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ARACI KURUMLAR
2019/12

Bu calismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan bir yatinm bankasindan derle-
digi 2019 yilina ait faaliyet verileri ile finansal
verileri onceki doénemlerle karsilastirilarak
analiz etmigtir.

Ceylan Anil - Deniz Kahraman

65 kurumdan derlenen verilerin detaylari Bir-
ligimizin internet sitesinde kamuoyuna duyu-
rulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

ABD ve Cin’in 6nciltgiandeki dis ticarette ko-
rumaci egilimler ve Ingiltere’nin AB’den cikis
slirecine dair belirsizliklerin devam etmesinin
etkisiyle, 2019 yili boyunca kiiresel iktisadi
politikalara iliskin endiseler hakim olmustur.
2019 yilinda faizler gerilerken, diinya gene-
linde pay senedi piyasalarinda fiyatlarin yik-
seldigi gozlenmistir.

Turkiye'de enflasyonda sliregelen dislis ve
hiz kesen ekonominin yeniden toparlanmaya
baslamasiyla birlikte, yurtiginde finansal pi-
yasalardaki seyir de olumlu yénde olmus,
BIST-100 endeksi %26 vylikselerek seneyi
114.754 puanla kapamistir.

Grafik 1: Pay Piyasasi Islem Hacmi ve BIST-100
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Kaynak: Borsa Istanbul

Enflasyondaki disis trendi, TCMB'nin politika
faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz ora-
nini yihn ikinci yarisinda art arda dort kez faiz
indirimi yaparak %24'ten %12'ye dlisidrme-
sine olanak saglamistir. Bu ortamda gecelik
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repo faizleri de gerilemis, referans faiz orani
olarak Borsa Istanbul bilinyesinde gercekle-
sen TL cinsi DIBS teminath gecelik repo is-
lemleri kullanilarak hesaplanan TLREF ise
2019 sonunda %11 olmustur.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI



Gosterge tahvil faizi sene basinda %20 sevi- trendine girmis ve 2019 sonunda %12‘ye ge-
yelerinden, Mayis sonundan itibaren dlslis rilemistir.

Grafik 2: Faiz Oranlari
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Kaynak: Borsa Istanbul, Bloomberg

ARACILIK FAALIYETLERI

2019 yilinda, opsiyon ve kaldirag islemleri ha-  bankalarin islemlerindeki azalisin etkisiyle
ricindeki tim islemlerde artis gézlemlenmis- gerceklesmistir.

tir. Repo islemlerinin hacmi 2018 yilina ki-
yasla 4 katina cikarak 28,6 trilyon TL olurken Tablo 1'de yatirim kuruluslarinin (gift tarafh)
pay senetleri islem hacmi ise 6nceki yila gére yillik islem hacmi g6sterilmektedir. Sabit ge-

%7 artarak 4 trilyon TL olarak gerceklesmis- trili menkul kiymet kesin alim-satim ve
tir. repo/ters-repo islemlerine Borsa Istanbul’da

gerceklesen islemler ile borsa disinda gercek-
Repo islemlerinden sonra en blylk artisin lesip Borsa'ya tescil edilen islemler dahil edil-
goruldiuga vadeli islemlerde 2018 yilina gére  mistir. Merkez Bankasi ve Takasbank’a ait is-
islem hacmindeki artis %12 olarak gergekles- lemlere ise tabloda yer verilmemistir.
mistir. Opsiyon islem hacmindeki %26 azalis



Pay Senedi 3,955,750 4,229,061
Araci Kurum 3,594,678 3,874,860
Banka 361,072 354,200
SGMK 1,290,436 1,340,808
Araci Kurum 193,603 194,463
Banka 1,096,833 1,146,345
Repo 6,665,865 28,644,843
Araci Kurum 1,141,689 5,658,588
Banka 5,524,176 22,986,255
Vadeli islemler 2,498,897 2,802,721
Araci Kurum 2,424,494 2,684,113
Banka 74,403 118,608
Opsiyon 48,675 35,803
Araci Kurum 17,688 22,880
Banka 30,987 12,924
Varant* 30,843 31,161
Kaldiragh islemler* 9,705,054 7,731,626
Muisteri 4,493,825 4,121,266
Likidite Saglayici 5,211,229 3,610,360

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB

* Sadece araci kurumlar tarafindan yapilmaktadir.

PAY SENETLERI

2019 yilinda, 54 araci kurum ve 1 yatirm
bankasi pay senedi piyasasinda islem yapmis,
islem hacmi, 2018 yilina oranla %7 artarak
4,2 trilyon TL olmustur. Bununla beraber, yo-
dgunlasma yuksek olup, bir yatirim bankasiyla
beraber ilk 5 kurumun hacmi, toplam piyasa
hacminin %42'sini olusturmustur.

2019 yilinda yabanci yatirnmcilarin pay senedi
islem hacmindeki payi, yerli yatinmcilarin is-
lemlerinde 6zellikle son ceyrekte gorllen ar-
tis ile 2 puan azalarak Tablo 2'de gorilecedi
Uzere %27 olarak gerceklesmistir.

Borsa Istanbul’da pay senedi islem hacminin
%62'sinin yurtici bireysel yatinnmcilar tarafin-
dan yapildigi goérilse de MKK verilerine gore
bu yatinmcilar halka acik paylarin yalnizca
%?19’'una sahiptir.

Yurtici kurumsal yatirnnmcilarin toplam pay se-
nedi islem hacmindeki payinin ise %3'te kal-
digr gortlmektedir. Yurtdisi yatinmcilarda
adirhk %26 pay ile yurtdisi kurumlardadir.

6.9%
7.8%
-1.9%
3.9%
0.4%
4.5%
329.7%
395.6%
316.1%
12.29%
10.7%
59.4%
-26.4%
29.3%
-58.3%
1.0%
-20.3%
-8.3%
-30.7%

Tablo 5te islem hacimlerinin departmanlara
gore dagihmi ele alinmaktadir. Buna gore,
2019 yilinda pay senedi hacminde en ylksek
paya sahip olan internet islemlerinin pay! son
ceyrekte %3 puan artarak %42'ye cikmistir.

2018 yilindan itibaren ilk defa islem hacmi
departman kiriliminda, dogrudan piyasa eri-
simi (direct market access/DMA) detayina yer
verilmeye baslanmistir. Bu kanalin genellikle
yuksek frekansli ve/veya algoritmik islem ya-
pan yurtdisi kurumsal yatinnmcilar tarafindan
tercih edildigi gorilmektedir. 2018 yili 6nce-
sinde bu islemlerin, agirlikla yurtdisi satis ve
pazarlama departmani ve internet altinda si-
niflandigi ifade edilebilir. Kurumlarin islemle-
rinde dogrudan piyasa erisimi kanalinin payi
2018 yil sonunda %11 iken 2019'da %12'ye
citkmistir.

Son yillarda finansal piyasalarda is modelleri-
nin teknolojik gelismelerle evrildigi gérilmek-
tedir. Bu sayede emir iletiminin dogrudan ya-
pildigi kanallar olan internet ve dogrudan



piyasa erisimi kanallarinin pay senedi islem-
lerindeki toplam pay! %55'tir. Bu kanallar ile
gerceklesen islemlerin toplam hacmi, gectigi-
miz yilin ayni dénemine goére 3 puan artmis-
tir.

Internet (izerinden yapilan pay senedi islem-

leri genellikle vyurtici bireysel yatirimcilar
Yurtici Bireyler 62.3% 5.5%
Yurtici Kurumlar 7.4% 20.6%
Yurtici Kurumsal 3.0% 73.4%
Yurtici Yatirnmci 72.6%  99.4%
Yurtdisi Bireyler 0.2% 0.1%
Yurtdisi Kurumlar 25.7% 0.0%
Yurtdisi Kurumsal 1.5% 0.4%
Yurtdisi Yatirnmcai 27.4% 0.6%
Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: TSPB

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de bankalar
faaliyet gostermektedir.

Yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2019 yilinda gectigi-
miz yila goére hafif artmis ve 1,3 trilyon TL
olarak gerceklesmistir. Repo/ters-repo islem-
leri ise (tescil dahil) yil icinde repo faizinin
mevduat faizinin Gzerinde seyretmesi dolayi-
siyla 6nceki yil ile kiyaslandiginda neredeyse
4 kattan fazla artarak 29 trilyon TL'ye yaklas-
mistir.

2019 yili boyunca toplam 40 araci kurum ve
42 banka tahvil/bono kesin alim satim piya-
sasinda islem yapmistir. Bu islemlerde araci
kurumlarin pay! %15 olmustur. Araci kurum-
lar tarafindan gergeklestirilen islem hacminin
neredeyse yarisi sadece 2 kurum tarafindan
gergeklestirilmistir.

Verileri derlenen yatirnm bankasi, sabit getirili
menkul kiymetler piyasasinda da islem yap-
makta olup; analize dahil edilmistir.

tarafindan tercih edilirken, dogrudan piyasa
erisimi (DMA) kanalinin agirhikla yurtdisi ku-
rumlar tarafindan kullanildigi bilinmektedir.

Merkez disi birimlerin toplam islem hacmin-
deki payi ise %16°dir. Bu islemlerin blyuk ¢o-
gunlugu subeler araciidiyla gerceklestiril-

mektedir.

6.5% 53.2% 37.8% 43.1% 52.5%
12.0% 10.2% 54.4% 37.5% 47.4%
81.5% 5.7% 2.1% 0.0% 0.0%

99.9% 69.0% 94.3% 80.6% 99.9%

0.0% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1%

0.1% 28.0% 5.6% 19.3% 0.0%

0.0% 2.7% 0.0% 0.0% 0.0%
0.1% 31.0% 5.7% 19.4% 0.1%

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Birligimizce verileri derlenen kurumlarin

SGMK islemlerinin hemen hemen tamami
yerli yatinmcilar tarafindan yapilmistir (Tablo
2). Tahvil/bono islem hacminin %73’Unu yur-
tici  kurumsal yatinmcillar olustururken,
%?21'ini yurtici kurumlar gerceklestirmistir.
Yurtici kurumlar tarafindan yapilan islemlerin
6nemli bir kismi, araci kurumlarin kurum
portfoyine yaptigi islemlerden ileri gelmekte-
dir.

SGMK islemlerinin departman dagihmina ba-
kildiginda ise islemlerin %63’lnln yurtici sa-
tis ve pazarlama departmani ve merkez disi
birimler Uzerinden gerceklestirildigi gorul-
mektedir (Tablo 5). Ayrica, bir araci kurumun
yurtici kurumsal yatirimcilarin islemlerini
yurtdisi satis ve pazarlama departmani araci-
hdiyla yapiyor olmasi nedeniyle, yurtdisi satis
ve pazarlama departmaninin bu islemlerdeki
payl %20 olarak kaydedilmistir. Benzer se-
kilde, yurtdisi pazarlama departmani tarafin-
dan gergeklesen repo islemleri oraninda da
bu kurumun etkisi vardir.



Repo/ters-repo piyasasinda, araci kurumlar
ile yatinrm bankasinin misterilerinin nere-
deyse tamami vyurtici yatirnnmcilardan olus-
maktadir. 2019 vyilinda repo islemlerini

VADELI ISLEMLER

2019'da 53 araci kurum ve 9 banka tarafin-
dan yapilan toplam vadeli islem hacmi, son
ceyrekteki artisin da etkisiyle, Onceki yila
gbre %12 artarak 2,8 trilyon TL olarak ger-
ceklesmistir. TCMB, 2018 Eylil ayindan itiba-
ren Borsa Istanbul’da déviz vadeli islem kont-
ratlarinda islem yapmaktadir fakat Tablo 1'e
TCMB verileri dahil edilmemistir.

Tablo 3'te gorilecedi Gzere, vadeli islemlerin
yarisindan fazlasini endeks vadeli islemleri
olusturmaktadir. Paya dayali vadeli islem
s6zlesmelerinin hacmi 3 katina cikarken, bu
islemlerin toplam vadeli islem hacmindeki
payi! 8 puan artarak %12’ye cikmistir. Bu ge-
lismelerle doéviz vadeli igslemlerin payi
%?38’den %?29’a gerilemistir.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatinrm bankasi tarafindan gercgeklestirilen
vadeli islemlerin neredeyse yarisinin ilk 5 ku-
rum tarafindan gerceklestirildigi gortlmekte-
dir.

Pay senedinde oldugu gibi, vadeli islemlerde
de yurtici bireylerin payi yiksek olup, bu ya-
tirrmcilarin islemleri, toplam vadeli islem hac-
minin yarisini olusturmaktadir (bkz. Tablo 2).
Yurtici kurumsal yatirimcilarin vadeli islem
hacmindeki payl, pay senedine goére daha
yuksek olup, toplam islem hacminin %6’sina

OPSIYONLAR

2019 yili boyunca 34 araci kurum ve 4 banka
tarafindan gercgeklestirilen opsiyon islem
hacmi 2018 yilina gére %26 azalarak 36 mil-
yar TL olmustur.

2018 yili ile kiyaslandiginda, 2019 yilinda en-
deks dayanak alan opsiyon stzlesmeleri %58
artarken, ddvizi dayanak alan opsiyon sézlesg-
meleri hacmi ise %35 azalis godstermistir.

onemli derecede artiran yatirnim fonlari ve or-
takliklarindan olusan kurumsal yatirimcilarin
bu islemlerdeki payr 7 puan artarak %81’e
ulasmistir.

karsilik gelmektedir. Yurtici kurumlarin payi
ise %10 olup, bunun %58’i kurumlarin kendi
portféylerine yaptiklari vadeli islemleri yan-
sitmaktadir.

Endeks 56.1% 54.6%
Doviz 38.2% 28.8%
Pay 4.0% 11.7%
Diger 5.7% 4.9%
Toplam 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Verileri derlenen yatirnm bankasinin da bu pi-
yasada islemi bulunmaktadir. Incelenen ku-
rumlarin vadeli islemlerinde departman dagi-
liminda en ylksek pay %26 ile internet iken,
bunu %18’erlik paylarla dogrudan piyasa eri-
simi kanali ile subeler takip etmektedir (bkz.
Tablo 5). Internet kanalinin payi, pay senet-
lerinin hayli altinda olmakla beraber 2018 yi-
lina gbre 6 puan artmistir. Yurtici satis ve pa-
zarlama departmani %15, yurtdisi satis ve
pazarlama departmani ise %14 paya sahiptir.

Dogrudan piyasa erisiminin payi, vadeli is-
lemlerde hisse senetlerini gegerken, bu is-
lemleri genelde yurtdisi yatinmcilarin tercih
ettigi goralmektedir.

Sonug olarak, opsiyon islemlerinin blyUk kis-
mini olusturan déviz opsiyon islemlerinin payi
2018 yilina gére 14 puan azalmistir.



Endeks 7.8% 15.8%
Doviz 84.5% 70.8%
Pay 7.7% 13.4%
Toplam 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

2019 yilinda incelenen kurumlarin opsiyon is-
lem hacmi 22 milyar TL civari olurken, sadece
iki araci kurum tarafindan gergeklestirilen is-
lemler incelenen kurumlarin toplam opsiyon
hacminin %55’ini olusturmustur.

Opsiyon islemlerinde genelde yurtigi bireyle-
rin yogunlukta oldugu gortlse de 2019 yilinda
araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen op-
siyon islem hacminin %54°G yurtici kurumlar
tarafindan gergeklestirilmistir. Yabanci yati-
rimcilarin bu islemlerdeki payi ise yalnizca
%6 oraninda kalmaktadir (bkz. Tablo 2).

Araci kurumlarin opsiyon islemlerinin depart-
man dadihmina bakildiginda, bu dénemde
gercgeklestirilen opsiyon islemlerinin buylk
kisminin kurum portfoyline yapildigi goril-
mektedir (bkz. Tablo 5). Kurum portféylinin
pay!l 2018 yilina gore 17 puan artarak %47'ye
citkmistir. Opsiyon islemlerinde subenin payi
%?25 ile diger Grlnlerin 6nidndedir.

Yurtigi Satig ve Pazarlama 9.5% 47.9% 52.8% 14.7% 15.0% 5.8% 15.3%
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 16.3% 14.7%  28.3% 20.6% 25.4% 7.3% 10.3%
Sube 13.9% 3.1% 7.6% 18.1% 24.1% 1.1% 10.0%
Acente 1.4% 11.5%  20.7% 1.3% 1.3% 0.0% 0.3%
Irtibat Biirosu 1.1% 0.0% 0.0% 1.3% 0.0% 6.2% 0.0%
Internet 42.4% 0.3% 0.0%  26.1% 6.5%  40.5% 27.7%
Dogrudan Piyasa Erigimi (DMA) 12.3% 0.0% 0.0% 18.2% 0.0% 0.0% 0.0%
Cagri Merkezi 0.2% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.2% 0.2% 0.1% 1.4% 0.1% 0.0% 0.0%
Kurum Portféyu 3.0% 16.9% 6.6% 5.9% 47.3% 27.1% 46.7%
Yurtdigi Satis ve Pazarlama 16.0%  20.0% 12.1% 13.0% 5.7% 19.3% 0.0%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Kaynak: TSPB
VARANTLAR

Adirhkh olarak bireysel yatirimcilarin islem
yaptigi bu piyasada 2019 yilinda 43 kurum
aracihk yapmistir.

Varant islemlerinde islem hacminin %59’u pi-
yasa yapic iki kuruma ait olup, yogunlasma-
nin yUksek oldugu gorilmektedir.

KALDIRACLI iSLEMLER

Kaldirach islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, 2019 yilinda 2018
yilina goére %20 azalarak 7,7 trilyon TL

Varant islem hacmi 2019 yilinda, 2018 yili ile
kiyaslandiginda dedismeyerek 31 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Bu islemlerinin yari-
sina yakini internet Uzerinden vyapilirken,
yurtdisi satis ve pazarlama departmani yo-
dgunluklu olarak tek bir kurumun islemlerini
yansitmaktadir.

civarinda gergeklesmistir. Bu hacmin 4 trilyon
TL'lik kismi araci kurumlarin muasterileri ile
gergeklestirdigi kaldiragh islemlerden, kalan



kismi likidite saglayicilar ile gercgeklestirilen
islemlerden olusmaktadir.

Kaldiragl islemlerde de yodunlasma yuksek-
tir.  Mdusterilerle  gergeklesen islemlerin
%60 na yakini ilk 5 araci kurum tarafindan
yapilmistir.

KURUMSAL FINANSMAN

2019 yilinda gergeklesen kaldiragh islemlerin
%?28'i internet Gzerinden yapilmis iken, ar-
dindan gelen yurtici satis departmaninin pay!
%15'tir. Tablo 5'te kurum portfoyi altinda iz-
lenen tutar esas olarak likidite saglayici ile
yapilan islemleri géstermektedir.

Bu bélimde incelenen kurumlar tarafindan gercgeklestirilen kurumsal finansman projelerine

yer verilecektir.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

Dinya’da son yillarda sirketlerin halka acil-
mak yerine, girisim sermayesi, risk serma-
yesi gibi modellere yoneldigi gorilmektedir.
Ernst&Young Global IPO Trends raporuna
gbre Dinya’da 2019 yilinda, slregelen eko-
nomik ve jeopolitik belirsizlikler nedeniyle
2018 yilina kiyasla halka arz olan sirket sayisi
%719 azalirken, halka arzlarin toplam buyulk-
[0gu ise sadece %4 azalmis ve hasilat 198
milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Tlrkiye'de ise 2018 yilinin Haziran ayindan
2019 Mayis ayina kadar halka arz gercgekles-
mese de Mayis ayindan itibaren kligtk tutarh
6 halka arz gerceklesmis, hasilat toplami ise
263 milyon TL ile 2018’in hayli altinda ger-
ceklesmistir. Diger yandan, 2019 yilinda ikin-
cil halka arz gergeklesmemistir.

2019'da o6zel sektoriin tahvil ihragc sayisi bir
onceki yila kiyasla hafif diserek 1.330 olarak
gerceklesmis, hasilat tutar ise ayni déneme
gbre %17 artarak 210 milyar TL olarak ger-
ceklesmistir. Mevduata gbére daha cazip

getirileriyle banka bonolarindaki yikselis, s6z
konusu artista 6nemli olmustur. Bu ihraglarin
bir kismina yatinm bankalar da aracilik ettigi
icin, Tablo 6’da sunulan rakamlar ile farkhhk
gostermektedir. 1.330 adet tahvil ihracinin
1.145’inin araci kurumlar araciliiyla gergek-
lestirildigi gortlmektedir.

Sayi 9 6
Tutar (mn. TL) 5,437 263
Sayi 1 0
Tutar (mn. TL) 2,989 0
Sayi 1,385 1,330
Tutar (mn.TL) 179,121 210,322

Kaynak: Borsa Istanbul
*Tahsisli satislar harigtir.

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birligimizce derlenen verilere gore; 2019 vyi-
linda araci kurumlar 1.643 adet yeni kurum-
sal finansmani projesi almig, 1.145'i tahvil ih-
raci olmak Gzere, toplam 1.362 adet proje ta-
mamlamigstir.

2019 yilinda araci kurumlar, satin alma-bir-
lesme projelerine danismanlk faaliyeti kap-
saminda 19 proje tamamlamistir. Diger yan-
dan, 6zellestirme projesi satis ve alis tarafla-
rinda toplam Ug yeni is tamamlanmistir. Bu
projeler Turkiye Seker Fabrikalari A.S$'nin
Uretim tesisleri ile Elektrik Uretim A.S.’nin



Ozellestirilmesi islemlerinden kaynaklanmak-
tadir.

Diger finansmana aracilik tariindeki projeler
ise, Turkiye'deki girisimlere yurtdisindan fi-
nansman saglanmasina aracilik faaliyetini
icermektedir. Bu faaliyette bulunan bir araci
kurum bulunmaktadir.

Birincil Halka Arz 11
ikincil Halka Arz 6

Tahvil-Bono Ihraci 1,216
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 11
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 12
Finansal Ortakhk 0
Diger Finansmana Aracilik 5
Sermaye Artirimi 47
Temettl Dagitimi 41
Ozellestirme -Alis Tarafi 2
Ozellestirme -Satis Tarafi 8
Diger Danismanlik 97
Toplam 1,456

Kaynak: TSPB

VARLIK YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracilik faaliyetlerinin yaninda gercek ve
tizel kisilere bireysel portféy yodnetimi hiz-
meti sunabilmektedir. Incelenen kurumlar-
dan yalnizca 19 araci kurumun portféy yéne-
tim hizmeti verdigi gorilmektedir.

Araci kurumlarin bireysel portféy yonetimi fa-
aliyeti kapsaminda yonettigi portféy blylk-
0§l gectigimiz yila gore %78 artarak 2019
sonunda 3,8 milyar TL olmustur. Bu artis bl-
yuk dlgude iki kurumun gercek ve tlizel mis-
terilerinden kaynaklanmigtir.

2019 sonu itibaniyla 19 araci kurum tarafin-
dan 4.931 gercek ve tuzel kisiye portfdy

Diger danismanlik faaliyetinin altinda tamam-
lanan 113 is ise genellikle menkul kiymet ih-
raccilarinin ihtiyac duydudgu; degerleme, pi-
yasa vyapiciigi, proje finansmani, fizibilite
analizi gibi islemleri kapsamaktadir.

1,145

17

34
a1

113
1,362

yonetimi hizmeti verilmektedir. Miisteri sayi-
larini dederlendirirken, birden fazla kurumda
hesabl olan miusteriler olabilecedi dikkate
alinmahdir.

2018 sonuna kiyasla, tlzel yatirimci sayisi
%60 artarken, tizel yatirmcilarin portféyu
2,5 misline ¢gikmistir. Artis bliyuk 6lglde bir
kurumun musterilerinden kaynaklanmistir.

Araci kurumlardan portfdy yonetimi hizmeti
alan bireysel yatimcilarin portféyl ise, 2018
yilina kiyasla 2019 yilinda %26 artarak 2 mil-
yar TL olarak gerceklesmistir.



Yatirimci Sayisi 4,331

Tuzel 82
Gergek 4,249
Portfoy Biiyiikliigii (mn. TL) 2,133
Tizel 487
Gergek 1,647

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar sadece menkul kiymet ali-
miyla sinirli olmak Uzere musterilerine kredi
kullandirabilmektedir.

Araci kurumlarin mdisterilerine kullandirdigi
kredi bakiyesi, sektér genelinde artarak 2019
sonunda tarihi en yuksek seviyeye cikarak
2,8 milyar TL'ye yaklasmistir.

