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Islami finansal yonetim politikalarinin
se¢iminde ve uygulanmasinda uzmanlagmak
isteyen degerli okurlarimiza basar
dileklerimizle...






TAKDiM-1

Basarili bir finansal yonetim; kokli degisim ya da ekonomik krizler karsisinda, firmalarin ayakta
kalabilmeleri agisindan hayati diizeyde oneme sahiptir. Genel amaci kar elde etmek ve piyasa degerini
maksimum diizeye ¢ikarmak olan firmalarin, giiglii bir finansal yonetim igin tiikketici davraniglarini iyi analiz
etmeleri, artan rekabet kosullarinda kendilerini dogru konumlandirmalari, teknolojik gelismeleri yakindan takip
etmeleri gerekmektedir.

Konvansiyonel, yani faaliyetlerinde dini hassasiyetleri 6n planda tutmayan firmalar ile tamamen helal-haram
cercevesinde faaliyetlerini diizenleyen Islami firmalarin finansal ydnetim modellerinde siiphesiz onemli
farkliliklar bulunmaktadir. Her ne kadar finansal yonetim alaninda giiniimiizde énemli ¢aligmalar yiiriitiiliiyor
olsa da Islami firmalar agisindan bu alan gelisime, takip etmeye ve grenmeye daha aciktir.

Ozellikle Tiirkiye’de son 15 yildir Islami finans sektérii, sermaye piyasalar1 ve sigorta konularnda
gerceklesen gelismelerle birlikte 6nemli bir biiylime kat etmistir. Sektoriin krizlerde gosterdigi direng ve
konvansiyonel finansa gore etik degerler konusuna verdigi ehemmiyet, bu alana duyulan dnemi ve giiveni giin
gectikce arttirmaktadir.

Tiirkiye’de lisans diizeyinde Islam Iktisadi ve Finans Béliimii’nii acarak Islami finansin teorik gelisimine
katk: saglayan iiniversitemiz, simdi de Islami firmalara; planlama, fizibilite etme, ortakliklar ve benzeri diger
konularda o6rnek olaylar iizerinden yol gosterecek c¢ok kiymetli bir eseri yayin hayatina kazandiriyor.
Firmalarimizin temel yol haritasi niteliginde olacak bu eserin is, bilim ve Islam diinyasina 151k tutacagina dair
inancim tamdir.

Yillarin tecriibesi ve bilgi birikiminin yansimasi olarak ortaya ¢ikan bu degerli eseri insanliga kazandiran
basta Sayin Prof. Dr. Osman Okka hocam olmak iizere Ogr. Gor. Hasan Kazak ve Ars. Gor. Hasan Basri Alim’1
kutluyorum. Islami finans alaninda bir basucu eser olacagmna inandigim ‘islami Finansal Yonetim Ornek
Olaylar1 ve Ornek Coziimleri (Vaka Analizleri)’ kitabinim, firmalarimiz, iilkemiz ve tiim insanlik i¢in hayirli
olmasini temenni ediyorum.

Selcuk Oztiirk
KTO Karatay Universitesi
Miitevelli Heyeti Baskant



TAKDIiM-2

“Islami Finansal Yonetim Sistem ve Uygulama” kitabmin ardindan, teoriyi pratikle birlestirmeyi amaglayan,
uzun yillar boyunca edinilmis akademi bilgisiyle sektor tecriibesinin harmanlanmasi sonucu ortaya ¢ikan,
“Islami Finansal Yoénetim Ornek Olaylar1 ve Ornek Coziimleri (Vaka Analizleri)” kitabiyla literatiire ve
okuyucularina saglayacagi biiylik katki nedeniyle Prof. Dr. Osman Okka Hocami ve yazarlar Hasan Kazak ve
Hasan Basri Alim’1 kutluyorum. Bu kiymetli esere takdim yazmaktan iiniversitemiz ve gelecegimiz adina biiyiik
mutluluk duydugumu ayrica belirtmek isterim.

Diinyanin ve iilkemizin Covid-19 pandemisi nedeniyle zor gilinler gecirdigi su gilinlerde ekonomik
zorluklarin boyutu giderek derinlesmektedir. Ekonominin daraldigi, iktisadi hayatin zorlastig1 donemlerde faizli
ekonomik sistemlerin aksayan yonleri daha ¢ok goézler oniine serilmektedir. Bu gibi durumlarda, iktisadi
tartigmalar sonucunda yeni ekonomik sistemlere, Islam iktisad1 ve Islami finans enstriimanlarina ¢éziim olarak
daha ¢ok yer verilmektedir.

Bugiin geldigimiz noktada, tiim gostergeler, gelecegin finans sisteminin, faizsiz finans enstriimanlari {izerine
kurulacagm gostermektedir. Bu baglamda, Islami finans sektoriiniin kurumsal yapismin gelistigi, faizsiz
enstriimanlarin olusturuldugu ve bu enstriimanlarin islem hacminin yeterli diizeylere ulastig {ilkeler, finans
piyasalarinda rekabet etme avantaji saglamis olacaktir. Ulkemiz de bu rekabetci pazarda yerini almaya caba sarf
etmektedir. Bu nedenle, su an, nitelikli insan kaynagina ve teoriyle pratigi birlestiren bunun gibi eserlere en ¢ok
ihtiyacimiz oldugu zamandir.

KTO Karatay Universitesi, bundan yaklasik 5 y1l 6nce aldigimiz bir kararla, iilkemize bu alandaki yetismis
insan kaynag1 konusunda rekabet avantaji saglayabilecek olan “Islam iktisadi ve Finans” boliimiinii Tiirkiye’de
bir ilk olarak agilisin1 gergeklestirdi. Ogrencilerimiz bu béliimiimiizden teorik egitimini {iniversitemizde almus,
7+1 sistemi ve “Isi Yerinde Gozle” gibi projelerle ve staj uygulamalari ile is hayatinin ortamini solumus ve
sektorii tanimus bir sekilde bir sekilde mezun olma asamasma ulastilar. Universitemizin kurumsal olarak
onceledigi bir alanda, kiymetli hocamizin bizi yalniz birakmadigini bir kez daha gérmek bizi gururlandirmistir.
Eser sayisinin ¢ok smirlt oldugu, uygulamay1 anlatan eser sayisinin ise yok denebilecek kadar az oldugu bu
alana katkilarindan dolay1 Sayin Hocama ve degerli yazarlara tesekkiir ederim.

Reel sektoriin ve finans piyasalarinin ihtiya¢ duydugu, karsilagabilecekleri problemlere hem iktisadi hem de
Islami bir ¢6ziim sunan, Ulkemizin Islami finans piyasalarinda alacag1 pozisyonu gelistirmeye ve biiyiitmeye
katk: saglayacak, nitelikli 6grenciler, yoneticiler ve yatirimcilar yetistirecek ve toplumun her kesimine fayda
saglayacak bu eserin Universitemiz biinyesinde ortaya ¢ikmasinin hakli gururunu yasamaktayiz.

Prof. Dr. Bayram SADE
KTO Karatay Universitesi Rektérii



ON SOz

Giiniimiizde Islami Finans konusundaki yaymlar olduk¢a artmistir. Ozellikle Islami bankalar 6nemli bir
kurumsallasmaya ulasmis diinyada 2 trilyon dolar1 asan Islami fonlar olusmustur. Islami finansal sistemin
firmalara uygulanmasi konusunda sistematik ¢aligmalar yok denecek kadar azdir. Bu sebeple kiirsiimiizde (B-1)
serisinde “Islami Finansal Y®onetim, Sistem ve Uygulama (Konvansiyonel Finansla Mukayeseli) kitabi kapsamli
(intermediate upper) seviyede hazirlanarak bilim diinyasma sunulmustur. Simdi sira “(B-2) islami Finansal
Yonetim Ornek Olaylar1 ve Ornek Coziimleri (Vaka Analizleri)” kitabmin hazirlanmasina gelmistir. Bu kitap
(B-1) kitabmin bir tamamlayicis1 mahiyetindedir ve kitabin amaci Islami Finansal Sistemin firmalarda nasil
uygulanacagini 6rnekler iizerinde gostererek okuyucuyu bu alanda uzman haline getirmektir.

Simdi sorumuz sudur: islami finansal yonetim modern firmalara nasil uygulanacaktir?

islami firmalarda' amag; haram/heldl ekseninde biitiin faaliyetlerin en modern tekniklerin, bilimsel
yontemlerin, uzmanliklarin kullanilarak yiiriitiilmesi, miimkiin olan en biiylik zenginligin saglanmasi, herkesin
hakkinin verilerek gelirin adil sekilde paylasilmasidir. Islam; kisilerden, toplumdan ve devletten “zar(irat-1
diniyye” diye isimlendirilen dinin, hayatin, neslin (ailenin), mahn, akhn mutlaka korunmasin1 ister. Islam,
malin karsilikli riza ile helal yollardan kazanilmasini emretmekte ve haram yollardan (hirsizlik, gasp, kumar,
zimmet, sahtekarlik, aldatma, kandirma, hile, faiz, gayrimesru yollar vb.) kazanilmasini ve israf edilmesini
siddetle yasaklamaktadir. Bu konularda Islam bilgisizligi, tembelligi, gevsekligi, basarisizligi mazur gérmez.
Aklin ve zekanin kullanilmasim1 ve Islami kurallari da gozeterek israrla planlanan hedeflerin iizerine
gidilmesini, mutlaka biitiin imkanlarin kullanilarak basarili olunmasini ister. Diger bir ifadeyle Islam bir ise
karar verildiginde biitiin arastirmalarin, planlarin, projelerin, programlarin vb. en etkin sekilde yapilmasini ve
sonra Allah’a (cc) giivenilerek geri doniilmemesini, sonucun kesinlikle alinmasin1 hedefler. Islam’da iki giinii
birbirine esit olan ziyandadir ve daima bir sonraki giin bir dnceki giinden daha iyi, daha basarili, daha karh
olmalidir. Bu sebeple Islam’da bilgi ve teknoloji (hikmet) son derece onemlidir, olmazsa olmazdir.

Giliniimiizde sanayi ve ticaret ile ilgili firmalarin kurulmasi ve yonetilmesi; 6nemli dl¢iide bilgiyi, vizyonu,
hazirligi, plani, programi, tecriibeyi, ekip ¢alismasini, teknolojik ve finansal fizibiliteyi gerektirdigini biliyoruz.
Firmalarin sonsuz siireli olarak kuruldugu kabul edilir, bu sebeple sadece sirketin kurulmasiyla is bitmez.
Sirketi kurdugunuz andan itibaren her giin enerjiniz hi¢ eksilmeden ve de artarak, ¢cok sayida farkl kararlar
almak suretiyle gerekli faaliyetleri yiirlitmek ve basarili olmakla sorumlusunuz. Sirketinizi konvansiyonel
finansal sisteme veya Islami finansal sisteme gére yiiriitebilirsiniz. Siz sirketinizi, Islami finansal sisteme gore
yiiriiteceginize gore “kurulusundan hayat1 sona erinceye yani piyasadan cekilinceye kadar” Islami kurallara da
uymak ve ona gore hareket etmek zorundasiniz. Bildigimiz gibi konvansiyonel bir firma (tek sahis, adi, kolektif,
komandit, limited, anonim, holding sirket) heldl/haram ekseninde faaliyet gostermeye karar verdigi andan
itibaren Islami bir firmaya, bir sirkete doniisiir. Konvansiyonel bir firma Islami bir firmaya déniistiigiinde “ben”
ekseninden ¢ikar, “ben, biz, toplum, Allah (cc)” eksenine oturur. Islami firmada yine biitiin modern teknolojiler
bilimsel sistemler konvansiyonel firmalarda oldugu gibi aynen kullanilir, sadece Allah’in yasakladig: faiz,
kumar, gabin, asir1 risk, tagsis, ¢evrenin istismari gibi yasaklara uyulur ve kimseye haksizlik yapilamaz.
Sonugta Islami bir firma helal/haram eksenine uymazsa konvansiyonel bir firmaya déniisiir, konvansiyonel bir
firma da helal/haram eksenine uyarsa hemen Islami bir firmaya déniisiir. Tki firma tipi arasindaki gegis bu kadar
basit bu kadar kolaydir.

Rasyonel hareket ve davranis konvansiyonel finansta da Islimi finansta da degismez, her sahis veya sirket
optimal (en iyisi) olma konusunda hareket etmeye, kazanmaya, rasyonel hareket etmeye calisir; farkli olan
Islami finans¢min ve ydneticinin Islam’a gére yasaklanan ve etik olmayan kurallar1 da dikkate alarak hareket
etmesi ve basarili olmak zorunda olmasidir. Ciinkii Isldm kesintisiz bir hayat1 “diinya + ahiret” éngormekte ve
kendisine tabi olanlardan diinyada Islami inang sistemine, kurallarmna, ogretisine gére hareket etmelerini
istemekte, ahirette kisilerden davraniglarinin hesabinin sorulacagini, sonuca gore kendilerinin cennet ve
cehennemle &diillendirilecegini, ahiret hayatinin sonsuz olacagmni ifade etmektedir. Bu sebeple Islami finansal
yoneticinin kisiligi, bilgi ve tecriibesi, niyeti 6nemli oldugu gibi vizyon sahibi olarak iki diinyay:1 da nazara
alarak hareket etmesi gorevidir.

