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OZET

Sendikasyon kredileri, birden ¢ok kreditbriin biraraya gelerek bir fon talibine
kullandirdiklari kredilerdir. Kreditérlerin biraraya gelmesi ile meydana gelen olugsuma
“sendika”, bu kredilerin diuzenlendigi piyasaya ise “sendikasyon kredileri piyasasi” adi
verilmektedir. 1990'1arin ortalarina kadar s6z konusu piyasada faaliyet gosteren fon arz eden
kurumlar (saticilar) yalnizca ticari bankalar iken, bahsi gegen tarihlerden bu yana yatinm
bankalan, sigorta sirketleri ve yatinm fonlan gibi farkh yatinmcilar da goriimeye
baslanmistir. Dolayisiyla séz konusu piyasanin bir ticari bankacilik piyasasindan, sermaye
piyasasina evrildigi gézlemlenmektedir. Borglanicilar ise, uluslararasi kuruluglar, devletler,

kamu kurumlar ve kurumsal sirketlerdir.

Kredinin birden ¢ok kreditér tarafindan saglanmasinin nedeni, kredi riskinin tek bir
kurulus tarafindan Ustlenilemeyecek kadar yiksek olarak algilanmasidir. Bundan dolayi kredi
tutan kreditérler arasinda belli bir dizende paylasiimaktadir. Buna gore kreditorier agilacak
krediye, 6nceden belirlenmig katihm tutarlarindan birisini segerek katilabilmektedirier. Ayni
seviyede katihmda bulunmus olan bankalarin olusturdugu gruplara, “katiim gruplan” adi
verilmektedir. Bir sendikasyon kredisinde genellikle birden ¢ok katilim grubu mevcuttur.

Sendikasyon kredilerinde yasal cergceve tek bir sézlesmenin bagitlanmasi ile
kurulmaktadir. S6zlesmenin taraflan kreditorler ve 6ding alandir. Yasal agidan bakildiginda
sendikasyon kredisi, farkli bankalar tarafindan tek bir borglaniciya kullandinian ayni kosullara
sahip bir ¢ok krediden olugmaktadir. Bu durumun bir yansimasi olarak, sendika Uyesi
bankalar, sadece kendi taahhitlerinden sorumludurlar. Bir kisim sendika yelerinin
yukUmilultklerini  yerine getirmemeleri, digerlerinin bunlardan sorumlu olmalarina yol

agmamaktadir.

Sendikasyon kredileri genellikle orta vadeli olmakla birlikte (3-7 yil gibi), daha kisa ve

daha uzun vadeler de goérilebilmektedir.

Sendikasyon kredileri siklikla degisken faizlidirler. Bankalar, kullandirdiklari
sendikasyon kredilerini piyasadan kisa vadeli borglanarak finanse etmektedirler. Bundan
dolayi para piyasasindaki faizlerin degigsmesi ile bankalarin krediyi fonlama maliyetleri
dedigsmektedir. Bu nedenle bankalar kredinin vadesini faiz dénemlerine ayirmakta ve her bir
dénemde piyasa kosullarina uygun (bankalarin fonlama maliyetini yansitan) bir faiz orani

uygulamaktadirlar.

Sendikasyon kredilerinin kullanimlarinin yayginlagsmasi ve onemlerinin artmasinin
arkasinda yatan en énemli etkenler arasinda esneklik ve dinamizm yer alir. Standart bir
sendikasyon kredisinden bahsedilememektedir. Her bir kredi, 6ding alanin ihtiyag ve
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ozelliklerine gbre detayli olarak tasarlanabilmektedir. Diger borglanma enstriimaniarinda bu
kadar somut bir esneklik bulunmamasi, bu finansman yéntemine mutlak bir avantaj
saglamaktadir. Ayrica, kredi yapilarinda ve isleyislerinde her gegen giin yeni tekniklerin
ortaya c¢ikmasi, farkh yéntemlerin uygulamaya konulmasi, yeni enstrUmanlarin kredi
yapilarinda yer almalari, bu finansman yénteminin sahip oldugu dinamizmi géstermektedir.

Sendikasyon kredilerinde, borglanicinin fon ihtiyacinin dogmasi ile baglayan, kredinin
tasarlanmasi, pazarlanmasi ve kullandimindan sonraki iglemleri kapsayan sirece,

“sendikasyon sureci” adi verilmektedir.

Sendikasyon surecinin ilk asamasi yetki 6ncesi safhasidir. Bu evre, borglanicinin
finansman ihtiyacinin dogmas| ve piyasadaki kreditorlerin kredi diizenlemek igin teklifte
bulunmalari ile baslamaktadir. Bankalarin borglaniciya kredi kogullarini bildirmesi ile devam
eden sireg, borglanicinin uygun gérdiigl bankaya krediyi diizenlemesi igin yetki vermesi ile
sona ermektedir. Yetkilendirilen banka (veya bankalar grubu), “diizenleyici” (“dizenleyiciler”)

olarak adiandiriimaktadir.

Yetki sonrasi safha olarak adlandirilan strecin ikinci evresinde duzenleyici, borglanici
ile Ozerinde anlagsmis olduklari kosullar gercevesinde, piyasadaki diger kreditorleri krediye
katimaya davet etmektedir. Bu safhada ayrica sézlesme metni hazirlanmaktadir.
Katilimcilarin kesinlesmesi ve sézlegsmenin imzalanmasi ile bu agsama sonlanmaktadir.

Sirregte yer alan son safha, imza sonrasi agamasidir. Bu agama, kredinin kullandirimi

ve buna iliskin mekanik ve operasyonel isleri ihtiva etmektedir.

Sendikasyon sirecinde kimi bankalar farkh roller Gstlenmektedirler. Bunlar iginde en
oénemlilerinden birisi, “ajan”liktir. Kredinin, kullandinm agamasinda operasyonel faaliyetleri
yuriten, sendika Uyeleri ile borglanici arasinda képri kuran sendika GOyesi, “ajan” adini
almaktadir. Genellikle diizenleyiciler, ayni zamanda ajan olarak gérev yapmaktadiriar.

Sendikasyon kredileri, her gegen gun hacim olarak biyuyen bir ikincil piyasaya
sahiptir. Bu piyasa, dnceleri bir bankalararasi piyasa iken, son dénemlerde sigorta, leasing
ve diger kurumsal sirketlerin katilimi ile zenginlegmistir. Yasanan bu olumlu gelismeler
sonucunda kar amaci gutmeyen gesitli érgitler kurulmugtur. Bu orgutler, kendi faaliyet
sahalari icerisinde etkin, likit ve profesyonel bir bor¢ alim-satim piyasanin olusmasi igin
standartlar olusturmakta ve piyasa ile ilgili verileri kamuoyuna yayinlamak suretiyle piyasanin

seffaf olmasini saglamaktadiriar.

Sendikasyon kredilerinin énemli bir bslumi ABD ve Ingiltere basta olmak tizere,
gelismis Ulkelerin borglanicilan lehine diizenlenmektedirler. Piyasada yer alan gelismekte
olan Ulkeler arasinda ise Turkiye, Meksika, Brezilya, Cin, Tayvan ve Giiney Kore 6ne

ctkmaktadir.



ABSTRACT

A syndicated loan is a loan made by two or more creditors to a borrower. The
creditors participating in a syndicated loan facility is called as "the syndicate”. The market
these loans are made is called as “the syndicated lending market”. Till the middle of the
1990's, the institutions providing funds in the market were primarily commercial banks. Since
then, investment banks, insurance companies and other institutional investors have emerged
in the market, which is evolving from a commercial banking market to a true capital market.
The borrowers are sovereigns, quasi-sovereign and supra-national institutions as well as

corporates.

The reason for a loan to be provided by more than one creditor is the credit risk of the
facility is beyond one lender can manage. Thus, the loan is split among the creditors, which

is one of the distinguishing features of the syndicated loans.

A syndicated credit has a single common document (or a set of documents). Legally,
a syndicated loan is a number of separate loans made by individual creditors to the same
borrower, which are subject to the same terms and conditions. The obligations of each of the
lending banks participating in the facility are several, which means obligations of the
participating banks do not cover the commitments of the other participants should they be

unable to advance funds.

Most often syndicated loans are medium-term facilities, though shorter or longer

terms are also seen in the market.

Interest on syndicated loans accrues at a variable, or floating, rate. The lending banks
fund their commitments by borrowing short-term funds. Thus, the cost of funding their
obligations is variable. So lenders divide the final term of the loan into several terms and a
new interest rate, which accords with the funding costs, is determined at the beginning of

each one.

The most crucial reasons for the syndicated loans to develop rapidly and gain
popularity is their flexibility and dynamism. There is no such thing as a standard syndicated
loan. Every loan can be tailor-made into any borrower's most subtle needs. The inflexibility of
the alternative finance methods gives clear advantage to the syndicated loans. Innovation of
new techniques for loan structures and mechanics, new instruments also prove the

dynamism of the syndicated loans.

The transaction cycle for a syndicated credit includes three stages. The initial stage is
named as pre-mandate stage, in which borrower’s need for funding is disclosed. Banks with
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the intention to arrange the facility submit offers including principal terms and conditions to
the borrower. The Borrower selects the most suitable offer and awards a mandate, giving the
selected bank authority to arrange the transaction. From this point on, the mandated bank is

called as the arranger.

In the next stage, named as the post-mandate stage, arranger markets the facility to
the other lenders. Preparation of the information memorandum and the loan agreement takes

place in this stage as well. This stage ends with the signing of the loan documents.

The final stage is known as the post-signing phase, which includes the loan

mechanics and administration.

In the syndication process, there are certain roles and duties that are undertaken by
the participant banks. One of the most important of those is “agency”. The “Agent” is the
bank that handles the administration of the facility after the facility has been signed and has

become operational.

The secondary market is rapidly growing since the early 1990s’. Initially, the market
was primarily an inter-bank market. With the entrance of a variety of funds, insurance and
leasing companies, the market expanded dramatically. Growing interest and volumes in the
secondary market are reflected in the establishment of voluntary market bodies, which aim to
promote the market, establishing codes of conduct, promoting standard documentation, and

increasing market transparency and hence liquidity.

Syndicated loans are primarily provided to borrowers from the developed countries,
particularly to the ones from the USA and UK. Among the developing countries that tap the
syndicated loan market are Turkey, Mexico, Brazil, Taiwan, South Korea and China.
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GIRIS

Finansal kiresellesme, ginimize dunya ekonomisine damgasini vurmus olan
gelismelerden bir tanesidir. Yillar itibariyle artarak devam eden liberasyon akimlari
sonucunda, uluslararasi ticaretin 6niindeki engellerin her gegen gin azalmasi ile sermayenin
ulusal sinirlardan bagimsiz olarak hareket edebilmesi s6z konusu olmustur.

Liberasyon ile es zamanh olarak yasanan birgok yenilifi beraberinde getiren
teknolojik gelismeler, diinya ¢apinda 24 saat kesintisiz ticaret yapilabilmesini ve sermaye
transferlerinin géz acip kapayincaya kadar gergeklesir hale gelmesini saglamigtir.

Ticaretin ulusal sinirlari asarak dev hacimlere ulastidi bu dénemde, firmalar da
hacimsel ve yapisal olarak gelismis ve tum diinyay: hedef musterisi olarak géren, bir ¢ok
Olkede teskilatlanan ve faaliyet gosteren, "cokuluslu" olarak adlandirilan bir firma tirG
dogmustur. Benzer sekilde, finans teorisindeki gelismelerin de etkisiyle, bankalar basta
olmak Uzere, daha yilksek getiri elde etmek ve risk cesitlendirmek amaciyla finansal

kurumlar da dlinya gapinda faaliyet géstermeye baglamiglardir.

Bu gelismeler sonucunda ticari ve finansal piyasalarin yerellikten kurtularak
uluslararasi bir nitelik kazandiklar gérilmektedir. Dizenlemelerden uzak olan séz konusu
piyasalarda faaliyet gosteren oyuncularin rekabet guicl, kiresel ¢capta kiyasiya bir rekabetin
yaganmaya baslanmasi sonucunu dogurmustur. Béylelikle, uluslararasi piyasalar yerel
piyasalara nazaran daha uygun kosullar sunmaya basglamiglardir.

Ticaret hayatinin hizinin ve o6lgedinin degismesi uluslararasi piyasalarda faaliyet
gosteren firmalarin finansman ihtiyaglarini  klasik yéntemlerle karsilayamamasina ve
uluslararasi finansal piyasalara talep olusmasina neden olmustur. Ayrica yerel piyasalara
gbre elverigli kosullar, Ulkelerin de kalkinma ve bitge acgiklarinin finansmani igin bu
piyasalardan faydalanmalari sonucunu dogurmustur.

Fon talep edenlerin ihtiyaglarina uygun olarak, kisa bir slrede, bir ¢ok farkl
finansman teknigi gelistiriimistir. Bahsi gecen finansman tekniklerinden bir tanesi, birden gok
kreditdriin bir araya gelerek bir bor¢laniciya kredi saglamasi olarak tanimlanan sendikasyon
kredileridir. Ginumuzde hem uluslararasi, hem de yerel bankaciliin olagan bir uygulamasi
olarak géze carpan sendikasyon kredileri, kisa sUrede ¢ok bilylk tutarlarda borglanma
ihtiyaci olan dlkelerin, firmalarin ve diger kurulusiarin basvuracaklari en temel finansman

enstrimanlari arasinda yer almaktadirlar.



Yukaridaki bahsi gegen hususlar ve llkemizin sendikasyon kredileri piyasasinda
gelismekte olan lilkeler arasinda énemli bir yere sahip olmasi, s6z konusu piyasaya iligkin bir
calismanin tarafimizca yaptimasinin dinamigini olusturmaktadir.

"Sendikasyon Kredileri ve Tilrkiye Uygulamasi" baglikh g¢alismamiz dért bélumden
olugmaktadir. llk bélimde, sendikasyon kredilerinin tamimi, ayirdedici dzellikieri, avantajlari,
riskleri ve tirleri, sendikasyon kredileri pazarinin geligimi, giincel hali ve yakin gelecekte
beklenen geligsmeler hakkinda bilgi verilmistir. Yine bu bélimde, Turkiye'nin séz konusu

piyasadaki yeri incelenmigtir.

Ikinci bélum sendikasyon sirecine ayrilmistir. Kredi ihtiyacinin ortaya ¢ikmasiyla
baslayan, kredinin muaccel hale gelmesi ile sona eren bu sire¢ ayrintii bir sekilde

anlatiimistir.

Uglincii  bélum, 1990'larin  basindan beri hizla geligmekte olan sendikasyon
kredilerinin ikincil piyasasina ayrilimistir. Bu bélimde ikincil piyasanin dinamikleri, geligimi,
getirdigi avantajlar, gtincel gelismeler ve bu piyasada kullanilan araglar incelenmistir.

Dérdinci bodlumde ise Tuarkiye’deki sendikasyon kredisi uygulamalarina iliskin bir
ornek verilmistir. Bu pazarin Ulkemizdeki temel kullanicilarinin bankalar olmasinda yola
cikilarak, érnek uygulama olarak bir Tirk bankasinin sendikasyon siireci agiklanmisgtir.

Doérdinc bolimil takip eden sonug¢ kisminda calismamiza iligkin genel bir

degerlendirme yer almaktadir.

Calismamizda yararlanilan yerli ve yabanci dilde kaleme alinmis kitap, makale ve
diger tim kaynaklarin bir listesine sonucu izleyen kisimda "Kaynakga" basligi altinda yer

verilmistir.



BOLUM 1

SENDIKASYON KREDILERINE GENEL BIR BAKIS

1.1. TANIM

Birden fazia kreditoriin biraraya gelerek bir fon talibine agtiklar! krediye, sendikasyon
kredisi ad! verilmektedir. Krediyi kullandiran finansal kurumlarin olusturdugu yapi sendika,
kurumlar ise sendika Uyeleri veya katihmcilari olarak isimlendirilmektedir. Sendikasyon
kredilerinin tasarlanmasi, pazarlanmasi ve kullandirimasi agsamalarini kapsayan sireg ise

sendikasyon slreci olarak adlandiriimaktadir.

1.2. SENDIKASYON KREDILERININ ORTAYA CIKISI VE GELISIMI

Bu bodlumde sendikasyon kredilerinin geligsimi kronolojik olarak aciklanmaktadir.
Bélim, sendikasyon kredilerinin ortaya gikiginda kilit bir rolt bulunan Europiyasalar hakkinda
bilgi verilmesi ile baglamakta, sendikasyon kredilerinin ortaya gikisi ve gelisiminin dénemler

itibariyle anlatilmasi ile devam etmektedir.

1.2.1. Eurcdolar Kavrami ve Eurodolar Piyasasinin Dogusu

Sendikasyon kredileri, genellikle Europiyasa kredileri ile 6zdeslestiriimektedir.
Bununla beraber, bu dogru bir yaklagim degildir;, ABD basta olmak {zere birgok llkede, bu
Ulkelerin yerel para birimlerinde duzenlenen sendikasyon kredileri piyasanin gézardi
edilemeyecek bir bélumiini olugturmaktadir. Ancak sendikasyon kredilerine iligkin metodiar
ve teknikler, Europiyasalarda dogmus, sekillenmis ve gelismis olup; yerel piyasalarda faaliyet
gbsteren kreditér ve borglanicilar herhangi bir katkida bulunmaksizin bu yenilikleri adapte
etmislerdir. Dolayisiyla, s6z konusu piyasalarin sendikasyon kredilerinin gelisiminde oynadigi
rol gdzénune alindiginda, bu baslik altinda Europiyasalarin da incelenmesinde fayda

bulundugu agiktir.

Eurodolar, ABD disindaki bankalarin hesaplarina yatan ABD dolarlarina verilen
isimdir.' Eurodolarlarin alinip satildigi piyasaya ise Eurodolar piyasasi adi verilmistir. “Euro”
6n eki, piyasanin baslangigta Avrupa merkezli olmasindan dolayi dolar kelimesine
eklenmistir. Eurodolarlar, ABD disinda faaliyet gésteren bankalarin hesaplarina kaydi olarak
girmekte, fiziksel olarak ABD'yi terk etmemektedirler. Bu konuda ilk olarak incelenmesi
gereken hususlar, birgok ulusal para birimi arasindan dolarin hangi nedenlerle uluslararasi

' UNITAR On-Line Legal and Financial Resource Center, Debt and Financial Management Training Package 7:
Loan Agreements, hitp:/iwww.unitar.org/dfm/Resource_Center/TrainingPackage/Tp7/ChVII1/4sectionl.htm, Erigim
Tarihi : 14.11.2001



diizeyde 6nem kazanmis oldugu ile bdyle bir piyasanin neden var oldugu; yani, ABD dolan
sahiplerinin dolarlarini ABD disinda tutmaktaki saikleridir.

Il. Dinya Savasi 6ncesinde, uluslararast ticarette ve finansal piyasalarda kullanimda
olan para birimleri Sterlin 6ncelikli olmak Uzere, belli basli Avrupa ulkelerinin paralar
olmustur. Su anda anahtar para olarak adlandirilan ve onsuz bir uluslararasi édemeler
sistemi distnilemeyen ABD dolari, bu para birimlerine gére daha énemsiz bir role sahip

olmustur.

Il. Dinya Savasinin akabinde, uluslararasi ticaret ve finans neredeyse tamamen
ortadan kalkmistir. Savas sonrasi, Ulkeler arasindaki mali ve ticari iligkileri yeniden
canlandirmak ve yeni bir uluslararasi iktisadi ve mali sistemin temelini atmak amaciyla
Bretton Woods'da uluslararasi bir toplanti diizenlenmigtir. Gérigmeler sonucunda, savasin
mutlak galibi olan ve taraf Ulkeler igerisinde her agidan en az zarar gérmiis olan ABD'nin
para birimi olan dolarin uluslararasi 6demeler sisteminde anahtar para olarak kullaniimasinin
gerekliligi katilimcilar tarafindan benimsenmis; dolarin altina, dider tim para birimlerinin de
dolara sabitlenmesi karari alinmistir. Béylelikle dolarin blyuk énem tasidi§i bir sabit kur
sistemi fiilen uygulanmaya baslanmis; giniimiizde anahtar bir rol oynamakta olan dolarin

uluslararasi ticarette yayginlasmasi igin kapilar aralanmigtir.

Bir paranin tum dinya tarafindan édeme araci olarak kullanilabilmesi icin iki dnemli
kosul vardir. Bunlardan ilki, para biriminin sahibi Ulkenin gagll, saglikli ve blylk bir
ekonomiye sahip olmasidir ki; béylece bu paranin degerini koruyacagina dair bir given
ortami olugur ve sdz konusu para uluslararasi mibadelelerde kullanilabilir. lkincisi ise,
yeterince paranin, o Ulke sinirlarinin disinda dolagimda olmasidir. Il. Dlinya savasi sonunda,
ABD ekonomisi ilk kosulu saglayabilecek tek ekonomi olarak géze ¢arpmaktadir. Ancak, yine
bu dénemde ABD dolar, ikinci kosulu saglamamaktadir; yani, ABD diginda yeterince dolar
tedavilde degildir. Bunun sebebi ise, 1945'e kadar, ABD dolarina diger Ulkeler tarafindan
intiyag duyulmamasidir. Uluslararasi borglanmalar ve uluslararasi ticaret, kapali bir
ekonomiye sahip ABD’'nin para birimi yerine, dodal olarak, kendi aralarinda, sémiirgeleri ve
diger kimi Ulkeler ile siki ticaret iligkileri olan Avrupa llkelerinin para birimleri kullanilarak

yapilagelmigtir.

Bu noktada, dolann yukarida sézi gegen ikinci kogulu nasil sagladiginin
detaylandiriimasi gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle, dolarin nasil olup da ABD disinda bol
bulunan bir para birimi hale geldiginin aniatiimas! yerinde olacaktir. Burada ilk bahsedilmesi
gereken, ABD hikimetinin uygulamaya soktugu Marshall planidir. Marshall plani ile, savas
sonrasi yikilmis olan Avrupa'ya para yardimi yapilmasini 6ngoralmuastir. Bu plan
cergevesinde, Amerika, Bati Avrupa'ya 1948 ile 1951 arasi 13 milyar dolarlik mali yardim
yapmisgtir. Bu yardimin sonucunda Avrupa'da bir dolar piyasasinin ilk temelleri atilmisgtir.



Bununla beraber, s6z konusu para transferi sadece devlet yardimiyla sinirh kalmamis olup,
bu zaman diliminde Amerikan &zel sektérli Avrupa'ya 8 milyar dolarlik yatinm yapmistir.

ABD’'den Avrupa'ya yukarida bahsedilen bu dolar aktariminin yani sira, asagida
deginilen birka¢ husus daha Avrupa’'daki dolar piyasasinin bayimesinde rol almistir.

1948 yilina kadar, ABD koékenli olmayan devlet ve 6zel kuruluslarin dolar hesaplar
ABD ticari bankalarinda durmustur. Bunlar arasinda ABD ile mal ve altin ticareti yapan ve
bunun karsiiginda kazandigi ABD dolarlarini bu tlkede tutan demir perde wlkeleri de yer
almistir.2 Bununla birlikte soguk savasin baglamasindan sonra, ABD Hazinesi'nin, New York
Merkez Bankas! nezdinde bulunan Cekoslovakya'nin milkiyetindeki 20 milyon dolar
degerindeki altinin transferinde zorluk ¢ikarmasi, demir perde Ulkelerinin sahip olduklan
dolarlan ABD disina ¢ikarmalarina neden olmustur. Bu Ulkeler dolarlarini, énce Paris'e, daha
sonra ve daha biyik oranda ise Londra'ya aktarmiglardir.® Soguk savasin ortaya cikisi ve
demir perde ulkelerinin ABD digina yaptiklan dolar transferleri, Eurodolar piyasasinin

olusumunun en énemli nedenleri arasinda kabul edilmektedir.

Bununla beraber, 1956'daki Suez krizi sirasinda, ABD Hazinesi savasin taraflarinin
varliklari ile ilgili tasarruflarini dondurma karari almigtir. Sadece bir kag¢ hafta kadar yurtrliikte
kalmasina ragmen bu karar, 6zellikle Arap yatirimcilar Gzerinde etkisi kolay gegmeyen bir
sok yaratmis; bunun sonucu olarak, Araplarin gogunlugunu olusturdugu birgok yatinmei,

Avrupa'da filizlenmekte olan dolar piyasasina yénelmislerdir.

Daha sonra, 1957 yilinda, Ingiliz yetkililerin ihracatin finansmaninda sterlin kullanimi
Gizerine sinirlamalar getirmeleri (zerine bir sterlin krizi patlak vermistir. Bunun sonucunda
ihracatgl ve ithalatgilar, 6deme araci olarak dolari kullanmaya baslamislardir. Bu krizden

sonra sterlin bir daha asla eski glinlerine dénemedigi bu noktada belirtiimelidir.

Avrupa'daki dolar havuzunun blylUmesinde etkisi olan diger bir olay 1958 yilinda
g‘ergeklesmistir. Bretton Woods'da alinan kararlar gere§ince "Avrupa Odemeler Birligi"
sistemi Uye Ulkeler tarafindan terk edilmisg; Gye Glkelerin paralari konvertibilite kazanmiglardir.
Boylelikle Avrupa para birimlerinin dolara gevrilebilmesi artik olanakli hale gelmis; dolayisiyla
ABD'de yasamayanlarin dolar bazinda birikim sahibi olmalari ve Avrupa bankalannin kendi
para birimlerine ¢evirmeksizin dolar tutmalari igin bir engel kalmamigtir.

Bu noktaya kadar anlatilanlar, olugsmakta olan bu piyasanin sadece arz yénini
ilgilendirmektedir. Piyasanin talep yonl, yani dolarlarin kimler tarafindan ve ne amagla
kullanilacagi ise Europara piyasalarinin olusumunun agiklanmasi esnasinda anlatiimasi

gereken diger konudur.

2 Maurice D. Levi, International Finance — The Markets and Financial Management of Multinational
Business, lkinci Baski, Mc Graw-Hill Publishing Company, 1990, s. 263
% Robert P. McDonald, International Syndicated Loans, Londra, Euromoney Publications, 1982, s. 19



Gorulduglu Gzere, Eurodolar olarak adlandirilan bu dolarlanin, Avrupa'da birikmeleri
icin saglam nedenler olugsmustur. Ancak bir piyasadan bahsedebilmek icin, bu birikimin
olusmasi kadar, kullanilacak yerlerin de ortaya ¢ikmasi gereklidir. 1954 yiinda, Brown
Shipley adh Ingiliz bankasi, Ingiliz sigorta sirketlerinin muazzam buyiiklukteki dolar
birikimlerini, bunlar i¢in ABD yerel piyasasinda verilen faize esde@er bir faiz 6demeyi vaat
ederek toplamistir. Daha sonra bu fonlari, ticaretin kisa vadeli finansmani igcin sigorta
sirketlerine o6dedidi faize ilave bir marjla kredi olarak kullandirmistir. Once diger Ingiliz
bankalari, daha sonra da Amerikan bankalari bu érnedi takip etmislerdir. Europiyasalardan
fon temin edip, bunun maliyetinin Uzerine bir marj koyarak bu fonlari satmakla, Eurokredilerin

temeli atilmigtir.

Eurobanka adi verilen, yukaridaki gekilde faaliyet gésteren — yani eurodolar
piyasasindan fon temin eden ve bu fonun kendisine maliyetine bir marj ekleyerek satan —
kucuk, ancak etkin galisan bu bankalar, basglangigta az sayida, ancak hatiri sayilir
hacimlerde kredi kullandirmigiardir. ABD sinirlari disinda dolar (izerinde yasal diizenlemeler
bulunmamasindan dolayi, Gzerlerinde maliyetlerini artirici etkiye sahip agir denetsel baski
bulunan ABD bankalarindan daha ucuza kredi kullandirabilmis, topladikiar fonlara ise daha
fazla faiz verebilmiglerdir. Bunun sonucunda ise Eurodolar piyasasi dogduktan kisa bir stre
icinde blyumustar. Boylelikle, bir mali piyasanin énemli unsurlarindan olan finansal araciiar

da bu yeni piyasada uzmanlk kazanmaya baslamislardir.

1963 yilinda Eurodolarlara ilave bir kullanim alani dogmustur. Gegen yillar boyunca,
Eurobankalar, ABD yerel pazarinda tahvil arzi sendikasyonlarinda katihimci olmalari
nedeniyle, menkul kiymet ihraci konusunda bilgi birikimi ve tecribe kazanmiglardir. Ayrica, o
dénemlerde ABD firmalarinin ABD disindaki yatirimcilara yapilan tahvil arzlari, bu bankalarin
araciligl ile gergeklestirimistir. Bu tecribe birikimi sonucunda, ilk Eurotahvil arzi
gerceklesmistir. Bir ltalyan holdinginin garantérligiinde bir Iltalyan sirketi, bir [ngiliz
bankasinin araciligi ile, ctizi bir rakam da olsa, 15 milyon USD tutarinda, 15 yil vadeli ve

dolar édemeli tahvil ihrag etmistir.

1964 yilinda, piyasalarin blyumesini daha da hizlandiracak bir gelisme ABD'de
meydana gelmigtir. Her gegen gin biylimekte olan &demeler dengesi agidini daraltmaya
cahgsan ABD hikiumeti, "Faiz esitleme vergisi" adi altinda bir vergiyi yururiige koymustur®. Bu
verginin ABD pazarina yabanci firmalann ihra¢ ettigi tahviller Gzerinden alinmasi
6éngoraimistir. Boylelikle Amerikan hiikumeti, Avrupalilarin ABD piyasasindan Avrupa'ya fon
aktarmalarini denetim altina almak istemistir. Bunun dogal bir sonucu olarak, tahvilleri talep
gérmeyen Amerika'da yerlegik olmayan fon talibi kurumlar ABD pazarindan vazgec¢mislerdir.
1969 yilinda, verginin konusu, tahvillerle birlikte ticari kredileri de hedef alacak sekilde

* S6z konusu verginin orijinal ismi, “Interest Equalization Tax"dir.



genisletilmistir. Boylelikle Amerikan bankalari, yabanci misterilere kredi tesis ederken, fiyat
acisindan rekabette geride kalmiglardir. Konumlarini muhafaza etmek iginse,
Europiyasalarda yavru bankalar kurup, faaliyetlerini bunlar vasitasiyla yiriitmek yoluna
gitmislerdir. Bunun sonucunda, Amerikali bankalar da Eurokredi ve Euromevduatlar

konusunda uzmanlk gelistirmislerdir.

Bu gelismelerle eszamanii olarak, ABD hikumetleri bir tarli kapatilamayan 6demeler
dengesi agtklarina ¢éziim aramaya devam etmiglerdir. 1965 yilinda "Intiyari Tahdit Programi"
devreye sokulmustur.® Bu program, ABD firmalarinin lke disinda yapmay! tasarladiklar
yatimlan azaltmalarina karsilik, yapacaklari ihracati kolaylastirici ve tegvik edici bir nitelige
sahip olmustur. ABD firmalarinin sinir étesi yatinmlarim kisitlamayi amagclayan diger bir
énlem ise, 1968 yilinda yurtrlige giren "Sinir disina Dogrudan Yatinm Diizenlemesi'dir.®
Yine 1968'de, Amerikan 6zel sektériinun Ihtiyari Tahdit Programi'na katihm géstermekteki
génilstzliginden dolayt bu sinirlayici  program, "Zorunlu Tahdit Programi"na
dénusturulmastar.” Sermaye akiminin kontroline yoénelik séz konusu cabalarin ABD
6demeler dengesi agiklarini kapanmasina etkili olup olmadi§i tartisma konusu olmasina
karsin, ABD disinda etkin ve sirekli bir dolar sermaye piyasasi olusmasi hususunda énemli

bir payinin oldugu agiktir.?

Yukarida deginilen kisittamalar neticesinde, Amerikan bankalarinin Avrupa'daki off-
shore (kiyi 6tesi) bankalari ile Avrupa bankalari, gi¢li ve olgun ABD bankacilik piyasasi ile
dogrudan rekabet iligkisine girmeksizin, bir bankacilik piyasasi olugturabilmiglerdir.

Bu esnada, ABD kékenli kurumsal firmalar olusmakta olan bu cazip piyasayi
kesfetmisler ve ihtiya¢ duydukiar fonlari, kiyi étesi igtirakler ve finansman girketleri kurarak
buradan temin etme yoluna gitmeye baslamislardir.’ Piyasanin giglenmesi ile bu baslangici
bir hucum takip etmistir. 1968 yilina gelindiginde, Amerikan firmalar, ihrag edilen
Eurotahvillerin %60'nin daha fazlasindan sorumiu duruma geimislerdir.

1.2.2. Europara Kavrami

Kisa bir zaman zarfinda, Dolar digindaki para birimlerine endeksli tahviller de
gérilmeye baglanmistir. 1964'te Mark ile baslayan bu gelisim, Sterlin, Isvicre ve Fransa
Franki ve diger 6nemli Avrupa para birimleri ile devam etmistir. Béylelikle Eurodolar terimine,
Euromark, Eurofrank vb terimler de eklenmistir,. Bu noktada su anda glncel olarak
kullaniimakta olan Europara teriminin agiklanmasi gerekmektedir. Europara (Eurocurrency);

s Sdzkonusu diizenlemenin 6zgiin ad) “Voluntary Restraint Program dir.
® “Foreign Direct Investment Act”, Tirkge'ye tarafimizca “Sinirdigina Dodrudan Yatinm Duzenlemesi* olarak
vrilmistir.
§>eMandotory Restraint Program”, "Zorunlu Tahdit Programi” olarak dilimize ¢evrilmistir.
RobertP McDonald, a.g.e., s. 23
® Robert P. McDonald, a.g.e., s. 24



Eurodolar, Euroyen, Euromark ve diger benzeri kavramiarin genellestiriimis halidir. Bagka bir
ifade ile Europara, para biriminin sahibi olan Ulkenin diginda yerlesik bankalarin hesaplarinda
mevcut olan paralardir. Europara piyasasi ise, bu paralarn alindigi ve satildigi piyasalardir.

1.2.3. ABD’de Sendikasyon Kredilerinin Dogumu

Sendikasyon kredilerinin ilk ortaya ¢ikisi, Amerika'da gergeklesmisgtir. 1933 yilinda
yururlige giren bir dizenleme ile, Amerikan ticari bankalarin ylklenimde bulunmalar
engellenmistir. Bundan dolayi s6z konusu bankalar, yalnizca firmalarin igletme sermayesi
ihtiyaglarini kargilama amagcl kisa vadeli kredi kullandirabilmiglerdir. Ancak, kisa bir sire
sonra, 1934 yihinda, bankalar, ilave bir risk yuklenmelerini gerektirmeyecek sekilde, kisa
vadeli finansman kalibindan kurtuimalarini saglayan bir ydntem gelistirmiglerdir: Buna gore,
bankalar firmalara kisa vadeli kredi kullandirmiglar ve vadesi dolunca bu krediyi ayni sartlarla
yenilemiglerdir. Boylelikle, kisa vadeli banka kredileri piyasasi ile uzun vadeli tahvil piyasalari

arasinda orta vadeli bir piyasa dogmustur.*

1954 yilinda ABD hikUmetinin yatinmiar tegvik amaciyla hizlandiriimig amortismana
iliskin dizenlemelerde esneklik saglamasi sonucunda, bir finansman talebi patlamasi
yagsanmistir. Cok sayida firma, blyuk tutarli ve orta vadeli kredi kullanmak istemistir. Bu
noktada, bankalar, kredileri tek baslarina tesis etmek yerine, birleserek kullandirmaya
baslamislardir. Boylelikle ilk sendikasyon kredileri ortaya ¢ikmustir. Ancak bu krediler, giincel
ornekierinden farkliliklar géstermislerdir. Bu farkhliklardan birisi, sendikasyonun tasarimi ve
pazarlanmasinin bankalar tarafindan degil, firma tarafindan yuratllilyor olmasidir. Ayrica,
kredi kogullan tiim sendika Gyeleri i¢in ayn: olmamigtir; bu sartlar firma ve bankalarin her biri
arasinda bire-bir pazarliklar sonucu belirlenmistir. Dolayisiyla her bir banka igin farkli kosullar
s6z konusu olabilmistir. Diger bir fark ise, bugliniin aksine, bu ilk sendikasyonlarin biyik
b&limu toplum ve medyanin bilgisi dahilinde degil, gizli olarak gergeklestiriimislerdir.

1.2.4. Europiyasalarda Sendikasyon Kredilerinin Ortaya Cikisi

Europiyasalarda dizenlenen ilk sendikasyon kredilerine iligkin belirli bir baslangi¢
tarihinden stz etmek mumkin degildir. Bununla beraber, The Bank of London and South
America bankasinin, Macaristan AlUminyum Endustrisi i¢in 1968 yilinda dizenledigi 15
milyon USD tutarli kredinin ilklerden oldugu rahatlikla ifade edilebilir. Bu kredi, ABD'de
dizenlenen ilk kredilere benzemektedir: Sekiz adet banka, herhangi bir zaman cizelgesi,
strateji, ylklenim dlzeyleri olmaksizin s6z konusu firmay: fonlamiglardir. Yine de,
Amerika'daki ilk érneklerin aksine, bu kredide katilimci bankalari borglanici degil, diizenleyici

banka davet etmistir.

'% Robert P. McDonald, a.g.e., s. 24



Ancak bundan birkag¢ yil sonra diizenlenmig olan krediler incelendiginde, bunlarin
cok daha gelismis olduklan gérGimektedir. Pazarlama stratejisinin tasarlanmasi, diizenleyici
grubun olugturulmasi, yuklenim ve nihai plasman tutarlarinin énceden belirlenmesi gibi
unsurlar, sendikasyon kredisi surecine girmislerdir. Gortldiigu Uzere, bu yillarda Eurotahvil
piyasasinin ilgili kavramlari ve metodolojisi bir takim farklihklarla beraber sendikasyon

kredileri piyasasi tarafindan adapte edilmislerdir.

1.2.5. Petro — Dolar

1973 yilinda bas gésteren petrol krizi, sendikasyon kredileri pazarint énemli bir mali
piyasa haline getirecek bir bluytkiige ulastirmigtir. Petrol fiyatlarinin gok kisa bir sire
icerisinde dért katina kadar yilikselmesi sonucunda, petrol ihrag eden (lkeler, blyik
ddemeler bilangosu fazlaliklari vermeye baslamiglardir. Petrol ithal etmek zorunda olan
Ulkelerin 6demeler dengeleri ise bozulmustur. Paraya bogulan petrol saticisi tlkelerin, aniden
sahip olduklari yiksek miktardaki fontarin timind, hemen enjekte edebilecekleri kadar derin
mali piyasalarinin mevcut olmamasi nedeni ile, s6z konusu llkeler, bu fonlan uluslararasi
piyasalarda degerlendirmek zorunda kalmiglardir. Boylelikle bu atil fonlar uluslararasi
bankalara mevduat olarak yatiriimigtir. Bankalar ise petrol krizi ylzinden finansman
gereksimi ¢cekmeye baslayan Ulkelere bu fonlarn borg vermislerdir. Dolayisiyla bir ¢evrim
dogmustur. Fonlar 6demeler dengesi fazlasi olan petrol ihraggisi Ulkeler tarafindan
uluslararasi bankalara yatirilmig; bankalar bu fonlari — genellikle sendikasyon kredileri olarak
- petrol ithalatcisi GOlkelere bor¢ vermis; borcu alan bu uUlkeler ise, s6z konusu fonlarla

6demeler bilangolarini dengelemisterdir.

1.2.6. Borg¢ Krizleri

Bu gelismelerle beraber, petrol ihracati yapan kimi kalkinmakta olan Ulkelerin
kredibiliteleri petrolin fiyatindaki dramatik ylkselisle paralel olarak artmigtir. Bundan
yararlanan bu tlkelerden bazilan, devasa altyap! yatinmlarina girigmisler, finansmanini ise
yukarida anlatilan c¢evrimden karsilamiglardir. Talep edilen tutarlarin ¢ok ylksek
olmalarindan dolay, borglarin buylk kismi tek bir banka yerine; sendikasyon kredisi
seklinde, bankalardan olusan gruplar tarafindan verilmistir. Bu dénem zarfinda devletlere
bor¢ veren kreditdrler arasinda yaygin olan dislince, devletlerin asla iflas etmeyecegi
yoéninde olmustur. Béylelikle, 1970'lerin sonu ile 1980'lerin baslarinda, uluslararasi fonlarin
buyldk kismi, devletlere akmistir. Ancak, 1981 yilinda, "diisinilemez olan" gergeklesmis,
Polonya, Bati bankalarinin minferiden veya sendikasyon kredisi olarak kullandirmis olduklar
toplam 8 milyar dolarlik borcu erteledigini duyurmustur. Bu olay ile, 1980'lere damgasini
vuran, devletlerin borg erteleme programlari devri baglamisgtir. 1982'de Meksika, 90 milyar
dolarlik borcunun &demelerini durdurmustur. Brezilya, Arjantin, Sili, Venezuela, Yugoslavya
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ve Nijerya, Meksika'yi takip etmislerdir. Boylelikle 1980'lerin ortasinda, gelismekte olan
ulkelerin sendikasyon kredileri piyasasindan borglanmalari tamamen ortadan kalkmistir.
Kredibilite problemi tagimayan Avrupa devletleri ise, orta-uzun vadeli finansman icin daha
uygun kosullar sunmaya baglayan alternatif finansal piyasalari kullanma yoluna gitmislerdir.

1980'lerin baslarinda, finansal piyasalarda, sendikasyon kredileri piyasasi Uzerinde
olumsuz etkisi olan geligmeler meydana gelmistir. Bu ddnemde borglanicilar, para
piyasalardan, bankalardan saglayabileceklerinden daha ucuza fon temin edebileceklerini fark
etmiglerdir. Dolaysiyla, bu dénemde finansman bonolar ihra¢ ederek, bir ¢ok kurum
finansman ihtiyacini kargilayabilmistir. Ancak borglanicilar bu sekilde hareket etmekle, orta-
uzun vadeli finansman ihtiyaglarimi daha kisa vadeli fonlarla karsilamak durumunda
kalmiglardir. Dolayisiyla bu fonlarin ihtiya¢ duyulduklan siire zarfinda tekrar ve tekrar, uygun
olan fiyattan tedarik edilmeleri sart oimustur. Béylelikle, kredi kullandinmlanna talep azalmis
olan bankalar, firmalarin kisa vadeli finansmanlarinda sorun g¢ikmast olasiligina karsg
bunlarin orta-uzun vadeli fon ihtiyacinin karsilanmasini garanti etmeye baslamiglardir.
Boylece yeni bir finansman teknigi dogmustur: Fon talipleri kisa borglanma senetleri ihra¢
etmeye baglamiglar; bankalar ise bu ihraglar! dizenlemis ve séz konusu firmalarin bu sekilde
gerekli fonlart saglamakta basarisiz olma ihtimallerinden dolayi, orta-uzun vade igin fonlarin
surekliligini garanti etmiglerdir. Eger bir sekilde borglanicilar fonlari finansman senetleri arzi
ile temin edemezlerse, bankalar bu fonlan sadlamakia yakimii olmuslardir.

1.2.7. Sermaye Yeterliligi Kavraminin Dogusu

Bankalarin, fon saglayici rollerinden siyrilip, fon garantorligiine gegislerinin bir diger
nedeni ise bu déneme kadar bilango disi kalemlerin mali dizenleyiciler tarafindan yeterince
6nemsenmemesidir. Bu dénemde bilango dig! bayuklikleri igin bankalar, sermaye (karsilik)
ayirmak zorunda tutulmamuglardir. Ancak, banka garantilerindeki tirmanis sonucunda,
dizenleyiciler bu konuya egilmislerdir. BIS nezdinde toplanan Basel Komitesi'nin aldigi
kararlar sonucunda bankalar i¢in yukumlalikler risklerine gére gruplanmig, sermaye yeterligi
dizeyleri tanimlanmis ve bu kararlarin belli bir zaman ¢izelgesinde hayata gegiriimesi
hususunda anlagiimistir.'’ Boylelikle bankalar, verdikleri garantiler igin de sermaye ayirmakla

"' 1987 yili Aralik ayinda, BIS nezdinde faaliyet gésteren Basel Komitesi tarafindan ilan edilen Basel Kararlanna
gore, bankalarin varliklarinin ve bilango digi ylikimlGluklerinin risklerine gére 4 ana grupta toplanmalar ve
agirliklandirlmalan s6z konusudur. Boylelikle bankalarin sahip olmak zorunda olduklan asgari sermaye,
tagidiklari risk ile iligkilendiriimigtir. S6z konusu risk kategorileri, bunlara iligkin oranlar ve bunlarda yer alan
varliklara iligkin 6rnekler agagida yer almaktadir:

i. %0 kategorisi: Nakit degerler, OECD iilkelerinin merkez bankalarina kullandirilan krediler,

ii. %20 kategorisi: OECD Uulkelerinde faaliyet gésteren bankalar nezdindeki haklar,

iii. %50 kategorisi: Teminat: ipotek olan konut kredileri,

iv. %100 kategorisi: Banka harici 8zel sektdr miisterilerine kullandirilan krediler.

Basel kararlarinin uygulanmasinda iilkeden tlkeye farklilik gérilmesiyle birlikte, temel gergeve korunmaktadir.
Basel |l olarak adlandirilan mevcut uygulamanin daha gelismig hali igin ¢aligmalar devam etmektedir. Bu konuda
ayrintif bilgi igin BIS'in internet sitesi uygun bir kaynaktir. (www.bis.org)
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yUkimli hale gelmislerdir. Bu diizenlemeler ile yirmili yaslarinda olan uluslararasi bankacilik
piyasasi ve metodolojisi bastan sekillenmistir.'?

1.2.8. 1980’lerin Sonlar - Kaldiragh islemlerin Yiikseligi

1980'lerin son birkag yilinda, ozellikle ABD'de, sendikasyon kredileri piyasasi,
kaldiragh satin alimlarin finansmani sayesinde “patlamighr”. Hatta, kaldiragh faaliyetler o
kadar ciddi rakamlara ulagmiglardir ki, ABD Merkez Bankasi, (daha sonra bu uygulamaya
son vermekle birlikte) o yillarda bu tir iglemler igin resmi bir tanimlama ilan etmis ve
bankalarin bu faaliyetler igin kullandirdiklari kredilere iliskin kendisini bilgilendirmelerini talep
etmistir.'* Bu dénemin en ug érnedi, 1989 yilinda gergeklestiriimis olan 14 milyar USD tutarl
olan ve duzenleyici bankalarin her birinin 500 milyon USD yiklenimde bulunmus olduklari
RJR Nabisco satin alimidir. Ancak bu dénemde ciddi élgeklerde yiklenimde bulunan
bankalarin portféylerinin bir siire sonra dolmasi sonucunda, yeni kredilerin diizenlenmesinde

bir yavaglama séz konusu olmustur.

1.2.9. 1990 - 1991 Yillarinda Yagsanan Geligsmeler

1990'larin ilk yillan, kaldiragh satin alimlarin azaldi§i, bazi buyik Amerikan
bankalarinin zarar ettigi ve diinya ekonomisinin resesyona girdigi bir dénemdir. Bu dénemin
bir 6zelligi de, Basel Kararlarinin uygulamaya gegilecegi tarihin hizla yaklasiyor olmasidir. Bu
etkenler sonucunda, kimilerince sendikasyon kredilerinin &nemilerini kaybedecekleri
dusunilmustur. Ancak bu dénemde, kurumsal firmalar, bankalar ile tercih ettikleri bire-bir
kredi iligkilerini terk etmigler ve sendikasyon kredileri piyasasina yonelmislerdir. Bu kredilerin,
bankalarin ayr ayn agtiklari kredilere nazaran maliyetlerinin distk olmasi, hizla
neticelendirilebilmeleri ve farkh ihtiyaglani tam olarak karsilayabilecek kadar esnek
olabilmeleri sonucunda, sendikasyon kredileri 6nemlerini korumuslardir. Bu noktada, ileriki
yillarda kurumsal firmalara kullandirilan kredilerin, sendikasyon kredileri piyasasinda en

buyuk paya ulagmis olduklan ifade edilmesi gereken bir husustur.

1.2.10. 1992 - 1996 Yillan Arasinda Yaganan Gelismeler

BIS kararlarinin uygulanma zamantinin gelmesine az bir sure kala, bankalarin biyiik
bir ¢gogunlugunun s6éz konusu kararlara uygun bir sermaye yapisina kavugmus olduklari
ortaya ¢ikmistir. Ayrica, 1990'lanin baginda ortaya ¢ikan resesyon ve banka zararlarinin

olumsuz etkileri ortadan kalkmistir.

'2 Tony Rhodes, Syndicated Lending Practice and Documentation, Londra, Euromoney Publications, 1996, s.

7
'3 O dénemde bu tiir faaliyetier “Highly Leveraged Transaction” ~ “Yiiksek Kaldiragh Islem” olarak adlandiniimistir.
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1992 yili ile baslayan bu dénem, bahsi gegen sebeplerden dolayi, mali yapilarn
glglenmis olan bankalarin yeniden kredi vermeye basladiklar bir donem olmustur. 1992 —
1993 yillan, sendikasyon kredileri hacminin hizla yikseldidi; bununla beraber kreditérierin
kredilendirme surecinde titiz ve kati davranabildikleri ve karh fiyatlandirma yapabildikleri bir
dénemdir. Ancak bu dénemin sonlarinda rekabetin ve likiditenin artmasi sonucunda, fiyatlar
disme egilimine girmigler; bankalar ise kredi yapilarinda daha esnek davranmaya

baslamiglardir.

1994 yilina bakildiinda, piyasanin ihtiyacin Gstunde likiditeye sahip oldugu; fiyatlann
dismeye devam ettigi ve kredilendirme siireglerinin esneklesmekte olduklan gérilmektedir.

1995 yilinda sendikasyon kredileri piyasasinin artik belli bash ve kendine 6zgi
sermaye piyasalarindan birisi olma yoluna girdidi séylenebilmektedir.'® Sigorta sirketleri,
yatinm fonlan ve diger bazi kurumsal yatinmcilar, bu piyasaya girmiglerdir. Ayrica, bu yil
bankalarin icat ettikleri bir yenilige sahne olmustur: “Tek durakta aligveris”.'® Burada tek bir
banka, sendikasyon kredisinde diizenleyici olmakla beraber, ayni zamanda, ayni firmanin

ayni islem igerisinde yer alan tahvil ve pay senedi ihracina da aractlik etmektedir.

Bu dénemde fiyatlardaki dusiisii géren borglular, mevcut borglarinin refinansmanini
bu stre zarfinda yeni kredi kullanarak yapmiglardir. 1995 yilinda, tim kredi hacmi iginde
refinansman amagl kredilerin pay! %40 seviyelerine yilkselmistir.'® Bu sartlarda bankalarin
kredi vermeleri aslinda uygun olmamakla birlikte, borglularla daha yakin iligkiler gelistirme ve
boylelikle ¢apraz satis yaparak karliklarini diger Griinler vasitasiyla artirma gabasinda olan
bankalar yine de piyasadan gekilmemis ve disik marjlarla kredi kullandirmak durumunda

kalmisglardir.

1996 yilinda da ayn! egilimin suregeldigi; yani fiyatlarin digsmeye devam ettidi ve “tek
durakta alisverig”in nemini arttirdigi gérulmektedir.

1.2.11. 1997 Yilinda Yasanan Geligmeler

1997 yili ik ceyreginde 114.4 milyar USD tutarinda yeni kredi diJzenlenmis,,tir.17
Birlesme ve devirlerin finansmani piyasanin itici gici olmus; bununla beraber, proje
finansmani diger bir ilgi alan: olarak géze carpmustir. Ozellikie, 2.5 milyar USD tutarindaki
Rus dogalgaz boru hatti projesinin finansmani amaciyla kullandirilan ve geri 6demesinin de
buradan elde edilecek nakit akimlari ile yapiimasi planianan kredi burada belirtiimeye deger

bulunmustur.

1 Loan Pricing Corporation, 2002 Annual, New York, 2002, s. 32

% Loan Pricing Corporation, a.g.e., s. 34 ['Tek Durakta All§ven§ “‘One - Stop Shopping” teriminden
?evnlmlstlr ]

Tony Rhodes, a.g.e.,s. 9

7 BIs, Quarterly Revnew Basel, Mayis 1997, s. 4
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Ayrica, piyasaya girmeye devam eden yeni kreditorier (sigorta sirketleri, yatinm
fonlar, yatinm bankalart vb), piyasada rekabeti arttirmaya devam etmiglerdir. Bununla
beraber, farkli enstrumanlart blnyelerinde barindiran melez yapilanmalarin artarak ilgi

cekmeleri bu dénem igin de stz konusu olugmustur.

Sendikasyon kredilerin piyasasinda, 1997 yihinin ikinci ¢eyregi 332.9 milyar USD ile
rekor bir hacme sahne olmustur. Her zamanki gibi, reel sektére kullandirilan krediler, toplam
kredileri icinde halen gok blyllk bir paya sahip olmakia beraber, yatinm bankalarn da bu
dénemde 6nemli tutarlarda kredi kullanmiglardir. Yeni 6diing verenlerin piyasaya girmelerinin
devam etmesi ile (6nce de bahsedildigi Uzere yatirim bankalari, yatinm fonlar, sigorta
sirketleri gibi) kreditérler arasi rekabet gittikge kizigmig, kredi kosullari (6zellikle marjlar)

édiing alanlar lehine degigmistir.

Marjlardaki erimeden dolay! kreditdrler, geleneksel ticari faaliyetierin finansmanindan,
daha riskli ancak getirisi daha fazla olan, proje, birlesme ve devirlerin finansmani ile
gelismekte olan Ulkelere kredi kullandirimlarina agiriitk vermeye basglamiglardir.

1997 yiinin Gglinct g¢eyreginde, uluslararasi sendikasyon kredileri piyasasi, bir
onceki geyrekteki rekor hacme nazaran dramatik sekilde daralmistir. S6z konusu dénemde
332.9 milyar USD olan hacim, bu dénemde 198.7 milyar USD rakamina gerilemistir.
Piyasadaki énemli fon kullanim sahalarindan olan birlesme ve devirlerin toplam hacimlerinde
dusus goézlemlenmesi, piyasadaki gerilemenin temel nedenlerindendir. '

Piyasadaki genel durumun aksine, gelismekte olan piyasalara agilan kredi hacmi, bu
dénemde daha o6nce gérulmedik sekilde artarak 30.3 milyar USD rakamina ulagmistir. Bu
rakamin 14.1 milyar USD'lik kismini Asya Ulkelerine agilan kredilerin olusturdugu ifade
edilmesi gereken sasirtici bir husustur. Asya'da yagsanan ciddi sorunlara ragmen, halen
Asyali borglanicilarin piyasadaki etkinliginin devam edebilmesinin nedenleri arasinda,
kredilerin yaklasik Gigte birinin krizden etkilenmemis olan Cin'e kullandiriimig olmasi ile 6ding
verenler tarafindan krizin derinlesecegi éngérilemedidi igin, krizin hafif seyrettigi baslangic
evresinde ilgili ilkelerin borglanicilarina kredilerin aglimig olmasi yer aimaktadir.