Kredili islem bakiyesi en ylksek bes kurum,
toplam kredili islem bakiyesinin neredeyse
yarisini olusturmaktadir. Ayni siralamada ilk
11 kurum ise toplam kredili islem bakiyesinin
doértte Gglnd olusturmaktadir.

Toplam kredi hacmi azalsa da kredi kullanan
yatirrmci sayisi, 2018 yili sonuna goére 206
kisi azalmig, yatirimci basina kredi hacmi so-
nu¢ olarak %54 artmistir. Bu artisin nere-
deyse vyanst iki kurumun mausterileri

ERISIM AGI

Araci kurumlarin yatinmcilara hizmet verdigi
noktalar, genel mudurlik, sube, irtibat bu-
rosu ve acentelerden olusmaktadir. Bu doé-
nem verileri derlenen yatirnm bankasinin su-
besi bulunmamaktadir. 2018 sonundan bu

yana 12 sube kapanmstir. Irtibat biirosu sa-
yisi ise ayni dénemde 18 artmistir.

2019 sonu itibariyla 40 kurumun merkez disi
birimi bulunmaktadir. Merkez disi birimlerin
%96'sinin emir iletimine aracilik faaliyeti su-
nan acentelerden olustugu goérilmektedir.

4,931
131
4,800
3,780
1,710
2,071

tarafindan kullandirilan kredi bakiyesi nede-
niyle gergeklesmistir. Bununla beraber, ku-
rum bazinda kisi basina dusen kredi bakiye-
lerinin 25.000 TL ile 1,8 milyon TL arasinda
degistigi gortlmektedir.

Kredi Hacmi (mn. TL)
Kredi Kullanan Yatirnmci Sayisi

Yatirimci Basina Kredi Hacmi (TL)
Kaynak: TSPB

1,823
12,101

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken bir
yatirrmcinin birden fazla kurumda hesabi ola-
bilecegi goz 6nlinde bulundurulmahdir. Ay-
rica, kredi bakiyelerine hisse senedi kredisini
banka kanaliyla saglayan kurumlar verilere
dahil degildir.

Subeler 289 277
Irtibat Birolar 46 64
Acente Subeleri 9,387 9,332
TOPLAM 9,722 9,673

Kaynak: TSPB

Banka kokenli araci kurumlar emir iletimine
aracilik igin grup bankalari ile anlasirken, Bir-
ligimiz tarafindan derlenen verilere goére,
banka istiraki olmayan iki araci kurumun

150,666 231,348



cesitli bankalarla arasinda emir iletimine ara-
cilik sézlesmesi oldugu gorilmektedir. 2019
yili sonunda acente subeleri sayisi 2018 so-
nuna gore 55 azalarak 9.332 olmustur.

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki roll
incelendiginde, birgok finansal Grin icin sube
hacminin, islem hacminin kayda deger bir

CALISAN PROFILI

2019 yil sonunda, 64 adet araci kurumun yani
sira piyasalarda islem yapan Merrill Lynch Ya-
tirnm Bankasinin da dahil edildigi sektérde
toplam calisan sayisi, 2018 sonuna goére 49
kisi artarak 4.965 olarak gerceklesmistir.

Kadin 2,075 2,121
Erkek 2,841 2,844
Toplam 4,916 4,965

Kaynak: TSPB

2019 yilinin son ceyredinde 6zellikle 3 kuru-
mun etkisiyle ise alimlar hayli artmistir. Bu (g
kurum; Osmanl (26 kisi), GCM (22 kisi) ve
info (16 kisi) olurken, en fazla personel aza-
lisi gdrulen sirket Tacirler (5 kisi) olmustur.

incelenen yatinm kuruluslarinda, personelin
adgirhkh olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat blirosu), yurtici satis ve

kismini  olusturdugu anlasiimaktadir. Bazi
araci kurumlarin acenteler ile emir iletimi
s6zlesmesi imzalamis olmasina karsin, fiili-
yatta acenteler araciidiyla sadece miusteri
edinimine katki saglanmaktadir. Benzer se-
kilde, bazi araci kurumlarin irtibat birolarinda
da sadece tanitim faaliyeti yarataldiga, emir
kabul edilmedigi gorilmektedir.

pazarlama ile mali ve idari isler departmanla-
rinda calistigi gérilmektedir. Toplam calisan-
larin yarisindan fazlasi bu g birimde calis-
maktadir. Son ceyrekte en ¢ok personel artisi
yurtici pazarlama departmaninda gercekles-
mistir.

Tablo 12'de, araci kurumlarin ortalama cali-
san sayisinin 2018 sonunda 78’den, 2019 so-
nunda 76 kisiye diismesi yeni faaliyete gecen
2 araci kurumdan kaynaklanmaktadir. Orta-
lama calisan sayisi en fazla olan yurtici satis
ve pazarlama birimlerinde ortalama galisan
sayisi gectigimiz yila gére 2 artarak 19 olur-
ken, ardindan gelen mali isler biriminde orta-
lama calisan sayisi 10 olmustur.

Araci kurum cgalisanlan ile ilgili yas, cinsiyet,
tecribe ve egitim durumu hakkinda kapsamli
veri www.tspb.org.tr adresinde yer almakta-
dir.



http://www.tspb.org.tr/

Sube ve Irtibat Blirosu 1,684

Sube 1,354

irtibat Biirosu 330
Yurtici Satis ve Pazarlama 689
Broker 88
Dealer 232
Yurtdigi Satis ve Pazarlama 166
Hazine 131
Portfoy Yonetimi 31
Kurumsal Finansman 142
Arastirma 178
Mali ve idari isler 664
ic Denetim-Teftis 196
insan Kaynaklari 79
Bilgi Islem 247
Diger 389
Toplam 4,916

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, yatinm kuruluglarinin  kamuya
acikladiklan 6zet finansal tablolarin yani sira,
bu tablolara iliskin daha detayl verileri de
derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirla-
nan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda diizenlenen dipnotlar
ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkl-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayli
veriler uygulama birligi agisindan daha sag-
likh  bulundugundan, rapordaki tim tablo-
larda bu verilere yer verilmistir. Bu donemde
65 kurumun verileri derlenmistir.

Tablo 13'te gosterildigi zere yatinnm kurulus-
larinin toplam varliklari artan finansal yati-
rimlar ile ticari alacaklarla birlikte 2019 yi-
linda 2018 sonuna goére %24 artarak 27 mil-
yar TL'ye ylkselmistir. Likit bir aktif yapisina
sahip sektorin varlklarinin 25 milyar TL'sini
doénen varliklar olusturmaktadir.

1,672 5 5
1,287 5 5
385 7 6
787 16 19
82 2 2
222 7 7
153 6 5
133 4 4
36 2 2
138 4 4
179 4 4
662 11 10
203 3 3
69 2 2
253 4 4
376 7 7
4,965 78 76

Toplam varliklarin 11 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 10 milyar TL'sini ise kisa va-
deli ticari alacaklar olusturmaktadir. 2018
sonu itibariyla yatirnm kuruluslarinin ellerinde
bulundurduklari varhklarin %35’i yabanci
para cinsinden iken, 2019 yilinda bu oran
%?20’ye gerilemistir. Bununla beraber, yi-
kimlulikler incelendiginde déviz cinsinden
yukimlultklerin toplam yukumlultklerdeki
payinin 1 puan gerileyerek %7 civarinda ol-
dugu gorilmektedir.

Nakit ve nakit benzerleri 2018 sonuna goére
%2 azalarak 10,8 milyar TL'ye gerilemistir.
Kisa vadeli ticari alacaklar ise, yatirrm kuru-
luglarinin Takasbank ve mugsterilerin takasla
ilgili alacaklarini artirmasi ile kredili islem ba-
kiyesindeki blyume neticesinde karsilastiri-
lan dénemde %61 blylyerek 10 milyar TL ol-
mustur.



Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli)
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli)
Diger

Duran Varhklar

Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli)
Diger

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar (Kisa Vadeli)
Diger

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Dulzeltmesi Farklari

Paylara Iliskin Primler/iskontolari
Birikmis Diger Kapsaml Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gecmis Yillar Kar/Zararlari
Net Donem Kari/Zarari
TOPLAM KAYNAKLAR

20,388 25,147
11,004 10,810
1,770 2,890
6,240 10,061
1,373 1,386
1,491 2,048
896 1,165
594 883
21,878 27,195
14,564 19,251
8,251 8,648
5,526 9,452
786 1,152
1,152 341
6,162 7,603
2,444 2,567
246 246

8 8

307 438
613 655
1,201 1,962
1,343 1,728
21,878 27,195

Kaynak: TSPB

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatirimlar beraber dederlendirildiginde,
Tablo 14'te goruldagiu Gzere aract kurumlarin
13 milyar TL'lik kisa vadeli portféylerinin bi-
ylik kismini repo ve mevduatin olusturdugu
gorilmektedir.

Yatirim kuruluglarinin kisa vadeli portfdyleri
karsilastirilan dénemde %6 bulylrken, artisin
neredeyse tamami bir araci kurumun 3 aydan
uzun vadeli mevduatlari sinifladigi diger fi-
nansal araglar portféydini 795 milyon TL ar-
tirmasindan ileri gelmistir. Ayrica, 2019

yilinda yatinm kuruluslarinin portféylerindeki
kamu borclanma araci varhgi iki katina ulasa-
rak 568 milyon TL olmustur.

Aralik 2019'da 6zel sektér sabit getirili men-
kul kiymet yatirrmlari 2018 sonuna goére %24
azalarak 612 milyon TL'ye gerilerken, pay se-
nedi yatinmlar %66 artarak 695 milyon
TL'ye ulasmistir. Diger finansal varliklardaki
artis, bir kurumun (i¢ aydan uzun vadeli mev-
duatini artirmasi ve birkag kurumun yatirim
fonu varhdini artirmasindan kaynaklanmak-
tadir.



Repo ve Mevduat 10,555 10,143
Kamu SGMK 280 568
Ozel SGMK 810 612
Pay Senedi 418 695
Diger 262 1,015
Toplam 12,325 13,033

Kaynak: TSPB

Yatirirm kuruluslarinin 20 milyar TL degerin-
deki yuakidmluliklerinin 9 milyar TL'sini kisa
vadeli borglanmalar olusturmaktadir. Bu kisa
vadeli borglanmalarin 4 milyar TL'si para pi-
yasasina borglar, 3,1 milyar TL'si ¢ikariimis
tahvil, bono ve senetler, 1,7 milyar TL'si
banka kredilerinden olusmaktadir.

Para piyasasina borglar Aralik 2019 itibaniyla
2018 sonuna goére 1,3 milyar TL azalirken,
banka kredileri bir araci kurumun islemiyle
1,3 milyar TL artmistir. Yatinm kuruluslarinin
ctkarilmis tahvil, bono ve senetler yoluyla

GELIR TABLOSU

2019 yilinda kurumlarin gelirleri 6nceki yila
kiyasla %20 artarak 4,3 milyar TL'ye ulas-
mistir.

2019 yilinda toplam gelirlerdeki baylime ku-
rum portfoyl karindan ileri gelmistir. Kurum
portfoyline yapilan islemlerden elde edilen
gelir 3 katina yaklasarak 900 milyon TL'ye
¢ikmistir. Bu sonugta tezgahistl tlirev (swap
forward islemleri), vadeli islem, SGMK ve pay
senedi islem karindaki keskin artis etkili ol-
mustur.

Toplam gelirlerin %46’sin1 olusturan aracilik
gelirleri muisteri ile yapilan pay senedi islem
hacminin 6nceki yila kiyasla fazla degisme-
mesi nedeniyle énceki yila gére %3 artmistir.

elde ettigi kisa vadeli kaynaklar ise Aralik
2019 itibariyla 268 milyon TL artmistir.

Kisa vadeli yikamliliklerin 9 milyar TL'si ise
kurumlarin biyltk 6lgide menkul kiymet ve
takas pozisyonlarina islemlerine iliskin borg-
larini yansitan kisa vadeli ticari borglar olus-
turmaktadir.

Yatirim kuruluslarinin toplam 6zkaynaklari ise
gecmis yiIl karlarinin artisina bagl olarak
2018 sonuna goére 1,4 milyar TL artarak 7,6
milyar TL olmustur.

2019 yilinda miusterilerin pay senedi islem
hacmi 6nceki yila gére %7 artarken, pay se-
nedi araciigindan elde edilen net gelir (ko-
misyon iadeleri dusulmuastir) dikkat cgekici
sekilde %4 azalmistir. Mlsterilerin vadeli is-
lem hacmi ise %12 artarken, bu islemlerden
elde edilen gelirler de %18 artmistir. Vadeli
islemlerden elde edilen gelirin artisinda islem
hacminde 6nde gelen kurumlarin komisyon
oranlarini artirmasi etkili olmustur.



Aracilik Gelirleri 1,928
Kurum Portféyl Kar/Zararlari 343
Kurumsal Finansman Gelirleri 323
Varlik Yénetimi Gelirleri 59
Misteri Faiz Gelirleri 585
Diger Gelirler 318
Toplam 3,557

Kaynak: TSPB

Verilere ceyrekler itibariyla bakildiginda, yilin
dordincli ceyredinde islem hacmindeki ar-
tisla birlikte, aracilhik gelirlerinin dnceki cey-
reklere gore yaklasik %40 artisla 624 milyon
TL'ye ulastigr goralmustar.

Pay Senedi 1,218
Tirev islem 308
Sabit Getirili Menkul Kiymet 29
Yabanci Menkul Kiymet 44
Kaldirach Islem 328
Toplam 1,928

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetlerinden elde ettigi gelirler, 2019’da gecen
yila gére %7 artisla 344 milyon TL olmustur.

Tahvil ihrag blyukligiundeki artigla, pay se-
nedi halka arz gelirlerinin disltstne ragmen
halka arz/ihrac gelirleri 6nceki yila gére %4
artarak 255 milyon TL olmustur.

1,986 3.0%
900 162.4%
344 6.5%

67 13.8%
616 5.3%
351 10.1%

4,264 19.9%

Sektérin kuruma kalan efektif ortalama ko-
misyon orani pay senetleri icin 6nceki yilda
%0,0317 iken, 2019 itibariyla %0,0285 sevi-
yesine gerilemistir.

1,169 -4.1%
363 17.7%
77 161.3%

53 21.5%
325 -1.2%
1,986 3.0%

Bu ddénemde sirket satin alma-birlesme is-
lemlerinden elde edilen gelirler 38 milyon TL
olarak gercgeklesmistir. Bu islemlerin 30 mil-
yonluk kismi iki araci kurumun yaptigi dort
islemden kaynaklanmaktadir. Ayrica, bir
araci kurumun faaliyetlerini yodunlastirdigi
diger finansmana aracilik faaliyetleri ile sek-
tor yarattigi geliri bir 6nceki déneme goére 10
milyon TL artirarak 29 milyon TL'ye gikarmis-
tir.

Halka Arz - Tahvil ihrag 244 255 4.4%
Sirket Satin Alma-Birlesme 39 38 -3.7%
Diger Finansmana Aracilik 19 29 48.2%
Sermaye Artirimi-Temettd Dagitimi 4 5 20.9%
Diger Danismanlik 16 18 8.8%

323 344 6.5%

Toplam
Kaynak: TSPB



Yeniden Tablo 15te sunulan toplam gelirlere
dénecek olursak, kredi bakiyesindeki artisa
ragmen faizlerdeki dustisle 2019'da musteri
faiz gelirlerinin sadece %5 ylkselerek 616
milyon TL'ye ulastigi gorilmektedir.

2019 yilinda 6zel portfoy yonetimi musterisi
gercek ve tlzel yatirmcilarin portfoyleri 6n-
ceki yila gore %74 biyise de biylimenin
Ozellikle son donemde yasanmasi dolayisiyla
artis gelirlere sinirl yansimis, gegen yila gbre
bu islemlerden elde edilen gelir %14 artarak
67 milyon TL olmustur.

Diger gelirler kalemindeki 351 milyon TL bir
aracl kurumun yliksek frekansli islem yapan
musterilerine sunmus oldugu hizmetten elde
ettigi yan gelirlerden ve baska bir araci kuru-
mun yurtdisindaki ana ortagina sundugu ya-
tinm danismanlidi, pazar arastirmasi gibi

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
islem Paylan
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Personel Giderleri
Amortisman Giderleri
itfa Paylari
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri
Vergi, Resim ve Harg Giderleri
Diger Genel Yénetim Giderleri
Toplam
Kaynak: TSPB

2019'da kurumlarin aracilik gelirleri pay se-
nedi islemlerinden elde edilen gelirlerin disi-
stine bagl olarak sinirl artarken, diger gelir-
ler karsilastirilan donemde fazla degismemis-
tir. Kurum portféyine yapilan islemlerden
elde edilen kardaki keskin artigla toplam ge-
lirler (brit kar) onceki yila gore %20 artarak
4,3 milyar TL olurken, giderler %13 artisla
2,5 milyar TL olarak gerceklesmistir.

faaliyetlerden elde ettigi gelirleri yansitmak-
tadir.

2019 yilinda kurumlarin toplam giderleri ise,
onceki yila gore %13 artarak 2,5 milyar TL
olmustur. 449 milyon TL olan pazarlama gi-
derlerinin %71'ini pay senedi, borglanma
araci alim-satimi ve VIOP islemleri icin borsa
ile takas ve saklama kuruluslarina 6édenen gi-
derler (islem paylari ve tescil giderleri vb.)
olusturmaktadir.

Genel yonetim giderlerinin %56’sin1 personel
giderleri olusturmaktadir. Toplam personel
gideri 2019 yilinda 6nceki yila gére %11 ar-
tarak 1,2 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Aralik sonunda 4.965 kisinin istihdam edildigi
sektdrde calisan basina disen aylik ortalama
personel gideri Aralik 2018’e gére %10,4 ile
enflasyonun altinda artarak 19.598 TL olmus-
tur.

388 449 15.7%
279 318 14.1%
109 131 19.6%
1,817 2,046 12.6%
1,034 1,151 11.3%
47 102 114.0%

10 15 52.3%

13 13 5.2%

42 53 25.8%
105 114 8.6%
565 598 5.8%
2,205 2,495 13.2%

Bazi kurumlarin kur farki gelirlerini muhase-
belestirdigi net faaliyet gelirleri (diger faaliyet
gelirleri ile diger faaliyet giderleri farki) fazla
dedismezken, genel yodnetim giderlerindeki
sinirh artis nedeniyle faaliyet kari bir 6nceki
yila gére %30 artarak 1,4 milyar TL'den 1,8
milyar TL'ye gikmistir.



Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zaran

Yatinnm Faaliyetlerinden Gelirler
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler
Istirak K&r/Zararlarindan Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Dénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
Donem Kari/Zarari

Kaynak: TSPB

Net finansman gelirleri 2019'da 6nceki vyila
gdre %19 artarak 302 milyon TL olarak ger-
ceklesmisgtir.

Finansman gelirleri tarafinda mevduat faiz
gelirleri azalmasina karsin, para piyasasl,
repo ve swap faiz gelirlerinde dikkat cekici ar-
tis yasanmistir. Ayrica, bir kurumun tirev is-
lem pozisyonundan da kaynakli olarak diger
gelir ve karlarinin artmasi net finansman ge-
lirlerinin artisini desteklemistir.
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1,692 2,167 28.1%
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Sonug itibariyla, 2019 yilinda kurum portféyi
islemlerindeki dikkat gekici artisa bagh olarak
faaliyet gelirleri 6nceki yila gére 707 milyon
TL kadar artmistir. Ayrica, net finansal gelir-
lerdeki 49 milyonluk artis faaliyet gelirlerin-
deki artisi kuvvetlendirmigtir. 2019 vyilinda
verisi derlenen kurumlarin kar bir 6nceki yila
gdre %29 artarak 1,7 milyar TL olmustur.

Kurum Sayisi 63 65
Kar Eden Kurum Sayisi 53 52
Zarar Eden Kurum Sayisi 10 13

Net Kar 1,343 1,727
Toplam Kar (milyon TL) 1,366 1,768
Toplam Zarar (milyon TL) -23 -40

Karhhk* 37.8% 40.5%

Ozsermaye Karlilik Orani 23.6% 25.1%

Kaynak: TSPB
*Net Kar/Brut Kar



2019 yilinda en cok kar eden kurum Is Yati-
rim (379 milyon TL) olurken, sirasiyla ilk 6
kurum (iIs Yatirnm, Garanti Yatinm, Ak Yati-
rim, Deniz Yatirm, Yapi Kredi Yatirim ve
Merrill Lynch Yatirim Bankasi) sektor karinin
%>57'sini olusturmustur.

Incelenen 64 araci kurum ve 1 yatinm ban-
kasindan 52'si bu donemde kar etmistir.
2019 yilinda sektorin o6zsermaye karlihk
orani kar artisiyla 6nceki yila gore 2 puan
artarak %25,1 oraninda gercgeklesmistir.
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2019/12

Onur Salttirk

Birligimiz, portfoy yonetim sirketlerine ait
faaliyet verilerini ve finansal tablolari Gger
aylik dénemlerde toplamakta ve analiz et-
mektedir. Bu raporumuzda 2019 yilina ilis-
kin olarak sirasiyla portféy yo6netimi

PORTFOY YONETIMI

Portféy yodnetim sirketleri yatinm fonlari,
emeklilik yatinm fonlari ve yatinnm ortak-
liklari yénetmektedir. Portfdy yonetim sir-
ketleri ayrica gergek ve tlzel yatinmcilara
bireysel portféy yonetimi hizmeti sunmak-
tadir.

Portfoy yonetim sirketleri yonettikleri yati-
rim fonu tipine gore ise faaliyetleri sinir-
landinimis ve sinirlandiriimamis olarak
ikiye ayrilmaktadir. Faaliyetleri sinirlandi-
rilmis kapsamina giren portféy yodnetim
sirketleri, yalnizca gayrimenkul yatirim
fonu veya girisim sermayesi fonu yodnet-
mektedir.

buyuklikleri, calisan profili ve finansal
tablo verileri ele alinacaktir. Raporumuzda
kullanilan verilerin detaylarina ve gegmis
ddénem analizlerine www.tspb.org.tr adre-
sinden ulasilabilir.

Aralik 2019 itibariyla 49 portféy yonetim
sirketi bulunmaktadir. 4 portféy ydnetim
sirketi (Fokus, Kalender, Bizim ve Feronia)
2019'un dérdinci ceyreginde faaliyetle-
rine son verirken 1 kurum (Letven) faali-
yete gegmistir.

Portfoy yonetim sirketlerinden biri portféy
yOnetimini yurtdisinda yerlesik bir finansal
kurumla ortaklasa yurattigtinden bu kuru-
mun kendi yonettigi bir tutar bulunma-
maktadir. Faaliyete yeni gegen bes portféy
ybnetim sirketi ise heniz fon ydnetme-
mektedir. Sonug olarak portféy yoneti-
minde bulunan kurum sayisi 43'tdr.

Yatirrm Fonu 41 553 127,292
Emeklilik Yatirrm Fonu 25 406 127,577
Bireysel Portféy Yonetimi* 26 2,427 28,713
Yatirim Ortakhdi 7 12 644
Toplam 43 3,398 284,225

Kaynak: TSPB
* Toplam bireysel portféyl olan yatirimci sayisina bakarken, gergek ve tizel
kigilerin birden fazla kurumda portféyii olabilecegi dikkate alinmalidir.

toplam portféy bUyUklaginin %45’ini
olusturmaktadir.

Bu sirketlerce yonetilen portfoy bayuklugu
2018 sonuna goére %64 artarak 284 milyar
TL'ye ulasmistir. 406 adet emeklilik fonu
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Yatirnm fonlan portféyd de son bir yilda
%124 ylkselerek 2019 sonunda toplam
portféyin %45’'ini teskil eder hale gelmis-
tir. Bu oran 2018 sonunda %33 dizeyin-
deydi.

Yatirim Fonlari 56,920
Emeklilik Yatirim Fonlari 93,206
Bireysel Portfoy Yonetimi 22,776

Gergek Kisi 5,334

Tlzel Kisi 17,442
Yatirnm Ortakliklari 515
Toplam 173,416

Kaynak: TSPB

2019 sonu itibariyle en yliksek portfoy bi-
yUkligine sahip timi banka kokenli ilk 5
kurum (sirasiyla Ziraat, Is, Ak, Yapi Kredi
ve Garanti Portféy) toplam ydnetilen port-
foylin %74'Un0l olusturmaktadir. 2019 yi-
linda Ziraat Portfoy’liin Vakif ve Halk Port-
foy’t devralmasi sektorde yogunlasmanin

Yatirim Fonlari 516
Emeklilik Yatinm Fonlari 407
Bireysel Portfdy Yoénetimi 2,543

Gergek Kisi 2,308

Tizel Kisi 235
Yatinim Ortakliklari 12
Toplam 3,478

Kaynak: TSPB

2019 sonu itibariyla yatinm fonu yoneten
41 sirket bulunmaktadir. Yonetilen yatirrm
fonu bayukliga 2018 sonuna gore 70 mil-
yar TL artarak 127 milyar TL olmustur.