! Konvansiyonel firma, faaliyetlerinde higbir dini kurali nazara almayan firmalardir. islami firma, faaliyetlerinde Islam’a
gore haram kabul edilen Tablo 1.1.'de sayilan faaliyetlerden kacinan firmalardir. Bir firmanm adi ne olursa olsun
haramlardan kaginiyorsa o firma Islami firma, kagimmuiyorsa konvansiyonel firma sayilir. Bir firmada “Islami firma”
seklinde belirleyici bir isme de ihtiyact yoktur. Konvansiyonel bir firma, genel kurul veya yonetim kurulu karariyla ya da
sirket sozlesmesine koydugu bir madde ile Islami firma olarak faaliyetini yiiriitebilir, bunun tersi de gecerlidir. Islami
finans literatiiriinde goriildiigii gibi “Islami firma” kavrami haramlardan kagian firmalari ifade etmek igin kullanilir,
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Asiri rekabetin ve yiiksek sermaye maliyetinin hakim oldugu giliniimiizde finansal yoneticinin problemlerini
ve Islami finansin roliinii dogru bir sekilde anlayabilmek ve firmayla ilgili isabetli finansal kararlar alabilmek
i¢cin 6grencilerimizin ve okurlarimizin gergek hayattan alinmis ve drnek olay (vaka) haline getirilmis finansal
yonetim problemlerini yakindan gérmeleri ve bu problemler iizerinde ¢oziimler iiretmeleri gerekir. Bu 6rnek
olaylar (vakalar); okurlarimizin kendilerini firmanin sanal ortaminda gormelerini, finansal yOnetim
problemlerinin igerisine derinlemesine niifuz etmelerini, Islami kurallar gergevesinde alternatif c¢oziimler
iiretebilmelerini ve dogru karar alabilme yeteneklerini gelistirmek {izere hazirlanmistir yani finanscilar icin bir
finansman simiilatorii gorevini gérmektedir.

Yukarida ifade edildigi gibi bu kitabinin amaci; lisans, lisansiistii, doktora dgrencilerimiz ve ticari hayatin
ierisinde ve uygulama sahasindaki okuyucularimiz ile bu konuya ilgi duyan diger tiim okuyucularimizin Islami
finans teorisini daha iyi anlamalarim saglamak ve problemlerle teorinin tatbikatta nasil uygulanabilecegini
gostermektir. Islami Finansal Yonetim kitaplarinda sunulan finansman problemleri ile finansal &rnek olaylar
(vakalar) arasinda onemli farklar vardir: Finansal O0rnek olayda birden ¢ok dogru cevapla karsi karsiya
kalabilirsiniz. Sizin ¢dziimde yapacaginiz varsayimlara gore cevaplar degisecektir veya ayni konuda sizin
finansal dogrunuz bir baskasinin finansal yanlis1 olarak karsiniza gelebilecektir. Yani bir vakanin ¢oziimiinde
bilgi, tecriibe, analiz seviyenize ve olaylara bakis tarziniza gore farkli goriisler, ¢oziimler, analizler ortaya
cikabilir. Bu bakimdan 6rnek olaylarin islenmesi okuyucuya genis bir diisiinme ve karar alma zenginligi
kazandiracaktir. Ayrica drnek olaylarin icerisinde uygulamada oldugu gibi birden ¢ok problem ayr1 ayr1 veya
karmasik halde bulunabilir. Bu sebeple drnek olayla okur; ¢oklu ¢éziim igerisinde bir firmaya nasil dogru
alternatifi segebilecegini ve dogru yolu gosterebilecegini 6grenir. Son olarak bir 6rnek olayda problemle
dogrudan ilgili veya ilgisiz bir¢ok bilgi bulunabilir, tipki gercek hayatta oldugu gibi, sizin gerekli dogru bilgileri
bularak kullanmaniz ve firmanin karsilastigi problemi en uygun sekilde ¢ézmeniz gerekir. Problemleri ¢ozerken
Islami hassasiyete sahip finansal analizci daima firmanin degerini heldl/haram ekseninde maksimize ve riski
minimize edecegini diisiinmelidir.

Sevinerek ifade etmek isteriz ki islami Finansal Yénetim biliminin egitimi, sozelden ¢ikarak analitik hale
gelmeye baslamistir. Giiniimiizde Islami firmalarinin karmasik finansal politikalarim1 hazirlayacak, faaliyetlerini
yiiriitecek zihinleri; sozel finansal kavramlarin ezberlenmesiyle, olaylar1 rakamsal olarak analiz etmeden,
yorumlamadan, irdelemeden skolastik yontemlerle yetistirmek dénemi gegmistir. Islami finansal yonetim
egitimini sdzel yapan tiniversitelerimizin de basarili olmalari igin bu yontemi terk ederek analitik hale gelmeleri
kagimilmazdir. Analitik finansal egitim sisteminde, dgrenciye énemli dlciide teori ve Islami bilgi verildikten
sonra teorinin tatbikata yansimasi problemler ve ¢oziimleri halinde sunulmaktadir. Ogrenci islami kurallar1 da
nazara alarak gercek hayatta olaylart nasil degerlendirebilecegini bu problemlerle sayisal olarak gormiis
olacaktir. Ogrencinin egitimi burada bitmis olmamaktadir, daha ileri bir siireci daha gerektirmektedir. Iste bu
sistemin son asamas1 Islami finansal vaka analizleridir. Bu sistemde egitimin son merhalesi, hayattan alinmus
finansal 6rnek olaylarla (vakalarla), 6grencinin ger¢ek hayatla yiiz yiize gelmesidir.

Ornek olaylar hazirlanirken (B-1) Islami Finansal Yonetim, Sistem ve Uygulama (Konvansiyonel Finansla
Mukayeseli) kitabr ile birlikte Diyanet Isleri Baskanligi Din isleri Yiiksek Kurulu, Prof. Dr. Hamdi Déndiiren,
Prof. Dr. Hayrettin Karaman’in fetvalarindan ve Sorularla Islimiyet.com sitesi fetva goriislerinden
yararlanilmistir. Ornek olaylar1 ¢ozebilmeniz i¢in (B-1) Islimi Finansal Yonetim, Sistem ve Uygulama
(Konvansiyonel Finansla Mukayeseli); (A-2) Finansal Yonetim ve Coziimlii problemler; (A-3) Finansal
Yonetim Ornek Olaylari ve Ornek Coziimler (Vaka Analizleri); (A-5) Analitik Finansal Yonetim Teori ve
Problemler, 1300°den Fazla Problem ve Céziimleri kitaplar sizlere yardimer olacaktir. Okuyucu 6rnek olayla
ilgili konulari, bu kitaplar1 elden gegirmeden, 6n hazirlik yapmadan olay1 ¢ozmek isterse zorlanacaktir. Diger
bir ifadeyle bu dort kitap ve fetvalar birbiriyle bagmtilidir. Finans serisi kitaplarimiz A ve B serisi olmak {izere
7 kitaptan olusmaktadir. B serisinin ikinci kitabi “(B-2) Islami Firmalarda Finansal Ornek Olaylar
(Vakalar)” kitabidir. Her 6rnek olayin altinda 6rnek olayi ilgilendiren ve okuyucuyu yonlendiren sorular vardir.

Kitapta bulunan 50 adet Ornek olayda farkli sektorlerdeki firmalar ele alinmistir. Olaylarin okurlar
stkmamak i¢in bes sayfayr gegmemesine dikkat edilmistir. Caligmada bir miikemmellik iddias1 yoktur, fakat
okurlara faydali olacagi kanaati vardir. Okurlarin bu konudaki uyarilari, elestirileri ve tavsiyeleri gelecek
baskilarda bu kitab1 daha milkemmel yapacaktir.

Islami finansal y&netimin uygulanmasim gostermeyi hedefleyen bu kitabin (B-2) yazilmasini destekleyen
degerli Miitevelli Heyeti Baskani Selcuk Oztiirk beyefendinin sahsinda tiim Miitevelli Heyeti iiyelerimize,
Rektoriimiiz Prof. Dr. Bayram Sade, Rektor Yardimcimiz Prof. Dr. Cagatay Uniisan, Universite Genel
Sekreterimiz Dr. Hiiseyin Ergun’a ve Mustafa Koruyucu’ya, yine kitabin hazirlanmasinda Islami konularda
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devamli danigmanlik yapan kiymetli bilim adamu Prof. Dr. Hamdi Dondiiren’e, Prof. Dr. Orhan Ceker’e,
goriislerini aldigimiz Prof. Dr. Mehmet Mucuk’a, Prof. Dr. Muammer Zerenler’e, Prof. Dr. Faruk Beser’e,
Dog. Dr. Hac1 Ali Ata’ya, Dog¢. Dr. Handan Cam’a, Dr. Aytag Aydin’a, Dr. Gamze Sekeroglu’na, Dr. Melih
Kutlu’ya, Dr. Aynur Akpinar’a, Dr. I. Erem Sahin’e, Dr. Ali Akgiin’e, Ogr. Gér. Melahat Karadag’a, Arastirma
gorevlileri Hamide Selguk’a, Ufuk Ay’a, Ayhan Akpinar’a ve Proje Asistanlari Ebru Giilten Yazicioglu'na,
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ORNEK OLAY
-1I.F. 1-

(islami Finans Temel Kurallarn)

ISLAM VE iSLAMI FINANSLA iLGIiLi TEMEL KURALLAR

Bizler toplum olarak genelde dinin ne oldugu ve dinler konusunda yeterli bir bilgiye sahip degiliz. Imam
hatip veya ilahiyat gibi okullara gitmemissek dini bilgilerimiz orta dgretimde aldigimiz ¢ok ylizeysel bir bilgi ile
ailenin ve toplumun bize aktardig1 yine yiizeysel bilgilerden ve ritiiellerden ileri gitmemektedir. Bu bilgi yetersizligi
yani cahillik gogumuzun ruhi yapisinda huzursuzluklara, dengesizliklere sebep olmaktadir. O halde “din nedir ve bize
etkisi nedir?” sorusunun rasyonel sekilde cevaplandirilmasi gerekir.

Insanoglu yaratilis olarak daima yaraticiya, dogaiistii giiglere, cesitli varliklara, bir objeye, bir seye, bir
sisteme, bir doktrine inanmaya ve tapinmaya meyilli yaratilmistir. Din; bu nitelikteki inanclari, kurallar, kurumlar,
toreler, semboller bi¢iminde toplayan diizen, saglayan sistemdir. Eger dinin kurallari Allah (cc) tarafindan
konulmusgsa bu ilahi bir dindir, bir sahis tarafindan konulmusgsa bu beseri bir dindir. Bu sebeple dinler ilahi ve beseri
dinler olarak iki ana gruba ayrilir.

islam dini; Allah (cc) tarafindan Hz. Adem (as) ile birlikte gonderilmeye baslayan ve toplumda unutulmaya,
bozulmaya yiiz tutuk¢a (Yahudilik ve Hiristiyanlik) yeniden peygamberler ve kitaplar gonderilerek yenilenen ve son
olarak Hz. Muhammed (as) ile gonderilen ilahi dindir. Islamiyet’te dinin kurucusu Allah’tir (cc) ve 6.236 ayetten
olusan ve 23 yilda Cebrail (as) araciligi ile Allah’mn elgisi Hz. Muhammed’e indirilen Kuran-Kerim, bu dinin ana
kitab1 yani anayasasidir. Hz. Peygamber Kuran’in nasil uygulanacagmi ve Islim’in nasil yasanacagmni bizzat
topluma gostermistir. Kuran’s Kerim dort biiyiik kitap (Zebur, Tevrat, Incil, Kur’an) icerisinde bozulmadan
zamammiza kadar gelen ve kiyamete kadar hiikiimleri devam edecek olan tek kitaptir®. islam’in gelmesiyle diger
dinlerin hiikmii sona ermistir. Giiniimiizde diinyada 1.800.000 civarinda Miisliiman yasamaktadir.

Kur’an-1 Kerim’de Allah (cc) nezdinde kabul edilen, gegerli sayilan tek dinin Islim oldugu miiteaddit
ayetlerde belirtilmis bulunmaktadir:

“...Bugiin sizin icin dininizi kemdle erdirdim ve iizerinizdeki nimetimi tamamladim: Size din olarak Isldm’a
razi oldum...” (Maide 5/3)

"Kim Islam'dan baska bir din ararsa, ondan (sectigi dini kabul edilmeyecektir ve o, ahirette hiisrana (biiyiik
zarara) ugrayanlardan (olacak) dwr." (Al-i Imran 3/85)

Diinyada ilahi dinler olarak Yahudilik, Hiristiyanlik ve Miisliimanlik vardir. Buna kargilik basta Budizm,
Hinduizm, Brahmanizm, Taoizm, Konfiigyanizm, Samanizm, Sekiilerizm, Agnostisizm vb. olmak {izere yiizlerce
beseri din vardir. Kur’an beyanima gére Allah (cc) indinde Islam’m disindaki dinler kabul gormemektedir, muattaldir
yani yok hiikmiindedir. Bu olay yeni ¢ikan kanunun eski kanunu ortadan kaldirmasina benzemektedir. Son kitap
Kur’an-1 kerim &nceki ilahi kitaplar olan Incil ve Tevrat’in hiikiimlerini ortadan kaldirmaktadir. Dolayisiyla kitaplar
hiikiimsiiz hale gelen Hiristiyanlik ve Yahudilik de islam’mn gelmesiyle hiikiimsiiz olmustur ve Allah (cc) tarafindan
kabul edilmemektedir. Bu sebeple Miisliiman is adami ve islami finansal yonetici Islam’1 din ve hayat nizami olarak
kabul eden ve onun kurallarina goére hareket eden kimselerdir. Kur’an da insanlari inanglarina gore
siiflandirmaktadir.

Simdi sorumuz sudur: Kur’an-1 Kerim insanlari kag¢ gruba ayirmaktadir?
Kur’an-1 Kerime Gére insanlarin Simflar

Kur’an insanlart iki ana gruba ayirmaktadir: Bunlar; inananlar (Miisliimanlar-Ehl-i iman) ve inanmayanlar
(Ehl-i kiifr)’dir. Baska bir ifade ile Islam milleti ve kiifiir milleti olarak da ifade edilmektedir. Inanmayanlar da kendi
iclerinde iki ana gruba ayrilmaktadir: a) Kafirler, b) Miinafiklar.

Kafirler; dogrudan inanmadiklarini beyan edenlerdir ve ikiyiizli degillerdir. Miinafiklarsa; Miisliimanlarin
yanina gelip biz Miisliimaniz, kéafirlerin yanina gidip biz kafiriz diyen ikiyiizli c¢ift kisilie sahip, sozlerine
giivenilemeyen insanlardir. Kuran’da miinafiklara daha ¢ok dikkat edilmesi istenir. Bu iki gruba da ehl-i kiifr denir.

