UZUN VADELI BORCLANMA

Yard. Dog. Dr. Evcan UZUNLAR(*)

Girig :

Firmalar kurulug agamasinda veya faaliyet dSnemlerinde (bityiik girigimlerde)
kaynaga ihtiyag duyarlar. Bunlar 6z ve yabanci kaynak olmak iizere iki gruba aynlhr.
Oz kaynak firmanin sahibi vaya ortaklanimn koydugu sermaye, 6nceki dénem kan ve
_yeniden degerleme fonundan olugur. yabanci kaynak ise firmanin disaridan kisa, orta
ve uzun vadeli borglanarak elde cttifi paradir.

Uzun vadeli kaynak bulunmasi, elde edilen bu kaynakiar arasindan en uygun
olanmnin segilmesi, finans y®neticising biyiik bir sorumluluk yiikler. Ciinkii bu .
asamada alinacak olan karar firmanin &mrii boyunca faaliyetleri ve kan iizerinde
etkili olacaktr. ,

Bu konu ile ilgili calismamizda, uzun vadeli yabanci kaynaklarin -avntajlan,
" devavantajlan ve uzun vadeli kaynak temininde kullamilan tahvil dirleri ele almmigtir.

A. UZUN VADELI BORCLARIN BILANCODA GOSTERILMESI

Borglar, bilangoda kisa ve uzun vadeli olarak smiflandinlirlar. Genel olarak
vadeleri 1 yildan az olan borglar kisa vadeli olarak, diferleri ise uzun vadeli olarak
siiflandirthrlar. Hangi borglann kisa vadeli; hangilerinin uzun vadeli oldufu
konusunda gesitli goriigler vardir. (Accounting Research Bulletin No.43'iin 7 ve 8.
paragraflaninda tantmlandifz gibi) Her ne kadar borg kisa vadeli de olsa, eger vadesi
* uzatiabiliyorsa bu borg, kisa vadeli borglar arasindan gikaritmalidir.

Konvertibl borglanin siniflandinimasina iligkin olarak ileri siiriillen goriig de,
ilgili borglann hisse senedine donistiiriilmesi ihtimali varsa 8z sermaye arasinda,
aksi halde borglar arasinda gdsterilmelidir. Nitelifi itibariyle cari aktifler iginde
gosterilmeyen bir hesapta toplanan fonlarla 6denecek olan borglar, uzun vadeli
- borglara dahil edilmelidir. Bir bor¢ uzun vadeli borca yada hisse senedine
donigtiiriilecekse, bor¢lunun borcunu ddemcsinde kullanlabilecegi vazgegilmesi
miimkiin olmayan bir hatir sencdi, yada bor¢lunun borglarim uzun vadeli borca
déniistiriilebilecek bir anlasmas: varsa ve bu anlagmadaki haklarim kullanmak
niyetindeyse kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar arasinda gdsterilmelidir(1), -

(*) Atatiirk Universitesi Ikiisadi ve ldari Bilimler Fakiiltesi, I§1etm§ Bél., Ogretim Uyesi.

(1) Ahmet Yiksel, "Uzun Vadeli ‘Borglar”, Muhasebe Dergisi. Istanbul Universitesi
Isletme Faktiltesi, Say1 29. Agustos 1982, s. 21-22,
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B- UZUN VADELI BORCLANMANI
AVANTAJLARI .

1- Borcun firmaya maliyeti belirli ve sinirlids
baganl olsa dahi firmanin basansina, karina istirak et

2- Borgla finansmamin maliyeti belirli ve simrh
bz sermaye ile finansmana kiyasla daha diigiiktir.

3- Borgla finansman durumunda, firmamn
lizerindeki kontrol yetkilerini paylagmak zorunda kalm

4- Faiz ddemelerinin vergi matrahindan ind
avantaji yaratr,

5- Kredi stzlesmesinde konulacak gartlarla, bor
alabilir.