1997'nin son geyreginde sendikasyon kredilerinin —beklenin aksine- Asya'daki
turbtlanstan pek az etkilendigi gértulmustir. Duzenlenen yeni kredilerin toplam hacmi bir
onceki donemi asarak 292 milyar USD olarak gergekiesmistir. Bu dénemde de, piyasanin itici
glicl olarak birlesme ve devirlerin finansmani gbéze carpmigtir. Ayrica tahvil ile banka
kredilerinin birtakim 6zelliklerini tagiyan melez enstriimanlarin populerliklerini arttirmalan bu
dénemde de sliregelmistir. Gelismekte olan kredi risk yénetimi teknikleri, tiirev araglar ve

B s, Quarterly Review, Basel, Kasim 1997, s. 6



14

ikincil piyasa ise, sendikasyon kredileri piyasasinin hacmen biyimekte olmasinin diger

nedenlerini olusturmaktadiriar.*®

Bu g¢eyrekte krizin etkilerinin yayilmasindan once bir miktar kredi gelismekte olan
ulkelerdeki borglanicilara kullandiriimig olmakla beraber; aslinda bu gruptaki borglanicilar
kriz nedeni ile menkul kiymet piyasalarinda kendilerine yatinm yapilmasina olumsuz
bakilmasindan dolayi sendikasyon kredileri piyasasini tercih etmek zorunda kalmislardir.
Bunun en dnemli érneklerinden bir tanesi, tahvil ihraci 6ngérmus olan bir Rus gaz sirketine,
olumsuz kosullardan dolayi ihraci iptal etmesinin akabinde kullandirilan 3 milyar USD tutarl

sendikasyon kredisidir.?

1997 yilnin tamami bir arada degerlendirildigi zaman, rekor seviyede kredi
dizenlendigi ifade edilmelidir. 1996 yiinda 901 milyar USD olan toplam kredi hacmi, s6z
konusu yil iginde 1.136 milyar USD rakamina yukselmistir. Kriz éncesi kredi degerliligi
yuksek borglanicilar igin marjlar son derece diismis; bu da bankalarin borglanicilara daha
karh Grlinlerin ¢apraz satisi, birlesme ve devralmalan finansmani, geligmekte olan piyasalara
kredi kullandirimi gibi alanlara odaklanmalarina sebep olmustur. Ancak, Asya krizinin patlak
vermesi ile birlikte kredilendirme daha siki kosullar altinda miumkiin olmaya baslamis; fiyatlar
artmis, sozlesmelerdeki kreditdrleri koruyucu hikiimler daha da kuvvetlendirilmigtir. Ayrica,
kriz neticesinde risk yonetimi kavrami ve teknikleri 6nem kazanmis, ikincil piyasa ile tirev

araclarin kullanimi yayginlasmistir. 21

1997 yilv ayrica gelismekte olan (lkelerin borglanicilarina kullandirilan sendikasyon
kredileri agisindan da rekorun kirildigi bir yil olmustur. Bu yil igerisinde bu gruptaki borglular
lehine 123 milyar USD tutarinda kredi diizenlenmistir.

1.2.12. 1998 Yilinda Yaganan Geligmeler

1998 yilinin ik geyredi, piyasanin énemli kullandinm sahalarindan birisi olan birlesme
ve devirlerin finansmani igin fon talebindeki ylikselise ragmen, piyasada somut bir daralma
goéruldigu bir donem olmustur. Bankalarin, yasanan kriz neticesinde, geligmekte olan
piyasalara kredi kullandirnmlarini azaltmalari bu durumun nedenlerinden biridir. 1997 yilinin
son g¢eyreginde 39 milyar USD olan geligmekte olan piyasalara agilan kredi hacmi, 1998'in ilk
ceyreginde 8 milyar USD hacmine gerilemistir. Asya krizinin sonucu olarak, kredi riskinin
dnem kazanmas! ve Asya kdkenli bankalarin piyasadan ¢ekilmis olmalari, gelismekte olan
piyasalardaki kullandirilabilir kredi hacminin azalmasina neden olmuslardir. Ayrica, Asya'daki
kriz sonrasinda borglarin yeniden yapilandiriimasi siireci, yeni kredilerin diizenlenmesini
frenleyen diger bir etkendir. Bu dénemde piyasadaki giic dengesi borglanicilar aleyhine

‘9 BIS, Quarterly Review, Basel, Subat 1997, 5.5
2 BIS, Quarterly Review, Basel, Subat 1998, s. 5
2 g|s, 68th Annual Report, Basel, 1998, s. 144
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bozulmaya devam etmis, sendikasyon suregleri uzamis, fiyatlar artmis, kreditérier kendilerini
daha kuvvetli koruyacak hukiimleri sézlesmelere eklemislerdir.?

Yilin ikinci geyredinde toplam kredi hacmi yilin ilk geyregine gore %18 artarak 259
milyar USD olarak gergeklesmistir. Bunun nedenleri arasinda sira disi biykitkte tutarlarda
diizenlenen bir ka¢ adet kredi yer aimaktadir. Kiresel agidan bankacihk sektoriindeki
konsolidasyon ile birlikte, Japon ve diger kimi Asya bankalarinin piyasadan gekilmis olmalart,
son olarak da gelismekte olan piyasalardaki tirbllans, kredi agma kosullarinda borglanici
aleyhine degisim sonucunu dogurmustur. Bunun neticesinde fon ihtiyaci ¢eken deviet ve
kuruluslar, mimkiin oldugunca menkul kiymet piyasalarina yénelmeyi uygun gérmuslerdir.
Bu dénemde de piyasada yeni olan ABD kdkenli yatinm bankalarinin etkinliklerinin artmasi
devam etmis; 6zellikle uzman olduklart kurumsal finansman metodlan sayesinde, piyasadaki
6dun¢ alici kurumsal firmalann en blylk fon saglayicisi olma yolunda ilerlemeye
baslamislardir. Ayrica, yatinm bankalarinin piyasada artmakta olan etkileri, bunlarn asil
faaliyetlerine konu olan menkul kiymetler piyasalarina has kimi o6zelliklerin sendikasyon
kredileri piyasasina transfer olmalarina yol agmistir. Bunlara 6érnek olarak, "market-flex"
fiyatlandirma olarak adlandirilan, sendikasyona ¢ikiiirken ilan edilen fiyatin gerek goriilmesi
halinde degistirilebilmesine imkan veren yeni fiyatlandirma tira verilebilir. Bu dénemde turev
araclarin kullaniminin yayginlagmaya devam ettikleri gézlemlenmektedir. Turev araglarin
kullanimi, kreditérlere pozisyonlarini ayarlamalari bakimindan ikincil piyasada alim satima

alternatif bir yontem saglamaktadir. 2

1998 yilinin Ggtinct geyredinde 204 milyar USD olarak gergeklesen yeni kredi toplam
hacmi, bir 6nceki geyrege gére 23% azalma gdstermistir. Bunun nedenlerinden birisi Japon
bankalarinin yilin baginda piyasadan gekilmeleri ile Avrupa'daki bankalarin konsolidasyona
gitmeleri sonucunda, kreditér sayisinda meydana gelen azalma (ve bunun neticesinde
fiyatlandirmada yasanan belirsizlik) iken, digeri ise 17 Adustos tarihinde Rusya'nin ilan etmis
oldugu moratoryumdur. Séz konusu olaylar, 6zellikle geligmekte olan tlke borglanicilarina
piyasanin ciddi sekilde kapanmasi sonucunu dogurmustur. 2

1998 yilinin son geyredinde gergeklestirilen toplam sendikasyon kredisi tutan 190
milyar USD olmus, bir 6nceki dénemin %16 gerisinde kalmistir. Gelismekte olan ilkelere
acllan kredilerde ise bu dusls, ¢ok daha ciddi bir sekilde, oransal olarak %50 civarinda
gergeklesmistir. Vadelerin 4 yilin altina distuga ve fiyatlann yukselmeye devam ettigi bu
dénemde, stz konusu olumsuz gelismelerin nedenleri olarak Rusya krizinden sonra
bankalann kredi degerlendirme sireglerini yeniden gézden gecirmeleri (dogal olarak
borglanicilar aleyhine olacak sekilde), bazi bankalarin ikincil piyasayi kullanarak bilangolarini

22 BIS, Quarterly Review, Basel, Mayis 1998, s. 5
23 IS, Quarterly Review, Basel, Ajustos 1998, s. 4
% BIS, Quarterly Review, Basel, Kasim 1998, s. 5
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kétu kredilerden temizlemelerinin fiyatlari arttirici etkisi ve "market-flex" fiyatlandirmanin
yaygilasmaya devam etmesi gdsterilmektedir.”®

1998 yilinin genel olarak degerlendirilmesi durumunda, Kuzey Amerika ve Avrupa'da
gerceklegsen birlesme ve devralmalarin finansmam sayesinde, sendikasyon kredileri
piyasasinin bu yili hacimli ve aktif olarak gegcirdigi sdylenebilmektedir. Bununia beraber,
toplam kredi hacmi %16'lik bir dusis gostererek, 957 milyar USD olarak gerceklesmistir.
Gelismekte olan (lkelerin borglanicilari lehine dizenlenen krediler ise, bir énceki yildaki
tutarin neredeyse yarisina, 68 milyar USD tutarina dasmustar. 1997 yili ortasinda ortaya
cikan Asya krizi borglular igin kredi kosullarini yeterince uygunsuz hale getirmigken, Japon ve
dijer Asya bankalarinin piyasadan g¢ekiimeleri sonucunda fon arzindaki disus, kredi
kosullarini daha da olumsuzlagtirmistir. Ayrica Rusya'nin moratoryum ilan etmesi, bankalarin
risk yonetimi metodlarini tekrar gézden gegirmeleri icin son bir vesile olmugtur.?®

Bununla beraber, kurumsal yatirimcilar ile yatirm bankalarinin sendikasyon kredileri
pazarina kreditér olarak gittikge agirlik vermeleri sonucu artan rekabet, borglanicilar aleyhine
gelismekte olan kredi kosullarindaki olumsuziugu azaltmistir. Ikincil piyasanin giderek
etkinlesmesi ve turev araglarin kredilerde kullaniminin yayginlasmasi da piyasa agisindan
olumiu olarak degerlendiriimesi gereken unsurlardir. Yatinm bankalarinin piyasada
agirhklarini gittikge hissettirmekte olduklarn ve sermaye piyasalarina has ve bu piyasada kisa
bir stre oncesine kadar uygulanmamakta olan kimi tekniklerin yayginlagmasinda rol

oynadiklari, dedinilmesi gereken bir bagka noktadir.

1.213. 1999 Yilinda Yagsanan Geligmeler

1999'un ilk geyreginde sendikasyon kredileri toplam tutari, 1998 yilinin son geyregine
gbre somut bir sekilde azalma gdstererek, 156 milyar USD tutarinda gergeklesmistir. Kredi
ve likidite risklerinin kiresel ekonomideki sorunlar neticesinde kazanmis olduklari énemi
koruduklari bu dénemde, en ciddi sikintlyl geligmekte olan tlkelerin borglanicilari gekmekle
beraber, tim borglanicilar igin fiyatlar yukselmistir. Rusya krizinden kaynaklanan soruniu
kredilerdeki ciddi artig, 6nemli bir Cin yatirim sirketinin tasfiye olmasi, Brezilya'da bir parasal
krizin patlak vermesi ve Asya'da batik kredilerin 6demelerinin yeniden programlanmasi gibi
etkenler, sendikasyon kredilerinin bu dénemde yogun ilgi gérmemelerinin temel nedenleri

arasinda yer almislardir.?’

Bunlarla beraber, Avrupa'da ikincil piyasanin giglenmekte oldugu bu dénem igin
sbylenmesi gereken olumlu bir husustur. Her ne kadar piyasada henuz sadlikli borglar

% g|s, Quarterly Review, Basel, Mart 1999, s. 5
zj BIS, 69th Annual Report, Basel, 1999, s. 121
BIS, Quarterly Review, Basel, Haziran 1999, s. 5
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agirhikla islem gérmekte olsalar da, sorunlu kredilerin aligverig hacminin de artmakta oldugu

go6zlemlenmistir.

Yilin ikinci geyredi ile birlikte kredi hacmi artmaya baslamis olmakla beraber, Rusya
krizi sonucunda risk anlayigi degisen bankalarin, birlegme ve devralmalarin finansman igin
kullandirilanlar basta olmak Uzere tim kredilerde daha yiksek fiyatlar talep -ettikleri

gbzlemlenmistir.®

1999 yili igin genel bir degerlendirme yapilirsa, yil igerisinde kullandinlan yeni
kredilerin toplam hacminin 1998 yilinda gergeklesenden biraz daha iyi, 1997 yilindaki rekor
hacmin ise gerisinde olarak, 957 milyar USD olarak gergeklestigi gorulir. Birlegsme ve
devralmalarin finansmani, piyasada énemli bir agirhda sahip olmustur. Bunlar igerisinde géze
carpanlar arasinda, 1999'un Uglincl geyredinde Ingiliz Vodafone PLC tarafindan bir ABD
firmasi olan Airtouch Communications'in satin alinmasinin finansmani i¢in agilan 12 milyar
USD tutarindaki kredi ile dérdiinci geyrekte Ingiliz Orange Plc'nin Alman Mannesmann AG
tarafindan devralinmasinin finansmani igin dizenienen 8 milyar USD tutarh kredi yer
almaktadir. 150 milyar USD'lik toplam hacim, 1999 yilinda sendikasyon kredileri piyasasinin
itici gictinin devir ve birlesmelerin finansmani oldugunu géstermektedir.®

Bununla beraber, gelismekte olan piyasalarin borglanicilarina kullandiriian krediler
bakimindan ise 1999 yih parlak bir yil olarak kayda gegcmemistir. Toplam kredi hacmi 64
milyar USD olarak gergekiegmis olup, bu tutar bir 6nceki yilin %23 kadar gerisinde kalmistir.

1.2.14. 2000 Yilinda Yasanan Geligmeler

2000 yiinda sendikasyon kredileri piyasasinda yaklagik 1.5 trilyon USD tutarinda
rekor bir hacim ortaya ¢ikmistir. Bu tutarin, bir yil éncesindeki toplam hacmin %42 daha

fazlasi oldugu ifade ediimelidir.

Bu yil igerisinde kullandirilan kredilerin sektérel dagilimi incelendiginde, 256 milyar
USD tutarli bir hacim ile telekom firmalarinin finansmaninin énemili bir paya sahip oldugu
gorilmektedir.® Bu tutar, 1999 yilinda telekom sirketleri lehine dizenlenen kredilerin toplam
hacminin yaklagik 3 katidir. Ozellikle Gglincii geyrekte Avrupal firmalar, dérdiincli ceyrekte
ise ABD kokenli iletisim firmalarn borglanici olarak piyasada aktif rol oynamiglardir. Telekom
firmalaninin kullandiklan kredilere 6rnek olarak su krediler verilebilmektedir: Ikinci geyrekte
British Telecom'a agilan 16 milyar Sterlin tutarinda finansman bonosu ihrag programi igin
stand-by seklinde diizenlenen kredi; Uglncl ¢ceyrekte France Telecom'a kullandinlan 30
milyar EURO tutarh kredi, Vodafone Airtouch lehine duizenlenen 15 milyar USD tutarindaki
kredi, KPN'e agilan 13 milyar EURO'luk kredi, Telecom ltalia'ya kullandiriian 13 milyar EURO

;: BIS, Quarterly Review, Basel, Agustos 1999, s. 8
% BIS, 70th Annual Report, Basel, 2000, s. 122
IMF, International Capital Markets, 2001, s. 33
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tutarindaki kredi, Telefonica de Espana'ya tesis edilen 8 milyar Euro tutarl kredi; dérdiinci
ceyrekte 25 milyar USD tutarindaki AT & T firmasina finansman bonosu programina stand-by

amaciyla agllan kredi.

Her ne kadar 2000 yilinda genel olarak yavaglama egiliminde olsalar da, birlesme ve
devralmalar sendikasyon kredilerinin diger bir itici gicini olugsturmuslardir. Bu yil icerisinde
bu tirr kredilerde toplam 214 milyar USD tutarinda bir hacim ortaya gikmistir.' 2000 yilinda
hisse senedi piyasalarinin performanslarinin disik olmasi, sirket evliliklerinin finansmaninin
agirhikli olarak sendikasyon kredileri piyasasinin kullaniimasi ile saglanmasina neden
olmustur. Bununla beraber, birlesme ve devralmalarda, telekom sektéruniin faal oldugu da
ifade edilmelidir. KPN (Hollanda) firmasinin e-Plus sirketini devralmasi amaciyla lehine
acilan 13 milyar EURO tutarli kredi ile Vodafone Airtouch'in (Ingiltere) Mannesmann AG'yi
devralmasinin finansmani i¢in acilan 30 milyar EURO tutarh kredi, bu tur krediler arasinda

gbze carpanlar olmuslardir.

2000 yiinda sikga gorulen Avrupa koékenli birlesme - devralma iglemlerinin
finansmani, Euro temelli dizenlenen kredilerin, toplam kredi hacminde artan bir paya sahip
olmasina 6n ayak olmustur. 1998 yilinda toplam kredi tutarinin %85'i dolar, %4'i1 ise Euro
bélgesi Ulkelerinin para birimlerinde diizenlenmis iken, 2000 yilinda dolarin payi %59'a kadar
dismis, Euro'nunki ise %23 seviyesine yukselmistir.

Burada ifade edilmesi gereken diger bir husus ise, kredi vadelerindeki kisalma
egdilimidir. 1992 yilinda ortalama 6 yil olan vade, 2000 yilinda 3 yila kadar diismustur.

Gelismekte olan piyasalarda 2000 yili, yiksek hacmin goraldagu bir yil olmustur. Bu
yil icerisinde toplam 94 milyar USD tutarinda kredi diizenlenmistir. Bu kredilerin sektérel
kompozisyonu incelendiginde, geligmis piyasalarda gorlldug Gzere, telekom sirketlerinin
finansmani agirhkl bir paya sahip olmustur. Ayrica, kamu sektorii de piyasada pay sahibidir.

2000 yilinda gelismekte olan piyasalar igin pozitif bir yil ge¢gmesi igin bir ¢ok etken
ortaya cikmistir: Sanayilesmis Ulkelerde faaliyet gosteren giglu likiditeye sahip bir gok
bankanin geligmekte olan piyasalar igin plasman limitlerinin yeterince kullanilmamis olmasi,
sermayelerini glgclendiren Japon bankalarinin Japonya'da yeterince kredi agma olanag
bulamamalarn ile digariya agilmak zorunda kalmalari, petrol fiyatlarindaki artis nedeni ile
petrol ihra¢ eden Ulkelerin kredibilitelerinin yikselmesi, ihracat kredi kurumlarinin politik risk
primini daha uygun sekilde sigortalamaya baglamalar bunlar arasinda belli bashlaridir.®2

3" IMF, International Capital Markets, 2001, s. 32
% |MF, Emerging Market Financing, Ekim 2000, s. 14
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1.2.15. 2001 Yilinda Yagsanan Gelismeler

2000 yilinin ikinci yarnisi, sendikasyon kredileri icin son derece basarli gegmisken,
2001 yiimin ilk geyredi ile piyasadaki aktivite bir anda somut bir sekilde dusise gegmistir.
2000 yilinin son g¢eyredinde 406 milyar USD tutarinda yeni kredi diizenlenmesine karsin,
2001 yihinin ilk geyreginde kullandirilan toplam tutar 253 milyar USD'ye dusmustir.
Mevsimsel dizeltmelerin yapilmasindan sonra dahi, bu dénem dizenlenen kredi sayisinin
%20 oraninda distiigi ifade ediimelidir.®

2001 yihinin distk hacimle baglamig olmasinin ana etkenlerinden bir tanesi, telekom
sektorinin piyasada gegmis yila nazaran daha pasif yer almig olmasidir. 2000 yilinin
6zellikle ikinci yansinda sendikasyon kredileri piyasasini agirlikli olarak kullanan telekom
firmalari, 2001 yilimin baslangicindan itibaren tahvil piyasalarini tercih etmislerdir.

Geligmekte olan ulkeler, 2001 yilinin ilk geyreginde toplam 13 milyar USD tutarinda
kredi kullanmiglardir. 2000 yilinin lideri olan Tarkiye, yasamakta oldugu kriz neticesinde, bu
doénem piyasadan neredeyse silinmigtir. Tirk bankalarina 2000 yilinda her bir ¢eyrekte
ortalama 1.4 milyar USD tutarinda kredi agiimisken, bu dénem bu tutar 0.3 milyar USD ile
sinirh kalmigtir. Bu dénem, Meksika gelismekte olan ulkeler i¢erisinde 2.3 milyar USD ile en
fazla krediyi kullanmis olan ulke olarak sivrilmigtir.

2001 yilinin ikinci geyreginde, son iki ddnemde gériilen dislsin aksine, hacmen artis
s6z konusu olmustur. Bunda 6nemli pay! olan telekom firmalari, ilk dénem tercih ettikleri

tahvil piyasalarindan tekrar kredi kullanimina dénmuslerdir.

Geligmekte olan lkelere bakidiginda ise, Kore, Meksika ve Guney Afrikali 6diing
alicilarin piyasada aktif olduklarn gérilmektedir. Ciddi sikintilar yagamakta olan Arjantin ve
Tarkiye, yine de, az da olsa fon tedarik edebilmislerdir (sirasiyla 200 milyon ve 600 milyon
USD). 2001 yilinin ilk ¢geyreginde bir miktar fon toplayabilen Turk bankalan ise, bu geyrekte
piyasada yer almamiglardir.

Uglincii geyrek, bir énceki kadar verimli gegmemis olup, toplam 304 milyar USD
hacminde yeni kredi dizenlenmistir. Mevsimsel dizeltmeler yapilinca, %26'lik bir disus
oldugu gérulmektedir. Burada bankalarin kredi vermekte titiz davranmalan ve kredi degerliligi
orta ve daha dusitk olan &édung alicilara daha kati kosullarla kredi kullandiriminda
bulunmalari en 6nemli nedenidir. Gegmis dénemlerde orta seviye kredi degerliligine sahip
firma ve kurumiara kullandinlan kredi, toplam hacmin yaklasik tgte ikisine denk gelmekte
iken, bu geyrekte s6z konusu oran %50 seviyesine dismustir.

33 BIS, Quarterly Review, Basel, Haziran 2001, s. 21
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Uclinci geyrekte gelismekte olan llke ddiing alicilarina kuilandirilan fon toplami 18
milyar USD tutarina ylikselmistir. Bu tutar, 2001 yilinin ilk yarisina gére daha yiksek iken,
2000 yihina gore dusuk kalmaktadir. Gliney Afrika'li borglanicilar 4.6 milyar USD ile en fazla
kredi kullanan grup olmuslardir. Kore 1.6 milyar USD ile onlan takip ederken, Turkiye 1.5
milyar USD ile Gglinct sirada yer almistir. 1.5 milyar USD tutarinin neredeyse tamami Tark
bankalarina agilan krediler olup, bu onlarin sendikasyon kredileri piyasasina geri dénlisunun

bir sinyali olarak algilanmistir.*®

Bu g¢eyrekte ABD'de gergeklesen terdrist saldirilar, kiresel mali piyasalardaki
belirsizligi arttirmislardir. Dogal olarak sendikasyon kredileri piyasasi da sdz konusu
gelismelerden etkilenmistir. Bununla beraber, 2001'in son g¢eyreginde, Afganistan'daki
operasyonlarin da etkisiyle, piyasalarda hizl bir toparlanma géraimustir.

2001 yiinin son c¢eyre@i, enerji firmalarinin aktif olarak borglanmasina sahne
olmustur. Bu dénemde enerji sektériine acilan krediler, toplamin yaklasik doértte birini
olusturmuslardir. ltalyan Enel'e agilan 5 milyar Euro tutarindaki kredi ile ltalenergia'ya verilen
6.5 milyar Euro'luk ve ABD'li First Energy Corp lehine kullandiritan 4 milyar USD tutarl
krediler, bunlar igerisinde en belli baghlardandir.

Bu dénem icinde telekominikasyon firmalari, 2000 yiinda rekor toplam hacim
olusturarak kullanmis olduklan kredilerin refinansmani amaciyla yodun olarak kredi
kullanmiglardir. AT&T'ye verilen 8 milyar USD tutarli refinansman amaglh kredi, ltalyan Wind
Telecomunicazione SpA'ya agtlan 55 milyar USD tutarll kredi ve Ingiliz mmO02'ye
kullandinlan 3.5 milyar USD tutarindaki kredi ilk géze ¢arpaniar arasinda yer aimiglardir. Bu
noktada, telekom sektéri firmalannin kredi degerliliklerinin dénem basinda distriimesi
sonucunda daha maliyetli olarak kredi kullanmak zorunda kaldiklar da ifade edilmelidir.*

Gelismekte olan ulke borglanicilarinin fonlanmasi ise son geyrekte 20 milyar USD
tutarinda gergeklesmistir. Aktif Glkeler arasinda Meksika (4 milyar USD), Brezilya (2.2 milyar
USD), Guney Kore (1.4 milyar USD) en basta yer almiglardir. Arjantin kékenli borglanicilar,
krize ragmen 500 milyon USD tutarinda fon tedarik edebilmiglerdir.

Tim yila genel olarak bakildiginda, 2001 yilinda toplam 1.4 trilyon USD hacminde
yeni kredi diizenlenmis olup, bu tutar 2000 yilindaki rekor hacmin yainizca %6 daha
dugtgudar. Ayrica, 2001 yih hacmi, kiresel ekonomik kosullarin daha uygun oldugu
1990'larin ortalama seviyelerinden ciddi sekilde yiksektir.¥’ Dolayisiyla, bu yil igin basarisiz
bir yil demek mumkun degildir.

% gis, Quarterly Review, Basel, Aralik 2001, s. 21
% BIS, Quarterly Review, Basel, Mart 2002, s. 24
% BIS, Quarterly Review, Basel, Mart 2002, s. 24
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Piyasanin itici glglerinden olan birlesme ve devirlerin 2000 yilindan beri azaima
egiliminde olmalari sonucunda bunlarin finansman ihtiyaci da daralmis; sendikasyon kredileri
piyasasinda 2000 yilina gore %33'lUk bir azalma ile 2001 yilinda toplam 140 milyar USD'lik

bir paya sahip olmuslardir.

Diger bir énemli gli¢ olan ve 2000 yilinda piyasadan ¢ok ciddi rakamlarda fon
toplayan iletisim sektorl, 2001 yilinda da bu &zelligini biraz dustsle beraber korumustur.
Yalnizca 2000 yilinda kullanilan kredilerin refinansmani dahi, piyasaya ciddi bir hacim

getirmigtir.

Geligmekte olan llke borglanicilarina 2001 yili iginde toplam 70 milyar USD tutarinda
kredi actimis olup, bu tutar bir 6nceki senenin %26 gerisinde kalmistir.

1.2.16. 2002 Yilinin ik Geyreginde Yaganan Geligmeler

Global ekonomide yagsanmakta olan daralmadan dolay:, sendikasyon kredileri
piyasasl igin 2002 yii mikemmelden g¢ok uzak bir sekilde baslamistir. Yiksek kredi
degerliligine sahip olarak algilanmakta olan kimi sirketlerin tasfiye edilmesi (Enron, Kirsche
gibi), kreditérlerin kredi agarlarken daha titiz davranmalarini ve kredi kosullarinin
agirlagsmasini beraberinde getirmistir. Bu olumsuz gelismeler 1si§inda ilk ¢eyrekte, ABD
piyasasi 2001 yiinin ilk geyregine goére %13.3, Avrupa piyasasi ise %36 oraninda hacmen
kucuimagtir. Bunlara ilave olarak, ABD'de Tyco International ile Qwest firmalarinin
dngordikleri sekilde finansman saglayamayarak, back-stop (stand-by) kredilerini nakden
kullanmak zorunda kalmalari, kreditérleri bu tur kredileri kullandiririarken fiyatlandirma iginde
kullanim riskini daha ciddi bir sekilde yansitmalari ile sonuglanmigtir.®

1.3. YAKIN GELECEKTE ONGORULEN GELISMELER

1990 arin ortalanndan bugtine bakildiinda, sendikasyon kredileri piyasasinin iligki
odakli, kapall bir piyasadan bir sermaye piyasasina donigmekte oldudu gérutmektedir.
Piyasanin yasamakta oldugu bu dénistimde pay sahibi olan etkenler ile s6z konusu
gelismelerin piyasa oyuncularina olan etkisi bagliklar halinde asagida anlatiimiglardir.

1.31. Gelismelere Sebep Olan Etkenler

Sendikasyon kredileri piyasasindaki degisimlerin itici glicl olan 6geler asagida

agiklanmaktadir.

% Thomson Financial Banking and Capital Markets, Global Syndicated League Tables 2002 First Quarter,
http://iwww.tfibcm.com/league/pdfs/SL/1Q2002/PR/1Q02GlobalCapitaiMarkets. PDF, Erigim Tarihi: 15.04.2002
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1.3.1.1. Banka Harici Yatinmcilar

Geleneksel sendikasyon kredileri piyasasinda kreditérier yalnizca bankalar
olmuslardir. Borglanici, yakin iligkide bulundugu, kendisini yakindan taniyan ve takip eden
bankalardan bir ya da bir ka¢ tanesini dizenleyici olarak segmistir. Bundan dolayi
duzenleyicilerin ve katihmcilarin, borglanici hakkinda Gigincii sahislarin yapacaklan bagimsiz

finansal degerlendirme ve bilgilendirmelerine ihtiyaglari olmamistir.

Halbuki son yillarda banka harici yatinmcilarin piyasada etkin olarak faaliyet
gostermeye basladiklan goruimektedir. Sigorta sirketleri, yatinm fonlan ve diger kimi varlik
yoénetim sirketleri bunlann belli basglilaridir. Bu yatirmcilar, yatinm yapmalarn icin sermaye
piyasalarindan alisik olduklari kredi derecelendirme, bagimsiz arastirma ve bilgilendirme,
standartize déklimentasyon, mukayese amagl fiyatlandirma verileri ve likit bir ikincil piyasaya
ihtiyag duymaktadirlar. Dolayisiyla piyasadaki degigimin dinamiklerinden bir tanesi bu yeni

fon kaynaklarinin gereksinimleridir.

Yasanan geligmeler sonucu banka harici yatirmcilarin piyasada glglenmesi, bahsi
gecen iliski bankaciiginin kan kaybetmesine neden olmaktadir. Borglanict ile kreditor
bankalari arasindaki yakin iligkilere dayanan kredi kullandinm: ve fiyatlandirmalar, yeni tur
yatinmcilarin piyasaya girmesi ve bu "anonim" yatinmcilarin séz konusu borglaniciyi

tanimiyor olmasi nedeni ile yayginhgini kaybetmektedirler.

1.3.1.2. Derecelendirme Kuruluslarinin Faaliyetleri
Piyasanin menkul kiymet piyasalarina benzerlik gdstermeye baglamasi ve banka
harici yatinmcilarin agirliklarinin artmas: ile birlikte, son yillarda derecelendirme (rating)
kuruluglarn sendikasyon kredileri piyasasindaki borglanicilari degerlemeye baslamislardir.
Derecelendirme faaliyetlerinin besigini olusturan ABD'de 2001 yilinda diizenlenmis olan 750
milyon USD ve Ustl tutarli kredilerin %89'u derecelendirilmigtir. 3 yil 6ncesinde bu oranin

%57 olmasi, piyasanin kat etti§i mesafeyi géstermektedir.*®

Kredi derecelendiriimesinin yayginlagsmasi, piyasanin etkinliginin ve transparanhidinin

artmasint beraberinde getirmektedir.

1.3.1.3. Esnek Fiyatlandirma

Daha &nce belirtildigi {zere, esnek fiyatlandirma, dlzenleyicinin, piyasa

kosullarindaki farklilasmadan dolayi, borglanici ile yetki s6zlesmesinde belirlemis olduklar

% Steven Bavaria, "Syndicated Loans — A Rated Market, At Last!", hitp:/www.gtnews.com/articles_se/
4335.html, [gtnews.com, makaleyi 27.02.2002 tarihli S & P's CreditWeek dergisinden aynen almisti], Erigim
Tarihi: 04.04.2002
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kredi marjini degistirmesine imkan veren bir yapidir®®. Bir kag yil éncesine kadar bu yéntem
sendikasyon kredileri piyasasinda neredeyse hi¢ gérilmemekle birlikte, ginimtizde giderek

yayginlagmaktadir.

Bu teknigin yarari ortadadir: Kredi dizenleyicilerinin fiyatlarda ayarlamaya yapabilme
imkanlan oldugundan, piyasaya ¢iktiklarinda, piyasanin fiyati diigsik bulmasi nedeniyle
sendikasyonun basarisizlifa ugrama ihtimali son derece diisik olmaktadir. Ayrica, kreditérier
fiyatlarda degisiklik yapabilecekleri igin, baslangi¢ta borglanicilara daha uygun fiyath teklif
géturebilmektedirler. Bu noktada, 2001 yilinda rating kuruluslan tarafindan derecelendirilmis
sirketler lehine dizenlenen kredilerde fiyatlarin sendikasyon agilisindan daha diusuk sekilde

baglandi§i ifade edilmesi gereken bir unsurdur.*!

1.3.1.4.  Aktif Yonetimi

Sendikasyon kredileri piyasasinda kreditér olarak faaliyet gosteren bankalar, kisa bir
zaman o6ncesine kadar "al ve tut” manti§i ile hareket etmislerdir. Bu mantiktaki diizenleyiciler,
kullandirdiklar kredileri aktiflerinde muhafaza etmisler ve bu sekilde, fon kullandirimindan
dolay: faiz agirlikli kazang saglamayl amaglamislardir. Guniimizde ise, sofistike portfoy
teorileri ve sermaye tahsis modellerinin yayginlagmaya basladiklan gérilmektedir. Artik
dizenleyiciler, kullandirdiklan kredileri aktiflerinde muhafaza etmek yerine, c¢esitli tekniklerle
(6rnedin ikincil piyasay! kullanarak) plasmanlarini elden gikarip bilangolarinda yer agmak
suretiyle yeni krediler dizenleme imkan: kazanmay! tercih etmekte, dolayisiyla getirilerinde
agirhdi komisyon gelirierine (dizenleme ve ajanlik komisyonlar gibi, kullandirilan tutardan
badimsiz olanlar basta olmak Uzere) vermektedirler. Bunun baglica nedeni ise, yasanmakta
olan rekabet sonucunda marjlardaki disls nedeni ile faiz gelirlerinin dnemini kaybetmekte
olmasidir. Dolayisiyla, aktifin etkin yénetiimesi ve bunun sonucunda diizenlenecek g¢ok
sayida krediden elde edilecek komisyon gelirleri cok bliylik dnem tasir hale gelmektedir.

Buradan ¢ikanlacak bir sonug ise, yatinmcilik ile duzenleyicilik (aracilik) arasindaki
farkin belirginlesmekte oldugudur. Geleneksel sendikasyon kredilerinde diizenleyiciler, ayni
zamanda en biyuk tutarda yiklenimde bulunduklarindan dolayi, bu iki kavram arasindaki

fark ginimizdekinden daha silik olmustur.

1.3.1.5. Standartizasyon

Doklmantasyonun ve sureglerin standartizasyonu ile, piyasanin etkinlesmesi
hedeflenmektedir. Ozellikie ikincil piyasanin gelismesi igin standartlagsmanin saglanmasi
zaruri bir faktoérdr. Amerika'daki "Loan Syndications and Trading Association" (LSTA) ve
Avrupa'daki "Loan Market Association" (LMA) basta olmak Uzere, gesitli érgutler, kredilerde

4‘1’ "Market — Flex Pricing" terimi, "Esnek Fiyatlandirma" olarak Tiirkge'ye gevrilmigtir
Steven Bavaria, a.g.e.
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ddkimentasyon ve  sireclerde yeknesaklik saglanmasi amaciyla faaliyette
bulunmaktadiriar.*? Bu érgutlerin kurucularinin, piyasanin énemli aktorleri olduklan gézéniine
alinirsa, gelecekte birérneklik hususunda ciddi mesafe alinacag: gériiimektedir.

1.3.1.6. Euro

Kimileri tarafindan, Euro'nun tanitimasi ile Eurosendikasyon kredileri piyasasinin
6nemini yitirecedini ve Avrupa kurumsal firmalarinin finansmaninda yerini sermaye
piyasalarina birakacag dustunulmustur.*® Ancak, bunun tam tersi gergeklesmis, Eurokrediler

Euro’'nun tanitiimasindan giinimiize somut buylime géstermiglerdir.

Piyasaya olan talep, bir ka¢ farkli etkene sahiptir. Bunlar, alternatif ydntemlere
nazaran kredilerin dizenlenmesindeki gizlilik imkani, finansmanin gergeklegsmesinin
kesinliligi ile hiz ve esnekiliktir. Sendikasyon kredilerine olan talebin artmasinda, birlegsme ve
devralmalarin finansmani igin bu piyasanin tercih edilmesi en biiyiik nedendir.

Ayni zamanda, Eurokredi piyasasinda saglanabilen fonlarin élgcegi de gézle goriinar
sekilde artmigtir. 1995 yiinda en buyuk kredinin hacmi & milyar Euro'yu gegmezken,
piyasanin dorukta oldugu 2000 yilinda 30 milyar Euro hacminde iki kredi bagta olmak lizere,
5 ile 30 milyar Euro arasinda ¢ok sayida kredi gériilmustor.*

Bu gelismeler 1sidinda yakin gelecekte Euro cinsi dizenlenen kredilerin daha da

6nem kazanacaklari dustntimektedir.

1.3.2. Geligsmelerin Piyasa Oyuncularina Etkisi

Sendikasyon kredileri piyasasinda yasanan ve suregelecegdi éngériulen gelismelerden
kimi piyasa oyuncularinin olumlu olarak etkilenmesi beklenmekte, kimilerinin ise zararl

¢ctkacagi tahmin edilmektedir.

Yukarida anlatilan gelismelerden kazangl ¢ikanlar igerisinde ilk bahsedilmesi
gereken kuskusuz ki, borglanicilardir.*® Yakin gegmiste iligkiler aracihigi ile yuriimekte olan,
yatinmc) olarak az sayidaki bankanin mevcudiyetinin s6z konusu oldugu sendikasyon
kredileri piyasasinda, gelecekte borglanicilarin sinirsiz sayida yatirnmciya ulagsma imkanlari
bulunacaktir. Diger her sey sabit iken, potansiyel kreditér sayisinin artmasi, borglanicinin
daha uygun sartlarda kredi kullanabilecegdi anlamina gelmektedir.

“2 56z konusu kuruluglar hakkinda ayrintili bilgi, internet sitelerinde yer almaktadr.
LSTA: www.Ista.org, APLMA: www.apima.com, LMA: www.loan-market-assoc.com
*3 Bank of England, "Syndicated Loans and the Euro”, Practical Issues Arising from the Euro, Haziran 2001,
5.30
4 Bank of England, a.g.e., s. 30

Steven Bavaria, "Syndicated Loans - A Rated Market, At Lastli", hitp://www.gtnews.com/
articles_se/4335.html, [gtnews.com, makaleyi 27.02.2002 tarihli S & P's CreditWeek dergisinden aynen almisgtir},
Erigim Tarihi: 04.04.2002
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Ancak bu noktada, borglanicinin geleneksel kredilerde sahip oldugu gizlilikten feragat
etmek zorunda kalacag: soylenebilir. Kredi dederleme kuruluglannin ve diger bilgilendirme
kuruluslaninin analiz ve raporlan sonucunda piyasadaki borglanicilar agiklanmamig sartlara
sahip veya gizli islem yapma liksiine sahip olamayacaklardir. Bununia beraber, kredi
kosullarinda meydana gelecek olumiu gelismeden dolayi, bu husus ciddi bir dezavantaj

yaratmayacaktir.

Diger bir kazanan grup ise, sendikasyonu dizenleyen bankalardir. Oyunu yeni
kurallarina gére oynayacak kapasite ve birikime sahip bankalar, geleneksel "al ve tut"a dayali
hantal stratejilerinden siyrilacaklar; aktiflerini etkin yénetecek ve karliliklarini arttiracaklardir.

Son olarak, bu piyasaya ve bu piyasanin borglanicilarina daha 6nce erigim imkani
olmayan banka harici kreditérler, blylk ve karli bir piyasada yatirim imkani kazanacak
olmalarindan dolayi, karli gikan diger bir grubu olusturmaktadiriar.

Kaybedenlerin baginda, geleneksel stratejilerinden siyrilamayan bankalar gelecektir.
Banka harici yatinmcilarin da piyasa girisi ile artan rekabet sonucu faiz gelirlerini kaybedecek
olan bu bankalar, aktiflerini etkin bir sekilde yénetemeyecekleri ve yeterli komisyon getirisi
elde edecekieri sayida krediyi hantal bilangolari ylziunden dizenleyemeyecekleri igin zarar

etme riski ile karsi karsiya kalacaklardir.

Diger bir kaybedecek grup ise, belli kredi hususlarinda uzmanlhk gelistirmis olan
bankalar olacaktir. Kredi derecelendirmeler ve g¢esitli kurumlarin bilgilendirme hizmetleri ile
piyasanin etkinlesmesi ve transparanlasmasi sonucunda, O6zellikli kredilere katiim igin
uzmanlik gerekmeyecek hale gelinecek; bu bankalann uzmanliklarindan dolay: kazandiklar

ilave getiri yok olacaktir.

Bunlarla beraber, bankalar ile gok siki iligkiler igerisinde bulunan kimi borglanicilar,
piyasadaki gelismeler sonucunda, eskiden sahip olduklari kadar uygun sartlara sahip krediler
kullanamayabileceklerdir. Ancak, bu grubun, gelismelerden fayda saglayacak grubun

yaninda son derece kiglk olacadi dngérulmektedir.

Yukarida agiklanan tim geligmeler, Tablo 1.1'de 6zetlenmektedir.



~ "Eski" Kredi Piyasast

Seffaf degil (Bilgi piyasaya actk degil;
gizleniyor)

Tablo 1.1. "Eski" Kredi Piyasasi lle "Yeni" Kredi Piyasasinin Kargilagtiriimasi
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eni’

Seffaf (Islemlere iliskin bilgiler piyasada
serbestce dolagimda)

Kredi derecelendirme ve arastirma ve
bilgilendirme hizmetleri mevcut degil

Kredi derecelendirme, bagimsiz arastirma ve
bilgilendirme hizmetleri mevcut

Piyasa klUp kredileri — iligki bankaciligi
agirhkh

Piyasada ¢ok sayida yatinmci bulunuyor

Fiyatlar pazarlikia ve iligkilerle saptaniyor

Fiyatlandirma bilgisi serbest oldugu igin
kiyaslamaya dayanan rekabetgi fiyatlandirma var

Bankalar hem araci, hem de yatirnmci
rollerinde

Aracilik ve yatirimci rolieri arasi fark daha belirgin

Kreditérler "Al ve tut" mantidi ile faaliyet
gOsteriyorlar

Portféy teorisine prim veriliyor ve tirev araglar ile
ikincil piyasa iglemleri kullanilarak portféyler etkin
bir sekilde yénetiliyor

Dokiimantasyon ve sireglerin standartlan
yok

Standartlastiriimig dokiimantasyon ve siiregler
s6z konusu

Kaynak: Steven Bavaria, "Syndicated Loans — A Rated Market, At Lastl",

http:/iwww.gtnews.com/

articles_se/4335.html, [gtnews.com, makaleyi 27.02.2002 tarihli S & P's CreditWeek dergisinden aynen almigtir],

Erigim Tarihi: 04.04.2002

1.4. SENDIKASYON KREDILERI PIYASASI VE TURKIYE

Sendikasyon kredileri piyasasinin en blyiikk musterileri, ABD ve Ingiltere bagta olmak

Gzere gelismis Ulke borglanicilanidir. Tlrkiye ise, Meksika, Arjantin, Brezilya, Tayvan, Kore ile
birlikte, gelismekte olan lilkkeler iginde Ust siralarda yer almaktadir. Bununla beraber, gelismis

tlkeler ile kalkinmakta olan Ulkelerin piyasadan sagladikian toplam fon tutarlari arasindaki
fark, dramatiktir. S6z konusu durum, Tablo 1.2 yardimiyla agikga gériimektedir.

Tablo 1.2. Segilmig lilkelere yillar itibariyle kullamidinlan toplam kredi tutarian

ria yai*’fllﬁﬁ

- 999 | 2000 01
Ingiltere 93.4 127.9 103.6
ABD . . 625.80 808.3 845.

TUrkiye 0.3 4.1 3.6 4.7 4.6 5.6 9.5 4.0
Arjantin 0.8 1.8 2.1 6.0 6.3 3.2 3.6 2.5
Kore 3.1 5.9 11.2 10.2 0.4 2.7 7.9 6.4
Tayvan 7.3 2.2 2.8 5.3 4.7 4.9 9.1 3.8
Cin 5.6 7.4 7.3 10.7 5.5 1.5 2.5 2.1
Brezilya 0.0 0.4 0.2 4.8 4.8 4.8 4.9 6.9
Hong Kong 9.7 12.1 16.2 27.1 4.6 6.1 31.8 28.5
Almanya 1.2 13.5 10.1 13.2 12.3 47.6 42,4 35.6
Fransa 6.8 18.1 21.3 38.6 16.2 33.6 72.6 48.5

Kaynak: Kasim 1997, Kasim 2000 ve Mart 2002 tarihli BIS Statistical Annex yayinlarindaki verilerden

yararlanilarak tarafimizca diizenlenmigtir.
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Sendikasyon kredilerinin Glkemizdeki en baglica talipleri bankalardir. Bunun yaninda
kamu ve 6zel sektdr kuruluslari da bu piyasadan faydalanmaktadir. Ayrica, proje finansmant,
yasal altyapidaki sorunlara karsin, {lkemizde sendikasyon kredilerinin agifikli olarak
kullaniidi§t diger bir alan olarak énemini arttirmaktadir.46 Tirk borglanicilarinin 1997 — 2001
yili arasinda kulianmis oldugu kredilerin toplam hacimleri ile kompozisyonu, Sekil 1.1 ile Sekil

1.2'de verilmigtir.

10,0
9,0 |
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7,0 foii
6,0 f-

50
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30 |
2,0
1,0
0,0 !

Toplam Kredi Hacmi {mia USD)

1994 19895 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kaynak: Kasim 1997, Kasim 2000 ve Mart 2002 tarihli BIS Statistical Annex
yayinlarindaki verilerden yararlanilarak tarafimizca diizenlenmistir.

Sekil 1.1 Tiirk Borglanicilarimin Kullandiklan Kredi Hacmi 1994 - 2001

Toplam Kredi Hacmi
(mio USD)

1997 1998 1999 2000 2001

@4 Banka Toplami B Bankalar Toplami QTirkiye Toplami

Kaynak: T. Garanti Bankas! Finansal Kurumlar Midurligi'nden alinan bilgilerden
faydalanilarak tarafimizca diizenlenmistir.

Sekil 1.2. Tiirkiye'nin Kullandig: Sendikasyon Kredilerinin Kompozisyonu 1997 - 2001

“® Business Monitor international, Turkey, 1999, s. 119
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Sendikasyon kredileri, Glkemizdeki en yogun kullanicilan olan Turk bankalar igin
1990'lann bagindan 2000 yilina kadar ucuz bir finansman kaynagi olmuslardir. Bu dénemde
s6z konusu krediler, mevduat ikamesi (6zellikle az subeli bankalarda) ve bilango blyutme
hedeflerine ulagmakta bir ydntem olarak ve ayrica ihracatin finansmani amaciyla
kullaniimiglardir. Ancak, bu dénemde bitgenin ciddi ac¢iklar verdigi; bunun finanse
edilebilmesi igin yiksek reel faizlere katlanildigi ve dolarizasyonu engellemek amaciyla kur
politikas! olarak TL'min yabanci paralara kargi asin degerli tutuldugu gergeginden yola
gtkilirsa, bankalar tarafindan saglanan fonlarin asli kullanim amacinin agik pozisyon
yaratilarak devletin borglanma senetlerine yatirnm yapiimasi oldugu kolaylikla anlasilacaktir.
Bu dénem zarfinda, bankalarin diizenlenen sendikasyon kredilerini ihracatin finansmani
amaci ile kullanacaklarini beyan etmelerine ragmen, toplanilan déviz cinsi fonlarin TL'ye
cevrildigi ve yliksek getirili devlet i¢c borglanma senetlerine yatinm yapildidi gériiimektedir.

1994 yilinda yasanilan ekonomik krizden bu yana, uluslararasi bankalarin Tark
finansal kurumlan Uzerinde daha uzun vadeli risk almaya yanasmamalarindan dolay! Turk
bankalarina kullandirilan sendikasyon kredilerinde vade, 1 yili asamamistir.*” Bununla
birlikte, proje finansmant i¢in kullandirilan kredilerin genellikle orta vadeli (6rnegin 5 yil gibi)

olduklan ifade edilmelidir.

Tarkiye'nin sendikasyon kredileri piyasasindaki ilk belli bagh borglanmalart 1970li
yillarda karsimiza ¢ikmaktadir. 1975 yilinda BOTAS'In saglamis oldugu 150 milyon USD
tutarindaki kredi, ilk belirgin sendikasyon yoluyla borglanma olarak ifade edilebilir.*?

1980 yilindan itibaren Tirkiye'de ekonomik agidan digariya agilma gabalan
gorilmektedir. Bunun igin gerekli ekonomik — yasal reformlar ile kambiyo ve dis ticaret
rejimlerinde radikal degisikliklerin yapiimasi, IMKB'nin kurulmasi gibi kéklu diizenlemelerin
sonucunda, Ulke ekonomisi diinya ekonomisine entegre olmus; serbest piyasa ekonomisine
gecilmistir. Bu dénemde, TC Hazinesi, bankalar, kamu ve 6zel sektér firmalari, uluslararasi

finansman piyasalarindan yararlanma ¢abasina girmislerdir.

1990'h  wyillarin  baglarinda, bankalar, yuksek maliyetli tasarruf mevduatinin
pasiflerindeki yabanci kaynaklar icindeki agirhgini dustrmeye baglamiglar; bunun yerine
daha cazip olan yurtdigi bankalardan sendikasyon kredileri saglamiglardir. Doénemin
ekonomik kosullarindan dolay), saglanan fonlar, TL'ye c¢evriimis ve devlet kagitlarina

yatiriimiglardir. Dolayisiyla, bankalarin agik pozisyonlar artarak stregelmistir.

Bu yillarda bitgenin artan tutarlarda slrekli agik vermesi, Hazine'nin borglanma
maliyetlerini dustk tutmak igin faizlerin kontrolii (izerinde ¢aba sarf etmesi (ve bunlardan
dolayi IMKB endeksinin hizla yikselmesi), 1989 yilindan bu yana déviz kurlarinin baski

7 IFR, IFR Special Report: Turkey, s. 18
8 Sudi Apak, Uluslararasi Bankacilik ve Finansal Sistemler, Istanbul, Emlak Bankasi Yaynlari, 1993, s. 88
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altinda tutulmasi ve cari ticaret agiginin buyimesi, tiketim talebinin ve enflasyonun ciddi
yikselisi sonucunda 1993 yili sonunda Turkiye'nin 6demeler dengesi agi§i 6.4 milyar USD;
dis borglan ise 67.4 milyar USD rakamlarina ulagmistir.*

Bu olumsuz geligmeler ile birlikte, 1994 yili baginda kamuoyu tarafindan devaltiasyon
beklentisi guglenmistir. Uluslararasi rating kuruluslarinin Tarkiye'nin kredi degeriligi notunu
disurmeleri sonucunda, kamu finansmani daha da zora girmis; acik pozisyondaki bankalar
panikleyerek doévize yénelmiglerdir. Yasanan dévize hiicum sonucunda TL iki defa ciddi
oranlarda devallie edilmis, gecelik faiz oranlan firlamig, IMKB endeksi dramatik sekilde

dusmusgtar.

Dolar ve dider para birimlerinin ¢ok kisa bir stre iginde TL kargisinda %100’lUn
Uizerinde de@er kazanmalan sonucunda agik pozisyondaki bankalar gok ciddi kur zararina
katlanmak durumunda kalmiglardir. Kamuoyunda bankalar aleyhine dolagan spekillasyoniar
sonucunda bir banka hiicumu yasanmig; mevduatlar bankalardan g¢ekilmeye baslanmistir.
Interbank piyasasinda bazi bankalarin diglanmasi ile tim mali sistemi tehdit etmeye
baslayan bu durum neticesinde, bazi 6zel ticari bankalara Hazine tarafindan el konulmus ve
ayrica tum mevduatlara devlet glivencesi veriimistir. Bunlara ilave olarak, kisa vadeli TL
mevduat faizlerinin ylikseltiimesi ile yabanci paralara olan talep kisilabilmistir.

S6z konusu krizin Turk borglanicilarinin sendikasyon kredileri piyasasindaki
faaliyetleri bakimindan sonucu ise, dogal olarak, olumsuzdur. Ulke notunun dasirilmesi
piyasada kreditérlerin Ulkemize kredi vermek konusunda hassaslagmalarina neden olmustur.
Kaldi ki, ciddi zararlara katlanmis bankalarin agik pozisyonlarini tamamen kapamalar
sonucunda sendikasyon kredilerine talep de son derece daralmisgtir.

1994 Nisan'inda uygulamaya konan IMF destekli bir ekonomik program ile ekonomi
diizelme slirecine girmistir. 1994 yih sonunda bltgenin fazla vermesi, faiz oranlarinin
digmesi ve IMKB endeksinin ylikselmesi ile birlikte Turk bankalar yeniden disandan
borglanabilmiglerdir. Bu sene igerisinde yaklagik 300 milyon USD tutarinda sendikasyon
kredisi Turk borglanicilari lehine duzenlenmistir.

Bununla beraber, 1994 krizinden dolay: disaridan borglanmakta sikinti geken kamu
kesimi, hizla artmakta olan harcamalarinin finansmaninin neredeyse tamamini i¢ borglanma
ile gerceklestirmek zorunda kalmig; bunun sonucunda reel faizlerin ylkselmesine

katlanmigtir.

1995 yilinda, bir énceki sene dusirilmus olan kredi degerliligi degismemesine
ragmen devlet, tahvil ihraci ve borglanma yoluyla digaridan finansman saglayabilmistir.
Libor'daki artis ve mevduat faizlerindeki disiuse ragmen Tark bankalarinin sendikasyon

9 IBAR Group, Survey of Turkish Banks and Banking System 1995, Istanbul, IBAR Group, 1995, s.50
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kredileri kullanimlan artmistir. Bu yil igerisinde yaklasik 4 milyar USD toplam hacminde

sendikasyon kredisi kullanilmigtir.

