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YONETICi OZETi

Calismanin amaci, yasal diizenlemeleri olmayan ancak, zamanla sermaye
piyasalariin gosterdigi degisim ve gelisimle birlikte ihtiyaclara bagli olarak menkul
kiymetlestirme uygulamalarinin yeni bir yontemi olarak ortaya cikan ve fiili
uygulamasi bulunan “Gelecekteki Nakit Akimlarina Dayali Menkul Kiymetlestirme”
yonteminin, mevzuatimizda diizenlemesi bulunan varliga dayali menkul
kiymetlestirme yonteminden farkliliklari, mevzuatimiz karsisindaki durumu, ihrag
prosediirii, sermaye piyasamiz agisindan 6nemi ve geleceginin degerlendirilmesidir.

1970’lere uzanan menkul kiymetlestirme uygulamalari, sermaye piyasalarinda
dogrudan finansmanin bir tiirii olarak gegen siirede 6nemli bir ivme kazanmustir.
Klasik anlamiyla; varliklarin nakit akimlarinin menkul kiymete doniistiiriilmesi
olarak ifade edebilecegimiz menkul kiymetlestirmenin ilk uygulamalari, Amerika
Birlesik Devletleri’nde ipotege dayali alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi
biciminde ortaya c¢ikmistir. Zamanla sermaye piyasalarinin gosterdigi degisim ve
gelisimle birlikte ihtiyaglara bagli olarak menkul kiymetlestirme uygulamalari,
degisik yontemlerle kendisini sik sik gostermistir.

Diinya’da yaygin sekilde uygulanmakta olan menkul kiymetlestirme
yontemleri; varliga dayali menkul kiymetlestirme, gayrimenkule dayali menkul
kiymetlestirme, sigorta primi gelirlerine dayali menkul kiymetlestirme ve ipotege
dayal1 menkul kiymetlestirme yontemleridir.

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde, ihtiyaclarin de§ismesine
paralel olarak siirekli yeni finansman teknikleri ortaya c¢ikmistir. Menkul
kiymetlestirme alaninda meydana gelen yeniliklerden birisi de future flow
transactions  securitization (gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul
kiymetlestirme) olarak adlandirilan yeni bir menkul kiymetlestirme yonteminin
ortaya ¢ikmasidir.

Gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul kiymetlestirmeyi mevcut menkul
kiymetlestirme uygulamalarindan ayiran 6zellik, ihra¢ aninda ihracin dayanagini
teskil eden nakdin/alacagin/varligin kismen mevcut olmast veya mevcut
olmamasidir. Boylece mevcut finansman yontemlerine yeni bir yontem katilmustir.
Ancak, bu alanda heniiz yasal diizenleme yapan bir iilke s6z konusu olmayp, fiili
uygulama alam1 bulan bir yontem olarak varligin1 slirdirmektedir. Basta Latin
Amerika sirketleri olmak tlizere gelismekte olan tilkelerdeki sirketlerce kullanilan bu
yontemin avantaji, uluslararast sermaye piyasalarindan disiik maliyetle kaynak
teminidir. Gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul kiymetlestirmeye konu
olabilecek varliklarin kapsamini kesin olarak belirlemek miimkiin degildir.
Gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul kiymetlestirmede temel amag, bulunulan
tilkeden (kaynak firmanin bulundugu iilke) daha yiiksek bir derecelendirme notu
alarak, uluslararasi piyasalardan diisiik maliyetle fon temin etmek oldugu igin,
islemde derecelendirme 6nemli bir rol oynamaktadir.

Gelecekteki nakit akimlarina dayalt menkul kiymetlestirme yontemi her sirket
tarafindan kullamlabilecek bir yontem degildir. ihrag, genel olarak uluslararasi alanda



gergeklestigi icin, ihraci yapacak sirketin uluslararasi alanda kendini kabul
ettirebilecek bir sirket olmas1 gerekir.

Gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul kiymetlestirmenin, gelismis
iilkelerden ziyade gelismekte olan iilkelerdeki sirketlerce kullanilmaya elverisli bir
menkul kiymetlestirme yontemi olmasimmin nedeni, gelecekteki nakit akimlarina
dayali menkul kiymetlestirmenin maliyet agisindan gelismekte olan tlkelerdeki
sirketler i¢in daha avantajli olmasidir. Gelismekte olan {ilkelerdeki kurumlara
uluslararasi nitelikteki yatirimcilar, bor¢ vermekte ¢ekingen davranmakta veya borg
verseler bile, iilkenin derecelendirme notunu gézoniinde bulundurarak talep ettikleri
risk primini ylikseltmektedirler. Gelismekte olan tlkelerdeki sirketlerin gelismis
iilkelerle giiclii ticari iliskilere sahip olmalar1 ve bulunduklar lilkeden daha yiiksek
bir derecelendirme notu almalari durumunda, bu iliskiden dogacak alacaklarim
menkul kiymetlestirme suretiyle diisiik maliyetle fon temin edebilirler.

Sirketler a¢isindan fon temin maliyeti diisiiriiliirken, yatirimcilar agisindan da
istenilen diizeyde bir getiri ve bu getiriyl giivenceye almis mekanizmalar
olusturulmaktadir. ~ Ornegin,  islemin  dayanagimi  teskil eden  nakit
akimlariin/6demelerin kaynak firma yerine 6zel hesaba yapilmasi, yatirimcilarin
hakkini koruyacak yedd-i eminin islemin bir tarafini teskil etmesi, garanti fonlarinin
olusturulmasi gibi.

Tiirk sirketlerinden Interbank A.S., gelecekteki nakit akimlarina dayal
menkul kiymetlestirme islemini ilk olarak kredi kart1 alacaklarina dayali nakit
akimlarimi kullanarak 1992 yilinda gerceklestirmistir. Tiirk sirketlerince 1994-1998
yillar1 arasinda gerceklestirilen ihraglarin tamami, finansal sektorde faaliyet gosteren
sirketlerce gergeklestirilmistir. Thracin miktarina, islemin aldig1 derecelendirme
notuna, ihragcinin taninmasina bagli olarak, ihraglarin tamami tahsisli ya da bagka
yontemlerle gerceklestirilmis, halka arz seklinde ihra¢ yapilmamistir. Elde edilebilen
istatistiki verilere gore Tiirk sirketlerince 1993-2000 yillar1 arasinda 1.844 milyon
$’lik gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul kiymet ihrag edilmistir.

Mevcut diizenlemelerimiz gelecekteki nakit akimlarmma dayali menkul
kiymetlerin Kurul kaydina alinmasina engel teskil etmekte olup, Borglar Kanunu ve
diger mevzuat hiikiimleri gézoniinde bulundurularak, Sermaye Piyasas1 Kanunu’na
gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul kiymetlestirmeye imkan taniyan
hiikiim/hiikiimlerin eklenmesi ve bu hususun bir Teblig ile de diizenlenmesi
gerekmektedir.

Sonu¢ olarak, 1992 yilindan beri Tiirk sirketlerince uluslararas1 alanda
uygulanmakta olan gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul kirymetlestirmenin,
gerek konu gerek hacim agisindan artan bir sekilde uygulanmaya devam edecegi ve
bu alana yeni sirketlerin katilacagi diisliniilmektedir. Bu nedenle, sermaye
piyasalarindaki hizli degisim ve gelismeler gézoniinde bulunduruldugunda, su anda
uluslararas1 alanda fiili uygulamasi olan gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul
kiymetlestirmenin iilke icinde uygulamasina yonelik gerekli kosullarin olugmasi
durumunda, Mevzuatimizda gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerekecektir.

ii
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GIRIS

Klasik  anlamiyla; varliklarin  nakit akimlarinin  menkul kiymete
doniistiiriilmesi olarak ifade edebilecegimiz menkul kiymetlestirme uygulamalarinin
baslangic1 1970’lere uzanmaktadir. ilk menkul kiymetlestirme uygulamalari Amerika
Birlesik Devletleril(ABD)’nde, ipotege dayali alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi
biciminde ortaya ¢ikmis olup, gecen siire igerisinde menkul kiymetlestirme onemli
bir gelisme gostermistir.

Ulkemizde; 13.05.1992 tarih ve 21227 sayill Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiriirliige giren 29.04.1992 tarih ve 3794 sayili “Sermaye Piyasasi Kanununda
Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanunu’nun Bir Maddesinin Degistirilmesine ve
35 Sayili KHK’nin Bazi Maddelerinin Yiriirlikten Kaldirilmasina Dair Kanun” ile
menkul kiymetlestirme konusundaki ilk yasal diizenlemeler yapilmistir. Getirilen
yasal dilizenlemeler, klasik olarak tanimlayabilecegimiz; “varliklarin nakit
akimlarinin menkul kiymete doniistiiriilmesi’ne yoneliktir.

ABD ve Ingiltere gibi sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde,
menkul kiymetlestirme uygulamalari zamanla sermaye piyasalarinin ihtiyaglarina
uygun olarak yeni boyutlar kazanmig ve “future flow transactions securitization”
(gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul kiymetlestirme) olarak adlandirilan yeni
bir menkul kiymetlestirme yontemi ortaya ¢ikmaistir.

Calismanin birinci boliimiinde, genel olarak gelecekteki nakit akimlarina
dayali menkul kiymetlestirme/kiymetler (GNADMK) yonteminin tanimi, kapsami,
gosterdigi gelisme trendi lizerinde durulacaktir.

Gelecekteki nakit akimlarma dayali menkul kiymetlestirme yonteminde en
onemli unsur, dngoriilen nakit akimlarinin gergeklesip gerceklesmeyecegi hususudur.
Bu hususun ihragc1 disinda, iigiincii bir kisi/kurum tarafindan da degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Ongoériilen  nakit  akimlarmin  gergeklesip  gergeklesmeyeceginin
degerlendirmesini yapabilecek kurumlar, derecelendirme(rating) kurumlaridir. Ikinci
boliimde, derecelendirme calismalarina ve derecelendirme ¢alismalarinda esas alinan
(esas alinmas1 gereken) kriterler tizerinde durulacaktir.

Calismanin  {ciinci  bolimiinde menkul kiymetlestirme konusunda
mevzuatimizdaki diizenlemeler, varlia dayali menkul kiymetlestirme yontemi ile
gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul kiymetlestirme yontemi arasindaki
farkliliklar ve  GNADMK  konusunda yapilmasi gereken diizenlemeler iizerinde
durulacaktir.

Sonug boliimiinde ise kisa bir degerlendirme yapilacaktir.



BIiRINCi BOLUM

GELECEKTEKI NAKIT AKIMLARINA DAYALI MENKUL
KIYMETLESTIRME

1.1. TANIM

Diinya’da yaygin sekilde uygulanmakta olan menkul kiymetlestirme
yontemleri; varlia dayali menkul kiymetlestirme, gayrimenkule dayali menkul
kiymetlestirme, sigorta primi gelirlerine dayali menkul kiymetlestirme ve ipotege
dayali menkul kiymetlestirme yontemleridir. Ayrica, son yillarda yukarida anilan
menkul kiymetlestirme yOntemlerine gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul
kiymetlestirme yontemi de katilmig bulunmaktadir.

Gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul kiymetlestirme yontemi;
gelecekte elde edilmesi beklenen nakde dayali olarak yapilan menkul
kiymetlestirmedir. Bu yontemde, kaynak firma normal faaliyet siireci igerisinde,
gelecekte elde etmeyi bekledigi nakde/(alacaga) dayali olarak menkul kiymeti ihrag
eder/ihra¢ edilmesini saglar. S6z konusu menkul kiymetin anapara ve faiz
O0demelerinin giivencesini, gelecekte dogacak nakitlere iligkin yapilan 6demeler teskil
eder. Nakdin ileride dogacak olmasi, GNADMK ’yi klasik menkul kiymetlestirmeden
aywran temel farktir. Klasik menkul kiymetlestirme isleminde, mevcut alacak
portfoyiiniin kalitesi, islemin dayanagini ve gerceklestirme nedenini olustururken,
GNADMK isleminde ortada bir portfoy olmadig i¢in, islem herhangi bir portfoyiin
kalitesine bagli olamaz. Alacaktan dogan riskin bilango disinda izlenebilmesi klasik
menkul kiymetlestirme isleminin avantaji olabilirken, GNADMK isleminde heniiz
varlik kismen mevcut veya mevcut olmadigi i¢in, islemin bilango disinda izlenmesi
de s6z konusu degildir.

GNADMK islemlerinin ¢ogu, ekonomik kosullar nedeniyle aldig:
derecelendirme notu gorece diisiik olan {ilkelerde gergeklesmektedir. Bunun nedeni
bu tiir llkelerdeki kurumlara uluslararasi nitelikteki yatirimcilarin bor¢ vermekte
cekingen davranmasi ya da borg verseler bile iilkenin aldig1 derecelendirme notunun
gozoniinde bulundurularak, yatirnmcilar tarafindan talep edilen primin oldukca
yiiksek diizeylerde olmasidir.

Ornegin, ABD’ne ihracat yapan A firmasi, derecelendirme notu gorece diisiik
olan bir {iilkede faaliyet gOsteriyorsa, finansman ihtiyacin1 gidermek amaciyla
bor¢lanma talebinde bulundugunda, iilke notu nedeniyle yiiksek bir maliyetle
karsilagacaktir. Ancak, A firmasinin, ihracat geliri agirlikli olarak giiglii bir para
birimi olan ABD Dolar {izerinden ise, bu durum A firmasina GNADMK islemini
gerceklestirmede avantaj saglayacaktir.

A firmasi, gelecekteki ihracat alacaklarinin/nakdin Special Purpose Vehicle
(SPV) araciligiyla ABD’nde tahsili ile yatirimcilara dagitilmasina ve yatirimcilarin
SPV’yi harekete gecirici yetkilerine yonelik bir sézlesmeyle kendini baglarsa, hem



yatirimcilar 6deme ve kur riskinden etkilenmeyecek hem de A firmasinin iilkesinde
meydana gelebilecek devletin miidahale riski, politik vb. riskler ortadan kalkacaktir.
Boylece, GNADMK ile iki temel risk yani kredi riski ve devletin miidahale riski
bertaraf edilmis olacaktir.

Kredi riskini; kaynak firmanin borcunu 6deyememe riski; devletin miidahale
riskini ise devletin morotaryum ilan etmesi, dis 6demelere sinirlama getirme gibi
miidahalelerde bulunmasi olarak tanimlayabiliriz. Boyle bir durumda GNADMK
yatirimcilari i¢in, ortada tek bir risk kalacaktir, o da A firmasinin ABD’ne ihracat
yapmaya son vermesidir. Bu durumda da GNADMK isleminde yatirimcilarin anapara
ve faiz 6demelerinin gergeklestirilmesi i¢in olusturulan glivence mekanizmalari
devreye girecektir. Boylece, A firmasinin gerceklestirecegi GNADMK isleminin
derecelendirme notu, iilkesinin alacagi nottan yiiksek olacaktir.

GNADMK isleminde temel amag; iilke notundan daha yiiksek bir
derecelendirme notu alinarak, uluslararasi alanda finansman temin etmektir.

Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn)’nda, gelecekte elde edilecek nakit/alacak
dikkate alinmamis, mevcut varliklar dikkate alinarak diizenleme yapilmistir.
SPKn’nun 13/A maddesinde “alacaklar ve duran varliklar karsilik gdsterilerek
varliga dayali menkul kiymetler ihrag edilebilir” hilkkmii yeralmaktadir. Varliga dayali
menkul kiymetlestirmede anapara ve faiz 6demelerinin giivencesi, varliga dayali
menkul kiymetlerin/kiymetlestirme (VDMK) karsiligin1 olusturan alacaklar ve duran
varliklar oldugu i¢in, 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanunla 2499 sayili SPKn’na
eklenen bir madde ile, varliga dayali menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, bunlarin
karsiligini olusturan alacaklarin ve duran varliklarin, baska bir amacgla tasarruf
edilemeyecegi, rehnedilemeyecegi, teminat gosterilemeyecegi ve haczedilemeyecegi
belirtilmistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK/Kurul), SPKn’na dayarak, VDMK ye iligskin
diizenlemeleri Seri:Ill, No:14 “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina
Alinmasma ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet Ilkelerine Dair
Esaslar Tebligi” ile yapmustir. Ancak, amilan Teblig’de sadece alacaklara dayali
VDMK ihraci diizenlenmistir. Mevcut diizenlemeler konusunda {i¢ilincii boliimde
ayrintili bilgi verilmistir.

Sonraki boliimlerde ayrintili olarak anlatilacagi gibi, gerek GNADMK,
gerekse klasik anlamda VDMK bir varliga dayali olarak ihra¢ edilmektedir. Ancak
VDMK ihracinda, ihrag aninda alacagin(varlik) belli olmasi, ihracin bu alacaga
dayali olarak gergeklestirilmesi, GNADMK ihracinda ise ihra¢ aninda, nakdin
(alacak/varlik) tamamen ya da kismen mevcut olmayabilecegi hususu aralarindaki
temel fark olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ote yandan, GNADMK ihracinda, ihrag
ileride dogacak nakit akimlar1 esas alinarak gerceklestirilmekte, ihra¢ aninda nakit
akimlarin1 yaratacak olan varligin mevcut olmasi gerekmektedir. Ornegin, kredi
kartinin doguracagi nakit akimlarina dayali menkul kiymetlestirme yapilacaksa, kredi
kartina dayali alacak/nakit akimi heniiz mevcut olmamakla birlikte, bir banka ve bu
bankanin kullanilan ve ge¢miste yarattigi nakit akimlari hacmi belli olan kredi
kartinin var olmasi gerekir.