6- Borgla finansman, belirli kogullar altinda, fir
. Aynca, tahvil sahiplerinin oy

- firmanm 6z sermaye karlihk oramim yiikselir{2)
hakki olmadif: ve tahvillerin sermaye maliyeti adi sen
diigiik oldupu ifade edilmistir'>)

C- UZUN VADEL! BORCLANMANIN
DEZAVANTAJLARI

Evcan UZUNLAR

N FIRMA ACISINDAN

r. Bor¢ verenlerin, firma ¢ok
me haklar yoktur.

olugunun yani sira, genellikle
sahip veya ortaklari, firma
azlar,

rilebilmesi olanag bir vergi

~1a finansman esnek bir nitelik

ansal kaldiracin lehe etiksiylé

etlerinin sermaye maliyetinden

FIRMA ACISINDAN

1- Borgla finansman, sabit bir yiik getirdiginden firmanin satig ve karlannin

dalgalanma gosterdigi dénemlerde biiyiik bir ris

vadelerinde deme giiciine sahip olmamasi, firmanin v

k tagir. Firmanin borglarim
arligini tehlikeye diigiiriir.

2- Borgla finansman, finansal kaldiracin lehe e‘tkisiyle firmanin riskini
artirdifindan, firma degerinde veya anonim ortakliklarda pay senctlerinin degerinde

diigiige yol agabilir. -

3- Borg siiresi ne kadar uzun olursa olsun belir

li bir tarihte geri ddenecektir.

Bu nedenle finans ydneticileri, borglarin zamaninda tdenmesini saglayacak fonlarin

temini i¢in gerekli Snlemleri almak zorundadirlar,

4- Uzun siireli borg, firmay1 uzun siireli yiikkiimliikiik altina sokduBu igin risk

tagir. Bu risk bor¢ alinirken yapilan fahmin ve pla

sonucu- ger¢elesmemesinden dogar. Kogullarin f

nlarin. kogullarin degigmesi
irmanin aleyhine defismesi

durumunda borg, firma agistndan agir bir yiik halini alabilecegi gibi, kosullarda ilk
tahminlere kiyasla lehe geligmenin sonucunda bor¢lanma gok avantajli bir durum

(2) Oztin Akgilg, Finansal Yénetim, Muhasebe Enstitiisi Yay. No.56, 5.Bas1 Avciol

Matbaas1,1989, s. 547-548.

(3) Marlin Petty- Keown Scoti. Basic Financial Management Prentice-Hall Inc..

Englewood Cliffs, New Jersey 1979,
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alabilir. Uzun siireli borglanmadan sonra gelir, istihndam ve genel fiyatlar diizeyinde
bir diigiig, firmanin borglanmakla rasvonel bir finansman politikas1 izlemedigini
_ortaya koyabilir.

S- Orta ve uzun vadeli kredilerde finansman kurumlari, kredi s6zlegsmelerine
baglayici, firma yoneticilerinin harcket serbestisini sinirlayan hiikiimler
koymaktadirlar. Béyle bir durumda firma, siirckli kredi almakla, kisa-siireli kredilere
hatta sermaye artirimina kiyasla ¢ok daha sinirlayicr sartlanin baskis: altna girmis
olmaktadur.

6- Uzun siircli borglanma yoluyla saglanabilecek fonlarmn bir simr1 mevcuttur,
Finansman kurumlarinca genellikle kabul edilen stardartlara gére, bir firmanin 8z
sermaye/bor¢ orani, belirli bir limitin aluna diismemelidir. Finansal yapisi,
finansman kurumlarinca aranan standartlara uygun olmayan firmalarmn uzun siireli
yabanci kaynak bulma olanaklan ¢ok simirh veya yoktur. Cogu kez finansman
kurumlan kredi risklerini hafifletebilmek icin, finanse edecekleri firmalarda diigiik bir
seviyede ¢z sermaye/bor¢ oran: aramakta ve firmanm sermayesinin artinilmasini 6n
kosul olarak ileri siirmektcdirler'4),

Yukandaki kogullardan farkli olarak bor¢ mukavelesinin kendine zgil gartlan,
firmalarm gelecekieki finansal esnekliklerini Snem}; Slgiide simurlayabilir geklinde
ifade edilmigtir®).

D- UZUN VADELI BORCLARIN SIN]FLAND‘I‘RILMASI
1- Borglar ve Bor¢ Senetleri

Isletmenin kredili mal ve hizmet satisindan, vadeleri bir takvim yilim
aganlann, ticari karakterdeki Borglar Hesabi ile Borg Senetleri Hesabi alinda uzun
tadeli borglar grubunda gésterilmeleri gerekir, 11gili borglardan vadesi yaklasanlar
doner (kusa) vadeli borglar igine aktanlmas: gerekir.