Ekonomik ve politik agidan calkantih bir yil olan 1996 yilinda ise, 1995 yilindaki
rakamin bir miktar gerisinde kalinmig olup, sendikasyon kredileri piyasasindan toplam 3.6

milyar USD tutarinda fon saglanmistir.

1997 yilinda Asya'da ortaya ¢ikan finansal krizin Turk borglanicilarinin sendikasyon
kredileri piyasasindaki faaliyetlerine ciddi bir etkisi olmamistir. Aslinda Avrupa’nin iginde ve
civarinda yalnizca Dodu Avrupa Ulkeleri krizden dramatik agidan etkilenmiglerdir. Ancak
1998 yazinda meydana gelen Rusya krizi, bankacilarin gelismekte olan Avrupa, Ortadogu ve
Afrika’daki kredilere olan bakisini olumsuz bir gekilde etkilemistir. O dénem B/B1 (sirasi ile
S&P ve Moody's) kredi degerliligine sahip, politik ve iktisadi agidan dengesiz bir yapida olan
Turkiye de haliyle, etkilenen Ulkeler arasinda yer almistir.

1998 yili Adustos ayinda ortaya ¢cikan Rusya krizinden énce, Eurokredi piyasasi, bir
yilhk vadeli borglanmalar igin kendisine bagvuran Turk bankalarina karsi “bonkér”
davranmigtir. Bir ¢ok sendikasyon asir katiimla sonuglanmis olup, sendikasyon oncesi

ongorialmus kredi tutarlarimin ylkseltiimesi durumu ile siklikla kargilagiimistir.

Krizin etkilerinin somut bir sekilde ortaya ¢iktigt 1998 yilinin sonlarinda, kreditérler ile
Turk borglulan arasindaki iliskilerde sorunlar boy géstermeye baglamistir. Kullandiriimis bazi
kredilerin ayni tutarlarda gevrilmesi kreditérler tarafindan uygun gériimemis; hatta, kimi

6éding verenler borglarin gevrilmesini tamamen red etmislerdir.

1999 yili Turkiye igin olumsuz bir yil olmustur: 1998 yazinda baglayan durguniuk
devam etmis ve iki buylk deprem felaketi yasanmigtir. Bunlar sonucunda GSMH, %6.4

oraninda daralmigtir.

Rusya krizinden bu yana uluslararasi finans g¢evrelerinin geligen ekonomilere
yaptiklari sinirlandirma ve/veya yiliksek risk primi talep etme egilimi stregelmis; 1999 yilinda
marjlarin hizla yukseldigi gériilmastir.> Kreditorlerin kredi riskine iliskin hassasiyetleri, Trk
bankalarinin borglanma maliyetleri arasindaki kigik olan farkliiiklarin biylyerek gbézle
goriilebilir farklar haline gelmelerine neden olmustur. Bu dénemde ust sinif Tiirk bankalari —
Garanti Bankas), Yapi Kredi Bankasl, Is Bankasi ve Akbank — 1998 AJustos’undan énceki
maliyetlerine yakin maliyetlerle bor¢lanabilmekte iken, diger bankalarin daha ylksek farklara

katlandikiar ifade edilmelidir.

1999 'ylllnln sonunda, IMF destekli dezenflasyon programi uygulamaya konulmustur.
Programda yer alan mali/hukuksal/sosyal reformlarin 2000 yili boyunca hayata gecirilmesi ve

ilan edilmis hedeflere ulastimasi, dogal olarak uluslararasi mali piyasalarda da olumlu bir etki

* IBAR Group, The Survey of Turkish Banks and Banking System, Istanbul, IBAR Group, 2000, s. 35
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yaratmigtir. S&P derecelendirme kurulusunun Ulkenin kredi degerliligini B'den B+'ya
yikseltmesi de bu déneme rastlamaktadir.

Ayrica global piyasalarda 2000 yilinda gelismekte olan ilke borglanicilan igin pozitif
bir yil gegmesi icin bir cok etken ortaya cikmigtir: Sanayilegmis Ulkelerde faaliyet gosteren
glicli likiditeye sahip bir ¢ok bankanin gelisrﬁekte olan piyasalar igin plasman limitlerinin
yeterince kullaniimamig olmasi, sermayelerini glgclendiren Japon bankalarinin Japonya'da
kredi agma olanad bulamamalan neticesinde digariya agiimak zorunda kalmalari, petrol
fiyatlarindaki artis nedeni ile petrol ihra¢ eden Ulkelerin kredibilitelerinin ytkselmesi, ihracat
kredi kurumlarinin politik risk primini daha uygun sekilde sigortalamaya baglamalarn bunlarin
belli baglhtanidir.®!

Tarkiye 2000 yilinda s6z konusu olumlu geligmelerden nasibini fazlasiyla almistir:
Yabanci bankalar tarafindan Tark borglanicilarina toplam 9.5 milyar USD tutarinda kredi
aciimistir. Bunun énemli nedenlerinden bir tanesi, 1999 yili sonunda ilan edilen ve neredeyse
yilin sonuna kadar basari ile slirdlirebilen stabilizasyon programi olmustur. Borg verilen girket
ve kuruluslar arasinda 6zellikle ticari bankalar agirlikli bir paya sahip olmusilar; i¢lerindeki st
sinif bankalar o gline dek gorilen en disik maliyetle kredi kullanabilmiglerdir. Basel
diizenlemelerinin bankalararasi bor¢ vermeler i¢in sermaye yeterliligine iligkin agirlik oraninin
disik olmasi ile Ulkenin iyiye giden ekonomik kosullan, kredi kullandinminda Tarkiye'nin ve
ozellikle Tirk bankalarinin tercih edilmesindeki nedenleri olugturmuslardir.

Bu olumlu gelismeler, Turkiye'ye likiditenin geri dénmesi ve kredi marjlarinin tekrar

1998 krizi dncesi seviyelere gerilemesine neden olmuslardir.

Buniara ek olarak, bu dénem zarfinda kigik Tirk bankalarinin da piyasadan fon
saglamayi basarabilmig olduklar ifade edilmelidir. Sekil 1.2 incelendigi zaman, Ust sinif
bankalarin 2000 yilinda sendikasyon kredilerinin toplam hacminde diger yillara gére daha
disik bir agirhga sahip olduklarn gérilmektedir.

Bu donemde sendikasyon kredilerinin tutarlarinin bliylidiga de gériinmektedir.
Bankalar sagladiklan ilave fonlari, agik pozisyon yaratarak devlet tarafindan ihrag edilen
menkul kiymetlere yatirmak yerine (reel faizierin diigmesi ile bu sekilde sadlanan getiriler
azalmiglardir) yabanci para cinsinden kredi agarak ve diger sekillerde plase ederek, devlet
kagitlarinin getirisinden mahrum kalan karliliklarini koruma amacinda olmuslardr.

Ancak, 2000 yilinin sonlarinda ve 2001 yilinin baglarinda yaganan pes pese krizler
sonucunda, uygulanmakta olan dezenflasyon programi sona erdirilmis ve TL dalgalanmaya
birakiimistir. Bankalarin 1994 yilinda oldugu gibi yine ciddi bir kur zaran ile kargl karsiya

5" IMF, Emerging Market Financing, Ekim 2000, s. 14
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kaldigi ve Glke tarihinin en blylk daralmalarindan birinin yagandigi bu periyotta, bankalarin
kredi notlan dusiriimiis ve sendikasyon kredilerinin maliyeti yikselmistir.

Bu dénemde diinya gapinda bir resesyonun yaganmakta olmasi, Turk borglanicilarini

etkileyen diger bir olumsuz geligmedir.

2001 yiinda Glkemiz bankalarninin sendikasyon kredileri piyasasindaki faaliyetlerinde

sunlar gézlemlenmistir:

i. Kreditérler, dinyada ve (lkemizde yasanan gelismelerden dolayl, Turk
borglanicilarina yeni kredi kullandiriimasi konusunda titiz davranmaktadiriar.

ii. Ust gruptaki Turk bankalar, kullanmis olduklart kredileri daha pahaliya
déndurebilmektedirler.

ii. Mali durumu ve kredi degerliligi ¢ok iyi olmayan kiglUk bankalar piyasadan
finansman saglayamamaktadirlar. Dolayisiyla, Sekil 1.2'de géruldtgtu gibi, Ust
sinif 4 banka ile diger bankalarin kullandiklan kredilerin toplam hacimleri arasi

oransal fark agiimistir.
iv.  Kredilerin tutarlarindaki artig egilimi sona ermistir.

v. Reel faizlerdeki dususlerden dolayi, kredilerin kullanim alanlarn sinirlanmigtir.
Saglanan fonlarin TL'ye cevrilerek devlet kagitlarina yatinimasi, eskisi gibi karlilik
yaratan bir faaliyet olmaktan gikmistir.

vi. Yurtdisindan saglanan krediler, yabanci para mevduatlara (DTH) nazaran

maliyetli hale gelmistir.

2001 yilinda yasanan kriz, dogal olarak proje finansmanlarini da son derece olumsuz
etkilemigtir. Kriz sonrasinda fiyatlar ¢ok ylkselmis, yabancilarin pazardan gekilmeleri

sonucunda fon arzi daralmig ve oyuncu sayist azalmistir.

Bu noktada, galismada daha dnce anlatiimig olmasina ragmen, sendikasyon kredileri
piyasasini etkileyen bir gelismeden tekrar bahsedilmelidir: Sendikasyon kredileri piyasasi ile
tahvil piyasalarinin birlegmekte olmalari ve bunun dogal bir sonucu olarak sendikasyon
kredileri piyasasinda kredi kosullarinda borglanicilar aleyhine katilagmalar yaganmasi. lligki
bankacihgi ile yUrumekte olan sendikasyon kredileri piyasasi, bu ozelligini terk etmekte,
sermaye piyasalari arasina katilmaktadir. Dolayisiyla, giigli iligkileri olan borglanici, kendisini
cok iyi tamyan, yakin iligkide bulundugu bankalardan, kisa zaman 6ncesine kadar —6rnegin
kendisini tanimayan yatinmcilara tahvil ihrag etmesine gore- daha dusik maliyetli kredi
kullanmakta iken, yakin zamanlarda, fiyatlandirma ve sartlar olumsuz olarak degismeye
baglamigtir. Bu durumun, bugiine dek sendikasyon kredileri piyasasindan gugclii muhabir
iligkilerini kullanarak fon temin eden Tlrk borglamcnlari icin de gecerli oldugu séylenmelidir.
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Tablo 1.3. Yillar itibariyle kredi kullanan banka sayisi ile iglem sayilan

1997 26 36 2733
1998 31 52 3747
1999 21 39 3496
2000 24 41 6430
2001 13 17 3382
2002(%) 10 15 3250

(*) Tahmini rakamiar.

Kaynak: T. Garanti Bankas! Finansal Kurumiar MudariGgi'nden alinan
bilgilerden faydalanilarak tarafimizca diizenlenmigtir.

2002 yilinda, 2001 yili Nisan'inda uygulamaya konan IMF ve Dinya Bankasi destekli
"Gugli Ekonomiye Gegis Programi” ile birlikte ekonomide olumilu sinyaller alinmakla birlikte,
yukaridaki sartlarin hala mevcudiyetlerini koruduklari gézlemlenmektedir. Ayrica, piyasanin
itici glicll olan bankalar, son krizde en siddetli darbe yiyen grup olmuslardir. Ozkaynaklar
erimig olan sektdriin rehabilitasyonu amaciyla, yilin ilk aylarinda yasal dizenlemeler
yapiimistir. S6z konusu diizeniemeler ile bankalarin sermaye yapilarinin ¢esitli ydntemler ile
guclendiriimesi hedeflenmektedir. Bu kanun hikimleri geredince, bankalar 3 asamal
denetime tabidirler. Denetimlerin tamamlanmasindan énce mali tablolarin agiklanmasi ilgili
dizenlemelere aykiridir. Dolayisiyla, mali tablolarini kreditérlere ibraz etme imkani
bulunmayan Turk bankalari, 2002 yiinin ilk ¢geyreginde, sendikasyon kredileri piyasasindan
fon saglayamamiglardir. Denetimlerin tamamlanacad! ikinci g¢eyrekten itibaren, Turk
borglanicilarinin sendikasyon kredileri piyasasindaki faaliyetlerinde bir miktar hareketlilik
beklenmektedir. Bunun ilk érnegini, Mayis ayinda 350 milyon Euro tutarinda sendikasyon
kredisini basari ile temin eden Garanti Bankasi olusturmustur.

2002 yilinda ekonomik programin basariyla surdarilmesinin  etkisi ile proje
finansmani piyasasinda aktivite ve hacim somut sekilde artmugtir. 2001 yilinda proje
finansmani igin kullandirilan toplam kredi hacmi yaklasik 765 milyon USD olmusken, 2002
yilinin ilk bes ayi igerisinde miteahhitler tarafindan toplam 1.5 milyar USD tutarli kredinin
dizenlenmesi i¢in diizenleyicilere yetki verilmistir. Ayrica, gergceklestirimesi 6ngériulen yasal
duzenlemeler neticesinde, Yap - Islet — Devret ve Isletme Hakki Devir Modelli enerji
santrallerinin devreye girmesi, yeni ve ciddi tutarlarda finansman gereksinimlerinin dogmasi
sonucunu doguracaktir. Sonu¢ olarak, reel faizlerin dismesi ve ekonomik blylimenin
saglanmasi sonucunda, proje finansmanlarinin sendikasyon kredileri piyasasinda en énemli
kalem olacagi diigsinulmektedir.
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1.5. PIYASA OYUNCULARI : ALICILAR VE SATICILAR

Sendikasyon kredileri piyasasinda, her mali piyasada oldugu gibi kreditérler ve 6diing
alanlar bulunmaktadir. Ayrica, sz konusu piyasadaki aracilar da, genellikle kreditérlerden

olugsmaktadir.

Oding alanlar, uluslararasi kuruluglar, kamu kurumlan, finansal kurulusglar ve
kurumsal firmalar olarak dort grupta siniflandirilabilmektedirler. Uluslararasi kuruluglara
ornek olarak Birlesmis Milletler, IFC verilebilir. Kamu kurumlar, devieti temsil eden kurumlar
("TCMB" veya "TC Hazine Mustesarligi" gibi) ile devletin bir sekilde garantér veya kefil
oldugu kamu kuruluglandir. Finansal kuruluslar, bankalar ve diger bazi buytk finansal
kuruluglardir. Kurumsal firmalar ise, biylk, ¢okuluslu, mikemmel veya miukemmele yakin
kredi degerliligine sahip 6zel firmalardir.

Piyasadaki kreditérler ise, kisa zaman 6ncesine kadar yalnizca biyik ve uluslararast
bankalar olmuslarken, son zamanlarda banka harici yatinmcilarin da (sigorta sirketleri,
yatirim fonlari ve diger kimi kurumsal yatinmcilar) piyasa girmis olduklar ve giin gegtikge
paylarini arttirdiklari gérilmektedir. Yine de, sendikasyon kredileri piyasasi halen bankalarin
egemen oldugu bir piyasadir ve kreditér olarak ilk akla gelmesi gerekenler, bankalar

olmalidir.

Piyasadaki bankalar, kendi iclerinde U¢ gruba ayrilmaktadirlar. Bunlardan ilki,
sendikasyon kredilerini tasarlayabilen ve pazarlayabilen, tecriibeli ve uzmanlagmis bankalari
kapsar ki, bunlarin sayisi simiridir. Bu gruptaki bankalar, yilksek tutarlarda yiiklenimde
bulunabilmektedirler. Ikinci grup, kredinin tasar ve satis agamasina katiimayan, ancak yine
de ylklenimden kaginmayan bankalardir. Son gruptaki bankalar, sadece kendi portféylerine
uygun rakamlarla krediye katilip yiklenimde bulunmamakta; piyasa riskini Uzerlerine

almamaktadiriar.

Piyasada bilgilendirme hizmeti veren kuruluslarca, gesitli kriterlere gére kreditérierin
siralandigi periyodik (aylik, 3 aylk, 6 aylik, yilik gibi) lig tablolari duzenlenmektedir. S6z
konusu tablolarin diizenlenmesindeki bir kriter, kreditdrlerin niteligidir. Buna goére, érnegin,
diuzenleyiciler icin ayri, kredi ajanlari igin ayrt tablolar hazirlanmaktadir. Diger bir
kategorizasyon ise cografi yerlesime gore yapilabilmektedir: Kuzey Amerika igin veya Bati
Avrupa icin lig tablolari olusturulmasi gibi. Bunlarla birlikte sendikasyon kredilerinin kullanim
amaglarina veya kullandinidiklan sektérlere gére siniflandirmalar yapilabilmektedir. S6z
konusu tablolarda, kreditérler, dizenledikleri veya ajan olarak gérev aldiklari toplam kredi
sayisi velveya toplam kredi hacmine gére siralanabilmektedirler. Lig tablolari ile ilgili 6rnekier
asagida verilmiglerdir. Bu arada lig tablolarinin yalnizca agiklanmig verilerden
olusturuldugunu; dolayisiyla piyasaya duyurulmamis (sakl tutulan) islemleri icermediklerini
ve ylzde yuz saglikii olmadiklarini belitmek gerekir. Lig tablolarinda yer alan bankalann,
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dogal olarak, piyasada Snemli agirlija sahip bankalar olduklar séylenebilmektedir. Bu
hikim, genelde dogru olmakia birlikte kismen de yaniltict olma ihtimalini tasgimaktadir.
Ornegin, normalde piyasada aktif olarak rol almayan bir bankanin, yakin iliskide bulundugu
bir borglanici igin, ¢ok bliyilk bir sendikasyon kredisi diizenlemesi durumunda, o periyoda ait
lig tablolarinda, yukari siralarda yer alabilecektir. Bundan dolayi, sadece tek bir periyoda
veya tek bir tirdeki lig tablosuna bakarak, piyasadaki kreditorier hakkinda analiz yapmak
yanhs olacaktir. Bunun yerine, farkli periyotlara ait ve farkli kriterlerde hazirlanmis cesitli
tablolar analize dahil etmek ¢ok daha saglikh sonu¢ verecektir.

Tablo 1.4. 2001 Yil Bati Avrupa Blrlesme ve Devralmalar Duzenleylm ng Tablosu

Ssm Sauka .
1 Deutsche Bank 10 019 282 507 51 700 811 76
2 U.P. Morgan 9,611,800,122  48,098,686,623 30
3 |BNP Paribas 8,580,691,933  50,607,580,070; 34
4 Barclays 6,967,176,9420 46,477,812,883 35
5 |Royal Bank of Scotland 6,871,223,670, 43,792,304,642 52
6 [Citigroup 6,442,552,578  36,316,938,470 25
7 |Dresdner Bank AG 5,324,435,389  33,070,937,929 21
8 HSBC Banking Group 3,203,481,650 28,579,822,580; 19
9 [Bank Of America 3,122,088,534] 21,144,801,942 8
10 [Mizuho Financial Group 3,032,069,657 34,939,648,870 17
11 {ING Group 2,924 503,253 22,538,136,900 17
12 WestLB 2,701,853,778  29,091,596,168 18
13 [Lloyds TSB Bank pic 2,552,516,823 22,806,161,600 19
14 [HypoVereinsbank 2,444,588,109, 25,808,211,180 18
15 |Goldman Sachs 2,396,387,591 14,906,813,896] 11
16 [Credit Lyonnais 2,341,612,058  29,612,000,600 23
17 lIntesaBci 2,318,349,949  20,736,169,800 10
18 [San Paolo IMI 2,235,749,464  18,208,251,000 9
19 Abn AMRO Bank 2,207,366,2231  25,137,779,218 19
20 (Credit Agricole-Indosuez | 1,895,644,052] 14,932,741,44 12

Kaynak: Loan Pricing Corporation, 2002 Annual, New York, s. 96

Tablo 1.5. 2001 Yili Global Diizenleyici Lig Tablosu

. milyon { :\
1 U.P. Morgan 823,621 842 10
2 [Bank Of America 750,151 780 9
3 [Citigroup 597,885 1069 7
4 [Deutsche Bank Alex. Brown 415,038 364 5
5 [Barclays 310,182 275 4
6 [Mizuho Financial Group 260,555 333 3
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7 BNP Panbas

260,026 282 3

8 ABN Amro Bank N.V. 259,946 270 3

9 [HSBC Banking Group ' 233,761 198 3

10 Commerzbank AG 199,624 195 2
11 Royal Bank of Scotland plc 198,522 212 2
12 BANK ONE Corp. 198,515 401 2
13 Mitsubishi Tokyo Financial Group 198,047 204 2
14 IScotia Capital 175,648, 219 2
15 [Credit Suisse First Boston 170,721 172 2
16 [WestLB 169,891 161 2
17 |FleetBoston 148,816 408 2
18 |Wachovia Corp. 147,201 389 2
19 (Credit Lyonnais 146,415 206 2
20 |Dresdner Bank AG 128,897 117 2

Kaynak: Loan Pricing Corporation, 2002 Annual, New York, s. 94

Tablo 1.6. 2001 Yili ABD Telekom / Medya Kredi Ajani Lig Tablosu

W Banks o livenspy PRI S Bl By
1 U.P. Morgan 47,956 27 19
2 |Bank Of America 43,403 25 17
3 |Citigroup 43,261 24 17
4 |Deutsche Bank Alex. Brown 29,801 14 12
5 [Credit Suisse First Boston 18,340 1" 7
6 ABN Amro Bank N.V. 17,700 5 7
7 [Goldman Sachs & Co. 86,250 4 3
8 [Fleetboston 6,750, 7 3
9 [Mellon Bank Corp. 5,000 1 2
10 |Lehman Brothers 4,084 5 2
11 [Commerzbank AG 4,000 1 2
12 Wachovia Corp. 3,752 7 2
13 [Toronto Dominion Bank 3,135 6 1
14 Merrill Lynch & Co. 2,800 2 1
15 [Bank of Montreal 2,148 4 1
16 [KeyBank 1,395 3 1
17 CIBC World Markets 1,300 1 1
18 [Barclays 918 2 1
19 General Electirc Capital Corp. 773 5 1
20 |Bear Stearns Cos. 705 1 1

Kaynak: Loan Pricing Corporation, 2002 Annual, New York, s. 50
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1.6. ISLEYIS

Sendikasyon kredileri piyasasinda fon talibi olan kurumun béyle bir gereksinim iginde
oldugu ya kendisi tarafindan piyasaya duyurulmakta, ya da kimi zamanlarda kredit6rier bunu
gayri resmi bir sekilde 6grenebilmektedir. Her iki durumda da kreditorler, dncelikle s6z
konusu kuruma, sendikasyon kredisini dlzenlemelerine yetki vermesi amaciyla kendi
kosullarini sunmaktadirlar. Bu kosullar, teklif mektubu adi verilen bir dokiiman iginde yer
almakta olup, fiyat, vade, zaman cizelgesi, sendikasyonun pazarlama stratejisi ve krediye
iligkin diger sartlari kapsamaktadirlar. Borglanicinin teklifini kabul ederek, adina hareket etme
yetkisini verdigi kreditér (veya kreditdrler) duzenleyici (veya birden ¢ok diizenleyici mevcutsa
dizenleyici grubu) adini almaktadirlar. Dizenleyici, teklif verdigi ve borglanici ile Gzerinde
anlastig: sartlarda bir kredinin tasarlanmasi ve pazarlanmasindan sorumlu olup, buna karsilik

borg¢lanicidan ilave bir gelir elde etmektedir.

Diizenleyici, yetkiyi aldiktan sonra, gerekli hazirliklart yapmakta ve belirlemis oldugu
strateji cergevesinde, piyasadaki dier bankalar krediye katiima davet etmektedir. S6z
konusu stratejide, kredi tutarinin nasil paylastirnlacagl da yer almaktadir. Buna gore,
bankalar, kullandirilacak krediye, énceden belirlenen bir ka¢ farkl tutar arasindan segim
yaparak katilabilmektedirler. Bagka bir ifadeyle, sendikasyon kredilerinde belirli katilim
dizeyleri olusturulmakta ve sendikasyona katilacak bankalara bu katilim duzeyleri arasindan
segim yapma firsati verilmektedir. Ornedin 300 milyon USD tutarindaki bir kredi igin 30
milyon, 20 milyon ve 10 milyon USD'lik katiim duizeyleri tasarlanabilir. Bu durumda katilimci
banka, sectigi dlizeye gére toplam kredi tutarinin 30, 20 veya 10 milyon USD’lik kismini
kargilayacaktir. Ayni tutarda katiimda bulunan kreditdrlerin olusturdugu topluluga, katihm
grubu adi verilmektedir. Gértldug gibi, kredinin toplam tutar, krediye katilmayi kabul eden
bankalar arasinda farkli bir kag oranda paylastirimaktadir. Katilim gruplarinin her birinde
tutarlanin farkli olmasindan dolayi, bankalarin her biri toplam riski, ayni grubun Gyeleri ile esit
oranda, dier gruplarin tyeleri ile ise farkli oranlarda paylasmaktadir. Bundan dolayi, katiim
gruplan arasinda bir hiyerarsi bulunmaktadir ve bu hiyerarsinin en tepesindeki grup, en
buyuk riski tasirken, en altindaki grup, en az riski tasimaktadir. Ancak, gerek kazang olarak,
gerekse medya, piyasa oyunculari ve borgluyla iligkiler agisindan, hiyerarsinin alt
kisimlarindan (st basamaklarina gidildikge getiriler artmaktadir. Yuksek miktarda katihmda
bulunan bankalar, diger bankalara gére daha ¢ok kazanmakta, medya ile iligkilerde daha g6z
6énunde bulunmakta, borgluyla daha yakin iligkiye girme firsati yakalamaktadirlar.

Zamanla piyasada katiim gruplarina isim verilmesi bir teamil haline gelmistir.
Bahsedildigi Gzere, en Ustteki grup, kredinin miman olan "dlzenleyici" veya
"dizenleyiciler"dir. Bunun altindaki gruplarin isimlendiriimesinde belli kaideler veya
standartlar yoktur. Ancak stk sik duyulan isimler arasinda "Us-yoneticiler”, "yoneticiler", "as-
yéneticiler", "katilimcilar" yer almaktadirlar. Iki tane katiim grubundan ibaret olan bir kredide,



38

dizenleyici olmayan tim bankalara "yénetici” adi veriimesine karar verilebilirken, ¢ok gruplu
bir digerinde gruplar yukaridan asagiya, "duzenleyici®, "yardimci-diizenleyici ", "yonetici”,
"katiimci” olarak adlandiriimis olabilmektedir. Yine de, gruplar arasinda "katilimcilar" olarak
isimlendiriimig bir grup olmasi halinde, bu grubun hiyerarginin en altinda bulunmasi genellik

arz etmektedir.

Sendikasyon kredileri, borglanici tarafindan yetkilendiriimis olan diizenleyici
tarafindan piyasadaki diger kreditérlere pazarlanmaktadir. Dogal olarak, s6éz konusu
pazarlamanin basarili bir sekilde sonuglanacad: kesin olarak bilinememektedir. Bundan
dolayi borglanict, ihtiyag duydudu fonlarin kesinlikle saglanacagd konusunda garanti
isteyebilmektedir. Bankalarin, sendikasyon sirecinin sonucu her ne olursa olsun, belli tutarda
fonu kesin bir surette borglaniciya garanti etmelerine "yiklenim" adi verilmektedir. Bir
kredinin tamaminin saglanacagdinin garanti edilmesi "timin yiklenim", belirli bir kisminin
saglanabilecedinin garanti edilmesi "kismi ylklenim" olarak adlandinimaktadir. Bu baglamda,
sendikasyon kredisine dider bankalarin katilimi saglansin veya saglanamasin, yiklenimde
bulunan tim kreditérler, borcluya yuklendikleri tutar kadar fon bulmaya zorunludurlar. Higbir
ylUklenimin s6z konusu olmamas! durumunda, dizenleyici, krediyi elinden geldigince iyi bir
sekilde piyasada pazarlayacagini taahhlt etmektedir. S6z konusu duruma "en iyi ¢aba
yontemi" adi veriimektedir. Ylklenimde bulunarak risk altina giren bankalar, bunun igin
borglanicidan ilave bir Gcret talep etmektedirler. Dolayisiyla borglanici igin diizenleyici
tarafindan yuklenilecek bir kredi, en iyi gaba metoduyla satilacak bir krediden daha pahalidir.
Buna ragmen yiklenimli krediler, yuklenimsiz kredilerden daha sik goérilmektedirler. Bunun
sebebi ise sendikasyon kredileri piyasasinda alicilarin ¢ok biyuk fon ihtiyaci duymalar ve
sendikasyonun pazarlanmasinda meydana gelecek bir bagarisizlik neticesinde, borg¢lunun
mali durumunun ciddi bir tehlike igine girme olasiligidir. Bir misal vermek gerekirse,
yuklenilmemis 500 milyon USD tutarinda bir kredinin 300 milyon USD'lik kisminin satiimasi
durumunda, borglunun 200 milyon USD finansman agigi olusacaktir.

Sendikasyon kredilerinde sendikasyona davet edilen bankalar, igsel bir kredi
degerlendirmesi yapmaktadiriar. Bununla beraber, borglanici ve dizenleyici, bankalara
yardimci olmasi amaciyla, borglanici hakkinda mali ve mali oimayan gerekii bilgileri iceren bir
dokiiman hazirlamaktadiriar. Kimi zamaniarda, borglu ve dlzenieyicinin gesitli finans

merkezlerinde tanitim toplantilar duzenledikleri de gériiimektedir.

Kredi taraflan igin Gzerinde durulmas: gereken diger bir husus ise, kredi
sOzlesmesidir. Sendikasyon kredileri, kreditérler ile borglanici ‘arasinda tek bir sézlesmenin
bagitlanmas! ile gecerliik kazanmaktadirlar. S6z konusu sozlesmede taraflarin hak ve
yukamildiltkleri ile kredinin igleyigine iligkin is tanimlari ve prosedurier yer almaktadir.
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Oncelikle borglu ve diizenleyicinin Uzerinde uzlastiklan sdzlesme, katilmay! 6ngéren
bankalarca incelenmekte ve {izerlerinde anlagilamayan hususlar taraflarca tartiilarak, uygun
cozimler Gretiimeye galigilmaktadir. Sozlesme  Uzerinde gbrugmeler sonucu
cézimlenemeyen ciddi anlagsmaziiklarin bulunmast halinde, ikna edilemeyen kreditérier
krediye katlmama karari alabilmektedirler. Kredinin diger kosullarinin kendisine gok uygun
oldugunu dustinen bir potansiyel katilimcinin, sézlesmeyi tatmin edici bulmamasi nedeniyle
krediye katilmama karari aimasi, bu piyasada olagan olmakla birlikte, s6zlesmenin ne kadar

6nemli oldugunu goésteren bir durumdur.

Sozlesmelerde taraflar arasi en yodun tartisma konusu olan unsurlar, kreditrlerin
glvencesini olusturmak Uzere sdzlesmede yer alan ve borglanicinin hareketlerini kisitlayan
haktmlerdir. Borglanict bu hikiimlerin olabildigince dar kapsamli olmalar igin ¢aba sarf
etmekteyken, kreditérler ise kendilerini mimkun oldugunca glivenceye almak istemektedirier.

Soézlesme hakkinda bahsedilmesi gereken diger bir husus, kreditérlerin her birinin,
borglu ile minferiden borg iligkisinde olmasidir. Bagka bir deyigle sendika lyeleri, kredi
iliskisinde miuteselsil bir sorumluluk Gstlenmemektedirler; her bir banka, sadece kendi

taahhut ettigi tutardan sorumlu tutulmaktadir.

Borglanici, diizenleyici ve katiimei bankalarin kredi sézlesmesini imzalamalan, kimi
zaman bir tdren esliginde gerceklesmektedir. Buna imza seremonisi adi verilmektedir.

Sendikasyon kredilerinde diger 6nemli bir aktér, kredi ajamidir. Ajan, kredi
sbzlesmesinin imzalanmasindan sonra, kredinin kullandirim surecindeki en 6nemli taraftir.
Fonlarnn bankalar ve borglu arasindaki transferi, faizlerin hesaplanmasi, gerekli belgelerin
kontroliiniin 6rnek olarak verilebilecedi operasyonel iglerin tamamini ajan yuritmektedir.

Sézlesmenin imzalanmasi ile, kredi isler hale gelmektedir. Kredinin tesis edildigi
tarihten baslayan ve borglunun talep ettigi fonlan ¢ekmesine izin verilen bir siire vardir. Bu
sireye cekilebilirlik stresi adi verilmektedir. Sire sonunda kullaniimamis fon kalirsa, buniar
iptal edilmekte; yani kredi limitinden d{istlmekte ve borglunun ileride kullanmasina izin

verilmemektedir.

1.7. SENDIKASYON KREDILERININ AYIRDEDICi OZELLIKLERI

Caligmamizin bu béliminde, sendikasyon kredilerini diger finansman yéntemlerinden

ayiran belli bagh ézellikleri anlatiimaktadir.

1.7.1. Tutar

Daha &nce deginildigi Uzere, sendikasyon kredilerinde toplam tutar, birden g¢ok
bankaya paylastiriimaktadir. Bunun nedeni ise, bu tutarin veya kredi riskinin, sadece bir
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banka tarafindan uUstleniimeyecek kadar biyik olmasidir.’® Ancak sendikasyon kredileri
rakamlari standart ya da birbirine yakin rakamlar degildirler; sendikasyon kredileri pazarinda
10 milyon USD tutarindaki kredilerden, 20 milyar USD ve daha biyik tutarlarda olanlara
kadar genis bir yelpaze mevcuttur.

1.7.2. Vade

Sendikasyon kredileri genellikle orta — uzun vadeli kredilerdir. Tipik sendikasyon
kredileri 3 ile 7 yil arasi vadeye sahiptirler. Bununla beraber, 6 ay vadeye sahip ¢rnekler de,

20 yil vadeli krediler de gérilmektedir.

Sendikasyon kredilerinin kimi turlerinde, kredi limitini agsmamak kaydiyla, yeni
tutarlarin kullaniimasi, geri 6denmesi ve bunun kredi vadesinin sonuna kadar bu sekilde
devam etmesi olasidir.”® Kimi tirlerde ise kullanilmakta olan anapara, belli periyotlarda
ddemeler yapilmasi suretiyle azaltiimaktadir. Dolayisiyla, séz konusu kredi tirlerinde, kredi
limitinin tamami kredinin vadesinin sonuna kadar dolu kalmamakta; kredi O6mrint
tamamlayip, vade sonuna yaklasildikga bosalmaktadir. Géraldugu gibi, esit tutarli, ayni
vadeli fakat farkli édeme yapisina sahip kredilerde, belli bir dénem igin kullanilan tutarlar
farklilagabilmektedir. Bu tir farkhliklarin karsilastirifabilmesi amaciyla, kredinin ortalama
vadesi adi verilen bir kavram gelistiriimistir. Buna gére, kredinin belli bir faiz déneminde
kullaniimakta olan tutarinin limite orani ile bu dénemin uzunlugunun carpimiarinin bitin
dénemleri i¢in toplami, kredinin ortalama vadesini verecektir. Bununla ilgili detayh bilgi ve
ornek, "2.4.5.2 Vade" adli bélimde verilmektedir.

1.7.3. Bankalarin Fonlama Maliyeti ve Borglunun Katlandig: Maliyetier

Sendikasyon kredilerinin yapisal 6zelliklerinden bir tanesi, faiz oranlarinin degisken
olmasidir. Bankalar, sendikasyon kredilerini piyasadan kisa vadeli borglanarak finanse
etmektedirler. Bundan dolayi, para piyasasindaki faizlerin degismesi ile bankalarin krediyi
fonlama maliyetleri degismektedir. Bankalar, finansman maliyetlerinin sabit olmamasindan
kaynaklanan faiz riskini borgluya yiklemek amaciyla, kredinin vadesini faiz dénemlerine
ayirmakta ve her bir dénemde piyasa kosullarina uygun (bankalarin fonlama maliyetini
yansitan) bir faiz orani uygulamaktadirlar. Béylelikle, kredinin faiz orani, kredinin vadesi
boyunca sabit kalmamakta; her bir faiz déneminin basglangicinda degistirilebilmektedir.
Bundan dolayi, sendikasyon kredilerinde faiz oranlari degil, bankalarin net gelirini olusturan
ve krediyi finanse etmek igin temin edecekleri fonlarin maliyeti Gzerine eklenen tutarin orani
sabittir. Fonlama faiz oraninin Ustline eklenen bu orana "marj" veya "spread" adi verilir.

%2 Risk, tarafimizdan kimi zaman "istenmeyen durumun olugmasi ihtimali" anlamina gelen finans terimi olarak,
kimi zaman ise bankaciliktaki "belli tutarda bir limit tesis edilmis olan kredinin kullandinimig ofan kismi" anlaminda
kullanilmaktadir.

5 Goruldugu gibi bu tur krediler, borglu cari hesap ile ayni ¢alisma mantigina sahiptirier.
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Degisken olan faiz oraninin her faiz dénemi basinda sorunsuzca saptanmasi igin,
kredi s6zlegsmesinde bir referans belirlenmektedir. Bu referans, sendika yesi belli bankalarin
kisa vadeli kredi kullandirimlarinda uygulamakta olduklar faiz oranlarinin bir ortalamasi
olabilmekte, ya da kolayllk ve nesnellik agisindan Libor tercih edilmekte veya kredi
taraflarinin Gstinde anlastikiar bir bagka hesaplama yontemi kullanilmaktadir.

Farkh cografi bolgelerde yer alan, farkli pazarla erigen, farkli kredibiliteye sahip
bankalarin, bir sendikasyon kredisinin finansmanini ayni maliyetlerle gerceklestirmeleri
mumkin degildir. Ancak yine de, bir sendikasyon kredisinde belli bir faiz déneminde
uygulanan tek bir faiz orani vardir. Bundan dolayl, bu faiz oraninin tespitinde, sendika
Oyelerinin her birinin finansman maliyetleri g6zontine alinmalidir.

Su ana kadar borglunun katlandigi maliyet olarak, referans faiz orani ve buna eklenen
marjdan olugsan bir orandan bahsedildi. Bu maliyete ek olarak, sendika tyelerinin
katlandikian risk ve/veya zahmetten dolayi talep ettikleri komisyonlar ikinci maliyet turtinG
olusturmaktadir. Komisyonlar arasinda dlzenleyicinin, bu fonksiyonundan dolayl aldigi
diizenleme komisyonu (praecipium), yiklenimde bulunan bankalara ait ytikienim komisyonu,
ajan bankanin aldigi ajanhik komisyonu yer almaktadir. Komisyonlar hakkinda ayrintihi bilgi
"2.4.5.1 Fiyatlandirma" adli bélimde verilmektedir.

1.7.4. Kredi Taahhiitlerine iligkin Sorumiuluklar

Sendikasyon kredilerinde her bir banka, yalnizca dédemeyi taahhit etti§i borctan
sorumiudur. Yani, bir bankanin taahhtdint yerine getirmemesi durumunda, diger bankalarin
sorumlulugu dogmamaktadir. Dolayisiyla, sendika Uyelerinin borgluya kargi miteselsilen

dedil, minferiden sorumliuluklari vardir.

1.7.5. Kredi S6zlesmesi

Sendikasyon kredilerini, bankalar ile borglanici arasindaki birgok badimsiz kredi
iligkilerinden ayiran yasal unsur, kredi sézlesmesidir. Boéyle bir sdzlesmenin mevcut
olmamasi halinde, yasal agidan her bir bankanin, borgluyla ayri ayri kredi iligkisine girmis
olacad! ve her kredi i¢in ayri bir kredi sézlegsmesi tanzim edilmesi gerekecegi burada ifade
edilmelidir.>* Kredi sozlesmesi, taraflar, bunlann hak ve yukimltliklerini, kredi ile ilgili

operasyonel streci ve diger dizenleyici htkimleri icermektedir.

Dogal olarak, kredi sdzlesmelerinin hazirlanmasi hukukgularin gérevidir. Ancak,
bankacilar, kredi ile ilgili tim hususlarin sézlesmede olmasi gerektigi sekilde yer almasi
konusunda hukukgulara yardimei olmalidir. Kredilendirmenin bir bankacilik faaliyeti oldugu

% Stanley Hum, Syndicated Loans — A Handbook for Banker and Borrower, Cambridge, Woodhead —
Faulkner, 1990, s. 5
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ve kredilendirmeye iliskin tim kararlanin hukukgular tarafindan degil, bankacilar tarafindan

alindigi unutulmamahdir.*®

1.7.6. Gorinirlak

Sendikasyon kredilerini klasik banka kredilerinden ayiran 6zelliklerden dider birisi,
goérunurltgadur. Bazen iglemlerin ya da islemlerin fiyatlandirmalar basta olmak tzere bazi
sartlarinin toplumdan sakh tutulmalarinin s6z konusu olmasi ile birlikte, genelde sendikasyon
kredileri, kredi taraflari arzu etsin veya etmesin, bilgi sizintisinin yodun oldudu finansal
islemlerdir.® Kredinin tutarinin gok blylk olmasi ve bunun sonucunda hem krediyi alanin,
hem de krediyi verenin mali durumunda gézle gérintr degisiklige neden olmasi, pazarlama
asamasinda ¢ok sayida bankaya teklif géturiimesi ve diger g¢esitli nedenlerden dolayi
istenmedidi hallerde dahi bilgilerin disariya sizmasi; borglunun béyle yiksek tutardaki bir
krediyi uygun sartlarda kullanabilecek kredibiliteye sahip oldugunu goéstermek istemesi ve
bankalarin prestij amaciyla katilimlarini medya ve piyasayla paylagsmak istemeleri gibi
nedenlerden dolayl toplumun formal olarak bilgilendiriimesi nedeni ile bu pazar, finans

dlnyasinin en gérintr pazarlarindandrr.

Bununla beraber, sendikasyon kredileri piyasasinin son zamanlarda bir sermaye
piyasasina dénisim sirecine girdidi g6z éntne alindiginda, bir kag yil icerisinde islemlerin
tamaminin topluma agik bir sekilde gerceklesecegi ve tam bir seffafik saglanacag)

gorulmektedir.

1.7.7. Esneklik ve Dinamizm

Herhalde sendikasyon kredilerinin en belirgin 6zelliklerinden bir tanesi, bu kredilerin
finans diinyasindaki en esnek finansman enstrimanlan arasinda yer almalaridir. "Standart"
bir sendikasyon kredisi yoktur. Fiyat acisindan 10 milyon USD tutarli krediden, 20 milyar
USD tutarll krediye, vade agisindan 6 ay vadeli krediden, 20 yil vadeli krediye, yapi olarak en
basitinden, swap, opsiyon gibi tlirev araglar igerenine, tek bir para birimine sahip olanindan,
birgok farkli para birimine sahip olanina kadar sendikasyon kredileri farkhliklar
gOstermektedirler. Sendikasyon kredilerinin kosullari, kredi lehdarlarina en uygun olacak

sekilde tasarlanmaktadir.

Bunlarin yaninda, sendikasyon kredileri piyasast yenilikgi, dinamik bir pazardir.
Piyasanin ortaya gikisindan bu yana, birgok degisiklik meydana gelmis; bunlarin kimisi kalici
olmus, kimisi ise bir dénemin ardindan silinip gitmistir. Gelecekte de, piyasanin bu 6zelligini

devam ettirecegi, bir ¢ok farkh trlinlin ortaya gikacagi sdylenebilmektedir.

% peter K. Oppenheim, International Banking, New York, American Bankers Association, 5. Baski, 1987, s. 227
% Bu noktada, borg¢lanicinin yakin iligkide bulundugu bir kag bankanin katiimi ile sinirh kalarak diizenlenen "kliip
kredileri"nde gizliliin daha kolay saglanabilecegi ifade edilmelidir.
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1.8. SENDIKASYON KREDILERI PAZARININ SINIFLANDIRILMASI

Sendikasyon kredileri pazarina ait bir ayrim, pazarin birincil ve ikincil piyasa olarak
siniflandiriimasidir. Birincil piyasa, kredinin tasarlanmasi, piyasada satilmasi ve daha sonra
kullandiriimasi asamalanni; baska bir deyisle sendikasyon sirecini kapsamaktadir. Ikincil
piyasa ise, kreditorierin, birincil piyasada katildiklan kredilerdeki paylarini, banka ve diger
finansal kurumlara sattiklan ortamdir. Ikincil piyasa, "sendikasyon kredilerinde ikincil piyasa”

adhi bélimde ayrintili olarak ele alinacaktir.

Diger bir aynm ise, kredilerin yerel ve ulusiararasi olarak kategorize edilmesidir. Bir
sendikasyon kredisinin uluslararasi nitelikte olmast igin, kredinin temel para biriminin,
borglunun tabi oldugu dlkenin para birimi olmamas) gerektigi kabul gérmas bir yaklagimdir.?”
Bununla beraber, bor¢lu ile dizenleyicilerin ve diger katiimcilarin farkh Glkelerden olmasi
durumunda, kredinin uluslararasi sayilmasi gerektigi de diger bir gérustur.®® Bu satirlarin
yazildidi tarihteki Glkemizin ekonomik kosullari gézénine alinip, bu iki tanim arasinda bir
degerlendirme yapilirsa, ikinci tammin daha uygun oldudunu tarafimizca disitnilmektedir.
Ciddi bir sekilde dolarizasyon sorunu yasayan Ulkemizde bir ka¢ ulusal bankanin bir araya
gelip, yine Turk uyruklu bir firmaya kredi kullandirmak amaciyla bir sendika olusturmasi
durumunda, verilecek kredinin temel para birimi TL olmayacadi gayet nettir. Bu durumda,
tamamen Turk bankalarinin olusturdudu ve borglunun da bir Tark firmasi oldugu gézéniine
alindiinda, bu krediye temel para biriminin TL olmamasindan yola gikarak uluslararasi
nitelikte bir kredi olarak nitelendirebilmek, imkansizdir. Bu kredi, dogal olarak ve agik sekilde

yerel bir kredidir.

1.9. SENDIKASYON KREDILERININ AVANTAJLARI

Bu kisimda sendikasyon kredilerinin sundugu avantajlar, kreditérler ve borglanicilar

icin ayr ayri incelenmektedir.

1.9.1. Bankalar Agisindan Sendikasyon Kredilerinin Avantajlan

Bankalann makul bir risk altina girerek, ihtiyag duydukian uzmanlik ve itibar
kazanmalari ve plasmanlarini arttirmalarn igin sendikasyon kredileri etkin bir ydontem olarak
kargsimiza gikmaktadir. Bankalarin, bir sendikasyon kredisine katiimalarinin kendilerine

sagladigi avantajlar asagida siralanmiglardir. >

i.  Sendikasyon kredileri, bankalarin aktiflerini buylGtmeleri ve kar elde etmelerine
olanak saglamaktadir.

* Tony Rhodes, a.g.e., s. 16
%8 Robert P. McDonald, a.g.e., s 12.
% Roy C. Smith ve Ingo Walter, Global Banking, New York, Oxford University Press, 1997, s. 23
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Sendikasyon kredileri pazarinda alici konumunda bulunan firma ve kuruluslar,
yiksek kredi degerliligine sahiptirler. Dolayisiyla katiimci bankalarin
kullandiracaklar bu kredilerle aktif kalitelerini ylikseltmeleri de mimkiindr.

Bu krediler, borglu ile daha yakin iligkiler kurmalarini ve borgluya gapraz satista

bulunmalarini saglamaktadir.

S6z konusu krediler bankalara, tek olarak tarafi olamayacaklarn bir kredide taraf

olma imkani vermektedir.

Sendika Uyesi bankalar, bir arada hareket etmelerinden dolayi, pazariiklarda ve
intilaf durumlarinda borgluya kargi daha gigli olmaktadirlar. Dizenleme
safhasinin baslangicinda tek bir dizenleyici olsa dahi, piyasanin krediyi kabul
etmeme olasiliginin getirdigi bir baski gticll yine mevcut olmaktadir. Borglularin
sendikasyon yolu ile borglanmak yerine, katilimci bankalar ile ayri ayr (bire-bir)
kredi iligkisine girmesi halinde, bankalarin kendi aralarindaki rekabetten dolayi,
bir arada elde edebilecekleri hak ve menfaatlerden daha azimi elde
edebilecekleri yiuksek bir intimaldir.

Son olarak bu krediler, bankalarin birbirleri ile daha yakin iligkiler kurmalanna

zemin hazirtamaktadir.

1.9.2. Borglanicilar Agisindan Sendikasyon Kredilerinin Avantajlan

Fon ihtiyaci olan firma ve diger kurumlann nigin bu fonlan sendikasyon kredileri

piyasasindan temin ettiklerinin cevabi, dogal olarak bunun belli avantajlari olmasidir. Bu

avantajlar ise asagida listelenmistir.

iii.

Sendikasyon kredileri piyasasi, borglanicilarin gok yuksek miktarda fonu, ¢ok
hizli bir sekilde elde edebilecekleri birka¢ pazardan birisidir.

Bu krediler sayesinde borg¢lularin, sendikasyona katilan bankalarla siki iligkiler
gelistirebilmelerine imkan dogmaktadir.

Uzerinde daha ®nce de duruldugu Uzere, sendikasyon kredileri esnek
yapidadirlar. Kredi, borglanicinin 6zellik ve ihtiyaglarina en uygun olacak
sekilde tasarlanabilmektedir.  Dolayisiyla  borglu, diger borglanma
enstrimanlarini  kullanmasi halinde bunlarin esnek olmayan yapilarindan
kaynaklanacak  sorunlan, sendikasyon kredisi kullanmak kaydiyla

yasamamaktadir.
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iv.  Bankalar ile ayn ayri (eszamanh veya farkh zamanlarda) kredi iligkisine girmeye
gore tek bir islem ile g6zime gitmek iglem maliyetlerini azaltacagindan dolayi,
sendikasyon kredisi kullanmak daha ekonomiktir.*®

1.10. SENDIKASYON KREDILERINDE MEVCUT RISKLER

Sendikasyon kredileri, ¢ok tarafli, kompleks yapili, genelde orta - uzun vadeli ve
buyik meblagh kredilerdir. Buna ragmen, bankalarin borglaniciya minferiden
kullandiracakliari kredilere (yani banka — musteri arasindaki bire-bir kredi iligkilerine) nazaran
daha biyik risk tasidiklar kesin bir ifade ile belirtilemez. Hatta bunun aksine, kredi tutarinin
bircok banka arasinda paylastiriimasi neticesinde risk g¢esitlendiriimektedir. Ayrica, ikincil
piyasa ve turev araglar vasitasiyla kreditorlerin risk diizeylerinin disirilimesi de olanaklidir.
Bunlaria beraber, kreditorler, bire - bir kredi iligkilerindekinin aksine, birlikte hareket edebilme
ve borgluya daha glicli riskten korunma amagli hitkkimleri kabul ettirme gsansina sahiptirler.

Bitin bu olumlu noktalar ragmen, sendikasyon kredileri riskten muaf degildirler. Bu
kredilerde kreditorlerin karsi karsiya olduklari riskler asagida agiklanmaktadirlar.

1.10.1.  Ulke Riski

Borglanici ile kreditérlerin farkl dGlkelerden olmalan durumunda ortaya gikan risktir.
S6z konusu ulkelerin yénetimlerinin alacaklari kararlar neticesinde, para biriminin konvertibl
olma ozelligini yitirmesi, Ulkeye ve {lkeden fon transferlerinin yasaklanmasi, vergi
duzenlemelerinde kredi maliyetlerini arttirici degisikler yapilmasi bu riskin kapsamina giren
orneklerdir. Bu riskin minimize edilmesi, kreditérierin kendi Glkeleri ve borglanicinin tlkesi
hakkinda detayh bilgiye sahip olmalarina, ekonomik ve siyasal konjonktiirii gézénine
almalarina ve séz konusu hususlarda uzmanlik seviyesinde projeksiyon yapabilmelerine

baghdir.

1.10.2. Kredi Riski

Kredinin vadesinde geri ddenmemesi kapsayan risktir. Sendikasyon kredileri
piyasasinda alicilar, genellikle yliksek kredi degerliligine sahip kuruluslardir. Ancak, kredi
vadesinin uzun olmasi, tutarin blayuklagi ve kredinin yapisinin karisikligindan dolayi, kredi

riski ihmal edilmemesi gereken bir risktir.

-1.10.3. Piyasa riski

Bu risk, kredinin pazarlama asamasinda basarisizliga ugramasi, yani piyasa
tarafindan herhangi bir nedenden dolayr kredi taraflarinin ongérduga duizeyde ilgi

% Roy C. Smith ve Ingo Walter, a.g.e., s. 23
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gérmemesini ifade etmektedir. Yetki agamasinda kredinin tamamini ya da belli bir kismini
yiklenen bankalarin, kredinin piyasadan bekienilen talebi gérmemesi durumunda,
arzuladiklan nihai plasmandan ¢ok daha yiksek tutarda bir rakamdan sorumiu olmalar
sonucu dogmaktadir. Bununla birlikte, kreditérler bir itibar kaybi ile de karsi karsiya
kalabileceklerdir. Béyle bir durum genellikle agsagidaki etmenlerden kaynaklanmaktadir:

i.  Bankalarin yikienimde bulunmalarindan hemen sonra bekienmedik bir sekilde
borglunun mali durumunda gozle gérultr bir olumsuziluk yasanmasi bunlardan
birisidir.

ii. Piyasada faizlerin 6ngérilmedik bir sekilde hareket etmesi de diger bir
etmendir. Bilindigi gibi sendikasyon kredileri piyasasi, genellikle degisken faizli
bir pazardir. Dolayisiyla, kredinin sabit faizli olarak tasarlanmig olmasi
sonucunda piyasa faizinin kredi i¢in éngorilen faizin Gstine g¢ikmasi, ya da
kredinin degigken faizli olarak 6ngérlimis olmasina kargin, piyasada satisa
citkilmigken piyasada marjlanin bir anda kredinin marjini agacak sekilde
yukselmesi ve bunun neticesinde s6z konusu kredinin gekiciligini kaybetmesi

imkan dahilindedir.

Yiklenim ile sendikasyonun tamamlanmasi arasinda kalan siire, genellikle gok
kisadir. Bundan dolayi, kreditérlerin piyasa riskini tagidiklari zaman arali§i da dardir. Ancak,
yetki sézlesmesinde, borg¢lunun mali durumunda veya piyasada ciddi degisimler meydana
gelmesi durumunda, duzenleyicinin krediyi iptal etme hakkinin olmasi ya da kredi
kosullarinin yeniden gérugtimesi sartinin bulunmasinin gerekliligi agiktir.

