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Murat Günaydın
Deloitte Türkiye 
Aile Şirketleri Lideri
Risk Danışmanlığı, Ortak

Önsöz
Deloitte profesyonellerinin katkılarıyla hazırladığımız Aile Şirketleri Bülteni’mizin 2023 yılı
Haziran sayısıyla karşınızdayız.
 
Bu sayımızda, ilk olarak, Vergi Hizmetleri Ortağı Sebahattin Erdoğan’ın “2022 Yılı Matrah
Artırım Esasları” yazısıyla matrah artırımına yönelik detayları görebileceğiz. Yazımız, içerdiği
bilgiler çerçevesinde; konunun genel esaslarını, başvuru şekillerini ve sürelerini de içerecek
şekilde, okuyuculara yön göstermeyi amaçlıyor.
 
Devamında, Finansal Danışmanlık Hizmetleri Direktörü Asil Çilingir, “Finansal Yeniden
Yapılandırma Sürecinde Bağımsız Finansal Fizibilite, Borçlu İzleme ve Borçlu Tarafı
Danışmanlık Çalışmaları” yazısı kapsamında ülkemizde yaşanan ekonomik gelişmeler
doğrultusunda, finansman süreçlerinde yaşanan zorlukların ortaya çıkarttığı yeniden
yapılandırma ihtiyaçlarının ekseninde bağımsız finansal fizibilite, borçlu izleme ve borçlu
taraf danışmanlığı çalışmalarına ışık tutuyor.
 
Bir sonraki yazıda ise Risk Danışmanlığı Müdürü Kemal Çağıl Eryılmaz, kurumsal yapıların
içerisinde önemini her daim koruyan ve koruyacak olan iç denetim fonksiyonlarına yönelik
olarak kaleme aldığı “İç Denetimin Öneminin Farkında Mısınız?” yazısıyla, iç denetimin
tarihteki yerinden başlayarak kurum mekanizmaları içerisine yerleştiği akışı bize gösteriyor.
 
Geçtiğimiz sayımızda başladığımız yazı dizimizin ikincisinde, DL Avukatlık
Bürosu’ndan Kıdemli Avukat Ceren Tuğçe Savaşçı “Aile Şirketlerinde Sözleşmelerin Yeri ve
Önemli Sözleşmeler” başlığı altında; satış sözleşmeleri ve taşınmaz satışı kapsamındaki
kritik detaylara değiniyor. Yazı dizimize sonraki aylarda da devam edeceğiz.
 
Son olarak, “Girişim Sermayesi Fonlarında Değerleme” yazısında Finansal Danışmanlık 
Hizmetleri Kıdemli Uzmanı Barbaros Albayrak, hem konunun yakın geçmişteki gelişimini 
hem de mevcut durumu anlatırken, aynı zamanda “özel sermaye” – “girişim sermayesi” 
ayrımına da değindiği zengin bir içerikle bizleri bilgilendiriyor.
 
Deloitte Private uzmanlarımıza sormak istediğiniz konularla ilgili olarak bizimle her zaman
iletişime geçebilirsiniz.
 
Sağlıklı, mutlu bir yaz dönemi dileriz.

Asil Çilingir, Deloitte Türkiye, Finansal Danışmanlık Hizmetleri,  Direktör

Finansal yeniden yapılandırma sürecinde bağımsız finansal fizibilite, 
borçlu izleme ve borçlu tarafı danışmanlık çalışmaları

Ceren Savaşçı, DL Avukatlık Bürosu, Müdür
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2022 yılı matrah  
artırım esasları

7440 sayılı kanuna eklenen geçici 1. madde 
ile gelir ve kurumlar vergisi mükellefleri 
açısından henüz vermedikleri 2022 yılı 
vergi beyanları için matrah artırımı imkânı 
tanınmıştır. Her ne kadar kanunun yayım 
tarihi itibari ile 2022 yılına ait gelir ve 
kurumlar vergisi yıllık beyannameleri 
verilmemiş olsa da mükellefler kanunda 
yer alan şartlara uyum sağlamak şartıyla  
(2018-2019-2020-2021 yılları için olduğu 
gibi) 2022 yılı içinde matrah artırımı 
beyanında bulunabileceklerdir. 

Her şeyden önce matrah artırımı 
uygulamasının mükelleflere sağlayacağı 
kolaylıklardan bahsetmek gerekebilir. 
Geçmişte birçok kez aynı şekilde 
yayınlanmış olan benzer kanunlarda olduğu 
gibi matrah artırımı yapılmış olan yıllar 
itibari ile mükellefler esas itibari ile vergi 
incelemesine karşı bir sigorta satın almış 
olmaktadırlar. Bu sigorta kapsamında 
tamamıyla inceleme dışı kalmak söz 
konusu olmamakla birlikte, satın alınan 
sigorta çeşitli nedenlerle incelenmiş olsalar 
bile ödenecek bir vergi, ceza ya da faiz 
hesaplamasına imkân vermemektedir. 
Diğer bir deyişle mükellefler başka 
nedenlerle inceleme kapsamına girseler 
ve matrah farkı hesaplanmış olsalar bile 
bu vergi türü itibari ile herhangi bir ödeme 
yapmaları söz konusu olmayacaktır. 
Hemen belirtmek gerekirse matrah artırımı 
yapılması halinde başka konularla ilgili de 
olsa inceleme kapsamına girilme ihtimalinin 
de daha düşük olacağını söylemek 
mümkündür. Piyasa uygulamasına 
bakıldığında çok özel bir durum olmadığı 
sürece matrah artırımı yapmış olan firma 
ve kişilerin genelde inceleme kapsamına 
alınmadığı gözlemlenmektedir.  

Sebahattin Erdoğan
Deloitte Türkiye
Vergi Hizmetleri, Ortak
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Kanunun 2022 yılına özel matrah artırımı 
maddesi aşağıdaki gibidir. 

Geçici madde 1
1. Bu Kanunun 5 inci maddesi hükümleri 

2022 yılı için aşağıdaki şartlarla 
uygulanır.
a. Mükellefler, Kanunun 5 inci 

maddesinde belirtilen şartlar 
dâhilinde 2022 takvim yılı gelir 
ve kurumlar vergisi matrahlarını 
%25 oranından az olmamak 
üzere artırmaları halinde madde 
hükmünden yararlanır.

b. Kanunun 5 inci maddesinin birinci 
fıkrasının; (b) ve (c) bentlerinde 
belirtilen asgari tutarlar; 2022 yılı 
için matrah artırımında bulunan 
gelir vergisi mükelleflerinden 
işletme hesabı esasına göre 
defter tutanlar için 105.000 Türk 
lirasından; bilanço esasına göre 
defter tutanlar ile serbest meslek 
erbabı için 200.000 Türk lirasından, 
kurumlar vergisi mükellefleri için 
500.000 Türk lirasından az olamaz.

c. Bu madde hükmüne göre 2022 
takvim yılına yönelik matrah 
artırımında bulunulabilmesi için bu 
yıla ilişkin gelir veya kurumlar vergisi 
beyannamesinin verilmiş olması 
ve bu beyannamelerde beyan 
edilen vergiye esas matrahların, 
2021 takvim yılında beyan edilen 
matrahın %122,93 oranında 
artırılması suretiyle bulunan tutar 
ile 2022 takvim yılı üçüncü geçici 
vergilendirme döneminde beyan 
edilen matrahın %40 oranında 
artırılması suretiyle bulunan tutarın 
yüksek olanından az olmaması 
şarttır. 2022 takvim yılına yönelik 
matrah artırımında bulunmak 
isteyen mükellefler tarafından 
1/1/2023 tarihinden sonra 

matrah azaltıcı nitelikte düzeltme 
beyannamesi verilmesi durumunda, 
bu bent hükmüne istinaden 
yapılacak kıyaslamada düzeltme 
öncesi beyan edilen matrahlar 
esas alınır. 2022 takvim yılına ilişkin 
olarak; üçüncü geçici vergilendirme 
dönemi gelir veya kurumlar vergisi 
beyannamesinin verilmemiş olması 
halinde; ikinci geçici vergilendirme 
dönemi beyannamesinde beyan 
edilen matrahın %100 oranında 
artırılması suretiyle bulunan tutar, 
sadece birinci geçici vergilendirme 
dönemi beyannamesinin verilmiş 
olması halinde bu beyannamede 
beyan edilen matrahın %300 
oranında artırılması suretiyle 
bulunan tutar bu bent kapsamında 
yapılacak kıyaslamada dikkate alınır. 
Şu kadar ki, 2021 takvim yılı ve 2022 
yılının üçüncü geçici vergilendirme 
dönemine ilişkin gelir veya kurumlar 
vergisi beyannamelerinde zarar 
beyan edilmiş olması veya indirim 
ve istisnalar nedeniyle matrah 
oluşmaması ya da hiç beyanname 
verilmemiş (ilgili yıllarda faaliyette 
bulunmuş veya gelir elde etmiş 
olup da bu faaliyetlerini ve 
gelirlerini vergi dairesinin bilgisi 
dışında bırakanlar dâhil) olması 
durumunda, 2022 yılı gelir ve 
kurumlar vergisi beyannameleri için 
bu şart aranmaz. 2022 yılı gelir ve 
kurumlar vergisi matrah artırımına 
esas tutarların belirlenmesinde, 
(b) bendinde belirlenen asgari 
tutarlardan az olmamak üzere bu 
bent hükmüne göre belirlenen 
tutarların %25’i dikkate alınır.