2- Banka Kredileri

Igletmelerin uzun vadeli yatnmlarin finansmaminda kullanmak iizere orta
~ vadeli veya daha uzun vadeli olarak bankalardan nakit seklindc temin ettikleri krediler
Banka Kredileri ad: altinda bu grupta gosterilir. ligili borcun faiz ve ana para
Odemelerinin bir plana baglanmasi yerindc olur. Efer bu konuda aktifte bir fon
olugturulmugsa, borgtan vadesi vaklasaniann déner borglar grubuna dahil edilmesine
gerek kalmaz ve igletmelerin mali duremlaninda bir sarsint1 olmaz(®).

(@) Oztin Akgiig, a.g.e., s. 548-549,
(5) Martin Perty- Keown Scott. a.g.e., s. 557.

(6) Ferruh C8mlekgi- Celal Kepekei vd. Muhasebe Denetimi ve Mali Analiz. T.C. Anadolu
Universitesi Yay.No.118, Eskigehir 1990, s.196.
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Ulkemizde ticaret bankalari, uzun siireli kredi vermediklerinden ancak bu
amagla kurulmug kalkinma bankalarindan uzun siireli yatinm kredileri
saglanabilmektedir{”). : :

3- Tahvil Borglan

Tahvil, anonim girketlerinin borg para bulmak igin gxkdrdlklan ayni lbareh ve
itibari kiymetleri esit borg senetlerine whvil "obligasyon"®) denir.

Tahvili her girket her istedi¥i zaman ¢tkaramaz. Tahvil gikarilmast bmalum
formalitelerin yerine getirilmesini gerekli kidar. Sirketin, tahvili ¢ikanrken birtakim
sarttan haiz olmasi gerekir. Bu sartlar agagidaki gibidir.

a- Anonim sirketlerin ¢ikaracaklan tahvil miktari, en az sermayenin édenen ve
tastik edilmig son bilangoya géve mevcudiyeti anlagilan mikiardan fazla olamaz(®),

b- Evvelce gikarilan tahvil bedelleri tamamen alimnadikga Lkramlych ve -
ikramiyesiz yeni tahvil gikarilamaz.

¢- Tahvili gikaracak anonim girketin usuoliine uygun bir ,sekxlde kurulmug
olmasi gerek:r

Yukanidaki gartlan haiz olan sirket, tahvil gikarabilmek .igin agagidaki
formaliteleri de yerine getirmesi gerekir.

a- Obligasyon (tahvil) ¢ikanlmas: igin umumi heyetin karar almasi.

b- Umumi heyet karannin idare meclisinin izahnamesiyle birlikte girket
merkezinin bulundugu yerdeki vazifeli mahkemeye verilmesi.

¢- Umumi heyet kararinin tescil ve ilan edilmesidir(10),

Tahviller, isletmeler faalivet yillanm ister karla ister zararla kapatsinlar faiz
yiikil getirir. Tahvilli borglarin da bir 6deme planmma bafianmis olmast gerekir.
Faizlerin ve borcun ana kisminin ¢&denmesinde zorluklarla karstlagmamak igin aktifte

" yatirtmlar grubunda bir ' fon. olusturulmas: gerekir. Boyle bir fon yoksa vadesi
yaklasanlann doner borglar grubuna aktanlmas) gerekir{1!) :

Tahvil ihraci, gencllikle sermaye piyasasimin gelismis oldugu iilkelerde uzun
~ siireli yabanci kaynak saglamak igin bagvurulan vollardan en bagta gelenidir.
Ulkemizde 8zellikle 1970'den itibaren biiyiik firmalar bu olanakian yararlanmaya
baslamslardu Ancak tahvil gikarmak yoluyla fon saflanmas: daha gok orta siireli -
bir finansman gorunumimded:r

(7) Ozin Akglg, a.ge., s. 547.

(8) T.T.K. mad. 420 ve Sabri Bekiore, Muhasebe, Ticaret $zrketlcn Eskigehir Iktisadi ve
-Ficari llimler Akademisi, Eskisehir 1979, s. 201.