1.10.4. Faiz riski

Faiz riski, kredinin kullandinldigi faiz ile fonlandigi faiz (kisaca kredinin getirisi ile
maliyeti) arasinda kreditérler agisindan olumsuz bir degisiklifin meydana gelmesini ifade
etmektedir. Bu risk, kredinin ne sekilde finanse edilecedi ve hangi sekilde kullandirilacagina
gore degismektedir. Burada énemli olan bir ka¢ husus sunlardir:

i. Sabit faizli kullandirlan bir kredinin dedisken faizle borglanilarak finanse
edilmesinden veya bunun tam tersinden mimkin oldugunca kaginiimasi
gerekmektedir.

ii. Piyasadaki kiguk degisimlerden son derece olumsuz etkilenecek olgtide
agresif, asir dustk marjli teklifler yapilmamasinin 6nemi agiktir.

ii. Ongérilebilen faiz riski doguran olaylara karsin, sézlesmede 6nlem alinmasi ve
bdylece bu riskin mimkin oldugunca borglaniclya devredilmesi; baska bir
deyisle, bankalarin katlandi§i maliyetlerin borglanici tarafindan tazminini
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saglayacak hikimlerin s6zlesmede yer almalan gerekmektedir. Bu hususlara
kredi sbézlesmelerinde yer alan unsurlarin anlatildigi bélimde ("2.5.3.4
Soziegsmede Yer Alan Unsurlar") detayl sekilde yer verilmistir.

iv. Hedging tekniklerinden (swap ve diger tirev enstrUmanlar araciligiyla)
yararlaniimast, faiz riskinden kaginmakta kullanilabilecek yéntemler arasinda

yer almaktadir.

Sendikasyon kredileri, genellikle degisken faizlidir. Bu durumda, faiz riski borglanici
tarafindan yiklenilmektedir. Ancak bu noktada, riskin tamamen elemine edildigi
dusuntimemelidir; faizlerin 6ngérilenin ¢ok dstiinde seyretmesi borglaniciyl ¢ok gi¢ duruma
disurebilecektir. Bu durumda, kreditérler, faiz riskinden kaginmakla birlikte, ona esdeger bir

“kredi” riski yaratmis olmaktadirlar.®’

1.10.5. Likidite riski

Sendikasyon kredileri piyasasinda, kredi genellikle kisa vadeli borglanilarak
fonlanmaktadir. Bu kredilerin orta — uzun vadeli yapilari gézénine alindiginda, kreditdrlerin
varlikian ve yukumlhlukleri arasi bir vade uyumsuziugu oldugu rahathikia gériimektedir.
Tarev piyasalar ile ikincil piyasanin kullaniimasi ile s6z konusu vade uyumsuziugunun uygun
bir sekilde giderilmesi bu riskin minimize edilmesini saglayabilmektedir.

1.10.6. Operasyonel risk

Operasyonel siregte yapilan hatalarin ve ihmallerin neticesinde dogan zararlari
kapsayan risktir. Kreditérler arasinda o6zellikle ajan bu riskle kargl karsiya kalmaktadir.
Taraflar arasi bildirimlerde, ©&nerilerde, fon transferlerinde, faiz ve komisyon
hesaplamalarinda ve diger hususlarda yasanacak sorunlar, itibar kaybina ve tazmin edilmesi
gerekecek zararlara yol agacaktir. Bundan dolayi ajan, teknik sisteminin yeterliliine ve
kredinin igleyisinden sorumlu olan ¢aliganlarinin yetkinligine gereken énemi vermelidir.

1.10.7. Yasal risk

Kredi sézlesmesinin imzalanmasi ile dogan, kreditérlerin, kendilerini eksiksiz bir
sekilde koruyacak bir hukuksal altyapi olusturamamalarindan kaynaklanan bir risk gesididir.
Bir kredi sozlegsmesi, kreditorler lehine her turli gerekli 6nlemi igermelidir. Ancak,
sendikasyon kredilerinin gok tarafli ve karmasik yapili olmalarindan dolayi, sézlesmelerde
6ngorulememis agik noktalar kalabilmektedir. Kredi s6zlegsmesi ve diger ilgili dokiimanlarin

“aane

% Orlin J. Grabbe, International Financial Markets, Ugiincu Baski, New Jersey, Prentice Hall, 1996, s. 260
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konusu belgelerin kredinin imza safhasindan 6nce sendika Uyeleri tarafindan detaylica
incelenmelerine yetecek kadar zaman saglanmasi son derece 6nemlidir.

1.10.8. itibar riski

Sendikasyon kredileri pazari, toplum ve medyaya acik, g6z dninde olan finansal
piyasalardandiriar. Bundan dolayi, bir kredinin diizenlenmesi asamasinda ve igleyisinde
yasanan sorunlar, kredi taraflarinin piyasa nezdindeki itibarlarini 6nemli Olglude
disirebilmektedir. Bu slire¢ boyunca, gerek sendika Uyelerinin kendi aralarindaki, gerekse
borglanici, piyasa ve medya ile iliskilerin kredi taraflaninin menfaatlerine uygun bir gekilde
ylrittilmesi igin son derece profesyonel bir strateji ve uzman bir ekip gereklidir.

1.10.9. Stratejik risk

Kreditérierin bir sendikasyon kredisine katilimlarinin, érgitlerinin stratejik hedeflerine
uygun olmamasi, baska bir ifade ile krediye katiim ile varimak istenen hedeflere
varilamamasi, stratejik risk kavrami ile agiklanmaktadir. Bankalarin, kendilerine cizdikleri
hedeflere yakiasacaklari yerde, onlardan uzaklastiran faaliyetler icinde olmalar, en azindan
bir firsat maliyeti yaratmaktadir. Bundan dolayi, kredilere katiim kararinda, bankalarin
vizyon, strateji ve politikalarinin gézénine dikkatli bir gekilde alinmasi énem tagimaktadir.

1.11. SENDIKASYON KREDILERINDE ARACLAR

Caligmamizin bu bélimiunde, sendikasyon kredilerinde yaygin olarak kullantlan

enstrimanlar hakkinda bilgi veriimektedir.

1.11.1. Vadeli Krediler

Bu tur kredilerin kullanim sirecinde U¢ asama séz konusudur : Cekilebilirlik stresi,
anapara ddemesiz dénem ve son olarak anaparanin da édendi§i donem.®® Daha once
belirtildigi Uzere, ¢ekilebilirlik periyodu, borglanicinin kreditérierden fonlari talep etme
hakkinin oldugu stredir. Bu stre iginde fonlar borglanici tarafindan bir veya bir kag defada
cekilmekte; slre sonunda g¢ekilmemis olan fonlar iptal edilmektedir. Diger bir safha olan
anapara ddemesiz dénem her kredide mevcut degildir. Bu dénemde, kredinin anaparasi
6denmemekte; yalnizca faiz o6demeleri gergeklestirimektedir. Son dénemde ise,
kararlastinimig édeme planina gére, anapara belli bir diizende 6édenmektedir. Bu kredilerin
ayirdedici 6zelligi, s6z konusu plana gore veya sézlesmede yer alan erken 6deme sartlarina
uygun olarak 6édenen anapara tutarlarinin tekrar kullaniimasinin mimkiin olmamasidir. Sekil
1.1.a 'da 100 milyon USD tutarh bir vadeli kredinin yillar itibariyle igleyisi gérilmektedir. Buna

® Ephraim Clark ve digerleri, International Finance, Londra, Chapman & Hall, 1993, s. 411
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gore, borglu gekilebilirlik stiresi igerisinde 95 milyon USD krediyi kullanmis olup, kredi dénemi
boyunca hi¢ anapara 6deme yapmamis; kredinin vadesi bitince anaparanin tamamini
defaten 6demistir. Sekil 1.1.b 'de ise, borglu ayni tutarll bir vadeli krediyi gekilebilirlik stresi
icinde tamamen kullanmis ve 5 yil boyunca diizenli olarak anapara édemesi yapmistir.
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Sekil 1.3. Tamami vade sonunda Sekil 1.4. Anaparasi diizenli olarak
6denen bir vadeli kredi odenen bir vadeli kredi

1.11.2. Doner Nitelikli Krediler

Bu krediler, belli bir kredi limitine ve vadeye sahiptirler. Vadeli kredilerin aksine, borglunun
anaparaya iligkin 6demeler yaptiktan sonra, limit dahilinde kalmak kosulu ile, bunlari tekrar
cekmeye hakk! vardir. Borglu, faiz déneminin baglangicinda énceki déneme ait faiz borcunu

6demekte; ayrica isterse anapara 6demesi yapabilmekte veya ihtiyag duymasi halinde ve

limit uygunsa ilave kredi kullanabilmektedir. Kredinin nihai vadesi geldiginde ise, son
dénemin faiz borcuyla birlikte kullanmakta oldugu anapara tutarini 6demektedir. Sekil 1-2'de
doner nitelikli kredilere bir 6rnek verilmistir. Gérlldgu Gzere borglu, yillar itibariyle ilave
tutartar kullanmig, bunlari kismen édemis, gerektiginde ise tekrar kullanmistir.
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1.11.3. Stand-by Krediler

Ekonomik konjonktir ve i¢ dinamiklerinden dolayi, finansman ihtiyaci olan bir kurum
icin sendikasyon kredileri piyasast en cazip piyasa olmayabilmektedir. Cok yuksek kredi
degerliligine sahip kimi kurumlar, tahvil piyasasi gibi diger mali piyasalardan daha ucuza fon
temin edebilmektedirler. Ancak, bu fonlarin istenilen zamanda, tutarda, vadede ve yapida
temin edilip edilemeyecegine dair az ya da ¢ok bir belirsizlik mevcut olabilmektedir. Bundan
dolayi, bankalarin s6z konusu kuruma, bu kurumun planladids sekilde finansman
saglayamamasi durumunda, gerekli fonlar tahsis edeceklerine dair garanti vermeleri
durumunda ortaya cikan krediye "stand-by" ("back-stop") kredisi adi verilir. Bankalar bu
garantdriik hizmetlerinden dolayi borgludan komisyon ve faiz almaktadirlar. Gayrinakdi
6zellik tasiyan bu tir kredilerde esas olan, fonlarin borglu tarafindan ¢ekilmemesidir.®® Ancak,
temel finansman yénteminde bir sekilde basari saglanamamasi halinde borglu sézlegsmeye
konu olan fonlar kullanmaya hak kazanmaktadir. Béyle bir durumda, kredi nakdi nitelik

kazanmaktadir.

1.11.4. Stand-by Akreditifler

Bu tlr krediler gayrinakdi ozellik tasimaktadirlar. Yukarida anlatilan diger bir
gayrinakdi kredi tOrd olan stand-by kredilerden farklari ise, bu kredilerin bankalar grubu
tarafindan, borgluya kredibilite saglamak amaciyla 3. sahislara garanti bigiminde
veriimeleridir. Bankalar, bdylelikle, borgluya garantér olarak, onun normalde mevcut
kredibilitesi ile erigemeyecedi kaynaklardan fon temin edebilmesini saglamaktadirlar. Bu
kaynaklara 6rnek olarak Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) verilebilir. Bu banka, bir firmaya kredi
vermek igin belli bir kredibiliteye sahip bankalardan olugan bir grubun kredi riskini

yiklenmesini sart kogmaktadir.®

1.11.5. Teklif Mekanizmalari

Bu kredilerin, stand-by kredilerden farki, stand-by kredilerde bankalar borglunun fon
temini faaliyetlerine karigmazlarken, teklif mekanizmasi igeren kredilerde, bizzat kendilerinin

borgluya finansman teklifinde bulunmalarnidir.

Dolayisiyla, teklif mekanizmasina sahip kredilerde, stand-by mekanizmas! da
bulunmaktadir. Yukarida stand-by kredilerde aniatildi§i Uzere, bankalar, borgluya
kararlagtiriimig tutarda fonu garanti etmektedirler. Bununla beraber stand-by krediye,
bor¢lunun bu fonlan temininde yardimei olmak igin bir de teklif mekanizmasi eklenmektedir.
Bu teklif mekanizmasinda bankalar, borglunun talebi tizerine, istedigi tutarda fonlarn hangi

® Nakdi krediler bilangolarda aktifte yer alan ve taraflar arasinda nakit hareketleri doguran kredilerken; gayrinakdi
krediler, bilangoda aktifte yer aimayip, nazim hesaplarda mevcut olan ve garanti — kefalet gibi yikimiliiiiklerden
l&aynaklanan; ancak 6zel kogullarda nakit akiginin gergekiesmesine neden olan kredilerdir.

Tony Rhodes, a.g.e., s. 18



51

fiyattan (faiz orani, komisyon tutari) kullandiracaklarini borgluya bildirmektedirler. Borglu,
bunlar igerisinden kendine en uygun gelen teklifi kabul etmektedir. Bazi kredilerde, borglunun
bu teklifleri red ederek, bunlar disinda yodntemier kullanarak fon saglamasina olanak
taninirken, digerlerinde buna izin verilmemektedir. Bagka yéntemlerin kullaniimasina izin
veriimeyen durumlarda dahi, bankalarin teklif sirecinde rekabet halinde bulunmalarn ve
tekliflerdeki faiz oraninin, muhakkak surette stand-by faiz oranindan asagida kaliyor olmasi,
teklif mekanizmasinin fiyatinin borglu agisindan uyguniugunu saglamaktadir.

&,
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BOLUM 2
SENDIKASYON KREDILERINDE SUREC

2.1. GIRIS

Sendikasyon kredilerinde kimi eszamanl, kimi art arda yurutilen bir gok islemden
olusan bir stireg mevcuttur. Bu iglemler, ardisik Gg temel kademede siniflandirniimaktadir.

Sirecin ilk agsamasi, yetkilendirme &6ncesi safha olarak adlandinimaktadir. Bu ilk
safha, borglunun finansman ihtiyacinin dogmasi ve bunun piyasa tarafindan algilanmasi ile
baglamaktadir. Daha sonra bu safha, sirasi ile kredinin diizenleyicisi olmaya talip bankalarin
sendikasyon departmanlari tarafindan kredi tekiiflerinin hazirlanmasi ve stz konusu
bankalarin kredi komiteleri tarafindan onaylanan tekliflerin borgluya tevdi edilmesi ile devam
etmekte; borglunun gelen teklifleri degerlendirip, sectigi bankaya krediyi diizenlemesi igin
yetki vermesi ile son bulmaktadir. Bu safhanin bir aydan kisa olmasi seyrek rastlanilan bir
durumken; istisnai zamanlarda bir yila kadar uzadi§: da gértimistar.

Bir sonraki asama olan yetkilendirme sonrasi siUreg, sendikasyon kredisinin
pazarlanmasina iligkin faaliyetleri kapsamaktadir. Bu faaliyetler, yetki sahibi banka
tarafindan, borgluyla antastiklar kosullara uygun bir kredi sézlesmesi ile aday katilimcilarin
borgluya iligkin kredi degerlendirmelerine yardimci olmak gayesiyle bir bilgi paketinin
hazirlanmasi, kredinin katiimcilarinin belirlenmesi icin pazarda faaliyet gésteren kredittrlere
davette bulunulmasi (“sendikasyon”) ve bunun nihayetinde katiimcilarin ve nihai kredi
tutarinin  kesinlesmesi, taraflarin kredi soézlegmesini imzalamalarn ve yapilmasina karar

verilmigse bir imza seremonisinden olugsmaktadir. %

Sirecin son agsamasi, imza sonras! safhasidir. Bu asama, tamamen operasyonel
nitelikte olup, kredi vadesinin bitimine kadar stirmektedir. Bu siregte, kredi iligkisinin tarafian
birbirlerine karg! olan yuktmilaltklerini yerine getirmektedirler. Bunlara drek olarak, sendika
Uyelerinin borgluya fon transfer etmeleri, borglunun anapara ve faiz 6édemeleri, periyodik
olarak ibraz edilmesi gereken belgelerin bor¢lu tarafindan ajana ibraz edilmesi verilebilir.

2.2. BIR SENDIKASYON KREDISININ KILOMETRE TASLARI

Her bir sendikasyon kredisi surecinde yer alan kilometre tasi olarak nitelenebilecek

islemler vardir. Bu iglemler, strecin agamalan igin asagida S|ralanml$lard|r."56

% Tony Rhodes, a.g.e., s. 145
% Tony Rhodes, a.g.e., s. 146
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Yetki 6ncesi dénemde bunlar:

Borglanicinin sendikasyon piyasasindan karsilayacadi bir finansman ihtiyaci
oldugunun ortaya ¢ikmast;

Borclanicinin teklifler igin piyasadaki aktériere davette bulunmas;;
Bankalarin yapacaklari teklifleri tasarlamalar ve strateji geligtirmeleri;

Sendikasyon birimlerinin tasarladiklari kredi yapilannin bankalarin kredi

komiteleri tarafindan onaylanmalari;

Tekliflerin borglaniciya iletiimesi ve yetki sézlesmesinin bagitlanmasi olarak

listelenebilir.

Yetki sonrasi stregteki agsamalar ise:

Bilgi paketinin hazirlanmast;

Sézlesmenin hazirlanmasi;

Piyasadaki kredittriere krediye katilim davetinde bulunulmasi (“sendikasyon”);
Katilimcilarin kesinlesmesi ( “defterin kapatilmasi”);

Soézlesme ve diger kimi detaylar Uzerinde uzlagiimasi,

Sézlesmenin imzalanmasidir.

Imza sonrasi safha daha az kesin kilometre taglarina sahiptir; ¢iinkili bu asama

tamamen operasyoneldir. Bu safhadaki kilometre taglari ise sunlardir:

Borglunun sézlesmede yer alan kullandinm 6ncesi kosullara uygunluk

gbstermesi;
Fonlan kullanacagina dair borglunun yazili bildirimi;

Periyodik olarak kreditdrlerin borglu tarafindan gerekli finansal ve diger

hususlarda bilgilendiriimesi.

2.3. ROLLER VE DAGITIMLARI

Bir sendikasyon kredisi stirecinde bir ¢ok iglemin yer aldigi belirtilmisti. Bu islemlerin

fonksiyonlarina gére gruplanmasina “rol” adi veriimektedir. Dolayisiyla, sendikasyon

kredilerinde bir gok farkli rol bulunmaktadir. Tek bir bankanin diizenleyici olarak bulundugu

bir durumda, rollerin tamamini genellikle bu banka Uistienmektedir. Ancak eder bir diizenleyici

grubu sz konusu ise, bu rollerin bankalar arasinda paylastinimasi miumkindir. En sik

karsilagtlan roller agagida listelenmistir:
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i. Sendikasyon defterinin tutuimasi: Defter tutan banka, krediye katiimalarini
saglamak igin piyasadaki kreditérlere davette bulunan ve onlarla gérisup, ikna
etmeye c¢alisan; yani pazarlamadan sorumiu olan bankadir. Defter tutma,
birgokiarina gore suregteki en prestijli roldir.

ii. Soézlesmenin hazirlanmas! : Bu roldeki banka, hukuk danismanlari ile birlikte
kredi s6zlegsmesini hazirlamakla; borglu ve mevcutsa gruptaki diger bankalar ve
katilimcilar ile sézlesme (zerinde gérugsmekle ve gerekli degisiklikleri yaparak
stzlegsmeyi imza guniine kadar nihai haline getirmekle yuktmitdar.

ii. Ajanlik : Genel olarak ajan terimi, imzadan sonraki slrecte operasyonel isleri
sendika adina yiriten bankayi ifade etmektedir. Bu roliin, anapara taksitlerinin,
komisyonlarin, faizlerin transferi, gerekli dokiimanlarin borglu tarafindan ibrazi
durumunda sendika adina kabulli ve onayi gibi iglevieri vardir. Her kredide yer
alan bu genel rolle birlikte, ajan terimi kredinin niteligine gére farkl roller i¢in de
kullanilabilmektedir. Ornedin teknik ajan, o6zellikii bir kredinin uygulama
sUrecinde islerin kredi kosullarina uygun yUridigind sendika adina kontrol
eden kurumdur. Diger sik rastlanan bir ajan ise “teklif ajani"dir. Teklif ajani,
teklif mekanizmasina sahip kredilerde bu mekanizmanin yiritilmesinden

sorumiudur.

iv. Imza Téreni: Yetkilendirme sonrasi siirecin son agamasini olusturan imza
seremonisin hazirlanmasindan sorumlu roldiir. Imza seremonisi, medya éninde
en ¢ok yer alan safhalardan birisidir, bundan dolayr katiimcilar tarafindan
Oncelikie tercih edilebilmektedir.

v. lligki Yénetimi: Bu rol, piyasa ve kamuoyu ile iligkilerin kredi taraflarinin
menfaatlerine uygun bir sekilde yuritilmesini kapsamaktadir.

vi. Yoresel Koordinatdrlik: Cok genis bir codgrafyadan kreditérierin katiliminin
6ngéruldigt kredilerde, belli bir bdlgeye ¢ok hakim bir banka, o bélgenin
koordinatérl olarak sendikasyonun oradaki pazarlanmasindan sorumlu
olabilmektedir. Londra temelli bir sendikasyonda, Japon piyasasindaki
pazarlama faaliyetleri i¢in blylk bir Japon bankasinin koordinatér olarak
segilmesi buna bir érnektir.

2.4. YETKILENDIRME ONCESi SUREC

Bu bélumin konusunu olusturan ve sendikasyon stirecinin ilk agsamasi olan
yetkilendirme oncesi safha, borglanicinin finansman ihtiyacinin dogmasi ve bunun piyasa
tarafindan algilanmasi ile baglamaktadir. Bu safhayi, bankalarin kredi tekliflerini borglaniciya
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iletmeleri takip etmektedir. Safha, borglanicinin bunlar iginde segtigi bankay: yetkilendirmesi
ile son bulmaktadir. Asa@ida bu asamada yer alan iglemler sirasiyla agiklanmaktadir.

241. ihtiyacin Piyasa Tarafindan Bilinir Hale Gelmesi

Bir kurumun sendikasyon piyasasindan fon tedarik etme egiliminde oldugu iki sekilde

anlasilabilmektedir:®’

Genellikle, kurumun kendisi ¢esitli bankalara ya da piyasa geneline teklifte
bulunmalari igin ¢agrida bulunmaktadir.

Kimi zamanlarda ise kurum tarafindan yapilan bir ag¢iklama olmaksizin
bankalar, kurumun fon ihtiyaci oldugunu fark edip teklifte bulunmaktadiriar. Bu
tar bir durum genellikle devlet kuruluslarinda séz konusudur. Bunun nedeni ise,
kamu kurumlarinin finansal planlarinin toplum ve medyaya daha agik bir sekilde
géristlmesi ya da buralardan bilgi sizma intimalinin daha giglii olmasidir. Ozel
sektdr firmalari daha diga kapall olduklarindan dolay: bu firmalarin finansman
ihtiyaglarinin énceden &grenilmesi ender karsilagilan bir durumdur. Sonug
olarak bankalar, piyasadaki rekabette bir adim éne gegebilmek igin, bir sekilde
fon ihtiyaci oldugunu o6gdrendikleri kurumlara, onlardan davet gelmesini
bekiemeksizin cazip tekliflerde bulunabilmektedirler.

24.2. Borglunun Piyasa Yaklagimi

Bir kurumun piyasaya bankalardan teklif almak igin yaklagmasinin cesitli yollar

vardir. Bu yollar asagdida listelenmigtir.

ligkide bulunulan bankalara yaklagim: Borglanici bu ydntemde siki iligkiler
iginde bulundugu bir veya bir kag bankaya munferiden ya da birlikte teklifte
bulunmalan i¢in ¢agrida bulunmaktadir. Burada, banka ile firmanin gigli
iliskilerinden ve birbirlerini yakindan tanimalarindan dolayi, sartlan her iki taraf
icin  uygun bir sendikasyonu daha hizi ve kolay bir sekilde
gerceklestireceklerinin dngérilmektedir. Bu bilginin yeterince sakh tutulmamasi
halinde, disaridan bir kag bankadan da teklif gelmesi mamkindir. Her ne kadar
dider bankalardan gelen bu tekliflerin kabul edilme olasiiiklan pek yliksek
olmasa da, iligki bankalarinin yaptikiari tekliflerin piyasa kosullarina gére ne
kadar uygun olduklarini gérmek agisindan fayda saglamaktadirlar.

¥ Staniey Hurn, a.g.e., ss. 18-19
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ii. Ozelliki bankalara yaklasim: Borglunun kendi calistigi sektérde uzmanlagmis
bankalara yaklagmasi diger bir ydntemdir. Bu uzmanliklara érnek olarak képri-
baraj yapimi, telekom sektéril vb verilebilir.

iii. Piyasanin tamamina yaklagim: bu yéntemi kullanan borglanici, tim piyasaya
teklif vermeleri icin davette bulunarak daha rekabetci bir ortam yaratmak

amacindadir.

iv. Sirall yaklasim: Kimi devletier, her yeni finansman ihtiyact s6z konusu
oldugunda, itibarli ulusal bankalarindan birine teklif vermesi igcin davette
bulunmaktadirlar. Benzer sekilde, daha sonraki kredilerde, diger itibarl ulusal
bankalara sirasiyla teklifte bulunmalan igin ¢agrida bulunacaktir. Géruldigu
Uzere devlet, dnem verdigi ulusal bankalarla sirasiyla galisma amacindadir.®®

2.43. Bankalarin Kredi Degerlendirme Siireci

Kendisine ¢agnda bulunmus olan bir borglaniciya teklif vermeyi dustnen bir
potansiyel diizenleyicinin karar vermesi gereken anahtar hususlar vardir. Bunlar;

e Kredinin tutar,

¢ Kullanim amaci,

e Borglunun tercih ettigi vade ve vadeyi etkileyecek faktérler,
e Kredi birden gok defada gekiliyorsa, ¢ekilislerin seddild,

o Baglayici hukumler,

¢ Fiyatlandirma ve ilgili hususlar,

e Zamanlama,

¢ Alternatif finansman ydntemleri,

¢ Diger bankalarin rekabeti,

¢ Kredinin basariyla sonuglandiriima ihtimali. %

Oncelikle, bankalarin sendikasyon departmanlar, yukaridaki faktorleri dikkate alarak
krediye iligkin kosullari belirlemektedirler. Bu hususta bankanin ekonomik arastirmalar
departmani, hukuk danigmaniari ve diger ilgili birimlerinden de yardim alinabilmektedir.

Sendikasyon kredilerinin, kreditérlerin bilango yapilarinda ciddi degisimler yarattiklan
dustnilurse, bir kredinin bankalarin Ust yonetimlerinden onay alinmaksizin, yalnizca
sendikasyon biriminin tasarlamis oldugu sartlarla potansiyel borgluya teklif edilmesinin

%8 Robert P. McDonald, a.ge.s. 72
* Tony Rhodes, a.g.e., ss. 151-152
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mimkin oimadig gorulecektir. Dolayisiyla, tekliften énce bankanin kredi komitesinden onay
alinmas! zorunlulugu vardir. Kredi komitesinde kredinin sunumunda, kredi ve pazarlama
departmanilari ile bazen de sendikasyon departmani yer almaktadiriar.

Bu sunumda, bir 6zel sektdr firmasi s6z konusu ise, ke ve sektér hakkinda bilgiler
ve sirket hakkinda detayli bir mali analiz 6nem tagtyacaktir. Bir kamu kurumu ya da deviet
s6z konusu ise, bankanin ekonomik arastirma departmani da sunumda mevcut bulunacaktir.

Piyasa teamlllerine goére, kredi komitesinin sunulan krediyi onaylamasi halinde, teklif,
bliyk bir ivedilikle ilgili firmaya ulagtinimakta; komitenin teklifi istisnasiz red etmesi durumda
ise, bu vakit kaybetmeksizin borgluya bildiriimekte ve borgiunun bekieyerek bosuna vakit

kaybetmesine mahal verilmemektedir.

Bu iki secenek disinda kimi zamanlarda, kredi komitesi kredi kosullarinda cesitli
degisiklikler yapilmasi halinde krediye onay verecegini belirtebilmektedir. Komitenin talep
ettigi degisiklikler sonucunda ise, yapilacak teklifin kabul edilme ihtimali degdisebilmektedir.
Séz konusu olasilik, degisikler yuziinden bazen ¢ok dusebilecektir: Ornegin, sendikasyon
departmani firmanin libor + 62.5 bps ile bor¢lanabilecegdi 6ngoériyorken, komitenin libor + 90
bps getiri beklemesi buna bir 6rnektir.” Ya da komitenin, sézlesmeye borglanicinin kabul
etmeyecedi, rakip bankalarin tekliflerinde yer almayacak, son derece kisitlayici hikiimler
koymak istemesi ise bagka bir dmektir. Bu durumda sendikasyon departmaninda calisan
uzmanlardan bir strateji gelistirerek kredinin kogullarini hem piyasanin ve borglanicinin kabul
edecegi, hem de komitenin sartiarina uygun hale getirmeleri beklenmektedir. Asadida gesitli

ornek stratejiler yer almaktadir:

I. Varliga dayali getirinin arttirilmast

Komitenin arzuladig: varlifa dayali yilhk getirinin saglanabilmesi igin akla ilk gelen
secenekler, marjin ylkseltimesi ve/veya komisyoniarin arttirimasidir. Rekabet gtcinG
muhafaza etmek amaciyla, piyasada olugsacak marj ve komisyon aralifinda teklif verilmesinin
zorunlu oldugu dusundldiginde, marj ve komisyonlarin belli bir dizeyin ustiine
¢ikarilamayacagl; bunlarda ancak clzi oynamalar yapilabilecedi agiktir. Dolayisiyla faiz
oraninin vel/veya komisyonlarin arttirilmasi, kredi komitesinin talep ettigi getiri ile mevcut
getiri arasinda kiigik bir fark varken mimkin olacaktir. Bunlarla birlikte, diizenleyicinin
konﬁisyonlarm dagihminda oynamaya giderek, diger katiimcilarin elde edecekleri paylardan
kisarak gerekli getiriyi elde etme imkani da s6z konusudur. Ancak béyle bir durumun
mimkin olabilmesi igin diizenleyicinin tek bagina ve limitsiz yetki igin teklif géttrtiyor olmasi

gerekmektedir.

o Bps ("basis points"), onbinde bire tekabtil eden 8igii birimidir. Ornegdin 20 bps, % 0.020 ya da 0.0020'ye egittir.
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Il. Ongériilen Nihai Plasmanin Cok Diigik Olmasi

Yikleniimesi tasarlanan tutar ile kredi komitesinin 6ngérdigiu nihai plasmanin
arasinda dramatik farkiar olmasi mimkindir. Bu durumda belki de ilk ylUklenim tutarinda
degisiklige gitmek uygun olacaktir: Ornegin, 150 milyon USD yiklenime karsin, yalnizca 10
milyon USD nihai plasman ongéruliiyorsa, yuklenim tutarinin distrilerek, 75 milyon USD
olarak belirlenmesi daha mantikli olabilir. Ya da, ikincil piyasanin kullanilarak sendikasyon
sonrasi elde kalan plasmanin (érnegin 25 milyon USD), 6ngérilen plasman tutarina diigene
kadar azaltiimasi (yani 25 milyon USD’nin 15 milyonluk kisminin satilmasi) da bir ¢éziim
olusturabilir. Ancak ikincil piyasadaki basari olasiigi gézoniine alinmasi gereken bir
etmendir. lkincil piyasada basari intimalinin yiiksek olmamasi durumunda, 75 milyon USD
tutarini yiklenerek bankanin tek bagina gétirecedi teklif daha rasyonel olacaktir. Bununla
beraber, birden ¢ok bankanin biraraya gelmesi ile 150 milyon USD tutarh toplam yuklenimin
bunlar arasinda bélinmesi de diger bir olasiliktir. Ancak, bu durumda komisyon dagiliminin
olumsuz etkilenecegi ve varlia dayah getiride bir dusiis yasanacagdi unutulmamalidir.

. Hem getirinin arttirlmasi, hem de nihai plasman hedefinin gok digik olmasi

Bir sendikasyon yoneticisinin belki de en sik kargilagacadi durum, komitenin hem
getiriyi yetersiz bulmasi, hem de nihai plasman olarak gok iddiali bir hedef koymasidir. Béyle
bir durumda, en uygun ¢bézimler arasinda, teklif icin davet almamig bankalar biraraya
getirerek bir teklif grubu olusturmak yer almaktadir. Davet almamis bankalar, teklif grubuna
girmenin getirdigi beklemedikleri avantaj nedeniyle komisyon dadiliminda davet edilmis
olanlara nazaran daha pasif davranabileceklerdir. Béylelikle bankanin varliga dayali
getirisinde olumsuz etkileri ihmal edilebilir bir diizeyde kalacaktir. Bu durumun yaratacad bir
dezavantaj ise, borgiunun davet etmedidi bankalan teklif grubunda goérmesi olacaktir.
Borglunun séz konusu bankalari bizzat davet etmemis olmasi, bunlar ile galismay! tercih
etmemis oldugunu agik¢a gostermektedir. Bundan dolays, borglanicinin benimsemeyecedi,
“isimsiz” bankalar yerine pazarda s6z sahibi bir kag bankanin teklif grubuna dahil ediimesi de
dusunulebilecek diger bir olasiiktir. Ancak bu bankalarin komisyon dagiliminda aktif bir
direnis gdsterecekleri bilinmelidir. Yine de, sendikasyonun prestijli rollerinin bunlar arasinda
dagitiimas: ile belki de komisyonlarin esit olmayacak bir gekilde paylagiimasina muhalefet
etmeleri engellenebilecektir. Dider bir segenek olan bir ka¢g onemli bankanin birlikte
géturecegi piyasa Ustu fiyatlandiriimisg bir teklif ise genellikle reddedilmeye mahkumdur.

IV. Kabul edilemez baglayici hiikimler

Komite, krediye iligkin sézlesmede piyasada benzerlerine nazaran daha farkli
kisitlayic1 hukOmler istemigse, sendikasyon departmaninin yapmasi gereken tek sey,
piyasanin bdyle bir seyi kabul edip etmeyece§i hususunda tavsiyede bulunmaktir.
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Sendikasyon departmanlarinin uzman olmadiklan teminatlandirma - varlik guvenligi
konularina karigmalari biyuk bir hatadir.

V. Savunma amagl teklif

Bir bankanin i¢sel kredi dederlendirmesi sonucunda, rekabet halinde bulunulan diger
bankalarin vermeye hazirlandiklari teklfe nazaran daha yiksek fiyatta karar
kilinabilmektedir. Diger bir taraftan, sendikasyon departmaninin bu piyasadaki giincel fiyat —
getiri trendlerine iligkin olarak bankay! bilgilendirme sorumlulugu vardir ve duzenleyici
bankalarin profesyonellerin istihdam edildigi sendikasyon departmanian oldugu da gézoénine
alindiginda, saglanan bilgilerin saglkh ve gincel olduklan kabul edilmelidir. Dolayisiyla bu
noktada, diger bankalarin verecegdi tekliflerin 6ngérilememesi veya piyasa trendlerinin
bilinmemesinden dolay! yuksek bir fiyata karar verildigi disGntimemelidir. Banka, ayrni risk
kategorisinde yer alan diger alternatifler igerisinde s6z konusu borgluya addettidi kredi
degerliligine istinaden bdyle bir fiyatlandirma yapmistir. Burada dnemli olan bir husus ise,
piyasaya gore yiksek fiyath olacak bir teklifin mi, yoksa yalnizca krediye katilinmayacagina
dair bir bilginin mi borglaniciya iletilecegdidir. Her iki durumda da, bankanin iligki yoneticisi ile
sendikasyon departmaninin misteriye verdikleri cevabi ve bunun ardinda yatan nedenleri

mamkin oldugunca cabuk bir sekilde iletmeleri gerekmektedir.

Kredi kosullar kredi komitesi tarafindan onaylandiktan sonra, kredi teklifi borgluya
iletiimektedir. Teklif borgluya, genellikle bir mektup vasitasiyla ulastirimaktadir. S6z konusu
mektuba "teklif mektubu" veya "yetki mektubu" adi verilmektedir. Bu mektupta, bankanin
dizenlenecek kredi ile ilgili batin belli bagh kosullari yer almaktadir. Bu kosgullar igerisinde

akla ilk gelenler,
e Kredinin tutart,
e Fiyatlandirma,
e Vade,
e Baglayici hitkkiimler,
¢ Sendikasyon stratejisi,
e Zaman gizelgesi,
e Sozlegsmeye iligkin belli bagli noktalar ve hukuksal ¢ergeve,

Yukarida siralanan kosullar, 2.4.5 Kredi Teklifinin Temel Bilegenleri bolimiinde detayl olarak

anlatilacaktir.
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244, Diizenleyici icin Alternatif Teklif Segenekleri

Borglanicinin bankalara teklifte bulunmalari icin davette bulunmasindan ve bu kredi
icin kendisine uygun olan kosullan belitmesinden sonra, potansiyel diizenleyiciler bu
kosullara sahip teklifler Gretmek igin galismalara baslamaktadiriar.

Bir kreditér agisindan bakildiginda en uygun teklif, dizenleyicinin bir gruptan ziyade
kisttanmamig bir yetkiye sahip tek bir banka olmasi ve bdylelikle komisyon dagitimi,
yuklenici grup olusturuimasi, rol dagiiim: gibi konularda sinirsiz 6zgirlige sahip olmasidir.

Diger ama daha az tatmin edici bir ¢6zum ise, birden ¢ok bankanin olugturacag “teklif
grubu’dur. Bankalar grup olusturmak amaciyla biraraya gesitli sekillerde gelebilmektedirler.
Ornegin, bir banka yakin iligkide oldugu bankalar toplayabilmektedir. Ya da, borglu calighd
bankalar bu sekilde érgltleyebilmektedir. Bagka bir olasilik ise, bankalarin ayri ayn davet
aldiklarini 6grenmeleri ve birleserek teklifte bulunmalannin kendileri i¢in daha uygun
olacagini dastinmeleridir. Bir dizenleyici grubunun getirdidi bir dezavantaj, ¢oksesliliktir.
Baska bir deyisle, her turli kararin alinmasinda grup dyelerinin timinin riza goéstermesi
gerekmektedir. Ayrica grup Uyelerinin rollerin dagiliminda ve borgluyla ve medyayla
iliskilerde onde olabilmek igin asirn bir rekabete girme ve gatigma ihtimalleri vardir. Buna
baglh olarak, diger bir sorun teskil edecek konu ise, komisyonlarin dagilimidir. Bir teklif
grubunda dagitilacak roller esit Snemde olmayacaklar, esit uzmanlik gerektirmeyecekleri ve
esit is yikl yaratmayacaklan igin, komisyonlarin dagiliminda dizenleyiciler hak ettikleri
komisyonlari farkl algilayabilecekler ve soruniar yasanabilecektir. Ornedin defter tutmasi
kararlastinlan banka, bundan dolayl diger kreditérlerden daha fazla komisyon almasi
gerektigini distnirken, édnemli bir rol alamayan bir banka, kendisinin defter tutan banka
kadar piyasaya tanitiminin yapilamadigini disiinerek, defter tutan bankadan daha fazla
komisyon almasi gerektigini distnebilecektir. Ancak kimi durumlarda, kredinin basariya
ulagsmasi agisindan bankalardan bir tanesinin mevcudiyeti digerlerinden gok daha énemlidir.
Bunun sebebi bankanin finansal glcu, kredinin 6zellikli yapisi konusunda uzman oimasi ya
da piyasadaki taninmighdi olabilmektedir. Bu banka, diger bankalara gére daha ylksek bir
komisyonu talep ettiginde, istedigi tutari kolayca elde edebilecektir.

Bankalar, teklif vermek amaciyla bir grup olugturmalari halinde, yukarida yer alan

konularda mutabakata varmak igin toplantilar diizenlemektedirler.

Eder bir banka birden gok teklif grubuna katilmasi igin teklif almigsa, segimini dikkatli
yapmak zorundadir. Katilmay: diistindigd bir grubun igerisine girip, verilecek teklife iligkin
gizli bilgileri 6grendikten sonra, bu gruptan ayrilip diger bir gruba katilmasi veya benzeri bir
etide aykin davranis bu piyasadaki gelecegini zora sokabilecektir.

Teklif verecek banka igin bir grup olusturmanin boylesine dezavantajlari varken, yine
de bu yéntemi benimsemesinin nedeni ise zoruniufuktur. Borglunun gok ylksek tutarli kredi
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ihtiyacinin tamamen yiklenilmesini istemesi; mali durumu; {lke, sektor, piyasa, kredi riskleri
gibi faktérlerden dolayi banka, riski paylagsmak isteyebilmektedir.

Borglanict agisindan bakilirsa, kimi zaman tek banka teklifleri, kimi zaman da grup
teklifleri daha uygundur. Piyasanin daralmakta oldugu, kolay fon bulunamayan ve dolayisiyla
fiyatlarin yikselmekte olduu zamanlarda, grup tekliifleri borgiu igin daha uygundur. Béylelikle
borglanici da fon saglamaya iligkin riskini yaymis olacaktir. Tam tersi durumiarda, yani fon
fazlasinin bulunmasi ve marjin digmesi s6z konusu ise, borglu tek bir bankanin fiyat ve/veya
kredinin diger 6zelliklerinde cesur davranip yapacagi teklifi daha uygun bulabilecektir.

2.4.5. Kredi Teklifinin Temel Bilegenlieri

Sendikasyon kredilerinde potansiyel duzenleyiciler tarafindan hazirlanan teklifler, bir
cok kosul (bilesen) icermektedir. Borglanicilar séz konusu kosullan de@eriendirerek,
tekliflerden kendisine gbre en uygununu segmektedirler. Kreditérler ise, borglanicilari
degerlendirip verecekleri tekliflerin sartlarini hazirlarken tim bilegenleri birlikte diiginmekte,
6éding alanfarin kredibilitelerini algiladiklari sekilde bu kosullari ayarlamakta ve teklifte
bulunmaktadirlar. Dolayisiyla, bir borglanicinin yapilan tekliflere dar a¢i ile bakarak érnegdin
sadece fiyatinin dusilk olmasindan dolay! bir teklifin uygun oldugunu veya bir digerinin
pahali olarak nitelendirilip uygun olmadidini duginmesi olanaksizdir. Gunk{ kreditor fiyati
dusik tutarken muhtemelen gérdugi riski diger bilesenlere yiiklemis; vadeyi kisa tutmus
velveya sbzlesmeye agir koruyucu hikiumler eklemis; bununla beraber, belki yiksek fiyath
kredi teklifini veren diger bir banka vadeyi borgluya daha uygun bir sekilde belirlemis ve/veya

s6zlesmeyi daha esnek hazirlamistir.

S6z konusu bilegenlerin detaylica anlatiimasindan énce, son bir husus olarak,
kreditérin, firmanin kredi degerliligine ek olarak gézdénune alabilecedi kimi faktérierin
bulundugu da belirtiimelidir. Bu durumda, kreditdr, borglanicinin yalniz kredibilitesine goére
tasarlayacag@i kredi kosullarindan daha farkl sartlaria firmaya teklif goturebilmektedir.

i.  Bankanin borglanic ile mevcut olan yakin iligkileri veya yakin iligkiler kurmak
istemesi; gapraz satig potansiyeli kredi sartlarinin borglu lehine daha uygun

olmasina neden olmaktadir.

i. Borglanicinin piyasada taninmig olmasi ve gegmis faaliyetleri diger bir etkendir.
Basarnli, prensipli ve disiplinli olmasiyla Gn yapmig bir borglaniciya kredilerin
daha uygun kosullarla kullandirilmasi olagandir.

ii. Kreditdér bankanin agresif plasman/bilango hedefleri olmas! (6rnegin aktifini
hizla bayutmeyi éngérmesi) ya da tam tersi olarak kredi kullandiriminda titiz
davraniyor olmasi (6érnegin borglanicinin faaliyette bulundugu sektére iligkin
6ngordigu plasman limiti doimaya yakin oldugundan dolayi verimi yiiksek bir



62

plasman arayiginda olmasi) halinde sartlann bu hedeflere uygun bigimde
sekillenmesi dogaldir.

iv. Kiresel ya da ulusal ekonomilerde gelismeler nedeniyle fon arzinin artmasi ya
da daralmas, faizlerdeki degisimler ile benzeri ekonomik ve finansal faktérier
kredinin sartlarini etkileyen diger faktorlerdir. '

Yukarida anlatilanlara kargin, son s6z olarak piyasada fiyatin en belirleyici kosul
oldugunu ve teklifler igerisinde fiyati en makul olani olmasa da fiyati en dGsik olanlardan
birisinin kabul edildiginin belirtiimesi gerekmektedir. Bununla beraber, tecriibeli
borglanicilarin, gelecek dénemlerde piyasadaki konumlarini dusiinerek, kimi bankalar
tarafindan verilen agresif teklifler yerine, uzmanlagmis ve tecriibeli, piyasada saglam yeri
olan bankalarin biraz daha maliyetli tekliflerini kabul ettikleri gériilmektedir.”

Asagida sendikasyon kredilerinde yer alan temel bilesenler hakkinda detayl bilgi

verilmektedir.

2.4.51. Fiyatlandirma

Bir sendikasyon teklifinin muhtemelen en gbéze carpan kosulu fiyatidir. Sendikasyon
kredilerinde iki turde fiyat s6z konusudur: komisyonlar ve marj. Bu iki fiyattan marj, her
zaman aglk ve bilinen bir rakamken, komisyonlar bazen piyasa ve kamuoyundan gizli
tutulmaktadir. Bunun sebebi ise, borglunun, kredinin gergcek maliyetini giziemek istemesi
veya diizenleyicinin (ya da tim kreditér grubunun) krediden sagiadigi getirinin bilinmesini
tercih etmemesidir. Benzerlerinden (érnedin ayni sektérde yer alan, ¢ok yakin dlgede ve
kredi degerliligine sahip diger firmalar) veya piyasaca éngérilenden daha maliyetli bir gekilde
borglanan bir firma, bu ilave maliyeti marjla karsilamak yerine, gizli tutulacak komisyonlarda
kargilamakta; boylelikle gérunur kredibilitesini korumaktadir. Ayrica, ileride farkl kreditérlerin
dizenleyecegi krediler icin rekabet glcunt arttirmaktadir. Ayni sekilde, piyasadaki
ortalamadan daha dusik bir getiriye sahip dizenleyici de, prestijinin sarsilacagini ya da bu
getirinin gelecekte dlzenleyecedi veya katilacag kredilerde emsal teskil edecegini
disiinerek, marji piyasa seviyesinde tutmakta, piyasaya agiklanmamasi éngdralen komisyon

gelirlerinin dUsiik olmasina razi gelmektedir.

Marj ve komisyonlara iligkin bilgi asagida yer almaktadir.

l. Marj
Bilindigi gibi sendikasyon kredileri piyasasi, bir dalgali faiz orani piyasasidir. Basit bir
tanimla marj, kredi faizinin, kreditérlerin krediyi fonlarken katlandiklari faiz oraninin tstiinde
kalan kismidir. Kredi kogullarinda yer alan belli bir referans oran, bankalarin krediyi fonlama

™ Roy C. Smith ve Ingo Walter, a.g.e., s. 25
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maliyeti olarak kabul edilmektedir. Referans oran olarak, sendika Qyesi katiimcilar arasindan
segilen bir kag bankanin mevduat faiz oranlarinin ortalamasi ya da Libor, Fibor, US prime
rate gibi, cesitli érgitlerin ilan ettikleri faiz oranlan alinabilmektedir. Referans orani olarak
kreditdrlerin faiz oranlar ortalamasinin kullanilmasina karar verilmesi halinde ve katilimcilar
arasinda daginik bir cografi dagihim varsa, referans katiimcilann segiminde bu husus
gbézoniine alinmahidir; ¢ink{ béyle bir durumda farkl bolgelerdeki kreditdrier, kullandirdiklan

krediyi ayni maliyetle finanse edemeyebilmektedirler.”
Marj bir ¢ok tire sahiptir:
i.  Standart (sabit) marj : Kredinin vadesi boyunca degigmeyen marja verilen addir.

ii. Degisken marj : Cesitli nedenler (6rnegin soézlegsmedeki kimi kogullara
uyulmamasi sonucunda marja bir ceza priminin eklenmesi) sebebiyle degisik

degderler alabilen turdur.

iii. YUkselen marj : Bu tir marj, zamanla kademeli olarak ylkselmektedir.
“Kreditorier, bir kredinin ilk zamanlarinda daha az riske sahiptirler, zaman
gectikge yiklendikleri risk artmig olur; ¢lnki firmanin ve kredinin akibeti
hususundaki géziemlerdeki belirsizlik simdiki zamandan gelecede dogru artar.”
goérusine dayanmaktadir.

iv.  Algalan marj : Ylkselen marjin aksine, zamanla azalmaktadir. Mantigi, kredinin
baslangigta daha riskli oldugu; zaman gegtikge kredinin vadesine yaklasildigi
ve riskin azaldigidir.

Il. Komisyonlar

Komisyonlar, fiyatlandirmanin dider bilesenidir. Baglangigta 6édenenler ve periyodik
olarak ddenenler olarak siniflandiriimaktadiriar. Ayrica maktu olabilecekleri gibi nispi olarak
da hesaplanabilmektedirier. Nispi komisyoniar, tizerinden alindiklari tutar ve alindiklari oran

olmak Uzere iki degdiskene baghdirlar.

Baglangigta 6denen komisyonlar, kredinin kullandirimindan hemen 6nce, kullandirm
esnasinda ya da kullandinmdan ¢ok az bir stre (1 hafta, 30 giin gibi) sonra alinan
komisyonlardir. Kredi kullandirrmindan 6nce alinanlarin tahsil edilebilmesi icin borglunun
nakit yaratmasi gerekmektedir; halbuki kullandirm esnasinda 6denen komisyonlarda
hesaplanan komisyon miktari, kullandirian tutardan kesilerek borgluya ddenmektedir. Keza,
kullandirimdan belli bir siire sonra denecek komisyonlarda da, borglu bunian, kullandiriian

2 Brnegin 1995 yiimin sonlarinda ulusal piyasalarinda yaganilan sorunlar nedeniyle Japon bankalan‘rin fonlama
maliyeti Libor ‘un {stiine gikmis; hatta kimi para birimleri icin aradaki fark 25 bps ‘e kadar tirmanmigtir. Birkag ay
boyunca siiren bu krizde Japon bankalari kullandirdikiar sendikasyon kredilerinden zarar etmiglerdir.
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fonlardan karsilayabilmektedir. Dolayisiyla, borglular igcin komisyonlarin kullandirrmdan énce

ddenmesi istenmeyen bir durumdur.

Baslangicta alinan komisyonlar, borgludan tek bir isim altinda alinmakia birlikte

sendika Uyelerine farkh isimler altinda ve farkli tutarlarda dagitilmaktadirlar. Her banka

payina diigen komisyonun hesaplanmasi ve édenmesi, borglanicinin Gzerinde durdugu bir

husus degildir.

Baslangic komisyonlan, bir ¢ok farkli komisyon tirtinii ihtiva ederler. Bunlar agadida

siralanmiglardir:

1.

iii.

Duzenleme  Komisyonu  (“Praecipium”). Duzenleyicinin, bu temel
fonksiyonundan dolayi aldigi komisyondur. Kredi tutari izerinden bir oran ya da
belli bir tutar olarak hesaplanmaktadir.

Yuklenim Komisyonu: Kredi tutarini yiklenen kreditdriin, altina girdigi riskten
kaynaklanan komisyondur. Genellikle yiklenim tutarinin belli bir orani kadar
komisyon alinmaktadir.  YUklenilen tutara gére komisyon oram
degisebilmektedir: Daha yiksek tutarlar yiklenen bankalar, katlandiklan riskin
daha buyk olmasindan dolayi, daha dugik tutar yiiklenen bankalara gére daha
ylksek bir komisyon oranindan faydalanabilmektedirler.

Yonetim Komisyonu (Oncli ~ Yénetim Komisyonu, Ydnetim Komisyonu,
Yardimei — Yonetim Komisyonu vb): Her ne isim alirsa alsin, yénetim gruplarina
dahil olan bankalara édenen komisyonlardir. Hiyerargik olarak tst seviyedeki
grup, alttakinden daha ylksek oranda komisyon almaktadir. Mesela, éncli —
ybnetici bankasi 50 bps ‘lik bir komisyon alirken, yonetici banka 30 bps,
yardimci yonetici banka ise 20 bps komisyon alacaktir.

Katihm Komisyonu: Butin kreditérlerin, katilimlari  oraninda aldiklari
komisyondur. Katiim gruplarina gére komisyon orami degigsmektedir. Yiksek
katiimda bulunan kreditérler, dogal olarak, daha dugtk tutarda fon sagiayan
kreditérlere gére oransal agidan daha biyik getiriye sahip olmaktadiriar.

Havuz: Borgludan baslangi¢ komisyoniari tek bir isim altinda alindiklarindan
tutarlan sabittir. Sabit tutardaki komisyonun, her biri farkli sayida banka
icerebilen katihm gruplarina, farkli oranlarda dagitimi sonucunda, bir miktar
paylagtinimamis tutar kalabilmektedir. Bu miktara “havuz’ adi verilmektedir.
Havuz konsepti, "2.4.9 Strateji Ornekleri" adli bélimde daha detayli olarak
anlatilacaktir.
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Periyodik komisyonlar, belli zaman araliklan ile tahsil edilmektedirler. Bu

komisyonlar da maktu ya da nispi olabilmektedir. Belli bash periyodik komisyoniar

asagida verilmistir.

sen

Ajanlik Komisyonu: Ajan bankanin bu hizmetine karsilik hak ettigi komisyondur.
Sendikadaki banka sayisi, kredinin yapisinin karmasikh@i, tutar ve vade, bir
ajanin i yukianQ belifeyen faktorierdir. Dogal olarak is yukl fazla olan bir
banka, yliksek bir komisyon talep edecektir.

Taahhit Komisyonu: Sendika bankalari, kredi s6zlesmesi ile belli tutarda fonu
borgluya saglamayi taahhiit etmektedirler. Borglunun fonun gekilebilir hale
gelmesinden sonra bu fonu cekmemesi durumunda fon atil kalacak, borglu bu
tutar icin faiz 6demeyecek ve dolayisiyla bu meblagin taahhiit altindaki
bankalara getirisi olmayacaktir. Halbuki bu fonun bankalara bir maliyeti
mevcuttur. Bu maliyeti kargilamak ve borglularin ihtiya¢ duyduklarindan fazia
kredi talep etmelerini engellemek amaciyla taahhiit komisyonu geligtiriimigtir.
Komisyon, kredinin ¢ekilme slresinin baslangici ile sonu arasinda kalan
cekilmemis fonlar Gzerinden alinmaktadir. Cekilebilirlik periyodunun bitmesi ile
cekilmemis fonlar iptal edilmekte, taahh(it komisyonu sona ermektedir.

