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Giris

Son yillarda Ulkemizde tahsili gecikmis alacak (“TGA”)
oranlarinin artis géstermesiyle beraber, bu konuda hizla
tedbirler alinmasi adina gerek banka ve ilgili piyasa
aktorleri gerekse Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu (“BDDK?”) tarafindan cesitli adimlar atiimaya
baslanmistir. Bu kapsamda BDDK 17 Eylul 2019

tarihli basin agiklamasi ile 46 milyar TL buydkligtnde
takip hesaplarina aktarilmasi gereken kredinin tespit
edildigini belirterek, bankalara bu kredilere iliskin olarak

Icindekiler

Turkiye’'de Tahsili Gecikmig Alacaklar

2019 yili sonuna kadar gerekli siniflama degisikliklerinin
yapilmasi ve beklenen kredi zarar karsiliklarinin
ayrilmasi konusunda bildirimde bulunmustur.

Bununla birlikte bankalar tarafindan ortak bir varlik
yonetim girketinin kurulmasi da son gunlerde sorunlu
alacaklar ile basa ¢cikma konusunda degerlendirilen
seceneklerden bir tanesi haline gelmistir.

Tahsili Gecikmig Alacaklarin Yonetimi

1. Bor¢ Yeniden Yapilandirmasi
2. Varlik Yonetim Sirketlerine Satig

3. Menkul Kiymetlestirme Yoluyla Satis

4. Borg-Sermaye Takasi (“Debt for Equity Swap”) ve Pay Satisi
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Tirkiye'de Tahsili Gecikmis Alacaklar

Son dénemde TGA probleminin ¢6ziimii, Tiirk bankalarinin giindemindeki en 6nemli konularindan birini
olusturmaktadir. BDDK attigi adimlarla kredi musluklarini tekrar acmayi hedefler gériinmektedir.

Vadesinde 6ddenmeyen bir alacak derhal TGA niteligini almaz. Hangi
alacaklarin TGA tanimi kapsamina girecegi hususu her Ulkenin yerel
mevzuatinda ve/veya muhasebe standartlarinda ayrica belirlenir.
Turk mevzuatinda dogrudan tanimlanmamis olsa da, bu uygulamada
“TGA” terimi agisindan BDDK’nin 22 Haziran 2016 tarihli Kredilerin
Siniflandinimasi ve Bunlar igin Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul

ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik’in (“Karsiliklar Yonetmeligi”) 4.
maddesinin (c), (¢) ve (d) bentlerinde yer alan yer alan Uglincti Grup -
Tahsil imkani Sinirlh Krediler, Dérdiincli Grup — Tahsili Stipheli Krediler
ve Besinci Grup — Zarar Niteliginde Krediler anlasiimaktadir.

Bankalarin 6z kaynaklarinin, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin
korunmasinda ve bankalarin 6deme guctnin degerlendiriimesinde
6nem tasimasindan 6tirl bankalarin ayirmasi gereken karsiliklar,
uymasi gereken standart oranlar gibi siki dlizenlemeler mevcuttur.

Bankalarin kullandirdiklar krediler ve bankalarin alacaklari, bankanin
bilanco aktifini ve mali blinyesini olusturdugundan TGA'lar, bankalarin
uymalar gereken 6z kaynak yikidmlulUkleri, sermaye yeterliligi

orani, likidite karsilama ve yeterlilik oranlari gibi yiktumlultklerinin
hesaplanmasinda énemli rol oynar. Avrupa ve dinyadaki bankalarin
TGA'larinin toplam kullandirdiklan kredilere orani incelendiginde,
bircok tilke Turkiye’den cok daha yilksek oranlara sahiptir. Ote
yandan, 6zellikle 2018 senesinde Avrupa genelinde, TGA’larin toplam
kredilere oraninda dusis gézlenmistir. Buna ragmen Turkiye’deki
TGAlarin oraninda, 2018 senesindeki kur krizinin etkisiyle, bir artis
olmustur. Ozellikle Agustos 2018’den itibaren kullandirilan toplam
kredi tutarinda bir diists yasanirken takipteki alacaklarin orani
artmistir. 2018 senesinde &zellikle Karsiliklar Yénetmeligi'nde ikinci
Grup kredi olarak adlandirilan kredilerde artis gézlenmistir. Bu
kredilerin éniimiizdeki dénemde Uglincii Grup krediye dénerek TGA
oranlarinda da artisa yol agmasi beklenmektedir.

Nitekim BDDK tarafindan Eylul 2019’da yapilan basin aciklamasinda,
Temmuz 2019 banka finansal tablolar kullanilarak yapilan ihtiyatli
etki analizleri sonucunda, kredilerde takibe dénisim oraninin

Tablo - 1: Tiirkiye’deki Takipteki Alacaklarin Kredilere Orani’

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
u Takipteki Alacaklar / Krediler (%)
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e 2019 yilina ait veri Agustos ayina kadar olan dénemi kapsamaktadir.

Kaynak: BDDK Aylik Bankacilik Sektor Verileri

yuzde 4.6’dan ylzde 6.3 seviyesine ylUkseldiginin tespit edildigi
duyurulmustur. Ayni basin acgiklamasi ile agirlikli olarak ingaat

ve enerji sektdrlerine kullandiriimig, toplam 46 milyar Turk Lirasi
blyukligtine ulasan bu krediler icin bankalara 2019 yili sonuna kadar
zarar karsiliklarinin ayrilmasi konusunda bildirimde bulunulmustur.
Boylece 2018 kur krizinin ardindan son dénemde borg ddemelerini
aksatan sirketlerin banka bilangolarinda yarattig tahribati gidermek
icin dUzenleyici otorite tarafindan su ana kadarki en dnemli ve

gucli adimlardan biri atilmig durumdadir. BDDK’nin bu karari
nedeniyle bankalarin yil sonuna kadar sorunlu kredilerini yeniden
yapilandirmalari, satmalari ve belki de sermayelerini gl¢lendirmeleri
gerekebilecektir; ancak 6zellikle TGA'lar bakimindan bu asamada
bor¢ yeniden yapilandirmasindan farkl yéntemlerin uygulamaya
konulmasinin muhtemel oldugu dustinilmektedir. BDDK’nin bu adimi
ile kredi musluklarinin yeniden acilmasi ve ekonomideki toparlanmanin
hizlanmasinin amaglandigi anlagiimaktadir.