VDMK ihracinda alacagin mevcudiyeti sonucu yatirimci i¢in, anapara ve faiz
O0demeleri agisindan bir risk s6z konusu degilken, GNADMK’de beklenilen nakdin
elde edilememesi riski s6z konusu oldugundan, yatirimci agisindan anapara ve faiz
O0demeleri bir risk tagimaktadir. Bu nedenle, GNADMK ihracina konu gelecekteki
nakit akimlarina iligkin yapilacak derecelendirme c¢aligmas1 6nemli bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

1.2. MENKUL KIYMETLESTIRMENIN ISLEYIiSI

Menkul kiymetlestirme sistemini anlatmadan once, sistemde yeralan taraflarin
kisaca belirlenmesinde yarar vardir. Klasik anlamda VDMK ihracinda sistemde genel
olarak yeralan taraflar:

a) Kaynak Firma(Originator): Menkul kiymetlestirilecek varlik/alacaklar
bilancosunda bulunduran kurum. Ornegin, banka, leasing sirketi vb.

b) Ozel Amacli Kurum (Special Purpose Vehicle/Special Purpose Entity):
Menkul kiymetlestirilecek varliklar1 devralip, bu varliklar karsiliinda menkul
kiymet ihra¢ ederek, menkul kiymetlestirme islemini gerceklestirmek amaciyla
kurulan kurum(aksi belirtilmedikge ihragcr ile kastedilen “SPV”dir). Mevzuatimizda
bu amagla kurulan ortakliklara genel finans ortakliklar1 denilmektedir.

c¢) Yedd-i Emin (Trustee): Teminat olusturan varliklarin saklanmasi,
yatirimcilarin korunmasi amaciyla gerektiginde yatirnmcilar adina alacaklarin tahsili
ve dagitimi, yatirimcilarin korunmasi ve bilgilendirilmesi gibi gorevlerden sorumlu
olan kurum. Ihragci kurumun iflasi (kaynak firma dogrudan ihraci kendisi yapmissa,
kaynak firmanin iflasi) durumunda, alacaklar1 tahsil ederek anapara ve faiz
O0demelerini gerceklestirme gibi fonksiyonlar: da yerine getirir.

d) Derecelendirme Kurumu (Rating Agency): Menkul kiymetlestirilecek
varliklar1 degerlendirip, yatirnm acisindan alabilecekleri dereceyi belirleyerek,
yatirimcilara yatirnmin riskliligine iligkin bilgi veren kurum. Derecelendirme kurumu
thrag edilen menkul kiymetlerin yatirnm riskliliginin belirlenmesi konusunda
kamuyu/yatirimcilart bilgilendirir.

Sistemde genel olarak yukarida belirtilen kurumlar yeralmakla birlikte,
hizmet veren firmalar (servicer), yatirnm bankalari, garanti fonlar1 gibi kurumlar da
uygulamada goriilmektedir.

Ihrag¢ siirecinde yeralan diger kurumlar da cesitli fonsiyonlar1 yerine
getirmektedir. Hizmet veren firma, yatirimer adina senet ibrazi ile anapara ve faiz
tahsilini gerceklestirebilir. Garanti fonlari/garanti veren banka-kurum ise alacaklarin
tahsil edilmemesi veya geg tahsil edilmesi durumunda, menkul kiymetin vadesi gelen
anapara ve faiz 6demelerinin yapilabilmesini saglar.

Sistemin isleyisinde kaynak firma ilk is olarak bilangodaki menkul
kiymetlestirilecek varliklarindan bir havuz olusturmaktadir. Kaynak firma, ihrag
yetkisine sahipse ve dogrudan menkul kiymeti kendisi ihra¢ etmek istiyorsa,
olusturdugu havuza dayali olarak menkul kiymeti ihra¢ eder. Ihrag yetkisi yoksa,
olusturdugu alacak havuzunu, ihra¢ yetkisine sahip kuruma devrederek bunun



karsiliginda menkul kiymetin ihra¢ edilmesini saglar. Kaynak firma, ihrag
kapsaminda yeralmak istemiyorsa, olusturdugu alacak havuzunu, 6zel amac¢lh kurum
veya alacaklar1 devralma ve bunun karsiliginda menkul kiymet ihra¢ etme yetkisine
sahip herhangi bir kuruma satar. Alacaklar1 satin alan kurum, satin aldig1 alacak
havuzu karsiliginda menkul kiymet ihra¢ eder. Yedd-i emin yatirimcilarin anapara ve
faiz 6demelerinin garantisini teskil eden varliklar saklar ve yatirimcilarin korunmasi
amaciyla sézlesme siiresince yatirimcilar adina gereken tedbirlerin alinmasini saglar.
Sekil 1°de basit bir varli§a dayali menkul kiymetlestirme yapis1 verilmistir.

Sekil 1: Basit Bir Varliga Dayali Menkul Kiymetlestirme Yapisi(Ocal, 1997:13).
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GNADMK isleminde nakit/alacak havuzu kismen mevcuttur, ya da mevcut
olacagi beklenmektedir. Ornegin, X bankasinin 1 milyon $ kredi kart: nakdi/alacag
mevcut. Ancak, X bankasi 3 milyon $ degerinde menkul kiymetlestirme islemi
yapmak istemektedir. X bankas1 menkul kiymetlestirme islemi siiresince 2 milyon $
daha kredi karti nakdin/alacaginin gerceklesecegini Ongoriiyorsa, 3 milyon $‘lik
menkul kiymetlestirme islemi yapabilecektir. Bu fark disinda GNADMK isleminde
de sistem yukarida belirtilen sisteme paralel 6zellikler tasimaktadir. Sekil 2°de tipik
bir gelecekteki nakit akimi yapisi ve Sekil 3’te de GNADMK yapisi verilmistir.



Sekil 2: Gelecekteki Nakit Akimi Yapisi(Duff&Phelps Credit Rating Co., 1998:61M
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Sekil 3: Gelecekteki Nakit Akimlarmma Dayali Menkul Kiymetlestirme
Yapisi(International Securitisation, May1998:38, ABN-AMRO)
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! Duff&Phelps Credit Rating Co. ve Fitch IBCA 2000 yilinda birlesmis olup, birlesme
sonucundaki yeni isim Fitch IBCA, Duff&Phelps Credit Rating Co.’dr.



Asagida belirtilen 6zelliklerin varligi, GNADMK ihraclari i¢in avantajli bir
durum yaratir(Kothari,1999:87).

*hracc1 firmanin gelismekte olan piyasalarda yeralan bir sirket/kurum olmasi,

*fhrager firmanin giiglii bir para birimine dayali diizenli nakit akimi yaratan
bir faaliyetinin olmasi,

*Nakit akimi yaratacak kaynagin mevcut olmasi,

*lhragc1 firma {ilkesinin iilke notunun, uluslararasi yatirimcilarca yatirim
yapilabilir derecenin altinda olmast,

*Giiglii bir para birimine sahip bir iilkede, yasal olarak 6demelere iliskin bir
hesabin olusturulmasina, ihragcinin iilke mevzuatinda bir engel olmamas.

1.3. GELECEKTEKI NAKIT AKIMLARINA DAYALI MENKUL
KIYMETLESTIRMENIN HUKUKI NiTELiGi

GNADMK ’nin hukuki niteligi, isleme iliskin yaptirim giicliniin anlagilmasi
agisindan  Onem tasmaktadir. GNADMK, iilkemiz mevzuatinda heniiz
diizenlenmemis bir konudur.

Baz1 iilkelerin hukuk sistemlerinde, olmayan bir seyin devri miimkiin
olmamakla birlikte, devre iliskin baglayici s6zlesme yapilabilmektedir. Bu tiir devrin
s0z konusu olabilecegi durumlar Tablo 1’de verilmistir(Kothari, 1999:269).

Tablo 1 Alacaklarin Devredilebilecegi Muhtemel Durumlar

Ortada her an d6denebilecek bir borg olabilir Devredilebilir

Bugiin bir bor¢ soézlesmesi vardir, ancak, | Devredilebilir
O6demeler ileride yapilacaktir

Belirlenebilir bir borg¢ vardir, bugiin mevcut | Ileride devredilebilir, fakat devre iliskin baglayict

olmamakla birlikte, gelecekte ortaya ¢ikacaktir. sOzlesme yapilabilir

Borg yaratacak varlik mevcuttur Belirlenebilir bir kaynaktan dogacak gelir
devredilebilir

Borg¢ doguracak kaynak yoktur Devredilemez

Gelir sadece beklentiden ibarettir Devredilemez

Tablodan da anlasilacag lizere, eger gelir yaratacak bir kaynak mevcutsa, s6z
konusu kaynaktan dogacak gelir bir isleme konu olabilmektedir. Ornegin, eger ortada
bir meyve agaci varsa bu agacin ileride olacak meyveleri satilabilir. Ancak, heniiz
ortada bir fidan bile yoksa, meyve satisina iligkin bir s6zlesme sadece bir s6zden
ibaret olur.




Yasal acidan, GNADMK ¢ok &zen gerektiren bir islemdir. Isleme iliskin
tecriibeler heniiz yaygin degildir ve islem birkac kez yargilamaya konu olmussa da,
heniiz genel bir karara varilabilecek duruma gelmemistir(Kothari, 1999:180-181).
Hukuki nitelik agisindan {izerinde durulmasi gereken, islem sirasinda nakdi yaratacak
varligin mevcut olup olmadigidir. islem sirasinda nakdi yaratacak varlik mevcut ve
belirlenebilir ise, islem hukuki bir nitelik tasir, ancak, nakdi yaratacak varlik yoksa ya
da belirlenemiyorsa islem hukuki bir nitelik tasimaz. Ciinkii, olmayan varligin
yaratabilecegi nakit de s6z konusu olamaz.

Ornegin, bir ucak firmasinca, mevcut ugaklara iliskin satilacak biletlerin
yaratacagl nakdin menkul kiymetlestirilmesi islemi hukuki bir nitelik tagimakta ve
islemin tiim taraflarin1 baglamaktadir. Ancak, ileride alinacak herhangi bir ugaga
iliskin satilacak biletlerin yaratacagi nakdin menkul kiymetlestirilmesi islemi hukuki
bir anlam tasimamakta ve bdyle bir islem taraflari baglamamaktadir(Kothari,
1999:268- 270). Bu durumda ucak firmasinca GNADMK ihracinda sadece mevcut
filoya ait bilet satis hacmi dikkate alinmalidir.

GNADMK ’ye iliskin olarak, simdiye kadar 6zel bir yasal diizenleme yapan
iilke bulunmamaktadir. italyan hukuk sisteminde Future Flow kavrami ge¢mekle
birlikte, bu kavramdan ne anlasilmasi gerektigi agik degildir(Kothari’s securitization
website, securitization markets in Italy:3-4).

Islem ihragcinin cephesinde vergisel agidan bir ddiing alma islemi gibi
muamele gérmelidir(Kothari, 1999:181).

Diinya wuygulamasinin durumuna paralel olarak, Mevzuatimizda da
GNADMK o6zel olarak diizenlenmemistir. GNADMK’de ihra¢ edilecek “aracin”
“sermaye piyasasi aract” kapsaminda degerlendirilebilmesi i¢cin SPKn’nda belirtilen
hususlar1 icermesi gerekir. Ciinkii SPKn’nun “Tanimlar” baglikli 3’iincii maddesinin
(b) bendinde “Sermaye Piyasas1 Araglari:Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araclaridir” seklinde sermaye piyasasi araglarinin neler oldugu ifade edilmistir.
SPKn’nun md.3 (b) bendinde, gerek menkul kiymetler gerekse diger sermaye
piyasasi araclarinin belirlenmesinde, esas alinan ortak kriter s6z konusu araglarin
“sartlarinin  kurulca belirlenmis olmasi” kriteridir. O halde gelecekteki nakit
akimlarma dayali bir menkul kiymetten bahsedebilmek ve boyle bir menkul kiymetin
thra¢ edilebilmesi i¢in, sartlarin Kurul’ca belirlenmis olmasi gerekir.

Sermaye Piyasast Mevzuatinda bir hiikiim olmamakla birlikte, GNADMK
iligkisinin genel hiikiimler c¢ercevesinde degerlendirilmesi gerekir. GNADMK
islemini genel mevzuat hiikiimleri g¢ercevesinde degerlendirirsek su hiikiimlerden
hareket edebiliriz: Bor¢lar Kanunu(BK) madde 20’de “Bir s6zlesmenin konusu,
kanunun gosterdigi sinir i¢inde serbestge tayin olunabilir” denilmek suretiyle
sOzlesme serbestisi getirilmistir. Ancak, ayn1 maddede “sozlesme yapildigi sirada
sOzlesmenin konusu imkansiz ise, s6zlesme batildir” denilmek suretiyle sozlesme
serbestisinin sinirlamalarindan biri belirtilmistir. Taraflarin yaptiklar1 s6zlesme,
hicbir unsuru itibariyle ya da kismen herhangi bir kanun hiikmiiyle diizenlenmemis
olabilecegi gibi kanunun bagka sozlesme tipleri i¢in 6ngérdiigii unsurlarin kanunun
ongormedigi bir tarzda bir araya gelmesi seklinde de olabilir(Yavuz,1994:17).
GNADMK igleminde, islem sirasinda nakdi yaratacak varligin mevcut olmasi,



sozlesme konusunun imkansiz olmasini Onleyerek, bu sinirlamayr gecersiz
kilmaktadir. Ancak, bdyle bir iliski genel hiikiimler ¢ergevesinde gecerli olsa bile,
SPKn’nun 3 ve 4. maddesi nedeniyle uygulama imkani1 bulmayacaktir. Yukarida da
belirtildigi iizere gelecekteki nakte dayali “menkul kiymet” adi altinda bir aracin var
olabilmesi i¢in, sartlarinin kurulca belirlenmesi gerekir. Ayrica, SPKn’nun 4’{lincii
maddesinde “ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin Kurul’a
kaydettirilmesi zorunludur” denilmektir.

Gelecekteki nakte dayali menkul kiymet ihracinda, BK’nun diizenledigi
alacagin temliki hususu akla gelebilirse de, ortada tam olarak belirlenmis bir alacak
s0z konusu olmadig gibi, alacagin alacaklisinin degismesi de s6z konusu olmadigi
icin, alacagin temlikinden s6z etmek miimkiin degildir. Dogacak alacak, islemin
dayanagini  olusturmakta ve alacakli, menkul kiymetlesme islemindeki
yiikiimliiliiklerini yerine getirdigi slirece, alacak {iizerindeki hak kendisine ait
olmaktadir. Alacagin temliki, mevcut bir alacagin alacaklisinin degismesi islemidir.
BK. mad. 162’de 6ngoriilen unsurlara gore, alacaklinin bir borg iligkisinden dogan
alacagin1 bor¢lunun muvafakatina gerek olmadan bir akde dayanarak tg¢iincli bir
kisiye devretmesine alacagin temliki adi verilir. Alacagin temliki ile alacak hakki
bunu devralan {igiincii kisiye gecer(Eren, 1994:414). GNADMK ’nin hukuki nitelik
acisindan factoring islemiyle de karsilastirilmas:t yerinde olur. Factoring, factor
tarafindan, miisterinin ti¢iincii sahis borglu karsisindaki mal (emtia) tesliminden veya
1sgorme/hizmet ediminden ileri gelen alacaklarini, karsiligini (bedelini) alacagin
tahsili zamanindan oOnce avans (pesin) olarak Odeyerek, alacagin tahsil
edilememesinin (bor¢lunun 6demeye muktedir olmamasinin) riskinin ve miisteri i¢in,
bor¢lunun muhasebesinin tutulmasi, ihtar iglemleri gibi isgérme/hizmet edimlerinin
tistlenilmesi suretiyle devir ve satin alinmasidir(Kocaman, 1992:21). Factoring
islemlerinin temel konusu miisterinin isletmesinin iktisadi faaliyetleri sebebiyle
dogmus ve/veya dogacak alacaklarinin factora temliki teskil etmektedir(Ozakman,
1991:16). Factoring sozlesmesinin hukuki niteligi lizerinde goriis birligi mevcut
degildir. Hakim goriis icinde de farklilhiklar mevcuttur(Kocaman, 1992:51).
GNADMK hukuki nitelik itibariyle daha ¢cok*“alacagin satim1 sézlesmesine” yakindir.
BK. md. 182 f.1’de “satim bir akittir ki, onunla satici satilan mali alicinin iltizam
ettii semen mukabilinde aliciya teslim ve miilkiyeti ona nakleylemek borcunu
tahammil eder”. Satim sozlesmesinin tamam olmast i¢in mal ile paranin
degistirilmesi hususunda anlagsma yeterlidir. Bu s6zlesme devri miimkiin her tiirlii
esyaya uygulanabilir; 0rnegin, tasinir ve tasinmaz her tirli esya, alacaklar, bir
mamelekin biitlinii, miilk edinmeye elverisli dogal kuvvetler, bir sir ya da bir haber
satin alma, satim sozlesmesinin konusu (satilan) olabilir(Yavuz, 1994:33-35).
Yukarida yeralan agiklamalardan da anlasilacagi tizere, GNADMK hukuki nitelik
itibariyle, kanun tarafindan diizenlenen herhangi bir sozlesme olarak
nitelendirilemez. O halde konunun SPKn’nda diizenlenmesi gerekir. SPKn’nun
3’lincli maddesinin (b) bendine dayanarak konunun SPKn’nda degisiklik yapilmadan
diizenlenebilecegi diisiiniilsede, SPKn’nda “Varliga Dayali Menkul Kiymetler”
konusunun diizenlenmis olmasi, kanun koyucunun “Dogacak Varliklara Dayali
Menkul Kiymet” ihracina imkan vermedigi diisiincesine yol agmaktadir.



Konuya 6zel herhangi bir yasal diizenleme olmamakla birlikte, basta Latin
Amerika sirketleri olmak tizere, GNADMK yontemi bir¢cok sirket tarafindan
basartyla kullanilmaktadir. 1991-1998 yillar1 arasinda Duff&Phelps Credit Rating
Co. tarafindan derecelendirmeye tabi tutulan GNADMK’in iilke bazinda dagilimi
Grafik 1’de verilmistir.

