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OZET

Yerel yonetimler merkezi otoritenin halka daha iyi hizmet verebilmek amaciyla
yetki ve gorev sorumluluklarini tanimlayarak yetkilendirdigi yerel birimlerdir. Yerel
yonetimler, artan ihtiyaglarini mevcut gelirleriyle karsilayamadigi donemlerde ihtiyag
duyduklar1 finansman destegini sermaye piyasalari vasitasiyla karsilayabilirler. Varliga
dayali menkul kiymetler bir sermaye piyasasi araci olup ikincil piyasalarda islem goriirler.
Menkul kiymetlestirme bir varlik {izerindeki alacak hakkinin menkul kiymete
doniistiiriilmesini ifade eder. Yerel yonetimlerin, mevcut varliklart iizerinden menkul
kiymetlestirme yapma imkani giiniimiiz mevzuatinda yer almamaktadir. Ancak varliklarini
kurucu niteliklerine sahip bir kuruma devrederek dolayli yoldan menkul kiymetlestirme
yapabilmektedirler. Calismada iller Bankasi’nin kendi varliklari iizerinden menkul
kiymetlestirme yaparak elde ettigi nakitleri yerel yonetimlere kredi olarak aktarmasi ve
dolayli yoldan yerel yonetimlerin proje finansmanin menkul kiymetlestirme yoluyla
saglanmasi anlatilmistir. Bu kapsamda Iller Bankas1 A.S. tarafindan uygulanan arsa satisi
karsilig1 hasilat paylasimi s6zlesmeleri anlatilarak 6rnek bir sdzlesme se¢ilmis ve bu 6rnek
sOzlesme tlizerindeki vadeli alacak iizerinden menkul kiymetlestirme siireci anlatilmistir.
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Local governments can be defined as local units authorized through the central
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through the existing assets thereof is not currently included in the legislation. However,
foregoing can make securitization indirectly by transferring the assets thereof to an
institution with constitutive qualities. Transfer of cash obtained through ilbank by making
securitization through its own assets to local governments as loans and provision of
financing projects of local governments indirectly by virtue of securitization are discussed
in the study. In this context, Agreements of Revenue Sharing in Return for the Land Sale
applied through Ilbank A.S. have been discussed and to this end an exemplary agreement
has been selected and securitization process has been explained by the due date included in
the cited exemplary agreement.
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GIRIS

Ik olarak Bati Avrupa’da 11. ve 12. yiizyillarda ortaya ¢iktig1 diisiiniilen yerinden
yonetim kavrami gliniimiizde neredeyse biitlin iilkelerin uyguladigi bir sistem haline
gelmistir. Bu sistem sayesinde yerel halkin ihtiyaglarini karsilamak kolaylagmis, merkezi
yonetimin is yiikii azaltilmistir. Cumhuriyetin ilanindan sonra iilkemizde ¢esitli kanunlarla

yerel yonetim birimleri olusturulmustur. Bu idareler anayasamizda tanimlanmaistir.

Ulkemizde 2014 yilindan itibaren 51 il Ozel idaresi, 1 397 Belediye, 18 143 kdy olmak
iizere toplam 19 591 yerel yonetim birimi bulunmaktadir. Bu yerel yonetim birimleri
halkin mahalli miisterek ihtiyaglarini karsilayabilmek i¢in gelir kaynagina ihtiya¢ duyarlar.
Yerel yonetimlerin gelir kaynaklari, belediye ve il 6zel idaresi bazinda genel biitce vergi
gelirlerinden ayrilan paylar ve tiim yerel yonetim birimleri i¢in 6z gelirler, devlet

yardimlari, transferler ve bor¢lanma gelirleri olarak siniflandirilmistir.

Yerel yonetimler, mevcut gelirleri, artan ihtiyaglarin1 karsilayamadigi durumlarda
borglanma yoluna gidebilirler. Yerel yonetimlerin en sik kullandigi borglanma araci ise
Iller Bankasindan almis olduklar kredileridir. Ancak gelisen sermaye piyasalar1 sayesinde

yerel yonetim birimlerinin bor¢lanma alternatifleri artmistir.

Fon arz edenleri ve fon talep edenleri bir araya getiren sermaye piyasalarinda piyasa
araglarinin ¢esitlenmesi iilkemiz ekonomisi agisindan biliylik O6nem arz etmektedir.
Ulkelerin ekonomik gelismisliginin bir sembolii olan sermaye piyasalarmin gelismislik
diizeyi bu fonlar1 arz ve talep edenlerin g¢esitlendirilmesi ile arttirabilir. Bu agidan biiytlik
finansman ihtiyaglar1 bulunan yerel yonetimlerin sermaye piyasalarina dahil olmasi piyasa
gelismisligi agisindan oldukc¢a 6nemlidir. Ancak yerel yonetimler finansman ihtiyaglarin
bliyiik Olgiide sermaye piyasast mekanizmasi disindan temin etmektedirler. Yerel
yonetimlerin sermaye piyasalarina entegre olmalar1 seffaflik ve hesap verilebilirlikleri
acisindan da biiylikk 6nem tasimaktadir. Bu amacla gerek mevzuat agisindan gerekse
uygulanabilirlik acisindan yeni diizenlemelerin yapilmasi ve yerel yonetimlerin bu konuda
bilinglendirilmesi gerekmektedir. Yerel yonetimlerin sermaye piyasalarina daha iyi entegre
olmalar1 yerel yonetimleri piyasa denetimine sokarak etkinliklerini arttirir, hesaplarinin

seffaflagmasini saglar.