2 Kuran-Kerim’de 114 sure, 6.236 ayet, 77.439 kelime, 330.733 harf bulunmaktadir. Kur'an-1 Kerim'in kisa tanitimz:
https://www.topragizbiz.com/konular/kuran-kerim-kisa-tanitimi.10492/ (12 Nisan 2020 int.). Kur'an-1 Kerimle ilgili
detayl bilgi i¢in bknz: https://islamansiklopedisi.org.tr/kuran
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Ehl-i kiifiir Allah’mn (cc) hakimiyetini ve kanun koyuculugunu kabul etmediklerinden dolay islim dinine
girmemislerdir. Islam, kisilerin islam’a girip girmemeleri konusunda kendilerini 6zgiir birakmustir, kimse zorla
Miisliiman yapilamaz, kisi iizerinde dini baski kurulamaz. Islam’da kisinin kendi aklmi kullanarak, gerekli
aragtirmalar1 yaparak Islam’1 géniil hosluguyla segmesi, onun ritiiellerini, ibadetlerini goniil hosluguyla yapmasi
istenir. Inanmayan ve Islam’a girmeyen kimselerin ahirette bunun sonuglarma katlanacagi Kuran’da beyan
edilmektedir. Allah (cc) Kur’an-1 Kerimde; ehl-i kiifriin diinyada Allah’m (cc) hakimiyetini, Muhammed’in (as)
el¢iligini ve Kur’an-1 Kerim’in yol gostericiligini kabul etmedikleri i¢in cehennemdeki ikametlerinin sonsuz siire
olacagim bildirmistir. Iman konusunda ahirette kimseden bir 6ziir de kabul edilmemektedir.

Islam’a gore ahirette diinyadaki biitiin islemlerinden ve faaliyetlerinden hesaba g¢ekilen insanin aldig
puanlarin sonuca gore cennet veya cehennemle ddiillendirilecegi bildirilmektedir. Kur’an-1 Kerim’e gore Cennet’ ve
cehennem” yedi ayr1 tabakadir. Cehennemin birinci kati glinahkar Misliimanlara aittir ve en son giinahkar
Miisliimanin cezasini ¢ekip ayrilmasindan sonra buranin kapatilacagi beyan edilmistir. Kalan alt1 tabakasi kiifiir
ehline yani Islam-1 kabul etmeyenlere ayrilmistir. Cehennemde alt tabakalara indikge azabin siddetinin arttig1 beyan
edilmektedir. Ehl-i kiifr, diinyadaki iyi-koétii islerine ve yaptigi islerin iyilik derecelenmesine gore bu alt1 tabakadan
birisine girecektir. Cehennem, Ehl-i kiifriin sonsuz siireli ikamete mecbur tutulacag: yerdir.

Cennet de yedi tabakadir. Inanalar yani Miisliimanlar da derecelerine gore bu cennetten birisine
gireceklerdir. Cennet de Miislimanlarin sonsuz siireli olarak ikamet edecekleri yerdir. Giinahkar yani giinahi
sevabindan agir gelen Misliimanlar cehennemde cezasi Olgiisiinde yandiktan sonra affedilip cennetin en alt
tabakasina yerlestirileceklerdir.

Simdi sorumuz sudur: Isldm’da da insanlar simf smif yani derece derece midirler?

Kuran’t Kerim de insanlarin derece derece oldugunu derecelerine gore ceza veya miikafat verildigini
bildirmektedir.

“O kimseler, Allah indinde derece derecedirler. Allah onlarin yaptiklarim hakkiyla goriir.” (Al-i Imran,
3/163)

“Allah’in rizasina uyan kimse Allah’in hismina ugrayan gibi olur mu? Onun yeri cehennemdir. O, ne kotii
doniig yeridir!” (Al-i Imran, 3/162)

Bu sebeple Misliimanlar da diinyada yaptiklar islere, ¢alismalarina gore derece derecedirler ve derecelerine
gore yedi cennetten birisinde yer alacaklardir.

“Miisliiman” tabiri Islam’1 kabul edenlerin hepsini kapsar ve bu kavram igerisine higbir Islami eylemi
olmayan Misliimanlar ile peygamberler de dahildir. Asagidaki iki ayet bu olay1 agiklar:

“Bedeviler, “Iman ettik!” dediler. De ki; “Siz iman etmediniz, fakat Islém olduk deyin. Iman sizin kalbinize
hi¢ girmedi...” (Hucurat, 49/14)

“Mii’'minler ancak o kimselerdir ki, Allah’a ve peygamberine iman ettikten sonra siipheye diismemigler ve
mallaryla, canlaryla Allah yolunda miicihede etmislerdir. Iste bunlar, (imanlarinda) sadik olanlarn té kendileridir.
(Hucurat, 49/15).

Bir kimse Islam’1 kabul eder fakat Islami konularda bir eylemi yoktur, bu sahis Miisliiman sayilir, fakat
miimin sayilmasi icin 49/15 nolu ayetin belirttigi gibi Islam’la ilgili gorevlerini de yerine getirmesi gerekir. Mesela
miiminligi 1 ild 100 arasinda derecelendirirsek herkes diinyada yapmis olduklari ibadetlere gore bu skalanin bir
yerinde yer bulacaktir. Mesela o kisi iyi bir Miisliiman’sa ve 100 puani peygamberlere tahsis edilirse, 99. dereceye
kadar yiikselebilecektir, bu derece muhtemelen {ist evliyalik makamidir. Diger biitiin Miisliimanlar 1-99 arasinda bir
puan alacaklar ve ona gore cennetteki dereceleri de belirlenecektir. Bir Miisliimanin hangi derecede bir Miisliiman
olacag1 da onun ¢aligmasina, say-u gayretine, Islaimi emirleri yerine getirmekteki basarisina ve takvasma baghdir.
Insanin takva sahibi, vera sahibi olmasi ve evliyalifa kadar yiikselmesi kendi ¢aligmasina baglidir. Tabii ki nihai
hiikiim Allah’a aittir. Insandan beklenense onun bu hedef i¢in biitiin hayat nizanuni planlayarak ve programlayarak
istenen c¢alismay1 gerceklestirmesidir. Miisliiman’dan hemen O6lecekmis gibi ahirete, hi¢ 6lmeyecekmis gibi diinya

3 Cennetii-n Naim (Suara, 26/85), adn cennetleri (Beyyine, 98/7-8), Firdevs Cenneti (Kehf, 18/107), Dariis’s Selam Cenneti
(Yunus, 10/25), Hiisna Cenneti, (Y@nus, 10/26), Darii-1 Muhakeme Cenneti, (Fatir, 35/35), Cennetii’l Me’va, (Secde,
32/19).

4 Cehennem (77 ayette gegmektedir), Laza Cehennemi (Mearic, 70/15), Sair Cehennemi (Miilk,67/5), Sakar Cehennemi
(Miiddesir, 14/27), Haviye Cehennemi (karia, 101/9-11), Hutame Cehennemi (Hiimeze, 104/4), Cahim cehennemi (Maide,
5/10).
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icin ¢alismasi istenir. Bu genel hiikiim herkes i¢in oldugu gibi biitiin Islami is adamlar1 i¢in de Islami finansgilar igin
de gecerlidir. Bu sebeple Islam’da calisma ve ¢aligmanin ilmi yapilmasi ¢ok énemlidir yani olmazsa olmazdir. Diger
bir ifadeyle ilmin olmadig1 yerde Islam yoktur.

Simdi sorumuz sudur: Fikhin (Islam hukukunun) muimelat boliimiinde yer alan ticaret ve finans ilmi nigin
onemlidir?

islam’da ticaret ve finans ilmi

Islam’da ticaret ve finans ilmi muamelat olarak belirlenen fikih ilminin bir boliimiidiir. Muamelat, fikhin
yani Islam hukukunun ibadetler disinda kalan kismim ifade eder. O hilde muamelat; kisinin diger fertlerle ve
toplumla iligkilerini, iktisadi, ticari ve mali konular1 ve diinya hayati sonras: hayatla ilgili hususlar1 tanzim eden,
diizenleyen Islami hukuk kurallaridir. Insanoglu diinyaya geldigi andan itibaren basibos birakilmamis, Allah (cc),
peygamberler gondermek suretiyle diinya hayatinda nasil bir yol izlemesi gerektigini kendilerine bildirmistir.

Insanin diinya ve ahireti i¢in 6nemli olan; biitiin faaliyetlerinde Allah’in (cc) emirleri disma ¢ikmamak,
yasakladig1 sahalara yani haramlara girmemek suretiyle imtihan1 kazanmak ve nihayetinde O’nu raz1 etmek suretiyle
cehennemden kurtulup cennete gidebilmektir. Islam’da yasaklanan yani haram sayilan konular da kisinin kendisine,
ailesine, topluma, gevreye ve gelecek nesillere zarar veren faaliyetlerdir. Islim’da Yasaklanmayan biitiin faaliyetler,
eylemler, islemler, yatirimlar ibdha kurali geregince helal sayilir ve kisilerin bunlar1 yapmasinda bir sakinca
goriilmez. Bu sebeple “giizel olan her sey Islam, kotii ve zararhi olan her sey de Islam dis1” sayilir, genel mantik
budur. Diger 6nemli bir kuralda Islam’da faydali, giizel olan her faaliyet, ibadet niyetiyle yapildiginda ibadet sayilir
ve yapana biiyiik sevaplar, miikafatlar verilir. Peygamber (as) soyle buyuruyor: “Kim bir gida maddesini satin alir ve
giiniin rayi¢ bedeli {izerinden satarsa, sanki onu yoksullara tasadduk etmis gibi sevap alr. (Ibn Mace, Ruhiin. 16.)
Elindeki paralart emanet bilerek. Goniil hoslugu ile yerine sarf eden veznedar, emanet¢i veya muhasebeci, bunlari
Allah i¢in sadaka vermis gibi ecir alir.” (Buhari, Zekat, 25.). Bir firma sahibi halis niyetleriyle bir fabrika kurmussa,
alim-satim hizmetleri yapryorsa bunlardan biiyiik sevaplar aldig1 gibi firmada ¢alisanlara verdigi {icretler de sanki
onlara verilmis sadaka ve hayirmis gibi sevap alir. Bu fabrika bu iyi niyetlerle birlikte {ilke kalkinsin devlet
giiglensin, toplum da kazansin diye bir niyetle yapilmigsa bu fabrikanin ortaklari, ekonomik bir savasta yer aldiklart
icin, cephede harp eden askerlerin aldig1 sevap gibi de sevap alirlar. Keza islam’a gore bir firma sahibi, bir girigimci
vb. insanlarin faydalanacag bir is, bir icat yaparsa, bir sistem vb. kurarsa, sanayi ve ticarette dnderlik yaparsa bu is,
icat, sistemden ve Onderlikten faydalanildigi siirece bu firma sahibine, girisimciye vb. sevap yazilir. Ciinkii:
“Dinimizde iyi bir ¢18ir agana, bunun sevabi ile bununla amel edenlerin sevabi verilir, o ¢i18irda (o yolda) gidenlerin
sevabindan da hicbir sey eksilmez. Dinimizde kotii bir ¢igir agana da bunun giinahi ile, bununla amel edenlerin
giinah1 verilir, o kotii yolda gidenlerin giinahindan da hicbir sey eksilmez.” (ibn Mace, Siinen, 1/240: 203).
Goériildiigii gibi Islam iyi niyet sahibi firma sahiplerine, mucitlere, teknoloji sahiplerine, sistem kuruculara vb. hayirda
onciiliik edilmesine ¢ok 6nem vermektedir.

Allah’m (cc) yasakladiklar1 Tablo 1°deki kisilere ve topluma zarar veren eylemlerdir. Buradaki kural da su
ayetle aciklanmigtir:
“Ey iman edenler! Mallarimizi aranizda batil yollarla yemeyiniz. Ancak kendi rizanizla yaptiginiz ticaret
yoluyla yemeniz bunun disindadir (Nisd, 4/79)

Islam’da daha 6nce olmayan ve sonraki yillarda ticaret, sanayi ve toplumun gelismesiyle ortaya cikip ta
Islami kurallara gére degerlendirilmesi gereken hukuki, ekonomik ve finansal konularda ictihat kurumu olay1 etkin ve
bilimsel bir sekilde ¢ézmektedir. “Igtihat; naslarda (Kuran’da ve hadislerde) agiklanmayan ve helal/haram olduklari
bilinmeyen konular i¢in konunu uzmanlar1 yani profesorleri tarafindan yapilan tiniversiter, bilimsel bir calismayla bu
konuda Miisliimanlarin nasil hareket etmelerinin uygun olacaginin ortaya konulmasidir. Bunlar dogrudan yargi
igtihatlarina benzemektedir. Sonradan bir konudaki gelismeler ve degismeler sebebiyle bu konuda daha 6nce ortaya
konulan bir igtihat da degisebilir. Bu sebeple ictihatlar modern toplum, ticaret ve finans yapisinin ihtiyaglarimi
bilimsel olarak ¢dzen dinamik ve bilimsel ¢aligmalardir, hukuki degerleri yiiksektir. Giinlimiizde finansal olaylarda
ortaya ¢ikan bazi meselelerle ilgili 6nceki ¢aligsmalar yani fetvalar kitabin arkasinda Ek-1, Ek-2, Ek-3 ve Ek—4
olarak verilmistir. Mesela finansal bir olayda Islam’mn bakisi nasildir sorusu aklimiza gelmisse bu ictihatlar sizin
kafanizdaki sorularin bir¢ogunu aydinlatacaktir. Bu igtihatlarda yer almayan sorularimiz da varsa uzmanlarina
soruldugunda hemen cevap bulunacagini, fetvanin verilecegini goriirsiiniiz. Sistem tam bir {iniversiter ¢alismadir ve
¢ok canlidir. Islam’da 6nemli olan kullarin faaliyetlerini ibadet niyetiyle yapmalari ve Allah’1 raz1 ederek hem bu
diinyada hem ahirette kazanmalaridir.

Miisliiman’in biitiin bu islerinde, plan ve programlarinda “niyeti” ¢ok 6nemlidir, ¢iinkii Allah (cc), ne kadar
o6nemli ne kadar iyi olursa olsun, kendisi i¢in yapilmayan bir isi, eylemi, ¢aligmayi, hizmeti kabul etmemekte ve ona
bir sevap, bir puan vermemektedir.
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Simdi sorumuz sudur: Islam’da niyet nigin ¢ok 6nemlidir?