Grafik 1: 1991-1998 Yillar1 Arasinda Duff&Phelps Credit Rating Co. Tarafindan
Derecelendirmeye Tabi Tutulan GNADMK ’in Ulke Bazinda Dagilimi
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1991-1999 willar1 arasinda Duff&Phelps Credit Rating Co. tarafindan
derecelendirmeye tabi tutulan GNADMK ihra¢ miktarlar1 yaklasik olarak Grafik 2’de
verilmistir.
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Grafik 2: 1991-1999 Yillar1 Arasinda Duff&Phelps Credit Rating Co. Tarafindan
Derecelendirmeye Tabi Tutulan Yaklastk GNADMK Ihra¢ Miktarlari
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1.4. GELECEKTEKI NAKIT AKIMLARINA DAYALI MENKUL
KIYMETLESTIRMENIN MUHASEBELESTIRILMESI

Yasal agidan GNADMK islemi, meydana gelecek nakdi/alacaklari devre
yonelik bir sozlesmedir. Henliz devredilecek varlik olmadig i¢in, islem satig gibi
degerlendirilemez ve bilango dismna alinabilecek bir sey yoktur. islem uzun vadeli
bor¢ gibi degerlendirilecek ve nakit yaratacak ilgili kaynak olusturulup, nakit elde
edilmeye baslandiginda, elde edilen nakit miktar1 satis olarak degerlendirilecektir. Bu
nedenden dolayr, GNADMK’nin muhasebelestirilmesi heniiz transfer edilmeyen
gelirden  farklilik  gostermez(Kothari, 1999:416-417).  Kothari, menkul
kiymetlestirmeye iligkin mevcut hukuki sistemleri gozoniinde bulundurarak bu
sonuca ulagmistir.

Uluslararas1t muhasebe standartlarinda da GNADMK ’ye iliskin herhangi bir
0zel diizenleme bulunmamaktadir.

Mevzuatimiz agisindan degerlendirildiginde de asagidaki nedenlerden dolay1
islemin uzun vadeli bor¢ olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Ihra¢ aninda bir
bor¢ dogmakta ve bu borg ileride elde edilecek nakitlerle 6denmektedir. Ihrag aninda
borcun karsiligini olusturan bir varlik olmadigi gibi yapilan bir 6deme de yoktur.
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Buradan hareketle, ihragci firmanin muhasebe sisteminde, ihra¢ aninda aktif
(kasa/banka) ve pasif (finansal borglar) hesaplar calismalidir. Nakit yaratic1 islem
gergeklestirildiginde (mal/hizmet satisi), 6demenin 6zel hesaba yapilacak olmasi
nedeniyle, alacaklarin bilango disinda izlenmesi gerekir. Diger taraftan, yaratilan
nakit bor¢ 6demesinde kullanilacagi i¢in, firmanin ayni oranda finansal borglarini
azaltmasi muhasebelestirme islemi agisindan dogru olacaktir. Yiikiimliiliikleri
karsilayict nakit yaratildiktan sonra, islemin yapisina da aykiri olmamak kosuluyla
bundan sonra menkul kiymetlestirmeye konu varliklarin nakit dogurucu islemleri igin
normal muhasebelestirme yontemlerinin uygulanmasi uygun olacaktir.

1.5. GELECEKTEKiI NAKIT AKIMLARINA DAYALI MENKUL
KIYMETLESTIRMENIN KAPSAMI

GNADMK’nin kapsamint kesin olarak belirlemek miimkiin degildir.
GNADMK i¢in asil olan gelecekte bir nakdin dogmasidir. Diizenli nakit yaratabilen
biitiin varliklar GNADMK ihraci i¢in uygundur. Ancak, genelde, doviz olarak giris
saglayan, gecmisten gelen bir siireklilik arzeden ve gelecege iliskin olarak tahmin
edilebilen nakitlere dayali GNADMK ihraci yapilmaktadir. Simdiye kadar agirlikhi
olarak;

-Finansal nakit akimlar1 (kredi karti, ticari ¢ek, seyahat ceki, is¢i dovizine
dayal1 nakit akimlari),

-Telefon faturalarina dayali nakit akimlari,
-Ihracat alacaklarina dayali nakit akimlar,
-Isci 6demelerine dayal1 nakit akimlari ve,
-Ucak biletlerine dayal1 nakit akimlari,

GNADMK isleminde kullanilmistir. Ayrica, son yillarda bir isletmenin bir
biitiin olarak faaliyetlerinin dogurdugu nakitlere (gelirlere) dayali menkul
kiymetlestirme ve projelere dayali menkul kiymetlestirme tiirleri, GNADMK
alaninda gortilen yeniliklerdir.

1.5.1. Finansal Nakit Akimlari

Finansal nakit akimlarina dayali menkul kiymetlestirme, genellikle kredi karti
alacaklarina dayali olarak gergeklestirilmektedir. Kredi kart1 alacaklarina yonelik
menkul kiymetlestirme uygulamasi, VDMK uygulamasi bi¢giminde ortaya ¢ikmuistir.
[k uygulama, Nisan 1986 yilinda, Salomon Brothers tarafindan gergeklestirilen 50
milyon  $lik  kredi  kartt  alacaklarinin  tahsisli  satist  bigiminde
gerceklesmistir(Henderson&Scott, 1992:87). Teorik olarak GNADMK islemine, her
tirlii kredi kartlarinin dogurdugu alacaklar konu olabilir. Fakat, uygulamanin
konusunu uluslararasi alanda giiclii bir bankanin kredi kartlarinin dogurdugu
alacaklar tesgkil etmektedir. Uluslararas1 kredi kart1 alacaklari, turistlerin ya da is
adamlarin yurtdigi seyahatlerde satin aldiklar1 mal ya da hizmet karsiliginda
uluslararas1 alanda giiglii bir bankanin kredi kartini kullanmalar1 sonucunda
dogmaktadir(Duff&Phelp Credit Rating Co, 1997:1). Glinlimiizde internet lizerinden
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kredi kart1 ile alis veris imkani1 da uluslararas1 kredi kart1 alacaklarinin dogmasini
saglamaktadir. Kredi kartina dayali olarak satis yapan satici, yerel para cinsinden bir
komisyon karsiliginda, yerel bankadan (kredi karti network sisteminde yeralan)
alacaginmi alir. Yerel banka da, kredi kart1 sliplerini kredi kartin1 ¢ikaran uluslararasi
bankaya, uluslararas1 bankanin 6demede bulunmamasi durumunda visa, mastercard
gibi uluslararas1 bir kredi kart1 network sistemine belli bir komisyon karsiliginda
vererek alacagimi tahsil eder. Yerel bankaya odemeler ABD Dolar1 cinsinden
yapilmaktadir. Yerel bankaya yapilacak O6demeler, yerel bankanin ihra¢ edecegi
bor¢lanma araglarinin dayanagini teskil eder.

Yatirnmeilarin; yonlendirme riski ve nakit akimlarindaki diisiis riskinden
korunmasi i¢in, beklenen yillik nakit akimlari hacminin tim bor¢ yiikiimliiliikklerini
karsilayacak yeterlilikte olmasi1 gerekir. Kredi karti alacaklarina dayali menkul
kiymetlestirmede elde edilmesi beklenen nakde iligkin yeterli teminat
bulundurulmasi, islemin basarisi agisindan onemlidir. Teminatin miktarini; vade, kur
riski, alacaklardaki volatilite gibi unsurlar etkiler.

Gelismekte olan ve dengeli bir pazar yapisina sahip bir iilkede faaliyet
gosteren giliclii bir bankanin ihra¢ edecegi menkul kiymete yatirnm derecesi
alabilmesi icin, kredi kartlarindan bekledigi yillik nakit miktarinin (ge¢mis yillarda
elde ettigi kredi karti alacaklarina bakilarak) ihra¢ edecegi tutarin %75-100’1
arasinda olmasi aranmaktadir(Duff&Phelp Credit Rating Co, 1998:42).

Uluslararas1 kredi karti islemleri, bankalar agisindan sermaye gerektiren
islemler olmadig1 gibi bankalarin Oncelikli gelir kaynaklari arasinda da yer
almamaktadir. Fakat, bankalar i¢in nispeten kazangli bir is alan1 ve bazi iiriinlerin
sinir Otesi satisinda temel olusturacagi gibi miisteriler i¢in de bir finansal hizmettir.
Ayrica, banka icin, kredi derecelendirme notu diisiik olsa bile, sagladigi maliyet
avantaji nedeniyle alternatif bir finansman yolu olarak tercih edilmektedir.
Ulkemizde bu yontem bircok banka tarafindan kullanilmistir.

1.5.2. Telefon Faturalarina Dayah Nakit Akimlar:

Telefon alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesine iliskin uygulamalar 1987
yilinda baslamis olup, bu uygulama en avantaji GNADMK islemi olarak ele
alinmaktadir.

Menkul kiymetlestirmeye konu olan alacagin ortaya ¢ikmasi farkl iilke ve
farkli sirketleri gerektirir. Net alacak; tarifelere gore belirlenen ve uluslararasi telefon
konugmalarinin gergeklestirilmesi sonucunda bir sirketin digerine olan borcudur.
Ornegin, A iilkesindeki bireylerin B iilkesindeki bireyleri aramasi i¢in hem A hem de
B iilkesindeki telefon sistemlerinin kullanilmasi gerekir. Konusmanin yapildigi A
tilkesindeki yetkili kurum, konusma {icretlerini bireylerden tahsil eder. Ancak, telefon
sistemi kullanilan B {ilkesindeki yetkili kuruma, kendi sisteminin kullanilmasina izin
vermesi karsiliginda talep ettigi iicret 6denir. Ucretler genellikle dakika basina
belirlenir. Ayn1 sekilde B iilkesindeki bireylerin A {ilkesindeki bireyleri aramasi
sonucunda ayni mekanizma isler. Boylece, iki iilkede islem hacimleri farkli olacagi
icin sirketlerden biri digerinden net alacakli olur. Iste menkul kiymetlestirmeye konu
olan s6z konusu net alacaklardir.
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Meydana gelecek net alacaklarin miktari, niifusa, telefon sistemlerinin
gelismislik diizeyine, bireylerin telefon kullanma aligkanligina bagli olarak degisir.
Giderek artan bir oranda cep telefonlarinin kullanilmasi, meydana gelecek net alacak
miktarlarin1 da ayni sekilde artiracaktir.

1.5.3. ihracat Alacaklarina Dayah Nakit Akimlar

Thracat alacaklarina dayali menkul kiymetlestirme, uluslararas1 bor¢lanmanin
riskini diistirmek ve disiik maliyetli bir finansman saglama modeli olarak
gelistirilmistir. Thracat alacaklarmin menkul kiymetlestirilmesi, ihracat¢inin, ihracat
faaliyetlerini siirdiirme performansina baglidir. Ayrica, ihracati engelleyen yasal
diizenlemelerin varligy, ililkeye uluslararasi alanda giivensizlik, politik belirsizlikler
de menkul kiymetlestirmenin basarisini etkilemektedir.

Ihracat kapsamina giren biitiin iiriinlerden ziyade, belli bazi iiriinlerin ihracat1
sonucunda dogan alacaklara karsilik menkul kiymetlestirme yoluna gidilmektedir. Bu
triinler genellikle, petrol, aliiminyum, bakir, tekstil iirlinleri, oto parcalaridir.
Ozellikle tekstil iiriinlerinde, bu iiriinlerin kendini kabul ettirmis markalardan olmast,
talep yoniiniin kuvvetli olmasi, ithracatinin istikrarli olmasi gerekir.

Ayrica, miisteri profili son derece onemlidir. Istikrarli bir talep sergileyen
miisteri profili, belli donemlerde asir1 talepte bulunan ancak, istikrarsiz bir talep
profili ¢izen miisteri profiline gore tercih edilir niteliktedir. Talepte istikrarsizlik
artikca, elde edilecek alacak miktarini belirleme riski de artar.

1.5.4. isci Odemelerine Dayah Nakit Akimlar

Kendi {ilkesi disinda calisan iscilerin bankalar kanaliyla kendi iilkelerine
gonderecekleri  havaleler, menkul kiymetlestirme isleminin  dayanagim
olusturmaktadir. Ornegin, Almanya’daki Tiirk iscilerin bankalar yoluyla Tiirkiye’ye
gonderecekleri havaleler menkul kiymetlestirilebilir.

Havalelerin hacmini etkileyen faktorler, gonderen ile génderilenin ekonomik
durumu, enflasyon, faiz oranlar1 ve kur oranidir.

1.5.5. Ugak Biletlerine Dayah Nakit Akimlar:

Ucak biletlerinden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirmesi isleminde,
yerel bir hava yolu sirketinin, uluslararasi rotada gergeklestirdigi ucuslardan dogan
doviz cinsindeki nakitleri menkul kiymetlestirilmektedir. Yabanci uyruklu yolcular
bilet almak i¢in satig noktalarinda veya seyahat acentalarinda nakit ya da kredi karti
ile ddeme yaptiklarinda, alacak dogmaktadir(Duff&Phelp Credit Rating Co, 1999:3).

Menkul kiymetlestirmede, sirketin bilet satislar1 yoluyla yaratacagi nakit esas
alinir. Yaratilacak nakit miktarinin belirlenmesinde gegmisteki performans dnemlidir.
Seyahat acentalar1 ya da satig noktalarinda bilet satiglari sonucunda yapilacak fiili
veya kredi kartli 6demeler sonucunda dogacak nakit, ¢esitli kanallardan gecerek
yedd-i emin biinyesinde tutulan hesapta toplanacaktir. Biriken nakdi édemelerden,
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menkul kiymetlestirmenin gerektirdigi yiikiimliiliikleri asan kisim, yerel hava yolu
sirketine aktarilacaktir.

Projeye dayalt menkul kiymetlestirme konusuna ge¢cmeden once 1991-1998
yillar1 arasinda Duff&Phelps Credit Rating Co. tarafindan derecelendirmeye tabi
tutulan GNADMK ’nin yukarida belirtilen enstriimanlar arasindaki dagilimi Grafik
3’te verilmistir.

Grafik 3: GNADMK ’nin Degisik Enstriimanlar Arasindaki Dagilimi

Enstriimanlara Goére Dagilim

Telefon Ugak1li>/|:etler| isci Odemeleri

Alacaklari 7%

Kredi Kartlari
17%

ihracat

1.6. PROJEYE DAYALI MENKUL KIYMETLESTIRME

1.6.1. Projeye Dayali Menkul Kiymetlestirmenin Ortaya Cikisi

Projeye dayali menkul kiymetlestirme(PDMK), bir proje ya da bir proje
grubundan dogan nakit akimlarinin menkul kiymetlestirilmesidir. VDMK’de menkul
kiymetlestirilebilecek varliklar, sinirlayict bir sekilde belirli kriterlere gore
belirlenmistir. PDMK’de belirli bir standart yoktur. Herbir islemin yapisi, kendi
spesifik ihtiya¢ ve kosullarina gore belirlenir. Ancak, temel bir gerceve ¢izildikten
sonra, bu ¢erceve genellestirilebilir.

Ekonomik cergeveden bakildigi zaman, belli bir varlik toplamindan olusan
projenin dogurdugu nakit, VDMK’deki varliklarin dogurdugu nakitlerden farkl
degildir. Ancak, proje yapisindan kaynaklanan bazi aksakliklar nakit akimlarini
etkileyebilecegi gibi, potansiyel olarak proje ¢ok karli bir proje de olabilir(Xin,
2000:25). Oncelikle, yeni bir projeye iliskin ge¢mis veriler elde edilemeyeceginden,
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gelecekteki nakit akiminin tahmini de zorlagir. Aym1 zamanda yeni bir projenin
tasarlanmas1 ve tamamlanmasindaki risk ¢ok biiyiiktiir. Ikincisi, mevcut bir proje
tahmin edilebilir nakit akimlarina sahip olsa bile VDMK ’nin ihtiya¢ duydugu transfer
edilebilir ya da satilabilir yeterli yasal bor¢ ya da alacak yaratmayabilir. Faaliyet
geliri, goriiniiste menkul kiymetlestirme igin ideal degildir. Uciinciisii, is
dongiisiindeki mevsimlik dalgalanmalar nedeniyle bir¢ok proje, diizensiz nakit
akimlarina sahiptir. Eglence sektorii ve turizm sektorii, iklim ve mevsimlerin is
dongiisii tizerindeki etkisini gdsterme agisindan agik drneklerdir(Xin, 2000:25).

Projelerin sponsorlar1 gelisen, biiyliyen VDMK piyasasindan da yararlanmak
isterler. Oyle bir menkul kiymetlestirme yapisi hazirlanmalidir ki, sponsorlar da
pazarda mevcut olan c¢ekici sartlardan yararlanabilsinler, yani diisiik maliyetli
fonlardan, uzun vadeli finansmandan yararlanabilsinler. Ozellikle yatay bir kazang
oranina sahip projeler, hisse fiyatlarinda oynaklig1 engeller, fakat sabit getirili menkul
kiymetlere yatirim yapan yatirimcilar cezbeder ve boylece daha ucuza borglanmanin
miimkiin oldugu sabit getirili menkul kiymet pazarlarindan diisiik maliyetli fon temin
etme imkanini dogurur.

PDMK, sponsor/kaynak firma icin spesifik alacak ya da varliklardan ziyade,
projenin biitlin i hacmine dayali olarak bor¢ elde edebilme firsati yaratir. Giivenin
artirllmasin1 saglayacak tedbirlere bagli olarak PDMK ile ayn1 zamanda c¢ekici
olmayan ya da yiiksek riskli projeler de uluslararasi sermaye piyasalarina sunulabilir.
Projenin dayali oldugu varliklara iliskin kriterler, menkul kiymetlestirme i¢in uzun
stireli bir engel olusturmaz. Yatirimer i¢in 6nemli olan, projeyi olusturan varliklarin
tek tek yaratacagi nakitten ziyade, projenin bir biitiin olarak yaratacagi nakittir. Bu
nedenden Otiirli yatirimci, hangi varligin nakit yaratacagindan ziyade, projenin
gelecekteki performansinin yaratacagi nakit akimlar iizerinde duracaktir. Kaynak
firma, projedeki %100 hissesini korumak isterse, kendisi hisse ihraci yaparken,
yatirimcilarin ise tahvil almasini saglayacak bir islem bi¢imi olusturulmalidir.