. ç Gelir ve kurumlar vergisi 
mükelleflerinin matrah artırımında 
bulundukları 2022 yılına ait 
zararlarının tamamı 2023 yılından 
itibaren izleyen yıl kârlarından 
mahsup edilmez. 2022 yılına 
yönelik matrah artırımında 
bulunan gelir veya kurumlar vergisi 
mükelleflerinin, bu yıla ilişkin yıllık 
beyannamelerinde hesaplanan 
vergilerinden mahsup edilemeyen 
geçici vergiler iade edilmez.

d. Mükellefler, Kanunun 5 inci 
maddesinde belirtilen şartlar 
dâhilinde 2022 yılı gelir ve kurumlar 
vergisi stopajları için; 193 sayılı 
Kanunun 94 üncü maddesinin 
birinci fıkrasının; (1) numaralı bendi 
uyarınca tevkifata tabi ödemelerde 
%2, 193 sayılı Kanunun 94 üncü 
maddesinin birinci fıkrasının; (2), (5) 
ve (6) numaralı bentleri, 5520 sayılı 
Kanunun 15 inci maddesinin birinci 
fıkrasının (b) bendi ve ikinci fıkrası 
ile 30 uncu maddesinin üçüncü 
fıkrasında yer alan ödemeler için 
ayrı ayrı olmak üzere %2, 193 sayılı 
Kanunun 94 üncü maddesinin 
birinci fıkrasının (3) numaralı 
bendi ile 5520 sayılı Kanunun 15 
inci maddesinin birinci fıkrasının 
(a) ve 30 uncu maddesinin birinci 
fıkrasının (a) bentlerinde yer alan 
ödemeler için ayrı ayrı olmak üzere 
%1, 193 sayılı Kanunun 94 üncü 
maddesinin birinci fıkrasının (11) 
ve (13) numaralı bentlerinde yer 
alan ödemeler için ayrı ayrı olmak 
üzere 2022 yılında geçerli olan 
tevkifat oranının %25’i oranından az 
olmamak üzere artırmaları halinde 
anılan madde hükümlerinden 
yararlanır.
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e. Mükellefler, Kanunun 5 inci 
maddesinde belirtilen şartlar 
dâhilinde 2022 yılı her bir 
vergilendirme dönemine ilişkin 
olarak verdikleri katma değer 
vergisi beyannamelerindeki 
(ihtirazı kayıtla verilenler dâhil) 
hesaplanan katma değer vergisinin 
yıllık toplamı üzerinden 2022 yılı 
için %2 oranından az olmamak 
üzere belirlenecek katma değer 
vergisini, vergi artırımı olarak 
artırmaları halinde anılan madde 
hükümlerinden yararlanır.

2. 2022 yılına ilişkin kurumlar vergisi 
matrah artırımında bulunulması, bu 
Kanunun 10 uncu maddesinin yirmi 
yedinci fıkrası uyarınca alınacak ek 
vergi için bu döneme ilişkin inceleme ve 
tarhiyat yapılmasına engel teşkil etmez.

3. Bu maddede hüküm bulunmayan 
hallerde Kanunun 5 inci maddesi 
hükümleri uygulanır.

4. Bu maddenin uygulamasına ilişkin 
usul ve esaslar Hazine ve Maliye 
Bakanlığınca belirlenir.

Genel esaslar
Kanun maddesinde görüleceği üzere, 
kanunun yayım tarihi itibari ile 2022 
yılına ait yıllık gelir ve kurumlar vergisi 
beyannameleri verilmediği halde, bu yıla 
ilişkin olarak matrah artırımı yapmanın 
temelde iki kıstası vardır.

Bunlardan bir tanesi bu yıla ilişkin gelir veya 
kurumlar vergisi beyannamesinin verilmiş 
olması diğeri ise bu beyannamelerde 
beyan edilen vergiye esas matrahların, 
2021 takvim yılında beyan edilen matrahın 
%122,93 oranında artırılması suretiyle 
bulunan tutar ile 2022 takvim yılı üçüncü 
geçici vergilendirme döneminde beyan 
edilen matrahın %40 oranında artırılması 
suretiyle bulunan tutarın yüksek olanından 
az olmamasıdır. (% 122.93 oranı 2022 yılı 
için Maliye Bakanlığınca açıklanan yeniden 
değerleme oranıdır) 

Üçüncü geçici vergilendirme dönemi gelir 
veya kurumlar vergisi beyannamesinin 
verilmemiş olması, sadece birinci geçici 
vergilendirme dönemi beyannamesinin 
verilmiş olması, zarar beyan edilmiş veya 
matrah oluşmaması ya da hiç beyanname 
verilmemiş olması gibi haller için yukarıda 
yer alan kıstaslar haricinde özel beyan 
durumları da söz konusudur. 

Bilinmesi zorunlu unsurlardan bir tanesi 
de 2022 takvim yılına yönelik matrah 
artırımında bulunmak isteyen mükellefler 
tarafından 1/1/2023 tarihinden sonra 
matrah azaltıcı nitelikte düzeltme 
beyannamesi verilmesi durumunda, 
bu bent hükmüne istinaden yapılacak 
kıyaslamada düzeltme öncesi beyan edilen 
matrahların esas alınacağıdır. 

Bunun yanı sıra bilinmelidir ki, gelir ve 
kurumlar vergisi mükelleflerinin matrah 
artırımında bulundukları 2022 yılına ait 
varsa zararlarının tamamı 2023 yılından 
itibaren izleyen yıl karlarından mahsup 
edilmeyecektir.
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(*) Son başvuru tarihi 30 Haziran 2023'e uzatılmıştır.

Diğer taraftan 2022 yılı için matrah 
artırımında bulunan gelir vergisi 
mükelleflerinin artıracakları matrah 
tutarları;  işletme hesabı esasına göre 
defter tutanlar için 105.000 Türk lirasından; 
bilanço esasına göre defter tutanlar ile 
serbest meslek erbabı için 200.000 Türk 
lirasından, kurumlar vergisi mükellefleri için 
500.000 Türk lirasından az olamayacaktır. 

Gelir ve Kurumlar vergisi matrah artırımı 
olarak kanunla tanınan bu imkânın devamı 
anlamında 2022 yılı için KDV ve Stopaj 
beyanları açısından da artırım imkânları 
öngörülmüştür.  Kanunda yazılı bu 
şartlara uygun şekilde yapılacak artırımlar 
sonucunda 2022 yılı KDV ve Muhtasar 
beyanları açısından da kapsama giren 
konularda artırım imkânı mevcuttur. 

Başvuru süresi
Bu haktan yararlanmak isteyen mükellefler 
açısından son başvuru tarihi 31 Mayıs 2023 
(*) olarak belirlenmiş bulunmaktadır.

Buna göre, matrah ve vergi artırımında 
bulunmak isteyen gelir veya kurumlar 
vergisi mükellefleri kanunda belirtilen 
usul ve esaslar dâhilinde, 31 Mayıs 2023 
(*) tarihine (bu tarih dâhil) kadar gelir, 
kurumlar, stopaj ve katma değer vergisi 
yönünden artırımda bulunabileceklerdir.
 
Başvuru şekli
Kanunun matrah ve vergi artırımına 
ilişkin hükümleri uyarınca bu madde 
kapsamındaki hususlarda verilmesi gereken 
bildirimlerin elektronik ortamda verilmesi 
esastır.  

Uygulanacak vergi oranı
Gelir ve kurumlar vergisi mükelleflerince 
artırılan veya beyan edilen gelir ve kurumlar 
vergisine dair matrahlara %20 vergi oranı 
uygulanacaktır. Ancak, mükelleflerin matrah 
artırımında bulunmak istedikleri yıllara 
ilişkin yıllık gelir veya kurumlar vergisi 
beyannamelerini kanuni süresinde vermiş, 
bu vergi türlerinden tahakkuk eden vergiler 
ile ilgili beyannameler üzerinden tahakkuk 
eden damga vergisini süresinde ödemiş 
ve bu vergi türleri için 7440 sayılı Kanunun 
2’nci ve 3’üncü maddelerinde yer alan 
borçların yapılandırılması hükümlerinden 
yararlanmamış olmaları şartıyla, artırdıkları 
matrahlara %20 yerine %15 vergi oranı 
uygulanmak suretiyle ödenecek vergi tutarı 
hesaplanabilmektedir. Aynı esas 2022 yılı 
içinde geçerlidir. 

Vergilerin ödenmesi
Artırılan gelir, kurumlar,  katma değer 
vergisi ve stopaj vergisi tutarları 30 
Haziran 2023 tarihine kadar tamamen 
ödenebileceği gibi talep edilmesi hâlinde 
ilk taksiti Haziran 2023 ayından başlamak 
üzere aylık dönemler halinde on iki eşit 
taksitte de ödenebilecektir.  

Taksitli ödeme seçeneğinin tercih edilmesi 
durumunda ödenecek tutara, (1.09) 
katsayısı kadar faiz uygulanacaktır.  

Matrah veya vergi artırımı sonucunda 
tahakkuk eden vergilerin tamamının ilk 
taksit ö deme süresi içinde peşin olarak 
ödenmesi hâlinde ise bu tutarlardan  %10 
indirim yapılacaktır. 

Diğer hususlar
a. Matrah ve vergi artırımı 

sonucunda, hesaplanarak veya 
artırılarak ödenen vergiler,  
Gelir veya kurumlar vergisi 
matrahlarının tespitinde gider 
veya maliyet unsuru olarak kabul 
edilmeyecektir. Söz konusu 
vergilerin herhangi bir vergiden 
indirim veya mahsup edilmesi 
mümkün olmadığı gibi iade edilmesi 
de söz konusu değildir.

b. Artırılan matrahlar nedeniyle 
geçici vergi hesaplanmayacak ve 
ödenmeyecektir. 

c. Matrah ve vergi artırımında 
bulunan ve bu konudaki şartları 
yerine getiren  
Mükelleflerin defter ve belgeleri 
yukarıda da ifade edildiği gibi 
artırıma konu vergi türleri için 
kendileri adına tarhiyat yapılmak 
amacıyla incelenmeyecektir. Ancak 
defter ve belgelere, diğer vergi 
türleri için inceleme yapılması, 
üçüncü kişilerle ilgili olarak 
karşıt incelemeler yapılması, 
mahkemelerce belli konulara 
bakılması veya bilirkişilerce ihtiyaç 
duyulması gibi nedenlerle müracaat 
edilebilecektir. 