Islim’da Niyet ve Onemi

“Allah’in gonderdigi din yani Islam, kiilli (biitiinciil) bir sisteme sahiptir ve Allah (cc)-Peygamber (as)-
Miisliiman iliskisi sistemin temelini teskil eder. Islam, hayatin biitiin alanlarini kusatan 6lgiiler getirmistir. “Kur’an da
insanin Yaradan’iyla, insanin insanla, insanm toplumla ve insanin esya ile iliskilerini diizenleyen kurallar, Islam
icinde belirli bir ahengi bir sistemi, bir dengeyi yansitir. insanin Yaradan’1 ile iliskisi Rab-kul iliskisidir ve bunun
Islam’daki ismi ibadet-ubtidiyettir. insanin insanlarla ve esya ile iliskisinin adi muamelat olarak ifade edilir. islam’da
ferdin biitiin iliskilerinde, muamelelerinde ibadet esastir ve diinyadaki biitiin faaliyetlerinin ¢ercevesini ibadet tegkil
eder. Bu sebeple bir Miisliman’mn hayatinda “diinya hayati-dini hayat” diye bir bolinme yoktur ve hayat anlayisi
devamlidir. Oliim sadece iki hayat arasindaki bir képriidiir, ilahi hesap da kopriiyii gegince baslar. Bu sebeple Allah’a
(cc) karst sorumluluk; hem Allah (cc) ile ilgili iligkilerde hem de insan- toplum- esya ile ilgili iliskilerde aynen vardir.
Insanoglu diinyada yapmis oldugu biitiin islemlerinden, fiillerinden, sézlerinden dolay1 hesaba gekilecektir.

Islami finans da aym1 konumdadir ve Islam dini etrafinda sekillenmektedir. Islami finansi; Isldm dininin belli
inang esaslarindan, evren ve hayata iligkin temel goriislerinden, kurallarindan arindirarak incelemek miimkiin
degildir. Islam dini insanliga, biitiinciil bir hayat gériisii sundugundan toplum hayatinin ticari, iktisadi, hukuki, ahlaki,
kiiltiirel, dini ve siyasi yonleri birbirinden bagimsiz incelenemez. Sistem igerisinde bu parcalar genellikle girift bir
durumda olup, karsilikli etkilesim igindedir™”.

Allah (cc); yaratict ve kanun koyucu olarak dinini yani Islam’1 gondererek kullarmm kendi gonderdigi
kitabina uymalarimi, hayat tarzlarmi Kuran’a gore diizenlemelerini istemekte ve devamli insanla yani kullariyla
birlikte oldugunu beyan etmektedir.

“(Ya Muhammed!) eger kullarim seni bana sorarlarsa, (soyle) siiphesiz (bilsinler ki) ben yakinim. Dud
edenin dudsini kabul ederim. O halde onlar da benim davetime uysunlar ve bana hakkiyla inansinlar ki, dogru yolu
bulmusg olsunlar.” (Bakara, 2/186)

“Biz ise ona (6liim hdlindeki insana) sizden daha yakiniz.” (Vakia, 56/85)

“Allah, kisi ile kalbi arasina giver.” (Enfdl, 8/24)

Bu sebeple Allah (cc), diinyanin biitiin nimetlerini kullarna tahsis ederek diinyalarini ve ahretlerini imar
etmelerini istemektedir. islam’da hayat devaml (diinya + ahiret) oldugunu ve bu hayat sonsuz siire devam edecegini
biliyoruz. Burada 6liimiin ¢ok kisa siirecek diinya hayatindan sonsuz siireli ahiret hayatina gegmek igin bir kdprii
oldugunu da biliyoruz. Ahiret hayatin1 kazanmak da diinyada kisilerin kendi yaptiklar: islere bag11d1r6. Kisilerin hem
diinya hayatlarin1 ham de ahiret hayatlarini kazanmak igin yaptiklari her iste, her hizmette Allah’in gonderdigi
kurallara uymasi istenmektedir. Bu durumda ortaya “niyet” kavrami ve ona bagl olarak da “Allah rizas1”
kavramlari ¢gikmaktadir. Bu iki kavram birbirini etkileyen kavramlardir.

Allah (cc); yaratti1 kullarindan kendisinden yardim istenmesini, gonderdigi kurallara uyularak islerin,
hizmetlerin sirf kendi rizasini, hosnutlugunu kazanmak icin yapilmasimi ve kendi rizasini gozeterek yapilacak
ibadetleri kabul edecegini ve bunlara sevap (puan) verecegini beyan etmektedir. Ayrica kendi rizasi gozetilmeden
yapilacak isleri Allah (cc) kabul etmeyecegini, hesaba koymayacagini agiklamaktadir. Ciinkii Allah (cc) rizasi
gozetilmeden yapilan islerde kisi; kendi istegiyle hareket etmis, Allah’1 (cc) birakarak kendi nefsinin arzularini veya
para, mal, makam, kadin, kisi, lider gibi bir objeyi “Rab” edinmistir. Bu durumda Allah (cc) o kisiye “bu isleri ve
hizmetleri benim i¢in yapmadin ki ben nigin sana sevap vereyim, kimin i¢in yaptinsa git ondan sevabini al, senin
Rabbin o olmustur” demektedir. Boyle bir islem kisi i¢in ahirette biiyiik bir hiisran, biiyiik bir pismanlik ve 6nemli bir
ceza sebebi olmaktadir. O halde niyetle ilgili kural;

“Bir isten maksat (niyet) ne ise hiikiim ona goredir.” (Mecelle md.2) kuralidir.

Islerde niyet: Niyet; bir isin, eylemin, hizmetin istenen, arzulanan bir amag igin yapilmasidir. Mesela dersini
caligtyorsun, nigin yani niyetin nedir? Sinifin1 gegmek ve belirli bir meslek sahibi olmaktir. Bir 6rnek olay1
¢oziiyorsun, ni¢in? Finansal yonetimin uygulanisini 6grenmek icin. O halde bir is, eylem ve hizmet yapiyorsan bunu
nigin yapiyorsun? Bir amacin, bir diisiincen var ki yapiyorsun. Iste bu is, eylem ve hizmeti yapmandaki amag, yani

> Osman Okka, Hasan Kazak, B-1 islami Finansal Yonetim sistem ve Uygulama (Konvansiyonel Sistemle Mukayeseli,
Nobel, Ankara, 2020, s. VI.
¢ “Insan bagsibos birakilacagini, yaptiklarindan hesaba gekilmeyecegini mi santyor?” (Kiyamet, 75/36)
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niyetin Islam’da ¢ok énemlidir. Islam’da biitiin islerin degeri iste bu “niyete” gore belirlenir. Peygamberimiz soyle
buyuruyor:

“Yapilan isler niyetlere gore degerlenir. Herkes yaptigi isin karsiligini niyetine gore alir. Kimin niyeti
Allah’a ve Resul iine varmak, onlara hicret etmekse (Allah in emirlerine uymaksa), eline gegecek sevap da Allah’a ve
Resul’iine hicret sevabidir. Kim de elde edecegi bir diinyaliga veya evlenecegi bir kadina kavusmak igin yola
ctkmigsa, onun hicreti de hicret ettigi seye gore degerlenir.” (Buhdri, Bed’ii’l-vahy 1, Iman 41)

Hatirlanacagi gibi bir kimsenin, is adaminin, finansal yoneticinin, diger ¢alisanlarin niyeti bir kul olarak
Allah’in emirlerine uymak, onu razi etmek, ona yakin olmak, ahiret hesabini kolay verip cennete gitmekse yani
Islami kurallara uymaksa bu niyetin degeri bagkadir. Eger niyeti sadece zengin olmak, egosunu tatmin etmek,
birisinin hognutlugu i¢in yapmak, gosteris i¢in yapmaksa vb. ise bu niyetin degeri bagkadir. Birinci islemde niyetteki
obje Rab’dir, yani Allah’tir ve bu isin, eylemin, hizmetin yapilmasi halinde ona verilecek sevap, puan Allah
tarafindan belirlenir. Niyet halis, Allah’m rizasi, hosnutlugunu kazanmak icin Islami kurallara uygun olarak
yapilmissa boyle bir niyet, Allah-kul iliskisi sebebiyle makbuldiir, gecerlidir, puanlamaya alinir. Halis bir niyetin
karsiliginda kula diinyada verilecek miikafat mal, miilk, saglik vb. nimetlerdir, ahirette verilecek miikafat yani 6diil
cennettir. Eger yapilan isler, eylemler, hizmetler Allah’in rizasi disinda yapilmissa, yapilacak iste Allah (cc) faktori
diistiniilmemisse yapilan bu isler, eylemler, hizmetler ne kadar 6nemli olursa olsun bunlarin ilahi bir miikafati yoktur.
Yapilan bu isler, eylemler ve hizmetler karsiliginda kisiler kendi egolarimi tatmin etmis olur yani kendi egosunu
“Rab” kabul etmis olur. Diger bir ifadeyle boyle davranin bir kisinin “Rabbi” onun nefsi, mali, miilkii, san1, sohreti,
kadini1, makami, patronu, lideri, fabrikasi, zenginligi vb. olacaktir ve bdyle isler de puanlamaya girmemektedir. Allah
(cc), kim neyi isterse o kisiye onu vermektedir. Asagidaki ayet de bunu ifade etmektedir:

“Kim dhiret kazancini istiyorsa, onun kazancini ¢ogaltiriz. Diinya kazancum isteyene de diinyalik veririz;
ama onun dhirette bir nasibi olmaz” (Surad, 42/20).

Allah’in rizasima niyet etmeden yapilan isler, eylemler, tesisler ne kadar 6nemli olursa olsun hepsinin
ahiretteki sonucu boyledir. Kisinin kayitsiz davranmasi halinde yaptigi islerin o Kkisiler i¢in ahirette biiyiik bir
hiisrana, pismanliga, cezaya sebep olacagi, hayirli bir nasiplerinin de bulunmayacagi beyan edilmektedir.

Niyette asil olan “takva”dir. Takva; Allah i¢in yapilan islerde, hizmetlerde hangi Olciide samimi
davranildiginin ifadesidir. Mesela biz takvay1 1-100 arasinda degerlendirirsek kazanilan sevap da bu derecelenmeye
gore olacaktir. Islam’a gore mesela siradan bir takva ile bir iste 10 sevap almrken ayni isteki takvanin derecesine
gore 700 veya daha yukari bir sevap alinabilmektedir. Bu derecelendirmede yapilan igin veya hizmetin hangi
sartlarda nasil yapildigi, hangi derecede yeterli yapildig1 vb. faktorler etkili olmaktadir. Bu sebeple Miisliimanlar
yaptiklari islerde, hizmetleri “kimin i¢in yapiyorum, nasil yaptyorum, hangi derecede yeterli yapiyorum?” diyerek
isin baginda, ortasinda, sonunda bir kere daha diisiinmesi gerekir.

“..Yere gireni, ondan ¢ikani, gékten ineni, oraya yiikseleni bilir. Nerede olsaniz, O sizinle beraberdir. Allah,
biitiin yaptiklarini hakkiyla govendir.” (Hadid, 57/4)

Islam; firma sahiplerinin de, IslAmi finansal yoneticinin de, cahisanlarimin da, firmayla iliski igerisinde
bulunanlarin da iglerini bilimsel sekilde en iyi, en etkin, en saglam sekilde yapmalarini yani bugiinkii modern
isletmeciligin biitiin imkanlarmi kullanmalarim ve Isldm toplumunun bir pargasi olmalar1 sebebiyle takva sahibi
olmalarini, Allah (cc) rizasi igin hareket etmelerini, Allah’in (cc) yasakladiklarr haramlara girmemelerini, helal/haram
ekseninde hareket ederek diinyamin en varlikli en zengin insanlari, en giiclii sirketleri olmalarini ister. Islam’da
helal/haram ekseninde zenginlik ¢ok tesvik edilmistir. Bu tip tliccarlarin, is, adamlarinin, yatirimcilarin Peygamberlerle
birlikte olacagini’ sdyler. Islam’in temelinde Hz. Hatice, Hz. Osman, Hz. Ebubekir ve diger zengin sahabenin mal ve
servetinin destegi vardir. Ozellikle ahir zamanda miimin igin zenginlik saadettir. Miisliiman zengin olmalidir, varlikli
olmalidir, teknoloji sahibi olmalidir, fabrikalar kurup isttihdam meydana getirmelidir, vergisini vermeli, sosyal
yardimlar1 yapmali, kimseyi somiirmemeli, ¢evreye duyarli olmali, toplumsal barisin bayraktar1 olmalidir. Islam’da
Misliimanlarin zenginligi farz-1 ayn derecesinde onemlidir ve tesvik edilmistir. Kisiler ve toplum zengin olmadan
devlet 4bad olmaz, Islami tebligi yapilamaz, bu sebeple kisilerin ve toplumun zengin olmas: Islam’da ¢ok tesvik
edilmistir. Zenginligin temeli de bilgi, hikmet (teknoloji) ve planli ¢aligmadir. islim’da cehalete, tembellige ve
gevseklige izin verilmemistir. Burada onemli olan konu biitiin Misliimanlarin ¢alismalarinda, faaliyetlerinde
haramlardan siddetle kaginmalari, giiglii bir is birligine ve cemiyet hayatina sahip olmalidir.

Islam’da yalan, hile, desise, kandirma, suistimal, baskalarmin haklarma tecaviiz, ¢evreyi tahrip etmek yoktur.
Haramlardan kaginma yani helal/haram ekseninde faaliyette bulunma biitiin firmalar yani hem tek sahis isletmeleri

" “Diiriist ve giivenilir tiiccar, peygamberler, siddikler ve sehitlerle (Cennette) beraberdir.” (Tirmizi, By, 4)
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hem de sirketler i¢in gecerlidir. Sirketler aynen kisiler gibi sorumludur. Bu sorumluluk tiizel kisi olarak finansal agidan
firmalar1 ilgilendirdigi gibi harama sebebiyet veren kisiyi, yOneticiyi, finansal yoneticiyi de aynen ilgilendirir.
Firmalarda haramlara girilmesinden dolay1 dogacak biitiin manevi sorumluluk bu haramlara girilmesine vesile olan
sahsa/sahislara ait olacaktir. Haramlara girildigini bilen ortaklar; firmanin harama girmesini giigleri yettigi halde
onlemiyorlarsa ya da gii¢leri yetmiyorsa alacaklar1 kar paylarindan dolay: karin haram boliimiinii tasfiye etmezlerse
onlar da haramlara girenlere istirak etmis olacaklar, ahirette agir bir hesaba ¢ekilip cezalanacaklardir.