VDMK’de menkul kiymetlestirilen varliklar aktif bir yonetim ve yatirim
gerektirmez. Ciinkii elde edilecek alacak belli oldugu gibi alacagin elde edilme usulii
de bellidir. Ancak, PDMK aktif bir yonetim ve yatirnm i¢in ideal bir menkul
kiymetlestirme bigcimidir. PDMK’de spesifik varliklardan ziyade bir projeden
gelecekte elde edilecek nakitlerin menkul kiymetlestirilmesi, farkli ve karmasik
varliklara iligkin bir proje altinda bir ¢ergeve olusturulmasini gerektirir. Boylece belli
varliklardan diizensiz elde edilen nakit akimlari, bir proje altinda nispeten diizenli bir
sekle biirlindiiriiliir. Ayrica, mevcut yoneticilere takdir yetkisi taninarak, projenin
biiyiitiilmesi ve gelistirilmesi saglanacagi gibi, ayn1 zamanda yatirimcilarin da
¢ikarin korunmasi saglanabilir.

Know-how, imtiyaz haklart gibi maddi olmayan varliklar ile bulunulan
konumun 6nemi artik¢a, bir proje altinda menkul kiymetlestirilecek varliklar artacagi
gibi, PDMK islemleri de artacaktir. Bir sirketin, maddi olmayan varliklarinin
degerinin en list seviyeye c¢ikarilmasinda PDMK yontemi etkileyici ve g¢ekici bir
yontem olabilir. Ciinkii, birgok maddi olmayan varlifin degeri kaynak firma
bilangosuna tam olarak yansimayabilir. Bilancoya degeri tam olarak yansimayan

16



maddi olmayan varliklarin ayr1 proje altinda yonetilmesi ve bu projeye dayalt menkul
kiymetlestirme, kaynak firmaya olumlu bir katk: saglayabilir.

Maddi olmayan varliklarin menkul kiymetlestirilmesinde iki yOntem
bulunmaktadir. Birinci yontem, bir kategorideki haklardan (patent, franchise, lisans)
bir proje olusturarak, bu projeden elde edilecek nakitlere dayali menkul
kiymetlestirme yontemidir. Ikinci yontem; degisik tiirdeki maddi olmayan varliklar:
bir proje altinda toplayip, bu projeye maddi varliklar ile katkida bulunularak, projeyi
aktif bir sekilde yonetip, yaratacagi nakitleri menkul kiymetlestirme yOntemidir.
Ikinci yontem, bazi maddi olmayan varliklarin tek basina kaynak firmadan transfer
edilememesi gibi nedenlerden dolayr daha avantajlidir. Ayrica, bir proje altinda
maddi olmayan varliklarin toplanmasi sinerji etkisi yaratabilir ve bdylece herbirinin
ayr1 olarak yaratacag1 faydadan daha fazla bir fayda elde edilebilir(Xin, 2000:25).

1.6.2. Projeye Dayalh Menkul Kiymetlestirmenin Yapisi

PDMK ’de belirli bir standart yap1 s6z konusu degildir. Isleme aracilik edecek
kurumlarin, danmismanlarin Ongoriileri ile birlikte herbir isleme 06zgii spesifik
ithtiyaclar ve sartlar islemin yapisini etkiler.

PDMK ’ye iligkin basit bir yapida, SPV menkul kiymeti ihra¢ ederek, ihragtan
elde ettigi geliri proje firmasina aktarir. Projeden elde edilecek nakit/gelir, anapara ve
faiz 6demelerinde temel kaynak olup, proje firmasi tarafindan SPV’ye aktarilir ve
SPV tarafindan yatirimcilara 6demede kullanilir. Bu sekilde olusturulan bir yapida,
kaynak firmanin yeralmasi istenmiyorsa, proje i¢in ayrt bir firma kurulmalidir.
Ayrica, menkul kiymeti ihra¢ eden SPV’nin de kurucusu kaynak firma olabilir.
Boylece, kaynak firma hem proje firmasinin hem de SPV’nin ana firmas olabilir.

PDMK’ye iliskin karmasik bir yapida, proje firmasi, SPV tarafindan
kendisine aktarilan geliri, proje birimlerinin hisselerini kaynak firmadan satin almada
kullanir. Daha sonra, proje birimleri kaynak firmadan proje firmasina aktarilir. Proje
firmasimin kurucusu kaynak firma oldugu i¢in, proje firmasinin hisseleri kaynak
firmanin elinde olacaktir. Kaynak firma agisindan islem, hisse satisina benzerken,
islemin yapis1 agisindan baktigimiz zaman yatirimcilara tahvil satig1 benzeri bir islem
s0z konusudur.

Kaynak firma karmasik yapiy1 kullandig1 zaman iki amacini gergeklestirir:
Yaptig1 yatirim nakit olarak realize olur ve

Proje firmasmin hisselerinin miilkiyetine sahip oldugundan, hisse senetleri
piyasasindan fon temin etmesi miimkiin olur.

Karmagik yapida; proje firmasindan ziyade kaynak firma, menkul
kiymetlestirme isleminden saglanan geliri elde eder ve hem bor¢ hem de hisse
senetleri piyasalarindan yararlanir.

Hem basit hem karmasik yapida temel unsur, SPV ile proje firmasi arasinda
yapilan, giiven altina alinmig Odiing verme diizenlemesidir(secured loan
arrangement). Bu diizenleme proje firmasinin sermaye piyasalarina girmesinde koprii
gorevi goriir. Bu diizenlemenin PDMK i¢in en uygun yapi oldugunu anlamak i¢in,
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proje firmasinin SPV gibi davranip, direkt olarak yatirimcilara menkul kiymet ihrag
edip etmeyecegi ve eger SPV vazgecilmezse, SPV’nin proje firmasinin hisselerini
satin alip alamayacagi hususlarinin cevaplandirilmasi gerekir.

Proje firmasi, dogrudan sermaye piyasalarina girdiginde iki sorunla karsilasir.
Birincisi, elde edilecek nakit diizensiz ve hatta yeni projeler de belirsizdir. Bu durum,
diizenli bir nakit elde etme isteginde olan yatirimcilar igin biiyiik bir sorun teskil
eder. lkincisi, proje firmasi, sermaye piyasalarnin diizenleyici otoritelerinin
ongordigii kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerini yerine getirme mecburiyetinde
olacaktir. Ancak, baz1 durumlarda isin ayrintilarina iliskin acgiklamalarda bulunmasi,
Ozellikle agiklama ficiincli kisilerle olan so6zlesmeleri igeriyorsa, kendisi agisindan
giivenli olmaz. Bazi durumlarda sozlesmede yer alan diger taraflar, yapilacak
aciklamalar cikarlarin1 zedeleyebilecegi icin sozlesmeye, agiklamalarin sozlesmeyi
sona erdirebilecegine iligkin yasaklayici hiikiimler koyabilirler.

SPV ile bor¢ diizenleme sozlesmesi yapildiginda yukarida belirtilen sorunlar
coziilecektir. Ciinkii, SPV, projeden elde edilen diizensiz nakitleri, diizenli belli
gruplara ayirarak, bunlara dayali menkul kiymet ihra¢ edebilir. Bu durumda SPV,
sadece sozlesmeye iliskin olarak kamuyu bilgilendirmek zorunda olacak ve projeyi
olumsuz etkileyebilecek diger bilgileri kamuya agiklamak zorunda kalmayacaktir.
Ciinkii, bir sozlesme sonucunda sdzlesmenin konusunu olusturan nakitlere dayali
olarak menkul kiymet ihrag yetkisi i¢cin 6nemli olan, s6zlesmede belirtilen hususlarin
gerceklesmesidir.

SPV’nin proje firmasinin hisselerini satin alarak menkul kiymet ihra¢ etmesi
durumunda, menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6demelerini elde edecegi temettii ile
yapacaktir. Proje firmasinin temettii dagitip dagitmayacagi ortaklarin verecegi karara
bagli olacag: i¢cin onceden tahmin edilemez. Bu durumda, ihragcinin kredibilitesi
onem arzedecek ve bu da kaynak firmanin acik¢a talep edemeyecegi bir durum
olacaktir(Xin, 2000:27).

1.6.3. Kredibilite Artirma Yontemleri

PDMK isleminde kredi riskini artiran iki faktor s6z konusudur. Birincisi,
nakit akimlart profili; ikincisi, proje firmasmin bor¢ diizenleme sézlesmesi geregi
geri O0demelerde bulunma ylikiimliiliklerine uyma durumudur. Birinci faktoriin
dogurdugu risk, yukarida belirtildigi gibi bor¢ diizenleme sézlesmesi ile ¢oziilmekte
ve bu da ikinci riski artirmaktadir. Proje firmasi, 6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getirmedigi zaman, ayrica herhangi bir tedbir alinmamigssa SPV de 6demelerini
yerine getirmede basarisizliga ugrar. Ayrica, proje firmasinin nakit akimlar
mevsimsel hareketlere duyarliysa ya da para birimi menkul kiymetin ihra¢ edildigi
birimden farkliysa ilave tedbirler alinmalidir.

Proje firmasi ile SPV’nin islem siirecinde yeralmasi nedeniyle her iki kurum
icin ayr1 ayr1 tedbir alinmasi gerekmekle birlikte, yatirimcilar direkt bor¢lu olan
SPV’ye iligkin tedbirleri dikkate alacaktir. SPV’nin alabilecegi tedbirleri soyle
siralayabiliriz:
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*Likitide kolayligi: proje firmasindan kaynaklanan gegici nakit kesintisi
durumunda, SPV’nin nakit kullanabilecegi bir yapinin olusturulmasi. Ornegin, banka
teminat mektubu vb.

*Mevsimlik likitide kolayligi: proje firmasmin gelirinde mevsimlik
dalgalanmalarin meydana gelmesi durumunda, faiz ve anapara geri Odemeleri
sorununu giderecek bir yapinin olusturulmasi.

*Kur ve faiz riskinin hedge edilmesi: proje firmasinin geliri SPV’nin
borcundan farkli bir para birimindeyse, SPV kur ve faiz riskini hedge edecek
sOzlesmeler yapmalidir.

*Sigorta: SPV’nin 6demelerini %100 garanti eden bir mekanizma yatirimeilar
i¢in etkili bir koruma yoludur.

SPV’nin bor¢ diizenleme sozlesmesine koyacagi hiikiimlerle kendisini
giivenceye almasit s6z konusudur. Proje firmasinin yiikiimliliiklerini yerine
getirmemesi durumunda, ylikiimliilikklerin yerine getirilmesi i¢in onun adina baska
bir kurum/kisinin projeyi yonetmesi gerekecektir. Boyle durumlarda projenin bir
yedd-i emin tarafindan yonetilmesi en ideal olanidir. Bunun icin sdzlesmeye bu
yonde bir hiikiim konulmas1 gerekir. Aksi takdirde bu gergeklesmez.

PDMK’de teminat paketinin olusturulmasi iki fonksiyonu yerine getirir:
1) Proje firmasini yiikiimliiliiklerini ihlal edebilecek eylemlerden caydirmasi,

2) Daha oOnemlisi proje firmasmin finansal yapisimin giiclendirilmesi ve
yonetimi i¢in yol gdsterici rol oynamasi.

Birinci fonksiyon, bor¢ diizenleme sodzlesmesine konulacak bir hiikiimle
yerine getirilebilir ancak ikinci fonksiyonun yerine getirilmesi, herbir projenin
yapisina bagli olarak degisiklik gosterir.

Proje firmasina iliskin olarak kararlar1 verecek konumda yoneticiler oldugu
i¢in, yoneticilere yeterli bir takdir yetkisi taninmalidir. Ancak, bu takdir yetkisinin
genel sinirlamalara tabi olmasi gerekir. Ornegin, is kolunda beklenen &zen ve
dikkatin gosterilmesi gibi. Giinliik islere karigsmay1 onleme, yonetimin performansini
degerlendirmek icin belirli kriterler olusturma ve finansal kredi degerliligini 6lgcmeye
yonelik olan sonug iizerindeki kontrol, siire¢ iizerindeki kontrolden daha iyidir.
Sonug iizerindeki kontrol, yonetim performansini ve finansal kredi degerliligini
degerlendirmeye imkan verir. Yoneticilere takdir yetkisi taninacagi gibi, yonetime
iliskin olarak bagka yaklagimlar da benimsenebilir. Proje firmasinin ydnetimine
bagimsiz yoneticilerin atanmasi veya belli bir miktar tizerindeki yatirimlarda ya da is
planlarinin degistirilmesinde oy birliginin aranmasi1 gibi. Bdyle bir yaklagim
benimsendigi zaman proje firmasi ile hissedarlar arasindaki iliski ve karar verme
stirecindeki prosediir, dikkatli bir sekilde planlanir, diizenlenir.
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1.6.4. Projeye Dayali Menkul Kiymetlestirme Uygulama Alanlar:

PDMK uygulama alanlar1 igin bir sinirlama sz konusu degildir. Onemli olan
nakit dogurabilecek bir projenin varolmasidir. Ancak, 6zellikle {i¢ konuda PDMK
uygulama alani bulmaktadir.

a) Proje Finansmani

Mevcut bir projeye iliskin en 6nemli husus, projenin Ongoriilen sekilde
gergeklesip gerceklesmeyecegidir. Bu nedenle projelerin yiiksek bir risk profiline
sahip olmasi, sermaye piyasast kanaliyla finansman saglamada en onemli engeli
olusturmaktadir.

Bununla birlikte, SPV araciligiyla menkul kiymet ihra¢ edilmesi durumunda,
SPV’nin yatirnmcilara saglayacagr hizmet sayesinde -riskin degerlendirilmesi,
0demelerin yapilmasi- menkul kiymetler sermaye piyasasinda talep bulacaktir.

b) Birlesme ve Devralma

PDMK, hem birlesme ve devralma hem de hedef sirketin varliklarinin basarili
bir teklifle elden cikarilmasi amaciyla, fon temininde hizmet géren yeni bir
yontemdir. Hedef sirket dengeli bir nakit akimi yaratan menkul kiymetlestirilebilecek
varliklara sahip olabilir. Biiyiime potansiyeli olmaksizin dengeli bir nakit akimi hisse
senedi fiyat performansimi diigliriir. Satinalma teklifini veren sirket, elde etmesi
durumunda, hedef firmay:1 proje firmasi olarak kullanarak menkul kiymetlestirmeye
gidebilecektir.

¢) Maddi Olmayan Varhklarin Finansmam

Yapisal ve organizasyonel diizenlemeler uygun sekilde yapildigi takdirde,
maddi olmayan varliklardan yiiksek bir kazang elde edilebilir. Bunun i¢in en iyi yol
bunlarin bir proje altinda bir araya getirilip, menkul kiymetlestirme yoluna
gidilmesidir. Boyle bir uygulama ayn1 zamanda sinerji etkisi yaratabilecektir.

1.7. FAALIYET GELIRLERINE DAYALI MENKUL
KIYMETLESTIiRME

Faaliyet geliri, bir isletmenin amacina ulagsmak i¢in segtigi faaliyet konusunun
dogurdugu gelirdir. Faaliyet konusunun doguracagi gelir/nakit bircok etkene baglidir.
Temel etken fiyat olmakla birlikte, fiyat: da etkileyen temel unsur taleptir. Istikrarl
bir gelir elde eden ve bunu siirdiirebilen, piyasadaki konumunu koruyabilen, rekabete
bagli olarak faaliyetlerini siirdiirebilen, piyasanin gerektirdigi kosullara zaman
kaybetmeden uyum saglayabilen isletmelerin, yakaladiklar1 gelir diizeyini korumakta
zorlanmayacaklar: tabiidir. Istikrarli bir gelir elde eden isletmelerin finansman
ihtiyaglarinin giderilmesinde, GNADMK bir ara¢ olarak kullanilabilir. Boyle bir
yontem igletmeye taninma agisindan oldugu kadar, maliyet agisindan da bir avantaj
saglayacaktir.

Bu konuda verilebilecek 6rnek; eglence sektdriinde faaliyet gosteren ingiliz
mengeili Tussauds grubunun 1998 yilinda faaliyetleri sonucunda elde edecegi
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gelirlere/nakde dayali menkul kiymetlestirme yoluna bagvurmasidir(Conor Downey
of Allen&Overy, 1999:8).

Geleneksel menkul kiymetlestirmenin aksine, GNADMK ’nin bir tiirii olarak
faaliyet gelirlerine (faaliyetin doguracagi nakit) dayali menkul kiymetlestirme
yonteminde(FGDMK), isletmenin varliklar1 aktif bir yonetim ve yatirim politikasi
gerektirir. Bu da menkul kiymetlestirme isleminin, yonetime, yonetsel esneklik
tanimasim1 zaruri kilar.  Eglence sektdrii gibi, nakit akiminin hizli dondiigi
sektorlerde klasik menkul kiymetlestirme yoluna basvurulmast imkansizdir
denilebilir. Ciinkii, menkul kiymetlestirmede kullanilabilecek bir alacak havuzunun
meydana gelmesi pratikte zor bir durumdur. Bu tiir sektdrlerde verilen hizmete
karsilik olarak, aninda nakit tahsili gerceklestirilmektedir. Giinlimiizde sanayi
sektoriiniin bile Oniine gegmekte olan hizmet sektoriinde ve oOzellikle tahmin
edilebilir nakit akimlarina sahip olan fast-food yiyecek sektorii, sinema isletmeciligi,
oteller zinciri gibi biiylik Olgekli turizm isletmeciligi alanlarinda faaliyet gdsteren
isletmeler, yatirimlarmin finansmaninda klasik finansman modellerine alternatif
olarak bu yontemden yararlanabilirler. Ayrica, birden ¢ok alanda faaliyet gdsteren
isletmeler de bir alanda menkul kiymetlestirmeye giderek diger alanlardaki
finansman sorunlarini ¢ozebilirler.