Sermaye piyasalariin gelisip derinlesmesi ve sermaye piyasasi araglarinin artarak
cesitlenmesi fon talep eden pozisyonundaki belediyelere hukuki altyapinin olusturulmasi
kosuluyla uygun fon saglama imkani verebilecektir. Belediyeler sermaye piyasalarinda
aktif bir ekonomik taraf olarak islemler gerceklestirebilecektir. Diger yandan belediyelerin
ihra¢ edebilecegi bazi sermaye piyasasi araglari da sermaye piyasalarinda islem goéren

menkul kiymetlerin zenginlesmesine yol agacaktir.

Bu calismada bir¢cok gelir kaynagi bulunan yerel yonetimlerin sermaye piyasalari
araciligiyla ihra¢ edebilecekleri menkul kiymetlere deginilecek ve yerel yonetimlerin
menkul kiymetlestirme yapmalar1 tizerinde durulacak, bu amacgla oncelikle menkul
kiymetler anlatilarak kiymetli evrak ve menkul kiymet arasindaki farklara deginilecektir.
Daha sonra menkul kiymetlestirme, kavram, taraflar, siire¢ ve menkul kiymetlestirmeye
konu olabilecek varliklar olarak anlatilacaktir. En son, yerel yonetimlerin en biiyiik
bor¢lanma kaynaklarindan olan Iller Bankasi tarafindan uygulanan “Arsa Satist Karsilig
Hasilat Paylasimi” yonetimi anlatilarak uygulayan diger kurumlar Iller Bankas: ile
karsilastirilacak ve yerel yonetimlerin kullanacaklari kredilerin iller Bankas1 aracilifiyla
dolayli yoldan menkul kiymetlestirme yoluyla saglanmasi varsayimiyla menkul

kiymetlestirme siireci tekrar gosterilecektir.

Tez ¢alismasmin amaci, Iller Bankasi’nin ortaklar1 olan yerel yonetimler hakkinda
genel bilgiler vermek, gelir kaynaklarindan bahsetmek, gelisen bir sermaye araci olan
varliga dayali menkul kiymetleri anlatarak menkul kiymetlestirmenin yerel yonetimler ve
Iller Bankas1 agisindan uygulanabilirli§ine deginmektir. Bu amagla Iller Bankas: tarafindan
gerceklestirilen “arsa satist karsiligi hasilat paylasimi” ihaleleri anlatilarak Bankaca
imzalanan sozlesmelerden Ornekler verilecek, secilen bir Ornek iizerinden menkul

kiymetlestirme siireci anlatilacaktir.

Ayrica, varliga dayali menkul kiymetlerin Iller Bankasi agisindan uygulanabilirligi
tartisilarak mevzuatla gayrimenkul sozlesmelerini menkul kiymete doniistiirme yetkisi
verilen TOKI’nin yanma Iller Bankasi’nin dahil edilmesi halinde ortaya cikacak bir

menkul kiymetlestirme siireci iller Bankasi agisindan degerlendirilecektir.
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1. YEREL YONETIMLER VE YEREL YONETIM YATIRIMLARI

1.1. Yerel Yonetim Kavram

Yerel yonetimler anayasada gegen tanimiyla, “il, belediye veya koy halkinin mahalli
miigterek ihtiyaclarini karsilamak tiizere kurulus esaslari kanunla belirtilen ve karar
organlari, gene kanunda gosterilen, se¢cmenler tarafindan segilerek olusturulan kamu
tizelkisileridir.” (Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi, Madde 127) Tiirkiye’de ti¢ temel yerel
yonetim birimi bulunmaktadir. Bunlar niifusu iki binden asagi olan kdyler, daha yiiksek
niifusa sahip belediyeler veya ii¢ ilge ve daha fazla belediyeyi kapsayan biiyiliksehir

belediyeleri ile il 6lgeginde kurulan il 6zel idareleridir.

Genel tanimiyla yerel yonetimler; bir {ilke sinirlar1 dahilinde yasayan halkin mahalli
miisterek ihtiyaglarini karsilamak i¢in kurulmus, ¢esitli kirsal ve kentsel alanlar igerisinde
faaliyetlerini gostermekte olan, karar ve yiirlitme organlari se¢imler sonucu belirlenen,
gorev ve yetkileri yasalar ile belirlenmis olan, kendi geliri, biitcesi ve personeli olan,

“merkezi yonetimden bagimsiz tiizel kisiligi olan yonetsel birimlerdir.” (Akyol, 2012:5)

Yerel yonetimler merkezi otoritenin halka daha iy1 hizmet verebilmek i¢in yetki ve

gorev sorumluluklarini tanimlayarak yetkilendirdigi birimler olarak da tanimlanabilir.

Yerel yonetimlerin, merkezi yonetimden ayr1 kendilerine ait anayasalari, yasama giicii
ve mahkemeleri bulunmaz. T.C. Anayasas1 ve diger kanunlar basta olmak tizere yerel
yonetim statiileri hukuki mevzuatlar ile belirlenmistir. “Yerel yonetimlerin her birimin
kendilerine ait ismi, cografya alani ve yerel toplulugu bulunur. Bu {i¢ unsur yerel

yonetimlerin “kimlik kartin1” olusturur.” (Sengiil, 2014:12)

Yerel yonetim birimlerinin ortak 6zellikleri su seklide siralanabilir.
-Hukuksal olarak sinirlar1 belirlenmis cografi alanlari olmast,
-Devletten ayr tiizel kisiliklerinin olmast,

-Secimle ig basina gelen yerel se¢ilmis organlarinin bulunmast,
-Yerel hizmetleri gorme sorumluluklarinin bulunmast,

-Yerel otoritelerin denetim ve gozetiminde calisan yerel personellerinin olmast
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- Tagimir ve tasinmaz mal varliklarina sahip olabilmeleri,

-Gorevlerini yaparken yerel 6zerklige sahip olmalaridir.

