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TUYID “Borclanma Araclari Ihrac Akla

Takilanlar “Semineri’nden Izlenimler

Ozel Sektor Borclanma Araclari, dlizenleme anlaminda
hentz tam olgunluga ulasamadi. Duizenlemeye hem ihracin
yatirimct ile ilk defa bulusturulmasi surecinde, hem ozel
sektore saglanan Kredinin saghginin izlenmesi/kontrolu
asamasinda; hem de temerrut halinde yatirimcilarin
haklarinin Korunmasi sirasinda ihtiyac¢ oldugu aciktir.

UYID tarafindan
diizenlenen ve kati-
limin yogun oldugu
“Bor¢lanma Araclart
Ihract Akla Takilanlar
Semineri”’ne TEB
Portfoy olarak katilma firsati bulduk.
Son derece anlamli kurgulanmis
bu seminerde, 6énce Paksoy Ortak
Avukat Biirosu'ndan Av. Omer Col-
lak ve Av. Pimnar Tizin Bor¢lanma
Araclarn Tebligi'ni detayl: olarak ele
alirken, Fitch Ratings Turkiye Tem-
silcisi Gtilcan Ustay ise borclanma
araclarinda kredi derecelendirme
strecine 1sik tuttu.

Tam katilimcilarin Gizerinde anlas-
g1 en 6nemli konular, Ozel Sektor
Bor¢lanma Araclarinin;

i) alternatif bir finansman yéntemi
olarak hem finansal hem de finans
dist kuruluslari icin ¢cok degerli bir
varlik sinifi olusturdugu,

ii) ozellikle reel sektor sirketleri-
ne teminatsiz bor¢clanma imkani
sagladigi ve sermaye piyasalari ile
etkilesimi artirdi8i icin ytksek kat-
ma degeri oldugu,

ili) yatirimailar icin riski goreceli
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diistik ama getirisi mevduatin tize-
rinde kalan bir yatirim enstriimant
olmast sebebiyle 6énemli bir varlik
cesitlendirmesi sagladigi,

iv) ozellikle bankalarin TL cin-
sinden kredi/mevduat oranlarinin
tepe noktada oldugu donemlerde
sermaye piyasalarinin finansman
saglamasinin daha da énemli oldu-
gu, yoniinde oldu.

Tum bu sebeplerdendir ki kisa-

ca OST olarak tabir edecegimiz
enstriimanlarin 2017 sonu itibariyle
dolasimda bulunan yatirim fonla-
rinda orani %48 seviyesine ulasmis;
her sene istikrarli olarak %25-%30
buiytiyen emeklilik fonlarr'nda ise
%12 agirliga sahip olarak daha
eski bir varlik sinift olan hisse
senedi oranimna (%13) yaklasmuistir.
Ozellikle agirliklt olarak birikimle-
rini mevduata yonlendirmis olan
hanehalki icin iyi secilmis OST’ler
risk seviyesinin fazla ytikselmesine
gerek kalmaksizin ek getiri imkani
sunmaktadir.

Buna karsilik seminerde tizerinde
anlasilan bir baska konu ise Ozel
Sektdr Borclanma Araclart’nin

diizenleme anlaminda hentiz tam
olgunluga ulasamamis olmasidir.
Diizenlemeye hem ihracin yatirimet
ile ilk defa bulusturulmas stirecinde,
hem 06zel sektore saglanan kredinin
sagliginin izlenmesi/kontroli asa-
masinda; hem de temerrtit halinde
yatirimctlarin haklarinin korunmast
sirasinda ihtiyac oldugu aciktir.
Ozellikle cogu OST halka arz edil-
meksizin nitelikli yatirimctya satis
seklinde ihrac edildigi icin, SPK
tarafindan gerekli gorilen bilgi ve
doktiimantasyon, 6rnegin halka arz
edilen bir hisse senedi enstriimant ile
karsilastirilinca ¢cok daha az olmak-
tadir. Elbette arzlarin artmast ve pi-
yasanin daha da buyimesi acisindan
regiilasyonun cok kisitlayici olmama-
st onemli bir avantaj olmakla birlikte,
ozellikle gelecege dontik projeksiyon
icermeyen ve yilda sadece iki defa
bilan¢o aciklama yukiumliligu olan
reel sektor ihraclarinda seffafligin
arttirillmasi ve sirketlerin finansal sag-
liginin daha iyi monitor edilmesi, her
ne kadar nitelikli de olsalar yatirimci-
lar icin olmazsa olmazdir.