Isletmenin dogrudan kendisinin menkul kiymeti ihra¢ etmesi yerine, SPV
araciligiyla ihract gerceklestirmesi daha uygun olacaktir. Ciinkii, SPV’nin kurulus
amacit menkul kiymetlestirme isleminin gergeklestirilmesidir. SPV, faaliyetlerden
elde edilen diizensiz nakitleri, diizenli belli gruplara ayirip, bunlara dayali menkul
kiymet ihra¢ ederek, islemin basarili bir sekilde yliriimesini saglayabilir. Ancak, bu
durumda SPV ile bir sézlesme yapilmasi ve sozlesme kapsaminin yatirimcilarin
yararini koruyacak sekilde belirlenmesi gerekli olacaktir.

FGDMK isleminde; ihrag¢ edilecek menkul kiymetlere tasarruf sahiplerinden
talep gelmesi i¢in, vadesi geldiginde anapara ve faiz gelirlerinin 6denmesinin menkul
kiymet sahipleri i¢in garantiye alinmis olmas1 gerekir. Tasarruf sahipleri acgisindan,
isletmenin tiim varliklar1 garanti teskil eder. Ciinkii, biitiin varliklarin doguracagi
nakitler geri 6demede kullanilacaktir. Ancak, varliklarin kotii yonetilmesi veya iflas
gibi durumlarda tasarruf sahiplerine Odemelerin yapilmasi i¢in, s6z konusu
varliklarin yedd-1 emin tarafindan yonetilmesi gerekir. Bunun icin, isleme iliskin
giivence mekanizmasi olusturulurken, kotii yonetim, iflas gibi durumlarda, yedd-i
emin’in yatirimcilar adina isletmeyi yonetmeye, yonetime iliskin karar almaya, nakdi
tahsil etmeye, elde edilen nakitleri geri 6demede kullanmaya yetkili oldugunun
belirtilmesi gerekir.

FGDMK de baslica riskler asagida agiklanmustir.
1.7.1. Faaliyet (Operating) Riski

Isletmenin uzun siireli olarak degerini koruyabilmesi ve gerekli nakdi
yaratabilmesi i¢in, varliklarin yonetiminde bir esnekligin olmasi gerekir. Anapara ve
faiz 6demelerinin gerceklesmesi dolayisiyla, tasarruf sahipleri yararina alinacak
tedbirlerin, isletmenin faaliyetlerini zorlastirmamasi gerekir. Isletme, biiyiiyebilmek
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ve gelir seviyesini siirdiirebilmek i¢in, zamaninda alinmasi gereken tedbirleri
alabilmelidir.

Isletmenin igerisinde bulundugu sektdr ve isletmenin kendisi gozdniinde
bulundurularak, tasarruf sahipleri yararma genel baz1 sinirlamalar cizilebilir. Ornegin,
isletmenin borg/6zkaynak orani, bazi varliklarin belirli durumlar disinda isletmeden
cikarilmasinin siirlandirilmasi vb. Bu tiir sinirlamalar diginda, isletmenin yararina
olabilecek hususlarda, yonetim takdir yetkisine sahip olabilmelidir.

1.7.2. Donemsel Riskler

Bazi sektorlerin  faaliyetlerinde belirli  donemlerde diislis meydana
gelebilmektedir. Ornegin, turizm sektdrii yazlari canli bir sektdr olmasina karsin,
kislar1 faaliyetleri sonlik gecen bir sektordiir. Durgunluk donemlerinde gerek
faaliyetlerin yiiriitiilmesi i¢in gerekse menkul kiymet sahiplerinin anapara ve faiz
0demelerinde bir sorunla karsilasilmamasi i¢in 6nceden gereken tedbirler alinmalidir.

1.7.3. iflas Durumu

Isletmenin iflas etmesi durumunda, menkul kiymet sahiplerine geri
O0demelerin yapilmas: icin, yukarida belirtildigi gibi bir yedd-i emin tarafindan
isletmenin yonetilmesi uygun olur. Isletmenin kétii yonetilmesi durumunda da yedd-i
emin tarafindan isletmenin yonetilmesi, menkul kiymet sahiplerinin yararinadir.
Yedd-i1 emin olacak kisi/kurumun isletmeyi yonetebilecek nitelikte olmasi gerekir.

Eger ihra¢ SPV araciligiyla yapilacaksa, SPV, bor¢ sézlesmesinde yukarida
belirtilen riskleri gdézoniinde bulundurarak, onceden alinmasi gereken tedbirlere
iliskin olarak sdzlesmeye belirli hiikiimler koymalidir.

Ihra¢ SPV kullanilmaksizin dogrudan kaynak firma tarafindan yapilacaksa,
kamuya yapilacak agiklamalarda; yukarida belirtilen risklerin gergeklesmesi
durumunda alinabilecek onlemlerin neler oldugu belirtilmelidir.
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IKiNCi BOLUM

GELECEKTEKI NAKIT AKIMLARINA DAYALI MENKUL
KIYMETLESTIRMEDE DERECELENDIRME

2.1. GENEL OLARAK DERECELENDIRME

Genel bir ifade ile “degerleme” menkul kiymetlerde faiz 6demeleri ve anapara
geri Odemelerinin zamaninda yapilmasi olasiliginin degerlendirilerek sembollerle
gosterilmesidir(Demirgelik, 1985:1). Menkul kiymetlerin derecelendirilmesine iliskin
veriler, ilk defa Amerika’da John Moody tarafindan 1909 yilinda kamuya
duyurulmustur(Ozmen, 1996:319).

Menkul kiymetlestirme uygulamasinin ilk bi¢gimi olan VDMK’de ilk
derecelendirme islemi ise Standart and Poors tarafindan 1985 yilinda Amerika
Birlesik Devletlerinde gergeklestirilmistir(Henderson &Scott, 1988:90).

GNADMK’de gelecekte elde edilecek nakit, menkul kiymetlestirmenin
giivencesini teskil ettigi i¢in, nakdin elde edilebilirligindeki risk derecesinin
bilinmesi son derece &nemlidir. Ihrag sirasinda risk derecesinin yatirimcilar
tarafindan bilinmesi, yatirimcilarin talep edecegi faiz oranini belirler. Risk ve getiri
dogru orantili oldugu i¢in, risk arttik¢a talep edilecek getiri de ayni sekilde artar.

Gergeklesen ihraglarda genellikle kaynak firma, faaliyet acisindan giiglii ve
gelismekte olan piyasalarda baskin olan firmadir. Boyle firmalar finansman kaynagi
olarak, banka kredilerine ya da Eurobond bor¢lanma senetlerine giivenirler. Fiyat,
vade ve ekonomik kriz donemlerinde ya da piyasalarca kesintilerin yasandigi diger
durumlarda, mevcut bu tiir bor¢lanma senetleri i¢in hiikiimetlerin, sirketlerin kendi
yiikiimliiliklerini yerine getirmek i¢in yapacaklart doviz Odemelerine karigip
karismayacagina iligkin risk, bu tiir bor¢lanma senetlerinin ihracini sinirlamaktadir.

GNADMK yontemine basvurulmasi durumunda, nakit akimlarinin
toplanacag hesap, kaynak firmanin bulundugu tilkenin disinda (genellikle off-shore)
olacagi i¢in, hiikiimetlerin doviz 6demelerine miidahale etme riski azalmakta ve
giiclii firmalarin uluslararas1 piyasadan diisiik maliyetle fon teminine imkan
dogmaktadir. Bir¢ok durumda, GNADMK giiclii yasal ve yapisal elementleri
kapsamakla, bir iilkenin alabilecegi dercelendirme notu tavanindan daha yiiksek bir
derecelendirme notu alabilmektedir.

2.2. PiYASA EGILIMLERI

Ik uluslararast GNADMK islemi 1987°de Meksika telefon sirketi Telmex’in
elde edecegi telefon alacaklarmin  menkul kiymetlestirilmesi  seklinde
goriilmiistiir(Duff&Phelps Credit Rating Co., 1998:5). Ozellikle, basta Latin
Amerika iilkelerindeki sirketlerce olmak tizere GNADMK uygulamasi artan bir
sekilde devam etmistir.
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2.3. DERECELENDIRME FELSEFESI

GNADMK, daha ¢ok uluslararas1 alanda yapilan bir menkul kiymetlestirme
islemidir. Ayrica, Mevzuatimiz agisindan da iilke ig¢inde bu tiir menkul
kiymetlestirme uygulamast miimkiin degildir. Bu nedenle, degerlendirmelerimiz
uluslararasi alandaki ihra¢ gdzoniinde bulundurularak yapilmaktadir. Uluslararasi
GNADMK, genel olarak yabanci bir kaynak firma tarafindan desteklenen ve
uluslararas1 borclulardan elde edilecek nakitlerle/alacaklarla glivenceye alinmis bir
yap1 seklinde tanimlanabilir. Ayrica, bor¢lu, direkt olarak 6demeleri, dogrudan bir
yedd-i emin tarafindan yonetilen bir off-shore “6zel hesabi”na yapmalidir. Odemeler
thragcinin iilkesine girmediginden, bu yapi, devletin 6demelere ya da konvertibiliteye
getirecegi ve islemi olumsuz etkileyebilecek simirlamalari hafifletir. Boylece,
yatirimcilar agisindan bu tiir riskler bertaraf edilmis olur.

Geleneksel menkul kiymetlestirme siirecinde, kaliteli varliklar kaynak
firmanin kredi kapasitesinden izole edilerek, yiiksek bir derece alinabilir. Geleneksel
menkul kiymetlestirmeden farkli olarak GNADMK’de derecelendirme, degismez bir
sekilde kaynak firmanin kredi kalitesine baghdir. Ancak, her firma performans riski
ile kars1 karstyadir. Ciinkii, alacak yaratilmadan 6nce kaynak firmanin tiriinii teslim
etmesi, hizmeti sunmasi ve ekonomik ya da politik istikrarsizlikta dahi nakit
yaratmay1 siirdiirmesi gerekir. Bundan dolayi, konvertibilite ve transfer riski biiyiik
Olciide hafifletildigi zaman, GNADMK daha ¢ok kaynak firmanin yerel parasina
dayal1, ytikiimliiliiklerini yerine getirmesiyle ilgili olacaktir. Bununla birlikte, alacagi
yaratan tiirline ya da hizmet bi¢imine, islemin yasal yapisina ve firmanin mevcut borg
profiline bagli olarak, GNADMK islemi; kaynak firmanin glivenceye alinmamis
onceki yerel bor¢larinin derecesinden daha yiiksek bir derece alabilir. Ozellikle; eger
kaynak firma giivenceye alinmamis 6nceki bor¢larini 6demede sorunlarla karsilastigi
halde, nakit yaratma ihtimali varsa ve yasal diizen buna uygunsa, islemin derecesi
giivenceye alinmamis onceki borg¢larin derecesinden birkag derece yiiksek olur.

2.4. TEMEL YAPISAL UNSURLAR

2.4.1. Tahsilatlar

Ozel hesap prosediirii, alacaklara iliskin 6demelerin yedd-i emin
kontroliindeki bir 6zel hesaba dogrudan aktarilmasini saglayacak bigimde olmalidir.
Herhangi bir aksaklik disinda; yatirimeilara iligkin yiikiimliiliikleri karsilayan miktari
asan fazla nakit, kaynak firmaya iade edilebilir. Alacaklara iliskin olarak, yeterli
teminat ve Odeme mekanizmasinin varolmasi, yatirnmcilara iligkin olarak da
O0demeleri karsilayacak derecede giivence mekanizmalarinin olusturulmus olmasi
durumunda, alacaklar kaynak firmayla yedd-i emin kontroliinde tutulan hesap
arasinda paylastirilabilir. Olusturulan giivence mekanizmasi, olumsuz bir durumda
ilk once yatirimcilara iligkin 6demelerin yapilmasini saglayacak bir mekanizma
olmalidur.
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2.4.2. Nakit ve Temel Risk

Islemin yapis1 miimkiin oldugunca yatirimeciyr dis risklerden korumalidir.
Meydana gelebilecek kur riskini elimine etmek icin, islemin dayali oldugu déviz
birimi, nakit akimmin dayali oldugu doviz birimiyle ayn1 olmali veya bu birime
iliskin swap islemleri yapilmalidir. Ancak, nakit akimlarinin Alman Marki, ingiliz
Poundu gibi gii¢lii para birimine dayali olmasi durumunda, ihragta kullanilan déviz
biriminin farkli olmasi1 6nemli bir risk dogurmayacaktir.

2.4.3. Yedek Hesap

Di1s riskler wvaroldugu siirece, istenilen derecenin alinabilmesi igin
yatirimcilara iliskin anapara ve faiz 6demelerinde kullanilacak bir borg servisi yedek
hesabinin bulundurulmasi uygun olur. Bu hesapta hazir bulundurulacak miktarin;
herhangi bir hiikiimet eylemi, is¢i grevi, hammadde sorunu ya da bir gegici iiretim
aksamasi nedeniyle, gecici olarak nakit yaratilamiyorsa, anapara ve faiz 6demelerini
karsilayacak yeterlilikte olmasi uygun olur. Yedek fonun hacmi, iilke riski, islem
teminati, alacaklarin tahsil prosediirii, kaynak firmanin gegmisteki tiretim gecikmeleri
ve arzin genel risk profiline dayali olarak belirlenmelidir. Yedek hesabin hacmi ve
kullanma izni, derecelendirme notuyla tutarli olmalidir. Genellikle, yedek hesabin
hacmi 3-6 aylik anapara ve faiz 6demelerine esit tutulmaktadir.

2.4.4. Vade

Eger islem uzun vadeli bir s6zlesmeye bagliysa; ihrag, sozlesme vadesine
kadar tamamen amorti edilmelidir. Genellikle, GNADMK programlart 5-7 yil
arasinda olmaktadir. Eger, iirlin kisa bir omre sahipse, iirlinden yaratilan nakit
akimlar1 dalgalanma gosteriyorsa, devletin miidahale riski yiiksekse ya da yakin
gelecekte piyasa kosullari nakit akimini siirlayacaksa daha kisa vadeli bir
GNADMK programut tercih edilmelidir(Duff&Phelps Credit Rating Co., 1999:4).

2.4.5. Harekete Gegiren Olaylar

GNADMK isleminde, islemin amortisman siirecini hizlandiran ya da kaynak
firmay1 alacaklar1 geri satin almaya mecbur kilan, harekete gecirici spesifik olaylarin
neler oldugunun acike¢a belirtilmesi gerekir. Amortisman siirecinin hizlandirilmasi,
yedd-i1 emin’i alacaklarin meydana getirdigi tiim nakit akimlarini derhal izlemeye
sevkeder. Amortisman siirecinin hizlandirilmasi, alacak hacminde meydana gelen bir
kotiilesme, bor¢ teminatinin ihlali ve alacaklarin dogmasini olumsuz etkileyen
hiikiimet miidahaleleri gibi olaylar neden olabilir.

2.4.6. Sinirlamalar

GNADMK isleminde yatirimcilart korumak amaciyla; kaynak firmanin ilave
bor¢ almasini, temettii 6demesini kisitlayan sinirlandirmalarin 6ngoriilmesi uygun
olur. Yatirimcilart koruyucu bir faktor olarak derecelendirme notu alinirken, mevcut
toplam Dborg/toplam sermaye oraninin iglem siiresince devam ettirilmesi
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ongoriilebilir. Bor¢/sermayeye iliskin bir oran 6ngoriilmesi durumunda, zorunlu
nedenler olmaksizin, islem siiresince oraninin ihlal edilmesi durumunda, kaynak
firmaya uygulanacak yaptirimlarin ihrag prosediiriinde yer almasi uygun olur.

2.4.7. Fazla Teminat/Diger Kredi lyilestirmeleri

GNADMK islemi, asir1 bor¢ teminatim yapisi iginde barmdirabilir. Ilave
teminatla birlikte asir1 nakit akimi, alacaklarin dogurdugu nakit akiminda meydana
gelebilecek bir diislise kars1 tampon gorevi goriir. Mevsimsel etkiler, fiyat distsleri,
iiretimdeki duraklamalar nakit akiminda diisiise yolagabilir.

2.5. DERECELENDIRMEDE ESAS ALINAN FAKTORLER

Islemin yapisini, alacag: derecelendirme notunu etkileyen bazi temel unsurlar
yukarida belirtilmistir. Yukarida aciklanan unsurlar disinda, derecelendirme
kurulusglarinca derecelendirmede esas alinan diger faktorler asagida verilmistir:

-Kaynak firmanin kredibilitesi,
-Uriin riski,

-Borglunun kredibilitesi,

-Ulke riski,

-Yasal kriter.
2.5.1. Kaynak Firmanin Kredibilitesi

Kaynak firmanin kredibilitesi asagida tek tek aciklanan etkenlerden
etkilenmektedir.

2.5.1.1. Yerel Para Derecesi

Genellikle, uluslararas1t GNADMK ’nin baglangi¢ evresi, kaynak firmaya yerel
paraya dayali bir derece vermek i¢in, kaynak firmanin yerel paraya dayal
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetinin degerlendirilmesidir. Yerel para
derecesi, sirketin ulusal para birimindeki ytikiimliiliikklerini yerine getirme kabiliyetini
ve sirketin kur riski hari¢ tiim kredi riskinin degerlendirilmesini yansitir.

Sirketin, borcunun tamamini 6deyebilmesini saglayacak yeterlilikte nakdi
yaratabilme yetenegini etkileyen faktorler, degerlendirmede esas alinir. Bu tiir
faktorler; sirketin rekabet avantajlari, rekabetin yogunlugu, yonetim uzmanligi,
karlilik, sermaye yapist ve isin karmasikligidir. Ayrica, ekonomik durgunlugun ve
devaluasyonun sirketin  varliligim1  siirdiirebilirligi ~ lizerindeki  etkileri de
degerlendirilir.