(9) T.TK. mad. 422- ve Sabri Bektore, a.g.e., s. 202.
(10) T.T.K. mad. 423-424 ve Sabri Bektore, a.g.e., s. 202.
(11) Ferruh Comlekgi-Celal Kepekei vd., a.ge., s. 196.
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Ulkemizde-son yillarda ¢ikarilan tahvillerin vadeleri genellikle ii¢ yili asmadifa
gibi ¢ikanlmalarindan iki y1l sonra her an paraya gevrilebilir bir duruma gelmekiedir.
T.C. Merkez Bankas: tebligi ile itfa siiresi fi¢ yil1 agmayan kisa siireli tahvillerin
¢ikanlmasina da olanak verdiginden, Sermaye Piyasasi Kurulu'da tahvillerin vadesini
iki yildan kisa, yedi yildan uzun olamaz” seklinde diizenlemistir. Bu nedenle
iilkemizde tahvil ikanilmas: orta siireli kaynak saglamé araci olarak nitelenebilir(12),

3.1. Teminath Tahviller

3.1.1. Ipotekli Tahviller: R _

Bir ipotek tahvili bir mala konan ipotek ile korunurlar, Tipik olarak, gergek
varhifin degeri, ihrag edilen ipotekli tahvilin degerinden daha fazladu. Bu durum-
ipotekli tahvil sahibine, korunan malin piyasaya degcr diismeye baslandifinda bile
emniyet pay: saglar. Paramin ¢denmedifi durumda, korunan mal satip elde edilen -
geliri tahvil sahiplerine deme yapma yetkisi vardir. Satig sonucunda elde edilen
gelir, tahvillerin tamam:m kargilamazsa, teminatsiz tahvil sahiplerinde oldugu gibi
tahvil sahibi alacakh olur. Ipotekli tahviller de keéndi aralarmda asafidaki gibi
gruplandimnlirlar. )

3.L1.1. 1k lpotekli Tahviller

Ayni mal birden fazla ipotekli tahvil igin rehin edilebilir, Bu durumda ilk
ipotekli tahvil s varhiklardaki kidemli talcbe sahiptir.

3.1.1.2. Ikincil Ipotekli Tahviller.

Varliklardaki ikinci kidemli talebe sahip olan ve -ilk ipotekli tahvillerin
tdenmesinden sonra kullamlan tahvillerdir. Ikinci ipotekli wahvillerin glivencesi ilk
ipotekli tahvillerin giivencesinden daha azdir ve ok popiiler degildir. Firmanm
- finansal zorluklar gegirdii dénemler diginda nadlren ¢ikanlir, gikarildiklan zaman,
riskli pozisyonlanndan dolay, alicilar yiiksek bir kazlang oran talep eder.

3.1.1.3 Genig Kapsamh veya Genel Ipotekli Tahviller
Firmanin tiim varlikiari teminat kapsamindadir.

3.1.1.4. Ihract Smirh Ipotekli Tahviller

Bu tahvil, tarafindan korunan varhklarin chlccckle ihrag edilecek aym
nitelikteki ipotekli lahv:]lenn korunmasinda kullamlmasim yasaklar, Ipmekh

(12) Oziin Akglig, a.g.e., s. 550.



62 _ Evcan UZUNLAR

tahvilerin bu gekli tahvil sahiplerini, varliklardaki taleplerin ileride ihrag edilecek bir
ipotekli tahville iligkilendirilemeyegine kani kilar. fhraci simirh ipotekli tahviller,
finans yoneticilerini gelecekicki finans kararlarinda sinirlandinir. igili tahvil
sahiplerince ¢ok begenilen bir menkul varliktir,

3.1.1.5 Ihraci Simrli Olmayan Ipotekli Tahviller

llave ipotekli tahvillerin ihracina engel olmayan, korunan varliklan giivence
olarak kullanabilen tahvillerdir. Yeni bir borg olugtufunda, ilave varliklann korunan
mala eklenmesi istenerek borglu zerine bir sinirlama getirilmigtir,

3.L1.6.Ihraci  Simirh Agik Ipotekli- Tahviller

" Tekrar kullamlabilen, tahvillerle, tckrar kullamlmayan tahvillerin bir
karmasidir13) : !