1-Tabloda yer alan veriler bir sonraki senenin Ocak ayina ait olup énceki sene rakamlarina iligkin bilgi vermektedir.




Tahsili Gecikmis Alacaklarin Yonetimi

TGA'lan ylksek oranda olan bankalarin bu alacaklarin oranini
dustrebilmek amaciyla guclu stratejileri ve kendi i¢ sistem ve
politikalari bulunmalidir. Bankalar sorunlu kredilerinin tahsilat

icin dncelikle borgluya belirli bir stire veya benzeri kolayliklar
taniyabildikleri idari takip surecini isletmekte, gerek olmasi halinde
teminatlara bagvurarak yasal takip slrecini baglatabilmektedir.
Ancak uygulamada bankalarin yasal takip surecinin zorluklarindan,
maliyetinden ve en dnemlisi borclunun daha 6ncelikli diger
alacaklilarina karsi olan muhtemel borglari nedeniyle takibin
sonugsuz kalmasi ihntimalinden 6tirl ilk asamada bunu tercih
etmedikleri gorulir. Bu olumsuzluklardan kaginarak TGA oranini

TGA oranini diisiirmede alternatif secenekler:
- Yeniden Yapilandirma,

- Menkul Kiymetlestirme
- Borg-Sermaye Takasi ve Pay satisi

duslrmek ve riskleri azaltmak amaciyla bankalar, genellikle
idari takip surecinde, borglari yeniden yapilandirma yoluna
gidebilmektedir.

Yurtdisinda bankalar, bu konvansiyonel yéntemler
disinda, menkul kiymetlestirme y6ntemine veya
borg-sermaye takasi olarak adlandirilan borcun
borg¢lu sirket hisseleri karsihiginda silindigi ve ideal

olarak arkasindan hisselerin yonetilmek lizere
katilma pay karsiliginda turn-around (yeniden
yapilandirma) konusunda uzman portféy yonetim
sirketleri tarafindan kurulmus fonlara devredildigi
yoéntemlere de basvurabilmektedir.

Bor¢ Yeniden Yapilandirmasi

Bor¢ yeniden yapilandirmasi, hem bankalara hem de borglu
konumundaki musterilere 6demede gti¢luk ¢ekilen alacaklar
bakimindan, her iki tarafin da ¢ikarlari dogrultusunda en uygun
¢6zUmi bulma kolayligi saglamakta ve alacagin tekrar tahsil
edilme imkanini artirabilmektedir.

Genellikle alacak temerriide dustlikten sonra, idari takip
slirecinde uygulanan bor¢ yeniden yapilandirmasi kapsaminda
borglulara, ilave finansman saglanmasi, mevcut kredinin sartlarinin
degistiriimesi, faiz veya alacaktan indirim yapilmasi, kredilerin
vadelerinin uzatiimasi ve bazen borca karsilik olarak borc-
sermaye takasi yapilmasi gibi farkl tedbirler dngérilebilir. Borglu
konumundaki musterinin bir sirket oldugu bazi hallerde, borg
yeniden yapilandirmasindan farkli olarak, bor¢lunun mali yapisinin
guclendiriimesine ydnelik organizasyona, sermaye yapisina veya
ybénetime iligkin tedbirler alinarak sirketin bor¢larini 5demesine
engel olan finansal basarisiziginin ortadan kaldirimasi amaglanir.




Tahsili Gecikmis Alacaklarin Yonetimi

Turkiye’de Yeniden Yapilandirma konusundaki
gelismeler

Ozellikle reel sektériin finansal kurumlara olan borcunun artmasi
sonucu olarak Ulke, ekonomik verilerinin olumsuz etkilendigi
doénemlerde, farkl cografyalarda yeniden yapilandirmaya iliskin
diizenlemelerin yapildigi gérilmektedir. Kiiresel anlamda en
bilinen érnek olan Londra Yaklasimi’na paralel olarak, tUlkemizde
dnce 2002°de istanbul Yaklasimi; ardindan 2006’da Anadolu
Yaklasimi gergevesindeki mevzuatlar hayata gegirilmistir. Son
olarak ise 15 Agustos 2018 tarihli Finansal Sektére Olan Borglarin
Yeniden Yapilandirmasi Hakkinda Yénetmelik (“Finansal Yeniden
Yapilandirma Yoénetmelidi”) ile bankalar ve borglu firmalarin
anlasarak gercgeklestirebilecegi finansal yeniden yapilandirma igin
mevzuatsal bir gcerceve cizilmistir. Bu kapsamda 6ncelikle, ticari
kredi borglarini yapilandirmak isteyen bankalar, kendi aralarinda
temel sartlarin belirlendigi bir Gerceve Anlasma ve daha sonra
belirli sartlar saglayan kurumsal borglular ile yapilandirma
sartlarinin belirlendigi bir Finansal Yeniden Yapilandirma
Sdzlesmesi’ni imzalamak suretiyle, finansal yeniden yapilandirmayi
gerceklestirebileceklerdir.