. ç Defter ve belgeleri üzerinde daha 
önce vergi incelemesi yapılmış 
olan mükellefler dilerlerse vergi 
incelemesi yapılan dönemler için 
de matrah ve vergi artırımında 
bulunabileceklerdir.

d. İlgili yılda faaliyette bulunmuş ve 
gelir elde etmiş olmakla birlikte 
bu faaliyetlerini ve gelirlerini vergi 
dairesinin bilgisi dışında bırakan 
gelir vergisi mükellefleri T.C. kimlik 
numaralarını, yabancı gerçek 
kişiler ise varsa yabancı kimlik 
numaralarını kullanarak artırımda 
bulunabileceklerdir.
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Finansal yeniden yapılandırma 
sürecinde bağımsız finansal fizibilite, 
borçlu ı̇zleme ve borçlu tarafı 
danışmanlık çalışmaları

Türk reel sektörü 2008 – 2016 döneminde 
büyümesini, düşük faizli ve kısa vadeli 
kredilerle sağlarken, Türk bankacılık 
sistemi de bu konuda reel sektöre karşı 
oldukça cömert davranmıştır. Bu strateji, 
faizlerin düşük seyrettiği ve TL’nin görece 
değerli olduğu bu dönemde pek sorun 
çıkarmadan çalışmış ve büyümeyi finanse 
etmiştir. Ancak, 2018 yılının ikinci yarısına 
gelindiğinde, Türkiye ekonomisinin 
bugünlerde içinden geçmekte olduğu 
darboğazın tarihindeki önemli kırılma 
noktalarından olan kur ve faiz hareketleri 
yaşanmış, böylece bahsi geçen strateji 
tamamen sürdürülemez hale gelmiştir. 
Hemen ardından da yeniden yapılandırma 
haberleri piyasaya düşmeye başlamıştır.

Sonraki süreçte yeniden yapılandırma 
taleplerinde görülen artış sebebiyle, banka 
ve finansal kurumlar süreci daha sağlam bir 
zeminde yönetmek adına “Finansal Yeniden 
Yapılandırma (FYY) Çerçeve Anlaşması” 
devreye alınmıştır. 2019 yılının Ekim ayında 
bankalar arasında imzalanarak yürürlüğe 
giren bu uygulama ile kredi borçlarını 
ödemeye niyetli olan, ancak gelir-gider 
dengesi bozulduğu için edimlerini yerine 
getiremeyen şirketlerin, geri ödeme 
yükümlülüklerini yerine getirebilmelerine 
imkân verilmiştir. Bu dönemde birçok 
banka, bu yeniden yapılandırma dalgasının 
etkilerinin uzunca bir süre devam edeceği 
öngörüsüyle, farklı isimler altında yeniden 
yapılandırma birimleri kurmuştur.

Asil Çilingir
Deloitte Türkiye
Finansal Danışmanlık Hizmetleri,  
Direktör
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2020 yılının Mart ayına gelindiğinde 
Dünya’nın ve Türkiye’nin gündemine 
hızlı bir şekilde giren pandemi, zaten 
çok iyi gitmeyen ekonomik göstergeleri 
olumsuz yönde etkilemiştir. Tüm dünyada 
uygulanmaya başlanan pandemi 
kısıtlamalarının etkisiyle, ticari hayatta 
ortaya çıkan yavaşlama ve özellikle tedarik 
zincirlerinde meydana gelen aksamalar, 
şirketlerin bilançolarını olumsuz yönde 
etkilemiş ve ödeme dengelerini bozmuştur. 
Sonuç olarak, pandemi döneminde 
de yeniden yapılandırma talepleri hız 
kesmeden devam etmiştir. Bu şartlar 
altında, FYY uygulamasının devam etmesi, 
hem bankalar hem de kamu otoritesi 
tarafından gerekli görülmüştür. 2021 yılının 
Temmuz ayında, bazı revizyonlar yapılarak 
uygulamanın iki yıl daha uzatılmasına karar 
verilmiştir.

Takip eden süreçte, TCMB’nin Ağustos 
ayından itibaren politika faizini düşürmeye 
başlaması, Türk ekonomisinin 2021 yılının 
son aylarında yeniden bir kur şoku ile 
karşı karşıya kalmasına yol açmıştır. TL’de 
yaşanan yüksek değer kaybı ve TCMB’nin 
düşük faiz politikasını sürdürmesinin 
de etkisiyle, Türkiye 2022 yılını yükselen 
enflasyon oranı ile karşılamıştır. Hızlı bir 
şekilde gelişen bu enflasyonist ortam, reel 
sektörün dengelerinin bozulmasına yol 
açmıştır. Her alanda yükselen maliyetler, 
şirketlerin işletme sermayesi ihtiyaçlarını 
yükseltmiş ve dış finansman taleplerinin 
artmasına neden olmuştur. Öte yandan, 
kurdaki artışı dizginlemek ve enflasyondaki 
artışı durdurmak isteyen kamu otoritesi, 
bankalar tarafından sağlanacak TL bazlı yeni 
kredi hacmini sınırlamak adına 2022 yılının 
2. çeyreğinden itibaren çeşitli tebliğler ve 
kararlar yayınlamaya başlamıştır. 

Bu tebliğ ve kararların temel amacı, belirli 
şirket grupları (net ihracatçı konumundaki 
şirketler, finansal kurumlar, KOBİ şirketleri, 
teşvikli yatırım yapan şirketler) hariç olmak 
üzere, bankalar tarafından sağlanacak yeni 
kredileri ve bu krediler için verilecek faiz 
oranlarını belirli limitler dâhilinde tutmaktır. 
Bu limitlerin dışına çıkılması durumunda, 
bankanın finansman maliyetini artıran 
birtakım uygulamalar (TCMB nezdinde 
tutulması gereken zorunlu karşılıkların 
artırılması gibi) devreye sokulmaktadır. 
Bunun yanı sıra, yayımlanan bazı kararlar 
ile belirli bir tutarın üzerinde döviz 
mevduatı olan şirketlerin TL krediye erişimi 
engellenmekte, bu şirketlerin finansman 
ihtiyaçlarını döviz mevduatları ile sağlaması 
beklenmektedir. Dolayısıyla, son aylarda 
bankaların TL finansman sağlaması ve 
birçok şirketin de bu finansmana ulaşması 
oldukça güçleşmiştir. 

Şirketlerin yeni finansman kaynaklarına 
ulaşmasının oldukça zorlaştığı böylesi 
bir ortamda, yeniden yapılandırmaya 
olan talep canlılığını korumaya devam 
etmektedir. Son 4 yılda yaşanan gelişmeler 
ışığında söylenebilir ki; Türk ekonomisi ve 
bankacılık sektörü bu çapta bir yeniden 
yapılandırma süreciyle daha önceki kriz 
dönemlerinde karşılaşmamıştır. Tüm 
tarafların yeniden yapılandırma süreçlerini 
yoğun bir şekilde deneyimlediği bu 
dönemde, Bağımsız Finansal Fizibilite 
(Independent Business Review, (IBR)), 
Borçlu İzleme (Monitoring) ve Borçlu 
Tarafı Danışmanlık hizmetlerinin önemi 
artarak devam etmektedir. Bahsi geçen 
bu çalışmaların şirketler ve bankalar için 
ne ifade ettiğine ve yeniden yapılandırma 
sürecine ne gibi katkılar sunduğuna daha 
yakından bakalım.            
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Bağımsız finansal fizibilite hizmetleri 
(IBR)
Sağlıklı bir yeniden yapılandırma sürecinin 
temel amacı; borçlu şirketin finansal 
yükümlülüklerinin, şirketin gelecek 
dönemlerde elde etmesi beklenen 
nakit akışı ile uyumlu hale getirilmesi ve 
böylelikle şirketin faaliyetlerine sorunsuz 
şekilde devam edeceği bir finansal yapının 
kurulmasıdır. Bu süreçte nakit akışının 
temel kaynağı şirket faaliyetleri olacak ve 
ihtiyaç duyulması halinde şirketin bazı 
(tercihen operasyonel olmayan) varlıklarının 
satışı da gündeme gelecektir. Dolayısıyla bir 
yeniden yapılandırma sürecinde, şirketin 
gelecek dönemdeki nakit akışının gerçeğe 
en yakın şekilde tahmin edilmesi, sürecin 
başarısındaki en önemli etkendir.

Yeniden yapılandırma sözleşmesine temel 
teşkil edecek nakit akışı tahminlerinin 
yapılmasında rol oynayan en kritik faktör, bu 
tahminlerin süreçten bağımsız bir üçüncü 
tarafça hazırlanmasıdır. Böylece şirket 
yönetiminin iyimserliğinden, bankaların 
ise aşırı ihtiyatlılığından etkilenmeyen, 
gerçeğe en yakın nakit akışı tahminlerine 
ulaşılabilir. İsabetli bir nakit akışı tahmini 
hazırlamanın diğer önemli faktörleri ise; 
şirketin geçmiş dönemlerinin finansal 
açıdan çok iyi anlaşılması, bir pazar analizi 
yapılması ve mümkün olduğu ölçüde 
sektör uzmanlarından yararlanılmasıdır. 
Bu bağlamda, Bağımsız Finansal Fizibilite 
çalışmaları ile bu ihtiyaçlara cevap vermek 
için özel amaçlı raporlar hazırlanmaktadır. 
Bu raporlar hazırlanırken, ilk aşamada 
şirketin geçmiş dönem performansı analiz 
edilir ve en az son üç finansal yılın tüm 
bilanço ve gelir tabloları detaylı olarak 
incelenir. Bu incelemeler neticesinde elde 
edilen temel performans göstergeleri 
gelecek dönem nakit akışının tahmininde 
temel teşkil eder. Geçmiş dönemlerin 
incelenmesinin ardından, şirketin nakit akış 
projeksiyonlarına odaklanılır.  

Bu aşamada, geçmiş dönem analizleri; 
şirket yönetiminin tahminleri, pazar 
analizleri ve sektör uzmanlarının görüşleri 
ile harmanlanarak şirketin detaylı iş modeli 
hazırlanır. Bu detaylı modelden hareketle 
şirketin gelecek dönemlerine ilişkin gerçekçi 
nakit akışı tahminlerine ulaşılır. Bağımsız 
Finansal Fizibilite Raporu temel alınarak 
oluşturulmuş bir yeniden yapılandırma 
planında, nakit akışı tahminlerindeki 
sapmalar oldukça düşük seviyede olacaktır.

