinimamaldir. Dogrudan
hayatin icerisinden dogan bu dinamigi,
mutlaka gsirketlerimizin blnyelerinde her
acidan entegre etmemiz, kiresel rakipleri
g6z onune alinca mutlak bir rekabet glcu
kazandiracaktir. Risk ve baglantih risk
yénetimi, profesyonelligin olmazsa olmazidir.
Yazimizi, is dUnyamizdaki degerli bir
buylgumuzden 6grendigim bir sézle bitirmek
isterim. Unutulmamalidir ki tedbir, tamirden
her zaman daha ucuzdur.

Is hayatindaki yolculugunuzda katma deger,
basari ve tabii ki esenliklerle kalmaniz
dileklerimle,

Saygilarimla...
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