Kullanim komisyonu: Bu komisyon, stand-by ve benzeri kredilerde s6z
konusudur. Yukaridaki aniatilan taahhlit komisyonunun aksine, fonlarin
kullanilmasi sebebiyle alinmaktadir. Stand-by kredilerde esas olan, fonlarin gok
Ozel durumlar haricinde kullaniimamasidir (6rnegin firmanin fon ihtiyacini aslen
tahvil ihraci ile karsilamay! planlamasina kargin, yeni yasal diizenlemeler
sonucunda buna imkaninin kalmamis olmast gibi). Dolayisiyla bankalar aktif
yapilarini bu fonlanin borglu tarafindan kullaniimayacadini ve bagka yerlere
plase edilecekleri varsayimi ile diizenlemektedirler. Fonlarin kullaniimasi buna
gére pozisyon almamis olan kreditérlere 6ngérilmemis bir ilave maliyet
yaratmaktadir. Fonlarin kullaniimamasinin tesviki ve bankalarin ugradiklari
zararin kompenzasyonu amaciyla kullanim komisyonu gelistirilmigtir.
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2.4.5.2. Vade

Bir sendikasyon kredisinin diger bir temel bileseni vadesidir. Piyasa, orta vadeli bir
piyasa olarak tanimlanmaktadir ve kredilerin vadeleri genellikle 3 ile 7 yil arasindadir.
Ancak 1 yil vadeli kredilerle birlikte 20 yil vadeliler de gériiimektedir.

Vade ile birlikte islenmesi gereken bir konu da geri ddemedir. Sendikasyon
kredilerinin temel Ozelliklerinden olan esneklik, geri ©6demelerde de kendini
gostermektedir. Borglanicinin 6zelliklerine ve kredinin kullanim amacina uygun bir 6deme
yapisinin tasarlanmasinin énemi agiktir. Ornegin, itk yillarinda kar etmesi beklenmeyen
bir tesisin finansmaninda, ilk birka¢ yilin 6demesiz olmasi gerekebilir, ya da 6demelerin
zamanla artan tutarlarda gerceklesmesi de baska bir ¢6ziim yolu olabilir. Belki en radikal
bir ¢6zim olarak da biitlin anaparanin ve tek bir defada vade sonunda ¢denmesi

onerilebilir.
Sendikasyon piyasasinda gérillen en temel 6deme teknikleri agagida verilmistir.

i. Kursun Odeme: Sekil 2.3.a'dan da anlagilabilecedi Uzere, bu ydntem
anaparanin vade sonunda defaten 6denmesini ifade etmektedir.

ii. Kademeli Odeme: Anaparanin periyodik taksitlerie geri ddenmesidir.
Kreditérler, kurgun dédeme sistemine karsi bu yéntemi tercih edeceklerdir;
¢lnkdl bu ydntemde borglu, periyodik 6demeler yaparak ayni zamanda nakit
yaratma giicii oldugunu da gostermektedir. Boylece firmanin faaliyetlerinde
sorunlar yasadigina dair sinyaller, belli bir taksitin 6denememesi durumunda
ortaya gikabilecektir. Kursun 6édemede ise ancak vadenin bitisi ile bir sorun
oldugu gorunir hale gelebilecektir. Bu baglamda, kademeli 6demelerde
bankalar kredinin sorunlu hale gelmesini taksitin 6denmemesi sonucu fark
edecek ve miiteakiben ¢ok daha hizli hareket edebilecekken; kurgun
6demesinde sorun bankalar tarafindan anlagildiginda belki is isten gegmis
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olacak ve bankalarin krediyi kurtarmalari mimkun olmayacaktir. Sekil 2.3.b'de
kademeli ddeme yéntemi gdsteriimistir.

ii. Balon Odemesi : Sekil 2.3.c'de gosterildigi Gizere, anapara dizenli arahklarla
édenmesine ragmen, kredinin nihai vadesindeki édeme diger 6demelere gére
biyik bir édeme ise; bu bir balon ddemesidir. '

Geri o6demeler neticesinde, bir kredinin her dénem esit tutarda kullaniimadig
goérulmektedir. Dolayisiyla, esit tutar ve vadeye sahip iki kredinin 6deme planlarinin farkl
olmasi sonucunda, bu kredilerden es zaman dilimlerinde ayni sekilde yararlaniimadigi
aciktir. Bu noktada, kredinin ortalama vadesi adi verilen bir kavramin agiklanmasi
gerekmektedir. Buna gére kredinin ortalama vadesi, bir kredinin toplam tutarinin ne kadar
sire i¢in kullaniimis oldugunu gésteren ve kargilagtirmalarda kullanilan bir terimdir.

Kredinin ortalama vadesi, kullanilan ana para tutarlarinin kredi limitine oranlan ile

kullanildiklan strelerin ¢carpimiarinin toplami ile hesaplanmaktadir.

Ornek : 01.02.2001 tarihinde imzalanan, 500 milyon USD tutarindaki 4 yil vadeli
kredinin anapara 6édeme plani asadida yer almaktadir:

Tablo 2.1. Omek Odeme Plani

01,02.2002

%10

1
01.02.2003 %20 2
01.02.2004 %30 3
01.02.2005 %40 4

Kredinin imzalandig! giine ¢ok yakin bir tarihte (mesela 10 giin sonra) kullandirildigi
bilinmektedir. Bu durumda 500 milyon USD imza tarihi olan 01.02.2001 tarihinde g¢ekilmis

kabul edilebilir. Ortalama vade ise :

OrtalamaVade = %10x1+%20x 2 +%30x 3+ %40x 4
=3yl

olarak bulunur.

2.4.5.3. Baglayici Hiikiimler (Taahhiitler)
Sendikasyon kredilerinin gogunun teminatlandirnimamis olmasindan dolay: kreditorler,
sbzlesmelere baglayici hikumler ekleyerek bu eksikligi mimkin oldugunca etkisiz hale
getirmeye caligmaktadirlar. Baglayici hikim ile kastedilen, borglanicinin gelecekteki maii,
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ticari ve ydnetsel davranig ve durumuna iligkin yaptig) taahhitlerdir.” Baglayici hukamler ile
borglunun hayatint mali ve ticari agidan kendisine borg verildigi zamanki gekilde, yani belirgin
bir glic kaybi s6z konusu olmaksizin surdiirmesi amaclanmaktadir. Bagka bir ifadeyle,
borglunun krediyi geri 6demesini riske atacak bir duruma dismesi elden geldigince

engellenmeye c¢aligiimaktadir.

Tahmin edilebilecegi gibi, bagdlayici hiukiimier simirlan pek belirli olmayan bir
kavramdir. Bu noktada kreditérlerin risklerini en aza indirgemekie, firmanin elini kolunu
tamamen baglamak arasinda optimal bir yapi tasarlamalan gerekmektedir. Kreditérlerin
bor¢lu hakkinda detayl bilgiye sahip oimalari ve borgluya iligkin risk noktalarini spesifik
olarak tespit etmeleri 6nem tasimaktadir.

Baglayici hOkUmlerin islevsel olabiimeleri icin, basit, agik ve kolay anlasilabilir
olmalart gerekmektedir. Ayrica, mimkin oldugunca nesnel, élcimlenebilir ve somut olmalari
6nem tagimaktadir. Bunlarla birlikte, riski mimkin oldugunca azaltmalidirlar.

Kot tasarlanmig baglayici hiikimler, hig tasarlanmamis olmalan kadar k&t sonuglar
dogurabilmektedir. Bunlar ya borgluya hareket alani birakmayacaklardir, ya da gok gevsek
oldukiarindan pratikte kreditérlere getirecekleri gergek bir giivence olmayacaktir. Bir bagka
olumsuz senaryo ise, kolay anlagilamayan veya 6znel vasifl baglayici hikimlerin taraflarca
farkli yorumlanmasi sonucu ortaya gikacak ihtilaflardir. Ayrica, élctlmesi mimkin olmayan
kriterler, yine taraflar arasi tartisma gikarmaya misaittirler.

Sendikasyon kredilerinin birbirinden gok farkli olduklarina birgok kere deginiimisti.
Bundan dolayi, her bir krediye iliskin baglayict hiikimler de farklilik gostermektedir. Kredinin
kime kullandiridigi, ne amagl oldugu ve yapisal 6zellikleri, baglayici hikUmler icin karar

degiskenlerini olugturmaktadirlar.

2.4.5.4. Tutar

Borglanici tarafindan talep edilen tutanin, borglunun kredibilitesine, is hacmine ve
kullanim amacina uygun olmasi gerekmektedir. Krediye katiimak amacinda olan bankalarin,
yaptiklar analizlerde {izerinde durduklar hususlardan bir tanesi de budur. Bu noktada, stz
konusu degerlendirmeyi yapan bankalar, borglunun ihtiyacinin Ustlinde, anlamsizca
borglanmak istedigini dustintrlerse, sendikasyonun bagariya ulagsma sansi son derece diistk
olacaktir. Bunlarla birlikte, hangi tutarin piyasa tarafindan makul kabul edilip, hangisinin
edilmeyecegine dair bir kistas veya sablondan bahsedilmesi mimkiin olmamaktadir.”

™ Orlin J. Grabbe, a.g.e., s. 261
74
Stanley Hurn, a.g.e., s. 54
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2.4.5.5. Sendikasyon Stratejisi

Bir sendikasyon kredisinin bagari ile sonuglandiriimasinin en énemli anahtarlarindan
bir tanesi piyasaya nasil bir strateji ile yaklagilacadidir. Bundan dolay! teklif veren bankalar,
borglaniciya tasarladikian stratejileri de bildirmektedirler. Sendikasyon kredilerinde baglica

6nem tasiyan strateji unsurlan agagida ele alinmiglardir.

Bir sendikasyon kredisinin basanli olarak kabul edilmesi igin, kredi taraflarinin
amaglarina ulasmig olmalar gerekmektedir. Dolayisiyla, gelistirilecek kredi stratejisi,
taraflarin hedeflerine ulagiimasina mimkin oldugunca yardimci olmak zorundadir. Borglu

icin bu amaglar arasinda
= Yakin iliskide bulunulan bankalara gerekli ilginin gdsterilmesi,
= Sendikasyonun belirli ve kisa bir siire igerisinde sonuglandiriimasi,
= Piyasadaki kreditorler ile iligkilerin geligtiriimesi,

= Gerek duyulmasi halinde kredi siirecinin bitimine kadar gizliligin saglanmasi

yer alabilmektedir.
Diger taraftan, diizenleyici banka igin ise bu amaglar arasinda,
» Yuklenilen tutarlarin buyik bir hizla diger bankalara satiimasi,
= Yakin iligki bankalan ile galigma ortaminin yaratiimasi,
= Sendikasyonun belli bir stre iginde tamamlanmasi yer bulabilmektedir.

Kimi zamanlarda taraflarin amaglar arasinda zithk bas goésterebilmektedir. Bu
durumda stratejinin, her iki tarafin da mutabik kalacagi ve menfaatlerini adil bir sekilde
dengeleyecek bi¢imde degistiriimesi gerekecektir.

Sendikasyon stratejisinde dnemli olan unsurlardan bir tanesi, katihm gruplarinin
belirlenmesidir. Genellikle, ylkienimsiz - yuklenimin bilylk tutarda olmadigi kredilerde ve
ylklenimin ciddi tutarda olmakla beraber, borglunun yiksek kredibiliteye sahip oldugu
hallerde, katihm gruplar az sayida olmaktadir. Buna 6rnek olarak, tek bir diizenleyici veya bir
kag bankadan olugan bir diizenleyici grubu ile diger tim katiimci bankalarin olusturdugu tek
bir katihmcilar grubunu ihtiva eden bir kredi goésterilebilir. Bu husustaki en ug 6rnek ise,
borglunun sadece yakin iligkide bulundugu bankalarin katildigi bir sendikasyon kredisi
diuzenlenmesidir (“kltip kredisi® veya “6zel plasman” olarak adlandirilir). Bu durumda
muhtemelen, katiimci olan sinirl sayida banka diizenleyici sifatini alacak; kredide baska bir

grup olmayacaktir.

Yukarida anlatilan durumun aksine, gok buytk tutarli (6rnedin telekom sektériine
kullandinlan krediler gibi) veya borglunun milkemmel olmayan prestije sahip oldugu
kredilerde, gok sayida katilim grubunun olmasi genellik arz etmektedir. Bir diizenleyici grubu,
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bu grubun altinda ve diizenleyicilerin yliklendikieri tutarin belli bir kismini onlardan devralarak
yliklenen alt yiklenim grubu (6rnegin “yoneticiler’) ve bunlarin altinda katihm diizeylerine
gore dizilen yuklenimde bulunmayan bir iki grup (“yardimci-yoneticiler” ve “katilimcilar’ gibi),

bu duruma bir drnektir.

Stratejinin bir bagka unsuru, katihm diizeyleridir. Kredi tutarinin ¢ok yitkksek olmasi,
borgiunun kredilibilitesinin yetersizligi veya borglunun birgok bankayla galismak istemesi gibi
farkh nedenlerden dolay:r bir ¢ok bankanin katthminin gerektigi durumlarda, katilim
duzeylerinin dtstik tutulacagr agiktir. Bunun aksine, iliski bankaciig! yardimiyla dizenlenen
ve az sayida bankaya plase edilmesi diusinilen kredilerde ise, katihm duzeyleri yiksek

tutulacaktir.

Komisyonlarin dadilimi, diizenleyicinin Gstinde durmas! gereken bir bagka anahtar
strateji unsurudur. Kredi, borgluya belli bir marjla kullandirilir ve bu marj, tim sendika tyeleri
icin sabittir. Ancak, borglunun tek bir kalem olarak édedigi komisyonlarin paylagimi, bankalar
arasinda getiri farki yaratmaktadir. Duzenleyici, komisyonlarin katilim gruplan arasinda
dagihmini ayarlamak durumundadir. Bu noktada, komisyonlarin dagiliminda ayarlamanin,
potansiyel katilimcilara yeterli getiriyi saglayacak sekilde yapilmasi; béylelikle her bir katilim
grubu i¢in yeterli katihmin s6z konusu olmasinin saglanmas: énem tasimaktadir. Bununla
beraber, komisyonlarin paylagiminin diizenlenmesi sonucunda dizenleyicinin, éngérdiugu
asgari bir getiri dizeyinden mahrum kalmamasi da 6nem tagimaktadir.

Stratejide yer alan iki diger unsur, sendikasyon sirecinde ka¢ bankaya ve hangi
bankalara yaklasilacagidir. Bu husus hakkinda detayh bilgi, yetki sonrasi siiregte verilmekte
oldudu igin, burada bahsedilmeyecektir.

Dider bir unsur ise, sendikasyonun zaman planlamasidir. Zaman gizelgesine iligkin
ayrintih bilgi, asagida veriimektedir.

2.4.5.6. Sendikasyon Siirecinin Zaman Gizelgesi

Bir sendikasyon kredisi fikrinin ortaya ¢ikigindan, kredi s6zlesmesinin imzalanmasina
kadar olan sure¢ agadi yukan her kredi igin benzerdir. Stregte yer alan islemlerin de ne
kadar stre zarfinda sonuglanacag! krediden krediye degismekle birlikte, genellikle biiyik
farklar tagsimaz. Dolayisiyla, uygulamada bir gok kredi birbirlerine yakin sureler igerisinde

diizenlenmektedir.

Sendikasyon kredileri slirecinde yer alan islemlerin baslangig ve bitis zamanlariyla
birlikte yer aldiklari zaman gizelgelerinin hazirlanmasi bu kredilerin karakteristik
6zelliklerindendir. Zaman gizelgeleri teklif mektuplarinda da yer almakta olup, borglanicinin

bankay! yetkilendirmesi sonucunda uygulamaya konulmaktadirlar.
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Kredi slirecinde sirelerin en hayati 6nem tasidigi safha, yetkilendirme sonrasi
asamasidir. Bunun nedeni ise, borglanici ile duzenleyicinin bir yetki s6zlesmesi ile kendilerini
piyasadan gerekli finansmani sadlama konusunda yukimliltk altina sokmus olmalandir. Bu
asamada meydana gelebilecek her turli aksaklik sonucunda hem borglu, hem de kreditor
sayginhk ve kredibilite kaybina ugrayaca‘klar ve piyasadaki gelecekleri bakimindan bir
olumsuziuk dodmus olacaktir.”® Dolayisiyla, zaman gizelgeleri bu déneme ait streleri

kapsamaktadir.

Bir zaman cizelgesi, dizenleyicinin yetki sahibi olmasi ile baslamaktadir. Ardisik
velveya eszamanh iglemler ileriki gunlere yayiimaktadirlar. Tipik bir zaman gizelgesi Sekil
2.1'de yer aldig! gibidir. Ancak unutulmamasi gereken, bu tur kredilerin esnek niteliklerinden
dolayi, her bir kredi igin apayri bir gizelgenin séz konusu olacagidir.

Sendikasyon kredisinin diizenlenmesi igin gereken siire, kredinin yapisina, piyasa
kosullarina, borglanici ve kreditérlere baglidir. Ornegin, kredinin kompleks yapili olmasi,
kreditorlerin degerlendirme yapma sarelerini arttirabilecek, sézlesme tzerinde gériismelerin
uzamasina neden olabilecektir. Ya da kredinin bir birlesmenin finansmani amaciyla
duzenlenmesi durumunda, hizla hareket edilmesi gerekeceginden dolayi, mumkin
oldugunca kisa bir sire icerisinde kredi sonuglandirilacaktir. Baska bir émek olarak, katiimci
kreditérlerin borglantci ile yakin iligkide olmalari halinde, bilgi paketinin hazirlanmasina gerek
olmayacag: ve soézlesme Uzerinde gorUsilmesi ve kredi dederlendirmelerinde hizia yol
alinabilecegi i¢in sendikasyon sireci nispeten kisa siirecektir. Piyasanin bir alici piyasasi
olmasi durumunda, yani likiditenin yiksek, bankalarin kredi degerlendirmelerinde esnek
davrandiklari bir dénemde kredi slreci daha kisa slrmekteyken; piyasada fon arzinin
kisilmasi, kreditorierin kredi tahsisinde titiz ve muhafazakar davrandiklari dénemlerde, siire¢

uzayabilmektedir.

Sézlesmede yer aldigindan dolay! her ne kadar baglayici olsa da, yetki mektubunda
yer alan zaman gizelgesi sonugta bir projeksiyondur. Dolayistyla kredi strecindeki gidisata
gbre bu cizelgeden sapmalar olabilecegi de gézénline alinmalidir. Béyle bir durumun ortaya
¢ikmasi halinde, borglanici ve duzenleyici bu hususta tartisarak, zaman gizelgesinde
yapilmasi gereken degisikliklere iligkin goris birligine varmalidirlar.

" Tony Rhodes, a.g.e., s. 147
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Yetkinin alinmasi 4

Bilgi paketinin hazirlanmasi

Sendikasyon
hazirlanmasi

davetiyelerinin

Sézlegmenin

ilk taslaginin tasarimi —

Ik taslagin incelenmesi —

Ikinci taslagin hazirlanmasi —

Davetiyelerin

yollanmasi

Bilgi paketieri

nin dagitiimasi L

Bankalarin krediyi degerlendirmeleri

Borglanici ile

Gzerinde gérusilimesi

stzlesme taslagi

Sézlesmenin

son taslaginin tasanmi -T—

Defterin kapatiimasi

Bankalarin sézlesmeyi incelemeleri —

Sézlesmenin

bankalarla tartigiimasi

Imza lokalinin

secilmesi —

Katilimc: bilgilerinin toplanmasi

Sdzlesmenin

¢ogaltiimasi

Imza térenine hazirlik yapiimasi

Imza toreni

Kullandirim kosgullarinin yerine

getirilmesi

Kaynak: Tony Rhodes, Syndicated Lending Practice and Documentation, Londra, Euromoney Publications,

1996, s. 149

2.4.6.

Sekil 2.4. Tipik Bir Zaman Gizelgesi

Teklifte Yer Alan Diger Unsurlar

Bir teklif mektubunda yer alan diger 6énemli unsurlar asagdida yer almaktadirlar.

Gegerlilik tarihi : Sendikasyon kredileri piyasasi dinamik ve deigken bir
piyasadir. Piyasa sartlarinin dedismis olmasina ragmen eski sartlara gére
hazirlanmis bir teklifin hala gegerli olmasini higbir potansiyel diizenleyici
isterﬁeyeceginden dolay:, vyapilan tekliflerde, bunlarin gegerliliklerini
kaybettikleri tarihler de belirtiimektedir. Bu tarihten sonra teklif yapiimamis
saylimaktadir.

Somut olumsuz etki ibaresi : Gegerlilik tarihi ibaresi, teklif veren kreditore ciddi
bir koruma saglamakla beraber, kredi ‘tekiifinin ézelliklerini olumsuz sekilde
etkileyecek piyasada meydana gelecek ani ve ciddi degigimler, teklifin gecerli
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oldugu zaman iginde de gergeklesebilir. Bu sebepten dolay!, sz konusu banka,
teklifin bdyle sartlarda gecersiz olacagina dair bir ibareyi teklif mektubuna ilave
etmektedir. Ancak sbéz konusu degigimlerin somut, yani “goézle gérilar” bir
etkisinin oimasi gerekmektedir.

Temiz piyasa ibaresi: Bu ibare geregince, borglanici sendikasyon kredileri
piyasasinda eszamanh olarak birden ¢ok kredi igin davette bulunamamaktadir
(6rnegin ABD ve Avustralya yerel piyasalarinda ayri ayri iki kredi icin davette
bulunmasi gibi). Boyle bir tutumia borglu, rekabet yaratarak daha uygun kredi
kosullart yaratmak istemekle birlikte, bu eylemin sonucu olarak kredinin
bagarisiz olma ihtimali blylimektedir. Dolayisiyla bankalar, borglanicinin bu
sekilde davranigiarini engellemek amaciyla, verdikleri tekliflere temiz piyasa

ibaresini eklemektedirler.

24.7. Tekliflerin Borglanici Tarafindan Degerlendirilmesi

Piyasadan gelen tekiifleri degerlendirirken, borglanicinin kriterlerinin btiylk bir kismini dogal
olarak kredi tekliflerindeki kosullar olusturmaktadir. Ancak bunlarla birlikte, teklif veren
bankalara ait kimi 6zellikler de bu se¢imde etkili olmaktadir. Asadida secime iligkin tim

faktérler siralanmiglardir.

Fiyat: Dogal olarak, tekiiflerin dederlendiriimesinde en énemii égelerden bir
tanesi fiyattir. Borgclu, mimkin oldudunca, ekonomik tekliflerden birisini



74

gecmisteki deneyimler, strateji konusunda her seyi diizenleyiciye birakmanin

borglanici agisindan felaketler dogurabildigini géstermigtir.

vii.  Yakin iligkiler: Borglanici, yakin iligkide oldugu bankalaria iligkilerini korumak ya
da kuvvetlendirmek amaciyla, digerlerine gbre biraz daha uygunsuz olsa dahi
bu bankalardan birisinin teklifini kabul edebilmektedir.

viii. Uzmanlik: Kimi 6zellikli projelerin finansmaninda ya da 6zellikli bir finansman
ihtiyaci s6z konusuysa, bu hususta uzman olan bir bankanin krediyi
diizenlemesi, en cazip kosullari sunmus olan bankaya gére daha uygun

olabilmektedir.

ix. Piyasadaki konum: Verilen teklifler igerisinde, borglanici igin en uygun
olanlardan birisine sahip olmamakla birlikte, piyasada ©nemli konumda
bulunan, lider, uzman ve bilylk bir bankanin teklifinin kabul edilmesi gérlen bir
olaydir. Ozellikle kredibilitesi gok iyi olmayan borgianicilar, dizenleyicilerini en
oénemli bankalar arasindan segmek suretiyle kredinin saglanmasint glvence

altina almak isteyebilmektedirler.

x.  Yuklenim: Borglanici igin dier bir husus, bankalarin ytiklenmeyi taahhdt ettikleri
tutarlardir. Bu noktada, borglunun mali yapisi ve piyasadaki kredibilitesi 6nem
tasir. Mikemmel kredibiliteye sahip bir borglu, yilklenime &nem
vermeyebilirken, daha dusik kredi degerliligine sahip diger bir kurulus igin

yUklenim bir zaruriyet olabilmektedir.

2.4.8. Yetki

Borglanici, teklifini uygun buldugu banka ile bir yetki sézlegsmesi imzalayarak, s6z
konusu bankaya kendi adina bir sendikasyon kredisini diizenlemeye yetki vermektedir. Yetki
sozlesmesi, tekiifte yer alan 6zellikleri ve kosullan kapsamak suretiyle, kredi sézlesmesine

de temel teskil etmektedir.

2.4.9.  Strateji Ornekleri

Bir firma, 5 yil vadeli, tamami yuklenilecek ve 30 giln igerisinde tamamen cekilecek
300 milyon USD tutarinda kursun-6demeli bir kredi igin piyasadaki bankalara teklif vermeleri
igin cagnda bulunmaktadir. Borglunun yakin iligkide oldugu bankalarin sendikasyona yliksek

tutarlarda katilacagi bilinmektedir.

Bankalardan birisinin sendikasyon departmani, kredi komitesinden, nihai plasmanin
30 milyon USD ‘yi gegmeyecek sekilde bir teklif hazirlamasina dair onay almistir.



75

Gincel piyasa verileri isiginda banka 50 bps marj, 35 bps baslangic komisyonu
seklinde bir fiyatlandirma yapmistir.

2.4.9.1. Birinci Sendikasyon Stratejisi
Tasarlanan ilk stratejiye gore, banka dncelikle bitiin krediyi yikienecek, daha sonra
kendisine katilacak ti¢ bankanin her biri 75 milyon USD tutarinda yiiklenimi paylagacaklardir.
Krediye katilacak tim kreditorlerin 30 milyon USD'lik tutarinda bir plasmanda bulunmaiar:
ongéruimektedir. Duzenleyici ve ona katilan 3 banka da dahil olmak {izere, katilimda
bulunacak 10 banka ile 300 milyon USD toplanmis olacaktir. Yiklenimde bulunacak Ug
banka icin “On-yénetici® Unvani, diger katiimcilar igin ise “yénetici” Unvani uygun

goralmektedir.
Buna gére sendikasyon stratejisi su sekildedir:

i. Banka tek basina teklif vermekte ve tek diizenleyici olarak 300 milyon USD'lik
kredi icin yetki almaktadir.

ii. Banka, U¢ adet yiiklenimde bulunacak bankayi sendikasyona davet etmekte ve
bu bankalar ve diizenleyici 75’er milyon USD yiklenmektedir.

ii. Genel sendikasyonda 6 bankanin 30 milyon USD'lik katilimi ile bu dort
bankanin taahhit ettikleri tutariar diismekte ve sendika tyesi her bankaya 30
milyon USD'lik bir taahhut tutan kalmaktadir.

Tablo 2.2. Birinci Sendikasyon Stratejisindeki Katilim Gruplari ve Taahhit Tutarlari

(izenleyici banka 30 30
3 On-yonetici 30 90
6 Yonetici 30 180
Toplam 300

Simdi her bir katilim grubuna disen getiriye karar verilmesi gerekmektedir.
Dlizenleyici tek basina yetki aldigt igin, kredinin tutart (zerinden 5 bps oraninda bir
praecipium almaya karar vermistir. YUklenim komisyonu olarak, yiikienilen tutar Gizerinden 10
bps, katihm komisyonu olarak ise nihai taahhtt tutarlan (zerinden 20 bps alinmasi
ongoérilmektedir. Boylelikle, Tablo 2.3'deki komisyon tutarlarina ulagiimaktadir.
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Tablo 2.3. Birinci Sendikasyon Stratejisinde Katilim Gruplarina Ait Komisyonlar

Uye sayisi 1 3

Praecipium (bps) 5 - -
Yuklenim kom. (bps) 10 10 -
Katilim kom. (bps) 20 20 20
Praecipium (bin USD) 150 - -
Yuklenim kom. (bin USD) 75 75 -
Katilim kom. (bin USD) 60 60 -
Grup lyesinin toplam komisyonu (bin USD) 285 135 60
Katihm grubunun toplam komisyonu(bin USD) 285 405 360
Toplam Komisyon (bin USD) 1.050.

Teklifte baglangi¢ komisyonunun toplam tutar tizerinden 35 bps oldugu hatirlanirsa,
300 milyon USD (zerinden bu komisyon, 1.050.000. USD olarak hesaplanmaktadir. Bu
sendikasyon stratejisine gore su an itibariyle dagitilan toplam komisyon ise 285.000 +
405.000 + 360.000 = 1.050.000. USD olarak bulunmaktadir. Netice itibariyle, borglanici
tarafindan 6denen komisyon tutari, bu sendikasyon stratejisi sonucunda dagitilan toplam

komisyon tutart ile ayni oldugundan dolay bir havuz olugmamaktadir.

Her bir katihmcinin nihai plasmani 30 milyon USD olarak tespit edilmisti. Tablo 2.4'de
her bir gruba gére dagitilan komisyonlar bps cinsinden hesaplanmigtir.

Tablo 2.4. Birinci Sendikasyon Stratejisinde Bps Cinsinden Toplam Komisyonlar

 Grp [ Duzenleyici | Onivt Bhetici |
Uye basgina toplam komisyon
(bin USD) 285 135 60
Nihai taahht tutar
(milyon USD) 30 30 30
Uye basina toplam komisyon 95 45 20
(bps)

Toplam komisyon oranlarinin elde edilmesinden sonra, bunlarin yillik getirilerinin
hesaplanmasi gerekmektedir. Burada yillar itibariyle paranin degerinin sabit olarak kalacag:
varsayilirsa, her bir komisyon oraninin kredinin ortalama omriine bélinmesi ile yillik
komisyon getirileri oransal olarak bulunacaktir. Kredinin kurgsun-édemeli oldugu ve fonlarin
30 gin igerisinde ¢ekilmesi gerektiginden dolay! (5 yil igerisinde 30 gunlik bir siire ihmal

6 Getirinin oransal olarak hesaplanmasinda, kreditérlerin elde ettikieri getiri ile yaptiklari plasman
oranlanmaktadir. Dolayisiyla 6rnekte diizenleyici igin bu oran:

__285.000USD _ 0.0095 = 95 bps
30.000.000USD

olarak hesaplanmaktadir.
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edilebilir) ortalama 6émir, kredinin vadesine esit olarak 5 yil olarak saptanmaktadir. Bu
durumda yillik komisyon getirileri bps olarak dizenleyici igin 19, ©6n-yoneticiler igin 9,
katilimcilar igin ise 4 olarak hesaplanacaktir. Marjin yillik 50 bps oldugu da distindlirse, elde
edilecek toplam getiri (komisyonlarin yillik getirisi + marj getirisi) dizenleyici igin 69 bps, 6n-
yéneticiler icin 59 bps, katilimcilar i¢in ise 54 bps olacaktir.

Dolayisiyla, piyasa riski almamis ve slure¢ esnasinda katkida bulunmamis
katiimcilara gére dizenleyiciler yilhik 15 bps (45.000. USD) daha fazla kazanmaktadir.
Yuklenim riski tagimis olan én-yoneticiler ise sadece 5 bps'lik bir farka (15.000. USD) razi
olmusg olacaklardir. Duzenleyici ve én-ydneticilerin bu ufak getiri igin sz konusu riske girip

girmeyecekleri tartigmahdir.

2.4.9.2. Ikinci Sendikasyon Stratejisi
Tekliif veren banka altina girecedi riske karsin daha iyi bir getiri elde etmeyi
dustinmektedir. Ancak bununia beraber ytklendigi tutar degistirmek istememektedir. Banka,
bu noktadan hareketle, genel sendikasyonun iki katilim grubuyla yapiimasina iliskin yeni bir
strateji gelistirmistir. S6z konusu yeni katiim gruplari, 20 milyon USD katilimla "yéneticiler"
ve 10 milyon USD katiimia "katidimcilar" olarak adiandinimiglardir. Tablo 2.5 bu durumu

Ozetlemektedir.

Tablo 2.5. Ikinci Sendikasyon Stratejisinde Katilim Gruplari ve Taahhtt Tutarlan

aah
Dlzenleyici banka
3 On-ydnetici 30 90
5 Yonetici 20 100
8 Katilimci 10 80
Toplam 300

Banka yine, 5 bps praecipium alacaktir. Yiklenim komisyonu olarak 75 milyon USD
tzerinden dért bankanin her birinin 10 bps almasina karar verilmistir. Katilim komisyonu
olarak ise 30 milyon USD grubu igin 20 bps, 20 milyon USD grubu igin 15 bps, 10 milyon
USD grubu igin ise 10 bps éngérilmektedir. Bu stratejiye ait komisyon dagihimi, Tablo 2.6'da
gosterilmektedir.
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Tablo 2.6. ikinci Sendikasyon Stratejisinde Katihm Gruplarina Ait Komisyonlar

_ Katiim Grubu ‘Diizenleyici | On mer
Uye sayisi 1

Praecipium (bps) 5 - - -
Yiiklenim kom. (bps) 10 10 - -
Katilim kom. (bps) 20 20 15 10
Praecipium (bin USD) 150 - - -
Yuklenim kom. (bin USD) 75 75 - -
Katilim kom. (bin USD) 60 60 30 10
Grup Qyesinin toplam komisyonu

(bmpugm P y 285 135 30 10
Katilim grubunun toplam

komisyognu (bin USS) 285 405 150 80
Toplam Komisyon (bin USD) 920

Dagitilan toplam komisyon rakaminin 285 + 405 + 150 + 80 = 920 bin USD oldugu
go6rtlmektedir. Borglunun 6deyecegi komisyonun 1.050.000. USD oldugu hatirlanirsa,
130.000 USD tutarinda bir havuzun olustugu fark edilecektir. Bu tutar, yiiklenimde bulunmus
olan bankalar (dizenleyici ve 6n-yoneticiler) arasinda esit olarak paylasilacaktir. Boylelikle
her bir yuklenici 32.500 USD tutarinda ek bir getiri elde etmis olmaktadir. Dolayisiyla
dlizenleyicinin toplam elde ettigi komisyon 317.500 USD’ye; én-yoéneticilerin her birinin aldigi
toplam komisyon ise 167.500 USD ‘ye ylkselmistir.

Toplam komisyonlarin bps olarak hesaplanmasi sonucunda ise, diizenleyici 105,83
bps, on-yonetici 55,83 bps, yonetici 15 bps, katilimci ise 10 bps toplam komisyona sahip
olmaktadiriar. S6z konusu rakamlar, Tablo 2.7'da sunulmuslardir.

Tablo 2.7. |kinci Sendikasyon Stratejisinde Bps Cinsinden Toplam Komisyonlar

__ Grup [ Dizenleyici | &n-Y8netici | Yonetici [ Katimei
ngqiﬁiih"(b?ﬁp&as”& 317.5 167.,5 30 10
?nl:illilotr? TTé'S; e 30 30 20 10
Eg;its);g;n?b?gam 105,83 55,83 15 10

Bunlarin yillara gére dagilimi hesaplaninca, diizenleyici igin 21,17 bps, 6n-yonetici
icin 11,17 bps, yonetici icin 3 bps, katilimcl igin ise 2 bps yllilk komisyon getirisi oraniyla
karsilasiimaktadir. Marjin da eklenmesi ile toplam yillik getiriler, sirasiyla 71,17 bps, 61,17
bps, 53 bps, 52 bps olarak hesaplanmaktadir.
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Bu strateji sonucunda, katilimcilar igerisinde risk tagiyanlar ilk stratejiye gére daha iyi
bir getiri saglamaktadirlar. Ancak s6z konusu bankalarin daha iyi getiri elde etmeleriyle
birlikte, sendikasyonun pazarlanabilirligini sUrdlirmekte olup olmadi§i hayati bir énem
tasimaktadir. Yuklenicilerin ek getirileri, diger katilimcilarin komisyon gelirlerinin azaltiimasi
sonucunda elde edilmislerdir. Bu yeni stratejideki getiri oranlari ile sendikasyonun basarili
olup olmayacag) sendikasyon departmani tarafindan etraflica dustntlmelidir.

2.4.9.3. Ugiincii Sendikasyon Stratejisi

Teklifte bulunan bankanin kredi komitesi isleme onay vermekle beraber, nihai
plasmanin 30 milyon USD yerine 15 milyon USD olmasina karar verirse, baska bir
sendikasyon kredisinin geligtiriimesi daha uygun olacaktir. Kolayca gérillecegdi (izere, yapilan
toplam yiklenimin sadece %5 ‘inin nihai olarak elde tutulacadi bir sendikasyonda tek
duzenleyici olmak cok agresif bir karardir. Bununla beraber, yukaridaki sendikasyon
stratejilerinden herhangi birinin uygulanmasi ve plase edilen 30 milyon USD’nin 15 milyonluk
kisminin ikincil piyasada satiimasi da bir mimkiindir. Ancak sendikasyon departmani riske
girmeyerek, kredi komitesinin kararina uygun yeni bir sendikasyon stratejisinin

geligtiriimesine karar vermistir.

Buna gore, birden gok bankanin olusturacagi bir dizenleyici grubu éngérulmektedir.
Gruptaki her bir banka 75 milyon USD yiiklenimde bulunacaktir. Bu bankalarin elde
tutacaklari nihai rakam ise 15 milyon USD olarak digtinGimektedir.

Yiklenicilere, yuklenim tutarlar Gzerinden 15 bps yiklenim komisyonu verilmesi
kararlagtiriimigtir. Ayrica hig bir diizenleyici, praecipium almayacaktir. Sendikasyona katihm
gruplari 15, 10 ve 5 milyon USD olarak belirlenmig; bunlar i¢in katiim komisyon oranlari ise
20, 10 ve 7,5 bps olarak saptanmistir. Tablo 2.8'de s6z konusu bilgiler gdsterilmislerdir.

4 dizenleyici 15 60
7 dn-ydnetici 15 105
9 ybnetici 10 90
9 katilimcl 5 45
Topiam 300

Katilim gruplarina gére komisyonlar hesaplaninca Tablo 2.9'de yer alan rakamlar elde

edilmektedir.
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Tablo 2.9. Uguncu Sendlkasyon Stratejlsmde Katilim Gruplanna Ait Komnsyonlar

Uye sayisi 4 7 9 9
Praecipium (bps) - - - -
Yiklenim kom. (bps) 15 - - -
Katihm kom. (bps) 20 20 10 7.5
Praecipium (bin USD) - - - -
Yuklenim kom. (bin USD) 112,5 - - -
Katilim kom. (bin USD) 30 30 10 3,75
Grup Uyesinin toplam komisyonu 142,5 30 10 3,75
(bin USD)

Katilim grubunun toplam komisyonu 570 210 90 33,75
(bin USD)

Toplam Komisyon (bin USD) 903,75

Bu sekilde dagitilan toplam komisyon 5§70 + 210 + 90 + 33,75 = 903,75 bin USD
olarak hesaplanmaktadir. Boylelikle 146.250. USD tutarinda bir havuz olugsmaktadir. Bu
havuzun yikleniciler arasinda pay edilmesi sonucunda her bir diizenleyici 36.562,50. USD
tutarinda ek getiriye sahip olmaktadir. Béylece, diizenleyicilerin elde ettikleri toplam
komisyon 179.062,50. USD olarak gergeklesir.

Tablo 2.10'da katihimci bagina diigen toplam komisyon bps cinsinden hesaplanmistir.

Tablo 2.10. Ugiincii Sendikasyon Kredisinde Bps Cinsinden Toplam Komlsyonlar

Grup | Diizenieyici | O

‘Uye bagina toplam

komisyon (bin USD) 179,06
Nihai taahhut tutan
(milyon USD)

Uye bagina toplam
Komiorer (boe) 119,37 20 10 75

15 15 10 3]

Bps cinsinden toplam komisyonun yillik getirisi, dizenleyiciler i¢in 23,87 bps, 6n-
ybneticiler i¢in 4 bps, yoneticiler icin 2 bps, katiimcilar igin ise 1,5 bps'dir. Marj getirisinin de
bunlara eklenmesi sonucunda dizenleyiciler igin 73,87 bps, 6n-ydneticiler i¢in 54 bps,
yéneticiler igin 52 bps, katilimcilar igin ise 51,5 bps kadar getiri s6z konusudur.

Gértldagu gibi bu strateji sonucunda teklif veren banka, yillik getirisini, yari yariya
azalan nihai plasmanina ragmen korumustur. Yani piyasa riskini yar: yariya azaltmakla

beraber, getirisini sabit tutmayi bagarmigtir.

Tahmin edilebilecedi Uzere, gelistirilebilecek stratejiler, yukarida yer alan ¢
sendikasyon stratejisi ile sinirh degildir. Tasarlanabilecek neredeyse sinirsiz sayida olan
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strateji arasindan kredi komitesinin sartlarina uygun, borglaniclyl cezbeden ve piyasada
pazarlanabilir bir stratejinin gelistiriimesi, bir sendikasyon uzmaninin iginin hi¢ de kolay

olmadigini géstermektedir.

2.5. YETKILENDIRME SONRASI SUREC

Yetki s6zlesmesinin bagitlanarak, dlzenleyicinin fillen yetkilendiriimesi ile, baslayan
sendikasyon sirecinin ikinci agamast olan yetkilendirme sonrasi sireg, kredi s6zlesmesinin
kreditdrler ve borglanici tarafindan imzalanmasi ile de sona ermektedir. Bu safhada yer alan
kreditérlere sunulacak bilgi paketlerinin hazirlanmasi, sézlesme metninin tanzim edilmesi,
kredinin pazarlanmasi, sézlesmenin imzalanmasi ve diger islemler, asagida sirasiyla

aciklanmaktadir.

25A1. Bilgi Paketinin Hazirlanmas:

Borglu tarafindan yetkilendirilen banka, “diizenleyici” sifatini kazanarak buyuk bir
hizla sendikasyon hazirliklarina baglamaktadir. Burada ilk atilacak adimlardan bir tanesi,
borglu hakkinda bir bilgi paketinin hazirlanmasidir. Bu paketler, kredinin pazara agilmasi
asamasinda, yani bankalara yapilan krediye katiim davetinden sonra, borglanicinin
kredibilte analizini yapacak aday katiimcilardan istek gelmesi durumunda

gbnderilmektedirler.

Borglanici hakkinda bilgi, ilgililere gesitli sekillerde sunulabilmektedir. Bunlardan bir
tanesi, borglanicinin taninmis ve gi¢lll bir kurum olmasi durumunda s6z konusudur. Bu
yontemde, piyasa tarafindan zaten bilinen, herkese agik bilgi ve veriler biraraya toplanmakta

ve bir paket halinde ilgililere gonderilmektedir.

Dider bir yontem ise bilgi kitap¢iginin hazirlanmasidir. Bu belge, krediye katiimalar:
icin davet edilecek bankalara, kredi de§erlendirmelerinde yardimci olmak amaciyla
hazirlanan ve borgiu hakkinda detayli bilgi igeren bir dokiimandir. Kredi diizenleyicisi bu
belge sayesinde, aday katiimcilar ile bor¢lu arasinda dogrudan bir iligki kurmakta;
katilimcilanin diizenleyicinin kredibilitesinden dolayi sendikaya katilimini 6nlemektedir.

Bilgi kitape¢idi, kredi duzenleyicisi tarafindan, borglanicinin kendisi hakkinda bilgi
- saglamak suretiyle aktif katiimi ile hazirlanmaktadir. Bu belgede, kredi ile ilgili her turlti detay
ve borglanici hakkinda 6nem tasiyan (kredibilite analizini etkileyebilecek) bilgiler

bulunmaktadir.

Bu nokta vurgulanmasi gereken dnem tasiyan diger bir husus, diizenleyicinin adi
gegen dokimanin igerigine iliskin sorumiuluk tasimadiginin ifade edildigi ibaredir. Bu ibare ile

dizenleyici,
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i. Bilgi kitapgiginin hazirlanmasinda payi oldugunu inkar etmekte,

ii. So6z konusu dokimanda yer alan bilgilerin gercekleri yansittigini kontrol
etmedigini belitmekte,

iii. DoklUmanin alicisinin gerekli tim incelemeleri ve kontrolleri yapmasi gerektigini

ifade etmekie,

iv. Belgedeki bilgilerin yayiimasini ve bu krediye iliskin olmayan amaglar igin
kullaniimasini engellemeye ¢alismaktadir.”

Bu ibarenin bilgi paketlerine girmesi (ki her bilgi kitapgigi bu metin ile bagiamaktadir)
1975 yilinda agilan Colotronics davasi nedeniyledir. Colotronics firmas: lehine, European -
American Bank tarafindan dizenlenen bir sendikasyon kredisi soruniu hale geldikten sonra,
kathmcilar dizenieyici aleyhine daha agmiglardir. Davanin sebebi ise, krediye iliskin
dizenleyici tarafindan hazirfanmig olan bilgi kitapgi§inin gergedi yansitmamakta olmasidir.
Davay! duzenleyicinin kaybederek katilimcilarin risklerini tazmin etmesi, tim Europiyasa
bankacilik camiasini sarsmig ve yukarida yer alan ibarenin her bilgi kitapgiginin ilk sayfasina
konulmasi gelenegdinin baslangicini olugturmustur.

Ancak bu ibarenin, diizenieyici lehine tam bir koruma saglayacag: dustniimemelidir.
Iki durumda dizenleyici sorumlu olacaktir: Belgede mevcut olan eksiklik ya da yanlighgin
belge hazirlanirken duzenleyici tarafindan bilinmesi ile duzenleyicinin agir ihmali.”® Bu
baglamda, bilgi kitapgi§inin diizenlenmesinde belli bagh ilkeler zaman iginde gelismistir:

i. Ozen ve ilgii Dizenleyici, belge hazirlanirken gerekli 6zen ve dikkati
gostermekle yukumlidir. Hem Ingiliz, hem New York mahkemeleri, gesitli
davaiarda verdikleri kararlarda bu konuya billylk ©nem verdiklerini
gostermiglerdir (S6z konusu mahkemelerde diizenleyicinin agir ihmalden dolay!
sorumlu oimasina yoénelik kararlar sik stk g¢ikmaktadir). Duzenleyici, bilgi
paketlerinde, kreditdrlerin krediye katilim kararlarini etkileyecek énemde eksik
ya da yanlis bilgi olmadigindan emin olmalidir.

ii. Nesnelliik: Dizenleyici elinden geldigince borclanicidan aldi§i bilgileri
kullanmalidir. Bununla birlikte, dogrulugu sabit diger kaynaklardan (merkez
bankalar, Dlinya Bankasi, BIS vb) da yararlanmasinin bir sakincasi
bulunmamaktadir. Ancak kullanilan kaynaklar i¢in referans gésteriimesi énem
tasimaktadir. Ayrica, belgeye yorumlar ve diger objektiviteden uzak metinlerin

7 Holger Langer, Syndicated Loan Agreements | — the Syndications Process, International Finance Law
www.ganzrecht.de/print/stlehreP/fini1.htm, Erigim Tarihi: 15.05.2002

7® Michael D. Hobson, “The Conflicting Role of The Agent Bank in Syndicated Lending”, National Law Review
www.nir.com.au, Erigim Tarihi : 04.03.2001, ss. 10 - 12
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eklenmesinden kesinlikle uzak durulmahdir. Bu tar yorumiamalar, kredibilite
analizini yapacak olan aday katilimciya birakiimalidir.

Yeni bilgi edinimi: Diuzenleyici, bilgi kitap¢igi hazirfandiktan ve dagitildiktan
sonra, s6z konusu belgenin igerigini etkileyecek bilgi temin etmesi halinde,
bunu katilimci adaylari ile ivedilikle paylasmalidir.

Gizlilik: Rahatlikla anlasilabilecegi tizere, bir bilgi kitapgigi, borglanici hakkinda
6nemli ve muhtemelen gizii bilgiler igermektedir. Dolayisiyla, bu bilgilerin
Gglncl kigilere, ozellikle basin ve yayina sizmamasi gerekmektedir. Ote
yandan diizenleyici, borglunun kendisinin musterisi oimasindan dolay! da zaten
yasal agidan bu bilgileri gizli tutmak zorundadir.79 Bundan dolayi,
dizenleyiciler, o6ncelikle adaylardan “Gizlilik Mektubu® almaktadirlar. Bu
mektupta, bilgi paketinde yer alan bilgilerden hali hazirda kamu tarafindan
bilinenler ve ileride bilinecek olanlar haricinde kalanlarin kesinlikle kurum disina
¢cikanimayacagi (yasal zorunluiuklar mistesna olmak kaydiyla) aday katihmci
tarafindan taahhtit edilmektedir.

Borg¢ludan alinan yetki: Yukarida agiklanmis olan gizlilik ilkesi baglaminda, bilgi
paketi hazirlandiktan sonra dagitiimasi igin borgludan yetki alinmasi piyasada
yerlesmis bir teamildir. Bu yetki mektubunda ayrica bilgi kitapgiginin tam ve
saglikh bilgi igerdigine dair borglunun taahhiidi de yer almaktadir.

Bir bilgi kitap¢iginin igerigi igin belli bir kalip yoktur; borglu ve kredinin tiri ve kullanim

yerine gore degisecektir: Bir merkez bankasinin borglu olmasi durumunda ayn, bir ticari

bankanin olmasinda ayri; genel ihtiyaglar icin gereken bir kredide ayr, proje finansmani igin

alinan bir kredide ayri bir igerik olacaktir.

Bununila birlikte bazi kredilerde bu belgeye ihtiyag¢ bile yoktur: Borglunun yakin iliskide

oldugu bankalarin katilacagi ve katiimin bunlaria sinirl tutuldugu bir sendikasyon igin bilgi

paketinin hazirlanmasina gerek yoktur. Ancak sendikasyon kredisi piyasasina yeni giren ve
kredi degerlilii mikemmel olmayan bir sirket ise oldukea itinall bir paket hazirlamak zorunda

kalacaktir.

Tipik bir kurumsal borglunun bilgi kitapgidinda yer alacak kisimlar suniardir:

Dizenleyicinin bilgi paketi ile ilgili sorumlulugunun olmadigina dair ibare,

Borglunun, belgenin dagitimi i¢in vermis oldugu izin mektubu,

™ Tum dinyada bankalann musteri sirlarini Uiglincll kigilere agtklamalari yasalarla engellenmigtir. Nitekim
tilkemizde de, 4491 sayili kanun ile degigik 4389 sayili Bankalar Kanunu, Madde 22 / 8'de “Bankalarin mensupiari
ve dider gorevlileri, sifat ve gorevieri dolayisiyla 6grendikleri bankalara ve misterilerine ait sirlar bu konuda
kanunen agikga yetkili kilinan mercilerden bagkasina agiklayamazlar.” denmektedir.
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Kredi kosullan,

Borglu ve varsa garantériin faaliyetleri ve gegmisi hakkinda bilgi,
Stratejileri ve planlari hakkinda bilgiler,

Sektdr analizi,

Sirket ve yonetim yapisi hakkinda bilgi,

Finansal bilgiler.

Bir kamu kurulusu igin ise bu kisimiar:

Duizenleyicinin bilgi paketi ile ilgili sorumlulugunun olmadigina dair ibare,
Borglunun, belgenin dagitimi igin vermis oldudu izin mektubu,

Kredi kosullan,

Kurum hakkinda genel bilgiler,

Ekonomik analiz,

Dis ticaret ve 6demeler bilangosu bilgileri,

Kamu maliyesi, dis borg ve déviz ile ilgili bilgiler.

Bir proje finansmani igin ise:

2.5.2.

Duzenleyicinin bilgi paketi ile ilgili sorumlulugunun olmadigina dair ibare,
Borglunun, belgenin dagitimi igin vermis oldugu izin mektubu,

Kredi kosullari,

Projeye iliskin 6nbilgi,

Borg¢lu hakkinda detayl bilgiler,

Projeye iligkin detayl bilgiler,

Borg¢lu hakkinda mali bilgiler,

Finansal modeller,

Sigorta, lisans vb ile ilgili bilgiler.

Yol Sunumlari (Road — Shows)

Dizenleyicinin borgluyla birlikte tertipledigi, pazarlanacak kredinin piyasadaki

kreditérlere tanitimi amaciyla yapilan toplantilara "yol sunumlan" adi verilmektedir. Bu terimin
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kullanmlmasinin nedeni ise, borglanici ve dizenleyicinin bir cok finansal merkezde toplanti

diizenlemek zorunda olmalaridir.

Yol sunumiari, diizenleyici tarafindan yapilan bir agilis konusmasi ile baglamaktadir.
Bundan sonra, borglanicinin gergeklestirdii prezentasyon ile devam edilmektedir.
Borglanicinin kreditérler tarafindan sorulan sorulari cevaplamasindan sonra, diizenleyici
kredi ile ilgili spesifik konulari agiklamaktadir. Ayrica sunumda, bilgi paketlerinin dagitilmasi

da mimkindr.

Yol sunumiari, kisisel iletisime dayanmalari nedeniyle, 6zellikle bu pazara ilk defa
girecek misteriler icin bllyik faydaya sahiptirler. S6z konusu kurulusun yéneticileri boylelikle
sendikasyon pazarinda s6z sahibi kisilerle tanisma firsati bulmaktadirlar. Bununla beraber,
bankalar da potansiyel musterilerini daha yakindan taniyabilmektedirler.

2.5.3. Sozlesmenin Hazirlanmasi

Bu bélum altinda sirasiyla sendikasyon kredilerinin yasal &zellikleri, sézlesmenin
hazirlanmasinda takip edilen ig akigi, hukuk danismanlarinin sorumlulukian ve sézlegsmenin

unsuriar anlatilacaktir.

2.5.3.1. Sendikasyon Kredilerinin Yasal Ozellikleri

Sendikasyon kredilerinde hukuksal altyapi, kredi sézlegmesi ile olugturuimaktadir. Bu
baglamda sézlesme ile asagida siralanmis olan sonuglara ulagiimaktadir:*

i.  Kredi koguilan belirlenmektedir.

ii. Kredi iliskisinin taraflari (borglu, diizenleyici, katilimcilar, ajan) arasindaki yasal

iligkiler dizenlenmektedir.
iii. Kredinin kullandirim agamasindaki operasyonel streg belirlenmektedir.
iv.  Sartlarin degismesi durumunda uygulanacak prosedirler saptanmaktadir.

v.  Borglunun diger borglan ve kreditorleri ile iligkileri dizenienmektedir.

Yasal agidan bakildiinda sendikasyon kredisi, farkli bankalar tarafindan tek bir
borglaniciya kullandinlan ayni kosullara sahip bir gok krediden olugmaktadir®'. Buna gore,

i. Kreditdrlerden her biri borglaniciya taahhut ettigi fonu saglamakla yukimltdur,

% Stanley Humn, a.g.e., s. 87
8t Holger Langer, Syndicated Loan Agreements | — The Syndication Process, International Finance Law
www.ganzrecht.de/print/stlehreP/finl1.htm, Erigsim Tarihi: 15.05.2002
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ii. Kreditérler anapara ve faiz tutarlarini borglanicidan miinferiden talep etme
hakkina sahiptir,

iii. Borglanicinin geri 6deme yukimlalugu, kredinin toplam tutarninin herhangi bir
kreditére ddenmesini degil, her bir kreditére saglamis oldugu tutarin 6denmesini

gerektirmektedir.

Sendikasyon kredilerinin kendilerine 6zgii yasal ézellikleri agagida anlatiimaktadirlar:

1. Ydkdmldliklerin bagimsizhigi
Her kreditér yalmiz kendi ylkOmlulukierinden sorumludur; diger kreditérierin
yukimluloklerini yerine getirmemelerinden sorumlu degildir. En acgik ifade ile, bir kreditér,
diger bir kreditériin taahhit ettigi fonu saglamamasi halinde, onun yerine bunu sa§lamak

zorunda degildir.