Yeniden yapılandırma taleplerinin ortaya 
çıkmaya başladığı ilk dönemlerde, Bağımsız 
Finansal Fizibilite hizmetlerine olan 
talep oldukça sınırlı olmuştur. Yeniden 
yapılandırma planları ağırlıklı olarak; 
şirket yönetimi tarafından hazırlanmış 
ve bağımsız bir tarafın incelemesinden 
geçmemiş projeksiyonlar temel alınarak 
yapılmıştır. Dolayısıyla, genelde oldukça 
iyimser tahminler baz alınarak inşa edilmiş 
geri ödeme planları üzerinde anlaşılmıştır. 
Başka bir ifadeyle, bağımsız danışmanlık 
alınmadan gerçekleştirilen bu yeniden 
yapılandırmalar, gerçek anlamda bir 
yeniden yapılandırmadan ziyade mevcut 
sorunun bir süre ötelenmesi olmuştur. İlk 
dönemlerde görülen bu yaklaşımın temel 
sebeplerinden biri, bankaların ana nakit 
kaynağı olarak şirket operasyonlarından 
ziyade şirket varlıklarını dikkate almaları 
olmuştur. Ancak bu varlıkların, ülkenin 
içinde bulunduğu şartlarda likidite edilmesi 
kolay olmadığı gibi, bu yaklaşım ile yapılan 
bir yeniden yapılandırmanın sağlıklı şekilde 
işlemeyeceği de açıktır. Bu durum, sonraki 
dönemlerde birçok banka tarafından 
anlaşılmış ve Bağımsız Mali Fizibilite 
Hizmeti almanın önemi kavranmıştır. Buna 
bağlı olarak, son dönemlerde yürütülen 
yeniden yapılandırma süreçlerinde 
çoğunlukla şirketlerin operasyonel nakit 
akış tahminleri baz alınmaya başlanmıştır. 
Bu anlayış genişleyerek devam ettiği 
sürece, operasyonları ile nakit yaratabilen 
şirketlerin içinde bulundukları darboğazı 
atlatıp yollarına devam edeceği, verimsiz 
şirketlerin ise tasfiye sürecine gireceği 
anlaşılmaktadır.

Borçlu izleme hizmetleri
Yapılandırma süreci esasen, yapılandırma 
anlaşmasının imzalanmasıyla sonuçlanan 
değil yeni başlayan bir süreçtir. Şirketin 
faaliyetlerinin sürdürülebilir hale gelmesi 
ve yeniden yapılandırma planındaki 
ödemeleri gerçekleştirebilecek nakit 
akışını yaratabilmesi için geçmişte 
yapılan hataların tekrarlanmadığı yeni bir 
yönetim anlayışının hayata geçirilmesi 
gerekmektedir. Dolayısıyla, yeniden 
yapılandırma yönetsel anlamda da yenilikler 
içermesi gereken bir süreçtir. Bankalar 
yeniden yapılandırılan şirketleri yakından 
takip etmeli ve şirket yönetimlerinin eski 
kötü alışkanlıklarını geride bıraktığından 
emin olmalıdır. Aksi takdirde yeni bir 
yapılandırma kaçınılmaz hale gelecek 
ve yapılandırma gerçek maksadından 
uzaklaşacaktır.

Bu alandaki tecrübelerimiz, izlemelerin 
belirli dönemlerde düzenli olarak 
hazırlanan raporlar aracılığıyla yapılmasının 
en doğru yaklaşım olduğunu ortaya 
koymaktadır. Şirket faaliyetleri ve 
yapılandırma sözleşmesinin içeriğine göre; 
aylık, çeyreklik veya yarıyıllık dönemlerde 
yapılan bu raporlama Borçlu İzleme 
(Monitoring) olarak adlandırılmaktadır. 
Gerçekleşen sonuçlar ile projeksiyonların 
karşılaştırılması, varsa sapmaların 
nedenlerinin ortaya çıkarılması, sapmaların 
gelecek dönem nakit akışlarını önemli 
ölçüde etkileyecek olması halinde revize bir 
projeksiyon hazırlanması ve yapılandırma 
sözleşmesi hükümlerine aykırı herhangi bir 
işlemin olup olmadığının değerlendirilmesi, 
Borçlu İzleme raporlarında öne çıkan konu 
başlıklarıdır. Bu raporlamalar, bankalara 
olası sapmalar hakkında öncü uyarılar 
vermenin yanı sıra, şirket yönetimlerini 
de hem nakit akış projeksiyonlarına 
uyma hem de sözleşme hükümlerini ihlal 
etmeme noktasında daha disiplinli hale 
getirmektedir. Sağlanan bu ve benzeri 
faydalar, Borçlu İzleme hizmetlerine olan 
talebi artırmaktadır.
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Borçlu taraf danışmanlığı
Yeniden yapılandırma sürecinin sağlıklı bir 
biçimde işlemesinin temel koşullarından 
birisi de, tüm süreç boyunca bankalar 
ile şirket arasındaki müzakerelerin 
aksamadan yürütülmesidir. Bankaların 
yapılandırma birimleri birçok projede yer 
aldıkları için teknik konular ve müzakere 
alanında deneyimleri oldukça fazladır. 
Öte yandan, şirket yönetimleri bu gibi 
süreçleri hiç deneyimlemedikleri veya 
nadiren deneyimledikleri için, sürece ilişkin 
bilgileri sınırlıdır. Bu bağlamda şirketin; 
yapılandırma süreçlerinde deneyimli, 
bankaların amaç ve beklentilerini iyi 
bilen ve bankalar ile aynı dili konuşabilen 
bir danışmanın desteği ile yeniden 
yapılandırma müzakerelerini yürütmesi son 
derece etkili olmaktadır.

Danışman, başvuru anından yeniden 
yapılandırma sözleşmesinin imzalanmasına 
kadar olan tüm aşamalarda şirketin 
yanında yer alarak, sürecin etkin bir şekilde 
işletilmesine katkıda bulunmaktadır. 
Öncelikle şirket yönetimi ile birlikte; şirketin 
kısa vadeli ihtiyaçları belirlenmekte, ayakları 
yere basan yapılandırma senaryoları 
oluşturulmakta, verilecek teminatlar, 
faiz oranı, ek finansman ve ödemesiz 
dönem gibi koşullar belirlenmektedir. 
Bu çalışmaların sonucunda şirketin 
yapabilecekleri ile yol haritası ve beklentileri 
ortaya konmaktadır. Sonraki aşamada ise, 
bu konular ve bu konulara temel oluşturan 
faktörler doğru ve etkin bir biçimde 
bankalar ile müzakere edilmektedir. 
Müzakereler sonucunda mutabık kalınan 
şartlara uygun biçimde “Kredi Koşulları 
Metninin (Term Sheet)” ve Yapılandırma 
Sözleşmesinin hazırlanması sırasında 
da danışman aktif rol oynamaktadır. Bir 
danışmanın tüm bu aşamalardaki varlığı 
şirkete faiz oranı, ödemesiz dönem süresi 
ve teminatlandırma konularında önemli 
avantajlar sağlarken, tüm sürecin sağlıklı ve 
sorunsuz biçimde ilerlemesi açısından da 
oldukça faydalıdır.     
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İç denetimin öneminin 
farkında mısınız?

Geçtiğimiz Mayıs ayı iç denetim 
profesyonelleri için diğer aylara göre ayrı bir 
öneme sahipti: 1990’lı yıllardan itibaren
Mayıs ayı, Uluslararası İç Denetçiler
Enstitüsü (Institute of Internal Auditors,
“IIA”) tarafından “İç Denetim Farkındalık Ayı”
olarak tanımlanmış olup bu ay içerisinde
dünya genelinde çeşitli organizasyonlarla
iç denetim fonksiyonunun önemi ve
kurumlarda yarattığı katma değerler çeşitli
etkinliklerle vurgulanmakta.

Ülkemizde de Türkiye İç Denetim 
Enstitüsü’nün (“TİDE”) koordinasyonunda 
düzenlenen farklı seminerlerle iç denetim 
mesleği, faaliyet alanları ve günümüz 
dünyasında değişen riskleri yönetmenin 
önemi Mayıs ayı boyunca vurgulandı. 
Ayrıca, Deloitte Risk Danışmanlığı Bölümü 
olarak, bizler de 10 Mayıs tarihinde bu yıl 
13.’sü düzenlenen İç Denetim Farkındalık 
Ödül Töreni’nde ödül almaya hak kazanan 
iş ortaklarımıza eşlik etmenin haklı 
gururunu ve mutluluğunu yaşadık. 

Peki, üzerine bir ay boyunca seminerler 
düzenlenen, çeşitli organizasyonlarda 
tanıtımı yapılan, farkındalık oluşturulmaya 
çalışılan iç denetime neden ve hangi 
gerekçelerle bu kadar ihtiyaç duyuluyor; 
kurumlar için neden bu kadar önemli 
bir konuma geldi; hiç düşündünüz mü? 
Gelin anlatmaya çalışalım: İç denetim 
kavramı, ilk olarak Mısır ve Roma gibi 
eski uygarlıklar zamanında ticaretle 
uğraşan kişilerin mal varlıklarını kontrol 
etmek amacıyla ortaya çıktı. Bu dönemde 
yaşayan tüccarlar, ellerindeki kayıtlarla 
depolarındaki / dükkanlarındaki ürünlerin 
adedini teyit etmek amacıyla ürün sayımı 
yapacak kişileri işe almaları sonucu tarihin 
ilk iç denetçileri ortaya çıkmaya başladı. İç 
denetimin resmiyet kazanmasıysa; Sanayi 
Devrimi sonrasında iş hacimleri artan 
şirketlerin hızla büyümesi sonucu, şirket 
sahibi ve yöneticilerinin şirketin etkin bir 
şekilde yönetildiğinden emin olmak için iç 
denetçileri görevlendirmesiyle gerçekleşti.

Kemal Çağıl Eryılmaz
Deloitte Türkiye
Risk Danışmanlığı Hizmetleri,  
Müdür
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1900'lerin başında; iç denetim, finansal 
raporlama ve risk yönetimiyle ilgili bir dizi 
yasal düzenlemenin yürürlüğe girmesiyle 
daha da önem kazandı. Bu dönemde, iç 
denetimin odak noktası finansal raporlama 
ve yasal mevzuata uyum olmuştur. İkinci 
Dünya Savaşı sırasında, özellikle askeri 
kuruluşlarda, iç denetim fonksiyonları, 
savaşta kullanılacak ekipmanların 
belirlenen standartlara uygun bir şekilde 
üretilip üretilmediğinin kontrolünü 
gerçekleştirmiş ve iç denetimin rolü giderek 
daha da fazla önem kazanmaya başlamıştır.