Simdi sorumuz sudur: Firmalarda yasaklanan haramlar nelerdir?

Firmalarda yasaklanan haramlar®

Islam’da insanlarin yapmis olduklari biitiin fiiller helal-haram ekseninde degerlendirildigini biliyoruz. Ayni
durum Firma faaliyetleri i¢in de gecerlidir. Firmalarin bazi faaliyetleri heldl bazi faaliyetleri de haram ekseninde yer
alir. Islam ister kisi olarak ister firma veya kurum olarak haramlardan kacimilmasmi siddetle istemektedir ve
haramlar1 yasaklanmustir.

Simdi sorumuz sudur: slam’da helal ve haram nedir?

Helal; islam’da yapilmasi, islenmesi, sahiplenilmesi, alimip verilmesi veya yenilip i¢ilmesi yasaklanmayan,
serbest birakilan sey demektir. Allah ve Resul’iiniin bir seyin helal oldugunu belirtmesi, yapilmasinda giinah
olmadigint bildirmesi veya yasaklamamasi o isin heldl oldugunu gosterir. Heldl kavrami; mesru, mubah, caiz
tabirleriyle de ifade edilir.

Haram; kitap ve siinnette gore kesin bir delille acik bir sekilde yasaklanmis olup yapilmasi, yenilmesi,
icilmesi, sdylenmesi, hak edilmeden elde edilmesi, gasp edilmesi, yasa disi yollarla saglanmasi vb. yasaklanan
fiillerdir. Bu sebeple harami tayin etme yani belirleme yetkisi kesinlikle Allah’a ve O’nun Resul’iine aittir,
baskalarinin bu konuda bir miidahale, haram belirleme yetkisi yoktur. Haram/Helal konusunda asagidaki ayet ve
hadis olayi biitiin agikligtyla ortaya koymaktadir.

“Ey iman edenler! Allah’in size heldl kildigi iyi ve temiz nimetleri (kendinize) haram etmeyin ve (Allah in
koydugu) simirlart asmayin. Ciinkii Allah haddi asanlart sevmez. Allah’in size rizik olarak verdiklerinden helal, iyi ve
temiz olarak yiyin ve kendisine inanmakta oldugunuz Allah’a kars: gelmekten sakinin.” (Maide, 5/87-88).

“Helal olan seyler belli, haram olan seyler de bellidir. Bu ikisinin arasinda, halkin bir¢ogunun heldl mi,
haram mi oldugunu bilmedigi siipheli seyler vardir. Bunlardan sakinanlar, dinini ve irzini korumus olur.
Sakinmayanlar ise zamanla hardama diiserler. Tipk, siiviisiinii baskasina ait bir ardzinin etrafinda otlatan ¢oban gibi
ki, onun bu ardziye girme tehlikesi vardir. Dikkat edin! Her padisahin girilmesi yasak bir ardzisi vardir. Allah'in
yasak ardzisi de haram kildigi seylerdir” (Buhdri, Imdn, 39; Miislim, Miisdkat, 107).

Firmalarim Islim’a gére yapamayacagi, haram sayilan isleri 6zet olarak Tablo 1.1°de gosterebiliriz.

1. Faize dayal finans, ticaret, hizmet, aracilik, bankacilik, finansal kiralama, sigorta, faktoring
ve diger faize dayal sahalarda faaliyette bulunmak,

Altin, doviz vb. mallarin alim satimim pesin yapmamak, sarf akdi kurallarina uymamak,
Devletten izinsiz silah sanayine ve ticaretine girmek,

AKkitlerde verilen sozleri tutmamak,

Her tiirlii garar, asir1 riskli islerde faaliyette bulunmak,

Her tiirlii alkollii icecek, uyusturucu, tiitiin vb. sektorlerde faaliyette bulunmak,

Domuz eti ve benzeri gida sektoriinde faaliyette bulunmak, islAimi kurallara gore
kesilmeyen, necis olan et endiistrisinde faaliyette bulunmak,

R AR AR R

® islami Finansal Yénetim Sistem ve Uygulama (Konvansiyonel Finansla Mukayeseli) kitabinda yer alan Tablo 7.1 ve

Tablo 7.2'deki kurallar kurallar ile AAOIFI’nin 12.4 ve 21 no.lu standartlarinin yer aldigi Tablo 7.5 ve Tablo 7.6’daki
kurallara uymaniz ve Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki genelde faiz 6denmesiyle ilgili 331/1, 338/1, 478, 482/1, 504/1, 507/1,
410, 534 no.lu diizenlemelere dikkat edilmesi gerekmektedir. Bknz: Okka ve Kazak, a.g.e. s:253-254, 260-261, 268
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8. Kumar, riisvet, sans oyunlari, gazino vb. harama acik eglence ve turizm sektorlerinde
faaliyette bulunmak, bunlarin araclarin iiretip satmak, ticaretini yapmak,

9. Her tiirlii pornografi, pornografik film, yayin, faaliyet, genelevi ve pavyon isletmeciligi vb.
yapmak,

10. Kisilerin, kurumlarin ve devletin haklarina tecaviiz etmek, vergi kacirmak, verilen sozlerin
ve yapilan akitlerin gereklerini yerine getirmemek,

11. Ticarette, akitlerde, islerde ve islemlerde hile, desise, aldatma ve yalan beyanda bulunmak,

12. Defolu, tagsisli, kisilere ve topluma zarar verecek mallar1 ve hizmetleri iiretmek, ticaretini
yapmak, miisterileri kandirmak,

13. Olgiide, tartida, kalitede hile yapmak,

14. Ekonomik kaynaklari, girdileri etkin kullanmamak, mallar israf etmek,

15. Her tiirlii tekelci davramislardan, spekiilatif faaliyetlerden ve manipiilasyonlardan uzak
durmamak,

16. Acimasiz, yikic1 rekabetten, kisilere ve kurumlara dogru olmayan bilgiler vermekten
kaginmak,

17. ine (iyne) satistan kaginmamak,

18. Fiyatlar1 makul, adil seviyede tutmamak, fakirleri ve toplumu korumamak, ekonomik
hayati, cevreyi, ekolojik sistemi bozacak faaliyetlerde bulunmak,

19. Fikih kitaplarinda bulunan diger haram faaliyetlerden kac¢inmamaktir.

Harama giren bir firma ne yapmahdir?

Ekonomik hayatta bir firmanin sahipleri farkli inang sahipleri olabilir. Bu karine hem konvansiyonel bir
firmada hem de Islami firmalarda gecerlidir. Mesela konvansiyonel bir firmanm sahipleri Miisliiman, bir kism
Miisliiman bir kismu Hiristiyan veya baska bir dinden ya da ateist olabilir. Aym karine Islami firmalar igin de gegerlidir
ya da firma sahipleri tamamen Miisliiman veya bagka bir dinden ya da ateist olabilir. Burada dnemli olan firmanin
faaliyet politikasinda Islami kurallarin dikkate alnip alinmamasidir. Sahiplerinin inanci ne olursa olsun eger bir firmada
Islami kurallar dikkate alinmiyorsa bu firma konvansiyonel bir firmadir, Islami kurallar dikkate alintyor ve bu kurallara
da dikkat edilerek faaliyetler haram /helal ekseninde yiiriitiiliiyorsa bu firma Islami bir firmadir. Kural budur.

Bir firma ekonomik hayatta ya konvansiyonel finansa gore veya Islami finansa gore faaliyetlerini yiiriitebilir
ya da bir Islami firma, tipki bir sahis gibi, bilerek veya bilmeyerek yani isteyerek veya istemeyerek haramlara
girebilir. Bu durumda Islam’a gore hiikiim goyledir:

1-Firma konvansiyonel bir firmaysa, onun i¢in heldl/haram diye bir kavram, bir diisiince yoktur, sadece
donem sonunda maksimum kari elde etmek i¢in biitiin faaliyetlerini planlar. Dini anlayis, kurallar bu firmalarin
disindadir. Bu firmalarin ortaklari, yoneticileri ve ¢alisanlar1 Miisliiman da olabilirler, baska dinden ya da sekiiler
olabilirler. Faaliyetleri ahirette buna gére degerlendirilir.

2-Firma, Islami bir firmaysa yani {slami kurallar1 da nazara alarak faaliyet gosteriyorsa biitiin faaliyetlerini
helal/haram ekseninde yiiriitmesi istenir. Biitlin Miisliimanlar, miiminler i¢in olmas1 gereken firma tipi de bu tip
firmalardr.

3- Eger Islami bir firma bilerek isteyerek helal faaliyetlerle birlikte haram faaliyetleri de yapiyorsa sonugta
haram bir kazang gelirleri arasina karigmis demektir. Haram sermayenin kazanci da haram sayilir. Haram kazang
miilevves bir kazangtir, miiminler haram bir kazanci istemezler. Firmadaki bu haram kazang sebebiyle bu kazanca
sebep olan biitiin ortaklar, yoneticiler Allah (cc) nezdinde bizzat 1. dereceden sorumludur, haram kazanci bilen ve
orada calisan, yetkisi olmayan insanlar da farkli derecelerde sorumlu hale gelirler. Miiminlerin kendilerine isabet
eden kar payindan haram kismini hesaplayip onu baskasina herhangi bir sevap beklemeden vermesi ve kalan helal
kazanci almasi gerekir. Firmanin amaci faaliyetlerinde haramlardan kaginmak olmalidir.

4-) Eger Islami bir firma bilmeden, istemeden harama girmigse harama girdigini bilindigi andan itibaren o
faaliyet gbzden gegirilerek iglem heldl bir haline doniistiiriilir. Elde edilen haram kazanglar da hesaplanarak en kisa
zamanda firmadan uzaklastirilir.

Ekonomik hayatta kanunlar firmalar tek sahis firmasi, adi sirket, kolektif sirket, adi ve hisseli komandit
sirket, limitet sirket ve anonim sirket olarak diizenlemislerdir. Su anda Tirkiye’deki firmalar konvansiyonel
firmalardir.
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ORNEK OLAY
-i.F.5-

(Firmada Heldl-Haram islemler)

DERE HOLDING A.S.

Konya Hadim Dolhanlar Koyt kokenli Dere ailesi Konya’da yetmis yila yakin bir siiredir ticaretle ugragan
bir aile olup daha sonralari ingaat islerine agirlik vermeye ve daha da sonra taahhiit islerinde yogunlagmaya
baslamiglardir. Babalar1 Ali Dere Konya’da is hayatimi tuhafiyecilik, konfeksiyon ve miiteahhitlik hizmetleri ile
siirdiirmiis ve vefatindan sonra ¢ocuklar1 Ibrahim, Biinyamin ve Emine tarafindan mevcut islere devam edilmis
ve gelistirilmistir. Bunlar iyi derecede tahsil gérmiislerdi ve Ingilizce basta olmak iizere Arapga, Fransizca ve
Ispanyolca lisanlarini da biliyorlardi. Bu konuda baba Ali Dere ¢ocuklarinin iyi bir tahsil gérmesi icin elinden
geleni yapmuisti!..

Aile 1970-2000 yillar1 arasinda ingaat, madencilik, finans, savunma sanayi, basin, ticaret ve hizmet ile turizm
sektorlerinde faaliyet gosteren 13 sirketin sahibi olmustu. Sirket, ailenin aldig1 bir kararla 15 Nisan 2000 yilinda
holding (Dere Holding) haline gelmis ve 2005 yilinda da halka agilmistir. Holdingin CEO’su ibrahim Dere’dir.

Su anda yurt dis1 20 iilkede (Fas, Tunus, Cezayir, Kongo, Giiney Afrika, Cek Cumhuriyeti, Rusya, Polonya,
Romanya, Italya, Almanya, Tiirkmenistan, Kazakistan, Ozbekistan, Filipinler, Malezya, Endonezya, Katar,
Misir, Urdiin) holding sirketlerinin subeleri bulunmakta veya faaliyetlerini yabanci ortaklar vasitasiyla
yirttmektedir. Sirketin 2020 y1l1 net kar1 1,2 milyar dolara ulagmistir.

Dere ailesi dindar bir ailedir. Dedeleri Tbrahim Hoca 50 sene kdyiin cami imamligim yiiriitmiis, miiderris
olmus o bolgenin biiyiik bir alimiydi.

Sali giinii holding merkezinde yapilan toplantida Emine Dere “Biz sirketlerimizi konvansiyonel finans
sistemine gore yiiriitiiyoruz. Islam’a goére biiyiik hatalar yaptiginiz ortada. Ahirette bunun biiyiik hesabi olur,
ben bundan sonra sirketlerimizin Islami finansa gore yiiriitiilmesinin uygun olacagini diisiiniiyorum...” dedi.
Kardesleri Ibrahim ve Biinyamin Beyler de “Emine dogru sdyliiyorsun. Kendimizi toparlamaliy1z ve islami
finans1 uygulamaliyiz, inancimiz bunu gerektiriyor...” dediler. Sonugta kardesler “Ug kisilik bir Islami Finans
uzmanlar grubu olusturalim, onlar sececegimiz ii¢ sirket iizerinde mesela 2020 yilinda Islim’a aykir1 hangi
islemleri yapmisiz arastirip tespit etsinler ve bunu bize rapor olarak sunsunlar. Biz bu raporu inceleyelim, rapor
bizlere yol haritas1 olsun ve ona gore sirketlerle ilgili kararimizi verelim...” dediler.