19 Temmuz 2019 tarihli yasa degisikligi

ile Finansal Yeniden Yapilandirma konusu
Bankacilik Kanunu kapsaminda diizenlenmis,
bunu takiben Ekim 2019 itibar ile Cerceve
Anlasma kiigiik ve biiyiik 6lcekli firmalari
kapsayacak sekilde bor¢ miktarlarina baglh
olarak ikili yapiya kavusturulmustur.

Finansal Yeniden Yapilandirma konusunda
yeni kanuni degisiklikler

Finansal Yeniden Yapilandirma Yoénetmeligi ve bu gercevede
uygulanacak tedbirlere dayanak saglamak lzere 2018 senesinin
Eylul ayindan itibaren farkli kanun taslaklari olusturulmustur.
Nihayet uzun zamandir yasalagsmasi beklenen taslak 19 Temmuz
2019 tarihi itibariyle 7186 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun’un Bankacilik
Kanununda yaptidi degisiklikler ile yUrirliige girmistir. Getirilen
kanuni dizenlemelerin temel amaci yeniden yapilandirma
tedbirleri konusunda bankalarin kaygilarini hafifletmektir. 7186
sayill kanun, mevcut Bankacilik Kanunu’na eklenen yeni gegici
madde ve ilgili kanunun 53. maddesinde yapilan degisiklikler
ile, Gerceve Anlasma kapsamindaki finansal yapilandirmalarla
ilgili olarak, vergi ve harg istisnalari 5ngérmekte ve alacagin
silinmesi halinde zimmet sugundan muaf olundugu hususuna
netlik kazandirmaktadir. Yapilan bu kanuni diizenlemenin
ardindan, Finansal Yeniden Yapilandirma Yénetmeligi ile Cerceve
Anlagsma’da kanuni diizenleme ile uyumu saglamak tzere
degisiklikler yapilmis ve Cergeve Anlasma kiiglk ve blyik
o6lcekli firmalari kapsayacak sekilde Ekim 2019°da ikili yapiya
kavusturulmustur.

Yeniden Yapilandirmada isletme degerinin
korunmasi ve arttinimasi hedeflenmelidir. Bu
nedenle bankalarin sektérel uzmanhga sahip
insan kaynagina ve sektorel olarak hitap ettigi
bir yatinmci/musteri kitlesine sahip bulunan
portfdy yoneticileri ile birlikte calismasi
gerekir.




Tahsili Gecikmis Alacaklarin Yonetimi

Avrupa’nin bazi Ulkelerinde TGA'larin banka icerisinde
yalnizca bu amagcla kurulacak birimlere devredilmesi
yoéntemiyle de ydnetilebildigi gértimektedir. Bu yéntem,
bazen alacaklarin ana sirket olan bankanin altinda, yalnizca
bu amagcla kurulacak bir istirake devredilmesi yoluyla da
gerceklestiriimektedir. Ancak bu daha ¢ok, mali agidan
guclu bankalarin uyguladiklar ve banka igerisinde kurulan
birimlerin genellikle ana sirket konumundaki banka
tarafindan yonetildigi 6rneklerde ortaya gikmaktadir.

Sorunlu kabul edilen alacaklarin bankalarin kendi i¢
sistemlerinde takip edildigi modellerde, ilgili alacak bankanin
bilancosundan disar cikmamakta; dolayisiyla banka, bu
alacaklarin maliyetine katlanmaya devam etmektedir.

ve bodylece geri donUs ihtimali disik kredilerin kullandirlmamasi
anlaminda etkin kontrol saglanmis olacaktir. Ancak, tlkemizde
bu alanda uzmanlasmis ve gerekli donanina sahip portféy
yoneticilerinin nitelik ve niceliksel olarak yeterince gelismemis
durumda oldugu da bir vakiadir.

Tirkiye’de son dénemde bankalarin sahip olduklari sorunlu kabul
edilen alacaklari yatinmcilara satmakta acele etmedikleri, buna
karsin bunlarin yeniden yapilandiriimasinin tzerinde ¢alistiklari
bilinmektedir. Oysa yeniden yapilandirma, salt banka alacaginin
tahsilati hedefinden ziyade, borglu isletmenin ydnetiminde
surdurulebilir degisiklikleri icerecek sekilde, isletme degerinin
korunmasi ve artiriimasini hedeflemelidir. Ote yandan, esas
faaliyeti bankacilik hizmetleri sunmak olan bankalarin, kredi
kullandirdiklari misterilerinin faaliyet gosterdigi farkh sektorler
hakkinda yeterli uzmanliga sahip olmasi beklenemeyecektir.

Bu durum TGA’larin yénetiminde bankalarin gerek sektoérel
uzmanlida sahip insan kaynagina gerekse sektdrel olarak

hitap ettigi bir yatinmci/musteri kitlesine sahip bulunan portfoy
yoneticileri ve ilgili isletmenin ortaklari ile birlikte ¢calismalarini
gerektirmektedir. Bankalar ancak bu sayede yeni musterilerine
ve mevcut musterilerine yeniden odaklanarak bulytime hedeflerini
gerceklestirebilecek, yeni finansman saglamada riski minimize
ederek risk ydnetim yetkinliklerini Ust seviyede kullanabilecek

Varlik Yonetim Sirketlerine Satis

Bankalarin tahsil kabiliyeti dliisik sorunlu alacaklarini bilango
disina ¢ikarmasi, bankalarin gl¢glenmesini ve esas faaliyet
alanlarina yeniden yogunlasmasini saglayacaktir. TGA’larin bilanco
disina ¢ikariimasinda en sik tercih edilen yollardan bir tanesi,
hukuki dayanagini Borglar Kanunu madde 183 kapsaminda bir
alacagin temliki isleminin olusturdugu, VY$’lere satistir. TGA'lari,
tahsil kabiliyetine gore belirli bir temlik bedeli karsiiginda
devralmak, tahsil etmek, yeniden yapilandirmak ve satmak

Uzere BDDK izni ile kurulup faaliyet gdsteren VY$’ler sayesinde,
reglle ve profesyonel bir yaklasimla, TGA’lar ekonomiye geri
kazandirilabilir. Ancak diger yandan, bankalar likidite oranlarini
koruyabilmek i¢in alacaklari devrederken “zararina satis” yapmak
zorunda kalabilir.