/l. Sendika demokrasisi

Sendikasyon kredilerinde kararlar, arz ettikleri Gneme gére, ¢oguniuk grubunun (emir
grubu) ya da tum kreditérlerin onay! ile alinmaktadir. Cogunluk grubu, riskleri toplami
kredinin toplam riskinin belli bir oranini olusturan ve ayni yonde gériis bildiren kreditdrierden
(gecerli oran sozlesmede belirtimekle olup, geneliikle %2 veya 2/3'tir) olugmaktadir.
Cogunluk grubunun belifenmesi esnasinda risk mevcut degilse, risk yerine taahhut tutarlari
dikkate alinmaktadir. Oladan kararlarin alinmasinda ¢ogunlugun onayi yeterli
olabilmekteyken, kritik kararlar i¢cin genellikle sendika Gyelerinin tamaminin ayni yénde géris

beyan etmesi gerekmektedir.
Genellikle godunluk grubunun yeterli oldugu kararlar agadida yer almaktadir;
i. Baglayici hikiimlerin ihlalinin sarfinazar edilmesi,
ii. Baglayici hiikimlerin esnetiimesi,

ii. Borglunun mali durumdaki bir olumsuziugun "Somut Olumsuz Etki" sayilarak,

temerriit hali olduguna karar verilmesi,

iv.  Temerrtt halinin ortaya ¢ikmas! sonucunda ajana, krediyi geri ¢agirmasi igin

talimat verilmesi.

Cogdunluk grubunun yeterli olmadigi; yani sendika tyelerinin tamaminin onaylamasi

ile gecerlilik kazanan kararlar arasinda ise;
i.  Kullandirim éncesi kosullara iligkin sarfinazarlar,

ii. Vade uzatimi,
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ii. Kullandirilacak tutarda degisikler,
iv.  Faiz oraninin disarilmesi

yer almaktadir.

lll. Hisseler oraninda paylasim

Bu terim, sendika Uyesi bir bankanin borglanicidan temin ettigi tutarlarin (takip
sonucu kazanimiar, borglunun dogrudan édemesi, garantdrden elde edilen tutarlar vb), tim
sendika (yelerine, plasmanlari oraninda paylastiriimasini ifade etmektedir.?? Falkland —
Malvina savasi esnasinda Arjantinli borglularin, Ingiliz bankalan digindaki sendika lyelerine
o6demede bulunmalarn sonucunda ortaya ¢ikmis bir kavramdir.

IV. Cok Sayida Hukuk Sisteminin Baglayiciligi

Sendikasyon kredilerinde, kredi iliskisinde farkh Ulkelerden bir g¢ok taraf
bulunmasindan dolay!, ¢ok sayida hukuk sistemi kredinin igleyisinde etkili olabilmektedir. Bir
sendikasyon kredilerinde baglayici olabilecek hukuk sistemleri sunlardir:®®

i. Bor¢lanicinin Glkesinin hukuk sistemi,
ii. Kreditorlerin Glkelerinin hukuku,
iii. Sozlegsmenin tabi oldugu hukuk,
iv.  Soézlesmenin imzalandidi Glkenin hukuku,
v.  Krediye iligkin islemlerin yurataldags Glkelerin hukuku,
vi.  Uzerilerine teminat tesis edilen varliklarin bulundudu tlkenin hukuku,
vii. Mahkemenin yapildidi Glkenin hukuk sistemi.

Bununla beraber uygulamada, yukarida yer alan &6gelerin bir kisminin birbiri ile
cakisabildigi gorulmektedir. Ornegin, borglanicinin teminat konusu varhklarinin  kendi
tlkesinde olmasi sonucunda yukarida agtklanan maddelerden ilki ve 5.si birlegmektedir.

Géruldiga uzere, sendikasyon kredilerinde taraflarin, kendilerine yabanci olan hukuk
sistemleri hakkinda kapsamli bilgiye gereksinimleri bulunmaktadir. Daha 6nce anlatildig
Uzere, bu hususta hukuk danismanlarindan yardim alinmaktadir.

Farkli Glkelerden bir g¢ok tarafi olmakla birlikte, sendikasyon kredilerine iligkin
sdzlesmeler, dogal olarak, tek bir hukuk sistemine gére tanzim edilmektedirler. Bu hukuk
sistemi, kredi taraflarindan herhangi birisinin tabi oldugu hukuk olabilse de, uygulamada,

Bz "Pro Rata Sharing" teriminden gevrilmigtir.
Holger Langer, Legal Opinions, International Finance Law www.ganzrecht.de/print/stiehreP/in5.htm, Erigim
Tarihi: 15.05.2002
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sendikasyon kredileri piyasasinin en énemli merkezlerinden olan Ingiltere ve New York'un

hukuk sistemleri tercih edilmektedirier.

2.5.3.2. Soézlesmenin Hazirlanmasindaki is Akisi

Yetkiyi aldiktan sonra diizenleyici ya da diizenleyici bir grup mevcutsa sézlesmeden

sorumlu banka, sOzlesmenin hazirlanmasina baslamaktadir. Buradaki is akisi asagidaki

gibidir:

vi.

Dlizenleyicinin hukuk firmasinin stzlesmenin ilk taslagini yetki teklifindeki
sartlari temel alarak hazirlamasi ile stre¢ baglamaktadir.

Hukuk firmasi ilk tasladi tamamladiktan sonra, diizenleyiciye teslim etmektedir.

Hukuk sirketi ve dlizenleyicinin biraraya gelerek taslak Gzerinde gérismelerinin
akabinde, hukuk sirketi gorisme sonuglarina uygun olarak ikinci taslagi
hazirlamaktadir. Bu ikinci taslak, borglaniciya ve diger dizenleyicilere
dagitiimaktadir.

Borglanici, dizenleyici ve bunlarin hukuk firmalar toplanarak sézlesmeyi
degerlendirmektedirier. Daha sonra gériismede alinan kararlara uygun olarak
taslakta degisiklikler yapiimaktadir.

Dulzenleyici ve borglanicinin (izerinde anlastiklan sézlesme metni, sendikasyon
asamasinda davet edilmis olan ve teklife olumiu cevap veren potansiyel
katiimcilara génderilmektedir. Katiimcilarin gérasleri, énerileri ve talep ettikleri
degisiklikler duzenleyici ve borglanici tarafindan degerlendirilmektedir. Bunlar
icerisinde tlim taraflara uygun olanlar, sézlesmeye yansitilmaktadiriar. Butin bu
gabalara ragmen, katilimci bankalardan gérismeler sonucunda soézlesme
metnini uygun bulmayarak krediye katiimama karar alanlar olmaktadir. Cagri
mektubundaki sartlar kabul ederek krediyi katiimayi éngéren bir bankanin, bu
asamada vazge¢mesi s6zlesmenin 6nemini géstermektedir.

Gorugmelerin sona ermesi ve degisikliklerin tamamlanmasi ile nihai halini alan

s6zlesme, imza gliniinde butln taraflara yetecek sayida ¢ogaltiimaktadir.

2.5.3.3. Hukuk Damsmanlarinin Sorumiulukiari

Sendikasyon kredilerinde yasal konularda hukuk danigmanlarinin hizmetlerinden

yararlaniimaktadir. S6z konusu hizmetler asagida yer aimaktadirlar:

Kredi sézlesmesinin hazirlanmast,

Kredinin yasal boyutuna iliskin danigmanilik,
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ii. Sézlegsmenin imzalanmasi esnasinda gegerliligini tasdik eden gériis sunulmasi,

iv.  Kredi kullandinm sirecinde borglunun sunmakla yukimli oldudu belgelerin

uygunluklarina iliskin gérils sunulmasi. *

Bununla birlikte, sézlegsme ve ilgili evrakin hazirlanmasi gérevi timiyle hukukgulara
ait degildir. Duzenleyicinin kredi kiltirine iligkin tUm esaslarin ve kredinin sartlarinin
éngoruldigu sekilde sézlesmede yer almalarinin saglanmasi igin, bankacilarin s6z konusu

evraklarin hazirlanmasinda hukukgulara destek olmalar gerekmektedir.

25.34. Soézlegmede Yer Alan Unsurlar

Bir sézlegmede yer alan baslica unsurlar agiklamalanyla birlikte asagidaki sekilde

siralanmaktadir.

I. Tammlar

Sozlegmenin ilk kisminda yer alan tanimlar béluminde &éncelikle kredi iligkisinin
taraflarinin bu iligkideki fonksiyonlarina uygun olarak sézlesmede nasil adlandinidiklari
belirtiimektedir. Ornegdin borglanici olan kurulus igin (T.Garanti Bank as “Borrower”),
dizenleyici icin ise (Fuji Bank, Ltd as “Arranger”) gibi birer ibare yer alacaktir. Boylelikle
stzlesmede bundan sonra *dizenleyici” kelimesi ile Fuji Bank, borglanici kelimesi ile de
Garanti Bankas\ kastediliyor olacaktir. Bu kisimda, ayrica sézlesmede kullanilan tim mali,
yasal, muhasebesel, ticari ve orgitsel terimlerin ne anlamda kullanildiklarini da

tanimlanmaktadir.

Il. Amag

Sozlesmelere bir kredinin ne amagla kullanilacagini belirten bir madde konulmaktadir.
Boylelikle bankalar kredinin amacina uygun kullanilmasini yasal olarak giivence altina almis
olmaktadirlar. Ayrica bu maddeye ek olarak, temerriit doduran hallere iligkin hiikimler
arasina kredinin amaci disinda kullaniminin da yerlestiriimesi, béyle bir durumun meydana
gelmesi halinde, kreditérierin temerriide iliskin sézlesme hikimlerinden yararlanmalarini

saglamaktadir.

Ill. Kredi Tutarina lligkin Taahhiitler

Katihimeilarin kullandiracaklart tutarlara iligkin taahhitlerinin yer aldi§i maddedir.
Daha dnce de belirtildigi gibi, sendikasyon kredilerinde kreditérierin sorumiulugu muteselsilen
degil, minferidendir. Kreditérlerin herhangi birinin yukimlulugint yerine getirmemesi

8 Stanley Hurn, a.g.e., s. 88
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digerlerinin sorumiulugunu dogurmamaktadir. Bu baglamda, bu maddeye, her bir katthmcinin
sadece kendine diigen edimin ifasindan sorumlu olacagina dair bir ibare eklenmektedir.

IV. Kullandirim Proseddirii

Bankalarin kullandinma agtiklar fonlarin hangi sire zarfinda cekilebilecegi, birden
¢ok para birimi s6z konusu ise kredi mekanizmasi hakkinda detaylar, kullanim igin 6ncesi
ihbarin ka¢ glin 6nceden yapimasi gerektigi gibi kredinin isleyisi ile ilgili hukamler bu

bélimde yer almaktadirlar.

V. Geri Odemeler

Bu maddede, kredinin geri 6deme plani ve birden fazla para birimi s6z konusu ise

bununila ilgili 6deme mekanidi yer almaktadir.

VI. Erken Odeme ve Iptal Etme

Erken 6deme, borglunun vadesi gelmemis bir anapara tutarini 6édemesini ifade
etmektedir. Sendikasyon piyasasina hakim olan Ingiliz hukukunda borgluya bu tir bir hak
genel olarak verilmemistir. Dolayisiyla, bor¢lanicinin erken 6deme hakkina sahip olmasi igin,
s6zlesmenin, erken deme ile ilgili hikiim intiva etmesi gerekmektedir.?®

Bankalar kullandirdiklar kredileri finanse etmek igin borglanmaktadirlar. Dolayisiyla,
erken 6deme sonucunda bankanin aktif — pasif yapisi arasinda bir uyumsuziuk dogmakta ve
dédenen fonlarin yeterince getiri elde edilebilecek sekilde plase edilememeleri durumunda
zarar olugmaktadir.®® Bundan dolayl sbézlesmelerde erken 6deme sonucunda olusacak
zarariar borglunun tazmin etmesine dair htkimler bulunmaktadir. Ayrica, bankalarin erken
6denen fonlan plase edebilmelerine imkan tanimak amaciyla, borglunun erken 6demesine
iliskin belli bir sire onceden bildirimde bulunmasi istenmektedir. Ayrica, uygulamada
borglular erken ddemelerini sadece belli bir minimum tutardan fazla olacak sekilde ve belli bir
tutarin katlar halinde yapabilmektedirler (20 milyon USD {istii ve 5 milyon USD'nin katlari
gibi). Son olarak, erken 6denen tutarlarin tekrar borglanilamayacagdina (yani kredi limitinden
bu tutarin diiglilecegine) dair bir ibare s6zlesmenin bu maddesinde yer almaktadir. Boylelikle
bir vadeli kredinin fiili bir déner nitelikli krediye déntigsmesi engellenmektedir.

Fonlarin iptal edilmesi ise, kullanilmamis olan tutarlann kredi limitinden dustlmesi
anlamina gelmektedir. Borglanicinin kullanmamig oldudu fonlar iptal etmesindeki amag,
bunlar Gzerinden taahhit komisyonu (veya benzer bir komisyon) 6édemesi s6z konusu ise,

% Tony Rhodes, a.g.e., s. 250

® Burada iki farkli tir maliyet olugacaktir: Eger banka erken édenen tutari yonelttigi yerden elde edecegi getiri, bu
fonlan temin ederken katlandiindan fazla ise, reel olarak bir zarar dogacaktir. Fakat, banka bu fonlan
maliyetlerinin Ustlinde bir getiriyle plase eder; ancak bu getiri sendikasyon kredisinin getirisinden daha az olursa
bir alternatif maliyetten (ya da kardan zarar etmekten) sz edilebilir.
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bunun  maliyetinden  kurtulmasidir. Iptal edilen fonlar, bir daha kesinlikle
kullandirilmamaktadirlar. Ayrica iptalde, erken 6demeye gére bildirimin daha erken yapiimasi
ve iptal edilecek tutarlann nispeten daha buyik olmas! s6z konusudur. Bunun nedeni
musterinin kendisine gerekmeyen bir tutarda borglanmig olmasina bir tepkidir.

Vil. Faiz

Bu maddede, marj, marjin Gstiine eklendidi referans faiz oraninin belirlenme yéntemi,
temerrit faizi, faiz 6deme dénemlerine iligkin yéntemler yer almaktadir. Ayrica, piyasanin
aksamasi halinde veya piyasadaki faiz oraninin kreditérlerin maliyetini yansitmamakta olmasi
halinde gecerli olacak referans faiz orani belirleme yontemleri de bu madde igerisinde

bulunmaktadir.

Faiz periyotlari genellikle borglu tarafindan segiimektedir. Bununia beraber, borglunun
zamaninda se¢im yapmamas! halinde faiz déneminin ne olarak kabul edilecegini belirten
veya bu yUkimluligh ajana yikleyen bir ibare de bu maddeye eklenmektedir.®”

Vill. Komisyonlar, Maliyetler ve Harcamalar

Bu bélimde yer alan unsurlardan birisi komisyonlardir. Periyodik komisyonlar (ajanlik,
taahh(t vb) ve bunlara iligkin oran veya tutarlar, hesaplama yoéntemleri, 6deme ginleri ve

diger gerekli bilgiler burada yer almaktadir.

Bununla beraber, taraflarin Gzerinde aniasmis oldugu baslangic komisyonlari,
genellikle bu sézlesmede yer almamaktadir. Bunun nedeni, taraflarin komisyon tutarini
piyasadan ve medyadan sakli tutmak istemeleridir. S6z konusu komisyonlar, s6zlesmeden
hemen sonra imzalanan ve “Komisyon Mektubu” olarak adlandiriian ikinci bir s6zlesme ile
yasallik kazanmaktadirlar. Bu bélimde yer alan diger bir 6ge ise maliyetlerdir. Burada kredi
slirecinde dizenleyicinin katlandigi maliyetlerin (6rne@in bilgi kitapgidinin hazirlanmasindaki
maliyetler veya hukuk danigmanlarina yapilan édemeler), ajanin kredinin isleyisi zarfinda
yaptigi harcamalarin, yasal siirece bagvurulmasi halinde olusacak giderlerin ve krediye iligskin
yapilan diger harcamalarin borglanici tarafindan tazmin edilecegi belirtiimektedir.

IX. Artan Maliyetler

Bu hikme gére, kreditér bankalarin fonlama maliyetlerinin, yasal diizenlemelerden
veya bu maddede belirtilecek diger nedenlerden dolay! biiyimesi halinde, borglu bu ilave
maliyetleri tazmin etmek zorundadir. Bu madde dogal olarak, sendika yesi bir bankanin
kredibilite kaybi gibi kendisinden kaynaklanan ve yalniz kendisini etkileyecek maliyet
artiglarini hitkim altina almamaktadir.

¥ Robert P. McDonald, a.g.e., s. 221
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X. Vergiler ve Diger Kesintiler
Bu maddelerin stzlesmede yer almalarinin nedeni, blitun vergi ve kesintilerin
(kreditorlerin bu krediden elde ettikleri gelirlere iligkin vergiler haricinde) borglanici tarafindan
6deneceginin guvence altina alinmasi; baska bir deyigler sendika Uyelerinin 6ngoérdikleri
getirilerin korunmasidir. Bu maddeler, s6zlesmenin imzalandidi tarihinde mevcut vergi ve
diger kesintilerle birlikte, sézlesmenin imzalandi§i zaman mevcut olmayan ve ileride ortaya

ctkacaklari da igermektedir.

Xl. Yasadigilik

Bu hukim geregince kreditér, kredinin tarafi olmasinin ya da yukimildliklerini yerine
getirmesinin yasalara aykiri hale gelmesi halinde, borglaniciya kars: olan yikimllUklerinden
kurtulmaktadir. Yasadigihk hiikmu, kredinin kullandirimis olan kisminin iadesini sart kogsmak
yerine, sonraki kullandinmlarin yapilmasini engellemektedir. Genellikle uluslararasi politik
krizler sonucunda yasadigilik séz konusu olmaktadir. Kérfez krizi esnasinda Birlesmis
Milletler'in, Gyelerinin Irak’a finansman saglamalarinin yasaklanmasina iliskin karar almasi,

bu duruma bir érnek olarak verilebilir.

Xll. Kullandirnm Kosullari

Kreditorlerin  krediyi  kullandirmalari, borglanicinin  belirli  kosullara uygunluk
saglamasina baglidir. Buna goére borglanici, yasal diizenlemelerin gerektirdigi belli niteliklere
sahip olduguna ve belli sartlari yerine getirdigine dair dokiimanlari temin etmekle ve belirli
taahhitlerde bulunmakia yukiimludir. Béylelikle, séz konusu kosullara uygunluk sagladigini,
stzlesmede belirtilen belgeleri kredi ajanina ibraz ederek ispat etmektedir. Rotatif nitelikli
veya kredi tutarinin birden g¢ok defada gekilebildigi kredilerde, kullandirim kosullarindan
bazilarina uygunlugun her ¢ekim 6ncesi ispat edilmesi gerekmektedir.

Tipik kredi sézlesmelerinde ibraz edilmesi gereken belgeler sunlardir:*
i. Borglanicinin kurulug sézlesmesi ve diger ilgili belgeler,

ii. Borglanicinin krediye iliskin yasal diizenlemelerin gerektirdigi tum sartlan
sadlamis (izinlerin, lisanslarn alinmasi gibi) oldugunu gésteren belgeler,

iii. Proje finansmani séz konusu ise, projeyle ilgili diger evrak ve sdzlesmeler,

iv.  Yasal goriis yazilari,

# UNITAR On-Line Legal and Financial Resource Center, Debt and Financial Management Training Package 7:
Loan Agreements, hitp://www.unitar.org/dfm/Resource_Center/TrainingPackage/Tp7/ChVii1/13sectioniV.htm,
Erigim Tarihi : 14.04.2002 7

8 UNITAR On-Line Legal and Financial Resource Center, Debt and Financial Management Training Package 7:
Loan Agreements, http:/iwww.unitar.org/dfm/Resource_Center/TrainingPackage/Tp7/ChVIi1/9sectionll.htm,
Erigim Tarihi : 12.04.2002
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v. Kredi teminatlarinin tesisine iligkin belgeler.

Bu belgeleri ibraz etmek suretiyle borglanici, sézlesmenin yasal, gegerli ve baglayici
oldugu ile gerekli tim onam ve izinlere sahip olup, tim sartlari yerine getirdigini
ispatlamaktadir. Ayrica, bu belgelerle birlikte borglanici,

i. Sozlesme hikumleri uyarinca yapmis oldugu beyan ve taahhutlerin gergekleri

yansittigini,
i. Imza gind ile kullandinm tarihi arasinda temerriide diilgmedigini,
iii.  Higbir somut olumsuz degisiklige maruz kalmadigini
taahhut etmekle yukumlGdur.

Borglanicinin ibraz etmekle yukimli oldudu belgeler arasinda yer alan yasal
gorusler, borglanicinin hukuk danigmanlan ile sendika Gyelerinin borglanicinin {ilkesindeki
hukuk danigmanlarinin, kredi sézlegsmesi ve ilgili dijer dokimanlarnn gecerliligi, baglayicihgi
ve uygulanabilirligine iliskin gortsleridir. Bu goérislere gerek duyulmasinin nedeni,
uluslararasi kredilerde borglanici ve kreditérlerin farkli (ilkelerden olmalar ve kreditérlerin
bor¢lanicinin Ulkesindeki hukuka yabanci olmalaridir. Ayrica, sézlegsmenin imzalandigi,
dolayisiyla gecerlilik kazandigi Glkedeki bir hukuk¢unun da yasal gérisu alinmaktadir. Yasal

gorusler asagidaki ézelliklere sahiptirler:*°

i. Yasal gorusler, sézlegmenin tamamina iligkin degil, belirli konular hakkinda

verilmektedirler,

ii. Her bir yasal goruste, s6z konusu gorist hazirlayan hukuk danismaninin

Glkesindeki hukuk géz éniine alinmaktadir.

iii. Yasal gorusler, garanti niteliginde degildirler. Dolayisiyla, hukuk danigsmanlari,
kendilerinden beklenen ilgi ve 6zeni gdstermis olmalar kosulu ile, gérusleri ile
mahkeme kararlari arasinda farklilik olmasindan sorumlu tutulamamaktadirlar.

Xlll. Beyan ve Taahhiitler
Krediyi kullanmak igin borglanicinin kreditériere yapmakla yukimla oldugu beyanlar
ve taahhutler bu kisimda yer almaktadirlar. Bu beyan ve taahhdtler, borglanicinin hukuki,

finansal ve ticari durumuna iligkin bilgi vermesine iligkindirler.

So6z konusu beyan ve taahhutlerin borglanicinin hukuki durumuna iligkin olanlari,
kullaninm kosullarinda yer alan ayni konudaki hikimlerden farksiz olup, borglanicinin

% UNITAR On-Line Legal and Financial Resource Center, Debt and Financial Management Training Package 7:
Loan  Agreements, http://www.unitar.org/dfm/Resource_Center/TrainingPackage/Tp7/ChVII1/9sectionll.htm,
Erigim Tarihi : 12.04.2002
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s6zlesmeye taraf olma ehliyeti, yasal dizenlemelerin gerektirdigi sartlara ve aradigs
niteliklere uygunlugu ve sézlesmenin gegerliligi ile badlayiciiini kapsamaktadiriar.

Bunlara ek olarak borglanici ticari ve finansal durumuna iligkin olarak,
i. Diger yukumlaluklerinden dolayi temerriide digmemis oldugunu,
ii. Somut olumsuz etkisi olacak bir hukuksal ihtilaf yagamadigini,
ii. Kreditérlerin bilgisinden saklanmig hicbir yikumltiik altinda bulunmadigini,

iv. lbraz ettigi mali tablolar ve diger ilgili mali dokiimaniarin dizenlemelere uygun
olarak hazirlanip gergegdi yansittiklarini,

v. Mali veya ticari durumunda somut ve olumsuz bir degigiklik yasanmadigini,

taahhiit etmekle yukimladdr.

XIV. Baglayici Hiikiimler

"2.4.5.3 Baglayici Hukimler (Taahhutler)" baghg: altinda haklarinda bilgi verilimis olan
baglayici hilkkiimler igerisinde siklikla gorulenler agagdida siralanmiglardir.

i. Yasal gecerliik: Borglanici, sozlesmeye taraf olmast ve buna iligkin
yikumiiliiklerini yerine getirmesi igin yasal diizenlemelerin gerektirdigi her turlt
sarti (izin, lisans alinmasi gibi) yerine getirmek zorundadir.

ii. Gergek disi beyan ve taahhutler: Borglanici yapmis oldugu beyan ve taahhttleri
gercek digl hale getirecek veya getirmesini bekledigi bir olayin meydana
gelmesi halinde borglu, bunu kreditérlere bildirmek zorundadir.

ii. Temerrut bildirimi: Borglanicinin diger yukumlultklerinden dolay1 temerriide
dismesi halinde bunu kreditérlere bildirmesi, dier bir baglayici hukmin

konusunu olusturmaktadir.

iv. Finansal hukumler: Baglayici hikumler igerisinde, borglanicinin finansal
durumunun muhafazasina iligkin olanlar asagida verilmiglerdir.*'

o Borg/Sermaye Orani: Borglanicinin borglarinin, ézkaynaklarinin belli bir
mislini gegmemesi gerekmektedir. Boylelikle borglanicinin  asgin
borglanmasini engellenmektedir.

a Asgari net deder. Borglanicinin varliklarindan, ytkamluklerinin disdimesi

sonucunda elde edilen degerin, belli bir limitin Ozerinde tutulmasi

? Holger Langer, Syndicated Loan Agreements Il - Structure and Covenants, Intenational Finance Law
www.ganzrecht.de/print/stiehreP/fini3.htm, Erigim Tarihi: 15.05.2002



95

gerekmektedir. Bu oran ile, gelir yaratan varliklann tasfiye ediimesi

onlenmektedir.

o Cari oran: Borglanicinin déner varhklar ile kisa vadeli yikamiulikleri
arasinda belli bir oranin muhafaza edilmesi gerekmektedir. Boylelikle
borglanicinin faiz ve anapara &demelerini yapmakta zorlanmamasi

saglanmaktadir.

o Asgari ¢calisma sermayesi: Doner varhiklarin kisa vadeli yabanci kaynaklart
asan kisminin belli bir limitin Gstlinde tutulmasi ile borglanicinin likiditesinin

korunmasi amaglanmaktadir.

a Borg 6deme rasyosu: Yillik faiz ve anapara édemeleri, borglanicinin vergi
ve faiz 6ncesi karinin belli bir oranini agmamalidir.

v. Finansal bilgilendirme: Borglu periyodik olarak finansal raporlar Gretmekle

yukamladar,

vi. Varlk tasfiyesine iligkin hukimler: Borglanici, varhklarinin sézlesmede
belilenen bir orandan fazlasini elden ¢ikartamamaktadir. Bu hikimle
kreditorler, borglanicinin gelir yaratan varliklarini elden ¢ikarmasini engellemeyi
amaglamaktadirlar. Bu hikmin istisnalan arasinda, varliklanin elden
gikanimasinin  kreditérlerin  gogunlugu tarafindan onaylanmasi, tasfiyenin
olagan faaliyetlerden kaynaklaniyor olmasi (stoktaki mallarin satigi gibi),
varhklarin elden ¢ikariimalannin akabinde esdeger varliklarin temin edilmesi

sayilabilmektedir.92

vii.  Birlesme ve devralmalara iligkin hukimler: Bu hukumler, borglanicinin bagka
firmalarla birlesmesini engellemektedir. Burada oncelikle amaglanan,
borglanicinin yasal kisiliginin korunmasidir. Borglanicinin tim varhklarini diger
bir kuruluga aktarmasi hali, varlik tasfiyesine iligkin hukimlere aykiri
olacagindan, bu hiikkiim diger firmanin hak ve yukumllltklerini borglaniciya
devretmesini engellemektedir.

viii.  Esitlik htkmi ("Pari Passu"): Bu hiikim geregince, bor¢lanici, bu sézlesme
tahtindaki ytkumlQlitklerinin, teminatsiz diger kredi iligkilerinden kaynaklanan
yukumlltkleri ile egdeger 6ncelife sahip olacadini taahhiit etmektedir. Bununia
beraber, kimi Ulkelerde bazi sahis ve kuruluslarin hak ve alacaklarinin
onceliklerinin yasalarla glivence altina alinmig olmasi gibi nedenlerden dolayi,
bu hukimlerde istisnalar taninmasi gerekebilmektedir.

2 Holger Langer, Syndicated Loan Agreements Ill - Structure and Covenants, International Finance Law,
www.ganzrecht.de/print/stlehreP/fini3.htm, Erisim Tarihi: 15.05.2002
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Teminatlandirmama hikmu ("Negative Pledge"): En énemli baglayici
hikimlerden bir tanesi, borglanicinin varliklan Gzerine diger kreditérleri lehine
teminat tesis etmesini engellemeye yoneliktir. Boylelikle, borglanicinin, kendi
tercin edece@i kreditrierine ayricallk yapmasi olanaksiz hale gelmektedir.
Ayrica bu hukimie, borglanicinin mali durumunun teminatsiz finansman
saglayamayacak kadar olumsuzlagmas! halinde teminat tesis ederek yeni
finansman saglamasina da imkan taninmamaktadir. Bununla beraber,
borglanicinin olagan faaliyetlerini sirdirmesini zorlagtirmamak icin, genellikie
stzlesmelerde asagida yer alan durumilar igin istisnalar taninmaktadir:

a Borglanicinin belli bir miktara kadar teminat vermesi,

a Yerel para biriminde teminat tesis etmesi,

o Sendika bankalarinin gogunlugunun onaylamasi ile teminat tesis etmesi,

a Kisa vadeli borglar igin teminat vermesi,

a Proje finansmani icin teminat tesis etmesi,

a Kredi s6zlesmesinin imzalanmasindan énce teminatin tesis edilmis olmasi.

Kredilendirme, kefalet ve garantérlik: Borglanicinin, c¢oguniuk grubunun
onceden onayini almaksizin Ug¢lncli sahislara kredi agmasi (olagan ticari
faaliyetin gerektirdikleri mistesna), Gglnci sahislar lehine kefil olmasi veya

garanti vermesi engellenmektedir.

Kar payi dagitimi: Bu hitkme gére borglanici, sendika bankalarinin énceden
onayini almaksizin yillik kannin belirli bir oranindan fazlasini kar pay: olarak

dagitamamaktadir.

XV. Temerriit Halleri

Temerrt,  borglanicinin  yOkUmldliklerini  yerine  getirmemesidir.  Kredi

s6zlesmelerinde, borglanicinin hangi hallerde temerride dismis olarak kabul edileceginin

yer aldig) hikiimler bulunmaktadir.

Borclanicinin temerride diismesi durumunda;

i.

Kreditérler borglaniciya fon saglamalanna iliskin  yukimidltklerinden
kurtulmaktadirlar,

Borglanicinin kullanmakta oldugu anapara ile bundan kaynaklanan faiz borcu

muaccel hale gelmektedir,

Kreditorlere borglanici aleyhine takibe gegme hakki dogmaktadir,
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iv. Borglanicinin temerride dustigt tarihten itibaren temerrit faizi islemeye
baglamaktadir.%

Goruldugu UGzere, borglanicinin temerriide dismesi ciddi sonuglar dogurmaktadir.
Bundan dolay sézlegsmenin hazirlanmasi esnasinda borglaniciiar, burada yer alan bu
hiukumieri esnek tutmak veya sinirlamak igin ¢aba sarf etmektedirler. ‘

Genellikle sozlesmelerde, temerride dusmis olan borglaniciya, temerritten
kurtulmasi igin belli bir stre verilmesine dair hikkimler yer almaktadir. Ancak, séz konusu
sure, borglanicinin daha az ciddiyet tasiyan hukimlere aykin davraniglan igin gecerli
olacaktir. Onemli sorunlardan dolay! gergeklesecek temerriit icin siire verilmesinin sendika
acisindan bir getirisinin olacagini sdéylemek gigtir. Kaldi ki, bu haldeki borglaniciya zaman
taninmasi sonucunda, durumunun kétilegmesi ve béylelikle sendikanin takibe gegerek riskini

tasfiye edebilme olanaginin digmesi mimkindar.

Temerrtdin giderilmesi igin slire veriimesi ite birlikte borgianiciiar iehine olan diger bir
mekanizma ise, borglunun temerridinin, ¢ogunluk grubunca karar almasi ile gegerlilik
kazanmas! durumudur. Buna gére, borglu sézlesmedeki hikimler geregince temerriide
disse bile, bir cogunluk grubu tarafindan bu durum onanmadiktan sonra, temerride dismis

saytimayacaktir.

Uygulamada, bankalar temerrit hiukamlerini, en son ¢are olarak kullanmaktadirlar.
Bunun yerine, taraflar géruserek borcun yeniden yapilandiriimasina iligkin ¢ézUmler
uretmektedirier. Sendika Uyelerinin borglanicinin temerridint ilan etmeleri halinde, diger
kreditdrlerin de borglanict aleyhine takibe gegecek olmasindan dolayi, riskin tasfiye
edilebilmesi daha da gliglegsmektedir.

Tipik bir kredi sézlesmesinde asagida bulunan temerriit halleri yer almaktadir:

i. Borglanicinin édemelerine iligkin yOkimlltkierini yerine getirmemesi (vadesi
gelen anapara ve faiz 6demelerini yapmamasi), temerriit doguran hallerin ilkini
olusturmaktadir.

i. Borglanicinin sdzlesme tahtinda yaptigi beyan ve taahhutlerin gergekleri
yansitmamasi diger bir temerriit halidir.

ii. Ik maddeye ilave olarak, borglanicinin édemelerle ilgili olanlar disinda kalan
yukumlGliklerini yerine getirmemesi de, diger bir temerrit halidir.

iv.  Borglanicinin ayni veya farkl kreditorier ile girmis oldugu diger kredi iligkilerinde
temerriide dusmesi, "capraz temerrit" olarak adlandinimakta olup,

% UNITAR On-Line Legal and Financial Resource Center, Debt and Financial Management Training Package 7:
Loan Agreements, http//iwww.unitar.org/dfm/Resource_Center/TrainingPackage/Tp7/ChVii1/12sectionili.htm,
Erigim Tarihi : 16.04.2002
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stzlegsmelerde temerr(it halleri arasinda yer almaktadir. Bu hikim, “kredi
borglusu, bir borcundan dolayl temerride dlstyorsa, yakinda diger
borglarindan dolay: da temerriide digecektir’” mantigindan dolay: sézlegsmelere

yer almaktadir.

v. Kredi teminatlandiriimis ise, teminatin gegerliligini veya iglevini yitirmesi,

bor¢lunun temerriidiinii dogurmaktadir.

vi. Borglunun tasfiye sirecine girmesi, bor¢larinin yeniden yapilandiriimasi veya
aleyhine hukuksal takibe gegilmesi bagka bir temerrit halidir.

vii.  Borglunun mali ve ticari durumunda belirgin bir olumsuzluk yasanmasi diger bir

temerriit doguran durumdur.

viii.  Borglanicinin faaliyet konusunun degistirmesi, temerride disgmis sayildigt
diger bir haldir. Kreditérler, bu hikim ile, borglanicinin 6deme giglugl igine
dusurebilecek hareketlerde bulunmasini engellemek amacini tagimaktadirlar.
Bununla birlikte bu hikmin asir kati olmak yerine, faaliyet konusunun sendika
tiyelerinin gogunlugunun onayi ile degisebilmesine izin verecek sekilde bir

esneklige sahip olmasi 6nem tagimaktadir.

ix. Sozlesmenin gegerliligini ve baglayicihgini kaybetmesi veya en bastan beri
gecerli ve baglayici olmadiginin ortaya gikmasi, bir temerrtit halidir.

X.  Kreditorlerin taahhitlerini yerine getirmelerinin yasalara aykiri hale gelmesi
(yasadigilik hiikmi geregince), diger bir temerriit halidir.

xi.  Borglanicinin varliklarinin kamulastinimasi veya bu varliklarin kendi rizasi ile
elinden ¢ikmasi, temerrit doguran diger bir durumdur. Varliklann niteligi ile bir

Ust limit sézlesmede tanimlanmaktadir.

xii.  Borg¢lanicinin yuktmlultklerinden dolayr yapmasi gereken dédemeleri belirli bir
slire icin dondurmasi (moratoryum ilan etmesi), temerriide diismesine neden
olan dider bir durumdur. Benzer sekilde, borglanicinin Glkesinin (borglanici bir
tlke degilse) moratoryum ilan etmesi de, bir temerrat halidir.

xiii. Gelismekte olan Ulkelerin borglanicilari ile bagitlanan kredi s6zlesmelerinde yer
alabilen diger bir hilkkme gdre, borglanicinin Glkesinin (borglanici bir Ulke ise,
kendisinin) IMF Uyeliginin sona ermesi ya da IMF'ye yapmis oldugu taahhatleri
yerine getirmemesi, borglanicinin temerriide diismesine neden olmaktadir.®*

® Vinod Agarwal, Negotiation and Drafting Clauses in Loan Agreements: Events of Default, Cenova,
UNITAR, Seri No:15, 2001, s. 16
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XVI. Kredinin Aktarim Mekanizmasi

Ikincil piyasanin kullanilarak sendika lyelerinin vermis olduklan krediyi satmalarina
iligkin streg, bu kisimda yer alan maddeler yardimiyla dizenlenmektedir. Calismamizda
ikincil piyasa ve aktanim mekanizmalan ile ilgili detayl bilgi, "sendikasyon kredilerinde ikincil

piyasa" adli bélimde veriimektedir.

XVII. Uygulanacak Hukuk ve Yetkili Mahkemeler

Farkh uGlkelerden bir g¢ok tarafi olmakia birlikte, sendikasyon kredilerine iligkin
stzlegsmeler, dogal olarak, tek bir hukuk sistemine gére tanzim ediimektedirler. Bu hukuk
sistemi, kredi taraflarindan herhangi birisinin tabi oldugu hukuk olabilse de, uygulamada,
sendikasyon kredileri piyasasinin en énemli merkezlerinden olan Iingiltere ve New York'un

hukuk sistemleri tercin edilmektedirler.

Hukuk sisteminin segiminden bagimsiz olarak, sézlegsmelerde ihtilaflarda yetKkili
olacak mahkemeler de belirlenmektedir. Genelde yetkili mahkeme olarak, uygulanacak
hukuk sisteminin ait oldugu ulkenin mahkemeleri secilse de, bu hukukta yargilama
yapabilecek diger ulkelerin mahkemeleri de goéreviendirilebilmektedir. Bununla beraber,
sézlesmenin tabi oldugu hukuk sisteminin siklikla Ingiliz veya New York hukuku oimasindan
ve uluslararasi sorunlarin ¢ézimiinde tecriibe sahibi ve glvenilir olmalarindan dolayr New

York ve Ingiliz mahkemeleri yetkili kilinmaktadir.

2.54. Kredinin Pazarlanmasi

Daha énce de bahis buldudu Gzere, kreditérler igin sendika olusturulmasindaki en
prestijli rol, sendikasyon agamasidir. Bunun sebebi, kredinin piyasada satisinin sendikasyon
safhalari igerisinde en ylksek seviyede teknik ve yonetsel uzmanlik isteyen ve medya ile
piyasada en goz onlndeki rol olusudur. Basarili gegen bir sendikasyonun ardindan,
pazarlamadan sorumlu bankanin piyasadaki taninmighdinin ve prestijinin artacagr agiktir.
Sirecin bu asamasinda yer alan faaliyetler agagida sirasiyla anlatiimaktadirlar.

2.5.4.1. Gagn igin Bankalarin Segilmesi

Davette bulunulacak banka sayisinin ve bunlarin hangi bankalar olacagdinin

belirlenmesi bir gcok etmene bagh ve uzmanlik gerektiren bir siiregtir.

Bankalarin sayisinin belirlenmesi ve secgimi, kredinin ozellikleri, genel ekonomik
sartlar, piyasa sartlan ve kendi tercihleri g6z éntinde dizenleyici ve borglanici tarafindan
alinarak yapilmaktadir. Kimi zamanlar borglanici ile diizenleyici s6z konusu secimde esit
agirhda sahip olabilseler de, kimi zamanlar birisinin baskin olmasi da ihtimal dahilidir.
Ornegin, en iyi gaba yénteminin ile éngéruldiigi bir kredide, piyasa riskini tagiyan taraf olan



100

borglanici, tamam yikleniimis bir kredi soz konusu ise bu sefer piyasa riskini tamamen
Ustlenmis olan diizenleyici bu konuda dominant olabilmektedir.

Bankalarin segilmesi ile banka sayisinin tespit edilmesi, birbiri igcine gegmis iki farkh
faaliyet olup, aralarinda kesin bir éncelik bulunmamaktadir. Ornegin, kredinin, borglanicinin
yakin iliskide bulundugu sinirlt sayida banka ile dizenlenmesi 6ngériimiisse, sadece éding
alanin istedigi bankalar belirlenmekte ve bunlara teklif géturiimektedir. Kredinin genel bir
sendikasyona sahip olmasi ve dlzenieyicinin borcun tamaminmi yiiklenmesi halinde ise,
krediye uygun olacak bir katiimci sayisi belirlenmekte ve bankalarin krediye katihm oranini
(daveti kabul eden yani katiimci olan bankalarin davetin gétirtldigt tim bankalara orani)
tahmin etmektedirler. Buna dayanarak da borglaniciyla lizerinde uzlagtiklari bankalara davet
mektubu yollamaktadiriar. llk érnekte banka sayisi ile segim arasinda belli bir dncelik yokken;
ikinci 6rnekte banka sayisi, banka segiminden éncelikli olmustur.

Bu streci etkileyen faktérler agagida yer almaktadir :

i. Borgludan kaynaklanan nedenler: Borglanicinin yakin iligkide bulundugu
bankalarla galismak istemesi; belli bir pazara ilk defa girme niyetinde olmasi
(6rnedin Avustralyall bir borglanicinin  Amerikan sendikasyon kredileri
piyasasinda borglanmayt o6ngérmesi); onemli ve glgli bir borglunun
sendikasyon kredileri piyasalarinda belli isme sahip olan, kredi degerliligi
yiksek olan bankalari tercih etmesi; ya da diger ¢esitii nedenlerie tercihierde
bulunmasi (olumsuz bir 8rnek olarak israilli bir borglanicinin Arap Bankalariyla
g;llsmak istememesi) gibi etmenler yer almaktadir. Bu nedenlere iliskin ug bir
6rnek, 6zel plasman ya da kilp kredisi olarak adlandirilan, borg¢lanicinin krediyi
sadece yakin iliskilere sahip oldugu az sayida bankaya satmayi dngérmesidir.
Bu durumda kisitli sayida bankaya teklif géturiimekte olup, dizenleyicinin

kararda ¢ok fazla etkisi olmamaktadir.

ii. Duzenleyiciden kaynaklanan nedenler: Dizenleyici, mimkin oldugunca, daha
once birlikte calistii ve sorun yasanmadigi bankalari ya da yakinlasmak ve
birlikte ¢aligmak istedigi bankalari tercih edecektir. Ayni sekilde, daha onceki
tecrlibelerinden dolayi birlikte ¢aligmak istemedigi kreditorleri ise sendikasyon
listesine mumkiin oldugunca almamaya gayret gdsterecektir.

iii. Finansal ve ekonomik faktérler: Kreditdr segiminde bir piyasanin saticilarinin
zor durumda olmasi nedeniyle ¢agrida bulunuimamasi (6rnedin Japonya‘daki
ekonomik sorunlar nedeniyle Japon Bankalarinin sendikasyon piyasasindan
uzakta kalmalari gibi); ya da tam tersi olarak aktif bir piyasanin bankalarinin
tercih edilmesi 6énem tasimaktadir. Banka sayisinin belirlenmesinde ise,
borglanicinin veya ulkesinin riskli bulunmasindan dolayl katiim yazdesinin
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disik olacaginin tahmin edilmesi sonucu ¢ok sayida katihmciya cagrida
bulunulmasinin  kararlastinimasi; olumsuz ekonomik kosullar nedeniyle
kreditérlerin kolay risk almamalan neticesinde katihm oraninin diigiik olacag:
beklentisinin gluglenmesi; piyasada fon fazlasinin olugsmasi nedeniyle kredinin
rahatlikla satilabileceginin digtniimesi gibi etkenler drnek olarak verilebilirier.

iv.  Kredinin ozellikleri: Kredinin biytkliginden ya da vadesinin uzunlugundan
dolayi ¢ok sayida bankaya gagrida bulunma ihtiyaci duyulmasi, karmagik
yaplya ve/veya Ozel sartlara sahip olmasindan dolay1 katihim oraninin distk
olacaginin dugiintimesi, getirisinin piyasa sartlarina gére yiiksek olmasindan
dolayi katilimin yUksek olacadinin éngériimesi sebebiyle az sayida bankaya
¢agrida bulunuimasi banka sayisinin belilenmesinde kredinin &zelliklerinin
oynadiklari role verilebilecek 6rneklerdir. Banka segiminde ise, 6rnegin proje
finansmaninda projenin konusuna ve kredi ozelliklerine uygun olarak,
uzmanlagmis bankalarin tercih edilmesi 6érnedinde géruldugia gibi, kredinin

yapisi ve sartlar yine dnem tasiyabilmektedir.

2.5.4.2. Piyasaya Gagrida Bulunulmasi

Hangi bankalarin krediye davet edilecegi belirlendikten sonra, pazarlamadan sorumiu
banka, bunlara ¢agrida bulunmaktadir. S6z konusu ¢agri, yetki kosullanini iginde barindiran
bir davet mektubu ile yapiimaktadir. Bu mektupta yer almasi gereken 6geler asadida yer
almaktadir. *

i. Bankalarin talep ettikleri zaman bilgi paketini nasil temin edeceklerine dair bilgi,
ii. Kredi hakkinda soru yéneltebilecekleri kigiler ve buniara nasil ulagacakiari,
iii. Pazarlama slirecinin ne zaman bitecegi (defterin kapatiima tarihi),
iv.  Davete istinaden verilecek cevaplarin kimlere ve ne sekilde ulastirilacagi,

v.  Katiimei bankalarin kredi ile ilgili yayinlarda hangi sirayla yer alacaklari.

Sendikasyon hakkinda bilgi almak istedikleri zaman ulagacaklan kisiler, dogal olarak
sendikasyon departmaninda caligan ve bu krediden sorumiu olan personeldir. Bununla
beraber, teknik uzmanlk isteyen kimi konular igin diger departmanlardan ya da farkl
kurumlardan da kigilerle (vergi uzmani, hukuksal danisman vb) kontaga gecilmesi

gerekebilmektedir.

* Tony Rhodes, ag.e., s. 183 e, vﬁmﬁémm KURGL;
BOKUMANTASYON MERKEZ
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Sendikasyonun ne zaman kapanacag! davet mektubunda belirtiimektedir. Pazarlama
siireci genellikle iki ya da O¢ haftalik bir siireyi kapsamaktadir. Ancak kimi durumlarda,
6megin piyasada 6nemli bir konumda olan bir bankanin degeriendirmesinin zamaninda
bitmemesi neticesinde, talep etmesi Uzerine sirenin birkag gin uzatiimasi sdz konusu
olabilmektedir. Bununla beraber mektupta, diizenleyicinin sendikasyonu istedigi zaman
kapatabilece@ine dair bir ibare yer almaktadir. Defterin erken kapatilabilmesi, krediye asiri
katilim talebi olmasi halinde 6nem tasimaktadir: Dizenleyici, 6ngordiga sayida katiimcinin
saglanmasi halinde, vaktinden 6nce pazarlama sdrecinin bittigini ilan ederek, katiimci
sayisinin artmasini engelleyebilmektedir. Poptiler borglanici lehine dizenlenen bir
sendikasyon kredisinde, davet edilen kreditorlerin dngériilenden daha blylk bir miktannin
olarak katilimi kabul etmeleri ve kontenjanin ¢ok kisa bir siirede dolmas| sebebiyle, defterin
erken kapatiimasi ve kredinin ongérilenin Ustiinde bir tutarda dizenlenmesi, &zellikle

piyasanin alict piyasasi oldugu dénemiler igin olagan bir durumdur.

Krediye iliskin yayiniarda tyeler, plasman rakamiarina gére diziimektedirler. Dogal
olarak duzenleyici ve diger ozellikli katiimcilar (ajan banka vb), katiim paylarina
bakiimaksizin digerlerinin Gstiinde yer aimaktadirlar.

2.54.3. Sendikasyon Defterinin Tutulmas;

Sendikasyon defteri, pazarlama sirecinin etkin bir sekilde yuruttlebilmesi igin
pazarlamadan sorumlu banka tarafindan tutulmaktadir. Defterde segilen ve davet edilen
bankalar; bunlarin adresleri; kontak kisileri ve bu kisilerin telefon, faks ve teleks numaralari
ile e-mail adresleri; davetin génderildigi tarih; son kontak tarihi; bilgi paketinin génderildigi
tarih; bankanin yaniti ve gesitli yorumliar yer almaktadir.

Ornek bir sendikasyon defteri Sekil 2.2 ‘de gosterilmektedir.

Defterin tutulmasinin yani sira gérevii banka, belli araliklarla borglu ve dizenleyicileri
bilgilendirmek amaciyla raporiar hazirlayacaktir. Bu raporlar baglangigta belki haftada bir
iken, sonlara yaklasildiginda glinde bir veya ikiye gikabilmektedirler. S6z konusu raporiarda
sendikasyona gagrilan bankalardan hangilerinin kabul ettikleri, red edenler ve red nedenleri,
henliz cevap vermeyenlerin nasil davranacaklarina iligkin yorumlar yer aimaktadir.

Ornek bir sendikasyon raporu Sekil 2.3 ‘de gésterilmektedir.
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25.4.4. Sendikasyonun Satig Agamasi

Sendikasyon defterini tutan bankanin en 6nemli sorumlulugu sendikasyonun
piyasada alabilecedi en iyi tepkiyi almasidir.”® Bu sire¢ igerisinde banka, davet edilen
bankalari krediye katiimalar igin ikna etmeye ¢aligmaktadir.

Bu kontaklar esnasinda teklif gétirilen bankalar igerisinde miimkiin oldugunca ¢ok
sayida bankanin katiliminin saglanmasi sarttir. Dogrudan red cevabi vermeyen ancak
kararsiz kalmis bankalarin sendikaya cekilebilmesi, pazarlayicinin ve dolayisiyla

sendikasyonun basarisi olacaktir.

Pazarlamaci banka ayrica sendikasyon defterini tutmakta ve gerekli raporlarn

Uretmektedir.

Gorevli bankanin (veya bu rolin verildigi diger bir bankanin) diger bir sorumlulugu ise
cevreyle olan iligkilerin yénetimidir. Medya ve diger ilgililerle iligki kurulmas! ve s6z konusu
kigilerin kredi taraflarinin menfaatine uygun olacak sekilde bilgilendiriimesi bllyilk énem

tasimaktadir.

Goraldagu gibi pazarlama sureci insan iligkileri ve teknik uzmanhdin harmaniandigi,
son derece 6nem taglyan ve uzmanlik gerektiren bir siregtir. Bundan dolayi, sendikasyon
piyasasinda aktif olan bankalarin yiiksek nitelikli sendikasyon ekipleri vardir.

2.5.5. Borglaniciyla iligkiler

Tum sendikasyon siireci boyunca diizenleyici, borglanici ile surekli olarak temas
halinde bulunmaktadir. Bunun nedeni, sendikasyon hakkinda giincel bilgi vermek ve
faaliyetlerin zaman gizelgesine uygun sekilde yuridugunt gostermektir.”” Borglanici ise,
gerekti§i zaman temasa hazir olarak, ortaya gikan purizlerin ¢ézilmesi konusunda
dizenleyiciye yardimci olma sorumlulugunu tasimaktadir. Ornedin davet edilmis bir
bankanin, sézlesmede yer alan bir maddede degisiklik yapilmasi kaydiyla krediye
katilacagim bildirmesi durumunda, dizenleyicinin ve borglanicinin biraraya gelerek bu
degisiklik Uzerinde gorismeleri gerekmektedir. Ayrica duzenleyici, kimi durumlarda
borglanicinin aktif yardimina da ihtiyag duyabilmektedir. Buna 6rnek olarak, katilimin yetersiz
kaldigi bir sendikasyonda, borglanicinin yakin iliskide bulundugu bankalar katilimlari igin
ikna etmeye c¢aligan diizenleyiciye yardim etmesi verilebilir.

Duzenleyici ve borglunun birlikte hareket etmesini gerektiren diger hususlar arasinda,
krediye asin katihm veya digik katiim olmas! halinde, nasil bir strateji izlenecegine karar

verilmesi de yer almaktadir.

% Tony Rhodes, a.g.e., s. 188
¥ Tony Rhodes, a.g.e., s. 192
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2.5.6. Katilim Davetine Cevap Verilmesi

Bir banka, bir sendikasyon kredisine katimasi igin teklif aldi§i zaman, kredi
kosullarini 6ncelikle kendi de@erlendirme prosesinden gegirmektedir. Gerekli incelemeleri
yapan bankanin kredi karar mercii (kredi komitesi) krediye katilima iligkin olumiu veya
olumsuz bir karar bildirmektedir. Burada olumsuz bir karar ¢gikmasi halinde, banka, bunu hig
vakit kaybetmeksizin dlizenleyiciye ya da pazarlamadan sorumlu bankaya bildirmelidir.
Sendikasyon kredileri pazarinda kétu bir Gnle anilmak igin birka¢ teklifi son dakikada red

etmek yeterli olabilmektedir.

Olumlu bir karar sdz konusu ise banka, dlizenleyiciye hangi pozisyonda ve tutarda
katiimak istedidini bildirmektedir. Banka bu bildirimi iki ©onemli noktada sart kosarak
yapmaktadir:

i. Sozlesme ulzerinde uzlagma saglanmasi: Banka, ancak kredi sézlesmesi
Uzerinde yapilacak gérismeler sonucunda uzlagma saglanmasi durumunda
sendikaya katilacaktir. Dolayisiyla, bankanin iletmis oldugu krediye katilim
karar, henliz hazirlanmakta olan ve kesin halini almamig sézlesmenin
tarafindan uygun gérilmesi halinde baglayici hale gelecektir. Bununla beraber,
kimi sirket birlegsmeleri ya da benzer yapilandiriimis finansmanlarda zaman ¢ok
sinirli oldugu icin dlzenleyici sendikasyona agiimadan &6nce butiin ilgili
dokiimanlart nihai hallerine getirmisgtir. Dolayisiyla bu tir sendikasyon
kredilerinde sézlegme (zerinde tartisma séz konusu olamamaktadir; banka ya

bu haliyle kabul edecek ya da red edecektir.

ii. Zaman kisiti : Bankanin katim karar, kredi sirecinin belli bir strede
tamamlanmas! sartina baglidir. Bu sekilde banka bir turli sonuglandinimayan
bir kredi islemi ugrasarak zaman kaybetmeyi 6nlemek istemektedir.