2019'da yatinm fonlarina olan 22 milyar
TL'lik net sermaye girisi olmustur. Bu arti-
sin %41'i para piyasas! fonlarindan kay-
naklanirken %?22’'si ise yilin son geyredinde
serbest fonlara artan yatirimci ilgisi nede-
niyle gergeklesmistir.

2019 sonu itibariyle portféy yonetimi ya-
pan 43 kurumun 14'G banka kdkenlidir.
Banka kodkenli kurumlar toplam portféyln
%91'ini ydnetmektedir.

127,292
127,577
28,713
8,007
20,705
644
284,225

daha da artmasina neden olmustur. 3
kamu kokenli portféy yonetim sirketinin
(Ziraat, Vakif ve Halk) tek bir cati altinda
toplanmasi 2018 sonunda en blylk bes
sirketin toplam portféylin %65’ini yonet-
tigi sektdrde bu oranin 2019 sonu itibariyla
%74'e yiukselmesini saglamistir.

553
406
2,427
2,202
225
12
3,398

Yatirnm fonu yoneten sirketler arasinda
toplam yodnetilen yatinm fonlarinin %47’si
3 sirket (Is, Ziraat ve Ak Portfdy) tarafin-
dan yoénetilmektedir.

MKK verilerine gére toplam yatirm fonu
yatirrmci sayisi énceki yilla gbére %4 arta-
rak 3 milyon olmustur. Bu yatirnmcilarin
onemli blylklaglinin bireysel yatirnimci-
lardan meydana geldigi anlasiimaktadir.
Bireysel yatirrmcilar toplam yatirnm fonu



portfoy blylUkliglnin %75’ini meydana
getirmektedir.

Menkul Kiymet Yatirnm Fonu 44,276
Gayrimenkul Yatirrm Fonu 3,994
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu 1,255
Borsa Yatirnm Fonu 182
Serbest Yatirrm Fonu 7,213
Toplam 56,920
Ozel Fon 6,488

Kaynak: TSPB

Yatirim fonlari; menkul kiymet yatinm fon-
lari, gayrimenkul yatirrm fonlari, girisim
sermayesi yatirirm fonlar, borsa yatirm
fonlar ile serbest yatirim fonlarindan mey-
dana gelmektedir.

Menkul kiymet yatirm fonlarn 2019 sonu
itibariyla  toplam  yatinm  fonlarinin
%77'sini olusturmaktadir. Menkul kiymet
yatirim fonlari 2018 yilinin ikinci geyregin-
den itibaren o6zellikle Adustos sonunda
mevduat ve katilma hesaplarina getirilen
stopaj avantajiyla klgllmeye baslamissa
da ilerleyen dénemde daha cazip getiri-
siyle para piyasasi fonlarina talebin artma-
siyla tekrar ylkselise gecerek portfoy de-
dgeri 2019 sonunda tarihi zirve olan 127
milyar TL'ye ulasmistir.

Serbest fonlarin sayisi 2019 sonu itibariyle
bir 6nceki yilin ayni dénemine gére 55 adet
artarak 171’e gikarken bu fonlarin portféy
blyUkligl ise %176 artarak 20 milyar TL
olmustur. Hem Turk lirasi hem de ddviz
mevduat faizlerinin 2019’un ikinci yari-
sinda hizla disise gecmesiyle yatirimcilar
alternatif yatinnm araci arayisina girmistir.
Bu donemde doéviz cinsinden islem goéren
ddviz serbest yatirnm fonlari cazip bir alter-
natif sunarak yatirrmcilarin bu kiymetlere
yonelmesine neden olmustur.

98,635
6,842
1,516
364
19,936
127,292

13,444

Yeni kurulmaya baslandigi 2016 sonunda,
3 adet gayrimenkul fonu 85 milyon TL tu-
tarinda blyuklige sahipken, 2019 sonu iti-
bariyle 13 portfdéy yonetim sirketi tarafin-
dan yonetilen gayrimenkul yatirm fonu
sayisl 39'a cikmis, bu fonlarin blyuklagu
ise 7 milyar TL'ye yaklagsmistir.

ilk olarak 2016 yilinda kurulan girisim ser-
mayesi fonlarinin sayisi ayni dénemde 18’e
ctkmistir. Bu fonlarin toplam blyukliga ise
1,5 milyar TL olmustur.

Merkezi Kayit Kurulusu aylik bazda yatirm
fonlarindaki fiyat etkisinden arindiriimis
net sermaye giris-cikiglarini yayimlamak-
tadir. Portfoy yonetim sirketlerinin yurtdi-
sinda kurulu fonlari MKK’da yer almadigi
icin Tablo 5te sunulan MKK’da saklanan
portféy buyukliga (2019 sonu itibariyla
122 milyar TL) Birligimizin derledigi tutar-
dan (127 milyar TL) dustktar.

Tablo 5'te gosterildigi GUzere 2019 yilinda
yatinm fonlarindaki en biytk artis 21 mil-
yar TL ile para piyasasi fonlarinda gercek-
lesmistir. Bu durum yil igerisinde para pi-
yasas! fonlarindaki performansin mevdu-
ata gore daha cazip olmasindan kaynak-
lanmaktadir.

Serbest fonlara olan yogun yatirimci ilgisi
nedeniyle yil igcinde bu fonlara da 12 milyar
TL dizeyinde bir giris gergeklesmistir.



Para Piyasasi 12,848
Borglanma Araglari 17,891
Serbest 6,964
Dedisken 3,585
Gayrimenkul 3,117
Katilm 1,539
Hisse Senedi 2,290
Fon Sepeti 1,496
Girisim Sermayesi 1,270
Kiymetli Madenler 530
Korumali 501
Karma 484
Genel Toplam 52,514

Kaynak: MKK

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, port-
foy yonetim sirketleri tarafindan kurularak
kisi veya kuruluslara katilma paylari 6nce-
den belirlenmis sekilde tahsis edilen 6zel
fonlarin blyukligu ise 2019'da bir énceki
yilla gére %107 artarak 13,4 milyar TL ola-
rak gerceklesmistir. Bu dénemde fon sayi-
sinin da 72'den 113’e ciktigi gorilmekte-
dir. Yeni 6zel fonlarin énemli bdliminin
serbest fon olarak kuruldugu gorilmekte-
dir.

Takasbank’tan temin edilen menkul kiy-
met yatirirm fonlarinin dagilimi Tablo 6'da
verilmektedir. Yatinm fonu verilerine gay-
rimenkul ve girisim sermayesi yatirirm fon-
lari dahil degildir.

Menkul kiymet yatirnm fonlarinin énemli
boéliminin kisa vadeli enstriimanlardan
meydana geldigi gortlmektedir.

21,413 5,642 39,903
5,991 3,611 27,493
11,543 3,363 21,870
5,457 1,111 10,153
2,308 980 6,405
3,681 551 5,771
516 990 3,796
721 435 2,652
53 262 1,585
470 225 1,225
224 194 919
-42 124 566
52,335 17,488 122,337
Repo 4,097 25,076
Mevduat* 2,210 23,640
0OsBA 18,335 20,487
Eurobond 8,290 13,485
DIiBS 3,893 10,517
Pay 4,172 8,837
Kira Sertifikasi** 205 5,932
Altin 568 611
Diger*x* 6,446 5,460
Toplam 48,216 114,046

Kaynak: Takasbank

* Katilma hesaplarini icermektedir.

** Kamu ve dzel

*** Takasbank Para Piyasasi, diger fon katiima
paylari, vadeli islem nakit teminatlari igermekte-
dir.

2018 sonunda %5 olan mevduat agdirligi
2019 sonu itibariyle 21 milyar TL artarak
%?21'e ylkselmistir. Ayni dénemde repo
agirhgi da 21 milyarhk artigla toplam port-
foylin %?22’'sini teskil eder hale gelirken
Takasbank Para Piyasasi’'nin adirligi repo
ve mevduattaki hizli ylkselisle énemli 6l-
glde azalmistir.



2019 sonu itibanyla 25 kurum emeklilik
yatinm fonu yonetmektedir. Emeklilik fon-
larinin portféyld 2013 yilinda devreye giren
devlet katkisi sayesinde dlzenli olarak bu-
ylUmektedir. 2019'da emeklilik yatirim fon-
lari buayukliga otomatik katilim sistemi
(OKS) fonlari dahil olmak tizere 2018 so-
nuna goére %37 blylyerek 128 milyar
TL'ye ulasmistir. Mevcut durumda sis-
temde 11,4 milyon tekil yatinmcinin top-
lam 119 milyar TL'si ydnetilmektedir. Bu
rakamin 17 milyar TL'si devlet katkisindan
meydana gelmektedir.

2017 yilinda devreye giren ve kademeli
olarak kapsami genisletilen otomatik kati-
im sistemindeki fon blyUkliglu toplam
emeklilik yatirm fon bayuklGganin 8,2
milyar TL'sini olusturmaktadir. 2019 sonu
itibariyle sistemdeki toplam katilimci sayisi
5,4 milyon kisidir.

ilk bes kurum (Ziraat, Ak, Is, Garanti ve
Yapi Kredi Portfoy) toplam emeklilik yati-
rim fonlarinin %83’Unl yoénetmektedir.

Takasbank’tan alinan emeklilik yatirm
fonu portfoy icerik dagihmi Tablo 6’da su-
nulmaktadir.

2019 sonu itibariyle bireysel portféy yéne-
timi hizmetinde bulunan 26 kurum bulun-
maktadir. Ilgili dénemde 2.202 gercek,
225 tizel kisinin toplamda 29 milyar TL'lik
portféyl portfoy yonetim sirketleri tarafin-
dan ydnetilmektedir. Bu veriler incelenir-
ken, bir yatinmcinin birden fazla kurumda
hesabi olabilecedi unutulmamalidir.

Yatirnm fonlarina ilgi artarken bireysel
portfdy yonetimi blylmesi %?26'da kal-
mistir. 2019 itibariyle portféy yonetim sir-
ketlerinden bireysel portfoy yénetimi hiz-
meti alan yatirnmcilarin yarisindan fazlasi-
nin g portfoy yonetim sirketinden birine
(Yapi Kredi, Azimut ve Ak) y6neldigi gorul-
mektedir.

DiBS 30,423 38,184
Pay 11,176 18,539
Kira Sertifikasi* 963 17,469
Eurobond 12,965 16,774
Repo 4,425 10,715
OSBA 13,711 10,114
Mevduat* 10,277 6,016
Altin 7,003 4,845
Diger*x* 2,244 5,031
Toplam 93,187 127,687

Kaynak: Takasbank

* Kamu ve 6zel

** Katilma hesaplarini igermektedir.

*** Takasbank Para Piyasasi, diger fon katiima
paylari, vadeli islem nakit teminatlari icermekte-
dir.

Kira sertifikasi verileri 2019'da devlet ig
borclanma senetlerinden ayristirilarak ve-
riimeye baslamastir. Buna goére kira serti-
fikalarinin emeklilik yatirnm fonlarindaki
agirhgr %14’le payin ardindan dglncl si-
rada gelmektedir. Pay senetlerinin agirhdi
yatinm fonlarinda %15 ile yatinm fonlarin-
daki payin (%8) yaklasik iki misli kadardir.

Bireysel portfoy yonetimi en ylksek G¢ ku-
rum (Ziraat, Ak ve Is Portfdy) portféyiin
%67'sini yonetirken, banka kdkenli bu ku-
rumlarin ardindan gelen bagimsiz iki kuru-
mun (Azimut ve Istanbul Portfdy) toplam
portféydeki pazar paylari %20'dir.

Birligimiz bireysel portfoy blyukligu veri-
lerinde yatinm fonlari gibi kolektif yatirim
araglarn ile diger yatirim araglarini ayristi-
rarak derlemektedir. Bu dogrultuda ince-
lendiginde, 2.202 gergek kisinin 6zel port-
foy yonetimi kapsaminda ydnetilmekte
olan 8 milyar TL'lik yatirmlarinin %49'u
yatirirm fonlarinda dederlenmektedir. Ayni
oran 21 milyar TL'lik tazel kisi portféylnde
% 13'tlr.



Gergek Kisi 3,924 4,084
18,058
6,571 22,142

Tizel Kisi 2,647
Toplam
Kaynak: TSPB

Portféy yonetim hizmetini disaridan alan
yatinm ortakliklarinin portféyleri minhasi-
ran portféy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Halihazirda 49 adet yati-
rm ortakliginin 12’si portféy yonetim sir-
ketlerinden portfoy yonetim hizmeti al-
maktadir. Yatinm ortakhdi toplam portf6-
yunin %901 menkul kiymet yatirnm ortak-
liklarindan meydana gelmektedir.

Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yone-
tilen yatirrm ortakhdr portféy buyuklagu

Menkul Kiymet Yatirim Ortakhdi 472.0

Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi
Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhdi

Toplam 515.3

Kaynak: TSPB

CALISAN PROFILI

2019 yilinda Halk ve Vakif Portféy’in faa-
liyetlerinin sona ermesiyle sektoérde cali-
san sayisl 39 kisi azalarak 738 kisiye geri-
lemistir. Sektdérde toplam galisan sayisinin
yalnizca %36’sin1 kadinlar olusturmakta-
dir.

49 portfdy yonetim sirketi arasinda calisan
sayisl siralamasinda 50 ve Uzeri galisana
sahip olan 3 kurumun (Is, Yapi Kredi ve Ak
Portféy) calisan sayisi toplam portfoy

8,007
20,705
28,713

2019’da bir 6nceki yila gére 129 milyon ar-
tisla 644 milyon TL'ye ulasmistir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklarindaki 95
milyon TL'lik artis toplam portfoy blytk-
[Ggu artisinin %74'GnG teskil etmistir.

2018 sonuna kiyasla gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda 6énemli bir degisim gozlen-
memistir. Ayni donemde girisim sermayesi
yatinm ortakliklarinda %107'lik ylkselis
gergeklesmistir.

566.5
12.8
64.5

643.8

yonetim sirketlerindeki calisan sayisinin
dortte biri kadardir. Diger taraftan calisan
sayisl 5 veya 5'ten daha az olan 14 kurum
bulunmaktadir. Sektdér geneline bakildi-
dginda ortalama galisan sayisi 15'tir.

Portféy yonetim sirketlerinde galisanlarinin
%36’sinin lisanststu diplomasi (yuksek li-
sans ve doktora) bulunmaktadir. Ayrica
calisanlarin %46’s1 15 yil ve Ustl tecri-
beye sahiptir.



Genel Mudur 54

Portfoy Yonetimi 205
Yurtici Satis 81
Yurtdisi Satis 5
Yatirrm Danismani 17
Arastirma 41
Risk YOonetimi 34
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 68
Mali ve idari isler 127
Ic Denetim-Teftis 65
insan Kaynaklari 5
Bilgi Islem 12
Diger 63
Toplam 777

Kaynak: TSPB

Portféy yoOnetim sirketlerinde galisanlarin
departmanlara gore dagilimi Tablo 10’da
verilmistir. Portfoy yonetim sirketleri ana
faaliyet konusu geredince risk yonetimi ve
fon hizmeti departmanlarn bulundurmakta
ya da bu hizmeti disaridan temin etmekte-
dir. Sektoérde risk yénetimi birimi olan 23,
fon hizmet birimi olan ise 25 portféy yone-
tim sirketi vardir.

FINANSAL TABLOLAR

2019'da portfoy yénetim sirketlerinin top-
lam varliklari énceki yil sonuna gére %24
artarak 1,1 milyar TL'ye ylkselmistir.

Likit bir yapiya sahip sektdr varliklarinin
%91'i donen varliklardan meydana

48 1 1
204 5 5
76 4 4
2 3 2
15 2 2
39 1 2
33 1 1
67 3 3
108 3 2
61 2 2
5 1 1
14 2 2
66 3 2
738 14 15

2019 sonu itibarnyla calisanlarin %28’
(204 kisi) portfoy yonetimi biriminde go-
rev almaktadir. Portfoy yénetimi birimi ol-
mayan 11 portféy yonetim sirketinde ise
genel mudur bu goérevi lstlenmektedir.

Yurtdisi satis ve pazarlama birimi sadece
tek bir kurumda bulunmakta olup bu kuru-
mun yurtdigi satis ve pazarlama biriminde
2 kisi calismaktadir.

gelmektedir. Ozkaynaklar ise toplam var-
liklarin %8611 olusturmaktadir.

Portféy yonetim sirketlerinin toplu bilanco-
larindaki toplam varliklarin %58’i bes ku-
ruma (Ak, Garanti, Is, Ziraat ve Yapi Kredi
Portfoy) aittir.



Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirmlar (Kisa Vadeli)
Diger DOnen Varliklar

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Dlizeltmesi Farklari
Paylara iliskin Primler/iskontolar
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlari

Net Dénem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

2019'da sektdr genelindeki nakit ve nakit
benzerleri bir énceki yila goére %19 azala-
rak 419 milyon TL'ye gerilemistir. Mevduat
faizlerindeki dlislse paralel olarak kurum-
lar varliklarini 2019'da kisa vadeli finansal

Esas Faaliyet Gelirleri

Calisma alani portfoy yoénetimi olan port-
foy yonetim sirketlerinin esas faaliyet ge-
lirleri portfoy yonetim komisyonlari, yati-
rim danismanlik gelirleri ve yatirnrm fon sa-
tis gelirleri olmak (zere ¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektér
gelirlerinin neredeyse tamami portféy y6-
netim komisyon gelirlerinden olusmakta-
dir.

2018 ile kiyaslandiginda portféy yonetim
sirketlerinin emeklilik yatirim fonu gelirleri
%9 artigla 100 milyon TL'yi asmistir. Bu si-
nirh ylkselise karsin, toplam portfdy bi-
ylklaglndeki artisa paralel olarak yatirim
fonlarindan elde edilen gelir %36 artarak
500 milyon TL'ye yaklagsmistir. Sonug ola-
rak, 2019'da portféy yonetim sirketlerinin

863.0 1,034.3 19.8%
518.6 419.4 -19.1%
195.8 418.4 113.7%
148.6 196.4 32.1%
54.8 104.7 90.9%
12.3 26.0 111.8%
22.6 14.6 -35.4%
20.0 64.1 220.8%
917.9 1,139.0 24.1%
86.7 74.1 -14.5%
22.5 47.3 110.5%
808.7 981.8 21.4%
422.2 383.4 -9.2%
10.0 7.4 -25.8%
5.3 7.7 45.1%
-2.6 0.1 -103.7%
79.7 83.5 4.6%
61.7 181.9 195.0%
232.4 317.9 36.8%
917.9 1,139.0 24.1%

yatirmlara kaydirmistir. Bu tercih sonu-
cunda kisa vadeli finansal yatirmlar bir
onceki yila gore %114 artarak 418 milyon
TL olmustur.

faaliyetlerinden elde ettikleri gelirler 6n-
ceki yilin ayni dénemine gore %29 oranda
artis gostererek 645 milyon TL olmustur.
Fon pazarlama ve satis aracilik hizmetle-
rinden onceki yillarda oldugu gibi kayda
deder gelir elde edilmemistir.

2019 yilinda yatirm fonu yoénetiminden
elde edilen gelirler %36 artisla 488 milyon
TL'ye ulasarak toplam gelirlerin %76’sini
olusturmustur.

2019'da  yatirrm  fonu  portféylinin
%?77'sini olusturan menkul kiymet yatirm
fonlarindan elde edilen gelir %39 oraninda
artarken girisim sermayesi yatirm



fonlarindan elde edilen gelir %158 artarak
16 milyon TL olmustur. Gayrimenkul yati-
rim fonlarindan elde edilen gelirlerdeki di-
sus bir portfoy yonetim sirketinin 2018’'de
gelir olarak kaydettigi bayukligin 2019'da
performans nedeniyle tahsil edilememe-
sinden kaynaklanmaktadir.

Birligimizin son 12 aylik komisyon gelirle-
rinin ortalama portfoy biylkligine bélin-
mesiyle elde ettigi yillik ortalama komis-
yon gelirleri Tablo 13'te incelenmektedir.
Yatinm fonlarinda portféy yonetim sirket-
lerinin elde ettigi ortalama komisyon orani
%0,55 olarak hesaplanmistir. 2018 yilinda
bu oran %0,59 olarak hesaplanmistir.

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri 493.6 640.7 29.8%
Kolektif Portfoy Yonetimi 461.3 601.1 30.3%
Emeklilik Yatirnrm Fonlar 99.5 108.2 8.7%
Yatirnm Fonlari 358.1 488.0 36.3%
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 263.9 367.3 39.2%
Gayrimenkul Yatirnm Fonlari 57.4 52.6 -8.3%
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlari 6.1 15.7 158.1%
Borsa Yatirim Fonlari 0.8 1.1 34.3%
Serbest Yatirim Fonlar 29.9 51.3 71.6%
Yatirnm Ortakliklar 3.7 4.9 32.1%
Bireysel Portfoy Yonetimi 32.3 39.6 22.5%
Gergek Kisi 16.3 16.3 -0.3%
Tlzel Kisi 16.0 23.4 45.6%
Yatirrm Danismanhg Gelirleri 5.1 3.9 -23.7%
Fon Pazar. ve Satis Aracilik Gelirleri 0.0 0.0 -
TOPLAM 498.7 644.6 29.2%

Kaynak: TSPB

Menkul kiymet yatinm fonlariyla emeklilik
yatinm fonlarinin blyUkligd benzer olsa
da emeklilik fonlarindan elde edilen gelirler
daha dusuktar.

2019’da emeklilik yatirim fonu buyukligu
bir édnceki yilina gére %37 artsa da bu fon-
larin yonetiminden elde edilen gelirler sa-
dece 9 milyon TL (%9) artisla 108 milyon
TL'ye cikmistir. Emeklilik fonlarindan port-
foy yoOnetim sirketleri sektér ortalama-
sinda yillik %0,10 oraninda komisyon elde
etmektedir.

Sektdér genelinde 2019°da bireysel portfoy
yonetiminden elde edilen gelir %23 arta-
rak 40 milyon TL olmustur.

2019 sonu itibariyla bireysel portféy yone-
timi hizmeti veren sirketlerin yillik orta-
lama komisyon orani %0,16dir.

Yatirim ortakliklarinin sadece kiglk bir bo-
[im0 portfoy yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedir. Yatinm ortakhdindan
2019'da elde edilen gelir 5 milyon TLdir.

Bu donemde yatinm ortakligi yoneten
portféy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon oranlarn %0,88 olarak he-
saplanmaktadir.



Yatirrm Fonu 0.55%

Emeklilik Yatinnm Fonu 0.10%
Bireysel Portfoy Yonetimi 0.16%
Yatirim Ortakhdi 0.88%
Toplam 0.29%

Kaynak: TSPB

*Son 12 aylik toplam fon ydnetim gelirinin,
12 aylik ortalama portféy blyikligine
béliinmesiyle elde edilmistir.

Giderler

2019’da genel yonetim giderleri gegtigimiz
yila gore %14 artisla 379 milyon TL olmus-
tur. Bu giderlerin %57’sini personel gider-
leri olusturmaktadir.

2018’de 761 olan ortalama cgalisan sayisi
bu yil 747'ye inmistir. Personel giderlerini
ortalama personel sayisina bdlerek, bir ¢a-
lisanin ayhk ortalama maliyetini bulmak
mumkdnddar.

Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yénetim Giderleri (-)
Personel Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET Ki\RI/ ZARARI

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler

2019'da bu tutar gegen yilin ayni done-
mine gore %16 artarak 24.040 TL olmus-
tur. Buna karsin, artan karlihga paralel
olarak galisan basina aylik ortalama kar
tutan ise bu dénem gegen yilin ayni déne-
mine gore %39 artarak 35.491 TL olmus-
tur.