Dunyanin farkl tlkelerinde, genellikle Ulkelerin ciddi ekonomik
calkantilarin etkisinde kaldigi dénemlerde ortaya gikmis olan
VYS'ler, Turkiye’de de benzer sekilde 2001 krizini takiben
oncelikle 30.01.2002 tarih ve 4743 sayili Mali Sektére Olan
Borglarin Yeniden Yapilandiriimasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun’a dayanilarak dizenlenmiglerdir.

ilk ortaya gikislarindan bu yana BDDK tarafindan regiile edilen
VY$’lere iliskin mevzuattaki diizenleme, son halini 1 Kasim
2006 tarihli Varlik Yonetim Sirketleri’nin Kurulus ve Faaliyet
Esaslar Hakkinda Yonetmelik (“VY$ Yonetmeligi”) ile almigstir.




Tahsili Gecikmis Alacaklarin Yonetimi

Tiirkiye’de VYS’ler agirhikh olarak, kredi kartlan ve tiiketici kredilerinden kaynaklanan alacaklarin
tahsilati amacina hizmet eder. Ancak, lilke ekonomisine kalici bir katki saglanabilmesi, yalnizca
alacaklarin tahsilati amaciyla sorunlu addedilen kredileri devralan yapilardan ziyade, bu kredileri
kullanmis olan sirketlerin degerliligini orta ve uzun vadede artirma amacini giiden yapilara ihtiyac
duyuldugu aciktir.

VYS’ler, yaptiklar islemler ve bununla ilgili olarak diizenlenen kontrol sahibi olmasi halinde, ilgili alacaklar devir sonrasi ayni
kagitlar, kurulus islemleri de dahil olmak Gizere kurulduklar konsolidasyon i¢inde kalacagindan bankanin kendi bilangosundan
takvim yili ve bunu izleyen bes yil stiresince damga vergisinden, (solo bilanco) ¢cikmis olsa da konsolide bilangonun iginde
harglardan, Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisinden, Kaynak kalabilecektir.

Kullanimi Destekleme Fonu kesintilerinden istisnadir.

VYS$ Yonetmeligi'nin 11. maddesinde VY$’lerin faaliyet alanlari,
y6netmelige dayanak teskil eden 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nun 143. maddesi hikmune paralel olarak detayl
sekilde diizenlenmistir. Bu kapsamda, VY$’lere ilgili kuruluglarin
alacaklarini ve diger varliklarini satin alma, satma, satin aldigi
alacaklari tahsil etme, varliklari nakde ¢evirme veya yeniden
yapllandirarak satma, alacaklarin tahsili amaciyla edindigi
gayrimenkul veya sair mal, hak ve varliklar isletme, kiralama,
borclularina ilave finansman saglama gibi pek ¢ok yetki verildigi
gorllmektedir?. Yine VYS Yonetmeligi kapsaminda, VY$'lerin
bankalarca tahsil edilememis alacaklar tahsil etmek tzere
yetkilendirilmesi ya da inancli temlik islemi cergevesinde 6nce bu
alacaklari devralmasi, ardindan tahsil ettigi alacaklar bankalara
geri 6demesi gibi ydntemler de mimkuin olabilmektedir. Béyle
bir durumda, tahsili gecikmis alacaklar bankalarin bilancolarinda
kalmaya devam edecektir.

Elbette TGA’lan VYS’lere devredecek olan bankalar ile alacaklari
VYS’ler ayni sirketler grubu icerisinde yer aliyorlarsa, 6zellikle
VYS’nin bankanin bagl sirketi olmasi veya bankanin VYS (zerinde

2-Tuirk hukukunda yer alan “varlik yoénetim sirketi” ile “portfdy yonetim sirketi” kavramlari siklikla, bunlardan hangisinin ingilizce’de kullanilan “asset management” kavrami ile
Ortlstigu noktasinda tereddut yaratmaktadir. En genel anlatimi ile “asset management” yatinmcilar nam ve hesabina finansal varliklarin yénetilmesi olup, yoneticinin birincil gorevi
yatinmcilarca kendisine adeta emanet edilen ve misli mal niteligindeki finansal varliklarin degerinin artirilmasi suretiyle yatinmciya kazang saglamasi, bunu yaparken de riskleri en iyi
sekilde ydnetmesidir. Tiirkiye’deki mevcut uygulamada VYS’ler daha ziyade “kredilerin tahsilati” fonksiyonunu gergeklestirmektedir. Ote yandan mevzuatin 6ngérdiigii yapida varlik
yonetim sirketleri VY$’ler sadece bir yonetim platformu degil ayni zamanda bizatihi yatinm platformudur. Zira devraldidi finansal varliklar yatirmcilarinin kolektif sahipliginde ve fakat
ydneticinin VY$’nin kendi varliklarindan ayri bir sekilde degil bizzat kendi sahipligindedir. Yani varliklar varlik yonetim sirketinin bilangosundadir ve yoneticinin VY$’nin alacakllarinin
bu varliklar tizerinde hak iddia etmesi miimkiindir. Yatinmci gruplar bazinda farkli varlik havuzlar olusturulamaz. iste bu durum, yatinmcilar agisindan VYS’lerinin tercih edilebilirligini
dnemli dlglide azaltmakta ve hatta yénetim sirketinden ziyade yatinm sirketi olarak karakterize edilmelerine sebebiyet vermektedir. Ote yandan, sermaye piyasasi mevzuatinda
duzenlenen (“PYS”), yurtdisi uygulamalara uyumlu olarak yénetim sirketidir; yatinm sirketi degildir. Yatinmlarin sahibi olanlarin yonettigi; ama sahibi olmadigi fonlardir, ki fonlarin
katilima pay1 sahipleri de yatinmcilardir. Bu agidan PY$’lerin varlik yonetim sirketlerine nazaran gercek anlamda “asset management” sirketi oldugu soylenebilir.