Ulkemizde 2014 yili itibariyle;
-51 11 Ozel idaresi,

-1 397 Belediye

-18 143 koy bulunmaktadir.

“6360 sayil1 Kanunla 30 Mart 2014 mahalli idareler genel segiminden itibaren 30 ilde il

ozel idareleri kaldirilmis bu idarelerin mahalli misterek nitelikteki gorev, yetki ve

sorumluluklari belediyelere devredilmistir.” (Mahalli Idareler Genel Miidiirliigii, 2015:6)

Tiir ve niifus araligina gore belediye dagilimlari asagidaki ¢izelgede gosterilmistir:

Cizelge 1.1. Tiirleri ve niifus araliklarina gore belediye dagilimlar

Buyukschir M;Lm B“-"E::"'" Mg‘fm Belde | Toplam | Nufus
0-2.000 1 40 46 &7 143.435
2.001-5.000 12 126 316 454 1.352.110
5.001-10.000 37 98 33 168 1.158.454
10.001-20.000 1 77 68 2 148 2.140.602
20.001-50.000 6 146 51 203 6.400916
50.001-75.000 5 49 11 63 3.977.744
75.001-100.000 10 28 3 41 3.546.463
100.001-250.000 26 21 3 120 18.422.275
250.001-500.000 3 58 6l 21.805.837
500.001-750.000 1 14 15 9.314.764
750.001-1.000.000 9 6 15 12.591.994
1.000.001 -2.000.000 13 13 18.705.953
2.000.001-3_000.000 4 4 9.284.504
3.000.001-5.000.000 1 1 4113072
5.000.001+ 2 2 19.527.090

TOPLAM 30 51 519 400 397 1.397

Kaynak: 2014 Y1l1 Mahalli idareler Genel Faaliyet Raporu




“1 397 belediyenin 30’u biiyiiksehir belediyesi, 51°1 il belediyesi, 519’u biiyiiksehir
ilce belediyesi, 400’1 il¢e belediyesi (biiyiiksehir belediye sinirlar disinda kalan ilgeler) ve
397’si ise belde belediyesidir.” (Mahalli Idareler Genel Miidiirliigii, 2015:13)

1.2. Yerel Yonetim Tarihgesi

Yerel yonetimler, giinlimiizdeki nitelik ve etkinlige sahip olmasalar bile ilk olarak
merkezi otorite tarafindan yerel otoritelere bazi yonetimsel uygulamalar igin yetki devri
yapilmasiyla ortaya ¢ikmislardir. Bu sayede yerel halkin ihtiyaglarina daha kisa siirede,

daha verimli sekilde cevap verme imkani ortaya ¢ikmustir.

Yerel yonetimlerin gelisimi uzun bir zaman diliminde gergeklesmistir ancak ilk olarak

Bat1 Avrupa’da 11. ve 12. Yiizyillarda ortaya ¢iktig1 diistiniilmektedir.

Tirk tarihine bakilacak olursa, yerel yonetimlerin uzun bir gegmise ve saglam bir
gelenege sahip oldugu ileri siirlilemez. Tanzimatin ilanina kadar Tirk tarihinde
giiniimiizdeki anlamiyla modern bir yerel yonetim birimi goriillmemistir. Fakat Sel¢uklu ve
Osmanli donemlerinde merkezi teskilattan ayr1 bazi yerel teskilatlanma unsurlarina
rastlanmistir. Ornek olarak, Anadolu Selguklu Devletindeki vilayet sistemi bir gesit yerel
yOnetim esasiyla teskilatlandirilmis 6zellikle, padisah akrabasi olan meliklerin yonetiminde
olan vilayetler tamamen 6zerk olarak yonetilmistir. Meliklerin merkezi otoriteye kars1 gii¢
kazanmalarinin sonucu, vilayetler zaman i¢inde merkeze kars1 bagimsiz birer beylik haline
gelmisglerdir. Bu durum, zaman igerisinde Selcuklu Devleti’nin pargalanmasina yol
agmistir. Osmanli Devleti ise biitiin geleneksel imparatorluklar gibi mahalli demokrasiye
uzak bir bicimde yonetilmis, yerel yonetimden uzak, merkeziyetciligin ve mutlakiyetin
hakim oldugu bir yonetim tarzi benimsemistir. Bu durum Imparatorlugun kurulus

politikasiyla gelenekselleserek koklesmis siyasal bir sistem olmustur.

“Osmanli devletinde yerel yoOnetimler kurumsallasirken, yerel yOnetimlerde
demokrasiyi gelistirmek, halkin yonetime etkin katilimini saglamak, yerel O6zerkligi
gerceklestirmek, bati toplumlarinda oldugu gibi temel ama¢ olmamis, daha gok vergilerin
diizenli toplanmasi, gilivenligi saglamak yerel yonetimlerin olusturulma amaglarindan

olmustur”. (Cigek, 2014)



Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusuyla birlikte yerel yonetimler de dahil olmak tizere bir
cok alanda yenilikler yapilmistir. Osmanli Devleti’nin yikilmasini engellemek i¢in yapilan
reformlar, Cumhuriyet doneminde de devam etmis, giigli bir devlet kurulmaya
calisgilmigtir. Cumhuriyet déneminde yerel yonetimler alanindaki reformlarin amaci ilk
olarak yeni bir yerinden yonetim kiiltiirii olusturmak, ikinci olarak ise yerel yonetimleri

diger medeni devletler seviyesine tasimak olmustur.