1941 yılı ise, iç denetim açısından bir 
dönüm noktası oldu. İç denetçiler için 
profesyonel bir organizasyon sağlayan 
İç Denetçiler Enstitüsü (IIA) kurularak iç 
denetim mesleğinin dünya genelinde 
kabul görmesi sağlandı. 1970'lerde ilk 
mesleki standartların yayınlanması, iç 
denetim işlevinin daha da resmileşmesine 
yardımcı oldu. Bu standartlar, iç denetim 
çalışmasının kapsamı, iç denetçilerin 
nitelikleri ve sorumlulukları ile bulgu ve 
tavsiyelerin raporlanması konusunda 
rehberlik sağlamaya başladı. Bununla 
birlikte, 1980’li yıllarda kurumların 
organizasyonel ve iş yapış şekli olarak 
daha karmaşık ve çeşitli hale gelmesi, 
iç denetimin rolünün de yönetişim ve 
kontrol süreçlerinin yanı sıra operasyonel 
ve stratejik riskleri de içerecek şekilde 
genişlemesine yol açtı.

1995 yılında, Türkiye’de iç denetim alanında 
ilk somut adım atılarak “İç Denetim 
Enstitüsü” kurulmuş, 1996 yılındaysa IIA 
üyeliğine kabul edilerek TİDE adını almıştır. 
1990’lı yıllar aynı zamanda iç denetim 
dinamiğinin değiştiği bir dönem olmuştur. 
Bu dönemde iç denetim; aksaklıkları tespit 
etmekle kalmamış, süreçlerdeki iyileştirme 
fırsatlarını belirleyip verimliliği ve etkinliği 
artırmak için öneriler de sunarak kuruma 
değer katmaya başlamıştır.

Günümüzdeyse; iç denetim fonksiyonu, 
gelişen teknolojiden faydalanarak 
süreçlerdeki mevcut kontrol ortamının 
etkinliğini, verimliliğini ve yeterliliğini 
risk bazlı denetimler gerçekleştirerek 
değerlendirmekte; oluşturulan 
senaryolar çerçevesinde örneklem 
seçmeden tüm veriler üzerinden analiz 
çalışmaları yapmakta ve bu sayede 
risk gerçekleşmeden alınması gereken 
önlemleri ilgililere zamanında raporlayarak 
şirketlere güvence sağlamaktadır.

Genel olarak, iç denetimin tarihsel ve 
fonksiyonel evrimi, kurumların değişen 
ihtiyaçları ve talepleri doğrultusunda 
gelişmiştir. Bu kapsamda, iç denetim 
fonksiyonu, finansal raporlama ve 
mevzuata uyuma odaklanmaktan; risklerin 
ve kontrollerin objektif değerlendirilmesini 
sağlayan, şirketteki gelişime açık alanları 
belirleyen, yasa ve yönetmeliklere 
uygunluğun sağlanmasına yardımcı olan 
daha stratejik ve bütüncül bir yaklaşıma 
doğru evrilmiştir.

İç denetim fonksiyonunun, mali kayıtların 
kontrolünden başlayarak kurum nezdindeki 
operasyonel risklerin yönetimi, stratejik 
karar alma ve mevzuata uyum konularında 
bir danışman rolüne evrilmesinin; dünya 
çapındaki işletmelerin önemli bir bölümünü 
oluşturan (%95) ve küresel ekonominin 
önemli bir parçası olan aile şirketleri 
üzerinde önemli bir etkisi olmuştur.

Aile şirketleri, organizasyonel yapıları, 
yönetim alışkanlıkları ve aile üyelerinin 
yönetimdeki rollerinden kaynaklı olarak 
diğer şirketlerle karşılaştırıldıklarında, 
kendilerine özgü birtakım yaklaşımlara 
sahip olabilmekteler. Finansal kazancın 
en üst seviyeye çıkarılması amacıyla, aile 
üyeleri genellikle yönetim ve karar verme 
süreçlerinde kritik bir rol oynamaktadırlar. 
Buna karşın, aile şirketlerinde; şirketin 
uzun vadeli sürdürülebilirliği, aile üyeleri 
arasındaki veraset planlaması, aile çıkarıyla 
şirket çıkarlarının çatışması, aile üyelerine 
sonsuz güven duyulması gibi pek çok 
zorluklarla da karşılaşılabilmektedir.
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İç denetim mekanizması; süreçlerdeki 
kontrol ortamını ve maruz kalınabilecek 
riskleri objektif bir şekilde değerlendirerek 
gelişime açık alanları tespit eder. Aile 
anayasasına ve şirket içi kurallara uyumun 
sağlanması amacıyla üst yönetime 
iyileştirici aksiyon önerileri sunarak aile 
dinamikleri çerçevesinde özellikle önemli 
olan şeffaflığın ve hesap verilebilirliğin 
şirket genelinde sürdürülmesine de katkı 
sağlar. Ayrıca, iç denetim; aile şirketlerinin 
faaliyet gösterdikleri sektörlerde ortaya 
çıkan riskleri önden belirleyerek etkin 
bir şekilde yönetilmesine ve bunun 
sonucunda da fırsata çevrilmesine olanak 
sağlar. Deneyim sahibi olmadığı, yeni 
gelişen sektörlerde faaliyet göstermek 
isteyen bir şirket, karşılaştığı riskleri etkin 
bir şekilde yönetemezse, faaliyetlerini 
uzun vadede sürdüremeyecektir. İç 
denetim mekanizması, bu gibi riskleri 
önceden belirleyerek risk azaltıcı 
aksiyon planlarının alınmasına ve bunun 
sonucunda da şirketin büyüyüp riskleri 
fırsata çevirmesine yardımcı olmaktadır. 
İç denetim aynı zamanda, şirketteki 
görev ve sorumlulukların görevler ayrılığı 
ilkesi doğrultusunda gerek aile üyeleri 
gerekse aileden olmayan yöneticiler 
arasında dağıtılarak kişiye bağlılığın 
ortadan kaldırmasında da kritik bir rol 
oynamaktadır.

Şirket sahipliği ve yönetimindeki hakların, 
nesiller arası devir sürecinin karmaşık 
ve duygusal olabilmesi sebebiyle; devir 
planlaması aile şirketleri için zor bir süreçtir. 
Kişilere bağlılığın çok yüksek olduğu 
şirketlerin, uzun vadeli ve sürdürülebilir bir 
yaşama sahip olması kolay değildir. Buna 
paralel olarak, yapılan araştırmalar da 
gösteriyor ki aile şirketlerinin yalnızca %13’ü 
üçüncü kuşak tarafından yönetilmektedir. 
Bu oran, dördüncü nesilde %2 seviyesine 
inmekte. İç denetim fonksiyonu, şirkette 
görev alan aile üyeleri ve aile dışı 
yöneticiler için oluşturacağı kontrol ortamı 
sayesinde (politika ve prosedürlerin 
oluşturulması, iş akışlarının çizilmesi, 
yetki ve onay matrisinin oluşturulması) 
kurum hafızasının oluşturulmasına; bunun 
sonucunda da, etkin bir devir sürecinin 
gerçekleştirilerek devir işlemi sonrasında 
şirketin faaliyetlerine herhangi bir aksama 
yaşanmadan devam etmesine katkı 
sağlamaktadır.

Sonuç olarak, şunu söyleyebiliriz ki; iç 
denetimin tarihsel gelişim süreci aile 
şirketlerini önemli ölçüde etkilemiştir. 
İlk başta finansal raporlama ve uyuma 
odaklanan iç denetim fonksiyonu 
günümüzde; riskleri ve kontrol ortamını 
bağımsız ve objektif bir şekilde 
değerlendiren, gelişime açık alanları 
belirleyen, yasal mevzuata ve şirket içi 
yönetmeliklere, aile anayasasına uyumun 
sağlanmasına yardımcı olan danışmanlık 
ve güvence sağlayıcısı rolüne evrilmiştir. 
Aile şirketleri için iç denetim, benzersiz 
zorlukların ele alınmasında, şeffaflığın ve 
hesap verilebilirliğin sürdürülmesinde, 
ortaya çıkan risklerin belirlenerek 
fırsatların değerlendirilmesinde kritik bir rol 
oynamaktadır.
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Aile şirketlerinde önemli 
sözleşmeler yazı dizisi - 2
Satış Sözleşmeleri | Taşınmaz Satışı

Her geçen gün gelişen ve küreselleşen 
ticari ilişkilerin ayrılmaz bir parçası olan 
sözleşmeler, aile şirketleri nazarında da 
büyük önem arz etmektedir. Aile Şirketleri 
Bülteni Aralık 2022 sayısı ile başladığımız 
“Aile Şirketlerinde Sözleşmelerin Yeri ve 
Önemli Sözleşmeler” konulu yazı dizimiz ile 
aile şirketlerinin ticari işlerini yürüttükleri 
esnada sıklıkla karşılaşmaları muhtemel 
olan sözleşmeler hakkında dikkatinize 
sunduğumuz bilgilendirmelere bu ikinci 
bölümde de satış sözleşmelerinden 
taşınmaz satış sözleşmeleri ile devam 
etmekteyiz. 

Aile şirketlerinde görev alan tüm 
yöneticilerin, satış sözleşmeleri söz 
konusu olduğunda herhangi bir olası ihtilaf 
veya sorunu henüz meydana gelmeden 
engelleyebilmek için ilgili sözleşmelerin 
hazırlanması ve icrası esnasında gerekli 
özeni göstermesi ve hukuki destek alması 
önerilmektedir. Satış sözleşmeleri hem 
ticari hem de günlük hayatta oldukça 
fazla karşılaşılan sözleşme türleridir. Bir 
internet sitesi üzerinde veya markette 
yapılan alışverişten, konut ve arsa satışına, 
tedarik mallarının satın alınmasından 
bir yemek siparişine kadar çoğu işlemde 
farkında olarak veya olmayarak satış ilişkisi 
kurulmaktadır. Genel anlamıyla satış 
sözleşmeleri taraflardan birinin bir ürünü 
teslimi, diğer tarafın ise bu ürün bedelini 
karşı tarafa ödemesi hakkında anlaşmaya 
vardığı sözleşmelerdir.

Satış sözleşmeleri Türk Borçlar Kanunu 
(“TBK”) kapsamında düzenlenmiş ve şu 
şekilde tanımlanmıştır: “Satış sözleşmesi, 
satıcının satılanın zilyetlik ve mülkiyetini 
alıcıya devretme, alıcının ise buna karşılık 
bir bedel ödeme borcunu üstlendiği 
sözleşmedir.”