Tahsili Gecikmis Alacaklarin Yonetimi

Turkiye’'de, VYS$’lere yapilan satiglarin daha ¢ok bankalarin
bireysel musterilerine kullandirilan tuketici kredilerine iliskin oldugu
gOrulmustir. PwC Turkiye tarafindan 2018 yilinda yayimlanan
Turkish NPL Purchasing Market raporuna goére; son 10 senelik
verilere bakildiginda bankalarin ézellikle KOBI ve kurumsal
segmentteki musterilerine kullandirdiklari kredilerin orani énemli
Olclide artmigken, VY$’lere satista hala bireysel krediler dndedir.
Turkiye’deki bankalar 2008 ve 2017 seneleri arasinda 35.6 milyar
TL'lik alacak satisi gergeklestirdigi ve bu alacak satisinin esasen
teminatsiz bireysel kredilere dayandigi gérilmustir. Bu anlamda,
Tarkiye’de VYS’ler, agirlikh olarak, kredi kartlari ve tiketici
kredilerinden kaynaklanan alacaklarin tahsilati amacina hizmet
etmektedir. Ancak, lGlke ekonomisine kalici bir katki saglanabilmesi
ve s0z konusu TGA’lar ekonomiye tekrar kazandirabilmek
acisindan, yalnizca alacaklarin tahsilat amaciyla sorunlu addedilen
kredileri devralan yapilardan ziyade, bu kredileri kullanmig olan
sirketlerin degerliligini orta ve uzun vadede artirma amacini gliden
yapllara ihtiya¢ duyuldugu aciktir. Blylk ticari bankalarin ortak
sahipliginde kurulacak bir VY$’nin ise ‘ortak tahsilat noktasr’
olmak disinda bu noktada nasil bir katma deger olusturacagi
konusunda farkli dislinceler bulunmaktadir.

Menkul Kiymetlestirme Yoluyla Satis

Uluslararasi piyasalarda TGA oranlarinin distrilmesi icin sikga
tercih edilen bir yéntem olan menkul kiymetlestirme, bankalarin
likit olmayan aktiflerinin likit menkul kiymetlere déntstiruldigu bir
yapilandiriimig finansman iglemidir®.

Bilindigi tizere, menkul kiymetlestirme bilanco icgi ve bilango
disi olmak uzere iki farkli sekilde yapilabilmektedir. Bilanco
ici menkul kiymetlestirmede, bankanin bilangosundaki
krediler devredilmeksizin bankanin kendisi tarafindan menkul

3- Menkul kiymetlestirme yonteminin kimi uluslararasi uygulamalarinda, bankalardan
devralinan TGA'lara iligkin olarak borg-sermaye takasi gergeklestirerek iyilesme
ihtimali bulunan sirketler agisindan yénetim fonksiyonu icra edildigi gériilmektedir.

kiymete donustlrllerek teminatl menkul kiymet ihracina konu
edilmekte; bilanco disi menkul kiymetlestirmede kredi, 6zel
amagh bir kurulusa gayrikabili ricu olarak gercek satis (true

sale) yontemiyle devredilmekte, menkul kiymetler bu kurulus
tarafindan ihrac¢ edilmektedir. Diger Ulkelerde de kredilerin

menkul kiymetlestiriimesinde her iki ydntemin de kullanilabildigi
gorulmektedir. Ancak bilanco ici menkul kiymetlestirme bir likidite
aracl iken alacaklarin tahsilati amacina esasen bilango digi menkul
kiymetlestirme hizmet etmektedir.

Turkiye’'de varliga veya ipotege dayall olarak yapilabilen bilango
disi menkul kiymetlestirme Tirk hukukunda Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi
(IN-58.1) ile dizenlenmistir. Teblig kapsaminda; bankalarin ve
finansman sirketlerinin tiketici kredileri ile ticari kredilerinden
kaynaklanan alacaklarinin varlik finansmani fon portféyine
alinmasi miimkiindiir; ancak Varliga veya ipotege Dayall Menkul
Kiymetler Tebligi’nin (l11-58.1) 16. maddesinde fon portféyline
dahil edilebilecek banka kredileri icin, Karsiliklar Yonetmeligi’nde
belirtilen birinci grup krediler arasinda yer alma sarti aranmaktadir.
Yapisi geregi genellikle Gglinct, dérdiincl ya da besinci gruplar
ile iliskilendirilen TGA'larin varliga veya ipotege dayali menkul
kiymetlestirmeye konu edilmesi yurUrlikteki sermaye piyasasi
mevzuati ¢gercevesinde mimkin degildir. Bu halde ancak yurt
disinda gerceklestirilecek bir ihrag ile menkul kiymetlestirilebilecek
TGA'lar agisindan bu kez yliksek maliyet ve faiz riski gibi sorunlar
ortaya ¢ikabilecektir. Bu nedenle Tirkiye’de TGA'ya dayal olarak
menkul kiymetlestirme bankalar agisindan tercih edilebilir bir
yéntem olmadigi gérilmektedir.