Ulkemizde ve diinyada yerel yonetim kavrami cesitli asamalardan gecerek, ortaya
¢ikan sorunlara uygun reformlar hazirlanarak bugiinkii diizeyine ulagmistir. Cumhuriyetin
kurulusundan gilinlimiize en 6nemli yerel yonetim birimi olan belediyelerin sayis1 asagidaki

cizelgede gosterilmistir:

Cizelge 1.2. Cumhuriyetin kurulusundan giiniimiize belediye sayisi

il Beledive Sayist
1923 421
1950 628
1970 1.303
1980 1.727
1990 2.061
2000 3215
2010 2950
2013 2.950
2014 1.396
2015 1.397

1.3. Yerel Yonetimlerin Gelir Kaynaklar:

Yerel yonetim birimlerinin tizerlerine diisen hizmetleri geregi gibi yerine
getirebilmeleri yeterli gelir kaynaklarina sahip olmalarina baglidir. Bu kapsamda, merkezi
idare ile yerel yonetim birimleri arasinda hizmet bdoliisimii yapildiktan sonra, gelir
kaynaklarinin nasil boliistilecegi, hangi kaynaklarin merkezi yonetime, hangi kaynaklarin
yerel yonetime birakilacagi 6nemli bir sorun olusturmaktadir. Yerel yonetimlere saglanan
gelir kaynaklar1 konusunda iiniter ve federal devletlerde farkli sistemler benimsenmistir.

“Bazi lilkelerde daha merkeziyetci, bazi iilkelerde ise yerel yonetimlerin 6zerkliklerini
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daha fazla benimseten bir yaklasim benimsenebilmektedir. Dolayisiyla bu konuda her
iilkenin kendi siyasi, idari, ekonomik yapisi ve geleneklerine gore farkli bir sisteme sahip
oldugu ve bu sistemlerin de zaman i¢inde ¢esitli faktorlere, Ozellikle de hizmet
boliisiimiindeki degisikliklere paralel olarak farklilagtigt sdylenebilir.” (Bozlagan ve

Demirkaya, 2008: 251)

Ulkemizde yerel yonetimlerin gelir kaynaklari, merkezi yonetimden tamamen

ayrilamamus, yerel yonetimlerin 6zerkligi tam olarak saglanamamustir.

Ulkemizde yerel yonetim gelir dengesi son iki yilda asagidaki sekilde gerceklesmistir.
Cizelge 1.3. Yerel yonetimlerde biit¢e dengesi (Bin TL)

il Biitce Giderleri Biitce Gelitleri |Bitge Dengesi
2013 87 589 594 83 376 231 -4 213 363
2014 24 172 983 87 170 755 2997772

Kaynak: Muhasebat Genel Midiirliigi, http://www.muhasebat.gov.tr/

Yerel yonetimler agisindan 2013°te biitge gelirleri biitce giderlerinin %95,2’sini
karsilamis, biitce dengesi negatif olmustur. 2014 yilinda ise biitce gelirleri biitce giderlerini
%103,6 oraninda karsilamistir.

Yerel yonetimlerin konsolide biit¢e gergeklesmeleri:

Cizelge 1.4. Yerel yonetimlerin konsolide biitce gerceklesmeleri

2014/ 2013
(Bin TL) 2013 2014 Degisim
Oram (%)
Bitce Giderleri 87.589.5%4 84.172.983 -3,9
Personel Giderleri 13.488.756 13.347.212 -1.0
Sosyal Gav.Kur. Deviet Primi 2.173.496 2.171.516 -0.1
Mal ve Hizmet Alm Giderleri 31.736.488 32.545.939 26
Faiz Giderleri 1.412.107 1.764 867 250
Cari Transferler 2.956.872 2.983.122 09
Sermaye Giderleri 33.577.382 28644198 -147
Sermaye Transferleri 524213 676.401 290
Borg Verme 1.720.280 2.039.728 18,6
Bitce Gelirleri 83.376.231 87.170.755 46
Vergi Gelirleri 8.213.045 9.291.679 13.1
TesebbUs ve Mulkiyet Gelirleri 17.916.582 18.025.346 06
Alnan Bags ve Yardmmiar ile Ozel Gelrler 13.938.850 6.979.619 -499
Faizler, Paylar ve Cezalar 37.690.792 42.934.550 139
Sermaye Gelirleri 5.606.974 6.661.496 188
Alacakiardan Tahsilatlar 9.987 3.278.065 32.7233
Bitce Dengesi -4.213.363 2.997.772 1711




Yerel yonetimlerin gelir elde etme sistemleri iilkelerin yapilarima gore farklilik
gostermektedir. Ulkemizde yerel yonetimlerin gelirleri 6z gelirler, devlet yardimlari,
transferler ve bor¢lanma gelirleri olarak siniflandirilabilir. Genel biitge vergi gelirlerinden

ayrilan paylar ise belediye ve il 6zel idarelerinin gelirleri arasindadir.

1.3.1. Genel biitce vergi gelirlerinden ayrilan paylar

Genel Biitce Vergi Gelirlerinden Ayrilan Paylar iilkemizde yerel yonetimlerin en
onemli gelir kalemleri arasinda yer almaktadir. 5779 sayih“ll Ozel Idarelerine ve
Belediyelere Genel Biitce Vergi Gelirlerinden Pay Verilmesi Hakkinda Kanun’la
belediyeler ve il 6zel idarelerine genel biitce vergi geliri tahsilatlar1 toplami iizerinden
ayrilacak paylara iliskin esas ve usuller diizenlenmistir. Bu kanun geregi;

“Genel biitce vergi gelirleri tahsilati toplaminin; yiizde 1,50°si biiyiiksehir disindaki
belediyelere, ylizde 4,50’si biiyiiksehirlerdeki ilge belediyelerine ve yiizde 0,5°1 il 6zel
idarelerine ayrilmaktadir.” Kanuna gore “Belediye paymin ylizde 80’lik kismi
belediyelerin niifusuna ve yiizde 20’lik kismi1 gelismislik endeksine gére Iller Bankast
tarafindan belediyelere dagitilir.”