606.3 722.8 19.2%
-89.4 -56.6 -36.7%
516.9 666.2 28.9%
-9.1 -15.0 64.5%
-331.7 -378.6 14.1%
-188.5 -215.6 14.4%
-0.1 0.0 -94.6%
19.8 30.7 55.2%
-7.9 -13.7 74.1%
188.0 289.6 54.0%
42.0 63.5 51.2%
-13.4 -16.8 24.8%

FINANSMAN GiDERI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 216.6 336.4 55.3%
Finansman Gelirleri 88.7 70.6 -20.3%
Finansman Giderleri (-) -3.4 -3.6 7.6%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z 301.9 403.4 33.6%
Dénem Vergi Gelir/Gideri -61.3 -84.7 38.1%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -8.2 -0.8 -90.4%
DONEM KARI/ZARARI 232.4 317.9 36.8%

Kaynak: TSPB



Karhihk

Ozellikle yatirrm fonu portféy blyukli-
glndeki artigla portfoy yonetim sirketleri-
nin faaliyetlerinden elde ettikleri gelir
2019’da 6nemli dlgiide artmistir. Bu do-
nemde brit kar bir énceki yila gére %29
artarak 666 milyon TL'ye ylUkselmistir.

Bir onceki yil ile karsilastirildiginda faali-
yet giderlerinde brit kara goére oransal
olarak belirgin bir degisiklik gérilmekte-
dir. Artan portfoy buyukligu ile beraber

satis gelirlerinde 6nemli bir artis
Kurum Sayisi 54
Kar Eden Kurum Sayisi 35
Zarar Eden Kurum Sayisi 19
Net Donem Kari (milyon TL) 232.4
Kar Toplami (Milyon TL) 254.3
Zarar Toplami (Milyon TL) -21.9
Net Kar/Gelirler 45%
Ozsermaye Karlilik Orani 33%

Kaynak: TSPB

2019'da 34 kurum 330 milyon TL kar eder-
ken 15 kurum 13 milyon TL zarar etmistir.
Sirasiyla en cok kar eden Ak, Yapi Kredi,

gorilirken giderler ayni hizda blyime-
mistir. Ylikselen gelirlerin agirhdiyla sek-
térin net faaliyet gelirleri de son bir il
icinde %54 artarak 290 milyon TL'ye ylUk-
selmistir.

Yatirnm faaliyetlerinden elde edilen net
gelirlerin de bir dnceki yilin ayni ddnemine
gore %64 artarak 47 milyon TL'ye ylksel-
mesiyle net kar 318 milyon TL'ye ulagmis-
tir. Net karlilik ve 6zsermaye karlihg: da
gelirlerdeki artisa paralel olarak artmigtir.

52

34

15
317.9
330.4
-12.5
48%
38%

Ziraat, Garanti ve Is Portféy toplam 230
milyon TL kar tutariyla sektor toplam kari-
nin %72'sini olusturmustur.
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TAHSILI GECIKMIS ALACAKLARIN
COZUM YONTEMLERI

Bankalar, esas olarak tasarruf sahiplerinden
topladiklari kaynaklarla sirketleri ve hane-
halklarini finanse etmekte, mevduatlara uy-
guladiklar faiz ile kredilerden elde ettikleri
faiz farkindan da kazang elde etmektedir.

Bankalarin actiklari kredileri vadesi geldi-
dinde tahsil edememesi, hem mudilerin ta-
sarruflarini geri alamamasi riskini dogurarak
hem de bankalarin ilave kredi glicliinii azalta-
rak bankacilik sisteminin saglikh isleyisi aci-
sindan 6nemli risk teskil etmektedir.

Bunun da 6tesinde, s6z konusu meblagin ve
borglu sirketin blyukliga arttikca, tahsili ge-
cikmis alacaklar tim ekonomi igin sistemik
risk teskil edebilmektedir. Bunun sebebi, bu-
yuk sirketlerin genelde tek bir finansal ku-
ruma degdil sektér geneline borglar bulun-
masli, bu nedenle édeme sorununun finans
sektorl geneline yayllmasidir. Ayrica finansal
kurumlarin bu vesileyle borglarini ddeyemez
hale gelmesi, bagka sektdrlerin finansmanini
da olumsuz etkileyerek zincirleme etki yarat-
makta ve tim ekonomik aktiviteyi olumsuz
etkileyebilmektedir.

Hem mudileri hem finansal istikrari korumak
icin bankalarda tahsili gecikmis alacak y6ne-

TANIM

Tahsili gecikmis alacak tanimi Ulkeden ul-
keye farklilik gdstermekle beraber, genel
olarak 90 glin ya da 180 gin sire ile bir
bor¢glunun anapara veya faiz 6demelerini
gerceklestirememesini ifade etmektedir.

Ceylan Anil

timi blylk énem tagimaktadir. Ozellikle eko-
nominin iyi gittigi donemlerde riskin dusuk
seyri Uzerine bankalarin kredi verme istahinin
artmasi, daralma donemine girildiginde bu
sorunun su ylzune gikmasina yol agmaktadir.
Ekonominin zor zamanlarinda hem sirketler
hem hanehalklari 6demelerinde geri kalmaya
yatkin olup, tahsili gecikmis alacaklarin daha
da artmasina neden olmakta ve durgunluk fa-
zindaki ekonomiyi daha da zorlamaktadir.

Asya’da 1990l yillarda, Ulkemizde, ABD ve
Avrupa’da ise 2000l yillarin basinda yasanan
bankacilik krizleri, tahsili gecikmis kredilerin
yonetiminin hem finans sektdéri hem genel
ekonomik faaliyetler lizerindeki 6nemini gés-
termistir.

GUnUmuzde de yakin zamanda yasanan kur
dalgasi, sirketlerin déviz cinsi borglanmasinin
ylksekligi nedeniyle benzer sorunlar yasana-
bilecedi endisesini getirmis, sorunlu kredilerin
¢6zUmU konusu dnem kazanmistir.

Bu nedenle, makalemizde ginimize kadar
tahsili gecikmis alacaklara iliskin ¢6zim yo6n-
temlerine ve uluslararasi uygulama 6érnekle-
rine yer verilecektir. Ardindan Tlrkiye'de tah-
sili gecikmis alacaklara iliskin uygulanan ¢6-
zimler incelenecektir.

Tahsili gecikmis alacaklara ‘donmus alacak-
lar'in yani sira halk arasinda ‘batik’ veya ‘so-
runlu kredi’ de denmektedir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI



Ulkeler arasi yeknesak bir tanim bulunma-
masi uluslararasi otoritelerin tanimi evren-
sellestirmek Gzere calismalar yapmasi ihti-
yacini dogurmustur.

Uluslararasi Olgiitler

Tahsili gecikmis alacaklara dair diinya gene-
linde yeknesak bir tanim olmasi, 6zellikle
kriz zamanlarinda otoritelerce bu probleme
yonelik glavenilir bir dlcit belirlemek agisin-
dan énemlidir. Ne var ki bu tanim Ulkeden
Ulkeye farkliliklar géstermektedir.

Ulkeler arasinda konuya iliskin bir deger-
leme 6lcttd bulunmasa da Basel Bankacilik
Denetim Komitesi tarafindan 2004'te ya-
yimlanan Sermaye Ol¢imi ve Sermaye
Standartlarinin Uluslararasi Dizeyde Birbi-
riyle Uyumlastiriilmasi: Yeni Basel Sermaye
Uzlasisi 2'ye gore, temerrit durumu asagi-
daki kosullarda olusmaktadir:

Banka, bankanin teminati (varsa)
nakde gevirmek gibi bir isleme basvur-
mamasi halinde, borglunun banka gru-
buna olan kredi borglarini 6deme olasi-
lIginin bulunmadigina kanaat getirmis-
tir.

Borglunun banka grubuna olan énemli
bir kredi borcunun vadesi 90 glnden
fazla gecmis ve bor¢c 6denmemistir. Cari
hesap kredilerinde, musteri, tahsis edi-
len bir limiti ihlal ettiginde ya da cari li-
mitlerden daha kiguk bir limit bildirildi-
dinde gecikmis/vadesi gegmis savyilir.

Bireysel veya kamu kesimi musterileri igin
yerel dizenleyicilerin 90 gunlik streyi,
farkh Gridnler icin azami 180 gine kadar
baska bir sireyle degistirme esnekligi de
bulunmaktadir.

Tiirk Mevzuati

Turkiye mevzuatinda tahsili gecikmis alacak
tanimi  dogrudan vyapilmamis olsa da
BDDK’'nin 22 Haziran 2016 tarihli Kredilerin
Siniflandirlmasi ve Bunlar Igin Ayrilacak
Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmeliginde (“Karsiliklar Yoénetmeligi”)
yer alan tahsil imkani sinirli krediler, tahsili
stpheli krediler ve zarar niteliginde krediler
(3, 4 ve 5. grup olarak belirtilen krediler)
“donuk alacak” olarak tanimlanmis olup, bu
terim genel olarak tahsili gecikmis alacak
olarak degerlendirilmektedir.

Bu durumda donuk alacak genel olarak sun-
lari kapsamaktadir:

Odemesi yapilmasi beklenen anaparanin
ve/veya faizin, vadesinden veya ddenmesi
gereken tarihten itibaren 90 giinden fazla
6demesinin gecikmesi,

Odemelerin 90 giinden daha az gecikme-
sine ragmen, borglunun gelecekteki 6deme-
leri yapacadina olan givenin; gerek borglu-
nun kredi dederliligi bozulmasi nedeniyle
gerek borgludan bagimsiz makroekonomik
sartlar veya sektérin butint ile ilgili olum-
suz gelismeler nedeniyle sarsiimasi,

Ozkaynak ve teminatlarin yetersiz bulun-
masl nedeniyle; borclunun éddemelerini yap-
mamasi ve bunun zarara yol agmasinin bek-
lenmesi.

Burada dikkat edilmesi gereken 6nemli bir
husus, bir kredinin sorunlu kredi olarak ni-
telendirilmesi igin 6demelerinin aksatiimis
olmasina gerek olmayisidir. Sirkete veya
sektore yonelik beklentiler de kredilerin
banka agisindan siniflamasini etkilemekte-
dir. Borglunun ayni bankada bir alacadi do-
nuk alacak statlsine duserse, diger tim
kredileri de donuk statlUsine disebilmekte-
dir.



COZUM YONTEMLERI

Bankalar tahsil edemeyecekleri belli alacakla-
rini bilangolarinda zarar olarak géstermek du-
rumundadir. Bundan kaginmak igin basvuru-
lan temel ¢d6zim ydntemleri borcun yapilan-
dirilimasi veya borglu sirkete ortak olma gibi
yeniden yapilandirma planlari ile sorunlu kre-
dilerin satilarak elden gikarilmasidir.

Tahsili gegmis alacaklhlarin ydnetiminde,
ozellikle s6z konusu meblagin ve sirket bu-
yUkliga arttikca sistemik risk olustugundan,
birden fazla yontem es zamanli uygulanmak-
tadir.

BIS, 2018 yilinda yayinladigi ‘Tahsili Gecikmis
Alacaklara Yonelik Cézim Politikalar’ calis-
masinda bu ydntemleri borglu ve alacakl ta-
raf (finansal kurumlar) odakli ydontemler ola-
rak iki kategoride incelemistir. Kredilerin ye-
niden yapilandirilmasi, borclu odakh bir ¢6-
zim yontemiyken, bankalara odakli ¢6zim

Zarar Kaydetme

Bankalarin tahsil edemeyecekleri belli olan
alacaklarini zarar yazmasi, alacakli meblagin
amortize edilerek bilangodan silinmesi de-
mektir. Bankalarin alacaklarini gézden cikar-
masi ve krediler igin tam karsilik ayirmasi an-
lamina gelen bu yéntem, tahsili gecikmis ala-
caklar sorununun bankalar tarafindan Ustle-
nilmesi nedeniyle en temel ¢6zim ydntemi-
dir.

Bankalar, normalde kredilerin tahsil edilme-
mesi ihtimaline karsilik zararin karsilanmasi
amaciyla verdikleri tim kredi tutarinin belli
bir oraninda genel karsilik adi altinda karsilik
ayirmakta ve finansal tablolarinda ayrilan
karsiliklar gider yazmaktadir. Zarar kaydet-
mek ise kredinin tamami igin karsilik ayirmak
anlamina gelmektedir.

Tahsil edilemeyecek alacaklarin zarar olarak
yazilmasi, bankanin karini dlslreceginden

yontemleri zarar kaydetmek ve kredilerin ge-
sitli yollarla satisidir.

Tahsili gecikmis alacak sorununun finansal
sektore yayildigi durumlarda, basvurulan ¢o6-
zimler banka veya borglu sirket 6zelinde kal-
mak yerine kolektif uygulamalar icermekte-
dir. Ornedin bir sirketin pek cok bankaya
borcu olmasi durumunda bankalar birleserek
¢6zim ydntemi aramakta veya devlet finans
sektérinde kredi riskinin artmasina yoénelik
6zel ¢c6zUmler gelistirebilmektedir.

Tam bu yontemlerin yetersiz kaldigi blylk
kredi krizlerinde devlet, kurtarma program-
lari uygulayarak finansal istikran tesis edebil-
mektedir. Kriz zamanlarinda devletler banka-
larin sorunlu kredilerini dogrudan satin alarak
veya bankalara sermaye koyarak bankacilik
sistemine destek vermek durumunda kalabil-
mektedir.

bankalar genellikle bu islemi yasal olarak er-
teleyebildikleri dizeyde ertelemeye meyilli-
dir. Ayrica bankalar, makroekonomik kosulla-
rin iyilesmesi durumunda bu kredilerin dede-
rinin tekrar artacagina olan inanglari nede-
niyle kredilere y6nelik herhangi bir islem yap-
madan beklemeyi veya yeniden yapilandirma
yontemiyle bu borglarin zarar olarak yazilma-
sini ertelemeyi daha ¢ok tercih etmektedir.

Zarar kaydetme isleminin bankalar tarafin-
dan ertelenmesi ve zarar kaydedilmesi gere-
ken kredilerin banka bilangolarinda birikmesi,
zaman iginde sorunlu kredi krizlerinin tim fi-
nansal sisteme yayllmasina neden olmakta-
dir. Bu nedenle dizenleyici otoritelerin kredi-
lere yonelik yeterli diizeyde zorunlu karsilik
oranlar belirlemesi ve bu oranlarin dizenli
takibi buyiuk énem tasimaktadir. Zira kredi-
lere yonelik ayrilacak karsihdin az oldugu du-
rumlarda, bankalar ilave karsilik ayirmayabil-



mekte, kredilerin tahsil edilemedigi durum-
larda ise bankalarin gelir gider dengesi ciddi
sekilde bozulabilmektedir.

Klresel kriz dncesi ABD ve Avrupa genelinde
sermaye yeterliligine iliskin korumanin zayif
kalmasi hem krizin tetiklenmesine zemin ha-
zirlamis hem banka sermayelerinde kriz za-
mani hizli distsglere neden olmustur. Bu ge-
lismelerin ardindan, bankalarin karsilik
ayirma prosedurleri dizenleyiciler tarafindan
daha siki denetlenmis, zorunlu karsilik oran-
lar artinlmis ya da getirilmistir.

Son olarak, karsilik oranlarinin distk olmasi
gelecege yonelik kredi zaran riskini artir-
makta ve kredi krizlerini tetiklemektedir. Bu
sebeple kiiresel kriz sonrasi llkelerde zorunlu
karsilik oranlarina iliskin dizenlemeler siki-
lastirildigi ve bankalarin dizenli sekilde batik
kredilere ydnelik zarar yazma islemleri uygu-
lamalarinin saglandigi gozlemlenmektedir.

Zarar kaydetme yontemi, kriz zamanlarinda
bankalar tarafindan belli oranlarda uygulan-
masl! kaginilmaz bir yontem olsa da bu yoén-
tem tim yukin bankalarin Gzerinde olmasi

Yeniden Yapilandirilma

Alacaklh taraf dnceden belirlenen vadede ver-
digi borcu tahsil edemezse, borclu aleyhine
icra slrecini baslatabilir. Ancak, bu silireg
bankalar agisindan hem tahsilat strecini uza-
tarak bankalarin bilangolarinda baski yarat-
makta, hem sirec¢ takibi gibi operasyonel
yukler olusturmaktadir.

Bunun yerine bankalar, hem o sirada temer-
ride disen sirket ile uzun vadeli iliskisini gi-
vence altina almak hem de zararlarini mini-
mize etmek amaciyla borglular ile yaptiklar
anlasma sartlarini esnetebilmektedir.

Bu cergevede, borcu yeniden yapilandirarak,
borglularin borglarini geri 6deme kapasitele-
rini artiracak sekilde borcun niteligi ve niceli-
dine iliskin sartlar degistirilmektedir.

nedeniyle Ozellikle sektorel kriz zamanlarinda
esas yontem olarak kullanilamamakta, ban-
kalarin kurtarilabilmesi icin daha destekleyici
politikalara ve ¢éziimlere ihtiyag duyulmakta-
dir.

Yani sira dizenleyicilerin, tahsili gecikmis ala-
caklar igin minimum zarar kaydetme orani
belirleyerek bankalari bu islemi yapmaya zo-
runlu kilabildigi gortulmektedir. Bdylece ban-
kalarin, sorunlu kredi baskisini ciddi boyut-
lara ulasmadan 6nlemeleri tesvik edilmekte-
dir.

Ornegin ABD, 2007-2008 kiiresel krizi sonrasi
tahsili gecikmis alacaklarin 1 ay igerisinde za-
rar kaydedilmesi zorunlulugu getirmistir. Ja-
ponya'da, 90’larda yasanan kredi krizinin ar-
dindan, 2001'de, sorunlu kredilerin bankalar
tarafindan elden gikarilmasini daha da hizlan-
dirmak Uzere, bankalarin kredileri tahsili ge-
cikmis alacak statlisine dusttkten itibaren 3
yil icinde zarar kaydetmesi gerekliligini getir-
mistir. Brezilya’da yine 1990’larda yasanan
kriz ardindan bu sire 6 ay olarak tanimlan-
mistir.

Borglular ile bankalar arasinda yapilan yeni-
den yapilandirma anlasmalan ile borglulara
saglanan en yaygin imkanlar arasinda sunlar
bulunmaktadir:

Borcun vadesinin uzatilmasi,
Anapara, faiz veya temerrit faizi gibi
borglara ydnelik indirim uygulanmasi,
Ilave kredi imkani.

Borcun yeniden yapilandirilmasi, sirketlerin
dederlerini korumalarini saglamasi acisindan
hayli verimli bir ¢6zimddir. Ancak, bu ¢ézim
yontemi, sirketlerin borg seviyesine yoénelik
¢6zUm Uretmez, yapilandirma ile sadece so-
runlu pozisyonun ertelenmesini sadlar ise
kredi sorunlarinin 6ngoérilmeyen kredi krizleri
haline gelmesine sebep olabilmektedir.



Yani sira, 6zellikle kredi krizleri zamanlarinda,
bankalarin biytk miktarda tahsili gecikmis
alacaklari yeniden yapilandirma kapasitesine
sahip olmamasi yeniden yapilandirmanin kriz
zamanlarinda etkili bir ¢6zim yolu olmasini
zorlastirabilmektedir.

Diger yandan, banka ile sirket arasinda bir
yveniden yapilandirma anlasmasinin sirketin
diger alacaklilar ile arasindaki iliskiden ba-
gimsiz olmasi nedeniyle, bankalarla yeniden
yapilandirmaya giden bir sirketin baska sir-
ketler tarafindan icraya verilmesi mimkin-
dar.

Yeniden yapilandirma anlasmalarinin éncusu
Londra Yaklasimi olarak bilinen yaklagimdir.
Bu yontem, sadece toplu yeniden yapilan-
dirma anlasmalarina énci olmakla kalmamis,
pek ok ulke tarafindan benimsenen ve uygu-
lanan bir yaklasim haline gelmistir. Nitekim
Turkiye'de Istanbul Yaklasimi adi altinda ben-
zer yontemler 2001 krizinde uygulanmistir.

Alacakl bankalar ile borglu sirketler arasinda
yapilan yeniden yapilandirma anlasmalari sa-
dece borcun yeniden yapilandiriimasini degil,
ortaklik yapisinin dedismesini icerecek se-
kilde de gergeklesebilmektedir.

Bu bdlimde 6nce Londra Yaklasimi incelene-
cek, daha sonra bu yéntemler ele alinacaktir.

Londra Yaklasimi

Gonulld yeniden yapilandirma modellerinin
O6ncusu, “Londra Yaklasimi” adi ile anilan bir
yeniden yapilandirma modelidir. Ingiltere’de
1970’lerin sonundan bu yana alacakh durum-
daki finansal kurumlarin alacaklarini korumak
ve temerride disen sirketlerin batmasini dn-
lemek amaciyla kullanilan ve yayginlasarak
uluslararasi taninirhk kazanan bu yaklasim,
Ingiltere Merkez Bankasinin tesviki ile gelisti-
rilmistir.

Bu yaklasim, finansal kurumlarin yeniden ya-
pilandirma stireglerine rehberlik etmekte; ya-
pilandirmanin igerigine iliskin resmi kurallar

veya detaylar icermemektedir. Bankalar ya-
pilandirmanin icerigini, borclu sirketle ile ara-
larindaki 6zel bag ve durumlara gore sekillen-
dirmektedir. Londra Yaklasiminda karar alma
mekanizmasi olarak genelde oy birligi benim-
senmis, tim alacakhlarin ortak karari baz
alinmigtir.

Kisaca Londra Yaklasiminda, alacakli finansal
kurumlar bir araya gelerek, borglunun borg-
larinin yeniden yapilandirmasina iliskin karar-
lari fikir birligi ile almaktadir.

Londra Yaklasimi yasal bir zorunluluk olma-
makla beraber, sundugu esnek ve adaletli
cerceve ile bankalar arasinda yayginlasarak
yer etmistir.

Londra Yaklasiminda esas alinan temel ilkeler
sunlardir:

Borglularin finansal zorluk yasadigi du-
rumlarda, finansal kurumlar borgluyu
destekleyici bir tavir sergileyerek borglu
aleyhine hizli kararlar almaktan kaginil-
malidir,

Sirketin uzun vadeli gelecedine iliskin
kararlar sadece guvenilir bilgi temelinde
alinmali ve bu bilgiler tim alacaklilar
arasinda tamamen paylasiimahdir
Sirketin borglarina iliskin kararlar tim
alacakli bankalar arasinda kolektif olarak
alinmahdir.

Anlasma alacakh kurumlar arasinda adil
sekilde yapiimahdir.

Ingiltere Merkez Bankasi ise anlagmazliklarin
¢6zimi fonksiyonunu Ustlenerek, mizakere-
lerin saglikh ve etkin sekilde yapilmasina yar-
dimci olmaktadir. Bu destek belli kural veya
cercevelere sahip olmamakla beraber, Banka
sirketlerin uzlasmalarini destekleyici rol Ust-
lenmistir. Bu kapsamda Ingiltere Merkez
Bankasi, bankalarla beraber anlasma masa-
sina oturarak sirecte bankalarin anlasmasini
kolaylastirmak, sirket yonetiminin degistigi
anlasmalarda yodnetime katilmasi igin yeterli
yetkinlikte kisiler dnermek gibi yardimlarda



bulunarak bankalar ile borglular arasinda an-
lasmaya varilmasini desteklemistir.

Londra Yaklagsimi, pek ¢ok Ullkede uygulan-
makla beraber, Ulkeler bu yaklasimi kendi du-
rumlarina gére sekillendirebilmektedir. Orne-
gin, 1990l yillarin sonunda yasanan Asya
krizi zamaninda bu yaklasim benimsense de
birebir uygulanmayarak, orijinal Londra Yak-
lasimina gére bazi dedisiklikler yapilmistir. ilk
olarak, Londra Yaklasimi uygulamalarinda
genel olarak oybirligi saglanmasi benimsenir-
ken, Asya genelinde kriz zamani uygulanan
yaklasimda alacakhlar arasinda cogunluk
saglanmasi anlasmanin onaylamasi icin ye-
terli sayilmistir. Ayrica, denetleyici otoriteler
sadece taraflarin anlasma yapmalarini des-
teklemekle kalmayarak, borg yeniden yapi-
landirmalarinda sireg takibinde de rol almis-
tir.

Turkiye'de de 2001 krizi sonrasi bu yaklasim
‘Istanbul Yaklasimi’ adi altinda uygulanmistir.
Konuya iliskin ayrintili bilgi, Ttrkiye’de tahsili
gecikmis alacaklara iliskin ¢6zim ydntemleri
incelenirken ele alinacaktir.

Ortaklik Yapisinda Degisim

Bir diger yeniden yapilandirma bigimi, borglar
karsiligi sirkette belli oranda hisse alinmasi
seklinde gerceklesmektedir. Borg/sermaye
takasi olarak da adlandirnlan bu yéntem ile

Kredilerin Satisi

Tahsili gecikmis alacaklarin satisi, bankalarin
bilancolarinda bulunan kredilerin Ggilincl ta-
raflara satilmasi anlamina gelmektedir.