Bu karar ¢erg¢evesinde uzman olarak Dr. Batuhan Celik, Yiik. Miih. Halime Giil Kazak, Sefik Dikici
gorevlendirildi. Bu heyetin {i¢ sirket ile ilgili hazirladiklar1 rapor asagida sunulmustur:

Dere Holding A.S. Yonetim Kurulu Baskanligina;

Heyetimizce Dere Holding A.S. istirakleri “Dere Gida Sanayi ve Ticaret A.S., Dere Turizm A.S., Dere
Konfeksiyon Sanayi A.S.’nin 2020 yili igerisinde yapmus oldugu islemler Islimi Finans agisindan
incelenmis ve Islami kurallara aykiri olarak yapilan islemler ve olaylar tespit edilerek asagida
sunulmustur.

Saygi ile sunulur.

Bagkan Uye Uye
Dr. Batuhan Celik Yiik. Miih. Halime Giil Kazak Sefik Dikici
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ORNEK OLAY
-i.F.9-
(Bilanco ve Gelir Tablosu)

ERDEM YAVUZ GIDA A.S.

Erdem Yavuz, Gidacilar Sanayi’nin en eski tiiccarlarindan birisiydi. Dedesi ve babasi da ayni magazada
faaliyette bulunmuslar ve simdi isleri Erdem Yavuz goétiirmekteydi. Sohbetlerinde dedesi Rifat Yavuz 1970’1
yillarda enflasyon diye bir belanin piyasaya girdigini, bu konuda fazla bir bilgilerinin olmadigini, esnafin ve
tliiccarin biiylik sikintilar ¢ektigini, rakamsal olarak ellerinde ¢ok para bulunmasina ragmen mal olarak
magazalarinin bosaldigini1 ve fakirlestiklerini aci aci anlatirdi... Sirketlerindeki bu sikint1 sebebiyle dede Rifat
yonetime babas1 Nurettin Yavuz’u geg¢irmisti. Nurettin bey Ticaret Lisesi mezunuydu ve enflasyon konusunda
okulda bir ders almisti. Nurettin Yavuz’a gore enflasyon mal fiyatlarindaki yiikselis, paranin degerindeki
diisiistii. Smifta hocas1 “Enflasyon hem ekonomik yonden hem de Islami yonden biiyiik bir zuliimdiir, gelir
dagilimimi da dengeleri de bozar. Ekonomideki yillik %2-3’i gegmeyen fiyat yiikselisleri normaldir, fakat
bundan sonras1 halkin da enflasyonu yonetemeyen firmalarin da fakirlesmesi demektir. Eger tiiccarsaniz mesela
gelecek ay, li¢ ay, alt1 ay, bir yil sonra mallarinizin muhtemel fiyatlar1 ne olabilir onlar1 tahmin etmelisiniz,
miimkiin oldugu o6l¢iide her malin fiyatin1 grafik ¢izerek takip etmelisiniz ve bu sekilde gelecekte ilgili malin
fiyatinin ne olabilecegini tahmin edebilirsiniz. Tabii ki bu fiyat tahminlerinde beklenmedik sapmalar da olabilir
bu normaldir, bunlara da hazirlikli olmalisiniz, miimkiin oldugu 6l¢lide mallarinizi pesin veya kisa vadeli
satmalisiniz...” demigsti. Yine hocas1 “paranin deger diisiis riskine kars: giinliik kasadaki paralariniz: bir bankaya
dolara ya da altina cevirerek aktariniz, bdylece bu paramizi kullanincaya kadar dogacak paranin degerindeki
diisiisten kurtulursunuz, yani nakit yonetim riskini ortadan kaldirilirsiniz...” demisti.

Hocasinin bu sdzii Nurettin Yavuz’un kafasina civilenmisti. Sirketin ydnetimine geger ge¢mez Is
Bankasi’nda bir hesap agtirdi ve sirketin biitiin fazla paralarini dolar veya altin bazinda bu hesaba yatiriyordu,
gerektiginde de Tiirk parasina g¢evirerek kullaniyordu. Eger altinda veya dovizde bir diisiis goriiyorsa parayi
hesapta Tiirk Liras1 olarak tutuyordu. Bu islemlerinde sarf akdi kurlarina da uyuyordu. Sirketin bu dévizli nakit
politikasinin ¢ok biiyilik fayda sagladigin1 kisa zamanda gérmiistii, ¢ilinkii o dénemlerde Tiirk parasinda 6nemli
dalgalanmalar oluyordu. Nurettin Yavuz, bu politikasin1 komsu sirketlere de séyledi ve onlar1 da yonlendirdi.
Bu sirketlerin tamami 1997, 2000, 200, 2015, 2018 ve 2020 krizlerinden etkilenmeden faaliyetlerini yiiriittiiler
ve varliklarini da korumus oldular.

Erdem Yavuz simdi de ayn1 politikay1 giidiiyordu. Katilim bankalar1 kuruldugu igin Is Bankasi’ndaki sirket
hesaplarint Kuveyt Tiirk katilim Bankasi’na aktarmisti, simdi Ziraat Katilim ve Vakif Katilim bankalarinda da
hesaplar1 bulunuyordu. Sonugta sirket hesaplarinin bir katilim bankasinda TL, doviz ve altin bazli tutulmasi
sirketi kur riskinden 6nemli dlgiide koruyordu. Erdem Yavuz ayrica acil nakit ihtiyact haricindeki kism1 vadeli
katilim hesaplarinda tutuyor (TL, Dolar ve Altin) ve ayni zamanda katilim bankalarimin faaliyetlerinden elde
edilen karliliktan pay da aliyordu. Bugiiniin katilim bankalarimin uygulamalarinda vadeli katilim hesaplarinda
tutulan fonun bir kism1 acil nakde doniistiiriillmek istese bile vadeli hesapta kalan fon i¢in kar pay1 verilmeye
devam ediyordu. Bu ¢ok giizel bir uygulamaydi ve Erdem Yavuz’un ¢ok daha rahat hareket etmesine imkan
taniyordu.

Sizin bolgenizde faaliyet gosteren Erdem Yavuz Gida A.$.’nin 31 Aralik 2021 tarihli bildngo ve gelir tablosu
rakamlar1 agagida verilmistir. Liitfen sirketin bildngosunu ve gelir tablosunu diizenleyiniz. (000 ilavesiyle)
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ORNEK OLAY
-L.F. 21-

(Finansal Analiz)

OZCAN EV ALETLERI A.S.

Tiirkiye’de ev aletleri iireten bir firmada ¢alisan Selman Ozcan 1980 yilinda Almanya’ya isci olarak gittiginde
Stuttgard’da Fakir Hausgerate GmbH sirketinde ¢alismaya bagladi. Kendisi meslek lisesini ve Meslek Yiiksek
Okulu’nun kalip boliimiinii bitirmisti. Kisa zamanda isinde ciddi bir iiretim ve planli ¢aligma disiplinini kazanmig
hem plastik hem de metal kalip islerinde uzmanlasmust1. Sirket, Selman Ozcan’1n kabiliyetini gordiigii icin de Alman
iiretim disiplinini geregi olarak, devamli hizmet ici egitime tabi tutuyordu. Saymn Ozcan fabrikada kisa zamanda
ustabagiliga (vorarbeiter) yiikselmisti.

Selman Ozcan 2010 yilinda emekli olarak Tiirkiye’ye déndii. inangh bir insandi. Alman toplumunu ve kiliselerin
etkinligini yakindan gordiikten sonra inanglarina baglilig1 daha da kuvvetlenmisti. Kafasinda diinya ve ahiret olarak
stirekli bir hayat1 diisliniiyor, ahiret hayatina da diinyada hazirlanilmas: gerektigini biliyordu. Almanya’da bos
zamanlarinda Islami konular {izerinde uzun uzun arastirma yapmisti. incil derslerine devam etmis, Incili Kuran’la
mukayeseli olarak incelemis ve sonugta Kuran’in muhtesemligini gérmiistii. “Boyle bir kitap varken Miisliimanlar
nigin teknik olarak geri kaldilar, ni¢in toplum olarak yozlastilar?” diyerek iiziiliiyordu!

Islam’da zamanin bosa gegirilmesinin yani israfinin siddetle yasaklandigini biliyordu. Zaman ucuz degildi, kisa
zamanda bir ise baslamal ve topluma faydali olmaliydi. Ug aylik bir tatilden sonra kendisine sorgulamaya basladi:
Ne yapmaliyim?

Tiirkiye ev aletleri konusunda canli bir pazardi. 85 milyon niifusu ve toplumun teknoloji kullanimina yatkinlig: ev
aletlerine olan talebi ylikseltiyordu. Ev aletleri sektoriinde 6nemli firmalar vardi ve Alman girketi Fakir, Saruhan
Sirketler Grubu giivencesi ile Tiirkiye’de uzun zamandir faaliyette bulunuyordu ve Fakir markasiyla dnemli bir Pazar
payina da ulagmisti.

Once ise Fakir bayiligiyle baslayabilirdi. Sonra da kendisi bazi mamullerde imalata gegebilirdi. Bu sebeple
sanayiden arkadaslart Recep Salur, Asli Ozer, Serkan Toprak; Merve Uysal’1 cumartesi aksami yemege davet etti.
Yemek sonrasi planlarini, projelerini kendilerine anlatti. Islami tarzda yiiriiyecek bir sirketi kurmay1 diisiindiigiinii bu
konuda onceki sirketi Fakir Hausgerate ile goriistiigiinii sdyledi. Arzu ederlerse kendileriyle ¢alismaktan mutlu
olacagini da ifade etti. Arkadaslar1 Selman’1 yakindan taniyorlar ve ¢ok giiveniyorlardi. Ayrica Islam’1 bilmediklerini
ve eger modern bir sirket kurup Islami kurallara gore yiiriitiirlerse iglerindeki ruhsal sikintilarin gidecegini de
sOylediler.

Bu arada sz alan Asli Ozer “Arkadaslar!.. Ben Islami finansi biliyorum. Islam, benim anladigima gére modern
anlamda, dinamik, teknolojik ve verimli bir sirketin kurulmasim1i ve sadece sirket faaliyetlerinde haramlara
girilmemesini ister. Sirketin biitlin faaliyetlerinde uzmanlig: sart kilar. Bizim Ticaret Kanunumuz da yer alan biitiin
sirketler yani adi, kollektif, komandit, limited, anonim, holding sirketlerin hepsi sadece faaliyetlerini helal/haram
noktasini nazara alarak yiiriitiirlerse bunlar isimlerini degistirmeye de gerek kalmadan bunlar Islami sirket
sayllmaktadirlar. Bir sirketin Islami bir sirket sayilmasi icin de sadece ama¢ maddesine “Sirket faaliyetlerini
helél/haram ekseninde yiiriitiir” maddesinin ilavesi yeterli olacaktir. Bunun igin de haramlar tablosundaki yasaklari
nazara almalar yeterlidir...” dedi. “Yasaklanan konular da ya kisileri ya da toplumu ve devleti korumaktadir ve
olmasi gereken yasaklardir. Siz de liitfen konuyu inceleyiniz benim vardigim sonuca aynen varacaksiniz...” dedi.
Burada da 6nemli nokta “Islam; yatirimcinin neye yatirim yapacagi ve sirketin faaliyetleri ile hangi 6l¢iide yakindan
ilgilenmesi gerektigi konusunda devamli dikkatli olunmasi gerektigini ikaz etmektedir... Bu kural zaten yatirimcilar
acisindan Snemli bir kuraldu” diyerek de ilave etti. Ayrica “Anonim sirketler Inan sirketi grubuna girer. Bu
sirketlerde kar ve zararlar herkesin sermaye payia gore paylasilir, kurali da muhtesem, adil bir kuraldir” dedi.

Gériismeler sonucunda ittifakla sirket kurulmasi karari alind1 ve Selman Ozcan ile Serkan Toprak gérevlendirildi.

Sirket 1.000.000 lira sermayeli olarak “Ozcan Ev Aletleri A.S.” ismiyle 15 Temmuz 2010 tarihinde 7.Organize
sanayisi Inan¢ Sokak No: 198’de bir fabrika binasi kiralanarak kuruldu. Fakir Hausgerate, sirketi “Oncelikli bayi
sirketleri” grubuna dahil etti, ayrica bazi pargalari da sirketin {iretebilecegini bildirdi.

Sirket 10 y1l igerisinde inanilmaz basarili bir sirket oldu. Modern y6netim anlayisi, Alman is disiplini ve Islami
duyarlilik sirkette ayr1 bir sinerjik etki meydana getiriyordu. Sirketteki uzmanlagma, sosyal baris, manevi havay1
teneffiis etmek, ¢alisanlar arasindaki aidiyet ve yardimlagsma duygusu ¢ok yiiksekti. Sirketin kazancindan zekatlar



86  islami Finans Serisi - B2

veriliyor ayrica sirketin net karinin %10°nu muhtaglara, hayir kurumlarma aktariliyordu. Sirketteki bilimsel ve
teknolojik toplantilar, Islami konularmn ve Islam tarihinin islenmesi ve diger kiiltiirel faaliyetler de ¢alisanlar1 yiiksek
bilgi seviyesine tagiyordu. Sirket basariya odakliydi ve biitlin calismalar helal/haram ekseni gozetilerek yapiliyordu.
Islami konularda Merve Uysal takdire deger bir bilgi ve tecriibe birikimine sahipti.

Sirketin 2021 yili bilangosu, gelir tablosu, haram iglemler tablosu ile sektdrel oranlara sahip bazi oranlar asagida
verilmistir.