Satış sözleşmeleri, satışa konu malın 
türüne, ödeme yöntemine veya 
sözleşmenin şekline göre farklı şekilde 
sınıflandırılabilmektedir. Bu doğrultuda 
öncelikle satışa konu malın taşınır 
veya taşınmaz olması niteliğine göre 
ayrım yapılarak incelemenin uygun 
olacağı görüşü ile yazı dizimizin bu 
bölümünde satış sözleşmelerini taşınmaz 
satışları kapsamında değerlendirmiş 
bulunmaktayız. Bir sonraki sayımızda 
taşınır satış sözleşmeleri konusunda 
detaylı incelemelerimizi dikkatinize sunuyor 
olacağız.

Keyifli okumalar dileriz.

Ceren Savaşçı
DL Avukatlık Bürosu, Müdür
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B. Şekil
TBK uyarınca taşınmaz satışının geçerli 
olabilmesi için sözleşmenin resmi şekilde 
düzenlenmesi şarttır. Kural emredici 
nitelikte olup değiştirilemez ve esnetilemez. 
Resmi şekil ise Tapu Kanunu’nda “taşınmaz 
satışı sözleşmesinin geçerlilik şartı olan 
resmi şekil, tapu sicil müdürü veya tapu sicil 
görevlileri tarafından yerine getirilecektir” 
şeklinde açıklanmıştır. Taşınmaz satış 
sözleşmeleri taraflar ve sözleşmeyi 
hazırlayan tapu sicil müdürlüğü görevlileri 
tarafından imzalanır ve tapu sicil müdürü 
veya görevlendirilen memur tarafından 
onaylanır. Sözleşmenin geçerli olabilmesi 
için yalnızca tapu sicil müdürlüğünün onayı 
yeterli değildir, sözleşmenin tapu sicil 
müdürlüğü görevlilerince düzenlenmesi 
de gerekmektedir. Bu prosedür geçerlilik 
şartı olup, başkaca bir yolla düzenlenen 
taşınmaz satış sözleşmeleri geçersiz 
sayılacaktır. 

Taşınmaz satış sözleşmeleri, bizzat 
taraflarca veya tarafların temsilcileri/
vekilleri vasıtasıyla da imzalanabilecektir. 
Temsil ve vekalet ilişkisinin kurulması, 
taşınmaz satış sözleşmelerinin tabi olduğu 
şekil şartına tabi değildir.

A. Tanım ve taşınmaz satışlarının 
konusu
Taşınmaz satışı kavramı, TBK’da açıkça 
tanımlanmamıştır. Taşınmaz satışının 
doğru tanımını yapabilmek için öncelikle 
neyin taşınmaz olarak tanımlandığını 
incelemek uygun olacaktır. Türk Dil 
Kurumu kaynaklarına göre taşınmaz “Ev, 
tarla vb. taşınamayan mülk, gayrimenkul” 
olarak tanımlanmakta olup, Türk Medeni 
Kanunu (“TMK”) madde 704’e göre 
“arazi, tapu kütüğünde ayrı sayfaya 
kaydedilen bağımsız ve sürekli haklar, 
kat mülkiyeti kütüğüne kayıtlı bağımsız 
bölümler” taşınmaz mülkiyetinin konusunu 
oluşturmaktadır.

 • Arazi; yeryüzü parçası, toprak, yer olarak 
tanımlanabilir. Arazi üzerindeki mülkiyet, 
kullanılmasında yarar olduğu ölçüde hava 
ve altındaki katmanları da kapsamaktadır. 
Arazi üzerinde yer alan bitkiler, yapılar ve 
kaynaklar, yasal sınırlamalar saklı olmak 
kaydıyla, arazinin kapsamına girmektedir. 

 • Tapu kütüğünde ayrı sayfaya kaydedilen 
bağımsız ve sürekli haklar, kişiler yararına 
tanımlanan haklarıdır. Bu haklar üst 
hakkı ve kaynak hakkıdır. Üst hakkı, 
başkasına ait bir arazinin altında veya 
üzerinde sürekli kalmak üzere inşa edilen 
yapıların mülkiyet hakkıdır. Bu hakkın 
sürekli nitelikte olduğunun kabulü için en 
az otuz yıl için kurulmalıdır. Bağımsızlık 
niteliği ise, bu hakkın bir başkasına devri 
konusunda üzerinde herhangi bir kısıt 
bulunmaması anlamına gelmektedir. 
Üst hakkı her halükarda 100 yıldan uzun 
kurulamayacaktır. Kaynak hakkı ise, arazi 
altındaki yer altı sularına ilişkin mülkiyet 
hakkının bir başkasına devri ile sağlanan 
haktır. Her iki hak da tapu kütüğüne ayrı 
bir sayfaya tıpkı bir taşınmazmış gibi 
yazılmaktadır. 

 • Kat mülkiyeti kütüğüne kayıtlı bağımsız 
bölümler, en sade anlatımı ile binalarda 
yer alan, ayrı ayrı ve başlı başına 
kullanılmaya elverişli her bir işyeri, 
apartman dairesi, depo, mahzen vb. 
alanları tanımlamaktadır.  

Önemli Not: Taşınmaz tanımına 
uygun olsa dahi kamu malı 
niteliğindeki taşınmazlar satış 
sözleşmelerine konu edilemez.  

Önemli Not: Taşınmaz satışı için 
düzenlenecek vekaletnamenin 
genel vekaletname niteliğinde 
olmaması ve içeriğinde özellikle 
taşınmaz alım-satım işlemlerine 
ilişkin vekalet verildiğinin açıkça 
yer alması gerekmektedir. 

Öte yandan taşınmaz satışı için 
hazırlanacak vekaletnamelerde 
olası riskleri minimize etmek 
adına alımı veya satımı yapılacak 
taşınmaz bilgilerinin ayrıntılı 
olarak yazılması (ada, pafta, 
parsel gibi) ve vekaletnamenin 
ihtiyaç olan süre ile sınırlanarak 
verilmesini önermekteyiz.
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Yeni düzenleme: Noter huzurunda 
taşınmaz satışı 

28 Haziran 2022 tarihli Resmi Gazete’de 
yayımlanan değişiklik ile Tapu Müdürlüğü’ne 
ilave olarak noter huzurunda da taşınmaz 
satış işlemlerinin gerçekleştirilebileceğine 
ilişkin yeni bir düzenleme getirilmiştir. 
Yeni sistemde, alıcı ve satıcıların tapu 
müdürlüğüne gitmeden, online randevu 
ile herhangi bir notere giderek satış 
sözleşmesinin burada düzenlenmesi, 
noterlik tarafından online veri tabanı 
üzerinden tapu sicil müdürlüğüne 
bildirimin sağlaması ve satışın yine 
elektronik ortamda tescilinin sağlanması ile 
taşınmaz satış işlemleri gerçekleştirilecektir. 
Böylelikle tapu sicil müdürlüklerindeki iş 
yoğunluğu noterler ile bölüştürülecek, 
alıcı ve satıcılara ise herhangi bir noterden 
işlemlerini gerçekleştirmesi kolaylığı 
sağlanmış olacaktır. Bu düzenleme henüz 
uygulamaya geçirilmemiş olup sistemin 
yürütülebilmesi için Adalet Bakanlığı 
tarafından geliştirilmesi gereken bilişim 
uygulamalarının hayata geçirilmesi ve bu 
sistemin faal olduğunun Bakanlık internet 
sitesinden duyurulması beklenmektedir.

C. Paylı mülkiyet ve taşınmazlara 
ilişkin diğer sözleşmeler

i. Paylı mülkiyet
Paylı mülkiyet ya da diğer adıyla müşterek 
mülkiyet, bir eşyanın tamamında birden 
çok kişinin mülkiyet hakkına sahip olmasını 
ifade etmektedir. Paylı mülkiyetten 
bahsedebilmek için en az iki kişinin, aynı 
eşya üzerinde, belirli oranlarda ve aynı 
anda mülkiyet hakkı bulunmalıdır. Paylı 
mülkiyete konu eşya bölünmemiş olmalıdır, 
mülkiyete konu farklı bölümlerin farklı 
kişilere özgülendiği durumlarda artık paylı 
mülkiyet konusu olmayacaktır.

Paylarının oranı belirlenen her malik bu 
oranlarda hak ve yükümlülüklere sahip 
olmaktadır. Kural olarak paylı mülkiyete 
konu mal bölünemese de eşyaya özgü 
bazı hak ve yükümlülükler bakımından 
bu kural geçerli olmamaktadır. Paydaşlar, 
bölünebilen hak ve yükümlülüklerden 
payları oranlarında, bölünemeyenler için ise 
birlikte sorumlu olacaktır.

ii. Taşınmaz satış vaadi sözleşmesi 
Bu sözleşmeler, satışı gerçekleşecek 
bir taşınmaz için “ön sözleşme” 
niteliği taşımaktadır. Taraflar, henüz 
tapuda satış sözleşmesi ve mülkiyetin 
devri aşamasına gelmemiş olmakla 
birlikte ileriki bir tarihte sözleşmenin 
kurulacağı yönünde birbirlerine taahhüt 
vermektedirler. TBK madde 237 uyarınca 
taşınmaz satış vaadi sözleşmeleri resmi 
şekilde düzenlenmedikçe geçerli kabul 
edilmeyecektir. Bu tür sözleşmeler iki 
şekilde resmi şekil şartını sağlamaktadır: 
Sözleşmenin ya satış sözleşmesinde olduğu 
gibi tapu sicil müdürlüğü yetkililerince 
düzenlenmesi ve yine yetkililer huzurunda 
imzalanması ya da noter tarafından 
düzenlenerek yine noter huzurunda 
imzalanması gerekmektedir. Taşınmaz satış 
vaadi sözleşmelerinin tapu sicilinde şerh 
edilmesi, diğer bir anlatımla taşınmazına 
ilişkin, herkese açık tapu kayıtlarında 
üçüncü kişilere “bu taşınmaz üzerindeki 
mülkiyet hakkının devrini konu alan bir ön 
sözleşme” kurulmuş olduğunun bildirilmesi 
önemlidir. Önemli Not: Paylı mülkiyet 

sözleşme veya miras yolu gibi bir 
hukuki işlem, mahkeme kararı veya 
kanun vasıtasıyla kurulabilmektedir. Önemli Not: Uygulamada, aynı 