Genellikle, kredinin pazara agidi§i ilk gunlerde red veren bankalarin agirhg:
hissedilmektedir. Bunun sebebi olumsuz cevaplarin daha kolay verilebilmesidir. Daha sonra
ise yavas yavag olumlu yanitlar gelmeye baslamaktadir. Profesyonel ve tecriibeli bir
sendikasyon ekibinden bu ilk glnlerin sikintisini borglaniclya, medyaya ve kamuoyuna
yansitmadan, panik ortaminin dogmasin: engelleyerek atlatmasi beklenmektedir.

25.7. Soézlesmenin imzalanmasi ve imza Seremonisi

Sendikasyon slrecinin en topluma agik asamalarindan birisi s6zlesmenin
imzalanmasidir. Sézlesmenin imzaya sunulmasindan 6nce, katiimcilardan bu safha igin
gerekli bilgiler toplanmaktadir. Bu bilgiler arasinda kreditérlerin sézlegsmede yer alacak tam
Gnvanlan ve adresleri, krediyle ve operasyonel siiregle ilgili kontak kurulacak kigiler (tel,
telex, faks, e-mail vb), édemelerin yapilacagi hesaplar, bankanin basin ve yayin éniinde
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hangi adla yer alacadli (mezar taginda yazih olacak Unvanlarn), sézlesmeyi imzaya

geleceklerin isimleri yer almaktadir.

Genellikle, kredi sézlesmesi kredi taraflarinin katidiklan bir toren esliginde
imzalanmaktadir. Tipik bir seremoninin zaman c¢izelgesi asagida yer almaktadir.

Saat Program

11.30 Seremoni Baglangici
11.45 imzalarin Atiimasi
12.30 Kokteyl

13.00 Yemek

14.30 Bitig

Bu torenlerde oncelikle térenin ev sahibi (dlizenleyici veya dlzenleyicilerden imza
téreninden sorumiu olani) kisa bir agilis konugmasi yapmaktadir. Hukuk danigsmanlarinin
sbzlesmenin imza safhasina iligkin yaptiklari agiklamalardan sonra sézlesme
imzalanmaktadir. Ev sahibinin tebrik, borglanicinin tesekkiir konusmalari ile stre¢ devam
etmekte, bir kokteyl ve sonrasinda yemek ile sona ermektedir.

Yillar itibariyle, borglunun imza téreninde, katilimcitara hediye vermesi adet halini
almistir. Bununla beraber dizenleyicinin kreditdrler adina borgluya bir armagan vermesi de

stk sik gériimektedir.

Kimi zamanlar, kredi taraflarinin uygun bir sekilde angaje olamamalarindan dolayi
(katiimcilarin genig bir cografyaya yayiimalari veya bagka etkenler érnek olarak verilebilir)
imza téreninin gergeklestiriimesi yerine, taraflar biraraya gelmeksizin yerlerine ortak bir vekil
atamak suretiyle — ki bu vekil genelde diizenleyici veya ajan olmaktadir - sézlesmenin
imzalanmasini saglamaktadirlar. Bununla beraber, genellikle borglu ve katilimcilar gelecek
bir tarihte biraraya gelmek i¢in firsat yaratmakta ve kredinin imzalanmasini kutlamaktadiriar.

Dolayisiyla imza téreni bir zorunluluk olmamakla birlikte, borglanici ile kreditérlerin
biraraya gelmelerine imkan teskil ettiginden yararli olmaktadir®®. Bu durumun borglaniclya
faydasi, katilimcilarla birebir iligkilerin glglendiriimesi ve bu iligkilerin imza sonrasi sirecte
(kredinin kullandinmi esnasinda) ortaya gikabilecek sorunlarda ve gelecekte diizenlenecek
kredilerde lehe kullaniimasidir. Kreditérler igin avantaj ise térenin borglanici ile yapilabilecek
capraz satig igin imkan vermesi ve ayrica daha sonraki sendikasyonlarda borglanicinin

listesinde yer alabiimektir.

% Tony Rhodes, a.g.e., s. 195
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Kredi sézlegsmesini imzalayacaklarin bu kredi igin katilimci bankayi temsil etmeye
yetkili olup olmadiklari, kredinin gegerliligi agisindan biyilk énem tasimaktadir. Bundan
dolay1 duzenleyici, bu kigilerin yetkilerinin ispati igin bankanin sirkiilerinin ya da gecerli bir
vekaletnamenin ibrazini istemektedir.%®

Imza téreninin yapiimasina karar verilse dahi, duzenleyici banka, diger bankalar
tarafindan vekil tayin edilebilmektedir. Boylelikle herhangi bir aksilik durumunda (katilimci
bankalardan birinin temsilcisinin ge¢ kalmasi vb) téren kusursuzca devam etmektedir.

2.5.8. Mezar Tasglan

Sendikasyon kredileri piyasasinin en prestijli finansal piyasalardan birisi olmasindan
dolayi, kredi taraflari kendilerini medyada mimkun oldugunca ¢ok géstermek istemektedirler.
Borglular piyasadan saglamis olduklarn yiksek hacimli fonu, fonlarin saglandid: bankalari ve
bunlarin genis cografi dagilimlarini ve dolayisiyla kredibilitelerini géstermek; katiimcilar ise
sendikasyon piyasasinda satici olarak yer almalarinin (6zellikle diizenleyici ya da ajan olmak
gibi nitelik ve uzmanlagma isteyen bir pozisyonda iseler piyasalara bu 6zelliklerinin mesajini
vermek amaciyla) tanitimini yapmak istemektedirler.

Sendikasyon kredileri piyasasinda dizenlenen kredilere iligkin tanitim yapmak
amaciyla gesitli yontemler gelistiriimistir. Bunlardan en sik kullanilani “mezar taslandir’.
Mezar taslari, dizenlenen kredinin tutari, tarihi ve tura ile sendika Gyelerinin adlarinin yazili
oldugu tek sayfalik ilanlardir ve isimlerini mezar taslarina seklen benzerliklerinden dolayi
kazanmiglardir. Sendika (iyelerinin ilanda yer alma siralari, sendikasyondaki énemlerine gére
yukaridan agagiyadir. Dolayisiyla en Ustte diizenleyici ya da diizenleyici grup tyeleri, daha
asagida ise ilk yuklendikleri tutarlara gére diger bankalar yer almaktadir. Mezar tasinda bir
bankanin ismi birden ¢ok gegebilmektedir. Bunun nedeni, bankanin birden g¢ok gorevi
ustlenmis olmasidir. Ornegin, banka hem diizenleyici, hem de ajan ise, iki konum igin de

ilanda adi gecgecektir.

Piyasada tecriibeli bankalar, mezar taglar igin kendi tarzlarini geligtirmiglerdir. Dogal
olarak kredinin diizenleyicisi hangisi ise, mezar tasi onun tarzinda hazirlanmaktadir. Ancak
bir grup s6z konusu ise muhtemelen herhangi bir tarzdan uzak, diiz bir mezar tasi

tasarlanacaktir.

% Stanley Hurn, a.g.e.,s. 106
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Goodwill SPC, Inc.
350 milyon USD
Doner Nitelikli Kredi
Sendikasyon Durum Raporu No : 5
Tarih : 15 Eyliil 2001

Gagnda bulunulan banka sayisi 25
Kabul eden banka sayisi 8
Red eden banka sayisi 8
Cevap alinmayan banka sayisi 9
Kabul eden bankalar Katilim (milyon USD)
Summit Bank 30
Best Bank NA 30
Tip Top Bank 30
Wonder Bank 30
First and Best Bank 20
Forever Bank 20
Leading Bank 20
Resolute Banking Corp 20
TOPLAM 200
Karar vermemis bankalar Tarih  Aciklama
Banca de la Creme 11/9  De§erlendiriyor
Bank of Good Hope 11/2 30 milyon USD igin onay bekliyor
Looking Good Bank 11/9  23/9 ‘da 20 milyon USD igin karar
Flash Banking Corp 10/9  Olumlu, onaya gitti
National Bank of Good Credit 15/  EKk bilgi istiyor
Nononsense Credit Bank 15/9 20 milyon USD ‘ye olumiu bakiyor
Premier Bank and Trust Co 9/9 Degerlendiriyor fakat bilango sorunu var
Strong Bank NA 9/9 30 milyon USD igin dederiendirmede
Sure Banking Inc 9/9 29/9 ‘da cevap verecek. Olumu
Red eden bankalar Tarih  Agiklama
Banque de la Treble 11/9  Vade gok uzun
Bargain Banking Company 28/8  Fiyatlandirma
Bonanza Banking Corp 27/8  Fiyat ve Vade
Flash Banking Corp 11/9  Sektorel
Perhaps Banking Corp 15/9  Yetistiremiyor
Possible Bank NA 15/9  Fiyatlandirma
Sometimes Bank Ltd 28/8 -Bilango Sorunu
Treble Chance Bank 27/8  Komisyonlar Dustik

Kaynak: Tony Rhodes, Syndicated Lending Practice and Documentation, Londra, Euromoney Publications,
1996, s. 187

Sekil 2.6. Ornek Sendikasyon Raporu
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This announcement agpeds ox @ matter of record only Angust, 2001

US $350,000,000
Term Loan Facility

Arvangers
Alpha Bank AE. Bankgesellschaft Berlin AG
The Bank of New York The Bank of Tokyo-Mitsubishi, L.td.
Barclays Capital Bayernl.B
Deutsche Bank AG First Union National Bank
IntesaBei S.p.A. Mizuho Yinancial Group (Fuji)
Natexis Banques Populaires The Sanwa Bank, Limited

Co-Arrangers
American Express Bank Gmbl Comnwrereial Bank of Greece S.A.
Finansbunk (Holandy NV, Gull Bank K.S.C.
NBG Intemativnal Standard Chartered Bank
Sumitonwe Mitsni Banking Corporation iSMBC) Linion Bank of Norway

Lead Managers
Bangue Misr Raiffeisen Zentralbank Osterreich Aktiengesellschafl
Bank Austria Creditanstalt Citibank N A,
CoBank. AUR Landesbank Baden-Wortlemberg
1.12 Kiel National Bank of Abu Dhabi
W07 -Bank Westdeutsche Genossenschalt-Zentralbank oG

Managers
Baden-Worttembergische Bank Ay Bank Leumi le-tsrael B,
Chang Hwa Commercial Bank 11d | London Branch KBC Bank X V. Dublin Branch
UBAY Arab Iidian Bank Spa Vereins- td Westbunk AG

Puagricipsuts

Bance Popula Espaitol .. The Bank of Iretand
Den Norske Bank ASA NV Fontis Bank S A0
Hamburgische Lamndesbank -Girozentrale- LRP Landesbank Rheinland-Pralz
Lyommaise de Bamjue Nova Ljubljanska Banka d.d.. Ljubljana
Raiffeisenlandesbank Oberosterreich reg Genam.b.H. Swedbank-ForeningsSparbanken
The Toronte-Doeminion Bank Vicobeond uverova banka, a.

Zivnostenskd Banka. a.s Tunis Intemnational Bank

Agent

Bayernl.B

Sekil 2.7. Ornek Mezar Tas!
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2.6. IMZA SONRASI SUREC

Kredi stzlegsmesinin taraflarca imzalanmasi ile sendikasyon kredi siirecinin ikinci
asamasi bitip, iglincli ve son agsama olan imza sonrasi safha baslamaktadir.

Sirecin bu asamasinda, krediye iligkin operasyonel islemler yer almaktadir. Bu
islemlerin yuratilmesinden, kredi ajan sorumludur. Sirecin diger agamalarinda yer almayan
kredi ajani, bu safhadaki en dnemli aktér olup, galigmamizin bu béliminde &ncelikle
anlatilmaktadir. Daha sonra ise, bu sahfada yer alan iglemler sirasiyla agiklanmaktadiriar.

2.6.1. Kredi Ajam

Kredi ajani, kredinin isleyisinde yer alan operasyonel islemleri gergeklestiren
bankadir. Yasal agidan kreditérlerin vekili konumundadir. Ajan bankanin, fonlarin
bankalardan toplanmasi ve borgluya aktarilmasi, bor¢lunun anapara ve faiz 6demelerinin
bankalara dagitiimasi, faiz oran ve tutarlarinin hesaplanmasi gibi mutat iglevieri vardir.
Ayrica sendika Gyeleri tarafindan alinan krediye iligkin kararlan uygulamak gibi arizi
gorevleri de bulunmaktadir. Séz konusu gérevler, "2.6.2 Imza Sonrasi Siregte Yer Alan

Islemler" adh bélimde detayli olarak anlatiimaktadir.

Genellikle duzenleyici, aymi zamanda ajan banka olmakla birlikte, aksi durumlar da
gorulebiimektedir. Bir dizenleyiciler grubu séz konusu ise rollerin dagilimina gére bu
bankalardan herhangi birisi; borglanicinin givendigi veya yakin iligkisinden dolay tercih ettigi
ve duzenleyiciyi ikna ettigi bagka bir banka; ya da sendika Gyelerinin uygun gérdiiga diger bir
banka da kredi ajani olabilmektedir. Bu noktada akla gelebilecek bir soru, sendika {yesi
olmayan bir bankanin ajan olarak gorev yapip yapamayacagidir. Bu segenek her ne kadar
teoride mimkin olsa da, sendika Uyeleri, ajan bankanin sendika disindan bir banka olmasi
yerine, sendikaya dahil ve boylelikle kredi iliskisine girmis bir banka olmasini tercih
etmektedirler. Sendika lyesi ajanin, kendi ¢ikarlarindan da dolay: gérevierini daha 6zenli ve

dikkatli bir sekilde yerine getirecegdi digtnuimektedir.

Ajan banka hakkinda bilinmesi gereken bir husus, ajanin yalnizca sendika Uyeleri
adina goérev yaptidi; yani, borglunun vekili olmadigidir. Dolayisiyla gézettigi hak ve gikarlar,
sendikaya ait hak ve gikarlardir. Bu durum, ilk bakista ajanin sendika {iyeleri igin borgluya
ifade ettijinden ¢ok daha fazla 6nem ifade ettigini dustndurebilmektedir. Ancak ajan,
bor¢luya en az sendika kadar 6nem arz etmektedir. Karsilikli edimlerin yerine getirilmesinde
ajandan kaynaklanan sorunlar yasanmasi, borglunun da aleyhinedir. Ajanin tecribesizlik,
bilgisizlik veya teknik eksiklik nedeniyle borgluya fonlarn zamaninda transfer edememesi, faiz
oranini ya da borcunun yanlis hesaplamasi, tasdikle yukimli oldugu belgelerde yanls
kararlar almasi ve benzeri érnekler ajanin roltiniin 6nemini géstermektedir. Géralduga tzere,
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ajanin ajanlik fonksiyonunu yerine getirebilme konusundaki kapasitesi, kredinin sihhatli bir
sekilde islemesi igin gerekli unsurlar arasinda yer almaktadir.

Sendikasyon kredilerinde bir ¢ok farkli ajan tirl bulunmaktadir. Bunlardan en sik

gorilenleri kisaca asagida anlatiimaktadiriar.

i. Kredi ajani: Kredinin isleyis asamasinda rol oynayan bankaya verilen addir. Bu
bélum dahilinde "ajan" teriminin tek basina kullanimi ile kredi ajani

kastediimektedir.

ii. Teklif paneli ajani: Kredinin teklif mekanizmasi icermesi halinde, bu
mekanizmaya iligkin operasyonel iglemleri yiirGten bankadir.

iii. Ozellikli ajanlar: Karmagik ve uzmanlik isteyen kredilerde, kredinin igleyisine
yardimci olacak uzman bir bankanin gérev almasi uygundur. Ornegin kredide
vadeli islemlerin yer almasindan dolayi, bir “swap” ajaninin bulunmasi gibi.

Kredinin tim isleyis slrecinde gérevli olmasi, yasanacak her turli aksakhk ve
sorunda ajanin sorumlulugunun dogmasina neden olabilmektedir. Ajanin mesnetsiz olarak
sorumlulugunun aranmasinin engellenmesi amaciyla sézlesmelerde ajanin gorev ve
sorumiuluklar kesin sinirlarla belirlenmektedir. Buna goére, ajanlik fonksiyonu yalnizca
operasyonel islerin yurOtilmesi ile sinirlandinimaktadir. Boylelikle bir takim istisnalar
haricinde resen karar alarak hareket etmesine izin verilmemekle, sorumiulugunun dogmasi
ihtimali ortadan kaldiriimaktadir. Bununla birlikte, gérev taniminin tamamen mekanik bir
tabiata sahip olacak sekilde sinirlandinimasina karsgin, kreditérlerle arasinda bir vekalet
iliskisi bulunmasi, ajani asagida yer alan davraniglan gdstermekle yakimla kilmaktadir:

i.  Ajanlik fonksiyonunu ifga ederken, gerekli 6zen, dikkat ve basireti géstermesi,

ii. Borglu veya kredi hakkinda eline gegen ve dnem tasiyan bilgileri sendika
Gyeleri ile vakit gegirmeksizin paylagmasi,

ii. Borglu ile ajanliktan kaynaklanan sorumluluklarina ters disecek bir iligki

icerisine girmemesi,
iv.  Ajanlik pozisyonundan gizli bir ¢ikar saglamamasi.'®

Ajanin sorumlulugunun dodmasi, éncelikle operasyonel siiregte yapacagi hatalar ve
ihmallerden kaynaklanmaktadir. Bunlara érmek olarak, borglanici ile kreditérler arasinda
yapmakia yukimld oldugu fon transferlerini gerceklestirememesi, taraflarin yaptiklar
bildirimleri zamaninda iletmemesi, faiz orani, tutari hesaplamalarinda yanliglik yapmasi

verilebilir.

100 Stanley Hum, a.g.e., s. 117
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Sozlesme hukamlerince ajanin sorumiulugunun aranmasinin engellendigi 6nemli bir
husus, borglanicidan kaynaklanan sebeplerden dolayi kredinin soruniu hale gelmesi
durumudur. Bahsedildigi Uzere, ajan, kreditérierin vekilidir. Ingiliz hukukunda, vekilin
yukimlultkleri arasinda Bu baglamda, borglanicinin yapmis oldugu beyan ve taahhitler ile
baglayict hikiimlere uygun hareket edip etmediginin ajan tarafindan izlenmesi ilk bakista
rasyonel gorinmektedir. Bu bakis agisi, kredi iliskisi boyunca borglanicinin yasal, mali ve
ticari durumunun ajan tarafindan strekii takip edilmesini gerektirmektedir. Ancak, ajana gok
ciddi sorumluluk ve is yuki yikleyen borglanicinin takip edilmesi zorunlulugu, gunumuizde
sOzlesmeler ile tamamen ortadan kaldirimistir. Bununla birlikte, yukarida yer aldigi Gzere,
gorevini ifsa ederken gerekli ilgi ve 6zeni gostermemis olmasinin tespit edilmesi, ajanin

sorumlulugunun aranmastna imkan vermektedir.

Ajanin sorumlulugunun dogmasina neden olabilecek diger bir durum ise, ajanin resen
hareket edebildigi istisnai hallerden olan, borglanicinin temerriide dastugunt ilan etmesi
durumudur. Genellikle borglunun temerride dismesinin ilan edilmesi, ¢ogunluk grubunun
karar almasi ile s6z konusu olmaktadir. Ajana resen (¢ogunluk grubunun karar almasini
beklemeksizin) bu sekilde hareket etme yetkisinin veriimesinin nedeni, hizla hareket edilmesi
gereken durumlarda, kreditérierin gogunluk grubu olusturarak karar almalarinin yaratacagi

zaman kaybinin énine gegilmesidir.

Ancak, sdz konusu durum ajana iki farkli sorumluluk yiklenmesine olanak
saglamaktadir. Buna gére, ajanin bu serbestiye dayanarak borglanicinin temerriiduna ilan
etmesi halinde. borclanicinin aiani mesnetsiz aksivon almakia su¢lamasi mamkandar. Ajanin
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Ajanin  sorumlulujunu giindeme getiren kreditérlerden kaynaklanan sorunlar ise
kreditorler tarafindan krediye iligkin alinan kararlanin sézlesme hilkimierine veya hukuka
aykin olmasi durumudur. Buna kargin, karan uygulamakla yukiimli olan ajam koruyan
hiuktumler sézlesmelerde bulunmaktadir. Bunlara gore, ajan, sézlesmeye veya hukuka aykiri
oldugunu fark ettigi bir karari uygulamamaya yetkilidir. Ayrica bdyle bir karari uygulayan ajan,
higbir sekilde bu karardan dolayi sorumiuluk altina girmemektedir. Dolayisiyla, borglu,
ugrayacadi her tarli zarari, ajandan degil, sendikadan talep etmek zorunda kalmaktadir.
Bununia beraber ajanin, ayni zamanda sendikanin bir Gyesi oldudu igin alinan kararda diger

bankalar kadar sorumiuluk tasidigi da gézden kagiriimamalidir.

2.6.2. imza Sonrasi Siiregte Yer Alan islemler
Imza sonrasi siiregte yer alan islemler su sekilde siralanmaktadir:
i.  Borglanicinin kullamm kosullarini sagladiimin tasdiki
ii. Faiz doneminin segilmesi
iii. Para biriminin segilmesi
iv.  Faiz oraninin belirlenmesi ve faiz tutarinin hesaplanmasi
v.  Kredinin kullandirimi
vi. Anapara ve faiz édemeleri
vii.  Iptal ve erken 6deme
vii.  Bildirimlerin iletiimesi
ix.  Teklif mekanizmalarinin isletiimesi

Asadida sirasiyla bahsi gegen iglemler anlatiimaktadirlar.

2.6.2.1. Borg¢lunun Kullandirnm Kosullarina Uygunlugunun Tasdiki

Calismamizin 2.5.3.4 Sézlesmede Yer Alan Unsurlar adli bélumiinde anlatildi§i Gzere,
borglanict, krediyi kullanabilmek igin kullandirim kosullarini saglamakla; yani sézlesmede yer
alan niteliklere sahip oldugunu ve sgartlan yerine getirdigine dair belgeleri sendika adina
hareket eden ajana ibraz etmekle yakimludir. Bu belgeler, borglanicinin sézlesmeye taraf
olma ve yukiumlGluklerini yerine getirme ehliyetinin bulundugunu ve kredi sézlesmesinin
gecerli ve baglayici oldugunun ispatini olusturmaktadir,

Borglanici ile kreditérlerin genellikle farkli Glkelerden olmasi, ajan agisindan séz
konusu belgelerin kendisine yabanci bir hukukla yakindan iligkili olmasi sonucunu
dogurmaktadir. Dolayisiyla, ajan yalniz bagina bir gériis olusturamamakta, hukuk
danismanlarinin vermis olduklan yasal goérusler dogrultusunda hareket etmektedir. Bundan
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dolayi, hukuk danismanlannin hazirladiklar yasal gorisler, ibraz edilmesi gereken belgeler

arasinda yer almaktadiriar.

Genellikle borglanicilar, kullandinm kosullarini yerine getirmelerinden hemen sonra
fonlari gekmektedirler. Bu belgelerin gergek digi bilgiler igcerdiginin ortaya g¢ikmasi
durumunda, fonlarin ¢ekilmis olmasindan dolayi ajanin sorumlulugunun dogup dogmadigi
6nem tasiyan bir husustur. Kredi sézlesmelerinde yer alan hitkiimler geregince, biyiik ihmali
veya kusurunun bulunmamasi kaydiyla, ajana sorumluluk yiiklenmemektedir.

Belgelerin ajan tarafindan incelenmesi sonucunda, gecerli ve dogru olduklarinin
tasdik edilmesi ile borglanict fonlan kullanmaya hak kazanmaktadir. Aksi taktirde,
s6zlegsmedeki hitkimler geregdince, borglaniciya kredi kullandiriimamaktadir.

2.6.2.2. Faiz Déneminin Segilmesi

Gok blyuk ekseriyetle, faiz dénemlerinin segilmesi, borglaniciya taninan bir haktr.
Genellikle Europara piyasalarinda gegerli olan faiz dénemleri, sendikasyon kredilerinde de
gecerlidir: 1 ay, 3 ay, 6 ay, 12 ay gibi. Bununla birlikte kimi borglanicilar, 2 ay, 3.5 ay gibi,
genel uygulamadan farkl ve kendilerine daha uygun bir ddnem se¢gmek isteyebilmektedirler.
Bu durumda bankalar vade uyumsuziugu yasayabilmekte ve krediyi gecerli referans faiz
oran ile finanse edemeyebilmektedirler. Bu riske girmemek igin sézlesmelerde gegerli faiz
dénemleri siralanmakta ve borglanicinin buniardan birisini segmesi istenmektedir.

2.6.2.3. Para Biriminin Segilmesi

Bir kredinin Ustinden diizenlendigi para birimi veya birimlerinin tercihi, borglunun
inisiyatifindedir. Sendikasyon kredilerinde yaygin kullanilan para birimleri, Europara
piyasasinda oldudu gibi, Dolar, Sterlin, Euro, Yen'dir.'”? Kredide tek bir para biriminin
mevcudiyeti s6z konusu ise, dogal olarak kullanilacak para biriminin segilmesine gerek
olmayacaktir. Ancak kimi kredilerde, birden ¢ok para biriminin kullaniimasi dngoériimektedir.

Bir kredide temel bir para birimi bulunmaktadir. Bu para birimi yaninda borglunun
segebilecedi diger para birimlerine alternatif para birimleri adi veriimektedir. Alternatif bir para
biriminde kullandirim yapilacak olmasi durumunda, temel para biriminde kullandiriimasi
ongéralen tutar, kullandinm gunundeki spot kurlar vasitasiyla segilen para birimine

dénusturilmekte ve borglaniciya transfer edilmektedir.

Her bir faiz déneminin sonunda, borglunun kullanmakta oldugu kredi rakami temel
para birimine cevrilmekte, bdylelikle kredi limitinin pariteler sonucunda asilip asiimadigi
saptanmaktadir. Kimi zamanlarda, kurlarin alternatif para birimi lehine degismesi sonucunda,

'%2 By noktada Alman Marki, Fransiz Franki ve ltalyan Lireti'nin, 2002 yili baglangicinda Euro’nun tedaviile
¢ikmasi ile birlikte dolagimdan kalktiklari; ancak bu tarihten énce sendikasyon kredileri piyasasinda rol oynadiklari
ifade edilmelidir.
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bor¢clunun kullanmakta oldugu tutarin, kredinin tahsis edilmis limitini asmis oldugu
gortilebilmektedir. %5, %10 ya da %15 gibi sézlesmede belilenmis bir orana kadar olan
agimlara tolerans gosteriimektedir. Ancak kredi limitinin ciddi sekilde asilmasi durumunda,
borclunun limit ile risk arasindaki fark: iade etmesi gerekmektedir.

Her ne kadar alternatif para birimlerinin seciminin borgluya ait oldugu belirtiimigse de,
cok sayida farkh para biriminin ayni dénem iginde kullaniimas: kisitlanmaktadir. Boylelikie

ajan bankanin agir bir operasyonel yik altina girmesi engellenmektedir.

2.6.2.4. Faiz Oraninin Belirlenmesi ve Faiz Tutarinin Hesaplanmasi

Faiz déneminde uygulanacak faiz orani, periyodun baslangicindan belli bir stire 6nce
(genellikle 2 veya 3 isginl) sozlesme hikimlerine uygun bir sekilde belirlenmekte ve
borcluya bildiriimektedir. Borglu, kullanmig oldugu tutar Gzerinden bu oran kullanilarak
hesaplanan faizi, faiz déneminin sonunda 6demektedir. Bu mekanik Sekil 2.4 ve asagidaki
basit érnekte gosterilmektedir. S6z konusu érnekteki kredi, ¢ faiz periyoduna sahiptir ve
kursun 6demelidir.

Bir ddneme ait faizin hesaplanmasi igin

Dénem igindeki giin sayisi 5 libor + marjin (% olarak)
360 100

Faiz tutar1 = Anapara x

formalu kullaniimaktadir. Buna gére 100 milyon USD tutarli ve tamami kullaniimis olan bir
kredinin faiz dénemi 31 Nisan — 31 Mayis, dénem igi Libor orani %10 ve marj %0.80 ise,

6denecek faiz,

Faiz tutart = 100.000.000 x — x L0+ 0-80
360 100

=930.000 USD

olarak hesaplanmaktadir.

2.6.2.5. Kredinin Kullandirimi

Bankacilikta, kiiglik tutarll ve kisa vadeli fonlanin, daha blyik tutarh ve daha uzun
vadeli kredilere dénugmesi s6z konusudur. Sendikasyon kredileri piyasasinda da igleyis ayni
sekildedir. Bankalar sendikasyon kredilerine iligkin orta — uzun vadeli yukimialtklerini,
interbank piyasasindan kisa vadeli fon temin ederek yerine geiirmektedirler. Daha énce de
bahsedildi§i Gzere, sendikasyon kredilerinde faiz vadelerini borglanici segmektedir.
Dolayisiyla sendika Gyesi bankalar da, borglanicinin segmis oldugu faiz periyotlarina uygun
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bir sekilde bor¢lanmakta ve fonlamanin maliyetine bir marj ekleyerek borglaniciya bu fonlan

aktarmaktadiriar.

Cekilebilirlik stresinin baglangicinda, sendika Gyeleri kendi paylarina digen tutar
ajan nezdindeki hesaplarina transfer etmektedirler. Ajan, bu fonlan birlestirerek yine kendi

nezdinde bulunan borglanicinin hesabina aktarmaktadir.

2.6.2.6. Anapara ve Faiz Odemeleri

Borglanici, kullandigi tutarlara iliskin olarak anapara ve faiz 6demeleri yapmakla
yukimladar. Vadeli kredilerde anapara édemeleri, sézlesmede yer alan édeme planina
uygun sekilde yapilmaktadir. Déner nitelikli kredilerde ise, borglanici anapara 6édemelerini
yapmakta serbesti sahibidir. Bununla birlikte, kredinin vadesinin doldugu tarihte kullanmakta
oldugu anapara tutarinin tamamini 6demekle yokumludar. Tum sendikasyon kredilerinde faiz

6demeleri, faiz déneminin bitiminde yapiimaktadir.

2.6.2.7. Iiptal ve Erken Odeme
Erken 6deme ve iptal etme kavramlari, "2.5.3.4 Sézlesmede Yer Alan Unsurlar” adli
bélimde detaylica anlatimiglardir. Bu noktada belirtiimesi gereken husus, ajanin,
borglanicinin iptal ve erken édeme bildirimlerini sendika Uyelerine vakit kaybetmeden
gegirmekle ve daha sonra kendisine transfer edilen tutarlan kreditérlere paylastirmakia

yUukimla oldugudur.

2.6.2.8. Bildirimler

Sendikasyon kredilerinde taraflar arasi her tarlt bilgilendirme (kararlar, talepler,
teklifler, ihbar ve bildirimler, itirazlar vb) kredi ajani vasitasiyla yuruttimektedir.

2.6.29. Teklif mekanizmalan

Teklif mekanizmalarinda genellikie teklif ajanm adi verilen diger bir ajan goérev
aimaktadir. Bu ajanin gorevi, teklif mekanizmasindaki operasyonel iglerin ylrutilmesidir.
Kredi ajan! gibi teklif ajani da yasal agidan, kreditérlerin namina hareket etmektedir.

Teklif sireci, borglanicinin bankalara teklif vermeleri igin ¢agrida bulunmasi ile
baglamaktadir. Bankalar ¢agri izerine tekliflerini bankaya iletmektedirler. Teklifler icerisinde
en uygun fiyatli olandan baglayarak, borglanicinin ihtiyaci olan tutara erisilene kadar olan
teklifler kabul edilmektedir. Teklif mekanizmasinin isleyigine iliskin bir 6rnek asagida yer

almaktadir.

Borglanici, 10 milyon USD tutarinda kisa vadeli borglanmak igin sendika bankalarina
teklif vermeleri icin davette bulunmustur. Gelen teklifler asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 2.11. Bankalarin Yaptiklari Teklifler
Ban/ tar (USD) | Fiyat(bps)

1 5.000.000 50
2 3.000.000 47
3 10.000.000 53
4 7.000.000 54

Buna gére, 10 milyon USD borglanmayi banka,
o 2 no'lu bankanin teklif ettigi 3 milyon USD'nin tamamini,
a 1 no'lu bankanin teklif ettigi 5 milyon USD'nin tamamin,
0 3 no'lu bankanin teklif ettigi 10 milyon USD iginden 2 milyonunu kabul edecek;

a 3 no'lu bankanin teklifinin 8 milyon USD'lik kismi ile en pahali teklifi yapan 4 no'lu
bankanin teklifinin tamami islem digl kalacaktir.

Kimi s6zlesmelerde borg¢lanicinin gelen tekliflere gére, borglanma tutarinda degisiklik
yapmasina ya da iglemi iptal etmesine olanak taniyan hitkiimler yer almaktadir.
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Kredinin ilk kullandinmindan iki giin dncesi

Donemin faiz orani belirlenir.

Kullandirim gling
Belirlenmis faiz orant dzerinden borgluya kredi

kullandirthir.

{1k dénemin bitiminden iki gtin éncesi
Bir sonraki periyod i¢in faiz orani hesaplanir.

ikinci dénem bas:
Borg¢lu ilk dénemin faizini tder, ikinci donem

yeni faiz orani ile baslar.

Ddnemin bitiminden iki giin 8ncesi
Son periyod igin faiz orani hesaplanir.

Son dénemin baslangig tarihi
Borglu 8nceki donemin faizini dder, dgiincll ve

son d8nem yeni faiz orani ile baglar.

Kredi vadesi
Borglu son déneme ait faizi ve anaparayr dder.

—t—

ilk Faiz
> Donemi

Ikinci
Faiz
Donemi

Son
Faiz
Dénemi

Kaynak: Stanley Hurn, Syndicated Loans, A Handbook for Banker and
Borrower, Cambridge, Woodhead - Faulkner, 1990, s. 125

Sekil 2.8. Bir Kredinin igleyisine Ornek
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BOLUM 3
SENDIKASYON KREDILERINDE iKiNCIL PiYASA

3.1. IKINCIL PIYASANIN TANIMI

Sendikasyon kredileri piyasasi, birincil piyasa ve ikincil piyasa olarak ikiye
ayrilmaktadir. Birincil piyasa, c¢aligmamizda detayli olarak anlatimis olan sendikasyon
surecinin gergeklestidi piyasadir. Daha bagka bir ifade ile, bankalarin fon talibi kuruluslarin
kredi taleplerini karsilamak amaciyla biraraya gelerek kredi kullandirdiklari piyasaya verilen
addr. Ikincil piyasa ise, kreditérlerin, kullandiriimis olan kredilerdeki hak ve yakimlaliklerini
diger kreditorlere transfer ettikleri piyasalardir. Hak ve yukdmlaliklerini belli bir getiri
karsiiginda bir digerine devreden kreditére satici, bu hak ve yukamlilikleri devralana ise
alici denmektedir. Ikincil piyasa ile, sendikasyon kredileri piyasasinda seffaflik ve likidite

saglanmaktadir.

3.2. AKTARIM ISLEMINDE TARAFLARIN AMACLARI

Burada oncelikle deginilmesi gereken konulardan bir tanesi, sendikasyon kredilerine
ait bir ikincil piyasanin varolmasindaki nedenlerdir. Alicilarin ve saticilarin bu piyasada yer

almalarinin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir.

Oncelikle aktarim igleminin taraflari olan satici ve alicinin bu islemi gergeklestirme
amaglari incelenmelidir. Saticilarin amaglari arasinda asagdida yer alan unsurlar yer

almaktadir.'®®

i. Yasal Zorunluluklar: Sermaye yeterliligi ve dider yasal sinilamalar nedeniyle,
bankalar, aktiflerinin kompozisyonunda dedisikliik yapmak mecburiyetinde

kalabilmektedir.

ii. Riskin Azaltiimas: veya Cesitlendirimesi: Caligmamizda daha ©nce “1.10
Sendikasyon Kredilerinde Mevcut Riskler” adli bélimde belirtildigi Gzere, girmis
olduklari kredi iliskileri nedeni ile gesitli riskler tagimakta olan kreditérler, bu
riskleri mOmkin oldujunca azaltmak veya gesitlendirmek amaciyla ikincil

piyasada islem yapmaktadirlar.

193 Tony Rhodes, a.g.e., s. 408
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iii. Portfdy Yonetimi: Kreditdrlerin ikincil piyasada faaliyette bulunmalarinin diger bir
sebebi ise, ikincil piyasayi kullanmak suretiyle aktiflerini bosaltarak, daha karli
olduguna inandiklari yeni yatirimlarda bulunmayi amagiamalari da olabilmektedir.

iv. Likidite Saglamak veya Kar Realizasyonu : Kreditor, varhiklan ve yukimildidklerinin
vadelerini optimize etmek veya kar realizasyonu amaci ile de portfoyinde
degisiklige gidebiimektedir.

Transfer igleminde alic! tarafin amaglar: ise sunlardir:

i. Musteri lligkileri ve Pazara Erigim: Sendikasyon kredileri pazarina ilk defa girmek
isteyen kurumlar igin ikincil piyasa, pazar tanimak ve belki de daha 6nemlisi
pazarin onlari tanimasi agilarindan énem tagimaktadir. Bununla birlikte, pazarda
zaten yeri olan kimi kreditérlerin de, borgluyla daha yakin iligkiler kurabilmek

amaciyla ikincil piyasada iglem yaptiklari gérilmektedir.

ii. Portfdy Yénetimi : kreditérler, yatirrm yapmak amaciyla ikincil piyasadan alim

yapmaktadiriar.

3.3. IKINCIL PIYASANIN GELISIMI

Yukarida sayilan avantajlar sonucunda, ikincil piyasa tiim dinyada her gegen gin
buyumektedir. Piyasaya yénelik olan ilginin ve piyasanin hacminin biyumesi, piyasalarda
bazi orgitlenmelerin olusumu ile sonuglanmistir. Bolgesel nitelikte olan bu olugumiar

arasinda en énemlileri suniardir;
a The Loan Syndications and Trading Association (LSTA) : ABD’de kurulmustur.
a The Loan Market Association (LMA) : Avrupa'da faaliyet géstermektedir.

a The Asia Pasific Loan Market Association (APLMA) : Bu orgiitin faaliyet
sahas! Asya ve Pasifik bélgeleridir.

Bahsi gecgen bu kuruluslar kar amagh degildirler; kendi faaliyet sahalar igerisinde
etkin, likit ve profesyonel bir bor¢ alim-satim piyasanin olugmasi igin gayret
gb6stermektedirler. Bunun igin ise, standartlar olusturmakta ve piyasa ile ilgili verileri

kamuoyuna yayinlamak suretiyle piyasanin seffaf olmasini saglamaktadirlar.

ABD ve Avrupa igin piyasa aktivitesi, 1990'larin baslarindan itibaren hizh bir yiikselis
gostermektedir. Piyasanin olusumu esnasinda sorunlu kredilerin aligverisi, toplam hacim
icerisinde onemli bir pay saglamistir. Ancak, zamanla beraber, katilimci sayisinin da
artmasiyla birlikte, piyasanin itici guct saghkh kredilerin degis tokusu olmustur.
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Basglangicta bir bankalararasi piyasa olan ABD yerel ikincil piyasasi, zamanla birlikte
sigorta ve finansal kiralama sirketlerinin de katilmasi ile geniglemistir. ABD piyasasi kadar
gelismis olmayan Avrupa piyasasi i¢in de benzer bir trend oldugu séylenebilmektedir.

Asya ve Pasifik piyasasina bakildiginda, bu piyasanin da hizla biiyimekte oldugu
gortlmektedir. Asya krizi sonucunda kredi kalitesinde yasanan dramatik kotllesme
sonucunda, bu bolgede faaliyet gdsteren bankalar sermaye yeterliligi sorunlar yasamiglar ve
varlik portféylerinde degisiklik yapmalari gerektirmig; bu durum da ikincil piyasanin bu

bolgede gelisiminde itici bir gli¢ olmustur.

3.4. BORCLULARIN IKINCIL PIYASAYA YONELIK YAKLASIMI

llk bakista borglunun, alacaklinin alacagini devretmesi konusunda s6z sahibi
olmasinin mantiksiz oldugu dustintlebilmektedir.'® Burada 6nem tagiyan nokta, aktarimin,
kredinin tamamen kullandirildiktan sonra ya da énce yapildigidir. Kredi tutarinin tamaminin
borgluya aktarimi tamamlanmadan bir transfer yapiimasi séz konusu ise, bu borgluya
kreditériin degigsmesi nedeni ile ihtiyaci olan fonlar temin edememe riskini yikleyecektir.
Tamamen kullanilmakta olan bir kredide ise bu risk mevcut degildir. Bununla birlikte borglu,
sendikaya yeni katilacak kreditor hakkinda séz sahibi olmak isteyecektir. Yakin iligkide
bulunmadidi bir kurumun sendikaya dahil olmasi ve ileride herhangi bir sorun g¢ikmasi
halinde goérismelerin bu kurum nedeniyle sonugsuz kalmasi ya da yavaglamasi riskini

yiklenmek istemeyecektir.

Ikincil piyasanin borglanicilar agisindan da olumlu taraflari bulunmaktadir. Borglanici
ile yakin iligkilere sahip olmasina ragmen sendikasyona katilamamis bir bankanin ikincil
piyasay kullanarak krediye katiimasi borglanicinin menfaatinedir. Ancak borglanicilara ikincil
piyasanin getirdigi en 6nemli avantaj, kreditorlerin actiklan kredileri ikincil piyasada
satabilmeleridir. Boylelikle, kredi risklerini kolayca ydnetebilecekleri bir enstriimana sahip
olan kreditorler, sendikasyon kredilerine daha aktif ve istekli katiimaktadiriar.

Bagitlanan sendikasyon kredisi sézlegmelerinin bir gogunda, transferlerin, borglunun
izni ile gerceklesebilecedi; ancak borglunun bu transferin yapiimasina sadece hakli bir
gerekge gostererek izin vermeyecegine dair, hem borglunun, hem de kreditérierin
korunmasini amaclayan maddeler bulunmaktadir. Ayrica belli bir sire icerisinde cevap
vermemesi durumunda borglunun transferi zimnen kabul ettigi kabul edilmektedir.

3.5. AKTARIMLARDA YER ALAN SINIRLAMALAR

Transfer iglemindeki sinirlamalardan bir tanesi, yukanda bahsi gectigi Uzere,
bor¢lunun haklh bir gerekge gostererek isleme izin vermemesi halinde transferin

104 Ornegin, Borglar Hukukumuzda alacagin temlik yoluyla devredilmesinde, borglunun rizasi aranmamaktadir.
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gerceklestiremeyecegidir. Soézlesmelerin neredeyse tamami bu hikmi tagimaktadirlar.
Ancak biraz ileride agiklanacak "katihm" tlrii aktanmlar igin bu hikim bulunmamaktadir.
Bunun nedeni, katimin aslen satici ve borglu arasindaki kredi iligkisini etkilememesidir.

Diger bir kisit, sézlesmelerde yer alan, aktanm islemlerinde bir alt limit bulunmasi ve
aktanm tutannin bu limitin Gstinde ve belli bir rakamin misli olmasi gerektigine dair
hukamierdir. Bu hikmin sézlesmede yer almasinin basglica nedenlerinden birisi, aktarim
tutarlarinin diistk tutularak, ajan bankaya ilave is yuki yaratiimasinin engellenmesidir.

Diger bir husus ise, bankalarin musterileri ile ilgili bilgi ifsa etmeleri hususudur. Bir gok
hukuk sisteminde bu tir eylemler yasaklanmistir.'® Bankalarin, kredi musterileri hakkinda
bilgi vermeksizin kredideki paylarini aktaramayacaklan agiktir. Bu baglamda yasalara ters
digsmemek amaciyla, sdzlesmelere kreditérlerin gerekli gérduda bilgileri potansiyel alicilarla

paylasabilecedine dair hiikimler eklenmektedir.

Her ne kadar sézlesmelerde hangi hukuk sisteminin gegerli olduguna dair hukiimler
bulunsa da, kimi durumlarda diger hukuk sistemleri de kredi Uzerinde 6nemli etkiye sahip
olabilmektedir. Ikincil piyasa islemlerinde alicinin llkesinin veya her bir kreditorin tabi oldugu
hukuk sistemi detaylica incelenmelidir. Ozellikle vergilendirme ya da belli aktarim
metodlarinin  gecgerliligi gibi cesitli konular, sendika Uyeleri tarafindan &6ncelikle
aragtinimalidir. Aksi takdirde, aktarimdan dolay! yeni vergilerin dogmasi ya da aktarimin
gecerli olmamasi gibi ciddi sorunlarin ortaya ¢ikmalari imkan dahilindedir.

3.6. AKTARIMDA KULLANILAN ENSTRUMANLAR

Tipks birincil piyasadaki iglemler gibi, ikincil piyasa iglemleri de agirlikli olarak Ingiliz
ve New York hukukunu gecerli hukuk olarak kabul etmektedirler. Bununla birlikte, taraflar
kita Avrupa’si ile sinirli olan kredilerde (borglunun ve kredi verenlerin buyik gogunlugunun
kita Avrupal oldugu durumlarda) Fransiz veya Alman hukuku gibi yukarida anilanlardan
farkli hukuk sistemlerinin de tercih edildikleri gériilmektedir. Asagida, en yaygin uygulamaya
sahip oldugu igin Ingiliz hukukunda yer alan aktarim mekanizmalar incelenmektedir.

3.6.1. Fonlanmamis Katihm

Katiim tekniginde, aslinda bir varlik aktarimi sé6z konusu degildir; saticinin krediye
iligkin hak ve yukimlulukleri alictya devrolmamaktadir. Fonlanmamis katiimda, alici, kredi
riskini saticidan alacadi bir komisyon karsihg Gstlenmektedir.'®® Bagka bir deyisle alicl,
kredinin &denmemesi durumunda kreditre kredideki payini odemeyi bir komisyon
kargihdinda taahhiit etmektedir. Borglunun 6demelerini ifa edememesi durumunda alici,

195 4491 sayili kanun ile degisik 4389 sayili Bankalar Kanunu, Madde 22 / 8.
1% “Fonlanmamis katilim", "Unfunded sub-participation” teriminden gevrilmistir.
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saticiya 6deme yaptiktan sonra, saticinin borgluya kargi olan haklarini aynen haiz
olmaktadir. Bu yéntemde bir hak ve yikimlGlik transferi séz konusu olmadidindan dolays,
bor¢clunun kredinin satiimasini tercih etmedigi zamanlarda kullaniimasi uygundur. Sekil
3.1'de bu yéntem gematize edilmistir.

|
Anapara ve Faiz
Kredi Odemesi
Garanti Komisyon

Kaynak: Tony Rhodes, Syndicated Lending Practice and Documentation, 2. Baski,
Londra. Euromonev Publications PLC. s. 415

Sekil 3.1. Fonlanmamig Katilim

3.6.2. Fonlanmig Katiim

Fonlanmamig katiimda oldudu gibi, bu ydntemde de alici, borgluyla yasal bir iligki
icine girmemektedir. Fonlanmis katilimda alici, saticinin yikimla oldugu tutan (tamamini
veya bir kismini) borg¢laniclya tahsis etmekte, bunun karsiidinda saticidan komisyon
almaktadir.'” Bu baglamda, bir sendika Uyesinin haklarina sahip degildir. Ayrica yaptigi
finansmandan dolay: iki farkli ddememe riskini ylklenmektedir: Borglunun 6dememe riskine
ilaveten, borglu ile arasinda yer alan saticidan kaynaklanan édememe riski de soz
konusudur. Saticidan kaynaklanan riske bir érnek su sekilde verilebilir: Borglunun borcunu
saticiya 6demesi ve saticinin ilgili tutari aliciya gegmeden iflas etmesi durumunda, alic,
borgluya higbir sekilde ricu edemeyecektir. Dolayisiyla alici, saticiya kargi diger alacaklilar
ile birlikte takibe gegmek zorunda kalacaktir. Fonlanmis katihm, Sekil 3.2'de gésterilmistir.

97 "Eonlanmig katilim®, "Funded Sub — Participation® teriminden gevrilmistir.
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Anapara ve Faiz
Kredinin Finansmani Finansmantn
Gart Odemesi

Kaynak: Tony Rhodes, Syndicated Lending Practice and Documentation, 2. Baski,
Londra, Euromoney Publications PLC, s. 414

Sekil 3.2. Fonlanmig Katilim

3.6.3. Yasal Temlik

Ingiliz yasalarinda yasal ve adil olarak adlandiriimis iki farkli tir temlik mevcuttur.’®
Bir temlik isleminin yasal temlik olabilmesi igin bir takim sartlarin yerine getirilmesi
gerekmektedir. Bunlar temlik sézlegsmesinin yazili olmasi, borgiunun sézlesmeden haberdar
edilmesi ve borcun tamaminin sézlesmeye konu olmasidir. Bu sézlesme ile alici, saticinin
sahip oldugu tum haklara kavusmaktadir. Ancak s6z konusu husus, saticinin yakimlalakleri
icin gecerli degildir. Bu tur aktarimlarda, alici s6z konusu ytukumltlikleri devraimamaktadir.
Dolayisiyla, bu transfer yénteminde borglanici igin riskli bir durum s6z konusudur. Kreditériin
riskinin tamamini transfer etme mecburiyeti ile transferin borgluya ihbar edilmesinin zoruniu
olmasi, bu yéntemin yaygin kullanilmasinin éniindeki engellerdir.'® Sekil 3.3, yasal temlikin
isleyisini sekil yardimiyla géstermektedir.

:g: “Legal Assignment”, "Yasal Temlik"; "Equitable Assignment” ise "Adil Temlik" olarak gevrilmigtir.
Holger Langer, Loan Transfers / Sale of Loan Assets, Intemnational Finance Law www.ganzrecht.de/
print/stlehreP/finl4.htm, Erigim Tarihi: 15.05.2002
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Yakamlidiokler

Kaynak: Tony Rhodes, Syndicated Lending Practice and Documentation, 2. Baski,
Londra, Euromoney Publications PLC, s. 412

Sekil 3.3. Yasal Temlik

3.6.4. Adil Temlik

Temlik igleminin yasal olmasi igin gerekli olan sartlardan herhangi bir tanesinin yerine
getiriimemesi durumunda, islem adil temlik olarak adlandiriimaktadir. Belirtildigi Gzere, bir
temlik isgleminin yasal olabilmesi igin gerekli sartlardan birisi, tim yekunun devrinin sart
olmasidir. Buradaki toplam tutardan séz ederken sendikasyon kredisinin toplami degil,
saticinin yuklenmis oldugu toplam kast olunmaktadir. Yine de sendikasyon kredilerinin ¢ok
buytk krediler oldugu ve sadece bir sendika Gyesinin yukumitliganan dahi ciddi bir boyutta
oldugu hatirlanirsa, kreditdérin payinin tamamen transferinin diisik bir ihtimal oldugu
rahatlikla goriilecektir. Dolayisiyla ikincil piyasada yapilan temliklerin baytk bir kismi, yasal
degil, adildir. Ayrica, adil temliklerin diger bir avantaji, borglanicinin bilgilendirilmesinin
gerekmemesidir.''® Bu yéntemin bir dezavantaji, yasal temliktekinin aksine, alicinin borglu
Uzerine dogrudan gidememesi; saticiyla birlikte hareket etmek zorunda olmasidir. Adil temlik
metodu, Sekil 3.4'de sunulmustur.

"% Thomas W. Albrecht ve Sarah J. Smith, “Corporate Loan Securitization: Selected Legal and Regulatory
issues”, Duke Journal of Comparative & International Law, Sayi 8, s. 434, Bahar 1998
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Yikimildlikier l‘_‘_

Haklar

Kismi Haklar

Kaynak: Tony Rhodes, Syndicated Lending Practice and Documentation, 2. Baski,
Londra, Euromoney Publications PLC, s. 414

Sekil 3.4. Adil Temlik

3.6.5. Yenileme

Yenileme, saticinin kredi sozlesmesinden dogan tim hak ve yukimildliklerinin iptal
edilerek; aynilarinin alici igin tesis edilmesidir.'""! Dolayisiyla, bu yéntemde mevcut hak ve
yukumliluklerin devri degil, yenilerinin olugturulmasi séz konusudur. Bu baglamda dikkate
deger bir nokta, teminatlandinimis bir kredide bu iglemin yapilmast sonucunda teminatiarin
¢dzilecek olmasidir. Eder teminatlarin ¢ozilmesi esnasinda, teminati olusturan varlikiar
baska kreditdrier lehine de teminat olma 6zelligi tasiyorlarsa, yeniden tesis edilmeleri pratik
olarak mana tagimayabilecek ya da teminat olarak kuvvetlerini kaybedebilecekierdir.
Yéntemin diger bir 6nemli dezavantajl, transferde yalniz borglanicinin degil, kredinin tim
taraflarinin onayinin aranmasidir."'? Dolayisiyla, her bir yenileme isleminde, sendika tyesi
tum kreditorlerin izni gerekmektedir.

Bununla birlikte, Ingiliz Hukuku'nda bir kredi alacaginin devrinin en temiz yolu
yenilemedir.'” Bunun nedeni ise yenilemenin, Ingiliz Hukuku'nda saticinin sadece haklarinin
degil, aynca yukumlultklerin de aliciya devrine izin veren tek yontem olusudur. Bu yénteme
iligkin igleyis semasi, Sekil 3.5'te yer aimaktadir.

"1 vNovation" terimi, “Yenileme" olarak dilimize gevrilmistir.
12 Holger Langer, Loan Transfers / Sale of Loan Assets, International Finance Law www.ganzrecht.de/
P1r:§ntlstlehreP/ﬁn|4.htm, Erigim Tarihi: 15.05.2002

Thomas W. Albrecht ve Sarah J. Smith, a.g.e., s. 432
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|

Hak ve YUkimlidlitkierin
Iptali

Hak ve YiikiimiGltiklerin Tesisi

l

Bdeme

Kaynak: Tony Rhodes, Syndicated Lending Practice and Documentation, 2. Baski,
Londra, Euromoney Publications PLC, s. 412

Sekil 3.5. Yenileme

3.6.6. Transfer Edilebilir Sertifikalar

Krediye iligskin hak ve yukumluliklerin transferlerinin basitlestirilebilmesi igin cesitli
turev araglar gelistiriimistir. Gergekten de, bu araglarin kullanimiyla transferler, bir hisse
senedi alim satimi kadar kolay ve hizli bir sekilde yapiabilmektedir. S6z konusu
enstriimantiar, temlik temelliler ve yenileme temelliler olarak iki sinifta incelenmektedirier.