Bankalar acisindan kredi portfoylerinin takibi
bir operasyonel maliyet yaratmaktadir. Ozel-
likle tahsilati zor alacaklarin yénetimi, ilave
bilgi, deneyim ve zaman gibi maliyetlere ne-
den olmaktadir. Bankalar bu nedenle, tahsi-
lati gecikmis kredileri Gglincu taraflara sata-
rak hem bu maliyetten kurtulmus olur hem
potansiyel zarar yazmak durumunda kalacagi

bankalar borglarini 6deyemeyen sirketlere or-
tak olur. Bu yéntem, bankalar tarafindan ya-
kin vadede finansal yapisinda iyilesme olaca-
gina glvenilen sirketler icin uygulanmaktadir.

Bu yonteme yakin gegmisten bir 6rnek 2007-
2008 kiresel finans krizinin ardindan ABD'de
Sorunlu Varliklar Yardim Programi (Troubled
Asset Relief Program - TARP) altinda devletin
otomotiv sanayine verdigi destek verilebilir.

2009 yilinda otomotiv sektorinu iflastan kur-
tarmak Uzere tasarlanan program kapsa-
minda, Hazine General Motors (GM) sirketine
toplam 51 milyar dolara yakin 6zsermaye ko-
yarak %61 oraninda hissedar olmustur. Boy-
lece hakim ortak olan Hazine sirket yonetim
kuruluna yeni Gyeler atamistir. Bu kapsamda
alinan tasarruf 6nlemleri gercevesinde sirke-
tin sahibi oldugu markalardan bazilar satil-
misg, isgucindn bir kismi azaltiimig, sube
aginda kugllmeye gidilmis, Hazine'nin dogru-
dan 6zkaynak finansmani saglamasiyla sirket
borclulugu azaltilmis, sirket Ust yonetiminde
maaslara tavan uygulamasi getirilmistir.

2010 yilinda yeniden yapilanan GM ilk defa
halka arz yolu ile halka aciimistir. Halka arz
ertesinde sirket sermayesindeki payl %33’e
dasuren Hazine, kalan paylarini ise 2014 yil-
larinda sirkete geri satarak, sirket yénetimin-
den tamamiyla ayrilmistir.

kredilerin bir kismini satis aracilidiyla gelir
elde ederek daha iyi bir pozisyona gecmis
olur.

Tahsilati zor alacaklar, bankalar tarafindan
belirli bir iskontoyla satilir. Béylece satin alan
taraf bu kredileri tahsil ettigi takdirde aradaki
farktan gelir elde etmektedir.

Kredilerin satisi sirasinda, bankalar sattiklar
kredilere iliskin gerekli bazi bilgileri kars! ta-
rafa bildirmektedir. Bu bilgiler borglu ve kredi



ile ilgili, borglarin 6denmesine iliskin riski be-
lirleyen; kredinin durumu, borclunun kredi
gecmisi ve varlk blayUkltigad, borcun 6denme
kapasitesi ve teminatlara iliskin bilgileri kap-
samaktadir.

Bankalarin elden cikardigi kredilerde alici ta-
rafta baska bir banka ya da varlik yonetim
sirketi gibi finansal kurumlar veya menkul
kiymetlestirme ile cesitli yatirrm fonlarn yer
almaktadir. Sorunlu kredilerin yer aldigi bu
fonlar sadece nitelikli yatinmcilara sunulmak-
tadir.

Dogrudan satis ile ilgili temel mesele, bu kre-
dilerin fiyatlamasina iliskin belirsizliklerdir.
Dogru sekilde fiyatlama yapilabilmesi igin her
kredinin ayri ele alinmasi gerekmekte, bu da
kredilerin boyutu buylddikge zorlasmaktadir.

Bunun da 6tesinde, bankalar kredi portfoyle-
rini elden cikarirken, bilangodaki zararlarini
azaltmak Uzere bunlari olabildigince bilango-
larindaki degere yakin bir fiyata satmak iste-
mektedir. Buna karsin, 6zellikle kredi krizleri

Varlik Yonetimi Sirketleri

Varlik yénetim sirketleri, finansal kurumlarin
bilangolarinda bulunan kredilerin devralina-
rak 6zel olarak tahsilat alaninda uzmanlasan
kisilerce yodnetilen sirketlerdir. Varlik yéne-
timi sirketleri finansal kurumlardan satin al-
diklarn kredilerin tahsili, yeniden yapilandiril-
masi ve satilmasi amaglariyla faaliyet goste-
rir.

Bu sirketler bankalardan sorunlu kredileri ori-
jinal dederlerinin cok altinda fiyatlardan satin
alirlar. Daha sonra bu kredileri tahsil etmeye
calisarak ya da baska yatirmcilara daha pa-
haliya satarak kar elde ederler. Bu kurumlar
kredilerin tahsilati igin borglularla uzlasma
yoluna gitse de sonug alinamadiginda mah-
keme slrecine de girebilmektedir.

Tahsil siresi uzadikga kredilerin bankalar
Uzerindeki operasyonel yuki artmakta, bu

sirasinda potansiyel alicilar kredi portfoyleri
fiyatinda ciddi iskonto beklemektedir. Fiyat-
lamadaki bu gibi sorunlar dogrudan satis is-
lemlerinin hizli ve etkin sekilde islemesine en-
gel olmakta, bu nedenle dogrudan satis yon-
temi tek basina kredi krizlerini cozmekte ye-
tersiz kalmaktadir.

Yine de dogrudan satis, baska c¢6ziim yolla-
riyla beraber pek cok ulkede kullaniimistir.
Ornegin; kiresel finans krizinin ardindan
ABD’de Sorunlu Varhklar Yardim Programi
(Troubled Asset Relief Program - TARP) kap-
saminda, Hazine, finansal kurumlarin likit ol-
mayan ve dederlemesi kolay yapilamayan, bu
nedenle diger finansal kurumlara satilirken
ilave degerleme maliyetlerinin giktigi kredileri
satin almistir. Boylece devlet finansal kurum-
lardan sorunlu varliklar satin alarak finansal
sektorid gliglendirmeyi amaglamistir. 2008 yi-
linda uygulanmaya baslayan program 2014
yilina kadar strdirilmuastar.

yuk arttikga, tahsili zor olan bu kredilerin
ucuz fiyatlarla elden cgikarilmasi bankalar igin
daha kazanch hale gelebilmektedir. Ana faa-
liyeti kredi tahsilat yénetimi olan varlik yéne-
timi sirketleri ise, borc¢lularin maddi duru-
munu daha etkin inceleyerek, onlara daha
makul planlar sunabilmektedir. Béylece hem
bankalar tzerindeki sorunlu kredi yuku azal-
makta, hem borglular daha makul planlama-
lar ile borglarini ddeyebilmektedir.

Varlik ydénetim sirketleri ydonetecekleri kredi-
lere iliskin farkh politikalar benimseyebilmek-
tedir. Ornegin varlik yénetim sirketleri sadece
gayrimenkul kredilerini satin almak gibi alan-
larda uzmanlasabilir.

Ozel varlik ydnetim sirketleri, kriz zamanlari
tahsil edemeyeceklerini distndukleri veya fi-



yatta anlasamadiklar kredileri satin almaya-
bilirler. Bu durum varlk ydnetimi sirketleri-
nin, onlara en ihtiyac duyulan zamanlarda is-
levlerini yerine getirememelerine neden ol-
maktadir.

Bu sebeple daha ¢ok kriz zamanlarinda kamu
kesimi tarafindan kar elde etmek yerine ka-
musal zarari minimize etmeyi hedefleyen
kamu varlik yénetim sirketlerinin kuruldugu
gorilmektedir. Kriz zamani bankalarin bat-
masini 6nlemek amaciyla kurulan bu sirket-
lere poptuler dilde ‘kétl banka’ da denmekte-
dir. Mevduatlar sigorta eden mevcut kurum-
larin varhk yonetimi sirketi islevini yerine ge-
tirmek Gzere yeniden yapilandirildigi da goz-
lenebilmektedir.

Tablo 1'de kamu tarafindan kurulan ve kis-
men ya da tamamen kamuya ait olan varhk
yonetim sgirketleri 6érneklendirilmistir. Bu ku-
rumlardan ABD ve Isveg'teki belli bir siire ak-
tif gorev aldiktan sonra faaliyetlerini sonlan-
dirmistir. Kore ve Turkiye 6rnekleri gibi gini-
muzde calismalarina devam edenler de bu-
lunmaktadir.

Ornegin ABD'de, 1980’lerde baslayan banka-
cihk krizi ortaminda, 1989 yilinda kamu tara-
findan Resolution Trust Corporation (RTC)
kurulmustur. Sirket tasarruf sigortasi kapsa-
mina giren finansal kurumlarin yeniden yapi-
landiriimasi veya likiditasyonu amaciyla galis-
mistir. Kurum 1995 yilinda kapatilarak prog-
ram sonlandiriimistir.

RTC, sirketlerin kredilerini varlik tipi ve vadesi
gibi pek cok 6zelligine gore ayristirmistir. Bu
varliklarin satisi igin ihale ve toptan satis di-
sinda menkul kiymetlestirme de yapilmistir.
Bu slre zarfinda RTC 747 adet sirketin so-
runlu kredilerinin yonetimini saglamistir.

Bir diger érnek olarak ise, Ispanya’da 6zel
sektor-kamu ortakliginda kurulan SAREB
godsterilebilir. Glncel kiiresel kriz sonrasi Av-
rupa Birligi, Ispanya’ya sagladidi finansal yar-
dim paketi igin bankalarin sorunlu kredilerinin

tasfiyesine yardimci olacak bir varlik yonetim
sirketi kurulmasini sart kosmustur.

Bu amagla danismanlik firmasi Oliver Wy-
man, portfoy yonetim sirketi BlackRock, ve
Avrupa Cozim Sermayesi (ERC) tarafindan
danismanlik alinarak olusturulan SAREB var-
ik yonetim sirketi, sorunlu kredi yukinin ta-
mamen kamuya mal olmamasi amaciyla 6zel
sektor-kamu is birligi projesi olarak tasarlan-
mistir.

Boylece SAREB, 2012'de %55'i yerli ve ya-
banci 6zel banka ve sigorta sirketlerine,
%45'i kamuya ait bir kurum olarak kurulmus-
tur.

SAREB sirketinin kamu ortadi, devlet tarafin-
dan sorunlu kredilerin ¢6ziimine yo6nelik ola-
rak 2009 yilinda kurulan ve kredilerin tasfi-
yesi, bankalarin birlesme ve yeniden yapilan-
dinlmalari gibi goérevler (stlenen FROB
(Fondo de Reestructuracién Ordenada Banca-
ria) olmustur.

Ozel sektériin cogunlukta oldugu yénetim ku-
rulunda dyelerin 6’s1 6zel sektdr, 4G kamu,
5'i ise bagimsiz Uyeden olusmustur.

SAREB tarafindan su kosullarn saglayan tim
kredilerin alinmasina karar verilmistir:

Kriz zamani kamu tarafindan devir alin-
mis bankalar (5 adet)

Sermaye acigi olan ve kamu destedi ol-
madan sermaye yeterliligi sartini sagla-
yamayacak durumdaki bankalar (4 adet)

Kosullar saglayan bankalardaki tim sorunlu
kredilerin tasfiyesini SAREB ydnetmis, bdy-
lece Ispanya’daki sorunlu kredilere yénelik
uzmanlk saglanarak 6lgek ekonomisi yaratil-
mistir.

Zaman kisitlamasi nedeniyle, sorunlu kredile-
rin hizli tasfiyesi igin, uzun bir slireg olan ali-
nacak banka kredilerinin fiyatlamasi standar-
dize edilmistir. Bu kapsamda kredi fiyatla-



masi Ispanya Merkez Bankasi tarafindan be-
lirlenen ve 6zel bagimsiz uzmanlar tarafindan
hazirlanan ortalama iskonto oranlari kullani-
larak yapiimistir. Bu calisma sonrasinda gay-
rimenkul kredileri igin 3 farkh iskonto orani
kullanilmis; yeni binalara iliskin kredilere
%54, henlz insa halindeki projelere %63, ar-
salara ise %80 iskonto uygulanirken, diger
kredilere uygulanan iskonto oranlar %32 ila
%68 arasinda dedismistir. Sonugta bankalar-
dan alinan gayrimenkul kredileri ortalama
%63 iskontolu fiyattan alinirken, gayrimenkul
disi krediler ise ortalama %45 indirimli alin-
mistir. Ortalama iskonto oranlar kullaniimasi
fiyatlandirma stlrecini hayli kisaltsa da bazi
kredilerin degerinin cok Gzerinde fiyatlanmasi
ve gergek dederini yansitmamasi sorununa
yol agcmistir.

Resolution Trust Corporation (RTC)

Securum

Korea Asset Management Corporation (KAMCO)
Indonesian Bank Restructuring Agency
Danaharta

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

National Asset Management Agency (NAMA)

Asset Management Corporation of Nigeria (AMCON)
Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB)

Kaynak: Dinya Bankasi

Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, gesitli finansal varhk-
lari bir araya getirerek finansal Grin haline
getirme prosedurudir. En gok menkul kiy-
metlestirilen aracglar arasinda krediler, ticari
borglar ve tiketici borglar bulunmaktadir.

Tahsili gecikmis alacaklari satin alan varlik
yOnetim sirketleri veya 6zel amagl kurumlar
bu kredileri menkul kiymetlestirerek kurum-
sal yatinmcilara satabilmektedir. Devlet de
kriz zamanlarinda varlk yénetim sirketi ya da

SAREB’in yasam siiresi azami 15 yil olarak
belirlense de sirket, islemlerinin hizla ve ba-
sariyla tamamlanmasiyla 2014 yilinda tasfiye
edilmistir.

Uygulandigi 2012- 2014 arasinda SAREB sa-
yesinde toplam 9 adet bankanin ipotek kredi-
lerinin %40'indan fazlasi tasfiye edilmistir.
SAREB, ipotek kredileri ile diger sorunlu kre-
diler toplandiginda, bu bankalarin toplam 57
milyar avroya yakin varlklarini tasfiye etmis-
tir. Her ne kadar SAREB kredi aliminda is-
konto uygulasa da bu kredileri satarken 6zel-
likle gayrimenkul sektdérindeki fiyatlarin dis-
meye devam etmesi nedeniyle sorunlu kredi-
lerin sadece 3'te 1'ini satabilmigstir.

ABD
Isvec

Kore Cumbhuriyeti

Endonezya
Malezya
Turkiye
irlanda
Nijerya
Ispanya

6zel amacgh kurum kurarak, devraldigi kredi-
leri menkul kiymetlestirebilmektedir.

Menkul kiymetlestirme isleminin nasil gergek-
lestigi Grafik 1'de agiklanmistir. Bankalar, ti-
keticilere verdikleri kredilere yoénelik olarak
gelecek nakit akiglarini 6zel amagl kurumlara
nakit karsihidinda iskontolu olarak devret-
mektedir.



Menkul kiymet ihraci 6zel amacgh kurumlar ta-
rafindan gerceklesmektedir. Bu kurumlar
bankalardan satin alinan kredileri vade, faiz
orani ve risk gibi etmenlere gére dederlendi-
rerek benzer kredilerden havuz yaratir. Ben-
zer Ozellik tasiyan krediler birlestirerek nakit
akiglart menkul kiymete déntstaralar.

Menkul kiymetlestirilen krediler, bu sayede
6zel amagli kurumlar tarafindan yatinmcilara
sunulmaktadir. Genelde bu Uurinlere cesitli
yatirnm fonlan yatirm yapmaktadir.

Ne var ki menkul kiymetlestirme yénteminin
kriz zamanlar etkili olabilmesi igin, bu piya-
sanin derin ve likit olmasi gerekmektedir. Ye-
rel ve gelismemis sermaye piyasalarinda so-
runlu kredilerin menkul kiymetlestirilerek el-
den gikarilmasi, piyasanin yetersizligi ve Uru-
nun alicisinin bulunmamasi nedeniyle mim-
kiin olmamaktadir. Ornedin Tirkiye'de so-
runlu kredilere yonelik aktif ve likit bir pazar

Grafik 1: Menkul Kiymetlestirme Siireci

Anapara + Faiz

Nakit

Bununla beraber menkul kiymetlestirmenin
getirdigi riskler de bulunmaktadir. Nitekim

Kredi Satigi

bulunmamaktadir. Bu ylzden, menkul kiy-
metlestirme ile kredi krizi yénetimi gelismis
piyasalarda gortlen bir ¢6zim yoludur.

Geliskin bir finansal sisteme sahip olan
ABD’de, 1980 sonlarinda yasanan kredi kri-
zini yonetmek amach kullanilan yéntemler-
den biri de menkul kiymetlestirme olmustur.
Devlet tarafindan kurulan ve daha once de
bahsedilen RTC varlik ydnetimi sirketi, bu
amagla 1990 yilindan itibaren gesitli uygula-
malar altinda ipotek ve ticari kredileri satin
alarak menkul kiymetlestirmistir.

1991’den 1997'ye kadar uygulanan menkul
kiymetlestirme kapsaminda, 44 milyar dolara
yakin dederde ipotek kredisinin menkul kiy-
metlestirmesi yapilmistir. 500.000°e yakin
konut, prefabrik ev ve ticari kredi menkul kiy-
metlegtirilmesi yapilmistir.

Menkul Kiymet Satisi

Nakit Nakit

2007-2008 kuresel finansal krizi menkul kiy-
metlestirilmis ipotek kredilerinin dogru fiyat-
lanmamasindan kaynaklanmisti.

TURKIYE’'DE TAHSILI GECIKMIS ALACAK YONETIMI

Tlrkiye'de 2001 yilinda yasanan ekonomik
kriz, Ulkede tahsili gecikmis alacak sorunu-
nun su ylzine gikmasina neden olmustur. Bu
dénemde kriz ydénetimi amaciyla uygulan-
maya konulan Gugli Ekonomiye Gegis Prog-

raminin ana unsurlarindan biri bankacilik sek-
térinin yeniden yapilandiriimasi olarak be-
nimsenmigstir.

2001 krizinde tahsili gecikmis alacak soru-
nunu ¢ézmek amacgh kullanilan aktif yéntem-
ler, yeniden yapilandirma ile varlik yénetim
sirketine satis yontemleri olmustur.



Tiarkiye'de kredi krizi ile miicadele igin alinan
bir diger adim, 1983 yilinda kurulmus olan ve
o dénemde bankalarin mali binyesini giglen-
dirmek amaci tasiyan Tasarruf Mevduati Si-
gorta Fonunun, 2003 tarihinde 6zerk statiye
kavusturulmasi ve yetkilerinin genisletilmesi-
dir. TMSF bu gelismeyle yénetimi ve denetimi
fona devredilen bankalarin tasfiye, ¢6zim-
leme ve geri kazanim cgalismalarinin yurat-
mesi ile yetkilendirilmis ve boylece kamusal
bir varlik yonetim sirketi gérevi Ustlenmistir.
TMSF ile bu dénemde 25 bankanin fona devri
yapilmistir.

Turkiye'de uygulanan yeniden yapilandirma
modeli ise, Londra Yaklasimindan esinlenile-
rek benzer sekilde uygulanmistir. Tlrkiye'de
bu yaklasim Istanbul Yaklasimi adiyla benim-
senmigtir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu,
Istanbul Yaklasimina iliskin sartlarin, Turkiye
Bankalar Birligi (TBB) tarafindan Ustlenilme-
sini kararlastirmistir. Bdylece 2002 yilinda
TBB tarafindan 2 yil gecerli olacak sekilde Fi-
nansal Yapilandirma Cerceve Antlasmasi yi-
rarlige girmistir. Taraflarin anlasma yapma
kararlari durumunda, anlasma sartlarina sa-
dece finansal kurumlar ile borglular karar ver-
mis, slrece yonelik sorunlar ve anlasmazlik-
larin ¢ézimu gorevini ise TBB Ustlenmistir.

Cerceve antlasma sayesinde, yeniden yapi-
landirma anlasmasi yapan sirketlerin icra ta-
kibi veya alacaklilarin yasal yollara basvur-
masi engellenmis, bdylece yapilandirma si-
recinde sirketin icraya gitmesinin 6nt kapa-
tilmistir.

Istanbul Yaklasimi ile bu dénemde 318 sirket
ile s6zlesme yapilmis ve 6,3 milyar dolara ya-
kin borg yeniden yapilandiniimistir. Alacaklila-

rin borglular karsisinda taleplerinin karsilan-
masi amacini giden Icra iflas Kanunu’na,
2004 yilinda “iflasin ertelenmesi” ve “uzlasma
yoluyla yeniden yapilandirma” gibi iflasin 6n-
lenmesine ydnelik usuller entegre edilmis,
bodylece Londra Yaklasimindan farkh olarak
“yeniden yapilandirma” takip hukukunda yer
almistir.

Tlrkiye'de yeniden yapilandirmaya gtincel bir
ornek, 2018 sonunda Tirk Telekom hisseleri-
nin alacakli bankalar tarafindan devralinma-
sidir.

2005 yilindan beri Tlark Telekom’un %55’ini
elinde tutan OTAS, banka kredileri icin temi-
nat olarak Tirk Telekom hisselerini goster-
mistir. Daha sonra 4,75 milyar dolarlik bu
kredilerin 6denememesi lizerine, 2018 yilinda
alacakh bankalar OTASIn borcunun yeniden
yapilandirilmasi icin bir araya gelmistir. Bu
borcun yeniden yapilanmasi igin toplam 7
banka tarafindan kurulan 6zel amach sirket
Levent Yeniden Yapilandirma, 2018 yil so-
nunda OTAS'In sahip oldugu tiim Turk Tele-
kom hisselerini devralmistir. Bankalardan Le-
vent Yapilandirma sirketine Akbank %35,5,
Garanti Bankasi %22 ve Is Bankasi %11 ora-
larinda istirak etmistir.

2018 yilinda Finansal Yapilandirma Cergeve
Antlasmasi tekrar 2 yil streyle yuriarltige gir-
mistir. Bunda 2018 yilinda déviz kurunda go-
rilen oynakhdin da etkisi oldugu dustnul-
mektedir. Bu anlasma, piyasa kosullari nede-
niyle 2019 yilinda kigik 6lcekli sirketlerin de
anlasmadan yararlanabilmesi amaciyla tekrar
didzenlenmistir.

Ulkemizde ayrica giincel olarak, bankalarin
ortakliinda bir varlik yonetim sirketi kurul-
masina yonelik calismalar yapilmaktadir.



GENEL DEGERLENDIRME

Tahsili gecikmis alacaklarin tahsiline yonelik
bankalarin sik kullandigi iki temel yontem bu-
lunmaktadir. Bunlar borglarin veya borgclu sir-
ketin yeniden yapilandirmasi ve sorunlu kre-
dilerin bilango disina gikartilmasidir. Bu yoén-
temler uygulanmadidi takdirde, bankalar ya
tim alacaklarini zarar kaydetme ydntemine
basvurmakta ya da alacaklarin temini igin ya-
sal slireg baslatmaktadir.

Yasal slirec baslatmak ve zarar kaydetmek,
bankalarin sorunlu kredilere yénelik kacindik-
lari yoéntemlerdir. Yasal slreg ile tahsilatin
gic olmasi ve slirecin uzamasi mahkeme yo-
luyla alacaklarin tahsilini elverissiz kilmakta-
dir.

Zarar kaydetmek ise ekonominin olagan sey-
rinde bankalar tarafindan diizenli uygulanan
bir ydntem olsa da tahsili gecikmis alacak so-
rununun arttigi kriz donemlerinde kullanil-
masi kredi verme kapasitesini sinirladigindan,
kredi sorununun ¢6zUmu igin alternatif ¢cozim
yontemleri gelistirilmistir. Zarar kaydetmek
de dahil, sorunlu kredilere yénelik uygulanan
tim ¢dzimleri Tablo 2'de kiyaslanarak goste-
rilmistir.

Bunlar arasinda en yaygin kullanilan yéntem-
lerden biri yeniden yapilandirmadir. Yeniden
yapilandirma anlasmalarinin  6ncisid ise
Londra Yaklasimi olarak bilinen yaklasimdir.
Ulkemizde de benimsenen yaklasimda, ala-
cakli konumdaki finansal kurumlar yeniden
yapilandirma sirecinde bir arada calismakta-
dir. Yeniden yapilandirma yodntemi, sorunlu
kredinin ¢g6ziimiinden ziyade ertelenmesi an-
lamina geldigi icin bazi durumlarda finansal
bir krizin olusmasina zemin olusturabilmekte-
dir.