3.1.2. Diger Tahvil ve Hisse Senetleri ile Teminat Altina
Alman Tahviller :
- Adi hisse senedi ve tahviller ile teminathdir. Borcun 6denmemesi durumnda,
tahvilleri nakte gevirme yetkisi vardir. Genel olarak diger tahvil ve hisse senedi ile

teminat altina alinan tahvillerin temini fazla kapsamlidir. Ilgili senet bir teminatn
piyasa degerinden en az % 20-%50 fazla olmalidir.

3.2. Teminatsiz Tahviller
3.2.1. Ikincil Olmayan Teminatsiz Tahviller

Bu tahviller teminatsizdir, tahvili gikaran anonim girketin kazang durumu,
tahvil sahibini biiyiik bir dlgiide ilgilendirir. Genellikle tahvili gikaran firma, tahvil
sahibi igin varhklardaki ilave yiiklemelere yasak koyarak koruma saglamaya gayrel
eder. Tahvili gikaran firma igin senetlerin cn biiyiik avantaji tleminat olarak bir
varligin olmayigidir.

3.2.2. Bagh (ikincil} Tahviller

Pckgok firmanin ihrag ettidi birden fazla 1ahvil senedi vardir. Bu durumda bir
_ hiyerarsi belirlenmelidir, iflas etme durumunda bazi teminatsiz senetlere ikinci
sirada gegerlilik verilmistir. Tkincil tahvillerin haklari. teininath tahvillerden ve
ikincil olmayan teminatsiz senetierin haklar veriidikten sonra verilir.

(13) Marlin Peny/— Keown Scort, 'r.l_..g.e.. 5591,
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3.2.3 Gelir (Kazancg) Tahvilleri

Kazang Elde deldigi takdirde faiz 5demesinin sézkonusu oldugu tahvillerdir.
Faizleri 6demedeki basarisizliklar, firmamin iflasina neden olamaz. Bu durumda
kazang tahvilleri, tahvilden gok tercihli hisse senetlerine benzer. Genellikle firmanin
finansal problemlerle karsiligtif1, reorganizasyona basvurdufu dénemlerde gikarnlir,
Kazang tahvillerinde geri 6deme kurallanyla ilgili baskiy: azaltmak igin vade diger
tahvillerden gok daha uzundur, Faiz 6demesi unutuldugu veya atlamildig takdirde,
genelde ddenmemis faizin belli bir siire igin birikirnesine izin verilir ve adi hisse
senedi dividatlannm édenmesinden daha 6nce ¢denmeiidir. Bu durum senet sahibine
birikmig faiz saglar(14), :

4- Ipotekli Borglar

Sirketler cahgma sermayesi temini-igin, borglanm Sdemek maksadiyla veya
satin alacaklan aktif kiymetlerin finansmaninda kullzlmnlmak lizere gayrimenkul veya
mal varhfini ipotek ettirmek suretiyle odiing para bulurlar veyahut bir gayri
menkulu ipotek olarak satin alir ve bundan dogan borcunu belirli taksitlerle oderler.
Biitiin bunlar o girketin bir yildan veya normal faaliyet dsneminden daha uzun bir
sitrede 6deyecegi borglar olup, ipoteki borglar adint alr. Ipotekli bir borg, borglunun
imzalayip verecefi ve alacaklmin bor¢ 8deninceye kadar elinde bulunduracag bir
senetle temsil edilir. Burada miilk izerindeki ipotck hakk: borcun bir teminat
olmaktadir. Efer ipotekli borg taksitler halinde Sdenecekse, ipotek senetleri peryodik
faiz 6demeleri ile ana para 6demecleri gartint tagir{19),

Ipotekli borglarda ilgili hesapta vadesi yaklaganlar eger bu ig i¢in aktifte fon.
aynlmamigsa, dner borglar grubuna aktanlmalidir. Fon ayrilmigsa, 8demeler ilgili
fondan yapilir ve doner aktifler zorlanip, net galisma sermayesi azalmaz(16)-

5- Takside Baglanmg Gimrik Vergileri

1964 yilinda 474 sayih vasa ile bir tegvik tedbiri olarak, yatinm maddesi
sayilacak ve ithali uzun vadeli plan hedeflerine uygun goriilecek esyamn giimriik
vergilerinin bunlarn giimriik hattimi agtiklan tarihten itibaren en gok beg yillik bir
devre iginde ve yillik esit taksitlerde tahsili esasti getirilmigtir. Gimriik vergisi
taksitlendirilmesi, devletin firmalara sagtlamig oldugu bir tiir orta vadeli kredidir.