Kanunda ayrica “il 6zel idare payinin;

-Yizde 50’lik kismu illerin niifusuna,

- Yiizde 10’luk kismu illerin yiiz6l¢iimiine,

- Yiizde 10’luk kismu illerin kdy sayisina,

- Yizde 15°lik kismu illerin kirsal alan niifusuna,
- Yiizde 15°lik kismui illerin gelismislik endeksine

gore Iller Bankas tarafindan dagitilir” denilmektedir.

“2014 yilinda genel biitge vergi gelirinden alinan paylardan; belediyeler 34 112 951
000 TL, il ozel idareleri 1 730 017 000 TL, mahalli idare birlikleri 2 423 000 TL ve
belediye bagl idareleri 1 335 300 000 TL gelir elde etmistir. 2014 yili itibariyle genel
biitge vergi gelirlerinden alinan payin toplam gelirlere oran1 belediyelerde % 54,54, il 6zel
idarelerinde % 24,19, mahalli idare birliklerinde % 0,15 ve belediye bagli idarelerinde %
8,09°dur.” (Mahalli idareler Genel Miidiirliigii, 2015:130)



1.3.2. Oz gelirler

“Oz gelirler, teorik olarak tanimlanacak olursa, yerel ydnetimlerin dzgiir bir sekilde
olusturabildikleri, kapsam, matrah ve oranlar gibi tiim yasal diizenlemeleri
belirleyebildikleri ve bizzat toplayabildikleri, varligi, miktar1 ve kullanimi tiimiiyle

kendilerine ait olan kaynaklari ifade etmektedir.” (Bozlagan ve Demirkaya, 2008:252)

Belediye 6z gelirleri belediye biitgesinin %48,8’ini olusturur. (Tiirkiye Belediyeler
Birligi [TBB], 2015:48)

Oz gelirleri vergi gelirleri, harc gelirleri, harcamalara katilma paylari, iicretler ve diger

gelirler olarak siniflandirabiliriz.

1.3.2.1. Vergiler

Vergi, devletin veya yetki verdigi diger kurumlarin topluma kamusal hizmet
saglayabilmek amaciyla toplumdan belirli oranlarda, belirli mal veya hizmet iizerinden
aldigi paradir. Vergi gelirleri belediyeler tarafindan tahsil edilir ve belediye gelirinin
%22,36’s1m olusturur. (TBB,2015:48) Vergileri emlak, ilan ve reklam, haberlesme, ¢evre
temizlik, eglence, elektrik ve havagazi tiiketim, yangin sigortasi vb. vergileri olarak

siniflandirilabiliriz.

“Yerel yonetim tiirlerine gore vergi gelirleri ve toplam gelirleri” 2013 ve 2014

yillarinda asagidaki sekilde gerceklesmistir.

Cizelge 1.5. Yerel yonetimlerin vergi ve toplam gelirleri

Tiirii 2013 2014
Vergi gelitleri [Toplam Gelir %o|Vergi gelitleri |Toplam Gelir 2%
Belediyeler 8196 251 53931284 15.2 9283644 62544796 14 84
fl Ozel Idareleri 16 795 15 835022 0.11 8035 7152 387 0.11
Toplam 8213 046| 69 766 306 0,12 9291 679 69 697 183 0.13

Kaynak: Muhasebat Genel Mudiirliigi, http://www.muhasebat.gov.tr/




1.3.2.2. Harclar

Harglar, kamu tiizel kisileri tarafindan sunulan, olumlu digsalligi bulunan, yar1 kamusal

bir hizmetten yararlananlar tarafindan 6denen bedel olarak ifade edilebilir.

“Belediyeler yaptiklar1 bazi hizmetler karsilig1 harg¢ tahsil eder. Bina ingaat harci, is
yeri agma izin harci, ¢esitli imar harglari, isgal harci, kaynak sular1 harci baslica harglardir.

Harglar belediye 6z gelirlerinin %9,16’sim1 olusturur.” (TBB,2015:50)

1.3.2.3. Harcamalara katilma paylari

Yerel yonetimler tarafindan gerceklestirilen hizmetler karsiliginda, bu hizmetlerden
faydalananlardan alinan belirli bir {creti ifade eder. Bu sayede bu hizmetlerden
faydalananlarin hizmetlerin maliyetine katilimlar1 saglanmis olur. Bu hizmetler yol, su,

kaldirim, kanalizasyon hizmetler olabilir.