Dogrudan satis yontemi bankalarin bilangola-
rini rahatlatmak konusunda énemli bir yon-
tem olsa da yéntemin basarisi, bu kredi pa-
zarinin derinlik ve likiditesi ile dogru orantili-
dir. Ne var ki genelde kredilerin derin ve likit
piyasasi bulunmamakta, bu durum o6zelikle
kredi krizleri zamanlarinda dogrudan satis
metodunun tek basina basarili olmasini
imkansiz kilmaktadir. Ayrica bu kredilerin fi-
yatlamasina iliskin belirsizlikler, dogrudan sa-
tisin hizli ve etkin bir yéntem olmasini engel-
leyebilmektedir.

Kredilerin Malkiyeti Banka Banka 3. Taraf
SIBITEI [T v Anapara, faiz veya vade Anapara, faiz veya vade
Kosullarinda Degi- Dedismez dedi i o
sim egisebilir degisebilir
Banka Acisindan Sermaye yeterliligi yu- e
Maliyetlegr kUmluﬁljgg IV redi analiz Kredi fiyatlamasi
Kredi takibi
Uygulama Hiz Hizl Genelde hizli Uzun

Sorunlu kredilerin ¢6zimu icin en yaygin kul-
lanilan yontemlerden olan varlik yénetim sir-
ketlerine satisin basarisi, dncelikle kredilerin
¢ok ucuza alinarak bankalara ciddi zarar ya-
zilmamasi ile dogru orantilidir. Bu nedenle
kriz zamanlari 6zel varlik yénetim sirketleri-
nin bulundugu llkelerde de kamunun ek des-
tek olarak varlik yénetim sirketleri kurabildigi

gorulmektedir. Bu kurumlar 6zel varlik yéne-
tim sirketlerinin aksine, kar elde etmek ye-
rine banka zararini minimize etmek (zere
daha yuksek fiyatlarla bankalardan bu kredi-
leri almakta ve bankalarin kredi yukdnd ha-
fifletmektedir. Varlik yonetimi sirketleri, fi-
yatlama ve dederleme yapma zorlugu bir
yana, kredi ydnetiminde en etkili ve hizli ¢6-
zim sunan uygulamalardandir.



Bu yontemlerin yani sira, finansal kurumlarin
sattigi krediler Gglncl taraflarca menkul kiy-
metlestirilip yatinmcilara farkl bir Grin ola-
rak da pazarlanabilmektedir. Menkul kiymet-
lestirme, diger sorunlu kredilere iliskin ¢6zim
yontemlerinden daha sofistike bir metot ol-
masiyla beraber kredilerin sermaye piyasasi
kanaliyla ve daha genis bir yatirnmci tabanina
satilmasini saglamaktadir.

Finansal kriz donemlerinde sayilan yontemle-
rin bir arada kullandigi goérilmektedir. Tur-
kiye'de de 2000°li yillarin basinda buylyen
kredi sorununu ¢bézmek igin yeniden yapilan-
dirma, varlik ydénetimi sirketlerine satis gibi
yontemler kullanilmistir. Ulkemizde kredilere
iliskin geliskin bir piyasa bulunmamakta,
menkul kiymetlestirme yolu ile tahsili gecik-
mis alacaklar yonetimi yapilmamaktadir.

KAYNAKCA

Tahsili gecikmis alacaklarin ¢ézim yéntemle-
rinin nihai basarisi daha ¢ok ne kadar zama-
ninda uygulandiklarina ve ydéntemlerin nasil
yonetildiklerine goére belli olmaktadir. Geg
kalmis veya yetersiz dlizeyde uygulanan ¢o-
zimler, kredi krizinin daha da blyUmesine
yol acmaktadir. Bu nedenle, sorunlu kredilere
yonelik olarak, kredi krizleri patlak vermeden
once, kredi derecelendirme, kredi takibi gibi
streglerin dlizenleme ve denetimlerinin
dogru sekilde yapilmasi ve kredi achgini kont-
rol altinda tutan ihtiyath politikalar uygulan-
mas! blylik 6nem tasimaktadir. Sayet so-
runlu kredilerin ¢6zimu igin kriz zamanlari
beklenirse, sorunun c¢ozilmesi hayli zorlas-
makta ve toplumun daha buylk bir kesimine
mal olmaktadir.
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TAHVILLERDE IHRACCI TAAHHUDU
UYGULAMALARI

Tahvil ihrag slrecinde ihracgilar izahnamede
istenen asgari unsurlarin yaninda bazi taah-
hitlerde (covenant) bulunabilmektedir.

Bu taahhditler ihragcinin borglanma aracinin
vadesi boyunca uymaya s6z verdigi kurallar
icermektedir. Bu kurallar, sirketin ydnetimine
ve mali disiplinine ydnelik yapilmasina ve ya-
pilmamasina s6z verilen konulan icermekte-
dir.

Yurtdisi ihraglarda sikga gérilen bu uygula-
manin ldlkemizde henliz yeterince kullanilma-
dig1 gortlmektedir. Halbuki son 10 yillhk su-
recte Tlrkiye'de 6zel sektdér borglanma arag-
lani piyasasi dnemli bir gelisme gdstermistir.
Piyasanin blylmeye basladigi bu dénemde
257 sirket sermaye piyasasindan borglanma
araci ihraci yoluyla kaynak yaratmistir.

Genel goérinim ihraggilarin édemelerini za-
maninda yerine getirdikleri, hatta itfadan
sonra yeniden ihrag yapabildikleri yéninde-
dir. BUtln o6dung iliskilerinde yasanabilecedi
gibi borglanma aracglar piyasasinda da taah-
hatlerin yerine getirilemedigi durumlar ol-
mustur. Son 10 vyilhk slirecte 257 ihragal

Deniz Kahraman

arasinda 13 ihragginin temerride distugu go-
ralmustar.

Temerritler sonrasinda edinilen deneyimle
sermaye piyasasl mevzuatinda gesitli gelistir-
meler yapilmistir. Ornegin 2019 yilinda Ser-
maye Piyasasi Kanunu’'nda yapilan degisik-
likle ihraggilarin borglanma araglarina iliskin
6deme yukumliliklerini yerine getirmemesi
nedeniyle, MKK tarafindan dlizenlenip hak sa-
hiplerine verilen belge icra ve iflas Ka-
nunu’nda belirtilen hukuki belgelerden sayil-
mistir. 2020 yilinda ise Sermaye Piyasasi Ka-
nunu’nda teminatli tahvil ihraci ve Borglanma
Araclan Sahipleri Kurulu dizenlenmistir. Bi-
tin bunlara ek olarak, ihragg taahhtdi uy-
gulamasinin da yatirimci haklarinin takip edil-
mesi ve korunmasi acisindan fayda saglaya-
cadi dusuntlmektedir.

Bu calismamizda yatirimcilarin haklarini ko-
rumada bir arag olan tahvillerde ihraggl taah-
hidi uygulamalarinda dinya uygulamalari
mercek altina alinacak ve Turkiye'de uygula-
nabilirligi hususunda 6neri sunulacaktir.

IHRACCI TAAHHUDU UYGULAMALARI

Genel anlamiyla borg veren taraflar agisindan
borglu tarafin mali durumunu takip etmek,
borcun tahsil edilmesi igin énemli gérilmek-
tedir. Bu sebeple borg kullandiran kesimler,
borg verdikleri kisilerden, borcun geri éden-
mesini glivence altina almak Uzere gesitli ta-
ahhutler isteyebilmektedir.

Borg veren agisindan bakildidinda, borglu sir-
ketin bagka taraflara olan borglarinin artmasi,
borg verenin kendi alacaginin toplam borgtaki

payinin azalmasi, yani seyrelmesi sonucunu
dogurmaktadir. Sirketin artan borgluluk ora-
nina bagh olarak ilk borg veren tarafin riskinin
zaman igerisinde artmasi borg veren igin y6-
netilmesi énemli bir risktir. Seyrelme riskinin
yani sira, sirketin varlklarini azaltmasi veya
varlik ikamesiyle sirket varliklarinin riskli
alanlara yonlendirilmesi borg veren taraf igin
risk yaratmaktadir. Zira, sirket varlklarinin
daha vyulksek riskli alanlara aktariimasiyla




yapilan yatirimin iyi bir sonug vermesi sirket
ortaklarin menfaatine iken, bu sonug borg ve-
renlerin getirisini etkilememekte sadece ris-
kini artirmaktadir.

Bankalar tarafindan saglanan krediler, genel-
likle alacagin seyrelmesi ve varlik ikamesi
risklerine karsi 6nlem olarak alinan taahhiit-
leri icermektedir. Bankalar sirketlere kredi
kullandirdiklarinda sirketler teminat sun-
makta, ipotek yapmakta veya yapamayacak-
lar is ve islemlere iliskin taahhttte bulunabil-
mektedir. Boylelikle bu sartlar saglanamadi-
dinda bankanin krediyi geri cadirabilmesi
veya tahsil etmesi kolaylasmaktadir. Buna
benzer sekilde sirketlerin tahvil ihraglariyla fi-
nansman sagladigi durumlarda ihraggl taah-
hidu uygulamalar ile de borg verene sagla-
mis olduklar kaynadi geri alma hakki taniya-
bilmektedir.

Borglanma araglari dogrudan “teminath tah-
vil” olarak ihrac edilebilecegi gibi, ihracci sir-
ketler varliklarinin azalmasi veya yonetimin
dedismesi gibi konularda varliklarina yonelik
taahhutler icerecek sekilde de tahvil ihrag
edilebilir.

Bor¢clanma araci ihraglarinda “ihragg taah-
hidd” adiyla bilinen bu uygulamalar sirketle-
rin gonlli olarak belirledigi kurallan iceren
sbzlesmeler olarak tanimlanabilir. Menkul
kiymeti satin alan tarafin korunmasini sagla-
yacak sinirlayici taahhitler iceren sézlesme-
ler, sirketlerin kaynak temin etmesini de ko-
laylastirmaktadir.

ihracgl taahhiidi, sirketin belirli bir finansal
glcl korumasina yonelik olarak borg veren-
lere taahhlit vermesi olarak ifade edilebilir.
Soézlesme ile belirlenen taahhtdin yerine ge-
tirlememesi durumunda sézlesme sartlan
degismekte ve yatirimcinin éngdérilmeyen bir
durum sebebiyle madduriyeti kisitlanmaya
calisiimaktadir.

Kiiresel Trendler

Kiresel piyasada finansal kosullarin destekle-
yici olmasiyla birlikte sirketler kesiminde
borglanma artmistir. 2019 sonu itibariyla fi-
nans disi sirketler kesimi tarafindan ihrag
edilmis olan kiiresel borglanma araglari stoku
13,5 trilyon dolara ulagmistir. Bu rakamin
reel olarak Aralik 2008 dizeyinin iki katindan
fazla oldugu gorilmektedir. Bu gelismede
2008’den sonra yatirim yapilabilir dizeyin en
distk BBB notlu borglanma araci ihraglarn ve
gelisen Ulkelerde sirketler kesiminin borcunu
artirmasi etkili olmustur. 2019 sonu itibariyla
stokta A ve (lzeri nota sahip ve gelismis ulke
sirketlerinin payi sadece %30 olmustur.

OECD tarafindan yapilan 105 ilkeden 63.000
finans disi sirketleri kapsayan calismaya
gore, kiresel finans krizi sonrasinda yatirim
yapilabilir nota sahip olmayan 06zel sektdr
borglanma araglarinin toplam ihraglardaki
payl 1980-2010 doneminde ekonomik kon-
jonktire bagh olarak degismektedir. Ekono-
mik blylime dénemlerinde yatinm yapilabilir
nota sahip olmayan araglarin pay! artarken,
kriz dénemlerinde gerilemektedir. 2010 -
2019 yillan arasinda ihrag edilen borglanma
araglarinda yatirrm yapilabilir nota sahip ol-
mayanlarin payi %20 civarinda yatay seyret-
mektedir.

Ancak, yatinm yapilabilir nota sahip borg-
lanma araclari arasinda en disuk dizeye kar-
silik gelen BBB notuna sahip 6zel sektdr borg-
lanma aracglarinin payl 1990'da %20 civarin-
dayken, kriz donemleri disarida birakildiginda
neredeyse her yil artmig, 2019 itibariyla %51
dizeyine ulasmistir. Bu dénemde BBB notlu
borglanma araclarinin blytkligu 3,8 trilyon
dolar ile toplam stokun %30’una karsilik gel-
mektedir.

Dinya genelinde BBB notuna sahip 6zel sek-
tér borglanma araglarinin payinin artmasiyla
birlikte, ihracgl taahhttlerinin etkin kullanimi-
nin dnemi artmistir. Herhangi bir gelismeden
kaynakl olarak sirketin kredi notunun bir



basamak indirilmesi durumunda, kredi notu
yatinm yapilabilir seviyenin altina inmekte,
ihracci taahhidid yaklasimina gére yaptinm
gindeme gelebilmektedir.

Ancak, 2015 yilinda yayinlanan OECD rapo-
runa goére, yatirnm yapilabilir dizeyin altin-
daki borglanma araclarinda dahi ihraggi taah-
hidi kullanimi 10 yil 6ncesinde kiyasla yari
yariya azalmistir. Gelismis tlke merkez ban-
kalarinin faizleri distk tutmasiyla birlikte ser-
maye maliyetinin dislsl, borg veren acisin-
dan daha riskli olan borglanma tlrlerinin yay-
ginlasmasini da saglamistir. Bu ortamda ih-
raccl taahhtdi kullanimi azalmaya baslamis,
cov-lite ve cov-loose olarak adlandirilan daha
az kisitlayic sart igeren ihraggl taahhutleri
yayginlasmaya baslamistir.

Belirli bir finansal durumu strdirme taahhit-
leri (maintenance covenant) icermeyen borg
s6zlesmeleri covenant light (cov-lite) s6zles-
meler olarak anilmaktadir. Bu yapiya kiyasla
nispeten daha siki sartlari olan son dénemde
piyasada yeni bir form olarak yayginlasan co-
venant loose (cov-loose) yapida borg sozles-
meleri ise, genellikle kaldirag orani ve faiz
6deme giici olmak lizere en fazla iki finansal
durumu slirdiirme taahhidinG icermektedir.

OECD, ihracgl taahhditlerinin yatinmciyr ko-
ruma dizeyini, taahhidt tirlerinin mevcut
olup olmadigini g6z 6ninde bulundurarak
olusturdugu modelle bir endeks (covenant
protection index) hesaplamaktadir. Bu he-
saplamaya go6re, ABD’'de yatinm vyapilabilir
nota sahip olmayan borglanma araclari igin

Ihracci Taahhiidii Tiirleri

Borg s6zlesmelerinde borglanan tarafin taah-
hitleri, olumlu taahhtt (affirmative cove-
nant) ve sinirlayicl taahhit (negative cove-
nant) ikiye ayrilmaktadir. Sirketin yapmasi
gereken islemler olumlu taahhit olarak ad-
landirihrken, yapamayacadi islemler sinirla-
yicl taahhit olarak ifade edilmektedir. Borg-
lanma araclarinda ihracgg tarafindan verilen

2000 yilinda %47 civarinda olan ihraggi taah-
hidd koruma dlizeyi (covenant protection in-
dex) 2019 sonu itibariyla %38 dlizeyine geri-
lemistir.

S&P Global Market Intelligence verilerine
gore ise, ABD'de 2019 sonu itibariyla yatirm
yapilabilir dlizeyin altinda nota sahip 06zel
sektdr borglanma araci stoku 1,5 trilyon dolar
iken, teminatsiz kredilerin toplam buyukliga
1,2 trilyon dolardir. Bu iki borclanma tipinde
de cov-lite olarak siniflanan borcun payi %80
civarindadir.

Ayni sekilde, Ingiltere Merkez Bankasi'nin Ka-
sim 2018 Finansal Istikrar Raporu’na gére
Ozel sektor tarafindan ihrag edilen borglanma
aracglarinda cov-lite olarak anilan disik sevi-
yede ihraccl teminath borglanmalarin payi
2005 yilinda sifir dizeyinden 2007 yilina ka-
dar %20 dizeyine ¢ikmis, kiresel finans kri-
zinde yeniden sifira yaklastiktan sonra 2018
itibariyla %60°lar agsmistir.

Ihracci taahhidd kullanimi, sirket 6lgegine
gore incelendiginde ABD'li hukuk sirketi Pros-
kauer tarafindan derlenen verilere gore 2019
itibariyla Avrupa’da genellikle daha buyik 6l-
cekli, 50 milyon avro FAVOK (Faiz, Amortis-
man ve Vergi Oncesi Kéar) Ustiindeki sirketler
covenant light (cov-lite) olarak anilan daha
hafif sartlar iceren bir yapida borglanma araci
ihrac ederken, daha ufak dlgekli sirketler nis-
peten daha siki sartlari olan covenant loose
(cov-loose) yapida borglanma araci ihrag et-
meyi tercih ettigi gozlenmektedir.

taahhitlerin, banka kredilerinde verilen taah-
hitlerle benzerlik gésterdigi gorilmektedir.

Olumlu Taahhiitler

Sirketin faaliyetlerini yatirrmcilarla mutabik
kalindigi sekilde surdiirecegini taahhit etme-
sine “olumlu taahhit” adi verilmektedir. Bu



taahhditler isletmenin faaliyetlerini 6nemli 6l-
gude kisitlamamaktadir.

Olumlu taahhttler, mevcut is iliskilerinin str-
dirilmesi, varlklarin korunmasi, bilgilen-
dirme basliklari altinda siniflandirilabilir. Her
tlrld yasal yakimlalagin tam yerine getiril-
mesi gibi kurallar kapsayabilmektedir.

Mevcut is iliskilerinin Siirdiiriilmesi: ih-
raccl sirket ile borg veren taraf arasinda, ba-
yilik anlagmalarinin slrdirilecedi, faaliyet
gosterdigi alanda calismaya devam edecedi
gibi konularda taahhitte bulunulabilir.

Varliklarin Korunmasi: Ihragg sirket, borg
veren tarafin alacaginin glvenligini saglamak
Gzere varliklarini belirli bir diizeyde tutacadi
taahhtdinde bulunabilmektedir. Ayrica, ih-
ragginin sahibi oldugu varlklari ekonomik,
operasyonel ve sosyal risklere karsl sigorta-
lamasi da bu kapsamda degerlendirilir. Ucret
ve vergi 6demelerinin zamaninda yerine geti-
rilmemesi dogrudan sirketin faaliyetini etkile-
mese de sirketin mali performansini dolayl
yoldan etkileyebilmektedir. Bu ylizden sirke-
tin vergi ve calisanlar ile ilgili yukimlaltkle-
rini zamaninda yerine getirmesi de taahh(t
konusu olabilir.

Bilgilendirme: Yatirrmcinin korunmasi igin
ihracgl sirketin mali durumunda meydana ge-
len bir dedisikligi kamuoyu ile paylasiimasi
gerekmektedir. Ihragg taahhiidi uygulama-
lari, bor¢ veren tarafa standart kamuyu ay-
dinlatma kuralinin étesinde haklar da verebil-
mektedir. Borg veren taraf, finansal raporlar,
ihraggl taahhttlerine uyum raporu gibi tablo-
larin yaninda ihtiyac duydugunda bagimsiz
denetgiye soru sorabilme ve bazi belgeleri in-
celeyebilme hakkina sahip olabilmektedir.
Ornegin ihracgl taahhitleri ile belirlenen bir
tutar asan kredilere iliskin detayh bilgilerin
yatinmciyla paylasiimasi istenebilir. Ihracgci
taahhtlerine uyum raporu dis denetgiler ta-
rafindan hazirlanmaktadir.

Sinirlayici Taahhiitler

Sinirlayicl taahhit olarak adlandirilan kural-
lar, borglu sirketin 6deme kabiliyetinin bozul-
masina yol acabilecek bazi islemlerden kagin-
masini saglamak amaciyla belirlenmektedir.
Sirket, alacagin seyrelmesi, varlik azaltimi ve
ikame risklerine karsi bazi isleri yapmayacadi
taahhiddinde bulunmaktadir.

Sirket ve sirket ortaklar igin sinirlar olustur-
mak amaciyla kullanilan negatif taahhdtler,
finansal konular ve milkiyetle ilgili olabilmek-
tedir. Taahhitle birlikte borglanan sirket, is-
letmenin mali durumunu ve sahiplik yapisini
degdistirecek is ve islemleri yapmadan 6nce
borg veren taraftan izin almak zorunda kala-
bilmektedir.

Sinirlayici taahhutler arasinda en yaygin olani
sirketin belirli finansal oranlari slrdirecegini
taahhut etmesidir. Sirket ve/veya ortaklar
icin toplam borg miktarinin ve oraninin sinir-
lanmasi, temettli dagitiminin  kisitlanmasi,
iliskili taraflara 6¢denen Ucretlere sinir koyul-
masli, bor¢ verenin izni olmadan bir-
lesme/devralma, sabit sermaye yatirimi yap-
masi gibi cesitli sekillerde olabilmektedir.

Yeni Borg Almanin Sinirlanmasi: Borglan-
manin sinirlanmasiyla, alacagin seyrelmesi
riskine karsl dnlem olarak borg vereni koru-
yacak bir sermaye tamponu yaratiimaktadir.
Nitekim, sirketin daha sonradan yapacadi
borclanmalarinin tima (teminatli, ikincil veya
sat geri kirala borclanmalar dahil) daha 6nce-
den ihrag edilen menkul kiymetlerinin dege-
rini etkilemektedir.

Sirket ve borg veren arasinda belirlenen ku-
rallar gercevesinde yeni borg alinmasinin en-
gellenmesi; finansal kiralama islemleri de da-
hil olmak Uzere ek yukumlulik altina girme-
nin 6énlenmesi, net varlik/yakimlalik orani
icin esik deder belirlenmesini kapsayabilir.
Bor¢clanmanin yaninda sirketin herhangi bir
varhgi Gzerinde ipotek tesis etmesinin de soz-
lesmeyle engellenmesi mumkuandar.



Borg veren agisindan en 6nemli risk sirketin
mali acidan sikintiya diserek borcunu ddeye-
memesidir. Dolayisiyla, borg veren taraf borg
verilen sirketin mali durumunu diizenli olarak
izlemek ve sbdzlesme ile belirlenen yaptirimi
uygulayabilmek lzere cesitli kriterler belirle-
yebilmektedir. Bunun icin ihracgl tarafindan
verilebilecek taahhitler érneklendirilebilir.

e Net varlk: Sirketin sahibi oldugu var-
liklardan ihraccinin alacaginin dusal-
mesi ile kalan sabit bir tutar belirlene-
bilir. Sabit bir net varlik tutarini sir-
dirmenin taahhit edilmesiyle birlikte
borg veren tarafin riski azalmaktadir.

e Borg/FVOK: Ihraccinin toplam borcu-
nun faiz vergi ve amortisman oéncesi
karina orani icin bir sinir belirlenebilir.
Bu oranin artisi sirketin faaliyet gelir-
lerine kiyasla borcunun daha fazla art-
tigina, dolayisiyla borcunu 6deme ka-
biliyetinin zayifladigina isaret etmek-
tedir.

e Faiz 6deme glicl orani: Faiz ve vergi
oncesi karin finansman giderine ora-
nina iliskin bir sinir taahhit edilebilir.
Bu oranin artisi sirketin faaliyetlerin-
den elde ettigi gelirle finansman gi-
derlerini daha kolay karsilayabilece-
gini gostermektedir.

Temettii Dagitimi1 ve Ortaklara Kaynak
Aktarimini Sinirlamak: Borglu sirketin te-
mettl dagitimi veya hisse geri alim programi
yoluyla ortaklarina kaynak aktarmasi borg
veren tarafin riskini artirabilecegi icin ihraggi
taahhtt sbzlesmeleriyle sinirlanabilir.

Ihracci Taahhiitlerinde Yaptirimlar

Borglanma araci ihrag eden sirketlerin bu borg
iliskisi icerisinde s6zlesme ile belirledigi taah-
hitlere uymamasi durumunda uygulanacak
yaptinmlar da taraflar arasinda s6zlesmenin
kurulmasi esnasinda belirlenir. Boylelikle s6z-
lesme ile belirlenen taahhdtlere uyulmamasi

Ornegin, vade boyunca sirketin dénem kari-
nin belirli bir tutarini ya da béliminiG dagita-
bilecedi hikmu getirilebilmektedir.