Tablo 21.1. Ozcan Ev Aletleri A.S. 31 Arahk 2021 Tarihli Bilancosu (000)
Cari Akifler: Cari Pasifler:
Kasa ve pazarlanabilir menkul degerler 320 Finansal borglar 1.550
Ticari alacaklar 2.755 Ticari borglar 2.568
Stoklar 1.985 Tahakkuk etmis borglar 180
Diger cari aktifler 250 Cari Pasifler Toplami 4.298
Toplam Cari Aktifler 5.310
Sabit Aktifler: Uzun vadeli borglar (banka) 1.400
Binalar 750 Borg¢lar Toplamm 5.698
Demirbaslar 5.425
(-) Amortismanlar 1.550 | Hisse senetleri 1.000
Sabit Aktifler (Net) 3.875 | Dagitilmamis karlar 3.237
AKTIiF TOPLAMI 9.935 Ozsermaye toplami 4.237
PASIF TOPLAMI 9.935

Tablo 21.2. Ozcan Ev Aletleri A.S. 31 Aralik 2021 Tarihli Bilancosu (000)
Satiglar 65.520
(-) Satilan malin maliyeti 53.396
Briit satis kar1 15.124
(-) Yonetim ve pazarlama giderleri 8.116
AFVOK 7.008
(-) Amortisman giderleri 550
FVOK 6.458
(-) Faiz giderleri (faiz gideri 325 sin lira, kalan1 katilim bankasi kar pay1)
Faaliyet Kar1
(-) Vergiler (%22) X %
Net Kar 1.058
Temettii (%50) : 1.875.000 TL. 3750
Dagitilmayan kara ilave: 1.875.000 TL. -

Tablo 21.3. Ozcan Ev Aletleri A.S. 2021 Yii Haram islemler Tablosu (000)

Haram gelirler 2021 Haram giderler 2021
Kasa 45 Faiz Giderleri 325
Alacaklar 125 Haram eglence gideri 83

Haram girdiler toplam 170 Haram ¢iktilar toplam 408
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(Firmalarda Satis Tahminleri)

KARADAS SAGLIK MALZEMELERI URETIM VE TiCARET A.S.

Karadas Saglik Malzemeleri Uretim ve Ticaret A.S. 2005 yilinda Mehmet Emre Kazak, Sema Nur Karadas,
Dr. Metehan Cevik, kimyager Celalettin Bahgeli ve Saglik Bilimleri Fakiiltesi mezunu Seyda Cakarbey tarafindan
kurulmustu. Mehmet Emre Kazak ve Sema Nur Karadas Selguk Universitesi Beysehir Ali Akkanat Isletme Fakiiltesi
Isletme Béliimii’nden derece ile mezun olmuslardi. Sema Nur Karadas Bogazigi Universitesi’nde yiiksek lisansini
“Satig Tahminleri ve Yapay Zekd Kullanimi” konusunda yapmisti. Mehmet Emre Kazak ise KTO Karatay
Universitesi Uluslararas1 Ticaret boliimiinde yiiksek lisansim1 tamamlamis ve énemli firmalarda yonetici olarak
bulunmustu. Celalettin Bahgeli Istanbul’da yabanci bir ilag iiretim sirketinde laborant olarak on ii¢ y1l calismust1 ve
deneyimliydi. Grup Islami bakimdan duyarli insanlardi. Kazak ve Karadas Islami Finansal yonetim konusunda
Istanbul’da acilan bir seminere katilmislar ve Islim’m finans konusundaki muhtesemligini gdrmiislerdi. Islami
finansta asil olan helal olarak isimlendirilen iyi ve giizel olan her isin yapilmasi, haram olarak isimlendirilen her
kotiiliigiin - yapilmamast ve islerin uzmanma yaptirilmasiydi. Seminerde hocanin “Insan icin yalmz Kkendi
calistigimin karsih@ vardir.” (Necm,27/39) ayetini giindeme getirmesi kendilerini ¢ok etkilemisti. Demek ki
Islam’da karsiliksiz, bedavadan bir sey yoktu. Bir isi hangi derecede yaparsan onun karsiligimi alabilecektin. Mesela
at arabasi {iretecek kadar caligirsan kargiligi bir at arabasidir, bir ugak iiretecek kadar caligirsan karsiligi bir ugaktir.
Her iki {iriinde de bilgi, beceri, bilim, teknoloji ve ekiplerin yeterlilikleri de farkli olacaktir. Ayrica Islam’daki “Iki
giinii birbirine esit olan ziyandadir” kurali da muhtesem bir kuraldi. Bu kural devamli ¢alismayi, ar-ge’yi, teknolojiyi,
iiretimi, pazarlamay1, sonug odakli ¢alismay1 vb. ni devamli bir faaliyet haline getiriyordu.

Bir kisinin, firmanin, devletin ne dl¢lide basarili olacaginin, o kisinin, firmanin ve devletin faaliyetlerinin bir
sonucu olacagini Ogrenmesi diinyalarmi degistirmisti. Sonugta bir firmanin basarili ve uluslararas1 bir firma
olabilmesi i¢in de ilmin, teknolojinin, tecriibenin, yetenekli insanlarin istihdaminin, planli ve programli ¢alismanin,
diismanin silahi ile silahlanmanin yani rakip firmalari da kontrol altinda bulundurmanin ve onlart gegmenin, biitiin bu
faaliyetlerin devamli bir stire¢ halinde olmasinin, diinyanin biitiin bolgelerinde faaliyet gdstermenin Onemini
anlamiglardi. Ekonomiler i¢in de devletler i¢in de ayn1 kural gegerliydi.

Hocanin, Islam’daki zaman anlayisini, zamanin sadece diinya hayat ile sinirli olmadigim ve Sliimiin ahiret
hayitina gegisin bir kapist oldugunu, insanin hem bu diinya i¢in hem de ahiret i¢in ¢alismasi gerektigini agiklamasi
Kazak ile Karadas’in kafalarinda bulunan “Biz kimiz? Gelecekte ne olacagiz? Nereden geldik, nereye gidiyoruz? Bu
diizenin sahibi kimdir...” sorularini cevaplandirmisti. Hocanin konusmalarindan anladiklar1 kadariyla kendileri
diinyaya Allah’in halifesi olarak gelmislerdi. Diinyay1 ve goniilleri imar etmekle gorevliydiler. Bunun igin ¢ok
calisarak helalinden kazanarak topluma hizmet edeceklerdi. Islam helal kazanmaya da bir siir koymamis, diinyanimn
en zengin insani olunabilmesinin Oniinii agmisti. Seminerin sonucunda vardiklari fikir; helal/haram ekseninde
bilimsel olarak ¢ok calisacaklar, hedef olarak da mesela Bayer, Pfizer gibi ilag firmalarin1 ge¢meye, uluslararasi
faaliyet gostermeye calisacaklardi. Onlerine rakip bir hedef koymalar1 ve onu ge¢meye calismalar1 kendilerini ne
kadar da motive ediyordu!?

Sirket kisa zamanda Anonim sirket statlisinde kuruldu. Sirketin yonetim kurulu bagkanligi ve genel
midiirligiine Mehmet Emre Kazak getirildi. Sirketin hedefleri, yillik, {iger yillik, beser ve onar yillik gelisme
periyotlar1 belirlendi ve Biitiin faaliyetler bu zaman dilimlerine taksim edildi. Bu bir Pert-CPM ¢aligmasiydi. Sirket
medikal kimyasal {irlinler, antiseptik ve dezenfekten tiriinler, dermokozmetik, saglik, giizellik, cilt, viicut, sa¢ bakimi
iirtinleri ve diger kisisel bakim {irlinleri ile agrikesiciler, antibiyotik iiriinler, antipertansif ilaglar, florokinolonlar,
bagisiklik sistemi destekleri vb. tibbi ilaglari iiretmekteydi. Sirket ISO 13485:2016 sertifikasina, GMP (Good
Manufacturing Practice) sertifikalarina sahipti. Sirket Helal Sertifikasini da almusti. Sirketin laboratuarlarinda
gelistirilen veya inove edilen ilaglar diinya standartlarina ulastirildiktan sonra gerekli belgeleri alinarak piyasaya
stiriiliiyordu. Ar-ge’de tez-sentez kuralindan ¢ok yararlaniyorlardi.

Sirketin satis ve pazarlamadan sorumlu genel miidiir yardimciligini saymn Karadag yiiriitliyordu. Sema Nur
Karadas ilmi yeterliligi ve tecriibesi ile satis tahminleri konusunda etkili bir sistem kurmustu. Satis tahminleri, bir
firmanin biitiin finansal faaliyetlerinin, iiretiminin, pazarlamasinin, istihdaminin vb. ¢ikis noktasiydi. Islam’a gore
satis tahminlerinde firma yetkilileri farz-1 kifaye derecesinde sorumluyken yetkili sorumlu Karadas igin farz-1 ayn
derecesinde sorumluluk getiriyordu. islam isi ok siki tutmakta, firmay1 basarisiz yapacak gevsek, yetersiz yapilan
isleri, tahminleri, politikalart siddetle reddetmekteydi.

Son giinlerde bazi bayilerinin satis tahminleri konusunda problemleri oldugu bu sebeple yeterli bir nakit, stok
ve satis politikasi takip edemedikleri konusunda kendisine bir rapor sunulmustu. Raporu inceleyen Karadas,
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bayilerine satis tahminleri konusunda bir brifing sunmaya karar verdi ve brifing tarihi olarak da 18 Haziran Pergembe
giinii belirlendi. Bir ay 6nceden 18 Haziran brifingi i¢in biitlin bayiler merkeze davet edildi.

Sema Nur Karadas’in hazirlamis oldugu brifingden bir kesit asagida sunulmustur:

SATIS TAHMINLERI:

Firmalarda satig tahminleri firmanin bir yilik faaliyetlerinin temelini olusturur. Firma gelecek dénem (ay, yil,
vb.) neleri nerede ne kadar satacak, toplam satiglari ne olacak muhtelif yontemler kullanarak gergege yakin sekilde
tahmin etmeye calisir. Yapilan satig tahminlerine gore de iretim, pazarlama, istihdam, finans vb. planlarini,
biitgelerini yapar. Proforma finansal tablolarin hazirlanmasinda satig tahminleri olmazsa olmazdir. O halde satig
tahmin yontemleri nelerdir?

Satis tahminleriyle ilgili genelde kullanilan yontemler sunlardir:

Zaman serileri,
Olasilik teorisi,
Beta II yontemi,
Delphy yontemi,
Ortalama yontemi

N AEDd =

Simiilasyon teknikleri (Monte Carlo, Model 6rneklemesi, Oyun simiilasyonu) ve benzerleridir.

A) Sezgisel Tahmin Yontemi:

Bu yontem firma ydneticilerinin (genel miidiir, satis miidiirii, pazarlama miidiirii, bolge miidiirleri vb.) firmanin
gelecek donem satislariin gecmis donem tecriibelerinden yararlanarak siibjektif kriterlerle gelecek donem satislarin
ne olacagimin rakamla tahmin etmelerine dayanir. Sezgisel tahmin yontemi diger yontemlerin bir alternatifinden daha
¢ok onlart tamamlayict bir yontemdir. Asagida sunulan diger teknikler kullandiktan sonra firmanin iist diizey
yoneticileri tarafindan bu siibjektif degerlendirmelerden faydalanilarak tekrar satis tahminlerinin yeniden gézden
gecirilmesini ifade eder. Diger yontemler kullanilmadan sadece bu yontemle satis tahminleri yapmak bir¢ok unsurun
gbzden kagirilmasma sebep olabilecegi igin firmalar1 zor duruma sokabilir. Fakat sirket yoOneticilerinin ge¢mis
tecriibe birikimlerinden istifade etmeden sadece matematiksel ve istatiksel verilere giivenmek de ayni oOlglide
risklidir. Dogru olan tiim yontemlerin birlikte ve birbirlerini tamamlayici tarzda kullanilmasinin saglanmasidir.

Mesela sirketin genel miidiirii saymn Kazak ve satis ve pazarlamadan sorumlu genel miidiir yardimcist saymn
Karadas birlikte gecmis yillardan edindikleri tecriibeleri ve ge¢mis yillarin satiglarini dikkate alarak 2022 yili
satislarinin 250 milyon lira olabilecegini tahmin etmislerdir. Bu durumda 2022 biitgesi bu tahmin baz alinarak
hazirlanacaktir.

A) Zaman Serileri Analizi

Ekonometrik yontemlerden regresyon yontemiyle zaman ve veriler arasindaki iliskiyi 6lgmek ve gelecekte bu
iliskinin devam edecegi varsayimu ile satig tahminlerinde bulunmak siklikla kullanilan bir yontemdir. Firmalar diger
satis tahmin metotlari ile birlikte veri saglamak amacryla mutlaka bu zaman serileri analizinden yararlanirlar. Zaman
serisi; ilgilenilen bir bilyiikliiglin zaman icerisinde siralanmis dl¢limlerinin bir kiimesini olusturur. Zaman serisiyle
gecmiste ortaya ¢ikan gergegin anlagilmasi, zaman serisindeki degiskenin gelecekteki degerlerinin dogru bir sekilde
tahmin edilmesi amaglanir. Bu gelisme regresyon dogrusunun egimiyle agiklanir. Tahminin gegmisin trendinin bir
yansimast seklinde oldugu unutulmamalidir. Cikan sonucun o donemdeki ekonomik sartlardaki muhtemel
gelismelere gore yorumlanmasinda fayda vardur.

Regresyon analizinde iki veya daha c¢ok degisken arasindaki iliski olgiiliidiir. Bu degiskenler arasindaki iliski
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskidir. Burada 6l¢iilmek istenen bagimli degisken olan “satis rakam1”
ile bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi dlgmektir. Bagimsiz degisken olarak sektor verileri gibi bazi veriler dikkate
alindif1 gibi daha ¢ok uygulamada yillarin sayist dikkate alinir. Bu durumda asagidaki ornekte goriildiigii gibi
genelde birinci dereceden bir regresyon dogrusu yani y=a+bx denklemi olusturulur. Gelecek yillarin satig tahmininde
bu denklemden yararlanilir ve burada x yillarin sayisini gosterir.
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O RNEK OLAY
-I.F. 40-
(Sermaye Maliyeti)

i

. . 3 !

ARTAS ENERJi URETIM VE DAGITIM A.S. ]
!

Artas Enerji Uretim ve Dagitim A.S. (AREUD) genel miidiirii Ibrahim Ethem Karahan yurt igi ve yurt dis1 iyi bir
egitim almis enerji sahasinda bilgili ve tecriibeli bir yoneticiydi. Yurt diginda normal egitimi yaparken ingiltere’de
Oxford Universitesi’nde islami finans konusunda da bir yiiksek lisans ¢alismasi yapmisti. Yirmi bes yillik meslek
hayatinda bulundugu sirketlerin hem normal faaliyetlerinde hem de yatirimlarinda faizli banka kredileri kullanmalari
sebebiyle biiylik faiz giderlerini goriiyor ve yiiksek faizlerin sirketlerin biiylimesi 6niinde nasil bir engel teskil ettigini
biliyordu. Yedi ay dnce Artas Enerji’de goreve basladiktan sonra girketle ilgili bir SWOT analizi yaptirmis ve sirketin
glicli ve zayif taraflarin1 gordiigii gibi, firsatlarini ve risklerini de gormiistii. Risk konusunda birinci sirada sirketin
nakit yonetimi ikinci sirada sirketin sermaye (yatirim) biitgelerinin finansmani ve sermaye maliyetlerinin
hesaplanmasi olarak goriiliiyordu.