Menkul Kiymetlestirme konusundaki mevcut
SPK diizenlemeleri nedeniyle Tiirkiye’de
TGA’ya dayali olarak menkul kiymetlestirmenin
bankalar acisindan uygun bir yéontem olmadigi
gorulmektedir.
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Borc-Sermaye Takasi (“Debt for Equity Swap”)
ve Pay Satisi

Borg-sermaye takasi en basit sekliyle, kredi geri 6demelerinde
temerrtde disen sirketin paylari karsiliinda banka tarafindan
kredi alacaginin silinmesidir. Borglu sirket, bankaya borcu
oraninda sirket paylarini vermeyi; banka da bunun karsiliginda
borglu sirketten olan alacagini talep hakkindan feragat etmeyi
taahh(t eder.

Uluslararasi 6érneklerde borg-sermaye takasi sonrasi uygulanan
oncelikli cikis ydntemi elde edilen paylarin dogrudan yatinmcilara
satiimasidir. Halka arz veya bor¢lu sirkete paylarin geri satiimasi
nadir de olsa kullanilan ydntemlerdendir. icerdigi riskler nedeniyle,
bu tlrden finansal varliklara yatinm yapan yatinmcilar daha
ziyade girisim sermayesi fonlari ve bunlarin kurumsal yatinmcilari
olmaktadir.

IMF tarafindan hazirlanan Bor¢-Sermaye

takasi kriterleri

Borg-sermaye takasinin basarili olabilmesi i¢in gerekli kriterler
IMF tarafindan Cin 6zelinde hazirlanan bir raporda ana hatlariyla;
(i) bankalarin gercekten avantajli olan ve kisa-orta vadede stz
konusu paylari elden ¢ikartma imkani bulunan durumlarda,
borg-sermaye takasi yéntemini kullanmasi, (ii) yalnizca diizelme
ihtimali yUksek sirketler icin bu yénteme basvurulmasi ve “zombi
sirket” olarak adlandirilan sirketlerin kapsam disinda birakiimasi,
(i) payr devralacak yatirmcilarin ydnetim hakkinda bilgi veya
s6z sahibi olmasi, (iv) bankalarin hangi paylar ne kadar sire
ellerinde tutabileceklerine iliskin diizenlemeler olmasi ve (v) zararin
disik gosterilmesi icin paylarin oldugundan yUksek fiyatlarda
degerlenmemesi olarak belirlenmisgtir.

Tahsili Gecikmis Alacaklarin Yonetimi

Turkiye’de bor¢ sermaye takasi
ornekleri ve ilgili mevzuat

Tirkiye'de borg-sermaye takasinin uygulamada hélihazirda az da
olsa 6rnekleri gérilmuis, OTAS-Turk Telekom 6rneginde oldugu
gibi ve yeniden yapilandirmaya iligskin Turkiye’de yUrurltige girmis
cesitli mevzuatlarda ve 15.08.2018 tarihli Finansal Sektére

Olan Borg¢larin Yeniden Yapilandiriimasi Hakkinda Yonetmelik
kapsaminda bu yonteme atif yapilmigtir.

Bununla beraber, hem Tirk bankacilik mevzuatinda hem de
BASEL kurallari geregi uluslararasi hukukta, bankalarin istiraklerine
iliskin kisitlamalar mevcuttur. Bankacilik Kanunu’nun 56. maddesi
uyarinca, bankalarin kredi kuruluslari ve finansal kuruluglar
disindaki bir ortakliktaki payi, kendi 6z kaynaklarinin %15’ini, bu
ortakliklardaki paylarinin toplam tutari ise kendi 6z kaynaklarinin
%60’ In1 asamayacaktir®. Ayrica, bankalarin edindikleri paylar kredi
saylldigindan kredi sinirlamalarina da tabi olunacaktir.

Borc-sermaye takasi yéntemi esasen
doniisturiilen sirket paylarinin elden
cikartiimasinin 6n agsamasi olarak
degerlendirilmelidir.

Bankalarin istirak sinirlamalari, sermaye yeterliligi zorunluluklari,
paylarini devraldiklari sirketlerin ydnetimiyle ilgili uzmanliklarinin
sinirli olmasi gibi dezavantajlar nedeniyle borcun paya
dénustirilmesinden sonra paylarin, borglu isletmenin
ybénetiminde, strdurulebilir sekilde isletme degerinin artirimasi
amaciyla, sektérel uzmanlik ve kaynaga sahip portfoy
yOneticilerine emanet edilmesi ihtiyaci ortaya cikmaktadir.

4 - ligili ydnetmeligin 4. maddesinin 2. fikrasinin (d) bendi uyarinca finansal yeniden yapilandirma kapsaminda alinabilecek tedbirlerden birisi krediden kaynaklanan anapara, faiz
veya kar payi alacaklarini kismen veya tamamen paya gevirmektir. Ayni ifadelere BDDK tarafindan onaylanmis olan Gergeve Anlasma’da da yer verilmekte ve finansal yeniden

yapilandirma kapsaminda bu tedbirin uygulanabilecegi belirtiimektedir.

5 - S0z konusu sinirlamalara ek olarak bankalarin baska bir ortaklikta pay alimlarinda BDDK’nin izninin alinmasi gerekir. Bununla beraber 01.11.2006 tarihli Bankalarin izne Tabi
Islemleri ile Dolayli Pay Sahipligine lliskin Yénetmelik’in 8. maddesinde alacaklarin tahsili amaglh pay edinimleri izin ylikimliligiunden istisna tutulmustur.




Tahsili Gecikmis Alacaklarin Yonetimi

Girisim sermayesi alanindaki portféy yonetim sirketleri sahip olduklari uzmanlik, gelismis yénetim
teknikleri ve deneyimleri sayesinde yatirim yaptiklar sirketlerin yonetimini devralarak sirketlerin
rehabilitasyonunda biylik bir rol oynama potansiyeline sahiptir.