Sirket Birlesmesi ve Varlik Satisinin Si-
nirlanmasi: Borglu sirketin kaynaklarini kul-
lanarak baska bir sirketi devralmasi veya her-
hangi bir varligini satmasi borg 6deme kabili-
yetini olumsuz etkileyebilir. Ornedin devrali-
nan sirketin is kolunun daha ytksek risk ice-
riyor olmasi ya da borgluluk oraninin devralan
sirkete kiyasla ylksek olmasi riski artirabilir.

Benzer sekilde, sirketin aktif blyukliginin
6nemli bir kismini olusturan varliklarini bin-
yesinden cikarmasini engellemek de borg ve-
ren acisindan énem tasimaktadir. Ornegin,
Avrupa’daki ihraccl taahhtidi yaklasimlarinda
genellikle 3 yillik siire boyunca sirket varlik-
larindan 6nceden belirlenen bir tutarin veya
sirket varliklarinin belirli bir orani asan kismi-
nin satilamayacadi hilkmi sikga kullaniimak-
tadir. Ayrica, s6zlesmeyle sirketin varlik sati-
sindan elde ettigi kaynadi kullanacadi alana
karar verme sarti da belirlenebilir.

Yatirnrmlarin Sinirlanmasi: Sirket varliklari-
nin kompozisyonunun dénem igerisinde de-
dismesi borg verenin riskini artirabilir. Dola-
yisiyla iki taraf arasinda kurulacak soézles-
meyle, sirketin varliklarinin kompozisyo-
nunda belirli bir orandan fazla bir degisiklik
yapilamayacadi hikmu belirlenebilir. Borg ve-
renin korunmasi amaciyla sirket varhklarinin
dislk riskli ve likit Grinlerde dederlendiril-
mesi, hisse senedi ve tlrev Grin gibi riskli
Urinlere ydnelmesinin engellenmesi sdzles-
meyle sadlanabilir.

durumunda borg veren taraf gesitli yaptirim-
lara gidebilir. Yaptinnmlar genel olarak erken
uyarn kosullari saglandidinda veya tetikleyici
olay gergeklestiginde yapilir.



Erken Uyari Kosullari: Periyodik olarak yayin-
lanan finansal tablolarda taahhit edilen bir fi-
nansal oranin sirdirilemediginin izlenmesi
veya Ihragcl Taahhidi Tirleri bdlimiinde de-
dinilen tirde bazi finansal oranlar erken uyari
kosulu olarak tanimlanabilir. Sirketin taahhtt
ettigi finansal oranlar sirdirememesi, is-
letme sermayesinin borg veren tarafindan be-
lirlenen esik dederin altinda kalmasi gibi du-
rumlarda taahhiltte 6ngoérilen yaptirnm dev-
reye girebilir.

Tetikleyici Olay: Yonetim kontrolinin degis-
mesi veya kredi notunun distrilmesi gibi ol-
gular gerceklestiklerinde taahhttlerde 6ng6-
rilen bazi yaptinnmlar gindeme gelebilir.

Yaptirim sekillerini de asadidaki gibi siniflan-
dirmak mimkuindar.

Erken Odeme: ihracginin sézlesmede belir-
lenen taahhiide uymamasi durumunda borg
verenin alacagini erken isteme imkani doga-
bilmektedir.

Olumlu taahhutler arasinda sayilan, borg-
lanma aracinin fiyatini etkileyecek gelisme-
lerle ilgili bilgilendirme yukumltligu, varlik-
larin korunmasi ve mevcut is iligkilerinin str-
daridlmemesi gibi taahhtlerin ihlal edilme-
siyle, bazi s6zlesmeler borgluya ihlali dizelt-
mek icin ek sure taniyabilir. Aksi durumda
bor¢ vadesinden dnce birikmis faizle birlikte
borg veren tarafindan geri istenebilir.

Ayrica, borglanan sirket, temin etmis oldugu
kredi tutarinin énceden belirlenen bir oranini
asacak dlizeyde bir varligini satarsa, kredinin
bir kismini bor¢c veren tarafa geri 6deme ta-
ahhiddinde bulunabilmektedir.

Oy hakkinin %50'sinden fazlasina sahip olan,
yoneticilerin gogunlugunu atayabilen, yodne-
tim ve finansla ilgili politikalari belirleyebilen

kisinin degisimi tetikleyici olay olarak sozles-
melerde belirlenebilmektedir. Yénetim kont-
rolindeki bu degisiklik, satin alinan menkul
kiymetin ihragglya daha 6nceden belirlenen
bir fiyattan iadesini mimkuin kilmaktadir.

BUtdn bunlarin yaninda sirketin disinda mey-
dana gelen bir olayin sirketin faaliyetlerini
onemli o6lgliide olumsuz etkilemesi duru-
munda da bu hak dogabilmektedir.

Yani sira borg verenle ihraggl arasinda kuru-
lan s6zlesmeye capraz temerrit (cross-defa-
ult) maddesi eklenmesi durumunda, sirketin
farkl bir borg s6zlesmesine iliskin ytukimlula-
gunu yerine getirememesi, borg veren tarafin
ihraggidan borcunu vadesinden dnce geri is-
teyebilmesini mimkun kilabilir.

OECD tarafindan derlenen verilere gore, yati-
rim yapilabilir nota sahip olmayan sirketlerin
borclanma aracglarinin neredeyse tamaminda
belirli kosullar altinda ihragciya erken iade
hakki taniyan hiklimlere yer verdigi goril-
mektedir.

Kupon Faizinin Degismesi: Sirketin finan-
sal durumunun bozulmasina bagli olarak, sir-
ketin kredi notu kredi derecelendirme sirketi-
nin periyodik gézden gecirmesi neticesinde
dusurilebilir. Ornedin ihragcl, kredi notunun
belirlenen bir esigin altina indirilmesi duru-
munda her seviye igin kupon faizini belirlenen
dizeyde artiracaginin taahhtdiuni sozles-
meye ekleyebilir.

Ek Teminat: ihracc sirket tarafindan veril-
mis olan taahhlt yerine getirilemediginde,
bor¢ veren ve ihracggl bir araya gelerek s6z-
lesmenin sartlarini yeniden belirleyebilir. Bu-
nun yaninda borg veren tarafa ek teminat su-
nacak sekilde anlagsmanin sartlari yeniden
gdzden gegirilebilir.



DUNYADA IHRAGCI TAAHHUDU UYGULAMALARI

Ihracgi taahhidi uygulamalarinin kullanimi
son yillarda disuk faiz ortamiyla birlikte artan
risk alma egilimiyle birlikte azalmaya bagsla-
mistir.

Son yillarda kullanimi azalsa da gonilli ola-
rak yapilan ihragcl taahhidi uygulamalarina
bir yeknesaklik getirmek ve sorun yasanan
alanlardaki aksakliklari gidermek icin din-
yada bu alanda ulusal veya sektérel diizeyde
gesitli girisimler standart gelistirmek Uzere
calismaktadir.

Bu konudaki ilk girisim, Avrupa’da 2003 yi-
linda 26 portfoéy yonetim sirketi tarafindan
olusturulan c¢alisma grubu olmustur. The
Gang of 26 adiyla bilinen calisma grubu,
borglanma araci sahipleri ile ihraccilarin men-
faatlerini korumak Uzere bir model hazirla-
mistir.

Avrupa’nin ardindan ABD’deki ilk girisim ise,
2007 yiinda ABD’de sermaye piyasasl ve

ABD’de Ihracci Taahhiidii Standartlari

ABD’de borglanma araci sahiplerinin haklarini
kolektif bir gati altinda savunmak lizere ara-
larinda sermaye piyasas! kurumlari ve sigorta
sirketlerinden olusan 40 uGyenin katilimiyla
The Credit Roundtable isimli inisiyatif 2007
yihinda kurulmustur. Bu olusumun UGyeleri
2019 sonu itibanyla 4 trilyon dolardan fazla
portfoy blyutkligline sahiptir. Bu olusum ta-
rafindan yatinm yapilabilir kredi notuna sahip
borglanma araglari igin uygulanmakta olan ih-
raccl taahhitlerine bir standart gelistirmek
Uzere Covenant White Paper isimli bir raporda
bir model ©6nerisi yayinlanmistir. Aralk
2007'de yayinlanan model Temmuz 2008'de
guncellenmistir.

Tavsiye niteligindeki ihraggl taahhtudi mode-
linin uygulanmasinda inisiyatifin herhangi bir
yaptinm guici bulunmamaktadir. Onerilen

sigorta sirketleri tarafindan kurulan The Cre-
dit Roundtable isimli galisma grubu olmustur.

2010 yilinda ise Avrupa’da sigorta, portfdy
yonetimi ve emeklilik sektérlerindeki uygula-
malar 2003 yilinda yayinlanan galismadan da
yararlanilarak The Bond Covenant Group
(TBCG) isimli calisma grubu tarafindan bir
standart haline getirilmistir. 2012 yilinda ise
Japonya’da ABD’nin hazirlamis oldugu model-
den yararlanilarak Japonya Araci Kuruluslar
Birligi (JSDA) tarafindan bir model tasarlan-
mistir.

Calismanin bu bélimuinde ihraggl taahhidi
uygulamalarinda dinya 6rneklerine yer veri-
lecek, bu taahhitlerin yatinmciya ve ihrag-
clya sagladiklan dederlendirilecektir.

Incelenecek olan standartlardan Avrupa ve
ABD o6rnegdi yatinm yapilabilir nota sahip olan
ihraccilara yoénelik olarak hazirlanirken, Ja-
ponya Ornedi tim ihraggilar kapsayacak se-
kilde kurgulanmistir.

model, yatirrmcinin korunmasi ile sirketin fa-
aliyetlerini kisitlama olmaksizin ylriitme iste-
gini adil bir sekilde dengelemeyi amaclamak-
tadir. Ihraccilardan bazilari modelde yer alan
taahhutlerin ¢odgunu kullanarak borglanma
maliyetini diistirmeyi tercih ederken, bazi ih-
raccilar daha az taahhit vererek ihracgta bu-
lunmay! tercih etmektedir.

Yani sira, bazi ihraggl taahhitlerinin madde-
lerinin taraflar tarafindan acikca anlasilir ol-
madigi gorilmektedir. Bu ylzden The Credit
Roundtable, sirket ile borg veren arasinda uz-
lasilan taahhitlerin tam olarak kamuyla pay-
lasiimasini dnermektedir.

Onerilen modelde deginilen sorunlu konular
ve bu basliklara iliskin oneriler asadida ozet-
lenmektedir.



Yonetim Kontroliiniin Degismesi: Yone-
tim kontroliinin degisimi ile ilgili taahht,
borclanma araci sahibine yonetimin degis-
mesi durumunda yatirimini yeniden gézden
gegirme imkani tanimaktadir. Bir diger de-
yisle, yonetim kontroliindeki degisiklik borg-
lanma araci sahibine erken 6deme hakki sag-
lamaktadir.

Rapora gore, piyasanin genel yaklasimi ince-
lendiginde yatinm yapilabilir dizeyde kredi
notuna sahip olmayan ihraggilar igin iade hak-
kinin kullanilabilmesi igin sadece yo&netim
kontroliinde degisiklik yeterlidir. Yatirrm ya-
pilabilir nota sahip ihraccilar icin iade hakki
ise, yonetim kontrolinde degisiklik ve kredi
notunun yatinm yapilabilir seviye altina gekil-
mesi durumunda mumkin olmaktadir. Yati-
rim yapilabilir sirketler icin genellikle iki sarta
birden ihtiyac duyuluyor olmasi kredi derece-
lendirme kuruluslarinin etkin ve hizli karar al-
masinin énemini artirmaktadir.

Yonetim kontroliindeki degisiklikle ilgili taah-
hatlerin 6nemli bir kismi, asadidaki kisitlar
nedeniyle uygulamada sorun yasamaktadir.

o Ihracal sirketin bir halka acik ortaklik
tarafindan devralinmasi durumunda
yonetim kontroliinde degisikligin tes-
piti kisitlari beraberinde getirebilmek-
tedir.

e Yonetim kontroliinin degismesiyle il-
gili taahhutlerin bazilan sirketin varlik
satisini  sinirlamamakta, dolayisiyla
nispeten islevsiz kalmaktadir.

e Bazi durumlarda yonetim kontrolin-
deki degisiklik sirketin kredibilitesini
olumsuz etkileyebilir. Kredi derecelen-
dirme kurulusunun o6nemli degdisiklik
neticesinde sirketin notunu yeniden
degerlendirmekte gecikmesi, ilgili ta-
ahhtdin tetiklenmesine engel olabil-
mektedir.

e YoOnetim kontrolinin dedismesini ve
kredi notunun dustrdlmesini birlikte

iceren bazi ihraggl taahhditleri, kredi
notunun indirilmesi durumunda, eger
gerekce yonetim kontroliinde degisik-
lik ise bu durumun agikca kamuyla
paylasiimasini istemektedir. Ancak,
kredi derecelendirme kuruluslar her
zaman gerekceyi aciklamak konu-
sunda istekli olmayabilir.

e Yeterli dlizeyde finansal bilginin zama-
ninda kredi derecelendirme kurulusu
ile paylasilmamasi nedeniyle, derece-
lendirme sirketleri ihraggi sirket ile ga-
lismay! durdurabilir, ilgili taahh(t is-
levsiz kalabilir.

Yonetim kontroliinde degisikligin ve kredi no-
tunda indirimin birlikte tetikleyici oldugu ta-
ahhitlerde yukarnidaki eksikliklerin gideril-
mesi tavsiye edilmistir.

Yonetim kontroliinde dedisikligin asadidaki
sekilde tanimlanmasi beklenmektedir:

e Birlesme neticesinde sirketin oy hak-
kinin %50’sinden fazlasinda sahiplik
degisimi,

e Sirket varlklarinin  “tamami
6nemli bir kisminin” satisi,

veya

Buna gdre, yonetim kontroline iliskin olarak,
ihraggl taahhitlerinin asagidaki sekilde kur-
gulanmasi énerilmigstir.

e Sirketin yatinm yapilabilir kredi no-
tunda dedisikligin tetikleyici olay ola-
rak kabul edilmesi icin en az iki kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan
not indirimi gerekmektedir.

e YoOnetim kontrolinin dedismesini ve
kredi notunun duslridlmesini birlikte
iceren taahhitlerde, notun dusuril-
mesi tetikleyici olayin gergeklesmesi
icin yeterlidir.

Kupon Faizinin Degismesi: Borg veren ile
sirket arasinda tzerinde mutabik kalinan her-
hangi bir dlgute, sirketin mali durumuna veya



kredi notuna bagli olarak donem igerisinde fa-
izin degistigi yontem, bankacilik sektorinin
sagladigi ticari kredilerde yaygin olarak kulla-
nilmaktadir. Bu yéntem genellikle sirketin ris-
kinde meydana gelen degisiklige bagh olarak
LIBOR gibi gosterge niteliginde bir faiz orani
Uzerine belirli bir risk priminin eklenmesiyle
uygulanmaktadir. Yatirnm yapilabilir nota sa-
hip borglanma araglarinda da ihraggi taahht-
leri ile benzer yaklasim kullanilmakta, riskin
dedismesi faizi de degistirmektedir.

Calisma grubu piyasada kullanilan derecelen-
dirmeye dayal olarak faiz oranini degistiren
yapilarda asadidaki eksiklikleri gozlemlemis-
tir.

e Kredi notuna bagh olarak faizin degis-
tigi yapi, kredi notunun hizli bir sekilde
dlsusu neticesinde olusacak yatirimci
kaybini telafi etmede yetersiz goril-
mektedir.

e Derecelendirme kurulusunun sirketi
notlandirmayi durdurmasi durumunda
ortaya cikan sorunlar ele alinmamis
olabilmektedir.

e Kredi notu belirli bir esigin tzerine gI-
karsa, faizin dedismesi taahhidinin
ortadan kalkacagina yonelik maddeler
s6zlesmede yer alabilmektedir. Bu du-
rumda faiz degisimine iliskin taahht
gecerli olmamaktadir.

The Credit Roundtable inisiyatifi, kredi no-
tuna bagli olarak faiz oraninin degisecegi ya-
pinin asadidaki sartlari icerecek sekilde kur-
gulanmasini énermistir.

e Sirketin kredi notu en az iki kredi de-
recelendirme kurulusu tarafindan indi-
rildigi takdirde faizin dedisecedi
hikmu gegerli olmalidir.

e Sirketlerin kredi derecelendirme kuru-
luglarini dedistirerek kredi notlarini
maniplle etmesine izin verilmemeli-
dir.

e Kredi notu belirli bir diizeyin tstine gI-
karsa taahhtdiln ortadan kaldirilacagi
hikmi (fall-away provision) sézles-
meye eklenmemelidir.

Teminat Sinirlanmasi ve Oncelikli Borg:

Sozlesmeyle diger borglara goére alacakliya
oncelikli olarak alacagini temin etme hakki
taniyan yiakiamlalikler, “6ncelikli bor¢” olarak
adlandinimakta, olup ihragci taahhitlerinde
bu borglara iliskin gesitli kosullara yer veril-
mektedir.

Borglanma araclarinda teminat verilmesi ile
ilgili taahhitler ise genellikle sirketin yeni
borg almasini belirli bir dizeyde sinirlamak
Uzere kurgulanmistir.

Raporun kaleme alindigi donemdeki ihraggi
taahhutlerinde bu sinirlamaya ¢ok fazla 6nem
verilmedigi g6zlenmistir. Bu konudaki eksik-
likler asagida ifade edilmistir.

¢ Kisitlamalar sadece yeni bor¢clanmalar
icin gecerlidir. Ihrac edilen yeni borg-
lanma aracinin o6ncelikli borg niteli-
dginde olabilecedgi g6z ardi edilebil-
mekte, bu durumda sunulan taahhut
islevsiz hale gelebilmektedir.

e Bazl d6rneklerde kisitlamalar sirketin
sadece mevcut istiraklerini sinirlar-
ken, sonradan istirak edecedi sirket-
leri kapsamamaktadir.

e Bazi 6rneklerde teminat kisitlamalari
sirketin fabrika ve ekipman gibi sa-
dece milkiyetindeki 6nemli varhklar
kapsamakta, envanter ve fikri mulki-
yet haklarini g6z ardi etmektedir.

e Teminat sinirlamasiyla ilgili taahhttle-
rin codu, ihraggiya teminatlari ayristir-
mak kosuluyla sinirlama olmaksizin
teminatli borg almasina izin vermekte-
dir. Ancak bu durum, beklenmedik an-
larda sirketin kredibilitesini olumsuz
etkileyebilmektedir.



The Credit Roundtable inisiyatifi, teminat si-
nirlamasiyla ilgili olarak ihraggi ve istiraklerin
borclanmasina iliskin sinirlamalar getirilmesi-
nin etkin bir yaklasim oldugunu degerlendir-
mistir. Bu yapinin asadidaki sartlar icerecek
sekilde kurgulanmasini 6nermistir.

e Sirketin garantor olmadigi istirakleri-
nin borglari da ihragg taahhidi sinir-
lamalarina tabi olup, 6ncelikli borg ni-
teliginde tanimlanmalidir.

e Ihraccl taahhiidinin sinirlamalan ih-
racclya ve istiraklerinin her birine uy-
gulanmah ve ihragcinin herhangi bir
istirakini s6zlesme kapsamindan gi-
karmasina izin verilmemelidir.

e Sodzlesme hiukiamleri ihragginin sadece
belirli varliklar igin degil, tim varhk-
lari icin uygulanmalidir. Ancak, sézles-
melerde somut sartlara uygun sekilde
bazi varliklar icin gesitli istisnalar be-
lirlenebilir.

e Ihraccinin teminat havuzuna daha
fazla kisinin ortak olmasini énlemek
Uzere, model s6zlesmede alacaklilarin
haklarinin esit olduguna dair (equal &
ratable) taahhitte bulunulamayacadi
ifade edilmistir. Bu sekilde teminatl
bir borglanma aracina yatirrm yapan
yatinmcinin  borcunun karsiligi olan
varhdin korunmasi saglanmistir.

Raporlama Yiikiimliliikleri: Kamuyu ay-
dinlatmada eksiklik nedeniyle yatirnmcilarin
sirketin mali durumu hakkinda bilgilenmesi
daha gicg olmaya baslamis, menkul kiymetle-
rin ikincil piyasada alim satimi da olumsuz et-
kilenmistir. The Credit Roundtable inisiyatifi,

borglanma araci sahiplerinin ihragginin finan-
sal durumu hakkinda kapsamli dizeyde bilgi-
lenmesi gerektigini dedgerlendirmektedir. Bu
yapinin asadidaki sartlarn igerecek sekilde
kurgulanmasini énermistir.

Onerilen modelde, 2012 yilinda ABD Sermaye
Piyasasi kanununa getirilen ve “"144A” olarak
bilinen nitelikli yatinmcilara tahsisli satisla
satilan borglanma araclarina iliskin kurallar-
dan yararlanilmistir. Bu modele gore, ihraggi-
lar finansal raporlari ve faaliyetleriyle ilgili bil-
gileri, dizenleyici otoriteye raporlamaksizin,
kamuya acik bir internet sitesi Uzerinden
mevcut ve potansiyel yatirimcilarinin bilgisine
sunacaktir.

Borclanma Araci Serisine Gore Temsil:
Yatirim yapilabilir nota sahip borglanma arac-
larindaki ihraggl taahhitlerinin gogundaki hi-
kiimler, ihracginin henliz vadesi gelmemis
olan borglanma araglarinin timidnd kapsa-
maktadir. Ancak, vadesine 1 ay kalan bir
borclanma aracinin yatinmcisi ile 30 yil vadeli
tahvil yatinmcisinin gikarlarn ve bakis acilari
birbirinden ok farkh olabilir. Her bir borg-
lanma aracinin temsilinin kendisine 6zel ol-
madigi durumda, kisa vadeli borclanma araci
sahipleri uzun vadeli bor¢glanma araci sahip-
lerine kiyasla avantajl bir konumda olabilir.

The Credit Roundtable tarafindan o6nerilen
modelde, taahht sartlarinda degisiklik yapi-
lacagi zaman dolasimdaki borglanma aragla-
rinin her birinin (tertip) ihrac blyukligline
gore temsil edilmesi yaklasimi benimsemistir.
Uyeler, ayni zamanda oylama amaciyla bir-
den fazla tertip bor¢glanma aracini bir araya
getirerek gruplandirmanin anlamh olabilece-
gini dederlendirmistir.

Avrupa’da Ihracci Taahhiidii Standartlari

Avrupa’da ihraggl taahhtleriyle ilgili olarak
dizenleme veya mevzuatin bulunmamasi,
borglanma araci yatirrmcilarin korunmasinda
gicliklere neden olmustur. Bu kapsamda ya-
pilan ilk calisma 2003 yilinda 26 portféy

ybnetim sirketinin katilimiyla olusturulan ca-
lisma grubu tarafindan yapilmistir. Bu olusum
borglanma araci sahipleri ile ihraggilarin men-
faatleri arasinda bir denge olusturmak Gzere
bir standart gelistirmistir.



Kiresel finans krizi sonrasinda borglanmanin
artmasina bagh olarak yatirimc ile ihracgi
arasinda denge olusturma ihtiyaci daha da
artmistir. Bu kapsamda, sigortacilik, fon y6-
netimi ve emeklilik alanlarinda uygulanan ce-
sitli uygulamalardan yararlanarak daha kap-
samli ortak bir standart gelistirmek tzere Ha-
ziran 2010’da Ingiliz Sigorta Birligi (Associa-
tion of British Insurers), Alman Yatinm Fon-
lari Birligi (the Bundesverband Investment
und Asset Management), Ingiliz Yatirm Yo6-
netimi Birligi (Investment Management Asso-
ciation) ve Ingiliz Emeklilik Fonlari Birligi (Na-
tional Association of Pension Funds) tarafin-
dan The Bond Covenant Group (TBCG) isimli
bir calisma grubu olusturulmustur.

Bu calisma grubu, mevcut durumdaki sorun-
lardan hareketle yatinm yapilabilir nota sahip
olan Sterlin ve Avro cinsinden ihrag edilen
borglanma araglarina iliskin ihraggl taahhutle-
rini belirlemek (zere tavsiye niteliginde bir
model gelistirmistir.