2.5.1.2. Nakit Yaratma Riski

Kaynak firmanin menkul kiymetlestirme islemini yapabilmesi i¢in, gerekli
nakit/alacak miktarin1 yaratma yeteneginin ve egiliminin de degerlendirilmesi
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gerekir. Kaynak firma, alacak yaratmada ya da biiylime hacminde istikrarl1 bir seyir
izlemelidir.

Donemsel iiriinlerde ya da endiistrilerde ya da borglularla uzun stireli iligkiler
olmadigr zamanlarda, yatirimcilara yapilacak anapara ve faiz O0demelerinin
teminatlandirilmis olmasi ve teminatin yiiksek olmasi, belli bir kategorideki
derecelendirme notunu almak i¢in uygun olabilir.

2.5.1.3. Uretim Cizgisindeki Rekabet Giicii

Kaynak firmanin uluslararasi alacak yaratan iiriindeki rekabeti degerlendirilir.
Kaynak firma, alacak yaratan iiriinde uluslararasi alanda 6nde gelen firmalardan biri,
hatta pazar lideri olmali ve iiriin, kaynak firma faaliyetinin hayati parcasi ve/veya
firma i¢in terkedilmesi zor olmalidir. Nihayetinde, kaynak firma iiretimi diisiik
maliyetle gerceklestirmeli ve mal-hizmet iiretiminde rekabet avantajina sahip
olmalidir.

2.5.1.4. Kaynak Firmanin Diger Borclari

GNADMK’de kaynak firmanin performansini devam ettirmesi asil oldugu
i¢in, burada varolan risklerden en dnemlisi kaynak firmanin iflas etme riski olup, bu
durum menkul kiymetlestirmeyi kaynak firmanin teminata baglanmamis borcu
seklinde tanimlamaya yonelik baskilar getirebilir. Bunun i¢in menkul
kiymetlestirmeye 1iliskin derecelendirmenin, yerel paraya dayali bor¢lanmanin
derecelendirilmesinden farkli tutulmasi gerekir. Menkul kiymetlestirmeye iliskin
derecelendirme, yasal yapi, harekete gecirici olaylar, vade, teminatlar, yatirimcilara
yapilacak anapara ve faiz 6demelerine iliskin teminat ve teminatli borcun teminatsiz
borca orani, yeterli derecede degerlendirilebilirse, diger yerel paraya dayali borcun
derecelendirilmesinden farklilastirilabilir.

2.6. URUN RIiSKi

2.6.1. Genel Olarak

Kaynak firmanin bor¢ yiikiimliliiklerini karsilayabilecek kadar alacak
yaratma kabiliyeti, uluslararas1 nakit akimlarina dayali menkul kiymetlestirmedeki
kredi kalitesi kadar 6nemlidir. Bu nedenle {irlin, tutarli ve artan bir talep profiline
sahip, demode olma ihtimali diisiik ve uluslararas1 alanda genis bir pazar hacmine
sahip olmalidir. Ayrica, kaynak firma hem i¢ piyasada hem de global diizeyde rekabet
avantajina sahip olmalidir. Bu agidan iirlinlin yerini tutabilecek iirlinlere iliskin
tilketici tercihleri degisiklikleri, teknolojik zorlamalar ve diger talep faktorleri
degerlendirilmelidir. Geleneksel olarak alacak hacminin diisiik oldugu siireclerde,
yeterli alacak yaratilip yaratilmayacaginin degerlendirilmesi i¢in alacaklardaki
mevsimsellik dahi degerlendirilmelidir. Uriin riskini etkileyen faktorler asagida
aciklanmugtir.
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2.6.2. Talep Yapisi

Uriine yonelik tutarli bir talep hacmi séz konusuysa ve bu talep yiiksek
derecede gelismis endiistriyel iilkelerden kaynaklaniyorsa, bunun gostergesi olarak
uluslararasi {iriin borsalarinda yapilan kontratlar mevcut ise, bu tiir {irtinlere iligskin
talep riskinin diislik oldugu sdylenebilir. Ancak, iirline yonelik talebin yarattig1 alacak
hacminin de yliksek diizeyde olmasi gerekir. Talep yiiksek olsa bile, fiyat veya baska
nedenlerden dolay1 yaratilan nakit hacmi diisiik ise, bu tiir {irlinlerin yaratacagi
nakitlerin menkul kiymetlestirilmesinin daha az tercih edilmesi uygun olur.

2.6.3. Ozel Uriinler

Sattig1 6zel bir iirlinden (iiriin yeni olabilecegi gibi, gelenekselmis bir iirlin de
olabilir) dogan nakitleri menkul kiymetlestirmek isteyen kaynak firma, borglularla
giiclii tarihi ticari baglara sahip olmali ve iiriine yonelik talebin devam edecegine
iliskin kuvvetli belirtiler mevcut olmalidir. Bu kosullar mevcutsa yapilacak menkul

kiymetlestirme islemi basariya ulasacaktir.
2.6.4. Fiyat Hareketliligi

Fiyattaki hareketliligin, yaratilacak nakit hacmi Ttzerindeki etkisi
degerlendirilmelidir. Uriine yonelik uluslararasi talep sabitse, fiyatin diismesi
yaratilacak nakit hacmini azaltacaktir.

2.6.5. i¢c Talep

Ihracat alacag: yaratan bir iiriine yonelik yiiksek i¢ talep, kaynak firma igin
triinii ihra¢ etmekten ziyade i¢ piyasada satma konusunda avantaj yaratiyorsa ayni
zamanda problem de yaratir. I¢ piyasada satis, kur riskiyle kars1 karsiyadir. Ayrica,
nakdin 6zel hesap yerine bagka bir hesaba aktarilmasi yolunda siirekli bir hiikiimet
miidahalesi riski s6z konusu olacaktir. Uriiniin uluslararas1 pazarda kazandig1 deger
kadar iiriiniin i¢ piyasadaki konumu da degerlendirmede esas alinmalidir.

2.6.6. Uluslararasi Talep

Uluslararas1 talep, derecelendirme notu, menkul kiymetlestirme isleminde
istenilen dereceye esit ya da yiiksek olan iilkelerden kaynaklanmalidir. Bu durum,
bor¢lunun iilke riskinin ve 6zellikle transfer riskinin hafifletilmesine yardimci olur.
Ayrica, kaynak firmanin iilkesi global diizeyde iirlinlin iiretiminde dogal bir rekabet
avantajina sahip olmalidir.

2.6.7. Finansal Nakit Akimlar: ve Kur Riski

Finansal nakit akimlarimin menkul kiymetlestirilmesi, ihracat alacaklarinin
menkul kiymetlestirilmesi islemindeki fiyat riski ile ayni riski tagimaz. Bununla
birlikte, uluslararast kredi kartt menkul kiymetlestirmesindeki mevcut kur riski
benzer bir tehlikeye maruzdur. Kur degigsmelerine bagli olarak doviz harcamalarinin
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hacmi diiser veya yiikselir. Boylece, iiriin ve hizmet fiyatlan yiikselmedikce ya da
turizm harcamalar1 degeri diisen kura tepki olarak artmadikea, alacak hacmi diiser.

2.7. BORCLUNUN KREDIBILITESI

2.7.1. Genel Olarak

GNADMK’de bor¢lunun profili, islemin aldig1 dereceyle orantili olmalidir.
Thracat alacaklari isleminin borglusu, kaynak firmanin iiriin ya da hizmetlerini satin
alir. Ornegin, finansal future islemlerinin bor¢lusu takas kurumlaridir. Kredi kart:
islemlerinde ise Visa, Mastercard gibi kurumlardir. Menkul kiymetlestirme, bir veya
birka¢ borclu, uluslararasi bor¢lular ya da kaynak firmanin tiim borglularini
kapsayabilir.

2.7.2. Birka¢ Borglu

Menkul kiymetlestirmede kendileriyle uzun siireli s6zlesme yapilan ve 6nceki
bor¢lanmalarda aldig1 derece, islemin derecesine esit olan miisteriler, islemde borglu
olarak tercih edilmelidir. Eger uzun siireli sozlesmeler yoksa ya da iptal edilen
onemli islemler bor¢lunun kredibilitesini etkilemeyen islemler ise, mevcut
sozlesmelerin giicli, kaynak firmayla bor¢lunun ge¢mis iliskileri ve bor¢luyu kaynak
firmadan satin almaya tesvik edecek ekonomik diirtiiler degerlendirilmelidir.

2.7.3. Bir¢ok Borglu

Eger menkul kiymetlestirme islemi, birgok miisteriyi borglu olarak iceriyorsa,
degerlendirmenin dikkatli bir sekilde yapilmasi gerekir. Tiim bor¢lularin
kredibilitesinin yiiksek olmasi zorunlu degildir. Teminatin yliksek olmasi, miiteselsil
sorumluluk islemde yiiksek bir derece almak i¢in yeterli olabilir.

2.7.4. Tiim Miisterilerin Bor¢lu Olmasi

Kaynak firmanin tiim misterilerinin bor¢lu olarak yeraldigi menkul
kiymetlestirme uygulamalart bulunabilir. Bu tiir uygulamada, kaynak firma olarak,
mal ihra¢ eden kurumlar yeralmaktadir. Mal ihra¢ eden kurumlarin borglular
genellikle sayr olarak cok ve aymi zamanda degisik kisilerdir. Uriin hazir bir
uluslararas1 pazara sahip oldugu siirece, menkul kiymetlestirmede, bor¢lu profilinin
derecelendirmeye sinirlama getirmeyecegi diistiniilmektedir.

2.7.5. Diger Faktorler

Kaynak firma icin, bor¢luya yonelik riski azaltan diger durumlar, teminat
mektuplari, ihracat alacaklarinin sigortalanmasi, bor¢lunun borcunu 6deyememesi
durumunda kaynak firmanin merkez bankasinin 6demelerde bulunmasi durumlaridir.
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2.8. ULKE RiSKi

2.8.1. Genel Olarak

Ulkeler, yabanci para borglarimi karsilayabilmek igin siirekli olarak dengeli bir
kur politikasi izlemek zorundadirlar. Dengeli kur politikasi i¢in ihracat, sermaye akisi
ve doviz rezervleri, ithalat, bor¢ 6demeleri ve sermaye ¢ikisindan fazla olmalidir.
Uluslararasi sirketlerin ve islemlerin analizinde, yatirimciya yapilacak ddemelerde
dengesizliklere yol agabilecek risklerin degerlendirilmesi gerekir.

2.8.2. Transfer ve Kur Riski

Birgok hiikiimet, yabanci para sikintisina, yabanci para ¢ikisina smirlama
getirerek ¢6ziim arar. Ekonomik kriz donemlerinde hiikiimetler, 6demelere sinirlama
getirir. Kendi parasi tizerinde baskiyr sinirlandirmak igin kur politikasini sikilastirir.
Ornegin, Veneziiela 1994 yilindaki krizde sermaye iizerinde bazi kontrollere
basvurmus; Rusya, 1998 yilindaki krizde ise tiim 6zel sektor ve ticari bankalarin dis
bor¢ 6demelerine iligkin morotaryum ilan etmistir.

GNADMK’de alacaklar kaynak firmanin iilkesine girmediginden, genel
olarak dogrudan kur ve transfer riski s6z konusu degildir.

Gegmiste, bazi iilkeler doviz iizerinde kontrole basvurdugu halde, ticaret
hacminin daralmas1 korkusuyla baz1 muameleleri kontrol dis1 tutmuslardir. Ornegin,
Brezilya 1980°de ticaretin finansmanini bor¢lanma programinin disinda tutmustur.

2.8.3. Devletin Yonlendirme Riski

GNADMK islemi transfer riskinin yaninda, hiikiimetin yonlendirme riskiyle
de kars1 karsiyadir. Bunlardan birincisi 6demeleri yonlendirme riskidir. Odemeleri
yonlendirme riski, ihracatgiyr elde ettigi yabanci paraya dayali tiim kazanglarim
merkez bankasina yatirma ya da off-shore bor¢lusunu merkez bankasi tarafindan
tutulan bir hesaba 6demeleri yapmasini saglama bigiminde ortaya ¢ikar. Borglularin
da kabul edecegi bir sozlesmeyle ddemelerin yedd-i emin tarafindan tutulan bir
hesaba yapilmasini saglamak yonlendirme riskini azaltabilir.

Ikincisi, {iriinleri yonlendirme riskidir. Hiikiimet, sirketin ihracatini,
O0demelerin yedd-i emin tarafindan tutulan hesaba yapilacagina iliskin sozlesmeye
taraf olmayan ve odemeleri merkez bankasi tarafindan tutulan off-shore hesabina
yapacak miisterilere yonlendirirse s6z konusu risk ortaya ¢ikacaktir.

Bor¢luya gonderilecek uyari ve bilgilendirme sézlesmesiyle yonlendirme riski
azaltilabilir. Bor¢lu imzalayacagi sozlesmeyle, yedd-i emin tarafindan tutulan hesap
disinda hicbir hesaba 6deme yapmayacagini kabul ederse hiikiimetin yonlendirme
riski azalir. Boyle bir sézlesmenin olmamasi, yonlendirme riskini her zaman ihtimal
dahilinde tutar.

Thracat alacaklarina iliskin menkul kiymetlestirme isleminde, borglularla
ddemelerin nereye yapilacagima iliskin sozlesme imzalanmasi énemlidir. fhracata
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konu mallara iligkin alternatif alicilarin varhidi, hiikiimetin y6nlendirme riski
thtimalini canli tutar.

2.8.4. ihracat ve ithalat Kontrolleri

Serbest doviz haraketlerini sinirlandirmakla beraber hiikiimetler ayn1 zamanda
O0demeler bilangosundaki dengesizlikleri hafifletmek amaciyla, ithalat ve ihracat
yoluyla iriinlerin serbest dolasimini da zaman zaman kontrol etmektedirler.
Yapilacak degerlendirmelerde, hiikiimetlerin ithalat-ihracat serbestisine mevcut
sinirlamalar diginda getirebilecegi sinirlamalar dikkate alinmalidir.

2.8.5. Devletin Odemelere Miidahalesi

Devletin, ticaretin finansmani tlizerinde miidahalede bulunmasi, 6demelerin
yedd-i emin nezdinde tutulan hesap yerine, merkez bankasina yapilmasinin
saglanmasi i¢in bor¢luyu yonlendirme riski bi¢iminde ortaya ¢ikmaktadir. Miidahale
thtimalinin degerlendirilmesi gerekir. Degerlendirme yapilirken, devletin ge¢misteki
benzer uygulamalar1 ve uluslararasi yatirim kaygilarindan hareket edilerek bir sonuca
ulasilmaya calisilmasi uygun olacaktir.

2.8.6. Ulkenin Tavan Derecesi

Doviz rezervlerinin durumuna bagli olarak, devletin kur ve sermaye
haraketlerine miidahale olasilig1 degerlendirilmelidir. GNADMK isleminin kur ve
transfer riski agisindan derecelendirilmesi, kaynak firma {ilkesinin doviz
derecelendirmesi agisindan alabilecegi tavan notu ile baglantilidr.

2.8.7. Ulkenin Tavan Derecesinden Ustiin Derece

Menkul kiymetlestirmede, iilkenin aldigi risk derecesi iizerinde bir derece
almak miimkiindiir. Baz1 temel yapisal elementler sayesinde tamamen olmasa da
kismen transfer ve kur riski azaltilabilir. Isleme iliskin kurulan yapi icerisinde,
transfer ve kur riskinin azaltilmasi durumunda, iilkenin aldig1 dereceden yiiksek bir
derece alinmast miimkiindiir.

Islemin aldig1 derecenin, iilkenin aldig1 dereceden yiiksek olmasini saglayici
birkag¢ faktdr daha bulunmaktadir. Bunlar arasinda ilk sirayt GNADMK islem bigimi
almaktadir. Ardindan, iilkenin aldig1 risk derecesi ve derecinin alinmasini saglayan
ekonomik faktorler gelmektedir. Son olarak vade, off-shore yedek hesabi, yasal
koruma, yeterli alacak yaratma kapasitesi ve sirketin giicii gibi yapisal faktorler
gelmektedir.

2.8.8. Uriiniin Dogas

Yukaridaki hususlara ek olarak iiriiniin konumu da degerlendirilmelidir. Fazla
doviz ya da is olanagi yaratan, ulusal savunma agisindan kritik olmayan iriinlerde,
hiikiimetin yonlendirme riski disiiktiir.
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2.8.9. Diger

Kaynak firmanin nakit yaratma kabiliyetini etkileyen ve/veya {lilke riski olarak
degerlendirilebilecek diger riskleri sinirlandirmak miimkiin degildir. Kamulastirma,
hiper enflasyon, sivil karigikliklar, terérizm, grev, lokavt gibi riskler 6rnek olarak
verilebilir.

GNADMK ile giidiilen amag; varliklarin nakit akimlarini, kontrol riskinden
uzak tutmak suretiyle, islemin derecesini, islemin yapildigi iilkenin derecesinden
yikksek tutmaktir. Ancak, giidiilen amacin her zaman gergeklestirilmesi miimkiin
degildir. Yukarida da belirtildigi gibi, bazi risklerin ongdriiliip sinirlandirilmas: her
zaman miimkiin degildir. Ornegin, kamulastirma riski.

2.9. YASAL KRIiTERLER

2.9.1. Genel Olarak

Derecelendirmede, {ilkelerin; kambiyo mevzuati, isgi-igsverene iliskin
diizenlemeleri, glimriik diizenlemeleri vb. yasal diizenlemeleri 6nemli rol oynar.

2.9.2. Alacaklarin Transferi

Yedd-1 emin’in alacaklarin toplanmasi asamasinda, bazi durumlarda
yatirimcilar adina haraket etme yetkisinin/hakkinin varligi, islemin alacagi derece
notu acisindan Onemlidir. Bazi1 islemlerde bu hak alacaklarin satin alinmasindan
kaynaklanir. Yedd-i emin’in yetkisine iliskin olarak iki 6nemli husus vardir:Yedd-i
emin’in bu hakki kullanmadaki 6nceligi ve yasal gecikmeler durumunda haklar
zamaninda kullanmasi. Bu iki husus 0zellikle, hiikiimetin miidahalesi ve kreditoriin
iflas1 durumlarinda 6nemlidir.