Yenileme temelli devirler, yenileme y&ntemine uygun olarak gerceklegsmektedir. Bu
transferlerde kredi riski, saticidan aliciya bir devredilebilir sertifika (Transferable Certificate -
TC) veya bir devredilebilir bor¢ sertifikas! (transferable loan certificate - TLC) ile
devredilmektedir. Bu iki sertifika arasindaki tek fark, TC'de devir slrecinde ajan bankaya hi¢
gérev dusmezken; TLC'de sertifikalarin hazirlanmasi, kaydediimeleri ve katilimcilara
yollanmalarindan ajan bankanin sorumlu olmasidir.

Her iki sertifikada da sendikasyon kredisi sézlesmesinin tim taraflarinin aktarima
onay verdikleri ve sendika Uyesi olarak satici yerine aliciyi kabul ettiklerine dair bir metin yer
almaktadir.

TC ve TLC'ler 6deme ile ilgili bir emir igermediklerinden dolay! borglanma araci
degildirier.

Temiik sisteminde ise her sendika katilimcisinin kredinin kullandirmindan sonra
alacagini devredilebilir borg enstriimani (transferable loan instrument -~ TLI) vasitasiyla
devredebilme hakk! vardir. TLI bir bor¢lanma aracidir ve lehdarina sézlegmedeki haklardan
yararlanma ve minferiden borglunun tzerine gitme hakki vermektedir.

TLI, aslen gecmisteki bir damga vergisi probleminin ¢ézimi igin gelistiriimis bir
aragtir. Bu problemin ortadan kalktidi ve yenileme temelli TC ve TLC'lerin daha “temiz” ve
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basit bir ¢6ziim sundugu géz énine alinirsa, sz konusu enstrimanlarin TLI'lere gére daha
yaygin olarak kullaniimalarinin nedeni kolayhkia anlagilacaktir.
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BOLUM 4

BiR SENDIKASYON KREDISI UYGULAMASI

4.1. BORGLANICI

Ulkemizde sendikasyon kredileri pazarini en yodun sekilde bankacilik sektériinin
kullaniyor olmasindan dolayi, uygulamada 6éding alan kurulus olarak bir banka segilmistir.
Calismamizda, bu bankanin sendikasyon kredileri piyasasindan her yil kredi kullanan ve
pazarda taninan; ayrica yerel finans piyasasinda s6z sahibi olan bir Tiirk bankasi olmasi

éngorilmistar.

Banka, ihracatin finanse edilmesi amaciyla; yani ihracatgilara déviz cinsinden kredi
kullandirmak gayesiyle, yurtdigindan USD ve/veya Euro cinsinden kaynak saglamak

istemektedir.

4.2. SUREC

Borglanici banka bakimindan sendikasyon kredisi sireci, asadidaki agamalardan

olugmaktadir:

(i) Hazirlik asamasi: Bankanin krediye iligkin planlamalarn yaptidi dénemdir.
Bu faaliyet, her yilin basinda yapilmaktadir. Bu agsamada, yil iginde
kullanilmas: dngérulen kredinin ya da kredilerin ne zaman, ne sekilde,
hangi kosullarla saglanacag! tahmini bir gekilde kararlagtinimaktadir.

(i) Uygulama agamasi : Hazirlik agamasinda yapilan plana gére sendikasyon
sUrecinin  yoritaldugu. dénemdir. Bu dénem kredi sozlegsmesinin

bagitlanmasi ile sona ermektedir.

iii) Kullanim asamasi : Bu agsama, kredi sézlesmesinin bagittanmasindan
sonraki dénemi kapsamaktadir.

4.21. Hazirlik Asamasi

Hazirik asamasinda borglanici bankanin gézénine o6ncelikle almasi gereken
etkenlerden birisi, 6nceki dénemlerde kullandigi ve cari yil iginde vadesi dolmakta olan
sendikasyon kredileridir. Bankanin éniinde iki segenek vardir: liki s6z konusu kredilerin,
bankanin diger kaynaklariyla édenmesi ve yenilenmemesi olup, bu durumda banka yeni bir
sendikasyon kredisi kullanmayacaktir. Diger secenek ise, bankanin bu krediyi yenilemesidir.
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Kredinin yenilenmesine karar verildikten sonra, kullanilacak kredinin yaklagik tutarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Buradaki kriterlerden birisi, yil igcinde bankanin krediyi kullanim
alaninda yasanacak geligmelerdir. Kredinin konusu ihracatin finansmani olduguna gére,
dinyada ve ilkede yasanacak ekonomik gelismelerin, yil iginde gergeklesecek toplam
ihracat hacminin, bankanin ihracat portféyiiniin ve buna bagli olarak ihracat kredi hacminin

projeksiyonu, kredi tutarinin belirlenmesinde 6nem tasimaktadir.

Sendikasyon kredisinin tutarinin belilenmesinde 6nem tasiyan diger bir faktor ise,
bankanin bilango stratejisidir. Bilango buyikligunin korunmasi amaglaniyorsa kredi tutart,
yenilenecek tutara yakin ya da esit olacaktir. Bankanin bllylime stratejisi izlemesi
durumunda, tutar blyilyecektir. Bununla beraber, ekonomik kosullardaki belirsizlik ya da
dier nedenlerden dolayi, banka yurtdigi borglanmalarini daha kugik bir 6lcekte
gerceklestirmeyi dusuniyorsa, kredi tutarini, dnceki déneme gére daha diisiik tutacaktir.

Bankanin yurtdig! bankalarla iligkileri diger énemli bir husustur. Bankanin gugli
iliskilere sahip oldugu yurtdigindaki muhabirlerinin, sendikasyon kredileri diizenlemekte
uzman olan, bllyuk élgekli, uluslararasi bankalardan olugmasi, sendikasyonun basarili olma
olasiigini yukseltebilmekte ve kredi tutarinin daha kolay bir sekilde blyumesine neden
olabilmektedir. Ancak, uluslararasi piyasalarda fazla taninmayan, sinirh iligkilere sahip bir
bankanin bu unsurdan dolay! ylksek tutarlara erisimde goéreceli olarak zorluk gekmesi

mimkUndar.

Sendikasyon kredileri piyasasindaki gelismeler, kredinin tutar ve kosullarini belirleyen
makro etmenlerden bir tanesidir. Piyasada fon arzinin fazla olmasi, sartlarin borglanicilar
lehine dedismesini gindeme getirirken, fon arzinin daralmasi, kreditérierin borglanici
seciminde titiz davranmalari sonucunu doguracaktir. Borglanici banka, piyasada yil iginde
meydana gelecek degismeleri de éngodrerek kredinin kosullarini belirlemek durumundadir.

Diger bir faktor ise, alternatif finansman yoéntemlerinin diigsintlmesidir. Bu noktadan
hareketle banka, ihtiyag duyulan fonun, déviz tevdiat hesaplari, Eurotahvil ihraci gibi diger
finansman yéntemileri ile karsilanmasini da dikkate almalidir.

Ulkenin ekonomik kosullari, bankacilik sisteminin yapist ve bankanin durumu diger
makro kriterlerdir. Bunlar, kreditérlerin s6z konusu Ulkeye ve bankaya yapacaklari plasman

tutan Ozerinde etkisi olan faktorlerdir.

Planlama agsamasinda yukaridaki kriterleri gézonine alan banka, piyasaya gikacag:
tarihleri ve tutar ile maliyet basta olmak tzere kredinin tahmini kosullarini tespit etmistir.
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S6z konusu kosullar su sekilde belirlenmigtir:

Kredi Sayisi : 2
Tarihler: Yilin 1. ve 3. geyredi.
Tutarlar: 200 — 300 milyon USD.
Vade: 1yl
Marj: 50 — 100 bps arasi.
Toplam komisyon: 50 — 100 bps arasi.
Yiklenim: En iyi gayret ydntemi.
Tamamlanma sireleri: 2 ay.
Katilim gruplari: 4 adet.

Duzenleyiciler: 10 - 15 adet muhabir banka.

Yard. diuzenleyiciler: 10 — 15 adet banka.
Yoneticiler: 15 — 20 adet banka.

Katilimcilar: 15 - 25 adet banka.

Banka yil igerisinde birincisi yilin ilk ¢eyredinde, digeri ise yilin dgunci ¢eyreginde
olmak Uzere, iki defa kredi kullanmay disunmektedir. Bunun nedeni ise, halihazirda
kullaniimakta olan kredilerin vadelerinin bu aylarda dolmalaridir.

Vadenin, bu piyasadaki olagan uygulamaya gére kisa bir sire olan 1 yil olarak
belilenmesinin nedeni, bankanin tercihlerinden kaynaklanmamaktadir. Ulkenin ve Tirk
bankacilik sisteminin yapisal sorunlarindan dolayi, yabanci kreditdrler 1 senenin Ustiinde

vadeye sahip kredilere sicak bakmamaktadirlar.

Goéruldugu gibi, kredilerde yuklenim sarti yoktur. Bunun yerine, diizenleyicilerin en iyi
gayret yontemi ile fon bulmalart kararlastiriimistir; ¢linkii Glkenin ve bankacilik sektérintn
olumsuz kosullarindan dolayi, yurtdigi kreditérier Turk bankalan lehine dizenledikleri krediler

icin yaklenimde bulunmamaktadiriar.

Kredilerin tamamianma sirelerinin belilenmesinde ise, bankanin gegmis deneyimleri
g6zonine alinmis ve 2 ayin makul bir siire oldugu kararlagtirilimigtir.

Krediye iliskin marj ve komisyonlar ise, Ulkenin ekonomik konjonktiirii, bankanin kredi
degerliligi, sendikasyon kredileri piyasasinda giincef ve éngérilen fiyatlardan yola ¢ikilarak
belirlenmistir.
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Banka, yilardir tekrarladi§i stratejilere paralel olarak, “duzenleyiciler”, “yardimeci —
diizenleyiciler”, “yoneticiler” ve “katiimcilar” olarak dort farkli katilim grubu distnmektedir.
Bu gruplar icerisinde dizenleyiciler, ¢ok gugcli iligkiler iginde bulunulan bankalar arasindan
segilecektir. Yardimci diizenleyiciler ise, yine banka ile belirli bir iligkiye sahip veya bankanin
yakin iligki kurmak isteyecedi bankalardir. Dolayisiyla, &zellikle bu iki grupta yer alacak
bankalarin segiminde banka, proaktif bir rol oynamaktadir.

Borglanict banka, dizenleyici olarak segilecek bankalarda asagidaki nitelikleri

aramaktadir:
i. Borglanici ile yakin iligki igerisinde bulunan bir banka olmalidir.
ii. Kredi portféyinde Tarkiye'ye iligkin kullaniimamisg limiti bulunmahdir.
ii. Sendikasyon kredileri piyasasinda sadlam bir yeri, itibar ve iligkileri bulunmalidir.
iv. Duzenleyici olmasi igin gereken uzmanliga sahip olmalidir.

Banka, bu niteliklere sahip olan bankalar igerisinden 10-15 tanesini potansiyel
duzenleyici olarak segmeyi 6ngérmektedir. Bu noktada, diizenleyici sayisinin nigin bu denli
fazla tutuldugu agiklanmasi gereken bir husustur. Sendikasyon surecinde bahis buldugu
tzere, ¢cok sayida bankanin dizenleyici olmasinin dezavantajlar arasinda, diizenleyiciler
arasi anlagsmazlik bag géstermesi ihtimalinin yiksek olmasi yer almaktadir. Kredi slrecinde,
komisyonlarin dagiiminda, rollerin paylasiminda ve sézlesme ile ilgili kararsiziiklar, fikir
uyusmazliklan olmasi olasidir. Ayrica bu durum, ¢ok sayida diizenleyicinin birlikte hareket
etmesi sonucunda, kredi kosullarinin kismen de olsa borglanici aleyhine olmasi sonucunu
dogurabilmektedir.

Bunlara ragmen bu kararin verilmesindeki nedenlerden bir tanesi, yakin iligki
bankalar ile iligkilerin korunmasi ve yeni galisiimak istenen bankalarla bunun igin firsat
yaratilmasidir. Bununla beraber, kredi igin ¢ok sayida dizenleyici distnilmesindeki asil
gaye, kredi degerliligi sendikasyon kredileri pazart igin milkkemmelin altinda olan bankanin,
sendikasyonun basar olasiidini, genel sendikasyondan oénce olusturulan gruplara
(duzenleyici ve yardimce: diizenleyici gruplart) mimkiin oldugunca g¢ok sayida itibarli ve gigli
banka gagirarak ve boylece genel sendikasyon agamasinda potansiyel katiimcilara "gévde
gosterisi" yaparak arttirmasidir. Kaldi ki, borglanicinin krediye katilmasini istedigi bankalarin
kendi aralarinda rekabet halinde olmalari ve bunlardan bazilarinin katihm gruplan
hiyerarsisinde digerlerinin altinda krediye dahil oimayacaklarindan dolay! (piyasada énemli
yere sahip bir AlIman bankasinin, rekabet halinde bulundugu diger bir 6nemli Alman bankasi
“duzenleyici” iken, “yardimci dizenleyici® olmayl kabul etmemesi buna bir érnek olarak
verilebilir) hepsinin diizenleyici olarak distnilmesi bir zarurettir. Son olarak, diizenleyicilerin
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yiklenimde bulunmadiklan bir kredide, sendikasyon asamasinin tam bir basar ile
sonuglanmasinin bilyik dnem tasididi aciktir.

4.2.2. Uygulama Asamasi

Uygulama asamasi, kredinin kullaniimasi planianan tarihe uygun olarak, diizenleyici
olmasi 6ngorilen bankalara ¢agrida bulunulmasi ile baglamaktadir. Gegmis tecriibeler ve
mevcut iligkilerinden yararlanan borglanici, diizenleyicide aradigi 6zelliklere sahip bankalar
icerisinde hangilerinin katilma ihtimalinin ylksek oldugunu bilmekte ve davetleri buna uygun
sekilde yapmaktadir. Bundan dolayi davet edilen bankalarin birkagi haricinde tamaminin
kabul edecegi 6ngériimektedir.

Borglanici, 1 yil vadeli, 200 milyon USD tutarli bir vadeli kredi igin belirledigi 15
bankaya davette bulunmustur. S6z konusu bankalarin yaptiklari tekliflerde yer alan marijlar
ve komisyonlar asagida siralanmiglardir. Daha 6nce de deginildidi Gzere, uygulamaya
secilen banka, yillardir sendikasyon kredileri piyasasinin aktif bir migterisi olup, yilda iki defa
kredi kullanmaktadir. Bundan dolayi bu borglaniciya yapilan tekliflerde yer alan fiyatlandirma
haricindeki kosullar neredeyse kaliplagmis olup, Turkiye'nin makro ekonomik kosullarinda ani
bir bozulma olmasi gibi piyasada somut sekilde etkili olacak ekstrem kosullar olugmasi
haricinde degismemektedirler. Bankalardan gelen teklifler arasinda, marj ve komisyon
disindaki kosullara yer veriimemis olanlar dahi bulunmaktadir. Bu baglamda, borglanici
tercihlerini tamamen fiyatlandirmaya gére belilemektedir. Diizenleyici adaylarindan gelen
teklifler Tablo 4.1'de siralanmiglardir.

Tablo 4.1. Duzenleyici Adaylarinin Fiyat Teklifleri

K 95

1 Teklif verdi 35 50

2 Teklif verdi 38 46

3 Teklif verdi 44 52

4 Red Kreditériin sermaye yeterliligi sorunu var.
5 Teklif verdi 46 55

6 Teklif verdi 36 48

7 Teklif verdi 41 55

8 Teklif verdi 37 50

9 Teklif verdi 39 47

10 Tekilif verdi 38 50

11 Teklif verdi 42 49

12 Red Tarkiye'ye plasman yapmiyor.
13 Teklif verdi 43 50

14 Teklif verdi 43 55

15 Red Turkiye limiti dolu.
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Goruldugl Gzere 15 adet bankanin 12 tanesi teklif vermeyi kabul etmis, 3 tanesi ise
teklifi red etmistir. Olumsuz yanit verenlerin red mesajlariyla birlikte ilettikleri agiklamalan,
daha sonraki kredilerde g6z 6ntine alinmak amaciyla saklanmaktadir.

Yukandaki teklifler incelendiginde marjlarin ortalamasinin 40.17, komisyonlarin
ortalamasinin ise 50.58 bps oldugu gérilmektedir. Teklifleri degerlendiren borglanici, daha
onceki uygulamalarina paralel olarak, ortalama marj ve komisyona yakin bir marj ve
komisyon orani belirleyerek, teklif veren bankalara bildirmeyi ve bunlardan bir araya gelip bir
diuzenleyici grubu olusturarak, bu sartlara sahip ortak bir teklif vermelerini talep etmeyi
ongérmektedir. Bu teklif i¢in borglanicinin belirledigi marj 40 bps, komisyon ise 50 bps'dir.

Borglanici bankanin, teklif veren bankalara ortak bir teklif vermelerini dnermesi ile
birlikte, bankalar arasi gérigmeler baglamaktadir. Gérigmeler esnasinda, bankalarin ortak
bir paydada uzlagmasi igin borglanici azami élgiide ¢aba géstermektedir. Ayrica, potansiyel
dizenleyicilerin ¢ok sayida olmalarindan dolay), gérigmelerin muntazam yurimesini
sadlamak amaciyla, borglanici banka, kreditdrlerden bir tanesini koordinatdr olarak
atamaktadir. Ancak koordinatér bankanin, bu rolinden dolay: herhangi bir avantaj (komisyon
ya da statii bakimindan) kazanmasi éngérilmemektedir.

Bu noktada dijer 6nem tasiyan bir husus ise, diizenleyiciler arasinda rollerin
dagihmidir. Cok sayida bankanin diizenleyici oimasindan dolayi, kimi roller birden ¢ok banka
arasinda paylastiriimaktadir. Buna 6rnek olarak, birden ¢ok bankanin sendikasyon defterini
tutmakla goreviendiriimesi verilebilir. Defter tutan her banka, genel sendikasyon listesinde
yer alacak bankalar igerisinde, kendisiyle iyi iligkileri olanlara krediyi pazarlamakia
yukimitaddr.

Ortak teklifin hazirlanmasi esnasinda, potansiyel kreditér bankalar ve borglanici
arasinda teklif taslaklan aligverisi s6z konusudur. Ayrica, ortak teklif hazirlanirken, daha
once fazla bahis konusu yapilmayan fiyatlandirma disindaki sartlar da kesinlik

kazanmaktadir.

Duzenleyici ile borglanicinin tim kosullar (zerinde anlasmasi ile nihai teklif,
dlzenleyiciler tarafindan imzalanarak borglanici bankaya gdnderilmektedir. Borglanici
bankanin yetkililerinin teklif mektubunu imzalamalan ve kreditériere geri gdéndermeleri

sonucunda teklif agamasi sona ermektedir.
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Yetki s6zlegsmesinde yer alan kosullar agagida siralanmiglardir.

YETKI KOSULLARI
1. Taraflar
Odiing Alan: [Banka]
Diizenleyiciler: [Dizenleyici Bankalar]
Ajan: [Ajan Banka]
Kreditorler: Dlzenleyiciler, istirakleri ve uluslararasi bankalardan olugan bir grup.
2. Kredi
Kredi tiirii: Vadeli kredi.
Tutar: US$ 250.000.000. (lki Yuz Elii Milyon ABD Dolar).
Amag: Ihracatin finansmani
Kullanilabilirlik
Periyodu: Kullandinm kosullarinin yerine getirilmesi ile birlikte, fonlar tek bir

defada cekilmek iizere, imza guninden itibaren 15 gin boyunca
borglanicinin emrinde bekletilecektir. Fonlarin ¢ekilmesinden 4 isgiini
o6nce Ajan'a haber verilmesi zorunludur. Bu periyot sonunda
cekilmemis olan tutarlar iptal edilecektir. Iptal edilen tutarlarin krediye
tekrar dahil edilmesi mimkiin degildir.

Nihai Vade: Fonlarin ¢ekilmesinden 365 gin sonra.



Faiz Oran:

Marj:

Libor:

Referans

Bankalar:

Taahhiit

Komisyonu:

Erken

Odeme:

Ana Para

Odemesi:
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Asagidakilerin toplamidir:
i. Marj,
ii. Libor.

Faiz her faiz devresinin sonunda 6denecektir.

Yillik 40 bps.

ligili Reuter ekranindan alinacak, bu ekranin kullaniimasi mumkin .
degilse, referans bankalar tarafindan belirlenecektir.

Sozlesmeyle belirlenecek veya gerektii zamanlarda borglu ile
cogunluk grubunun talimatlarina gére hareket eden ajan arasinda
Uzerlerinde anlasilacak bankalardir.

Mevcut degildir.

Erken 6édeme 20 milyon USD'den az olmamak kosuluyla, 10 milyon
USD’nin katlar olarak, her bir faiz devresinin sonunda yapiabilir.
Ajana erken 6deme igin 30 giin 6nceden ihbarda bulunulmasi sarttir.
Faiz devresinin sona ermesi diginda erken ddeme ancak Yasadisilik,
Artan Maliyetler, Piyasa Bozulmasi veya Vergi Artiglan hikiimlerinde
yer alan nedenlerden kaynaklanabilir. Bu durumda borglu vade
kinlmasi nedeniyle olusacak zararlari tazmin edecektir. Erken 6denen

meblaglar yeniden g¢ekilemez.

Vade sonunda, son devrenin faiz 6demesi ile birlikte yapilacaktir.
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Zorunlu

Maliyetler: Avrupa Merkez Bankasi veya ilgili diger dizenleyici kurumlarin
karsiliklaria ilgili hikimlerinden kaynaklanan maliyetierdir.

Cogunluk

Grubu: Kullanimda olan kredi tutarinin (kullanimda olan tutar yoksa, taahhiit
tutarinin) 2/3 oranina sahip olan bankalar.

Grup: Borglanici ve istirakleri.

3. Kredi Kosullar
Kullandinm
Kosullan: Kreditorler'in saglamakla yikamli oldukian fonlar, asadida yer alan;

ancak bunlarla sinirh olmayan sartlara baghdir:

i. Kredi sozlesmesinin ve gerekli diger dokiimantasyonun

imzalanmis oimasi,

ii. Fonlarin cekilmesi esnasinda Ajan‘a komisyonlar tahsil
ederek Kreditérler'e 6édemesi i¢in Borglanict tarafindan

talimat verilmesi,

ii. Borglanici'min kredi kullandinmina iligkin ehliyet sahibi
olduguna dair gerekli tim belgeler ile kredi s6zlesmesi ve
diger evraki imzalamaya vyetkili temsilcilerinin imza
beyannamelerinin Ajan'a tevdi edilmesi,

iv. Krediye iligkin, zorunlu olan veya Kreditorler tarafindan
ihtiyari olarak istenmis tim ilgili dizenleyici kuruluslar ve
hitkkimet tarafindan verilen onaylarin tam ve saglkl

olmalan,
v. Borglanic'nin krediyle iligkili iglerinin yuritilmesi amaciyla
Londra'da bir ajan yetkilendirdigine dair belgelerin Ajan'a

sunulmasi,



Mevcut

kosullar:

Somut Olumsuz

Degisiklik:

Temerriit:

Sozlesme:

Beyan ve

Taahhiitler:
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vi. Borglanici'nin ve Kreditérler'in hukuk danismanlarinin yasal
goriglerinin Ajan'a iletilmesi.

Fon kullandinmt, (i) sézlegsmede yer alan tim beyan ve taahhiitlerin
gercekleri yansithgina; (ii) herhangi bir temerriidiin meydana gelmis

olmamasina baghdur.

Borglanici'nin finansal, ticari veya yasal durumunda bir olumsuziuk
meydana gelmesi ve Coduniuk Grubu tarafindan Borglanici'nin
sOzlesme tahtinda yer alan yukumlGliklerini yerine getiremeyeceginin

odngoéralmesi durumu.

Temerriit Halleri béluminde yer alan bir durum veya bu sekilde bir
temerridin olusmasina neden olacak durum.

4. Sozlegsme Hiikiimleri

Kredi iligkisi, tim taraflarin kabul edecegdi ve bu tur bir krediye 6zgi
tim hikUmleri ihtiva edecek, 13.02.2002 tarihinde bagitlanacak bir
kredi stzlesmesi ile gecerli olacaktir. Bu stzlesmede yer alanlar
hususlar agagida yer almaktadir.

Borglanici tarafindan kredi s6zlegmesinin imzalanmasi esnasinda,
fonlarin gekilmesine dair ihbarin yapildig! tarihte ve her bir faiz
devresinin sonunda yapilacak beyan ve taahhitler asagida yer

almaktadirlar:

i. Borglanic'nin tabi bulundugu hukuka gére faaliyetlerini
sirdirmeye, isbu s6zlesmeye taraf olma ve sézlesmeden
kaynaklanan yukumiiliklerini yerine getirme ehliyetine
sahip olmasi,



Yiikiimliiliikler:

.

vi.

vii.

viii.

Xi.

Xii.

139

Borglanici'nin  bu  sbzlesme  gere@ince  stlendigi
yokimluluklerin kayitsiz sartsiz gegerli ve yasal olarak
baglayici olmalar,

Borglanic'nin séz konusu ve taraf oldugu diger kredi
iliskilerinde mitemerrit olmamasi,

. Borglanici'ya veya Grup'a iligkin tasfiye veya benzeri bir

yasal durumun halihazirda s6z konusu olmamasi ve
beklenmemesi,

Borglanici'nin aleyhine herhangi bir hukuksal takibin mevcut
bulunmamasi,

Borglanici'nin konsolide ve konsolide edilmemis finansal
raporlarinin kendisi ve istirakleri hakkinda gergekleri
yansitmasi ve sz konusu finansal raporlarin uluslararasi
kabul gérmiis muhasebe ilkelerine ve Tirk mevzuatina
uygun bir sekilde hazirlanmis olmalari; son mali raporlardan
bu yana Somut Olumsuz Bir Degisim'in meydana gelmemis

olmasi,

Kredi iligkisi ile ilgili hi¢ bir mevzuat, sézlesme ve
diizenlemenin ihlal edilmemis olmasi,

Borglanici'nin, herhangi bir borcuna istinaden yeni bir

teminat tesis etmemis olmasi (s6ézlesmenin izin verdikleri
harig),

Borglanici'nin  diger teminatsiz borglarinin, isbu kredi
stzlegmesinden kaynaklanan ytkamlalaklerinin - 6niine

gegememesi,

Borglanici tarafindan Dlizenleyiciler'e verilen her turlti yazili
ve s6zlU bilginin, kendi bilgisi dahilinde eksiksiz olmasi ve

dogrulari yansitmasi,
Fonlarin, ihracatin finansmani amaciyia kullaniimasi,

Yasal olarak sorumluluktan beri olunmamasi.

Borglanici kredi kullandigi dénem boyunca,
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1. Finansal Bilgilerin |braz

Grup'un yillik denetimden gegmis konsolide mali raporiarini
ve kendi yillik denetimden gegmis mali raporlarnini her mali
yithn sonundan itibaren 90 gin igerisinde kreditdriere tevdi

etmek zorundadir.

Grup'un konsolide mali raporlarini ve kendi mali raporlarini
her mali yilin ilk yanisinin bitiminden itibaren 60 gin iginde

kreditdrlere sunmak mecburiyetindedir.

Mali durumunun, so6zlesmedeki finansal baglayici
hikimlere uyguniugunun bagimsiz dig denetgisi tarafindan
yazili teyidini kreditdrlere iletmekle yukamludar.

Ajan'in iste§i dogrultusunda, diger kreditérlerine ve pay
sahiplerine yaptigi her turlil ihbar, sirkiiler veya diger yazili
bildirimler ve belgeleri Kreditorler'e sunmakla mikelleftir.

Ajan veya Kreditorler'in isteyecedi diger bilgi ve belgeleri
ibraz etmekle yakimladdir.

2. Finansal Baglayici Hukumler

Bank for International Settlements (BIS) ve Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDKK) tarafindan
dizenlenmis olan minimum sermaye yeterliligi oranini

korumakla yikumitidir.

3. Olumlu baglayici hukimier

Tabi bulundugu hukuka uygun olarak ilgili mercilerden
gerekli tim yetki, izin, teyit ve diger aksiyonlari zamaninda

almaklia,

Basiretli davranarak faaliyetlerini ve varliklarini sigorta

ettirmekle,

Ajan ve Kreditdrler'in krediye iliskin haklarinin, en az diger
teminatsiz kredilerin kreditérierinin haklan kadar éncelige

sahip oldugunun kabuld ile,
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iv. Temerride dlsmesi halinde bu durumun ihbart ile

yukamladar.

4. Olumsuz Baglayict Hikumler

Kendisinin ve istiraklerinin sahip olduklan varhklarin
tamaminin veya bir kisminin Kreditérler'in izni olmaksizin
elden ¢ikariimasindan feragat etmekle,

Kendisinin ve finansal istiraklerinin mevcut veya gelecekteki
varliklarini  finansal yikimldliklerine teminat olarak
kullanmaktan sakinmakla,

Faaliyet konusunu degistirmemekle yukamladur.

Temerriit Halleri: Asagida siralanmislardir.

vi.

Borglanici'min bu krediye iligkin olarak yapmasi gereken
6demeleri vadesinde yapmamasi (ancak fonlarin
transferinde yaganabilecek sorunlardan dolayr 3 glinlik bir
gecikme bundan mustesnadir).

Borglanici'nin  herhangi bir finansal yukamluligunden
kaynaklanan ddemelerini vadelerinde yerine getirememesi;
ya da Borglanici veya istiraklerinden herhangi birisinin
kullanmig oldudu kredilere iliskin olarak ortaya cikan bir
temerrit hali nedeniyle kreditérierin kullandirdiklari kredileri
vadesinden dnce talep etmeye hak kazanmalari,

Sozlesmede yer alan taahhiitlerin yerine getiriimemesi
(taraflar arasinda belirli durumlar igin 15 gunliik bir uzlasma
slresi tahsis edilecektir).

Yapilan beyanlarin ve verilen taahhitlerin gergegi
yansitmamalari,

Borglanict veya igtiraklerinden herhangi birinin tasfiyeye
konu olmas! (Firmanin faaliyetlerinin veya variiklarinin diger
bir Grup firmasina devredilmesi hali harig).

Borglanici'nin, igtiraklerinin veya bunlarin varliklarinin
herhangi birinin kamulastiriimasi,



Kosullarda

Degisim Halleri:

Vergiler:

Devir ve

Transfer:
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vii. Somut Olumsuz Etki halinin meydana gelmesi veya Tirk
makamlarin dis bor¢ ddemelerine dair yapacaklar
diizenlemeler sonucunda borglanicinin bu krediye iligkin
yukOomlaliklerinin - yerine getirmesinin  olanaksiz  hale

gelmesi.

Temerriidin olugmasi halinde, kreditdrlerin  basvurabilecekleri
careler, taahhitlerin iptal edilmesi, kullandinlan kredinin geri
¢agnimasi ve imkan dahilindeki diger yontemleri icerecektir.

Bunlar agagida siralanmig durumlardir;

i. Piyasada bozulma s6z konusu ise alternatif bir faiz oraninin
ve/veya para biriminin belilenmesi icin mekanizma,

ii. Kreditérler'in zorunlu maliyetler, vergi degisiklikleri, sermaye
yeterliligi gereksinimleri gibi nedenlerden dolayi artan
maliyetlere karsin korunmalart hususunda hikamler,

iii. Yasadigihk durumunda Kreditérlerin yukamllikklerinden

kurtulmalari.

Krediye iliskin yapilacak tim &demeler, her tirli vergi ve benzeri
kesintilerden bagimsiz olarak, net tutarlar {izerinden yapilacaktir.
Tum vergi ve kesintiler, Borglanici tarafindan ddenecektir.

Odiing verenler, bu krediye iligkin hak ve yukimililiklerini 1 milyon
USD ve bunun katlari olan tutarlar halinde devredileceklerdir
(Kreditorler'in hak ve yukUmliliklerini igtiraklerine devirleri veya
Borglanicr'nin  temerriide dismesi durumunda bu kisittamalar
hikimsuz olacaktir). Devir igin Borglanici'nin teyidinin alinmasi
sarttir. Ancak borglanicl, sebepsiz yere devir islemine teyit
vermemezlik yapamaz. 10 gun igerisinde devir iglemine iligkin bir
yanit gelmemesi halinde Borgiamcfmn islemi kabul ettigi varsayilir.



Sozlegsmede

degisiklikler:

Damga

Vergisi:

Uygulanacak
Hukuk:

Yetkili

Mahkemeler:
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Kreditorler, yasal olarak zorunlu tutuldugu yahut da hukuki bakimdan
izin verildi§i takdirde, krediye iliskin haklarini bir merkez bankasina
devredebili;, ancak bdyle yapmakla yukimidliklerinden
kurtulamazlar.

Soézlesme hikumlerinde tadilat yapimasi veya iptal edilmeleri
Cogunluk Grubu ve Borglanicr'nin karsilikli anlagmasi ile yapilabilir.
Ancak marj, nihai vade veya kredi limitinin arttirlmasi ve diger baz
konularda yapilacak degisikliklerde Borglanici ile tim Kreditdrier'in

onayi aranir.

Bu krediden kaynaklanan her tirli damga vergisi ve benzer
yuktmlalukler, Borglanici tarafindan karsilanacaktir.

Kredi sézlesmesi Ingiliz Hukuku'na tabidir.

Ingiltere Mahkemeleri yetkilidir.

5. Katihm Gruplan ve Katim Tutarlan

Katilm Tutan  Komisyon (bps)

Duzenleyici 10 50
Yardimci Dizenleyici 5 40
Yénetici 3 25

Katilimct 1 . 20
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6. Zaman ¢izelgesi

Tarih Program

7 Ocak 2002, Pazartesi Yetki s6zlegmesinin imzalanmasi

7 Ocak 2002, Pazartesi Yardimci duzenleyicilere davette bulunulmasi

7 Ocak 2002, Pazartesi Bilgi Kitapciginin nihai hale getirilmesi

7 Ocak 2002, Pazartesi Kredi stzlesmesinin ilk taslaginin hazirlanmasi ve

dizenleyicilere gonderilmesi

14 Ocak 2002, Pazartesi Yardimci dizenleyicilerin belilenmesi icin son giin
14 Ocak 2002, Pazartesi Sézlesme taslaginin édiing alan bankaya génderilmesi
14 Ocak 2002, Pazartesi Genel Sendikasyonun basglangici

4 Subat 2002, Pazartesi Genel Sendikasyonun kapanmasi

4 Subat 2002, Pazartesi Soézlesme taslaginin katiimcilara génderilmesi
11Subat 2002, Pazartesi Sézlegmenin nihai hale getiriimesi

13 Subat 2002, Carsamba Sdzlesmenin imzalanmasi

18 Subat 2002, Pazartesi Fonlarin kullanilabilir hale gelmesi

Yetkilendirme asamasi ile eszamanli olarak bilgi kitapgiginin  hazirlanmasi
gerekmektedir. Banka her yil birden g¢ok defa sendikasyon kredileri pazarina ¢ikmakta
oldugundan dolayi, bu konuda ciddi bir sorun yasanmayacaktir. Bankanin tum ilgili
birimlerine kendileri ile ilgili bilgileri kontrol etmeleri ve gerekli glincellemeleri yapmalari
amaciyla bir énceki kredide kullaniimig olan bilgi paketi dagitiimaktadir. Séz konusu birimler,
bilgi paketinin kendilerini ilgilendiren kisimlarini inceleyerek gerekli guncellemeleri ve

diizeltmeleri yapmaktadirlar.

Yine yetkilendirme slreci ile aym zamanda, kredi sozlegsmesinin ilk taslag
dizenleyicilerin hukuk danigmanlar tarafindan hazirlanmaktadir. Bu taslak, diizenleyiciler
tarafindan gerekli degisikliklerin yapiimasindan sonra, borglaniciya yollanmaktadir. Bu
noktadan sonra, taraflar arasi gérigmelerin seyrine gére yeni bir taslak hazirlanmaktadir.

Yetki sdzlesmesinin bagitlanmasindan sonra, yardimci-dizenleyiciler grubunun
olusturuimasi amaciyla bu statll igin dusiinilen bankalara teklifte bulunulmasina sira
geimektedir. Borglanici bankanin iliskide bulundugu veya bulunmak igin firsat bekledigi
bankalar, dizenleyici grubun uygun goérdugh bankalarin eklenmesi veya Uizerinde
uzlagilamayan kimi bankalarin gikarilmasindan sonra, davet edilmektedirler. Bu katihm grubu
da, édin¢ alan bankanin veya dizenleyicilerin yakin iligkide oldudu bankalarin agirlikh
oldugu bir grup olmasindan dolayi, sorun yasanmayacak ve katilim oraninin ¢ok yiksek
olacagi bir gruptur.
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Bir haftalik sure zarfinda, teklif géturtilen 16 banka igerisinden 14 tanesi, yardimci
dizenleyici olarak sendikasyon kredisine katiimayi kabul etmislerdir.

Dasuntlmis olan dider iki grup ise (yoneticiler ve katiimcilar), genel sendikasyon
sonucu olusturulmaktadir. Sendikasyon agamasi, defter tutmakla géreviendirilmis bankalarin,
piyasadaki kreditérleri katilim igin davet etmeleri ile baglamaktadir. Her bir defter tutucu,
kendi listesinde yer alan bankalara davette bulunmaktadir.

Defter tutan bankalar, gunlik olarak hazirladiklan raporian, dizenleyicilere ve
bor¢lanici bankaya yollamaktadiriar. Bu noktada, borglanici banka da davet edilen bankalara
baski yaparak onlar katlima zorlamaya c¢aligmaktadir. Borglanicinin bu bankalarla
muhabirlik iligkisinde olmast veya gelecekte dogacak ¢apraz satis olanaklar, bu baski

unsurunun genellikle bagarili olmasini saglamaktadir.

Genel sendikasyon agamasi daha 6nce kararlastinldig: Gizere, 3 hafta icerisinde sona
ermektedir. Bu noktada, éngériilen katihm ile gergeklegen katihima iligkin Gg farkl olasilik s6z

konusudur:
i. Toplam katiim tutarinin éngérilenden yiksek olmasi,
ii. Katilim tutarinin, éngdriilen tutara esit olmasi,
i, Katihm tutarinin, éngérilen tutardan disik olmasi.

Pazarlanan tutarin, éngérilen tutara esit olmasi halinde borglanici amacina ulagsmis
olmaktadir. Kredinin sendikasyonu sonucunda elde edilen tutar, éngdrilenden disikse,
kredi en iyi gayret aracilig ile dizenlenmig oldugu i¢in, borglanici bu tutar ile yetinmek
zorunda kalacaktir. Son olarak, krediye katilim tutarinin, beklenenden daha yilkksek olmasi
durumunda, iki ydntem izlenmektedir. Bunlardan ilki, kredideki katilim gruplarinin paylarinin
belirli oranlarda dusurilmesidir. Bu durumda, genellikle katiimi en yiksek grup olan
d‘i]zenleyicilerden basglanmaktadir. Bu grubun paylarinin belli bir oranda dusiriiimesi ile kredi
tutan arzulanan tutar seviyesine inmemigse, diger gruplarin paylarn da benzer sekilde
azaltilmaktadir. Diger yéntem ise, tutarin oldugu gibi kabul edilmesidir. Bu durumda, kredinin
nihai tutan, toplam katihm tutar olmaktadir. Ayrica bu iki yéntemin bir karigimi olarak,
beklenen ustiinde gerceklesen katilimin bir kisminin kabulinin, kalaninin ise katihm
gruplarinda oransal indirim yapilarak azaltilmasi da mimkanddr.

Uygulama 6&rneginde genel sendikasyonda yaklaglk 300 adet bankaya davette
bulunulmus olup, yénetici grubu i¢in 15 adet banka, katiimci grubu igin ise 18 adet banka
olumliu yanit vermistir. Tablo 4.2'de gériuldigi Gzere, bu durumda krediye katiim 347 milyon
USD tutarinda oimustur.
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Tablo 4.2. Kredinin Katilimcilari Ve Toplam Tutarlar

120

Duzenleyiciler 12

10
Yard. Duzenleyiciler 14 7 98
Yéneticiler 15 5 75
Katiimcilar 18 3 54
Toplam 59 347

Goruldagu gibi 59 adet bankanin olusturdugu bir sendika, banka lehine 347 milyon
USD tutarli bir kredi tahsis edebilmektedir. Bankanin yilbaginda hedefledigi tutarin 200 — 300
milyon USD olmasindan dolay: borglanici banka, toplam tutarin 300 milyon USD olmasi igin
bir dizenleme yapilmasini katiimcilar ile goérismustir. Buna gére, gruplanin katihim
tutarlarinda degisiklikler yapiimis ve taraflarin mutabik kaldiklarn nihai katilim tutarlan su
sekilde belirlenmistir:

Tablo 4.3. Dizeltiimis Katihm Tutarlan ve Toplam Katilimlar

Dazenleyiciler 12 8.5 102
Yard. Diizenleyiciler 14 6 84
Yoneticiler 15 4 60
Katilimcilar 18 3 54
Toplam 59 300

Boylelikle, 59 bankanin katilimiyla nihai plasman tutari 300 milyon USD olarak
gerceklesmektedir. Katilim gruplarinin komisyon getirileri Tablo 4.4'de gosterilmistir.

Tablo 4.4. Katiim Gruplan ve Komisyon Getirileri

i o oo | Komisyon oo | Toph

Duzenleyiciler 50 510.000
Yrd. Diiz. 40 336.000
Yoéneticiler 25 150.000
Katilimetlar 20 108.000
Toplam 1.104.000

Komisyonun toplam tutar Uzerinden 50 bps oraninda alinacagi hatirlanirsa,

borglanicinin verecegi toplam komisyon,
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F =300.000.000x %0,50 =1.500.000 USD olarak hesaplanmaktadir.

Bu iki tutar arasi fark havuza aktarilacak ve sonrasinda diizenleyiciler arasinda
paylastirilacaktir. Diizenleyicilere buradan gelecek ilave getiri ise:

AF =1.500.000-1.104.000 = 396.000 USD olarak hesaplanmaktadir.

Bu durumda, diizenleyiciler igin toplam komisyon

396.000 + 510.000 = 906.000 USD olarak bulunur. Bu tutar,

906.000

———— = (),0088 = 88 bps banka bagina getiri anlamina gelmektedir.
102.000.000

Duizenleyicilerin toplam getirileri ise,

88 + 50 = 138 bps'dir.

Genel sendikasyonun kapanmasi ile birlikte, potansiyel katimcilara dtzenleyiciler ile
bor¢lanicinin Ustiinde uzlagsmis oldugu sézlesme taslagi génderilmektedir. Katiimcilarin
s6zlegmeye iliskin gorus ve isteklerinin dederlendirildigi ve s6zlesmede gerekli degisikliklerin
yapildidi bu bir haftalik dénem sonunda, sézlesme tum taraflarin Gstinde mutabik olduklari
nihai halini almaktadir. Uygulama 6rnegdi, neredeyse standartlagmis hiktmleri iceren bir
kredi s6zlegsmesine sahip oldugundan dolayi, bu etap, zahmetsiz ve sorunsuz bir sekilde

gegilmigtir.

Sozlesmenin hazirlanmasindan sonra sira imza asamasina gelmektedir. Bu agama,
s6zlegmenin nihai hale getirimesinden sonra, borglanicinin ihtiya¢ duydugdu fonlara ivedilikle
kavusmasi ve kreditérlerin dikkatlerini yeni girisimlerde yodunlastirabilmeleri igin mimkin
oldugunca vakit kaybetmeksizin gergekiestirimektedir.

4.2.3. Kullanim Agamasi

Kullandirim kosullarini yerine getiren banka, sagladigi fonlarn taahhit ettigi sekilde,
portfdylndeki ihracatgi sirketlere kredi kullandirmak suretiyle degeriendirecektir. Kredinin
vadesinin dolmasina kadar borg¢lanici, faiz 6demelerini ve diger periyodik yukumitlGklerini ve
taahhutlerini zamaninda yerine getirmek ve gerekli belgeleri ibraz etmek mecburiyetindedir.
Kredi kursun édemeli bir kredi oldugundan dolayl anapara borcunun tamamini ise vadede

Odeyecektir.
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SONUG

Calismamizda, Ulke, kurulug ve sirketlerin orta vadeli finansman gereksinimlerini
kargilama yéntemlerinden birisi olan sendikasyon kredileri islenmistir.

Birgoklar, ortaya ciktiklari 1960’lardan itibaren sendikasyon kredilerini ortadan
kalkmaya mahkum olarak nitelendirmiglerdir. Bu ongorilerini de glg¢li nedenlere
dayandirmiglardir: Komisyonlarin ve spreadlerin dusikiigi sonucunda getirilerin gok
azaldigi; piyasada risk/getiri dengesinin bozuldugu bir ¢ok dénem goérilmuastiar. Bu
dénemlerde bankalar, yatinmlarinin bu denli verimsiz olmalarina borglanicilar ile iligkilerini
korumak ve geligtirmek; dolayisiyla ¢apraz satig yapabilmek icin katlanmiglardir. Kimi
zamanlarda ise, yiksek getiri bekienilen alternatif alanlarda bankalarin, temerride disen
borglanicilar ve borglar yeniden yapilandirma programlari ile ugragmak zorunda kaldiklan;
ciddi zararlara katlandiklar olmustur. 1980'lerdeki devletlerin 6deyememe krizi, 1997-98
Uzakdogu Asya ve Rusya krizleri bunlar arasinda yer almaktadir.

Dénem donem yasanan ciddi olumsuzluklara ragmen, sendikasyon kredileri
piyasasinin gosterdigi gelisme sasirticidir: 1980 yilinda 88 milyar USD olan hacim, 1990
yilinda 623 milyar USD’ye ¢ikmig; 1997 yilinda 1.136 milyar, 2000 yilinda yaklasik 1.5 trilyon
USD olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla, piyasa kimilerince éngérildigi Uzere sona ermek

yerine, guclenerek varligini surdurmektedir.

Piyasanin gosterdigi gelisimde bir husus kesinlikle géz ardi edilemez: Esneklik ve
dinamizm. Diger higbir finansman yontemi musterilerine, bir kag milyon USD'den 30 milyar ve
tzeri USD'ye kadar bir yelpazede diledigi vadede fon sadlama, istedigi sayida ve cinste para
birimini kullanma, istedigi geri 6deme kosullarina sahip olma, istedigi zaman erken 6demede
bulunma imkanini vermemektedir. Kredi kosullar, her borglanici ve her iglem igin ayn ayn
tasarlanabilmekte, borglanici igin en uygun sartlar yaratilabilmektedir. Ayni sekilde piyasa,
ortaya ¢ikan finansal yenilikleri, binyesine dahil etmekte gec kalmamakta, birgok yenilige de

kendisi imza atmaktadir.

Bu bakimdan, tarafimizca sektériin geleceginin tartigiimasinin anlamsiz oldugu
dustintlmektedir. Ayrica, dizenlenen kredi hacminin ve sayisimin, yillar itibariyle artip
azalabilecegi; ancak, genel egilimin, bugiine kadar oldugu gibi, artis yéninde olacag: diger

bir dngdérumiizdir.

Sendikasyon kredileri piyasasinin, son on yil igerisinde, bir sermaye piyasasi olma
yolunda hizla ilerledigi goérulmektedir. Sendikasyon kredileri piyasasinda, 1990'larin
ortalarina kadar tamamen, gunimizde ise hala agirliklt olarak ticari bankalar faaliyet
gbstermiglerdir. Dolayisiyla, S6z konusu kredilerin kogullari, ticari bankacilik yapisina uygun
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olarak, banka — musteri iligkileri ile belirlenmektedir. Bagka bir ifade ile piyasada gegerli olan
yapl, iliski bankaciligi olmustur.

Bu yapinin bozularak, piyasanin bir sermaye piyasasina déntstimanan itk sinyalini,
1990’larin ikinci yarisinda yatinm bankalan piyasada aktif olarak faaliyet g&stermeye
baglayarak vermiglerdir. S6z konusu bankalar, asil faaliyet sahalan olan sermaye
piyasalarindan bir ¢ok teknigi de beraberlerinde getirerek, sendikasyon kredileri piyasasina

kazandirmiglardir.

Yatinm bankalarina ilave olarak, sermaye piyasalarinin etkin oyunculari olan sigorta
sirketleri ve kurumsal yatirimcilar basta olmak izere, banka harici yatirimcilarin da piyasaya
ragbet ettikleri gbézlemlenmektedir. Bilindigi Gzere, glinumizde bankacilik sektérii siddetli
rekabetten dolayl kuresel ¢apta konsolidasyon yagsamaktadir. Bundan dolayi, sendikasyon
kredileri piyasasinda kreditér banka sayisi digmekte ve fon arzi daralmaktadir. Buna karsin,
banka harici yatirimcilarin sektdérde agirhiklanini arttirmakta olmalarinin, orta vadede bu
gelismeyi tersine cevirerek, kreditdr sayisi ve fon arzinin énceki dénemlerle
kiyaslanmayacak kadar bilyimesine yol agacag: 6ngériimektedir.

Sermaye piyasas! yatinmcilaninin piyasaya girmesi ile birlikte, bilgilerin gizliliginin
sona ererek piyasanin seffaflagmasina ve kredi derecelendirme, bagimsiz arastirma ve
bilgilendirme hizmetlerine talep dogmustur. Dunya ¢apinda faaliyet gésteren Moody's,
Standart and Poor's gibi derecelendirme firmalari, bu ihtiyaci goérerek, kredi derecelendirme
yéntemleri geligtirmigler ve sendikasyon kredileri piyasasinda hizmet vermeye baglamiglardir.
Bir ka¢ yil iginde ABD yerel piyasasinda derecelendirme faaliyetleri, mutat bir uygulama
haline geimigtir. Yakin gelecekte, bu durumun tim uluslararasi piyasalara yayilmasi
beklenmektedir. Ayrica, son yillarda ¢ok sayida sirket, sendikasyon kredileri piyasasinda
bilgilendirme ve arastirma hizmeti vermeye baglamigtir. Guniimzde, 20 yil 6ncesine kadar
dizenlenen tim kredilerin kosullarini 6grenmek imkan dahilindedir. Boylelikle, fiyatlandirma
ve diger kosullarin belirlenmesi iligki bankaciliindan kurtularak kargilastirmayi temel alan
saglkh bir yapiya kavusmustur.

Bu dénusumin bir sonucu olarak, geleneksel ticari bankacilik anlayisi olan kredinin
aktifte muhafaza edilmesi yerine, portféy yonetimi agirik kazanmaktadir. Boylelikle, aktifin
etkin yonetimi ile bilangoda yeni kredilere devamli yer agilmasi saglanmakta; diizenlenen
kredi sayisinin ve buna bagh olarak komisyon gelirlerinin arttiriimasi mimkan olmaktadir.
Rekabet sonucu disen faiz gelirlerinin kompenzasyonu, bu sekilde saglanmaktadir.

Piyasanin orta vadede tam bir sermaye piyasasina dénecegi; béylelikle kredi
kogullarini belirleyen iligki bankaciiginin ciddi sekilde zayiflayarak yerini piyasa kosullarina
birakacag, gizliligin ortadan kalkarak piyasanin seffaflagsacadi, cok sayida yatirimcinin
faaliyet gosterecegi, bilgilendirme ve derecelendirme hizmetlerinin olagan hale gelecegi, aktif
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yonetiminin énemini arttiracag, islemlerde standartize dokiimaniarin kullamlacag, etkin bir
ikincil piyasanin mevcut olacag! éngérulmektedir,

Sendikasyon kredileri ile Ulkemizin tanigmasi, 1970'lerin sonlarinda, devlet kurumiari
vasitasiyla gerceklesmistir. 1980'lerde baglayan ekonominin serbestlegsmesi ve disa agiimasi
cabalari ile Turk borglanicilarinin uluslararasi mali piyasalardan faydalanma olanagi
artmistir. Bu dénemde agresif kalkinma hedeflerine ulagiimasi igin yurittlen politikalar, kamu
butgesinin artarak agik vermesine neden olmusgtur. Ulkenin yiiksek riski ve buna bagh olarak
dusuk kredi degerliligi yurtdisindan borglanmada guglitk gekiimesine neden olmus; bu da reel
faizlerin cok yliksek seyretmesi sonucunu dogurmustur.

Reel faizlerin yiiksek seyretmesi, Turk bankalarina, yurtdigsindan sendikasyon kredisi
seklinde dusuk maliyetli kaynak sa@layip, bunlan TL'na gevrilerek devlet i¢ borglanma
senetlerine plase etmek suretiyle gok bliylik karlar elde etmelerine imkan vermisgtir. Boylelikle
bankalar, sendikasyon kredileri piyasasinin tlkemizdeki en blyidk misterileri olmuslardir.
Ciddi agik pozisyonda bulunan ve kur riski tagiyan bankalar, 1994 Nisan ve 2000 Kasim -
2001 Subat krizlerinde, yuruttikleri bu politikanin olumsuz sonuglarina katlanmak zorunda

kalmig ve buytk zararlara ugramiglardir.

Ulkemizde sendikasyon kredilerinin kullanildi§i diger bir alan, proje finansmani
olmakla beraber, henliz bu alanda yeterli likidite saglanamamustir.

2001 yilinda yasanan krizin etkilerinin suregeldigi ginimuizde, Ulkemizde banka
sayisinin birlesmeler veya el konulmaltasfiye islemleri sonucu azaldi§i goériilimektedir.
Faizlerin digmesi ile yabanci para mevduat ucuziamaktadir. Ayrica, faizlerdeki disis, kredi
degerliligi dusmuis olan bankalarin pozisyon acarak kar etmelerini engellemektedir. Buna ek
olarak, krizde yara almis ve kredi notlan dustriimis olan bankalarin sendikasyon kredileri
piyasasindan fon saglamakta glglik gektikleri de gorilmektedir. Bu baglamda, ekonomideki
bu gegis strecinde, sendikasyon kredileri kullaniminin yavaslayacag: éngériiimektedir.

Bununla birlikte yakin vadede, ilke ekonomisinin sadlkli bir yapiya kavusacagi ve
surdarilebilir bir blyimenin saglanacag tarafimizca dustnilmektedir. Ekonomik gelismeler
sonucunda, ulkenin kredi degerliliginin yokselmesi ve reel faizlerin dinyadaki oranlara
gerilemesi ile birlikte, sendikasyon kredilerinin kamu biit¢esini finanse etme fonksiyonu sona
erecektir. Glglenen ve biyluyen ekonomi iginde faaliyet gosteren bankalarin sayisinin
azalmasinin devam etmesine ragmen, bankacilik sektérii bUylyecektir. Sektériin biyiyen
aktifini kargilamak amaciyla sendikasyon kredisi kullanimina devam edilecedi tahmin
edilmektedir. Bankalarin sendikasyon kredisi kullanarak saglayacaklari fonlar kullanacakian
alanlar, ihracatin finansmani basta olmak lzere her tlrli yabanci para kredi kullandirimlan
olacaktir. Ayrica, bu dénemde proje yatirimlarinin artacagdi ve bunlarin finansmanlarinin da
agirhkh olarak sendikasyon kredileri kullaniiarak saglanacag diger bir 6ngériimizdur.
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