Grubun calismalarini asadidaki
O6zetlemek mimkianddar.

basliklarda

Yonetim Kontroliiniin Degismesi: The
Bond Covenant Group tarafindan sektér tem-
silcilerinin  katihmiyla aktarilan gdzlemler,
mevcut ihrac belgelerinin yénetim kontroll-
nin dedisimine karsi herhangi bir kisitlama
icermedigini gobzlemlemistir. Bu nedenle
TBCG yoOnetim kontroliinde degisiklik olmasi
durumunda borglanma araci sahibinin men-
kul kiymeti ihracciya erken iade hakki dog-
masi gerektigini 6énermistir.

Yonetim kontroliinde dedisiklik asagidaki se-
kilde tanimlanmigtir.

e Sirketin oy hakkinin %50’sinden faz-
lasinda sahipligin degismesi,

e Sirket wvarliklarinin “tamami
énemli bir kisminin” satisi,

veya

e Sirketin yénetim kurulu Gyelerinin go-
gunlugunun degismesi,

e Sirketin finansal politikalarinda bir de-
gisiklik meydana gelmesi sonucunda
sirketin kredi derecelendirmesinin ya-
pilamamasi,

e Sirketin en az iki kredi derecelendirme
kurulusundan almis oldugu yatirm
yapilabilir notunu kaybetmesi.

Teminatin ve Borglanmanin Sinirlan-
masi: Sirketin teminatlarla ilgili verecegi ta-
ahhutler, genellikle sirketin yeni borg alma-
sini belirli bir dizeyde sinirlamayl amacgla-
maktadir. Calisma grubu tarafindan yapilan
calismalarda mevcut uygulamalarda cesitli
eksiklikler tespit edilmistir.

e Sinirlamalar sadece sermaye piyasasi
Grtnleri ile ilgili olup diger borglanma-
lari kapsamamaktadir.

o Istiraklerin borclanmasina iliskin her-
hangi bir kisitlama getirilmemistir.

e Teminat sinirlamasi sadece belirli var-
liklara uygulanmaktadir.

TBCG tarafindan yapilan dedgerlendirme neti-
cesinde mevcut uygulamada sadece sermaye
piyasasi araglarina iliskin ytkumliltkleri kap-
sayan negatif taahhitlerin tim finansal borg-
lari kapsamasi 6nerilmistir. Buna gére, borg-
larin toplam varliklara oraninin ihraggi ile borg
veren arasinda kararlastirilacak dederi asa-
mayacadi seklinde taahhit verilmesi 6neril-
mektedir.

Ihraccinin teminath borglandigi yatirimcilarin
haklarini korumak tGzere, modelde alacaklila-
rin haklarinin esit oldugu “equal and ratable”
maddesinin eklenmesi engellenmistir.

Ihracgi taahhitlerinin ihragginin tiim varlikla-
rini ve istiraklerini kapsayacadi ifade edilmis-
tir. Sézlesme ile ihragginin belirli sartlar al-
tinda yeni ytkimlllik edinebilmesine izin ve-
rilmistir. Ayrica, varlik alimi/sirket devralma,
finansal kiralama ve sirketler arasi borg gibi
islemlerde ihraggl ile yatinmci arasinda tavan



tutar belirlendigi uygulamalarla da karsilasil-
maktadir.

Yatirnmal Bilgilendirme: Calisma grubu,
tim borglanma araglar igin ihragginin inter-
net sitesinde cesitli bilgileri yayinlamasini
Onermistir. Bu bilgiler arasinda asadidaki
basliklar yer almaktadir:

e Yillik finansal raporlar,

e Denetgi tarafindan onaylanan ihraggi
taahhitlerine uyum raporu,

e Ihraccinin herhangi bir bor¢lanma ara-
cina iliskin temerrit bilgilendirmesi,

e Sirketin mali durumunu etkileyecek
onemli degisiklikler.

Ihraccinin belirli bir finansal durumu siirdiir-
meye yonelik olarak taahhlit vermesi duru-
munda, taahhdtlere uyumu ihraggl taahhi-
dine uyum raporuyla izlenmektedir. Calisma
grubu periyodik olarak internet sitesinde pay-
lasilan  raporun, borglanma aracglarinin
%?25‘ine sahip olan yatinmci veya temsilcisi
oldugu paylarin toplami %25'i asan teminat
yoneticisinin talebi durumunda talep aninda
sunulmasini 6nermektedir.

Borglanma Araci Sahipleri Kurulu: Borglu-
nun temerridld durumunda, yatirmci menfa-
atinin korunmasiyla ilgili guclikler yasan-
maktadir. Konuyla ilgili bilgisi kisitli yatirimci-
larin tek basina hareket etmesi veya yetkilen-
dirilen birden fazla teminat yoneticisinin yati-
rimcilar adina ortak bir amacla hareket et-
mesi maliyetli olmakta veya her zaman mim-
kin olmamaktadir. TBCG, yatirnrmcinin korun-
masi amaciyla borglanma araci sahipleri tara-
findan bir kurul olusturulmasini énermistir.
Kurul ile herhangi bir temerrit durumunda
borglanma araci sahiplerinin ve sirketin ihti-
yag duyacadi hukuki ve finansal danismanligi
tek elden yonetmek amaclanmistir.

Borglanma araci sahipleri kurulu tarafindan
yetkilendirilen teminat yoéneticisi (trustee)
sahipler adina tek basina hareket ederek te-
merrit strecini etkin olarak yuritebilme im-
kanina sahip olacaktir. Teminat ydneticisi,
borglanma araci sahibinin vermis oldugu
yetki cercevesinde, borglanma araci sahibini
temsil edebilmektedir. Vekil kendi goérisi
dogrultusunda, ihraggl yonetiminin 6nerileri
dogrultusunda veya borclanma araci sahibi-
nin talimati dogrultusunda oy kullanabilmek-
tedir.

Japonya’da Ihracci Taahhiidii Standartlari

Japonya’daki ihraggl taahhidi uygulamala-
rina standart getirmek Uzere Eylil 2012'de
Japonya Araci Kuruluslar Birligi (JSDA) esgU-
dimu ile finansal sektér temsilcilerinin katki-
lariyla ihracggl taahhitlerine taraf olanlarin ya-
rarlanabilecedi bir model olusturmustur. Tav-
siye niteligindeki modelin uygulanmasinda
JSDA’'nin herhangi bir yaptinnm guct bulun-
mamaktadir.

Bu modelin gelistirilmesinde ABD’de The Cre-
dit Roundtable isimli galisma grubu tarafin-
dan olusturulan Covenant White Paper modeli
referans alinmistir.

Japonya’da mevcut ihraggl taahhutlerinin ge-
nellikle sinirlayici taahhtit ve capraz tetikleyici
olaylan tanimladigi gorilmektedir. Sinirlayic
taahhutlerle sirketlerin daha fazla bor¢glanma-
sini 6nlemek ve varliklarini korumasini sagla-
mak amaglanmaktadir.

Modelin gelistirilmesinde sirketlerin is akigini
sinirlamadan, yeterli dlizeyde esnekligi sag-
larken yatinmcilarin korunmasini da gézetme
hedefi etkili olmustur. Ayrica, kredi riskinin
yliksek oldudu sirketler tarafindan ihrag edi-
len borglanma aracglan igin esnek ve uygun
taahhatlerin kurgulanmasi gerektigi disinl-
mektedir. JSDA tarafindan olusturulan



modele gore ihragcl taahhitleri ikiye aynil-
maktadir.

Islem sinirlayici taahhiitler (incurrence
covenant): Sadece ihragginin yeni bir islem
yapmas! durumunda yurirlige giren taah-
hitlerdir. Bu duruma ihragginin yeni bir borg
almasi 6rnek verilebilir. Ornegin yeni alinan
bor¢ neticesinde bor¢/FAVOK orani taahhiit
edilen dizeyi asarsa, bor¢ veren taraf bor-
cunu vadesinden 6nce geri isteyebilir. Ancak,
oranin artisi  borcun artisina dedil de
FAVOK'in azalisina bagl olarak gercekle-
sirse, borcun vadesinden 6nce geri istenmesi
mimkuin olmayacaktir.

JSDA tarafindan hazirlanan model islem sinir-
layicl taahhdtlerle ilgili olarak asagidaki bas-
liklari kapsamaktadir.

e YukUmlultkler tGzerindeki sinirlamalar

e Herhangi bir varligi teminat olarak
vermenin veya menkul kiymetlestir-
menin sinirlanmasi

e Temettl ddemesinin sinirlanmasi
e Varlik satisinin sinirlanmasi

e Sat geri kirala islemlerinin (sell and le-
aseback) sinirlanmasi

e Sirket birlesmelerinin sinirlanmasi

e YOnetim kontrolliniin dedismesinin si-
nirlanmasi

o Istiraklerle ve iliskili taraflarla ilgili is-
lemlerin sinirlanmasi

Finansal Siirdiirme Taahhiidii (main-
tenance covenant): ihraccinin belirli bir fi-
nansal durumu strdirme taahhtdidir. Buna
ornek olarak borg/FAVOK oraninin belirli bir
diizeyde silrdiruleceginin taahhit edilmesi
verilebilir. Ihragci bu orani saglayamazsa,
bor¢ veren borcunu vadesinden 6nce geri is-
teyebilir. SlUrdirme taahhltlerine uyum

ceyrekler itibariyla bagimsiz denetgiler tara-
findan raporlanmakta ve kamuyla paylasil-
maktadir.

JSDA tarafindan hazirlanan model finansal
oranlarla ilgili olarak asagidaki basliklari kap-
samaktadir.

e Net varlik tutari

Sermaye yeterlilik orani

e Kar marji

e Toplam borglar ve borglarin orani

e Faiz 6deme gucu

e Faizli borglarin FAVOK’e orani

e Teminatli borg orani

e Ihraccinin kredi derecelendirme notu

Her iki kapsama da girmeyen raporlama
maddeleri de sézlesmeye eklenebilir. Bu ger-
cevede asadidaki maddeler de stzlesmeye
eklenebilir.

o Ihracgi sirketin yéneticileri tarafindan
anlasma sartlarinin yerine getirilece-
gine dair taahhttnamenin borg veren
tarafa sunulmasi

e Sirketin faaliyetlerini etkileyen bir olay
meydana geldiginde olayin borg¢ ve-
rene raporlanmasi

e Finansal gostergelerle ilgili taahhitle-
rin rutin olarak raporlanmasi

JSDA tarafindan tasarlanan model, piyasa ka-
tilimcilarina 6érnek sunmaktadir. Bu taahhut-
ler, hiukimler yerine getirilmedigi takdirde
bor¢ verenin borcunu vadesinden dnce he-
men geri isteyebilmesini saglamak (zere
veya ihlali dizeltmek, sozlesme sartlarini
borg veren tarafin istedi ile yeniden gézden
gecirmek igin sirkete ek silre taniyacak se-
kilde de tasarlanabilir.



SONUC VE DEGERLENDIRME

Fon ihtiyaci olan sirketlerin sermaye piyasa-
sindan kaynak teminini kolaylastirirken, yati-
rimcinin korunmasini da saglamak tzere din-
yada ihraggl taahhidi uygulamalarindan ya-
rarlaniilmaktadir. Son yillarda kliresel piyasa-
lardaki disuk faiz ortami, ihraggilarin siki ta-
ahhutlerde bulunmaksizin finansman sagla-
masini mimkun kilmistir. Bu dénemde 6zel-
likle gelismis Ulkelerde ihracci taahhutleri ni-
telik ve nicelik yoénlyle azalis géstermistir.
Ozellikle yatinm yapilabilir diizeyin hemen
Ustinde veya yatinm yapilabilir dizeyin al-
tinda olan ihragcilarin ihracgl taahhitlerine
daha yaygin basvurdugu go6zlenmektedir.

Sektdr temsilcileri 2007 yilindan itibaren ih-
racgl taahhdtlerine bir standart getirmek
Uzere calismaya baslamistir. ABD’de 2007 yi-
linda olusturulan The Credit Roundtable isimli
inisiyatifin gabasiyla kurgulanan Covenant
White Paper isimli model sektdre referans ol-
mustur. Bu modelden yararlanarak Avrupa’da
Haziran 2010°'da The Bond Covenant Group
isimli bir olusum kurulmus, 2012 yilinda ise
Japonya Araci Kuruluslar Birliginin (JSDA) gi-
risimi ve sektdor temsilcilerinin katkilariyla
model tasarlamistir. Ihragcl taahhiidii stan-
dartlarinin her birinde sektérde yasanan ak-
sakliklar gidermeye yo6nelik cesitli konulara
acikhk getirilmistir.

incelenen ihragcl taahhiidii standartlarinda
ortak olarak Gzerinde durulan temel basliklar,
yonetim kontrolinin dedismesi, sirketin her-
hangi bir varligini teminat gostermesi ve
borglanmasinin sinirlanmasi, ihraggl taahht-
dine uyuma iliskin raporlama ve yatirimci bil-
gilendirme olarak ifade edilebilir. Bu baslklar
altindaki ihraggl taahhutlerinin igerigi sektor
paydaslarinin  katkilariyla  kurgulanmistir.

ABD’de hazirlanan standartlarin diger 6rnek-
lerden farkli olarak, ihracci sirketin mali du-
rumunda veya kredi notunda degisiklik mey-
dana gelmesi durumunda kupon faizinin de-
gismesi yer almaktadir. Avrupa’da ise borg-
lanma araci sahiplerinin haklarini etkin kul-
lanmalarini saglamak Uizere borglanma arag-
lari sahipleri kurulu olusturulmasi énerilmis-
tir.

Tiark hukukunda ihraggl taahhtdd iki taraf
arasinda sé6zlesme iliskisi gercevesinde kuru-
labilir. Tarkiye'de ihracgi taahhtleri yaygin
olarak kullanilmamaktadir. Ancak yurtdisi ih-
raclarda bu uygulamalara rastlanmaktadir.
Ornek olarak, Subat 2019’da Tirk Telekom
tarafindan yurtdisi yatinmcilara yonelik ola-
rak ihrag edilen 2025 vadeli 500 milyon dolar
blyukliglindeki dolar cinsi borclanma araci
verilebilir. Bu ihragta yonetim kontrolinde
degisiklik sonrasinda sirketin kaldirag orani
3.25/1 dizeyini asarsa borg veren tarafin
borclanma aracini ihracciya iade etme hakki
dogmaktadir.

Yurtdisi ihraglarda sikga gorilen ihracgl taah-
hidd uygulamalarinin Glkemizde heniiz yete-
rince kullaniimadigi goérilmektedir. Ayni za-
manda, Tarkiye'de halihazirda ihracggl taah-
hitlerinin uygulanmasiyla ilgili olarak sekto-
rin yararlanabilecedi bir standart bulunma-
maktadir. Borglanma araci sahiplerinin ko-
runmasi ve kolektif olarak hareket edilmesi
icin Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Borclanma
Araclan Sahipleri Kurulu é6ngoérilmuastir. Bu-
nunla beraber, ihragcr taahhitlerine iliskin
sektor temsilcilerinin katkilariyla bir standart
gelistiriimesinin, 6zel sektdér bor¢glanma arag-
lari piyasasinin gelisimine katki saglayacadi
disinilmektedir.



TERIMLER

IHRACCI TAAHHUTLERI

ABD’de 2007 yilinda Demerjian tarafindan yapilan 1987 ile 2006 yillarinda kurulan 16.364
borg s6zlesmesini kapsayan akademik galisma, riskleri izleme agisindan en uygun taahht-
lerin finansal oranlarla ilgili oldugunu gostermektedir. ABD’de 6rneklem kapsamindaki sir-
ketlerin %78’inin en az 1 finansal oran taahhidi verdigi gériilmektedir. Ihrag basina orta-
lama taahhit adedi ise 1.81 olmustur. Finansal oranlarla ilgili taahhitlere iliskin calismanin
sonuclari asagida sunulmustur.

Olumlu taahhtler: Sirketin faaliyetlerini yatinmcilarla mutabik kalindigi sekilde slirdirece-
gini taahh(t etmesi

Bor¢/FVOK Orani: Toplam borcun faiz vergi ve amortisman éncesi karina oranini
gbstermektedir. Bu oranin artmasi sirketin borcunu geri 6deme kabiliyetinin azaldi-
dina isaret etmektedir. Calisma kapsaminda incelenen ihraglardan %40’inda nakit
akisiyla ilgili taahhit verildigi anlasiimistir. Ihraccl taahhitleri incelendiginde bu ta-
ahhit taranan, karligr yiuksek ve faaliyet gelirlerinin oynakligi dislk olan sirketler
tarafindan daha sik kullanildigi gortlmektedir.

FVOK/Finansman Giderleri Orani: Sirketin faiz ve vergi éncesi karinin finansman
giderine orani faiz 6deme glicli olarak bilinmektedir. Bu oranin artisi sirketin faali-
yetlerinden elde ettidi gelirle finansman giderlerini daha kolay karsiladigini, dolayi-
siyla borcunu geri 6deme kabiliyetini artirdigini gostermektedir. Calisma kapsa-
minda incelenen ihracglardan %62’'sinde faiz 6deme gicu ile ilgili taahhlt verildigi
anlasiimistir. Bu ihracgl taahhtleri incelendiginde bu taahhit tirinidn karhgi yiksek
ve faaliyet gelirlerinin oynakligi distik olan sirketler tarafindan daha sik kullanildigi
gorilmektedir.

Sirket Kaynaklan (-) Thrag Yukimliligu (Net Varlik) Tutar: Sirketin sahibi oldugu
varliklardan ihragcl taahhtda verilen alacaginin distilmesi ile kalan sabit tutari gos-
termektedir. Sabit bir net varlik tutarini sirdirmenin taahhit edilmesiyle birlikte
borg veren tarafin riski azalmaktadir. Calisma kapsaminda incelenen ihraclardan
%40'Iinda net varlik tutariyla ilgili taahhit verildigi anlasiimistir. Bu ihraggl taahhit-
leri incelendiginde bu taahhit tlrinlin zarar eden ve faaliyet gelirlerinin oynaklhidi
ylUksek olan sirketler tarafindan daha sik kullanildigi goérilmektedir.

Toplam Borg/Ozkaynaklar Orani: Sirketin yiikimliliklerinin ézkaynaklarina orani
kaldirag orani olarak bilinmektedir. Borgluluk oranina iliskin taahhit verilmesiyle
sirketin ilave borg almasina bir sinir koyulmakta, bdylelikle borg veren tarafin riski
azalmaktadir. Calisma kapsaminda incelenen ihraglardan %?30’unda kaldirag ora-
niyla ilgili taahht verildigi anlasiimistir.

Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Yukimltlikler Orani: Sirketin dénen varliklarinin kisa
vadeli yukumlultklerine orani cari oran olarak bilinmektedir. Bu oranin artmasi sir-
ketin kisa vadeli bor¢ 6deme kabiliyetinin ylkseldigini géstermektedir. Calisma kap-
saminda incelenen ihraglardan %10’'unda cari oranla ilgili taahhit verildigi



anlasilmistir. Thraggl taahhitleri incelendiginde bu taahhut tiriiniin, isletme serma-
yesi yliksek olan sirketler tarafindan daha sik kullanildigi goérilmektedir.

Sinirlayicl taahhdtler: Borglu sirketin 6deme kabiliyetinin bozulmasina yol agabilecek bazi
islemlerden kacginmasini saglamak amaciyla belirlenen kurallar

e Yeni bor¢ almanin sinilanmasi: Borglanmanin sinirlanmasiyla alacagin seyrelmesi
riskine karsi dnlem olarak borg vereni koruyacak bir sermaye tamponu yaratiimak-
tadir. Sirketin daha sonradan yapacadi borglanmalarinin tima (teminath, ikincil
veya sat geri kirala borglanmalar dahil) daha 6nceden ihrag edilen menkul kiymet-
lerin dederini etkilemektedir.

o Ihractan elde edilen kaynagdin kullanim alaninin sinirlanmasi: Sirketin menkul kiy-
met ihraciyla elde ettigi kaynadin sadece belirlenen alanlarda kullaniimasi yoniinde
taahhit verilebilmektedir.

e Varlik satisinin sinirlanmasi: Sirket varliklarindan énceden belirlenen bir tutarin
veya varliklarin belirli bir orani agsan kisminin satilamayacadina yonelik taahht ve-
rilmesidir.

e Varlik satisindan elde edilen gelirin kullanim alaninin sinirlanmasi: Sirket varliklari-
nin énceden belirlenen bir tutarinin satilmasi durumunda kullanilabilecegi alan ih-
raggl ile borg veren taraf arasinda belirlenebilir.

e Sirket birlesmesinin sinirlanmasi: Borglu sirketin kaynaklarini kullanarak baska bir
sirketi devralmasini engelleyici yénde taahhit verilmesidir.

e Is modelinin ve ydnetimin degdismesinin sinirflanmasi: Sirket tarafindan faaliyet ala-
nini ve yonetimini dedistirmeyecedi yonde taahhit verilmesidir.

e Yatinmlarin sinirlanmasi: Kurulacak sézlesmeyle, sirketin varliklarinin kompozisyo-
nunda belirli bir orandan fazla bir degisiklik yapillamayacadi yoninde taahhit veril-
mesidir.

e Temettl dagitiminin sinirlanmasi: Sirketin borglanma aracinin vadesi boyunca do-
nem karinin belirli bir tutarini ya da bélimint dagitabilecedi yoéninde taahhit ve-
rilmesidir.

Taahhiitlerle Ilgili Terimler

Alacagin seyrelmesi: Sirketin sonradan yapacadi borclanmalarla, 6nceden borg veren tara-
fin riskinin artmasidir.

Borglanma araglari genel kurulu: Temerrit durumunda borglanma araci sahiplerinin ve sir-
ketin ihtiyag duyacadi hukuki ve finansal danismanligi tek elden yonetmek amaciyla borg-
lanma araci sahipleri tarafindan kurulan galisma grubudur.

Cov-lite: Belirli bir finansal durumu sirdirme taahhutleri (maintenance covenant) icerme-
yen borg sézlesmelerdir.



Cov-loose: Genellikle kaldirag orani ve faiz 6deme glicii olmak lzere en fazla iki finansal
durumu sirdidrme taahhtdulni iceren sézlesmelerdir.

Covenant Protection Index: Ihracci taahhitlerinin yatinnmciyir koruma diizeyini, taahhit tiir-
lerinin mevcut olup olmadigini géz 6nlinde bulundurarak OECD tarafindan modellenerek
olusturulan endekstir.

Capraz temerrit: Sirketin farkli bir borg sézlesmesine iliskin yikimltligant yerine getire-
memesinin, borg veren tarafin ihraggidan borcunu vadesinden 6nce geri isteyebilmesini
mimkdn kilan taahhat taraddar.

Erken 6édeme: ihragcinin sézlesmede belirlenen taahhiitlere uymamasi durumunda borg
veren tarafin alacagini vadesinden erken isteme imkani dogmasidir.

Ihracci taahhiitlerine uyum raporu: Dis denetciler tarafindan hazirlanan, ihragg taahhiitle-
rine uyumu denetleyen rapordur.

Oncelikli Borg: Sézlesme ile diger borclara gére éncelikli olarak temin etme hakki taninmis
olan borg trtdur.

Tetikleyici olay: Yonetim kontrollinlin degismesi veya kredi notunun disurilmesi gibi olgu-
larin gergeklesmesinde bagl olarak yaptirim hakki taniyan olaydir.

The Gang of 26: Avrupa’da ihraggl taahhiidi uygulamalarinda ortak bir standart gelistirmek
Uzere 2003 yilinda 26 portfoy yonetim sirketi tarafindan olusturulan ilk calisma grubudur.

The Bond Covenant Group: Avrupa’da ihracgl taahhidid uygulamalarinda ortak bir standart
gelistirmek (izere Haziran 2010'da Ingiliz Sigorta Birligi (Association of British Insurers),
Alman Yatirnim Fonlarn Birligi (the Bundesverband Investment und Asset Management), In-
giliz Yatinnm Ydnetimi Birligi (Investment Management Association) ve Ingiliz Emeklilik Fon-
lari Birligi (National Association of Pension Funds) tarafindan olusturulan galisma grubudur.

The Credit Roundtable: ABD’de ihraggl taahhidli uygulamalarinda ortak bir standart gelis-
tirmek Ulzere 2007 yilinda sermaye piyasasi kurumlari ve sigorta sirketlerinden olusan 40
Uyenin katilimiyla olusturulan calisma grubudur.

Varhk ikamesi: Sirket varliklarinin daha ylksek risk barindiran alanlara yonlendirilmesidir.

Yonetim kontroliintin dedismesi: sirketin oy hakkinin %50’sinden fazlasinda sahipligin de-
dismesi, sirket varliklarinin tamami veya énemli bir kisminin satisi veya yonetim kurulu
Gyelerinin cogunlugunun dedismesidir.
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