GNADMK’de yedd-i1 emin, alacaklardan diger kreditorlere gére daha yiiksek
bir faiz elde etmeli ve faiz, hiikiimetten ya da sirketten kaynaklanan gecikmelere
bagli olmamalidir. Islemin derecesinin, kaynak firmanmn yerel paraya dayal
derecesinden yiiksek olmasi i¢in, kreditorler i¢in bor¢ geciktirme ya da morotaryuma
imkan veren diizenlemeler varsa, soz konusu islemlerden 6nce friinlerin ya da
alacaklarin transferine imkan taniyan hiikiimlerin de bulunmasi gerekir.

Kaynak firmanin iflas riskinin bulunmasi nedeniyle, ilgili lilke mevzuati
uyarinca iflasin islemi etkileme ihtimali varsa, islemin bu riskin disinda tutulmasi
i¢in bagvurulan ¢esitli yontemler bulunmaktadir. En yaygin yontem, alacaklarin SPV
satig1 yontemidir.

Ikinci yontem kaynak firmanm, alacaklara iliskin haklarmi yedd-i emin’e
transfer etmesi yontemidir.

Ucgiincii yontem, &zel hesabi, ihragciya ya da yedd-i emin’e iliskin olarak
meydana gelebilecek olumsuz bir gelisme durumunda, otomatik bekletme ya da
geciktirme riski dogurabilecek yasal diizenlemelerin disinda tutabilme yontemidir.
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2.9.3 Yasal Acidan Ulke Riskleri

Hiikiimetin miidahale riskinin degerlendirilmesinde, kanuni dokiiman ve
yapilarda asagida belirtilen 6zelliklerin gézoniinde bulundurulmasi gerekir.

*Rehin veya teminat altina alinmamis haklardan ziyade, nakit akis1 veya satis
yapisl.

*Kaynak firmanin off-shore alacaklarinin, kaynak firmanin yerel
mevzuatindan ziyade off-shore yargilamasina tabi olmasi.

*Uriinlerin kaynak firmayla menfaat bagi olmayan miisterilere satilmasi,
alacaklarin kaynak firmayla menfaat bagi olmayan SPV ya da yedd-i emine
aktarilmasi.

Tipik GNADMK’de borg¢luya bildirimde bulunularak 6demelerin yedd-i emin
kontroliindeki hesaba yapilmasi istenir. Borclu kendisine gonderilen yaziyi
imzalamakla kabul eder. Yazili metne, uyar1 ve bilgilendirme olarak bagvurulur. S6z
konusu metnin yerine getirdigi fonksiyonlar: 1) Borgluya 6demeleri, yatirimcilar
adina tutulan hesaba yatirmasi gerektigi bildirilir. Boylece, 6demeler kaynak firmanin
ilkesi disinda tutularak, kaynak firmaya olasi aktarmalar engellenir. 2) Yedd-1 emin
blinyesinde alacaklardan elde edilebilecek muhtemel faiz geliri igin, borglulara
bildirimde bulunulmasi saglanir. 3) Danismanin, belli yabanci yasal diizenlemeler
icinde, alacaklarin satisina iliskin olarak fikir verebilmesi i¢in uyar1 ve
bilgilendirmede bulunulma gerekli olabilir. 4) Uriiniin ve ddemelerin ydnlendirme
riskini azaltmak i¢in uyar1 ve bilgilendirme gerekebilir. 5) Thracat miisterileriyle
birlikte, 6demelerin yapilmasina iliskin smirlamalar1 diizenlemek icin uyar1 ve
bilgilendirme gerekebilir.

2.9.4. Diger Hukuki Konular

Yukarida belirtilenlere ilave olarak herbir islemin derecelendirilmesinde,
asagida belirtilen yasal unsurlar da degerlendirilmelidir:

*Yabanci yargilamanin, bu imkansizsa uluslararasi tahkimin kabulii,

*QOrganizasyon, islemin yerine getirilmesi, belgelerin teslimi,

*[sleme iliskin belgelerin yaptirimsal giicii,

*Dis yargilamanin yaptirimsal giicii,

*QOrganizasyon belgeleri ya da yargilama hukukuyla ihtilaflarin olmamasi,

*Stopaj vergisi, islem vergisi ve SPV iglemlerin vergilendirilmesi,

*Gerekli tiim resmi onaylar,

*Biiylik 6l¢ekte dava agilma riskinin olmamast,

*Yasal prosediirden muafiyetin olmamasi.

Belli bir islemin spesifik gereksinimleri, ilave diisiinceler gerektirebilir. Yasal
fikirler, kendine 6zgii uygulamalara ve tahminlere bagli olabilir.
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Yukarida gerek ana baslik gerek alt baslik seklinde belirtilen tiim hususlar
GNADMK isleminin alacagi derecelendirme notunun belirlenmesinde rol oynar.

GNADMK icin Duft&Phelps Credit Rating Co.’nun kullandig
derecelendirme tanimlar1 agsagida verilmistir:

AAA  En yiksek derecedir. Risk faktorleri ihmal edilebilir. Risksiz ABD hazine
bonosuna gore tasidigi risk ¢ok azdir.

AA+  Yiiksek derecedir. Koruma faktorleri giicliidiir. Risk makul seviyededir,
ancak, ekonomik kosullara bagli olarak zaman zaman farklilik gdsterebilir.
AA, AA-.

A+ Koruma faktorleri ortalama diizeyde, fakat yeterlidir. Bununla birlikte, risk
faktorleri ekonomik gerilimlere ¢ok duyarlidir. A, A-.

BBB+ Koruma faktorleri ortalamanin altinda ancak, ihtiyatli yatirim igin hala
yeterli olarak degerlendirilir. Ekonomik dongiilere bagh olarak riskte 6nemli
degiskenlikler meydana gelir. BBB, BBB-.

BB+  Yatirim yapilabilir derecenin altinda fakat, vade geldiginde ytikiimliiliiklerin
yerine getirilecegi farzedilir. Endiistrideki sartlara goére, simdiki veya
gelecekteki finansal koruyucu faktorler dalgalanma gosterir. Bu kategorideki
toplam kalite sik sik asag1 ya da yukar1 haraket edebilir. BB, BB-.

B+ Yatirim yapilabilir derecenin altinda. Vade geldiginde yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmemesi riskini tasir. Finansal koruma faktorleri; ekonomik
dongiilere, endiistri kosullarina, ve/veya firmanin gelecegine gore genis bir
aralikta dalgalanir. Bu kategorideki derecelendirmede, sik sik degisiklik
yapma ya da yiliksek veya diisiik bir dereceye gitme potansiyeli s6z
konusudur. B, B-.

CCC  Yatirim yapilabilir menkul kiymetlerin oldukc¢a altindadir. Anapara, faiz ya
da imtiyazli kar paymin O6denmesi zamaninda Onemli belirsizlikler
mevcuttur.  Koruma  faktorleri ¢ok  kisith  olup, istenilmeyen
ekonomik/endiistriyel kosullarda ve/veya istenilmeyen firmaya iliskin
degiskenliklerde risk ¢ok 6nemli olabilir.

DD Yiikiimliiliikler yerine getirilmemistir. Thracc1 énceden programa baglanmis
anapara ve/veya faiz 6demelerini karsilamada basarisiz olmustur.

DP Imtiyazli hisse kar paylar1 vaktinde ddenmemistir.
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UCUNCU BOLUM

MEVZUATIMIZDAKI DURUM

Gecmisi 1970’11 yillara dayanan, ilk olarak ipotege dayali menkul
kiymetlestirme bi¢iminde ortaya c¢ikan ve varliga dayali menkul kiymet-VDMK
olarak Tiirk¢e’ye cevrilen asset backed securitization, menkul kiymetlestirme yoluyla
finansman saglamanin ilk yontemi olup, yukarida GNADMK islemi anlatilirken
deginildigi gibi 6zet olarak mevcut bir alacak portfoyline (genellikle ihracat
alacaklari, kredi kart1 alacaklari, tliketici kredileri, leasing alacaklar1) dayali menkul
kiymet ihra¢ etmek yoluyla finansman temini olarak tanimlanabilmektedir.

Ulkemizde; 13.05.1992 tarih ve 21227 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yirtrlige giren 29.04.1992 tarih ve 3794 sayili “Sermaye Piyasasi Kanununda
Degisiklik Yapilmasina, Bankalar Kanunu’nun Bir Maddesinin Degistirilmesine ve
35 Sayili KHK’nin Bazi Maddelerinin Yiiriirliikten Kaldirilmasina Dair Kanun” ile
menkul kiymetlestirme konusundaki ilk yasal diizenlemeler yapilmistir. Getirilen
yasal diizenlemeler klasik olarak tanimlayabilecegimiz varliga dayali menkul
kiymetlestirme yontemini icermektedir.

Kurul’ca ilk diizenleme 31.7.1992 tarih ve 21301 sayili Miikerrer Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri:Ill, No:14 “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul
Kaydma Almmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet ilkelerine
Dair Esaslar Tebligi(Teblig)” ile yapilmistir. S6z konusu Teblig son olarak 8.11.1998
tarth ve 23517 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Varliga Dayali Menkul
Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve
Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile
degistirilmistir.

Mevzuatimizca Diinya’da uygulanan menkul kiymetlestirme tlirlerinden
sadece alacaklara dayali menkul kiymet (VDMK) ihraci diizenlenmistir.

Teblig’de; varliga dayali menkul kiymetlerin  tanimi, menkul
kiymetlestirilecek alacaklar, menkul kiymet ihracin1 gergeklestirebilecek ihragcilar,
thra¢ limiti, ihrag prosediirii gibi hususlara iligkin hiikiimlere yer verilmistir.

VDMK ’lerde likidite sorununun dogmamast ic¢in Teblig’in 25’inci
maddesinde, VDMK’lerin ikinci el piyasada alim satiminin serbest oldugu
belirtilmistir.

Teblig’in yiirlirliige girmesiyle beraber, 6zellikle bankalar a¢isindan VDMK
ithract diisiik maliyetli bir finansman yontemi olmasi dolayisiyla cazip bir enstruman
olarak kabul gormiis ve ihraglarin hemen hemen tamami bankalar tarafindan
gergeklesmistir.

VDMK 1994 yilina kadar disponibilite ve munzam karsilik oranlara tabi
olmamigtir. Ancak, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, tiiketim talebini
uyarmasinin bir sonucu olarak, 1994 yilinda VDMK lerin bu avantajini ortadan
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kaldirmis ve VDMK ’ler i¢in banka mevduatina esit oranda disponibilite ve munzam
karsihik ayirma zorunlulugu getirmistir. Ayrica, 1995 yilinda Kurulumuz,
enflasyonist etkisi nedeniyle, tiiketici kredilerine dayali menkul kiymet ihraglarinin
kayda alinmasini, VDMK ihraci ile ilgili Teblige eklenen gegici madde ile Kurul’un
ongorecegi tarihe kadar durdurmustur.

Bu iki 6nemli karar, VDMK iizerindeki vergi yiikii ve daha onemlisi artan
kamu bor¢lanmas1 nedeniyle faiz oranlarmin yiiksek seviyelere ¢ikmasi, 06zel
sektoriin yurti¢i piyasada bor¢lanma konusundaki rekabet gliciinii ortadan kaldirmasi

(crowding out effect), VDMK ihraglarinda biiylik durgunluga neden olmustur.

Mevzuatimizdaki diizenlemelere ve gelismelere deginildikten sonra VDMK
ille GNADMK arasindaki farklarin belirlenmesi uygun olacaktir. VDMK ile
GNADMK ’nin nitelikleri karsilagtirmali olarak Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: VDMK ile GNADMK ’nin Karsilastirilmasi

Kriterler VDMK GNADMK
Varligin Niteligi Mevcut. Varlik kismen mevcut veya mevcut
degil
Yasal Yapi Mevcut alacaklarin satis1 ~ Alacaklar1 satma stjzlesmesiEI
Performans(Odeme) Yok. Var. Rating gerekiyor. Rating
Riski firmasi, gelecekteki nakit
akimlarinin ~ kalitesini  temelde
gecmis yillardaki nakit akimlarinin
performansini dikkate alarak dlcer.
Alacaklarin yapisi Yapilan bir ig veya Gugli  para  birimine  sahip
verilen bir hizmet i¢in iilkelerden alacaklar
olan alacaklar
Islemin amac1 Alacak hakkini satmak ve  Yatirimcilar i¢in alacaklari
alacaklardaki risk/6diilii  kaynaginda (alacaklarin dogdugu
yatirimciya aktarmak yer) takip etme mekanizmasi

saglamak, bu sekilde kur riski ve
hiikiimetin midahale riskini
elimine etmek

Kaynak firma tarafindan
elde edilecek alacak
miktarin yapisi

Alacaklarin satisi igin
onemlidir

Alacaklarin satimi sézlesmesi igin
onemlidir

Muhasebelestirme Normalde bilango dis1 Bilangoda
yontemi
Kullanimi Gelismig/gelismekte olan  Geligsmekte olan piyasalar
piyasalar
Derecelendirme AA/AAA BBB, A-
Teminat Genelde diistik Genelde ¢ok yiiksektir
*Bkz.s. 9.

36



GNADMK ’nin, ihragct agisindan en Onemli avantaji, yurti¢i talebin durgun
oldugu zamanlarda bu yolla uluslararasi finans piyasalarindan diisiik maliyetli ve
uzun vadeli kaynak temin edilebilmesidir.

Tiirk sirketlerinden Interbank A.S., GNADMK islemini ilk olarak 1992
yilinda gerceklestirmistir. Islemde kredi karti alacaklarina dayali nakit akimlari
kullanilmistir.

Tiirk sirketlerinin 1994-1998 yillar1 arasindaki ihraglarinin tamami finansal
sektorde faaliyet gosteren sirketlerce gergeklestirilmistir(Tabari, 1998:8). Ihracin
miktarina, islemin aldig1 derecelendirme notuna ve/veya ihragcinin taninmasina bagl
olarak, ihraglarin tamami tahsisli ya da diger yontemlerle gerceklesmis olup, halka
arz seklinde ihra¢ yapilmamistir(Tabari, 1998:13).

Tiirk sirketlerince 1993-2000 yillar1 arasinda gergeklestirilen ihraglardan, elde
edilebilen istatistiki veriler Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3: Tirk Sirketlerince 1993-2000 Yillarnn Arasinda Gergeklestirilen GNADMK
Thraglari

Yil Kaynak firma Varhk Vade fhra¢c Miktar1 Derece

(Y1) (US$ Milyon) Notu
1993 AAK/Interbank Kredi Kartlar 5.5 50 BB+
1994 Garanti Bankasi Kredi Kartlari 7 69 A-
1995  AAK/interbank  Kredi Kartlart 5,5 50 BB+
1995 Garanti Bankasi Kredi Kartlar 7 70 A-
1997 Garanti Bankasi (")demelerEI 5 115 BBB
1997 Vakifbank Kredi kartlar 3 130 BBB+
1998 Garanti Bankasi Kredi kartlar1 7 175 AAA
1998 Yap1 Kredi Odemeler 5 120 BBB
1998 Akbank Kredi kartlari 7 250 A-
1998 Pamukbank Odemeler 3 70 BBB-
1999 Garanti Bankasi Odemeler 5 200 BBB
2000 Akbank Odemeler 5 500 BBBEI
2000  Pamukbank Odemeler 1,8 45 BBB-

Toplam 1.844

3 Is¢i 6demeleri/mal mukabili ddemeler/ceklere (seyahat vb.)dayali demeler

* Diger ihraglar Duff&Phelps Credit Rating Co. Tarfindan, bu ihra¢ ise FITCH IBCA
tarafindan derecelendirmeye tabi tutulmustur.
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Tablo 3’te goriilecedi ilizere, s6z konusu ihracglarda kaynak firma bir banka
olmus ve ihraca dayanak teskil eden nakit akimlari, kredi kartt1 veya 6demelerin
(6zellikle Almanya’da calisan iscilerin doviz 6demelerine dayali nakit akimlari)
yaratacagi nakit akimlar1 olmustur.

Mevcut diizenlemelerimiz GNADMK’in Kurul kaydina alinmasina engel
teskil etmekte olup, Borclar Kanunu ve diger mevzuat hiikiimleri g6zoniinde
bulundurularak, ~SPKn’na  gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul
kiymetlestirmeye imkan taniyan hiikiim/hiikiimlerin eklenmesi ve bu hususun bir
Teblig ile de diizenlenmesi gerekmektedir. SPKn’nda GNADMK’ye imkan taniyan
diizenlemelerin yapilip, konunun bir Teblig ile diizenlenmesi durumunda, s6z konusu
Teblig’de asagida belirtilen hususlara yer verilmesi uygun olacaktir. .

*VDMK ihracinda, VDMK ile dayanagi olan alacak arasinda bire bir vade ve
getiri uyumu aranmaktadir. GNADMK’de bu husus aranmamalidir. Burada
thragcinin belirledigi siirede 6demenin gergeklestirilmesi 6nem tagimaktadir.

*Derecelendirme GNADMK ig¢in zorunlu olmalidir.

*Derecelendirme uygulamasinda en az gecmis ¢ yillik nakit akim
performansi esas alinmalidir. Nakit akimlar1 paralellik arzediyorsa ii¢ yillik ortalama
esas alinarak GNADMK gerceklestirilmelidir. Nakit akimlari paralellik arzetmiyorsa,
ancak iyilesme yoniinde bir hareket s6z konusuysa, nakit akiminin en az oldugu yil
esas almabilir. Firmanin performansi nakit yaratma agisindan diislis trendinde ise
garanti mekanizmasinin goézoniinde bulundurulmasi ve buna gore degerlendirme
yapilmasi uygun olacaktir.

*ihracin basaris1 agisindan, ihrag bir genel finans ortakligi araciligiyla
gergeklestirilmelidir.