Dolayisiyla, borg-sermaye takasi ydntemi esasen dondstirilen
sirket paylarinin elden ¢ikartiimasinin 6n agsamasi olarak
degerlendiriimektedir. Aksi halde bu yapida da kredilerin yalnizca
yuzdirlilmesi s6z konusu olacak, potansiyel yatinmcilara
satilincaya kadar bankanin bilangosunda kalmaya ve dolayisiyla
karsilik ayirma gibi ek yikimlulikler dogurmaya devam edecektir.

Ote yandan tahsili gecikmis borclari olan sirketlere yatinm yapmak
ylksek risk tasimaktadir. Bu ylizden, s6z konusu varligi yonetecek
olan profesyonel yoneticilerin, sektér uzmanligina, sirketin
yeniden yapilandiriimasi ve sorunlu sirketin karl hale getirilip
getirilemeyecegine iliskin isabetli bir degerlendirme yapma gibi
yetkinliklere sahip olmasi gerekecektir. Bu noktada yodneticilerin
gelirlerinin de bulyuk 6lclde gdsterecekleri performans ile
baglantili olmasi énemlidir.

Paylarin Uzman PYS’ler
Tarafindan Yonetilmesi

Bunun yani sira, yatinm ortakliklarinin aksine halka acik olmadiklari
icin sahip olduklar avantajlarin yani sira, girisim sermayesi
fonlarinin daha esnek diizenlemelere tabi olmasi, s6z konusu
fonlarin kamuyu aydinlatma gibi yikimlUklerinin bulunmamasi,
likidite ve sermaye yeterliligi gerekliliklerinin olmamasi gibi
tesvikler de TGA ydnetiminde bu tip portfdy yonetim sirketlerine
avantaj saglamaktadir.

Ulkemizde girisim sermayesi yatinm fonlari (“GSYF”) 6362

saylll Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 52. ve 54. maddelerine
dayanilarak yayimlanan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 1l1-52.4
saylll Girisim Sermayesi Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi ile
duzenlenmektedir. GSYF’ler, portféy ydnetim sirketleri tarafindan
kurulup ydnetilen, katiima paylarinin yalnizca nitelikli yatinmcilara
satilabildigi, daha yuksek riskli ve potansiyel getirisi daha ylksek
varliklara yatinm yapan, esnek yasal diizenlemelere sahip,
yatinmcilarin yalnizca taahhdtleriyle sorumlu oldugu ve ihtiyag
duyuldugunda fona sermaye saglamayi yatirmci sézlesmesi ile
taahh(t ettigi, 6Snemli hususlarin ihtiya¢ duyulan detayda yatinmci
s6zlesmesinde dlizenlendigi, belirli bir stre ile kurulan, tiizel kisiligi
olmayan kolektif yatirnm araci olarak tanimlanabilir.
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Tahsili Gecikmis Alacaklarin Yonetimi

Stratejilerine bagli olarak bircok farkli amagla kurulabilen
GSYF’lerin finansal borglari nedeniyle sikinti yasayan sirketlere
yatinm yapacak sekilde yapilandirimasi da (“Distressed Debt
Funds”, “sorunlu alacak fonlar”) mimkuin olup, uluslararasi
uygulamada siklikla karsilagilan bir durumdur. Yatinmcilar
tarafindan da 2010’lu yillarin basindan itibaren TGA oranlarinin
6nce Amerika Birlesik Devletleri’nde, ardindan Avrupa
piyasalarinda hizla yikselmesi Gzerine ilgi odagi olan distressed
debt fund’lar, diger yatinm tirlerine nazaran, alacagin iyi idare
edilmesinin sonucu olarak ¢ok daha ylksek getiri saglamasi
sebebiyle ragbet gérmektedir.

Ancak altini tekrar ve dnemle gcizmek gerekir ki, tahsili gecikmis
alacaklarin GSYF’ler tarafindan alinmasi asamasinda dnem tasiyan
husus, paylar devralinacak sirketin gelecekte finansal yapisinin
iyilesme ve dolayisiyla degerinin artmasi sansinin ne kadar
oldugunun iyi degerlendiriimesidir. Bu husus, payin fiyatlanmasi
acisindan temel belirleyici olmaktadir. Bu noktada da portféy
olusturulmasinda ve ydnetiimesinde bagimsizlik son derecece
6nemlidir. Ayrica, bu modelin bankacilik ve reel sektére gercek
katkisi, sahip olduklari uzmanlik, gelismis yonetim teknikleri ve
deneyimleri sayesinde yatinm yaptiklarn sirketlerin yénetimini
devralarak sirketlerin rehabilitasyonunda (turn-around) rol oynama
potansiyeli ile ticari bankalarin tstlenmeleri beklenemeyecek

olan yuki Ustlenmeleri ile mimkin olup, Glkemizde bu alanda
uzmanlasmis ve gerekli donanima sahip portféy yéneticilerinin
nitelik ve niceliksel olarak yeterince gelismemis durumda oldugu
da ortadadrr.
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Sonugc

Bankalarin aktif kalitesini bozan ve karliigin azalmasina yol

acan TGA'lar, bankalarin yiiksek kazang saglayabilecekleri esas
faaliyet alanlarina odaklanmalarini engellemekte; bu durum
makro perspektiften bakildiginda Ulke ekonomisi Uzerinde énemli
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Son yillarda ayni sorunun benzer
sekillerde ortaya ¢iktigi farkli tlkelerde, vadesinde 6denmeyen
alacak oranlarindaki artisin dusurilmesi amaciyla cesitli
uygulamalar hayata gecirilmis ve bazi llkelerde bu alanda idari ve
yasal reformlar 6ngdrulmustir.

Mevcut yasal dliizenlemeler 1siginda, Ulke ekonomisinin
karakteristik dzellikleri ile 6zel sektdr ihtiyaglar dikkate alinarak
Ulkemizdeki bankalarin bu anlamda alabilecegi olasi tedbirler
incelendiginde borg yeniden yapilandirmasi, VYS’ye satis, menkul
kiymetlestirme ve bor¢ sermaye takasi gibi bazi yéntemler 6n
plana ¢cikmaktadir.