1.3.2.4. Ucretler

Ucret; belediyelerin, isteklilerin tercihine bagl olarak sunmus oldugu hizmetler
karsiliginda belediye meclisi tarafindan karar verilen fiyatlar {izerinden almis oldugu bedeli
ifade eder. Bu hizmetler tiiketicilere 6zel fayda sunmanin yani sira topluma sosyal olarak
hizmet eder. igme suyu, toplu tasima, otopark, ilaglama gibi hizmetler bu gelir kaleminde

yer alir.
1.3.2.5. Diger gelirler
Belediyelerin bu gelirler disinda sahip oldugu diger gelir kalemi tasinmaz mal ve

tesebbiis gelirleridir. Bunlarin disinda ceza ve faiz gelirleri, yardimlar gibi gelirler bu

kalemde yer alir. Belediye 6z gelirlerinin %14,8’ini olusturur.
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1.3.3. Transferler

“Hemen hemen her lilkede yerel yonetimlerin yerine getirmek zorunda olduklari
hizmetler sadece vergilerle ve 6z gelirlerle karsilanmayacak kadar fazla olmasi transfer

gelirleriyle finansmani zorunlu kilmaktadir.” (Esin, 2013:18)

Transfer gelirleri merkezi yonetim biriminin, yerel yonetimlerin i¢inde bulunduklari
mali yetersizlikleri azaltmak ve yerel yonetim birimleri arasindaki mali dengesizlikleri
gidermek amaciyla kaynak aktariminda bulunmasidir.

Yerel yonetimlerin karsilastiklart mali yetersizlikler dikey veya yatay mali dengesizlik
seklinde olabilmektedir. Dikey mali dengesizlik, merkezi idare ve yerel yonetim arasindaki
gelir ve harcama paylasimlarinda olusan dengesizliktir. “Yerel yoOnetimlerin kendi
aralarindaki mali kapasitelerinin farklilasmasi sonucu olusan dengesizlik ise yatay mali
dengesizliktir. Dikey ve yatay mali dengesizliklerin diizeltilmesi devlet miidahalesine
baglidir. Merkezi yonetimin yapacagi mali yardimlar sayesinde yerel yonetimlerin mali
kapasiteleri giiglendirilmekte ve yerel yonetimler arasi gelir ve harcama kapasiteleri

dengelenmektedir.”(Sengiil, 2014:192)

Transferler kosula bagli transferler ve kosulsuz transferler olarak ayrilir.
1.3.3.1. Kosula bagh transferler

Kosula bagli transferler, iist yonetim biriminin alt yonetime birimine yapacagi bagis
niteligindeki transferler olup kullanim amaci siirlidir. Genel olarak digsalligi fazla olan
projelerde kullanim amaciyla belirli sartlar altinda verilir. Yerel yonetim biriminden asgari
standartlar1 saglamasi beklenir.

“Kosula bagl transferlerde Avrupa Birligi iilkeleri i¢in egitim ve saglik sektorleri 6ne

cikmaktadir. Tiirkiye agisindan ¢op kamyonu alimi i¢in Cevre ve Sehircilik Bakanlig

bilinyesinden aktarilan kaynaklar 6rnek gosterilebilir.” (Giindiizoz, 2011)
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1.3.3.2. Kosulsuz transferler

Transferi kullanan yerel yonetim biriminin mali 6zerkligini sarsmayan bu yardimlarda,

yardimin konusunda bir standart belirlenmemistir.

“Kosulsuz transferler, merkezi yonetim ile alt diizey yonetim birimleri arasinda dikey
esitligi saglamak icin kullanilacagi gibi, farkli mali kapasiteye sahip alt yoOnetim
birimlerinin standart bir hizmet diizeyini saglayabilmeleri, bir bagka deyisle yatay esitligi
saglamak icin de kullanilabilmektedir.” (Bozlagan ve Demirkaya, 2008: 257). “Tiirkiye’de
belediyelere genel biit¢e vergi gelirinden dagitilan paylar, kullanim alan1 belirtilmedigi i¢in

bir tiir kosulsuz transfer niteligindedir.” (Uzun, 2012)

1.3.4. Bor¢lanma gelirleri

Yerel yonetimler, merkezi yonetimde oldugu gibi i¢ ve dis sermaye piyasalarindan, bir

bor¢ fonundan veya yerel yonetim bankalari araciligiyla bor¢lanabilmektedir.

Borglanma gelirleri geri 6demesi zorunlu olan gegici kaynaklar olup gelecek nesilleri
bor¢ ylikiimliiliigi altina sokmaktadir. Bu yiizden faydasi gelecek nesillere tasan projelerde
kullanilmas1 gerektigi yaygin bir goriistiir.

“Yerel yonetimlerin bor¢lanma nedenleri temelde ii¢ baglik altinda toplanabilir.”
(Acartiirk ve Cakmak, 2005: 373) Bunlar, projelerde uzun vadeli finansman ihtiyaci;
biitcede meydana gelen agiklarin kapatilmasi; yerel yonetim gelirindeki ve
harcamalarindaki donemsel bazda gerceklesen dalgalanmalar sonucunda ortaya ¢ikan

olumsuz etkilerin azaltilmasi seklinde siralanabilir.
Yerel yonetimler sermaye piyasalar1 ve bankalar vasitasiyla da borglanabilmektedirler.

Banka bor¢lanmalar1 genellikle yerel yonetim bankalarinin diisiik faizli kredileri iizerinden

yapilmaktadir.
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Yerel yonetimler sermaye piyasalarindan tahvil, finansman bonosu, varliga dayali
menkul kiymet, varlik teminathh menkul kiymet, kira sertifikas1 gibi enstriimanlar ihrag

ederek borglanabilmektedir.

Yerel yonetimlerin bor¢lanma yoluyla proje finansmani yapmalart nesiller arasi
esitligin saglanmas1 acisindan énemlidir. Ornegin yapilacak bir alt yap1 projesinin tiim
maliyetinin mevcut nesil tizerinden karsilanmasi halkin gelir diizeyini oldukga etkileyecek

ve sosyal ve mali ¢esitli sorunlara sebep olacaktir.

