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'Kiiskiin tahvil’
riskine karsi
%100 koruma!

Ozel sektér tahvil ihraglarinda portféy yonetim
sirketlerinin karsilik oranlarina standart getirildi
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"Kiiskun tahvil
yatirnmcisiolmasin’

diizenlemesi geldi

Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi, 6zel sektor tahvil ihraglarinda
portfoy yonetim girketlerinin karsilik oranlarina yonelik
standart getirdi. Uygulamaya gore, temerriide diigmiis vadesi
gelen alacaklar i¢in yiizde 100 kargilik aynlacak.

Son bir kag yaldir reel sektdriin
yaptifs tahvil ihraglarindaki
ddeme sikintilar: bireysel yati-
rimeilar ve portfoy yonetim gir-
ketleri tarafinda sikint: yarat-
maya bagladi. Her ne kadar top-
lam ihraglarin on binde 3.6’s;na
denk gelse de sektorde hisse se-

nedinde oldugu gibi ‘kiiskiin
tahvil yatirimeisy’ olugmas: is-
tenmiyor. Bu nedenle Tiirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi, borg-
lanma araciihrageis: sirketlerin

yiikiimliiliiklerini yerine getir-

meyerek temerriide diigmeleri
nedeniyle yatirim fonlar: tara-
findan ayrilacak karsihiklarla il-
gili yeni kurallar belirledi. Ge-
tirilen diizenlemeye gore, te-
merriide diigen vadesi gelmis
alacaklarigin yiizde 100 oranin-
dakargilik ayrilacak.

toplam 102 milyar 494 milyon 940 bin TLTk ihrag yapiid.
Gegtigimizyiin lk sekiz ayinda 4 milyar liralik ihrag
yapansirketler, bu yilin ayni donemindeylizde
38'lik disiisle 2 milyar 556 milyon lialik ihracta

PY$'lerarasifarkh
uygulamalar ;
Portfoy yonetim girketleri

portfoylerinde bulundurduk-
lan 6zel sektor tahvilleri veya
yatirim fonlar igin kendi belirle-
dikleri tutar iizerinden bir kargihk
ayiriyordu. Bu anlamda SPK stan-
dart bir uygulama getirmemeyi
tercih etmisti. Bu durum portfoy
yonetim girketlerinin, portfoy bii-
yiikliikleri ve getirileri agisindan
haksizlik yaratiyordu. Mesela, te-
merriide diigmiig bir tahvil igin
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bulundu. Bu yil ise 681 ihracin sadece

"\ usirketlrtaraindanyapich,

kargilik ayran ile kargilik ayirma-
yangirketlerin degerinde farkhhk-
lar oluyordu. Konuya yonelik ko-
nugtugumuz bir uzman, “Mesela,
temerriide diigmiis bir tahvil igin
X girketi 100 TLlik kargilik ayin-
yorsa portfoy degeri 100 TL diigii-

: keti highir kargilik ayirmu-
. yorsa, portfoy degeri daha
| yiiksek gériiniiyor. Bu da
sektérde haksizlifa ne-
den oluyordu. Bu diizenle-
meilehergirketkural gere-
gi ayn1 karsih ayirmak zo-
rundakalacak” dedi.

Temerriide dilgenler

igin yiizde 100 kargilik
Diizenlemeyle, temerriide diigen
vadesi gelmis alacaklara ylizde
100 kargilik ayrilacak. Ayrica if-
lasina karar verilmis, tiizel kigili-
g1 sona ermig veya tasfiyesine ka-
rarverilmigihrageimntiimalacak
haklar: igin de yiizde 100 kargihk
ayrilacak. fhragginin 6zkaynakla-
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rinin 2/3'nii kaybettiginin anlagil-
mas, borglarim yeniden yapilan-
dirmaya gitmesi gibi geligmeler
olursa vadesi gelmemig olsa dahi
borglanma araglar igin ise yiizde
50 kargilik ayrilirken, ihraggimn
varlhiklanimn yiizde 20'sinden faz-
las1 lizerindeki tutarda hacim, ih-
tiyati tedbirler alinmasi halinde
yiizde 25kargilik ayrilacak.

Zorunlu haller nedeniyle ih-
raggimin  sorumlulugunu ye-
rine getirmedigi hallerde ala-
cak haklarma iligkin kargiik
ayrilmayacak.

Ote yandan, ayrilacak kargilik
tutarlari, kargihk ayrilmasindan
sonraki dsnemde ihraggimin dde-
me dur da, od

tutarkadarkargiliklakapatilacak.