Kredi isteklisi firma, yatinmlan tegvik tedbiri olarak giimriik vergisi
taksitlendirilmesinden. yararlanmigsa, gelecek hesap doneminde 8denecek taksidin,

(14) Marlin Petty- Keown Scott, a.g.e., 5. 549-552.

(15) Ferruh C6mlek¢i,Muhasebe Denetimi, Eskigehir Iklii&adi ve Ticari llimler Akademisi
No0.202/131. Eskisehir,1978. s. 150-151.

(16) Ferruh Comlekgi-Celal Kepekei vd., a.g.e., s. 196.
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kisa vadeli borglaf. bakiyenin is¢ uzun vadeli borglar arasinda gosterilmesine dikkat
edilmelidir.

a- 6183 Sayili Amme Alacaklar Tahsili Usulli Hakkinda Kanun Uyannca
Ertelenmig, Takside Baglanmig Vergi Borglan

Yetkili mercilerce ertelenmis, takside baglanmig vergi berclanmn gelecek :
hesap dgneminde ddenmesi gerekm:yen kismi, uzun vadeli borglar arasinda yer
almahdur.

b- Alinan Depozito ve Teminatlar (bir y:ldan vzun vadeli)

Baz: firmalar almig olduklan uzun vadeli depozito ve teminatiarla dnemli”
Olgiide kaynak saglayabilirler.

c- Miigterilerden Alinan Avanslar

Masterilerden alinan avanslar (prefinansman dovizi gelirilmesi, Red Clause
sarti tagryan akreditif agunlmig olmas: dahil) kargilifinda, mal tesliminin veya
hizmetin yerine getirilmesi bir hesap donemini a1 takdirde, bu tilr misteri
avaslarina kisa vadeh borglar arasinda degll uzun vadeli borglar arasinda yer
verilmelidir. 1

d- Gelecek Yillara An Getirler (pesin tahsit edilmig hasilat)

Pegin tahsil edilen hasilattan gelecek hesap donemine ait olanlar kisa vadeli
borglar, onu izleyen yillara ait olanlar ise uzun vadeli borglar arasinda
gosterilmelidir(17)-

SONUC

Ulkemizde ticaret bankalanndan uzun vadeli kredi saglanmamaktadur, Ngili
krediler yatnm ve kalkinma bankalan tarafindan saglanmaktadir. Uzun vadeli
yabanci kaynak saglamak igin tahvil ¢ikararak fon saglama olanah T.T.K. ile
yanhzca anonim girketlere verilmigtir. Bu yolla kaynak saglamak ‘yukarida
sayianlann dsgindaki firmalar igin kapalidir. Ulkemizde tahvil ihrac: ile kaynak
temini uzun vadeliden ziyade ona vadeli bir kaynak goriiniménde olup, diger
borglanma sekillerine gire daha ok arzu edilmekiedir.

Ulkemizde bes yil ve daha uzun vadeli olarak ihrag edilen baz: tahviller, saig
tarihlerinden iki y1l gegtikten sonra iglenmig faizleri ile birlikte her an paraya
gevrilebilir bir nitelik almaktadir. Bu kogulla ihrag edilmis tahvilleri bulunan
sirketler daha dikkatle incclenmelidir. Hisse sencdine donilgebilir tahvil ihrag edilmig _
olduju takdirde, firmamin nihai amacmin 6z sermaye ile finansman oldujfu dikkate
ahinmahdir. Tahvillerin hisse senedine gevrilmesi miimkiin goritidyorsa, bu tir
finansmana ertelenmis 6z sermave ile finansman olarak bakihimahidur.

(17)01nn Akglig, Kredi Taleplerinin Degerlcn(hn]musa Tiirkiye Bmkalar Brrhgx
Ynym]an No.82, Ayyildiz Matbaasi, Ankara 1977, s.50-51.
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