Tiirkiye’de belediyeler; “5393 sayili Belediye Kanunu”, “5216 sayili Biyliksehir
Belediyesi Kanunu” ve “4749 sayili Kamu Finansman1 ve Bor¢ Yonetiminin

Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” hiikiimlerine gore bor¢lanabilmektedirler.

5393 sayili Belediye Kanunu’nun 68. Maddesinde borglanma ile ilgili;

“- Belediye, gorev ve hizmetlerinin gerektirdigi giderleri karsilamak amaciyla
asagida belirtilen usul ve esaslara gore borglanma yapabilir ve tahvil ihra¢ edebilir:

a) Dis bor¢lanma, 4749 sayili Kamu Finansmam1 ve Bor¢ YoOnetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun hiikiimleri ¢ercevesinde sadece belediyenin yatirim
programinda yer alan projelerinin finansmani amaciyla yapilabilir.

b) Iller Bankasindan yatirim kredisi ve nakit kredi kullanan belediye, édeme planimi
bu bankaya sunmak zorundadir. Iller Bankas1 hazirlanan geri 6deme planmi yeterli
gormedigi belediyenin kredi isteklerini reddeder.

c) Tahvil ihraci, yatirim programinda yer alan projelerin finansman i¢in ilgili
mevzuat hiikiimleri uyarinca yapilir.

d) Belediye ve bagh kuruluslar ile bunlarin sermayesinin yiizde ellisinden fazlasina
sahip olduklar1 sirketlerin, faiz dahil i¢ ve dis borg stok tutari, en son kesinlesmis biitce
gelirleri toplaminin 213 sayili Vergi Usul Kanununa goére belirlenecek yeniden
degerleme oraniyla artirilan miktarin1 asamaz. Bu miktar biiyiiksehir belediyeleri i¢in
bir buguk kat olarak uygulanir.

e) Belediye ve bagl kuruluslar ile bunlarin sermayesinin yiizde ellisinden fazlasina
sahip olduklar sirketler, en son kesinlesmis biitce gelirlerinin, 213 sayili Vergi Usul
Kanununa gore belirlenecek yeniden degerleme oraniyla artirilan miktarinin yili iginde
toplam yiizde onunu ge¢meyen i¢ bor¢clanmayi belediye meclisinin karari; yiizde onunu
gecen i¢ bor¢lanma icin ise meclis liye tam sayisinin salt ¢ogunlugunun karar1 ve
Icisleri Bakanliginin onayi ile yapabilir.

f) Belediyelerin ileri teknoloji ve biiyiik tutarda maddi kaynak gerektiren alt yap1
yatirnmlarinda Devlet Planlama Teskilatt Miistesarliginin teklifi iizerine Bakanlar
Kurulunca kabul edilen projeleri i¢in yapilacak borglanmalar (d) bendindeki miktarin
hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Dis kaynak gerektiren projelerde Hazine
Miistesarliginin goriisii alinir.”
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denilmektedir.

Belediyeler yalnizca yurtici kaynaklardan finansman temini yapmaz, uluslararasi

finansman kuruluslar1 vasitasiyla da borglanma yapabilmektedirler.

1.4. Yerel Yonetimlerin Gelir Kaynag Olarak iller Bankasi

“Iller Bankas1 A.S. (ilbank) 6107 sayili Kanun ile bu Kanunda diizenlenen hususlar
disinda 6zel hukuk hiikiimlerine ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na tabi, tiizel kisilige

sahip bir kalkinma ve yatirim bankasidir.”

6107 sayili Iller Bankasi A.S. Hakkindaki Kanun’un 3’iincii maddesinde ller
Bankasi’nin amaci su sekilde tanimlanmaktadir:

“- 1 6zel idareleri, belediyeler ve bagl kuruluslari ile miinhasiran bunlarin iiye
olduklar1 mahalli idare birliklerinin finansman ihtiyacini karsilamak,

- Bu idarelerin sinirlari i¢inde yasayan halkin mahalli miisterek hizmetlerine iliskin
projeler gelistirmek,

- Bu idarelere danismanlik hizmeti vermek ve teknik mahiyetteki kentsel projeler
ile alt ve listyapi islerinin yapilmasina yardimci olmak,

-Her tiirlii kalkinma ve yatirim bankaciligi islevlerini yerine getirmek.”

[ller Bankas, yerel yonetimlere bes temel konuda hizmet vermektedir. Bunlar;

-Finansman teminin yapilmasi

-Projelerin gelistirilmesi

-Teknik hizmetler verilmesi ve danigsmanlik saglanmasi

-Merkezi idarenin belirledigi oranlarda kaynak transferleri yapilmasi

-Projelerin yiiriitiilmesidir.

Iller Bankasinin dncelikli gérevi genel biitce vergi gelirinden yerel ydnetimler igin
ayrilan paylarin yerel yonetimlere aktarimini saglamaktir. Yani merkezi idarelerden
mabhalli idarelere kaynak transferine aracilik yapmaktadir. Mahalli idarelerin Genel Biitce
Vergi Gelirinden aldiklari paylarm “5779 sayili Il Ozel Idarelerine ve Belediyelere Genel
Biitce Vergi Gelirinden Pay Verilmesi Hakkinda Kanun” c¢ergevesinde dagitimi
yapilmaktadir. Bu kapsamda yerel yonetimlere genel biitge vergi gelirinden biiyiiksehir

belediyesi disindaki belediyelere %1,50, biiyiiksehir ilge belediyelerine %4,50, 11 6zel
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idarelerine %0,50 olmak {izere toplam %6,50 oraninda aktarilan pay iller Bankasi

aracilifiyla yapilmaktadir.