taşınmaz üzerinden birden çok 
taşınmaz satış vaadi sözleşmesi 
kurulmakta ve alıcıların mağdur 
edildiği görülmektedir. Bunu 
engellenebilmesi ve sözleşmedeki 
alım hakkının üçüncü kişilere 
karşı da ileri sürülebilmesini 
sağlamak adına tapuya ön alım 
sözleşmelerinin şerh düşülmesini 
ve bu sözleşme imzalanmadan 
önce ilgili tapudan taşınmaz 
üzerinde herhangi bir şerh olup 
olmadığını kontrol edilmesini 
tavsiye etmekteyiz. 
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iii. Alım sözleşmesi
TMK madde 736 uyarınca taşınmaz 
sahibinin, bir kişiye taşınmazın alımı için 
hak tanıdığı sözleşmelere alım sözleşmesi 
denir. Alım sözleşmeleri uygulamada, 
taşınmazın henüz değil ancak ileri tarihte 
satın alacak alıcının hakkını güvenceye 
alınması, alıcının bir borcunu teminat altına 
alabilmek adına satıcı tarafından alıcıya 
alım hakkı tanınması veya sözleşmeye 
konu taşınmazın istenmeyen bir 
üçüncü kişi tarafından satın alınmasının 
engellenmesi için düzenlenebilmektedir. 
Alım sözleşmeleri, tıpkı taşınmaz satış vaadi 
sözleşmeleri gibi resmi şekil şartına tabi 
olup tapu sicil müdürlüklerinde tapu sicil 
müdür veya görevlilerince düzenlenmelidir. 
Her ne kadar Noterlik Kanunu, noterlere bu 
sözleşmenin düzenlenmesi için açıkça yetki 
tanımamış ise de hukukçular tarafından 
tartışmalı olmakla birlikte Yargıtay’a göre 
bu sözleşmelerin noterler tarafından da 
düzenlenmesi mümkündür.

iv. Geri alım sözleşmesi 
TMK madde 736 uyarınca geri alım 
sözleşmeleri, taşınmazın bir başkasına 
devri sonrasında ileri bir tarihte söz konusu 
taşınmazı devreden kişiye geri alma 
hakkı tanıyan sözleşmelerdir. Geri alım 
sözleşmesi ile kendisine geri alım hakkı 
tanınan taraf, sözleşme uyarınca ileriki bir 
tarihte taşınmaz sahibinin rızası olmadan, 
salt kendi beyanı ile geri alma hakkına sahip 
olacaktır. Uygulamada bu sözleşmeler 
çoğunlukla bir borcun teminat altına 
alınması maksadı ile kurulmaktadır. Geri 
alım sözleşmeleri de diğer taşınmaz satışı 
ile ilgili sözleşmelerde olduğu gibi resmi 
şekil şartına tabidir. 

v. Önalım sözleşmesi 
TMK madde 732 ve 735 uyarınca bir 
taşınmazın sahibi tarafından satışa 
sunulduğu anda, üzerinde önalım hakkı 
bulunan kimsenin satışta öncelikli alıcı olma 
hakkı bulunmaktadır. Bu hakkın temini 
için taraflar arasında önalım sözleşmesi 
imzalanır. Sözleşme ile esasında amaçlanan 
malikin satış niyeti şu an için olmasa da 
alıcı lehine ileri tarihli öncelikli alım hakkı 
tanınmasıdır. İmzalanacak bu sözleşmenin 
adi yazılı şekil ile düzenlenmesi yeterli olup 
yukarıda açıklanan diğer sözleşmeler gibi 
resmi şekil şartı bulunmamaktadır.

D. Taşınmaz satışlarında yarar ve 
zararın devri
TBK madde 208 uyarınca, taşınmaz 
satışlarında tescil anına kadar satılan 
taşınmazın yarar ve zararları satıcıya ait 
olacaktır. Tescil ne zaman gerçekleşirse 
taşınmazın yarar ve zararları da alıcıya 
devredilmiş olacaktır. 

Ancak, taşınmazın teslimi tescilden sonraki 
bir tarihte gerçekleşecek ise burada yarar 
ve zarar tescil ile değil taşınmazın teslimi 
ile alıcıya geçecektir. Böylesi durumlar, 
genellikle inşaattan alınan, irtifaklı tapu 
devri gerçekleşen ancak yapı teslime 
elverişli olmadığı için ileriki bir tarihin teslim 
tarihi olarak kararlaştırıldığı inşaattan satış 
sözleşmelerinde karışımıza çıkmaktadır.

Önemli Not: Alıcı, taşınmazın 
tesliminden kaçınırsa, diğer bir 
anlatımla -temerrüde düşerse- teslim 
gerçekleşmişçesine yarar ve zarar 
alıcının üzerine geçmiş sayılacaktır. 

Önemli Not: Paylı mülkiyete 
tabi bir taşınmaz üzerinde, 
geçerli bir paylı mülkiyet 
kurulmuş olduğu takdirde ayrıca 
bir işleme gerek olmaksızın 
önalım hakkı kendiliğinden 
doğmaktadır. İlgili önalım hakkı 
kişiye değil, paya bağlı hak 
niteliğini haizdir. Bu kapsamda 
paylı mülkiyetteki payın devri 
halinde önalım hakkı da 
devredilmiş olur.
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E. Tekeffül halleri

I. Zapta karşı tekeffül:
Taşınmaz satış sözleşmesi kurulduğu 
anda, taşınmaz üzerinde var olan bir 
hak dolayısıyla, satılanın tamamı veya 
bir kısmı üçüncü kişi tarafından alıcının 
elinden alınırsa, satıcı bundan dolayı 
alıcıya karşı sorumlu olacaktır. Zapta 
karşı tekeffül olarak da adlandırılan bu 
sorumluluk halinde, alıcının satış anında 
söz konusu elden alınma tehlikesinden 
haberdar ise artık satıcının sorumluluğuna 
gidilemeyecektir. Satıcı el koymaya sebep 
üçüncü kişi hakkını alıcıdan gizlemiş ise, 
sonradan açığa çıkan zapta karşı satıcının 
sorumluluğu -mevcutta bir sorumluluk 
reddi anlaşması olsa dahi- devam edecektir. 
Çoğunlukla herkese açık tapu sicilinde 
açıkça yer alan haklar ve kısıtlar, alıcıların 
ileride bu şekilde bir zapt ile karşı karşıya 
kalma riskine karşı uyarıcı niteliktedir. 

F. Zamanaşımı:

Bir yapının, ayıplı olmasından doğan 
davaların, mülkiyetin geçmesinden 
başlayarak TBK md. 244/3 uyarınca beş yıl 
içinde açılması gerekmektedir. Öte yandan 
satıcının ağır kusurlu olması halinde ise 
zaman aşımı 20 yıl olarak belirlenmiştir. Bu 
sürelerin başlangıcında mülkiyetin geçme 
anı esas alınmalıdır. 

TBK, satışa konu taşınmazın ölçülerinde 
farklılık nedeniyle satıcının sorumluluğunu 
da ayrıca düzenlemiştir. Tapu kütüğüne 
kayıtlı taşınmazlarda, tapu kayıtları 
satışa konu taşınmazın resmi bir ölçüme 
dayanılarak hesaplanan yüzölçümü 
tutarını içeriyorsa satıcı, özellikle üstlenmiş 
olmadıkça tazminat ödemekle yükümlü 
olmayacaktır. Ancak satıcı, tapu sicili ile 
gerçekteki farklılığı bilmekte ve alıcıdan 
gizlemekte ise burada sorumluluktan 
kurtulması mümkün olmamaktadır. 

Ölçüm herhangi bir resmi ölçüm metoduna 
dayanmamakta ise satıcı, taşınmazın 
vadettiği ölçüden düşük çıkması halinde 
alıcıya karşı sorumlu olacaktır. Burada 
belirtmek isteriz ki, devlet tarafından 
tutulan resmi tapu siciline ve yapılan resmi 
ölçüme güvenerek taşınmazın ölçülerini 
satışta beyan eden satıcının da yanlış 
ölçüm sebebiyle uğradığı zararı devletten 
isteme hakkı elbette vardır ancak her 
halükarda alıcının zararının tazmin edilmesi 
şarttır.

Satış konusu taşınmazda teslim anında 
açıkça belli olan ayıplar için Yargıtay’ın 
görüşü iki günlük ihbar süresinin uygun 
olacağıdır. Ancak, taşınmazda olağan 
şekilde görülemeyecek bir ayıp varsa veya 
sonradan meydana çıkarsa bu durum 
derhal satıcıya bildirilmelidir.

Satıcının ayıba karşı tekeffül sorumluluğu 
tarafların aralarında anlaşması halinde 
kaldırılabilecektir. Yine de önemine binaen 
satıcının ağır kusurlu olması halinde; 
ayıbı gizlemesi veya ayıplı malın devrinde 
bir ihmal veya kast ile hareket etmesi 
gibi durumlarda sorumluluğu kaldıran 
anlaşmalar geçersiz sayılmaktadır.

Önemli Not:Satıcının 
ayıptan haberdar olmaması, 
sorumluluktan kurtulması için 
yeterli olmamaktadır.

Önemli Not: Herhangi bir taşınmaz 
alımı öncesinde alıcılara muhakkak 
tapu sicilinden ilgili taşınmaz 
üzerinde herhangi bir hak veya 
kısıtlama olup olmadığının kontrol 
ettirilmesi tavsiye edilmektedir. 

Önemli Not: Taşınmazdaki ayıp 
belirli bir zaman sonra ya da 
belirli bir olayın gerçekleşmesiyle 
ortaya çıkıyorsa burada 
taşınmazdaki ayıp ortaya 
çıktıktan sonra derhal (dürüstlük 
kuralına uygun olan en kısa 
sürede) ihbar edilmelidir.

Ii. Ayıba karşı tekeffül: 
Tıpkı taşınırlarda olduğu gibi, satıcı alıcıya 
karşı herhangi bir surette bildirdiği 
niteliklerin satılanda bulunmaması 
sebebiyle sorumlu olduğu gibi, nitelik veya 
niteliği etkileyen, niceliğine aykırı olan, 
kullanım amacı bakımından değerini ve 
alıcının ondan beklediği faydaları ortadan 
kaldıran veya önemli ölçüde azaltan 
maddi, hukuki ya da ekonomik ayıpların 
bulunmasından dolayı da sorumlu olacaktır. 