Bu ydntemlerden borg yeniden yapilandiriimasi, borglu sirketlerin
ekonomiye geri kazandirilabilmesi acisindan yetersiz kalmaktadir.
Her ne kadar bankalar tarafindan siklikla basvurulan bir yontem
olsa da, BDDK’nin Eylul 2019 tarihli basin agiklamasinda da ifade
edildigi Gizere son zamanlarda sorunlu kredilerin énemli oranda
artmasi, yeniden yapilandirmadan ziyade daha esasli ve problemin
kaynagina odaklanan ¢6zum ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir.
VYS’ye satig, buglin belirli kredi turleri agisindan en yaygin
uygulanan yéntemlerden olsa da, hem ylksek iskontolar sebebiyle
bankalarin zararlarinin ortaya gikmasina sebep olmakta, hem de
satisa konu varliklarin VY$’nin kendi varliklarindan ayristinimamis
olmasi nedeniyle yatirmcilar tarafindan en tercih edilen yéntem
olamamaktadir. Ote yandan, son giinlerde giindeme gelmis olan
takipteki kredileri devralmak Uzere buyik ticari bankalar tarafindan
ortak bir VY$ kurma projesinin hayata gegirilmesi, sorunlu krediler
acisindan sektorde kisa slreli rahatlamaya neden olabilecek ise de
henlz bodyle bir yapinin stratejisi, paydaslar arasindaki olasi ¢ikar
catismalarinin nasil engellenecegi, s6z konusu VY$’nin tahsilat
noktasinda tekil olarak bankalarin sahip olduklari yetkinliklerin
otesinde nasil bir katma deger yaratacag, reel sektoriin yeniden
yapilandiriimasinda nasil bir katkisinin olacagi tartismalidir. Varliga
veya ipotede dayall menkul kiymetlestirme ise mevzuat geregi
yalnizca birinci grup krediler agisindan mimkin oldugundan
TGA'lar Turkiye’de bu yénteme konu edilememektedir.
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Sonug

Bankalarin borglu sirketlerin degerliligini artiracak
bilgi ve deneyime sahip portfoy yoneticileri ile
isbirligi icinde hareket ederek TGA zararlarini en
aza indirmeleri ve s6z konusu borclu sirketleri
ulke ekonomisine geri kazandirmalari miimkuindiir.
Bu anlamda, gelecekte finansal istikrarini geri

kazanabilecek borclu sirketlerin paylarinin, borg-
sermaye takasi yontemi ile bankalarca iktisap
edilerek etkin bir sekilde yonetilmek iizere portfoy
yoneticilerine devri, s6z konusu sirketlerin
rehabilitasyonunu saglayacaktir.

Ozellikle bankalarin istirak sinirlamalari, sermaye yeterliligi
zorunluluklar ve paylarini devraldiklari sirketlerin yonetimine
iliskin yeterli uzmanhga sahip olmamalari gibi sebepler dikkate
alindiginda, bankalar tarafindan girisim sermayesi alanlarinda
uzman portfdy yonetim sirketleri ile isbirligi yapilmasi énem

arz etmektedir. Bunun yani sira, TGA'lara yapilacak yatinmlarin
yuksek risk icermesi sebebiyle s6z konusu varliklarin yénetiminin
profesyonel ydneticilere birakilmasi bir zorunluluktur. Portfdy
yonetim sirketleri burada 6zellikle, sektorel uzmanlga sahip
olmalari, ortaklar igin muizakere edilmesi, gerekli eylem ve
organizasyonun en iyi sekilde saglanmasi agisindan 6n plana
¢ikmaktadir. Yurtdisinda da son dénemde siklikla uygulamalari
gorilen bu yéntem sayesinde, sirket paylarinin iyi ydnetilmesi
sonucunda sirketlerden karl ¢ikislar yapilmakta ve bankalarin
zararlar minimize edilmektedir. Ayrica, bankalardan devralinacak
olan s6z konusu varliklarin menkul kiymetlestirme yoluyla

finansmanin saglanmasi noktasinda ise, portfdy yonetim sirketleri
tarafindan kurulup yénetilebilen GSYF’ler, yurtdisindaki “distressed
asset fund” 6rneklerinde oldugu gibi, uygun bir ¢6zim olarak
karsimiza cikmaktadir. Katilma paylarina yatinmin ve yatirmlardan
cikisin kolayhgi, Tirk hukukundaki GSYF kavraminin biyik

Olglde yurtdisidaki muadil yapilarla paralellik arz etmesi (fonun
thzel kisiliginin olmamasi, kurumlar vergisinden istisna olmasi,
lisansh bir portfdy yonetim sirketince yonetilmesi, fon varliklarinin
aynistinimasi, esnek yapisi, varliklarin siniflari itibariyle farkli

fonlarin kurulabilmesi, yatinmcilarin fonun yénetiminde s6z sahibi
olabilmesi gibi) GSYF’lerin yurtdisi menkul kiymetlestirme yollarina
kiyasen tercih sebebi olmalarini saglayabilir. Ancak, Ulkemizde
sahip olduklari uzmanlik, gelismis yonetim teknikleri ve deneyimleri
sayesinde yatinm yaptiklari sirketlerin yénetimini devralarak
sirketlerin rehabilitasyonunda (turn-around) rol oynama potansiyeli
ile ticari bankalarin Gstlenmeleri beklenemeyecek olan yuki
Ustlenmeleri ile mumkuUn olabilecek portfdy ydéneticilerinin nitelik
ve niceliksel olarak yeterince gelismemis durumda oldugu da bir
gercektir.
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