Ibrahim Ethem Karahan bir taraftan sirketin meveut durumunu en iyi sekilde yiiriitmeyi planlarken diger taraftan
Artas Enerji’ye Islami finansal yonetimin nasil uygulanabilecegini diisiiniiyordu. Bu konularda iki uzmana ihtiyaci
vard1. Gerekli aragtirmalarinin sonunda tecriibeli uzman olarak konvansiyonel finansman i¢in Ozlem Yilmaz’1, islami
finansman icin Ayse Esenkaya’y1 buldu ve bunlar ise aldi. Ozlem Yilmaz ve Ayse Esenkaya’ya ti¢ aylik sirkete
adaptasyon siiresi tamdiktan sonra gecen carsamba giinii sirketle ilgili iki dosyay1 verdi. Ozlem Yilmaz’a “On giin
sonraki Yonetim Kurulu i¢in dosyay1 incelemesini, diger uzmanlarla birlikte agagidaki sorularin cevaplarint bulunup
dosyanin tamamlanmasini...” istedi. Ayse Esenkaya’ya da “Ayse elindeki dosyay1, Ozlemin dosyasim da incele ve
gerekli gordiigiin bilgileri de finans servisinden al, bize bir ay sonraki Yonetim Kurulu Toplantisi igin sirketin
gelecek yil Islami finansa gegmesi igin neler yapmasi gerektigini rapor halinde sun...” dedi. Ayrica sizi de cagirarak
her iki uzmana da yardim etmenizi istedi.

A) Ozlem Yilmaz’m Cahsmalar:

Ozlem Yilmaz Nisan 2021 tarihinde [IBF’de yiiksek lisansini tamamladiktan sonra Artas Enerji Uretim ve
Dagitim A.S. (AREUD) Sermaye Biitgesi Béliimii’ne finansal analizci olarak girdi. Yilmaz, yatirim projelerinin
degerlendirilmesi iizerine tezini tamamlamisti. Kendisine gelecek yil sirketin uygulamay: diistindiigii alt1 adet yatirim
projesinin dosyasi sunuldu. On giin sonra toplanacak yonetim kurulu icin projeleri analiz etmesi ve bir rapor
hazirlamasi, 6nerilerinin ne oldugunun raporlarda gésterilmesi istendi.

Sirket 1985 yilinda Marmara Bolgesi’nde enerji dagitim sistemlerini isletmek tizere kurulmustu. Dagitim
sistemlerinin igletmedeki basarisi, elektrik kacaklarinin énlenmesinde gosterdigi beceri ve karlarinin yiiksek olmasi
sirketi bagka sahalara da yatirima yoneltti. Cesitli giicte jeneratdrler, trafolar, elektrik motorlar1 ve komiir ocaklari
isletilmesi bunlarin énemlilerindendi. Sirketin 2021 satislar1 119,8 milyon liraya ve net karlar1 da 9,169 milyon liraya
ulast.

Sirket kuruldugu tarihten itibaren projelerinde basta net bugilinkii deger (NBD) olmak iizere modern degerleme
metotlarint kullantyordu. Kurulug yillarinda sirketin ortaklarindan mithendis kokenli Ali Karapinar karlarin nazara
almarak projelerin secilmesinin, yani ortalama karlilik oranlarinin kullanilmasinin, uygun olacagi konusunda 1srarli
davranmigsa da bu fikri yonetim kurulu tarafindan uygun goriilmemisti. Sanayide 1965 yilindan itibaren proje
degerleme konusunda karlilik oranlar1 yerine nakit akimlar1 ve basta NBD olmak {izere diger degerleme metotlar:
kullaniliyordu. Gegmis bes yil i¢in sirketin sermaye maliyeti olarak %9,67 oran1 hesaplanmasti.

Ozlem Yilmaz gegmiste hesaplanan %9,67 sermaye maliyetinin sirketin tarihi sermaye maliyeti oldugunu, bunun
projelerin analizinde kullanilacak sermaye maliyeti olamayacagmi ve projelerin finansmaninin gelecege yonelik
olmast sebebiyle bunlarla ilgili agirlikli ortalama marjinal sermaye maliyetinin hesaplanmas1 gerektigini
diisiiniiyordu. Bu sebeple ilk yapacagi islem projelere ait agirlikli marjinal sermaye maliyetlerinin hesaplanmasi
olmaliydi. Bu goriisleri AREUD proje yetkililerince de kabul edildi.

Agirliklt marjinal sermaye maliyetinin hesaplanabilmesi icin kullanilan her fonun vergiden onceki ve sonraki
maliyetinin bilinmesi gerektigini Yilmaz biliyordu. Eskiden sirket biiyiik fonlari yeni hisse senedi ihrag¢ etmek
suretiyle ve ayn1 zamanda i¢ kaynaklardan sagliyordu. Ozlem Yilmaz yatirimlardan sorumlu miidiir ve ydnetim
kurulu tyeleriyle goriistiigiinde tamaminin, projelerin degerlemesinde iskonto orani olarak firmanin su andaki defter
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ORNEK OLAY
-I.F. 44-
(Satin Alma-Birlesme)

MARMARA MAKINE iIMALAT A.S.

Marmara Makine Imalat A.S. (MSIA), 1992 yilinda Istanbul’da siparis iizerine muhtelif imalat makineleri,
sistemleri ve cihazlar1 imal etmek iizere kurulmustu. Sirket teknolojiyi ve kaliteyi 6n planda tutugundan siparis
lizerine ¢ok genis bir makine ve sistem yelpazesinde imalatta bulunuyordu. Bu sebeple sektoriin 6n siralarinda gelen
onemli bir kurulustu ve bu yila ait bilangosu sirketin giiclinii gosteriyordu. (Tablo 44.1.). Sirket kararli bir sekilde
biiyiiyor ve her gegen yil sektordeki belirleyiciligi artiyordu. Bununla beraber 2020 yilinda satislarinda bir duraksama
olmus ve son iki yilda énemli dlciide telafi edilmisti (Tablo 44.2.). Firmanimn en dnemli 6zelliklerinden birisi son
derece iyi yetismis, kaliteli, dengeli, bilgili, ileri goriislii bir yonetim takimina sahip olmasrydi. Takim Oyle sistemli
ve organize ¢alistyordu ki firma devamli genisliyor ve tam kapasiteye ulagmusti.

Tablo 44.1. Marmara Makine imalat A.S. 31 Aralik 2022 Bilancosu (milyon)

Cari aktifler 168,445
Sabit aktifler 168,740
Aktif Toplam 337.185
Cari borglart* 35,400
Uzun vadeli borglari 65,490
Hisse senetleri (6 milyon H.S. dolagimda) 236.295
Pasif Toplam 337.185
Tablo 44.2. Marmara Makine imalat A.S. istatistiki Verileri
Satiglar VS Net Kar Hisse Basina Hisse Basina Hisse Senet.

Yillar (milyon lira) (milyon lira) Kar Temettii Ort. Fiyati
2022 285,56 21,24 3,54 2,12 47,20
2021 250,75 19,12 3,19 1,77 43,66
2020 191,75 4,72) (0,78) 1,65 27,14
2019 224,20 16,40 2,72 1,65 41,30
2018 221,25 16,05 2,68 1,65 40,12
2017 209,45 15,34 2,56 1,65 36,58
2016 197,65 14,40 2,40 1,47 35,40
2015 187,37 13,45 2,24 1,47 33,04
2014 178,47 12,98 2,16 1,47 31,86
2013 171,69 12,15 2,02 1,18 29,50
2012 161,07 11,68 1,95 1,18 28,32

Marmara Makine’ nin yonetim kurulu bagkani Ali Akgiil, yardimcis1 Mustafa Dagistanli ile danigman firmalari
Yesil Danismalik Limited’in sahibi Ibrahim Yesil’i cuma giinii aksam yemegine davet etti. Yemekte Tiirkiye
ekonomisinden, AB’deki gelismelerden ve Tiirkiye AB iliskilerinden, sektordeki gelismelerden bahsedildikten sonra
s0z sirketin durumuna geldi. Ali Akgiil, “Tirkiye’nin AB’ye girmesi gelecek 10 ila 15 yilda gerceklesir, simdiden
sirketin biiylimesi ve geniglemesi i¢in tedbir almaliyiz. Liitfen siz bir genisleme raporu hazirlayiniz” dedi. Yardimcisi
Mustafa Dagistanli Marmara Makine Imalat A.S.’nin giiclii ve zayif noktalar1, sirketin neleri gerceklestirebilecegi ve
neleri gerceklestiremeyecegi konusunda miikemmel bir bilgiye sahipti. Bu ikili sirketin i¢ ve dis genislemesi
konusunda rapor hazirlayabilecek giizel bir takim olusturmustu.

Dagistanlt ve Yesil, uzun incelemelerden sonra “sirketi su anda en ¢ok ilgilendiren konu genisleme olayidir”
kanaatine tekrar vardilar. Bu karara ulastiktan sonra ikinci onemli kararlar1 “i¢ genislemeye karsi satin alma”
politikasinin uygulanmasiyla bu amaca ulasilmasinin gerekli olduguydu... Bu iki yontemi karsilastirdiklarinda
Marmara Makine’ nin kendi konularinda i¢ biiylimesinin sinirlarina geldigini ve disaridan sinerjik etki verecek harici
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bir biiyiimeye ihtiya¢ olduguydu. Ciinki sirket dahili olarak biiyiiyebilmesi i¢in yeni mamullere bunlar da yeni iiretim
hatlarina ve dolayistyla yeni yatirimlara ihtiyag¢ gosteriyordu. Bu ortamda yeni mamul ve yeni yatirim sirket igin risk
olusturabilirdi, ayrica uzun bir zamana ve yogun bir ¢aligmaya da ihtiya¢ vardi. Buna karsilik bir satin alma veya
birlesme, i¢ biiylimeden daha siiratli olarak, kisa zamanda, amaca az riskle ulasmay1 sagliyordu. Boylece yeni
iiriinler, tiretim hatlari, prosesler, makine ve techizat daha kolayca ¢aligir vaziyette saglanmig olacakti.

Satin alma veya birlesmede sirketin 6nemli bir risk almamasi i¢in satin alinacak veya birlesecek aday firmanin
cok dikkatli segilmesi gerekiyordu. Aday firmanin yonetim zayifligindan dolayi; karlari diisik ve firma istedigi
gelismeyi gosterememis olmaliydi. Eger bu firma satin alinabilirse, Marmara Makine, aday firmanin yonetimi yerine
kendi yonetimini ikame edebilir, sirketin karlarini artirabilirdi. Diger bir ifade ile Dagistanli ve Yesil’e gore; cok
verimli bir kapasiteyi satin almak veya birlesmek suretiyle elde etmek, i¢ bliylimeden daha ucuza, saglanabilirdi.
Birlesmede veya satin almada en biiyiik risk aday firmaya degerinin ¢ok iizerinde bir fiyat 6demekti. Fakat Marmara
Makine bdyle bir hatay1 yapmayacak tecriibeye sahipti.

Marmara Makine satin almada veya birlesmede iki metodu da kullanacakti: Bunlardan birincisi aday firmanin
yonetimiyle oturup dostga pazarlik etmek ve yapilan pazarliga ortaklari razi etmekti, ikincisi yonetim razi olmadig:
zaman dogrudan ortaklarla is birligi saglayarak firmanin satin alinmasini veya birlesmeyi saglamakti. Satin almada ve
birlesmede ya nakit para ddenecekti veya aday firmanin hisse senetleri Marmara Makine’ nin hisse senetleriyle,
degisim orani ger¢evesinde, degistirilecekti. Eger biiyiik bir birlesme olursa bu kez her iki firmaya da anlasma sartlari
cergevesinde, yeni sirketin hisse senetleri verilecekti.

Birlesme veya satin almada Marmara Makine sinerjik etkiyi daima g6z oniinde bulunduruyordu. Fakat bundan da
ote sirketin géz oniinde bulundurdugu énemli noktada finansal diisiinceleriydi. Eger yiiksek bir biiylime hizina sahip
bir sektorde birlesme ve satin alma olursa, bu Marmara Makine’nin karlarini ¢ok artiracaktt ve birlesme sebebiyle
baslangicta hisse senetlerinde bir sulanma ortaya ¢iksa dahi kisa bir zaman sonra, fiyat/kazang oran1 yiikselecegi i¢in,
hisse senetleri birlesmeden dnceki degerlerinin ¢ok iistiine ¢ikacakti. Diger taraftan Marmara Makine eger oldukca
yavasg biiyiiyen ve fiyat/kazang orani diisiik bir firmay1 satin alirsa, bu iglem sirkete hemen bir kar artis1 saglayacakti.
Her iki satin alma durumu da sekil 1°de goriilmektedir: (Yiiksek biiyiime hizina sahip bir firmayla birlesme veya
diisiik biiytime hizina sahip bir firmayla birlesme.)

HBK (TL)
A

Birlesme olmazsa kérlar
6,00 —

5,00 < Diigiik biyiime hizh

firma ile birlesme

4,00 -

Yiiksek biiyiime hizh firma ile birlesme
3,00 -

0 T T » Yillar

) 10

Sekil 1. Yiiksek veya diisiik biiylime hizindaki firmalarin Marmara Makine tarafindan alinmasinda gelecekteki
kazanglarima etkisi.

Dagistanli ve Yesil raporlarinda bu hususlar1 genellestirmeden 6nce giindeme gelen dort aday firmayla ilgili
bilgileri toplayarak bunlari degerlendirmek istediler. Bu firmalarla ilgili 6nemli istatistiki bilgiler Marmara Makine
ile mukayeseli olarak Tablo 3’de yer almistir. Ayrica her firmayla ilgili 6zet bir bilgi asagida sunulmustur.
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