*Nakit akimlarinin temlik kosullar1 diizenlenmelidir.

*Yedd—i emin, genel finans ortakligi ve kaynak firma arasinda, teminatlarin
saklanmas1 ve yatirimcilarin korunmasi hususunda alinabilecek tedbirlere iligkin bir
sO0zlesme yapilmalidir.

*Odemeler yedd-i emin kontroliindeki hesaba yapilmalidir. Bu konuda gerek
genel finans ortakligi gerekse kaynak firma tarafindan borglulara bildirimde
bulunulmalidir.

*Yatirimeilar: korumaya yonelik gerekli diizenlemeler yapilmalidir.

*SPKn’nda diizenleme yapildiktan sonra ayri1 bir Teblig’de veya mevcut
VDMK Tebligi’nde, GNADMK ihracina yonelik olarak yukarida belirtilen hususlara
ve ayrica uygulamada karsilagilan sorunlara yonelik gerekli diizenlemeler yapildiktan
sonra, GNADMK alternatif bir finansman modeli olarak islerlik kazanabilecektir.
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SONUC

1970’lere uzanan menkul kiymetlestirme uygulamalari, sermaye piyasalarinda
dogrudan finansmanin bir tiirli olarak gecen siirede 6nemli bir ivme kazanmustir.
Klasik anlamiyla; varliklarin nakit akimlarinin menkul kiymete donistiiriilmesi
olarak ifade edebilecegimiz menkul kiymetlestirmenin ilk uygulamalari1 ABD’nde
ipotege dayali alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi big¢iminde ortaya c¢ikmistir.
Zamanla sermaye piyasalarinin gosterdigi degisim ve gelisimle birlikte ihtiyaclara
bagli olarak menkul kiymetlestirme uygulamalar1 degisik yontemlerle kendisini sik
stk gostermistir.

Diinya’da yaygin sekilde uygulanmakta olan menkul kiymetlestirme
yontemleri; varlia dayali menkul kiymetlestirme, gayrimenkule dayali menkul
kiymetlestirme, sigorta primi gelirlerine dayali menkul kiymetlestirme ve ipotege
dayali menkul kiymetlestirme yontemleridir.

Sermaye piyasalariin gelismis oldugu iilkelerde, ihtiyaclarin degismesine
paralel olarak siirekli yeni finansman teknikleri ortaya c¢ikmistir. Menkul
kiymetlestirme alaninda meydana gelen yeniliklerden birisi de future flow
transactions  securitization (gelecekteki nakit akimlarma dayali menkul
kiymetlestirme) olarak adlandirilan yeni bir menkul kiymetlestirme yOnteminin
ortaya ¢ikmasidir.

GNADMK’yi mevcut menkul kiymetlestirme uygulamalarindan ayiran
ozellik, ihra¢ aninda ihracin dayanagini teskil eden nakdin/varligin kismen mevcut
olmasi veya mevcut olmamasidir. Bdylece mevcut finansman ydntemlerine yeni bir
yontem katilmistir. Ancak, bu alanda heniiz yasal diizenleme yapan bir iilke s6z
konusu olmayip, fiili uygulama alan1 bulan bir yOntem olarak varligini
siirdiirmektedir. Basta Latin Amerika sirketleri olmak {izere gelismekte olan iilke
sirketlerince kullanilan bu yOntemin avantaji ulaslararasi sermaye piyasalarindan
diisiik maliyetle kaynak teminidir. GNADMK nin kapsamini kesin olarak ¢izmek
mimkiin degildir. Gelecekte nakit yaratabilen biitiin varliklar iglemin kapsamini
teskil edebilir. GNADMK’de temel amag, bulunulan iilkeden (kaynak firmanin
bulundugu) daha yiiksek bir derecelendirme notu alarak, uluslararasi piyasalardan
diisiik maliyetle fon temin etmek oldugu i¢in, islemde derecelendirme 6nemli bir rol
oynamaktadir.

GNADMK yontemi her sirket tarafindan kullanilabilecek bir yontem degildir.
Thrag genel olarak uluslararasi alanda gergeklestigi igin, ihraci yapacak sirketin
uluslararasi alanda kendini kabul ettirebilecek bir sirket olmasi gerekir.

GNADMK gelismis iilkelerden ziyade gelismekte olan iilkelerin sirketlerince
kullanilan ve kullanilmaya elverisli bir menkul kiymetlestirme yontemidir. Bunun
nedeni, GNADMK ’nin maliyet a¢isindan gelismekte olan iilkelerin sirketleri i¢in
daha avantajli olmasidir. Bu sirketler gelismis iilkelerle gii¢lii ticari iliskilere sahip
olmalart durumunda, bu iliskiden dogacak alacaklarin1 menkul kiymetlestirme
suretiyle diisik maliyetle fon temin edebilirler. Gelismekte olan iilkelerdeki
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kurumlara uluslararasi nitelikteki yatirimcilar bor¢ vermekte ¢ekingen davranmakta
veya bor¢ verseler bile, iilkenin derecelendirme notunu gozonilinde bulundurarak
talep ettikleri risk primini yiikseltmektedirler. GNADMK’de asil amag¢ bulunulan
iilkeden daha yiiksek bir derecelendirme notu almak oldugu i¢in, islemin yapis1 bunu
gergeklestirecek sekilde olusturulmakta ve boylece diisiik maliyetle fon temini
imkan1 saglanmaktadir.

Sirketler agisindan fon temin maliyeti diisiiriiliirken, yatirimcilar agisindan da
istenilen diizeyde bir getiri ve bu getiriyi glivenceye almis mekanizmalar
olusturulmaktadir. ~ Ornegin,  islemin  dayanagimi  teskil eden  nakit
akimlariin/6demelerin kaynak firma yerine 6zel hesaba yapilmasi, yatirimcilarin
hakkini1 koruyacak yedd-i eminin islemin bir tarafini tesgkil etmesi, garanti fonlarinin
olusturulmasi gibi.

Tiirk sirketlerinden Interbank A.S., GNADMK islemini ilk olarak kredi karti
alacaklarina dayali nakit akimlarini1 kullanarak 1992 yilinda gergeklestirmistir. Tiirk
sirketlerince 1994-1998 yillar1 arasinda gerceklestirilen ihraclarin tamami finansal
sektorde yeralan sirketlerce gergeklestirilmistir. Thracin miktarma, islemin aldig
derecelendirme notuna, ihraccinin taninmasina bagli olarak, ihraglarin tamamu
tahsisli ya da baska yontemlerle gerceklestirilmis, halka arz seklinde ihrag
yapilmamistir. Elde edilebilen istatistiki verilere gore Tiirk sirketlerince 1993-2000
yillar1 arasinda 1.844 milyon $’lik GNADMK ihrag edilmistir.

Mevcut diizenlemelerimiz gelecekteki nakit akimlarmma dayali menkul
kiymetlerin Kurul kaydina alinmasina engel teskil etmekte olup, Bor¢lar Kanunu ve
diger mevzuat hiikiimleri gézoniinde bulundurularak, SPKn’na gelecekteki nakit
akimlarima dayali menkul kiymetlestirmeye imkan tanityan hiikiim/hiikiimlerin
eklenmesi ve bu hususun bir Teblig ile de diizenlenmesi gerekmektedir.

Sonu¢ olarak, 1992 yilindan beri Tiirk sirketlerince uluslararasi alanda
uygulanmakta olan gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul kiymetlestirmenin,
gerek konu gerek hacim acisindan artan bir sekilde uygulanmaya devam edecegi ve
bu alana yeni sirketlerin katilacagi disiliniilmektedir. Bu nedenle, sermaye
piyasalarindaki hizli degisim ve gelismeler gézoniinde bulunduruldugunda, su anda
uluslararas: alanda fiili uygulamasi olan gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul
kiymetlestirmenin iilke icinde uygulamasia yonelik gerekli kosullarin olugmasi
durumunda, Mevzuatimizda gerekli diizenlemelerin yapilmas1 gerekecektir.

40



KAYNAKCA

ABN-AMRO (Luke Mellor, Neil Thomson)

1998  “International Securitisation Group”, International Securitisation,
May, London.

ALP, Ali

2000  Finansin Uluslararasilasmast, Istanbul.
CAMPBELL, Dennis(Editor)

1996  Globalization of Capital Markets, London.

Conor Downey of Allen&Overy

1999  “Whole business securitization comes of age”, International
Financial Law Review, September, s.8-12, London.

DEMIRCELIK, Adalet

1985  “Degerleme (Rating)”, Arastirma Raporu, Ankara.

Duff&Phelps Credit Rating Co.(Christopher J. Donnelly, Rohinton B. Dadina,
Michael C. Morcom)

1998  “International Future-Flow Securitization”, Future-Flow, November,
Chicago.

Duff&Phelps Credit Rating Co.(Anita Saha)

1997 Securitization of Future International Credit Card Receivables,
December, Chicago.

Duff&Phelps Credit Rating Co.

1998  Aerovias Nacionales de Colombia, S.A. (Avianca), May, Chicago.
Duff&Phelps Credit Rating Co.(Anita Saha)

1998  “Rating Financial Future-Flow Transactions in Turkey:DCR’s
Approach”, Special Report, September, Chicago.

Duff&Phelps Credit Rating Co.

1999  Telefonica del Peru Grantor Trust, January, Chicago.

Duff&Phelps Credit Rating Co.( Christopher J. Donnelly, Rohinton B. Dadina,
Michael C. Morcom)

1999  “Future-Flow  Securitization Rating Methodology”, Rating
Methodology, March, Chicago.

Duff&Phelps Credit Rating Co.(Gregory J. Kabance, Suzanne Albers)

41



1999  “Under Pressure: Structured Transactions in Emerging Market
Stress”, Special Report, April, Chicago.

Duft&Phelps Credit Rating Co.
1999  Garanti Trade Payment Rights Master Trust, August, Chicago.
Duff&Phelps Credit Rating Co.

1999  Bancomer 1999 Series Trust, September, Chicago.

Duft&Phelps Credit Rating Co.(Gregory J. Kabance, Suzanne Albers, Michael C.
Morcom)

2000  “Under Pressure: Structured Transactions in Emerging Market
Stress”, Special Report, February, Chicago.

Duff&Phelps Credit Rating Co.

2000  “Fitch IBCA Rates Pamukbank Worker Remittance-Backed
Certificates “BBB””, Press Release, Chicago.

EREN, Fikret
1994  “Genel Hiikiimler”, Borclar Hukuku, C. II, Istanbul.

European Securitisation Forum

1999  “European Securitisation”, A Resource Guide, New York.
FITCH IBCA The International Rating Agency

2000  Akbank Remittance Securitisation, 15 June, Chicago.
GIAMPIERI, Alberto&NARDULLI, Giovanni

1999  “Securitization”, A Special International Financial Law Review
Supplement, s.31-33, London.

HENDERSON, John & SCOTT, Jonathan P.
1988  Securitization, Cambridge.

Ian Ashman of walkers, TOWN, George

2000  “Using Cayman Islands Special Purpose Vehicles”, International
Financial Law Review, s.32-34, April, London.

KOCAMAN, Aykut
1992  Factoring Isleminin Hukuki Niteligi, Ankara.
KOTHARI, Vinod

1999  “The financial instrument of the new millennium”, Securitisation,
Calcutta.
KOTHARI, Vinod
2000  “Securitization markets in Italy”, Vinod Kothari’s Securitization
Website.

42



OCAL, Nurcan

1997 Turkive’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar
ve Coziim Onerileri, Ankara.

OZAKMAN, Cumhur

1991  “Factoring’in Teorik Esaslari ve Diinya Uygulamas1”, Factoring ve
Tiirkiye’deki Uygulamasi, 1991, Iktisadi Arastirmalar Vakfi,
Istanbul.

OZMEN, Tahsin

1996 “Tahvil Derecelendirilmesi”, Prof. Dr. Ismail Tiirk’e Armagan,
s.317-329, Ankara.
PEKIN, Ahmet
1999  “Foreign  Currency  Export  Receivables  Securitisation”,

http://www.securitization.net/| April, Turkey.
Scotia Capital TM (Andrew Lin)
2000 A Securitization Primer, June, U.S.A.
SALTER, Brian

1998 A Guide to the Law of Securitisation in Australia, Sydney.

Securitization Yearbook

1999 A Special International Financial Law Review Supplements,
London.

TABARI, Ahmad
1998 Cross Border Securitisation in Turkey, 8 June. Istanbul.

THOMPSON, John K.

1995  “An International Perspective”, Securitisation, Paris.
XIN, Zhang
2000  “The emergence of project-backed securitization”, International

Financial Law Review, January, s.24-29, London.
YAVUZ, Cevdet
1994  “Ozel Hiikiimler”, Tiirk Bor¢clar Hukuku, C. I, Istanbul.
http://www.vinodkothari.com|

http://www .securitization| net

http://www.dcrco.com|
http://www_fitchibca.com|

43


http://www.securitization.net/
http://www.vinodkothari.com/
http://www.securitization/
http://www.dcrco.com/
http://www.fitchibca.com/

	Y
	YÖNETÝCÝ ÖZETÝ
	G
	GÝRÝÞ
	BÝRÝNCÝ BÖLÜM
	GELECEKTEKÝ NAKÝT AKIMLARINA DAYALI MENKUL KIYMETLEÞTÝRME
	1.1. TANIM
	1.2. MENKUL KIYMETLEÞTÝRMENÝN ÝÞLEYÝÞÝ
	1.3. GELECEKTEKÝ NAKÝT AKIMLARINA DAYALI MENKUL KIYMETLEÞTÝRMENÝN HUKUKÝ NÝTELÝÐÝ
	1.4. GELECEKTEKÝ NAKÝT AKIMLARINA DAYALI MENKUL KIYMETLEÞTÝRMENÝN MUHASEBELEÞTÝRÝLMESÝ
	1.5. GELECEKTEKÝ NAKÝT AKIMLARINA DAYALI MENKUL KIYMETLEÞTÝRMENÝN KAPSAMI
	1.5.1. Finansal Nakit Akýmlarý
	1.5.2. Telefon Faturalarýna Dayalý Nakit Akýmlarý
	1.5.3. Ýhracat Alacaklarýna Dayalý Nakit Akýmlarý
	1.5.4. Ýþçi Ödemelerine Dayalý Nakit Akýmlarý
	1.5.5. Uçak Biletlerine Dayalý Nakit Akýmlarý

	1.6. PROJEYE DAYALI MENKUL KIYMETLEÞTÝRME
	1.6.1. Projeye Dayalý Menkul Kýymetleþtirmenin Ortaya Çýkýþý
	1.6.2. Projeye Dayalý Menkul Kýymetleþtirmenin Yapýsý
	1.6.3. Kredibilite Artýrma Yöntemleri
	1.6.4. Projeye Dayalý Menkul Kýymetleþtirme Uygulama Alanlarý

	1.7. FAALÝYET GELÝRLERÝNE DAYALI MENKUL KIYMETLEÞTÝRME
	1.7.1. Faaliyet (Operating) Riski
	1.7.2. Dönemsel Riskler
	1.7.3. Ýflas Durumu


	ÝKÝNCÝ BÖLÜM
	GELECEKTEKÝ NAKÝT AKIMLARINA DAYALI MENKUL KIYMETLEÞTÝRMEDE DERECELENDÝRME
	2.1. GENEL OLARAK DERECELENDÝRME
	2.2. PÝYASA EÐÝLÝMLERÝ
	2.3. DERECELENDÝRME FELSEFESÝ
	2.4. TEMEL YAPISAL UNSURLAR
	2.4.1. Tahsilatlar
	2.4.2. Nakit ve Temel Risk
	2.4.3. Yedek Hesap
	2.4.4. Vade
	2.4.5. Harekete Geçiren Olaylar
	2.4.6. Sýnýrlamalar
	2.4.7. Fazla Teminat/Diðer Kredi Ýyileþtirmeleri

	2.5. DERECELENDÝRMEDE ESAS ALINAN FAKTÖRLER
	2.5.1. Kaynak Firmanýn Kredibilitesi
	2.5.1.1. Yerel Para Derecesi
	2.5.1.2. Nakit Yaratma Riski
	2.5.1.3. Üretim Çizgisindeki Rekabet Gücü
	2.5.1.4. Kaynak Firmanýn Diðer Borçlarý


	2.6. ÜRÜN RÝSKÝ
	2.6.1. Genel Olarak
	2.6.2. Talep Yapýsý
	2.6.3. Özel Ürünler
	2.6.4. Fiyat Hareketliliði
	2.6.5. Ýç Talep
	2.6.6. Uluslararasý Talep
	2.6.7. Finansal Nakit Akýmlarý ve Kur Riski

	2.7. BORÇLUNUN KREDÝBÝLÝTESÝ
	2.7.1. Genel Olarak
	2.7.2. Birkaç Borçlu
	2.7.3. Birçok Borçlu
	2.7.4. Tüm Müþterilerin Borçlu Olmasý
	2.7.5. Diðer Faktörler

	2.8. ÜLKE RÝSKÝ
	2.8.1. Genel Olarak
	2.8.2. Transfer ve Kur Riski
	2.8.3. Devletin Yönlendirme Riski
	2.8.4. Ýhracat ve Ýthalat Kontrolleri
	2.8.5. Devletin Ödemelere Müdahalesi
	2.8.6. Ülkenin Tavan Derecesi
	2.8.7. Ülkenin Tavan Derecesinden Üstün Derece
	2.8.8. Ürünün Doðasý
	2.8.9. Diðer

	2.9. YASAL KRÝTERLER
	2.9.1. Genel Olarak
	2.9.2. Alacaklarýn Transferi
	2.9.3 Yasal Açýdan Ülke Riskleri
	2.9.4. Diðer Hukuki Konular


	ÜÇÜNCÜ BÖLÜM
	MEVZUATIMIZDAKÝ DURUM
	
	
	
	
	Kriterler
	
	Toplam







	SONUÇ
	KAYNAKÇA