Bu noktada kredi derecelendirme
prosesi cok daha 6énem kazaniyor.
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Ozellikle kredi derecelendirme
kuruluslari ile kurulacak ve izleme
stirecini de iceren uzun soluklu ilis-
kiler sistemin isleyisi icin elzemdir.
Ne yazik ki ihraccilarin kredi rating
alma yukumliliginin olmamast,
bilginin etkin bir sekilde paylasil-
mast ve fon yoneticilerinin “basiretli
ticcar” felsefesi ile bilgiye dayana-
rak yatirim yapmasint engelliyor.
Her ne kadar sektoriin temerr(t
karnesi rating kuruluslarinin da bir
oncl gosterge saglamadigini ortaya
koysa da, ¢zellikle Fitch tarafindan
“Public Monitored Rating” olarak
adlandirilan kredi ratinginin veril-
mesinden sonra ihracin ya da ihrac-
cinin sagligint da izleyen raporlar,
sirketlerin isleyisine hakim olmayan
ve oOzelikle ileriye dontk projeksi-
yonlarini paylasamayan sirketlerin
degerlendirilmesi acisindan ¢ok
faydali olacaktir.

Temerrlt konusuna gelince, yati-
rimctlar en biiytigii Yiiksel Insaat
eurobondu ($200 milyon) olmak
uzere, 2010 yilindan bu yana
toplamda nominal buyukligi 800
milyon TL olan bir temerriit karnesi
ile karsilastilar. OST toplam paza-
rina gore son derece diisik (%0,2)
bir temerriit orant s6z konusu olsa

da, sadece reel sektor tahvil ihracla-
rina oranladigimizda temerriit orant
yillara gore birikimli olarak %3,2’ye
ulastyor. Esasen arz siirecinde bilgi
eksikliginden dolay: detayli bir
incelemeden gecemeyen reel sektdr
ihraglarinda bu oran bile ¢ok dusik
olarak nitelenebilir.

Buna karsilik temerrtide diisen
ihraggilarda yatirimer magduriyetinin
giderilmesi acisindan Paksoy Ortak
Avukat Burosu tarafindan vurgulanan
SPK’'nin Kanun'un 92. maddesinde
kendisine taninan haklari kullanmasi,
yani ihraccilarin, kanuna, sermaye
piyasast mevzuatina, esas sozlesme
ve fon i¢ tizugl hikimlerine veya
isletme maksat ve mevzuuna aykirt
gorilen durum ve islemleri sebebiy-
le sermayenin veya mal varliginin
azalmasina veya kaybina yol actigi-
nin Kurulca tespit edilmesi hilinde,
6102 sayili Kanun hiitkiimleri saklt
kalmak kaydiyla SPK’nin ilgililerden
aykuriliklarin giderilmesi icin ted-

bir almasint ve 6ngortilen islemleri
yapmasini istemeye ve gerektiginde
durumu ilgili mercilere intikal ettirme
yetkisini devreye almasi dnemli
olacaktir.

Bu noktada temerrit halinde, fon
yoneticileri icin bir diger sorun
kayiplarin telafisi ve fon muhasebesi
acisindan hentiz oturmus bir sistem
olmamasidir. Kayiplarin telafisi nok-
tasinda Icra ve iflas Kanunu'nda ya-
pilmast 6ngoriilen yeni bir diizenle-
me ile teminatsiz bor¢clanma araclar
iflas halinde sira cetvelinde bir sira
yukselerek 4. siraya gelmis olacaklar.
Borsa Istanbul Kotasyon Yénergesi
kapsaminda da yine de ana para
6demesine kalmadan kupon itfasinin
yapilamamast halinde tahvil yapilan-
dirilmasinin nasil olacagi belirsizligini
koruyor. Fon yoneticileri icin bir di-
ger pratik sorun ise temerriit halinde
fon muhasebesi hakkinda oturmus
bir sistem olmamasidir. SPK bu tip
durumlarda hangi noktada ne kadar

“ Gelecede doniik

projekstyan igermeyen
ve ylda sadece ki

defa bilango actklama
yukimliligu olan reel
sektor thraglarinda
seffafligin arttrdmast
ve strketlerin finansal
sagliginin daha
monitor edilmest, her
ne kadar nitelikli de
olsalar yatirimetlar (gin
olmazsa olmazdir. ¢y

karsilik ayrilmast gerektigini fon
kurucusuna birakmis olup herhan-
gi bir ilke karar1 getirmemistir. Bu
durum fon muhasebesinde yekne-
sakligi engellemektedir. Bu anlamda
temerrtt halinde fon yatirimcisinin
sisteme kiismemesi icin, yine SPK
tarafindan hiikiimlendirilmesi ha-
linde fonlarin tasidigi risklere gore
siniflandirilmast kategorik bir sinif-
landirmadan daha faydali olacaktir.
Son olarak ihraca gelen, 6zellikle
finansal kurulus ve reel sektor yet-
kililerinin fon yoneticileri ile yaptik-
lar1 toplantilarda ve sunumlarinda
gelecege dontik projeksiyonlarina
ve varsayimlarina yer vermesi ve
ozellikle nakit akist ile ilgili beklen-
tilerine vurgu yapilmasi énemlidir.
Toplantilarin en verimli olarak

bu konular tizerinde sekillenmesi
ve finansal tablo ve varsa rating
raporlarinin toplantilardan 6énce
paylasilmast da, yine ihrag¢ stirecin-
de yapilan toplantilarin etkinligini
artiracakuir.
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