Yargıtay’ın görüşüne göre, deprem ile 
birlikte taşınmazın ayıplı olduğu ortaya 
çıkmış ise buna ilişkin ihbarın dürüstlük 
kuralına uygun olacak şekilde yapılması 
gerekmektedir. Böylelikle, malik bedel 
iadesini de içeren sözleşmeden dönme, 
malın ayıpsız misliyle değiştirilmesi veya 
ayıp oranında bedel indirimi ya da ücretsiz 
onarım isteme haklarına sahip olacaktır.
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G. Sonuç :

Taşınmaz satış sözleşmelerine yönelik 
kanun koyucu tarafından belirli sınırlar 
çizilmiş ve resmi şekil şartı öngörülmüştür. 
Yukarıda da belirtildiği üzere taşınmaz 
satışları ve taşınmazlara ilişkin diğer 
sözleşmelerin hazırlanması, işlemlerin 
gerçekleştirilmesi esnasında yetkin bir 
avukattan destek alınması tarafların irade 
beyanlarının doğru yansıtılması, karşılıklı 
ilişkinin ve ihtilaf halinde izlenecek yolların 
belirlenmesi ile ileride herhangi bir hak 
kaybına uğramamak adına oldukça önem 
arz etmektedir.

“Satış Sözleşmeleri – Taşınır Satışı” konulu 
bilgilendirme yazımız için bir sonraki FBR 
sayısında görüşmek dileğiyle.
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Girişim sermayesi 
fonlarında değerleme 

Küresel olarak, yönetilen portföy büyüklüğü 
üst üste üçüncü kez büyüyerek 2021'in 
sonunda tüm zamanların en yüksek 
seviyesi olan 123 trilyon ABD dolarını 
geçmiştir.1

Son yıllarda geleneksel yatırım araçlarına 
(hisse senetleri, borçlanma araçları, para 
piyasası ürünleri vb.) ek olarak alternatif 
yatırımlar da sıklıkla tercih edilmeye 
başlanmıştır. Yatırım tercihlerindeki 
bu kayma, yatırımcılar ve portföy 
yöneticilerinin portföy çeşitlendirmesi 

yaparak -alternatif yatırımlar ile geleneksel 
yatırımlar arasındaki korelasyonun 
düşük olduğu varsayımıyla- daha iyi 
bir risk/getiri profili hedeflemelerinden 
kaynaklanmaktadır. Alternatif yatırımları, 
geleneksel yatırımlardan ayıran en 
önemli fark alternatif yatırımların 
kolaylıkla satılmalarının veya hızlıca nakde 
çevrilebilmelerinin mümkün olmamasıdır. 
Bilinen en eski alternatif yatırım araçları 
gayrimenkul ve emtialar iken; günümüzde 
alternatif yatırım araçları 7 farklı alanda2  
karşımıza çıkmaktadır.

Barbaros Albayrak
Deloitte Türkiye
Finansal Danışmanlık Hizmetleri,  
Kıdemli Danışman

Özel Sermaye 
Fonları

Serbest Yatırım 
Fonları 

Emtialar Yapılandırılmış 
Ürünler 

Borçlanma (aracı) 
ihraçları

Alternatif Yatırımlar Araçları:

Gayrimenkul Koleksiyon

1 Deloitte 2023 Investment Management Outlook,  
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cn/Documents/financial-services/deloitte-cn-fsi-2023-investment-management-outlook-en-221123.pdf

2 Harvard Business School, Business Insights, 7 Types of Alternative Investments Everyone Should Know 
The 7 Alternative Investments You Should Know | HBS Online

https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cn/Documents/financial-services/deloitte-cn-fsi-2023-investment-management-outlook-en-221123.pdf
https://online.hbs.edu/blog/post/types-of-alternative-investments
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Yukarıda da görüldüğü üzere alternatif 
yatırım araçları çok geniş bir yelpazeye 
yayılmış bulunmaktadır. Bu makale 
içerisinde, konuyu biraz daraltarak daha 
çok özel sermaye (private equity) ve girişim 
sermayesi (venture capital) fonlarından 
bahsediyor olacağız. 

Özel sermaye ve girişim sermayesi 
fonlarının benzer olması yatırımcılar 
nezdinde bazen karışıklığa sebebiyet 
verebilmektedir. Özel sermaye fonları 
genellikle, halka açık olmayan şirketlerin 
ve/veya halka açık şirketlerde de hisselerin 
(kontrol gücü elde edildikten sonra halka 
açık şirketlerinden borsa kotasyonundan 
çıkarılması amaçlanmaktadır) satın 
alınması suretiyle kontrol gücünü ele 
geçirmeyi hedeflemektedir. Özel sermaye 
fonu katılımcıları arasında varlıklı bireyler, 
kurumsal yatırımcılar, emeklilik fonları 
ve nitelikli yatırımcılar yer almaktadır. 
Statista’ya göre3, dünya genelinde girişim 
sermayesi fonlarının yatırım için tuttukları 
nakit rezerv (dry powder) 3,7 trilyon ABD 
dolarına ulaşmıştır. 

Özel sermaye ve girişim sermayesi 
fonları zaman zaman karıştırılmakla 
birlikte bazı kesin çizgilerle birbirlerinden 
ayrıştırılabilmeleri mümkün olabilmektedir. 
Temel farklılıkları aşağıda yer almaktadır;

 • Özel sermaye fonları hedefinde genellikle 
finansman desteğine ihtiyaç duyan 
geleneksel şirketler yer alıyorken; girişim 
fonlarının odağında ise yenilikçi girişimler 
(start-up) yer almaktadır. 

 • Özel sermayelerin amacı çoğunluk 
hisseye sahip olarak kontrol gücünü 
ele geçirmek iken, girişim sermayesi 
yatırımcıları şirketlerde görece düşük 
oranda hisseleri tercih edebilmektedir. 

 • Özel sermayeler yatırımlarında dar 
bir odakta ilerken, girişim sermayeleri 
start-up pazarındaki genel kabul görmüş 
yüksek başarısızlık oranlarını (failure rate) 
dikkate alarak farklı iş kollarına yatırım 
yaparak riski dağıtmaya çalışmaktadır. 

Girişim sermayesi fonlarında dünya 
genelinde yaşanan yoğun ilgi Türkiye’de de 
etkili bir şekilde gözlenmektedir. Türkiye 
Sermaye Piyasaları Birliği (TSPB) verilerine 
göre4 31 Aralık 2022 itibarıyla, girişim 
sermayesi yatırım fonları (“GSYF”) ve girişim 
sermayesi yatırım ortaklıklarına (“GSYO”) 
ilişkin dikkat çeken noktalar aşağıda 
özetlenmektedir:

 • 35 adet portföy yönetim şirketinin 
(PYŞ) yönettiği 162 GSYF toplam 66,2 
milyar TL’lik büyüklüğe ulaşmıştır. 
Aynı dönemde, GSYF'lerin ortaklık 
yatırımlarının gerçeğe uygun değeri ise 
40,1 milyar TL’ye ulaşmıştır. 31 Aralık 
2022 itibarıyla, Türkiye’de 3,758 GSYF 
yatırımcısı bulunuyorken; 431 farklı 
girişime de GSYF’ler üzerinden yatırım 
gerçekleştirilmiştir.

Girişim Sermayesi Yatırım Fonları

Kaynak: TSPB
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3 Statista, Private equity worldwide – statistics&facts 
https://www.statista.com/topics/1454/private-equity/ 

4 TSPB Girişim Sermayesi Yatırımları Verileri

 • GSYO’larda ise ortaklıklar halka açık ve 
kapalı olmak üzere ikiye bölünmüştür. 
7 adet halka açık GSYO’ya karşılık 11 
adet halka kapalı GSYO bulunmaktadır. 
2022’de GSYO’ların 137 girişime yatırım 
yaptığı gözlemlenmiştir. 30 Eylül 2022 
itibarıyla halka açık ve kapalı GSYO’ların 
aktif toplam değerleri 23,5 milyar TL 
büyüklüğe ulaşmışken, aynı dönemde 
gerçeğe uygun değerleri ise 17,8 milyar TL 
olduğu gözlemlenmiştir.
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GSYF’ler ve GSYO’lar bu yatırımları Türkiye 
Finansal Raporlama Standartları (“TFRS”) 
uyarınca finansal varlık kaleminde takip 
etmekte ve gerçeğe uygun değer farkını 
kar veya zarara yansıtarak ölçmektedir. 
Sermaye Piyasası Kurulu’nun III-52.4 sayılı 
“Girişim Sermayesi Yatırım Fonlarına 
İlişkin Esaslar Tebliği” uyarınca GSYF’lerin 
yatırım öncesinde değerleme yaptırması 
ve finansal raporlama gereksinimleri 
uyarınca her mali yılda en az bir defaya 
mahsus olmak üzere portföy değerlemesi 
yaptırma zorunluluğu bulunmaktadır. Yine 
SPK mevzuatı gereğince bu değerleme 
çalışmasının “Gayrimenkul Dışındaki 
Varlıkları Değerlemeye Yetkili Kuruluşlar”5 
listesinde yer alan bir değerleme şirketine 
yaptırılması gerekmektedir.

Deloitte finansal danışmanlık – 
değerleme ekibi olarak size nasıl 
yardımcı olabiliriz?
Deloitte Türkiye Finansal Danışmalık/
Değerleme ekibi olarak GSYF ve 
GSYO’lar için portföy değerleme hizmeti 
sunmaktayız. Deloitte Türkiye’nin 
SPK’nın “Gayrimenkul Dışındaki Varlıkları 
Değerlemeye Yetkili Kuruluşlar” listesinde 
yer aldığımızı belirtmek isteriz. Değerleme 
çalışmalarımızda Uluslararası Değerleme 
Standartları’na (“UDS”) uygun olarak gelir, 
pazar ve maliyet yaklaşımları altındaki 
uygun görülen değerleme yöntemleri 
kullanılmaktadır.

Şirket ve portföy değerlemesine ek olarak;

 •  Satın Alma Fiyatının Dağıtılması (Purchase 
Price Allocation)

 • Değer Düşüklüğü Testi (Impairment Test)

 • Maddi Olmayan Varlıkların Değerlemesi 
(Marka, Müşteri İlişkileri, Sözleşme, vb.)

 • Finansal Fizibilite ve Finansal Modelleme 

 • Tahkim ve Uyuşmazlık Bilirkişilik 
Hizmetleri

konularına yönelik geniş bir yelpazede 
hizmet sunmaktayız.

Girişim Sermayesi Yatırım Ortaklıkları 
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