Iller Bankasinin yerel yonetimlerin gelir kaynag1 olmasimin bir baska sebebi de kendi
0z kaynaklariyla ve yabanci kaynaklar iizerinden yerel yoOnetimlere kredi imkani
tamimasidir. iller Bankasi 6z kaynaklariyla yerel yonetimlere “her tiirlii yapim isi ve
malzeme, ekipman ve ara¢ gere¢ alimina yonelik” kredi imkani tanmimaktadir. Bununla
birlikte Iller Bankasi tarafindan yerel idarelerin kentsel ihtiyaglarini karsilamak amaciyla,
uluslararas1 piyasalar araciligiyla uluslararasi finansman imkami sunulmaktadir. Iller
Bankasi’nin uluslararast alanda isbirligi yaptigi kuruluslar Diinya Bankasi, Japonya
Uluslararas1 Isbirligi Ajansi ve Avrupa Yatirim Bankasi gibi kuruluslardir. Bu kapsamda
Iller Bankasi tarafindan “2014 yili icerisinde Hazine Miistesarligi'nca saglanan dis
krediden 6 751 bin TL, Diinya Bankasi’ndan saglanan dis krediden 89 145 bin TL, Japonya
uluslararasi Isbirligi Ajansi (JICA)’ndan saglanan dis krediden 39 190 bin TL olmak iizere
toplam 135 086 bin TL dis kaynakli harcama gergeklestirilmistir.”

Iller Bankas yerel yonetimlere kisa, orta ve uzun vadeli nakdi ve gayrinakdi krediler
saglamaktadir. Iller Bankasinin sagladigi kredi tiirleri;

-Proje Kredileri

-Nakit destek Kredileri

-Nakit Krediler

-Gayri Nakdi Krediler

2014 yilinda yerel yonetimlerin kendi programlarinda yer alan projeleri ile Nakit
Destek kredi talepleri ve Malzeme, Ekipman ve Arag-Gere¢ Kredileri i¢in 1 513 513 000

TL iller Bankas: tarafindan yerel yonetimlere kredi olarak verilmistir.

Proje Kredileri: “Her tlirli yapim isleri, kamulastirma, gayrimenkul, malzeme,
ekipman ara¢ ve gereg, yapim islerinde kullanilan ham madde, yari mamul, mamul,
ekipman, malzeme veya hizmet alimlar1 ile kamu hizmetlerinin gergeklestirilmesine
yonelik tiim projeleri desteklemek igin verilmektedir. 2013 ve 2014 yillarinda Iller Bankas1
tarafindan Malzeme, Ekipman ve Arag-Gere¢ Kredileri olarak toplam 1 403 991 TL kredi
verilmistir.” (www.ilbank.gov.tr)
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Cizelge 1.6. Malzeme, ekipman ve arag-gereg kredileri

Yil Tutar (Bin TL)
2013 959 093 000
2014 444 898 000

Kaynak: Iller Bankasi A.S. 2013 Y1li Faaliyet Raporu, 2014 Y1l Faaliyet Raporu

[ller Bankasmin yerel yonetimlere sunmus olduklari proje kredilerinin basinda
Belediyelerin Altyapisinin Desteklenmesi Projesi (BELDES) ve Su ve Kanalizasyon
Altyap1 Projesi (SUKAP) projeleri gelmektedir.

“2007 yilinda 49 adet belediyenin igmesuyu tesisinin yapimi i¢in toplam 33500 bin
TL, 20 adet belediyenin igmesuyu tesisinin yapimi i¢in 2008 yilinda 41150 bin TL
olmak iizere toplam 69 adet belediyenin igmesuyu tesisinin yapimi i¢in Genel Biitgeden
Iller Bankasi’na aktarilmak iizere 74650 bin TL 6denek tahsis edilmistir. 2011 yilinda
tahsis edilen 55000 bin TL ek 6denek ile tahsis edilen 6denek toplami1 129650 bin TL
olmustur. BELDES Projesi kapsaminda 57 adet proje onceki yillarda tamamlanmig
olup, 2014 yilinda 6 adet proje daha bitirilerek 2014 yili sonunda toplam 63 adet
belediyenin igmesuyu insaatinin yapimi tamamlanmistir. Bu projelere 2014 yilinda
yapilan harcama tutar1 4 626 000 TL olup, bugiine kadar yapilan harcama toplami 119
823000 TL olmustur.” ( iller Bankas1 A.S. 2014 Faaliyet Raporu, 2015: 18)

[ller Bankas: tarafindan “SUKAP kapsaminda 942 adet igmesuyu ve kanalizasyon
yatirimi igin 2 043 358 000 TL hibe, 2 936 359 000 TL kredi olmak iizere toplam 4 979
717 000 TL kaynak tahsis edilmistir.” ( Iller Bankas1 A.S. 2014 Faaliyet Raporu, 2015: 19)

Nakit Destek Kredileri: Ortak idarenin ihbar ve kidem tazminati 6demeleri ile buna
benzer nedenlerle ihtiya¢ duydugu krediler i¢in yapilan 6demelerdir. Bu amagclarla 2010
yilindan itibaren Iller Bankasi tarafindan yerel yonetimlere kullandirilan nakit destek
kredileri 2013 ve 2014 yillarinda asagidaki gibi ger¢eklesmistir:

Cizelge 1.7. Nakit destek kredileri

Tl Tutar
2013 40 502 000
2014 21073 000

Kaynak: Iller Bankasi A.S. 2013 Y1li Faaliyet Raporu, 2014 Y1l Faaliyet Raporu
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Nakit Krediler:Ortak
kredilerdir. Bu amagla Iller Bankas: biitcesinden 2014 yil1 i¢in 50 000 000 TL, 2015 yili

icin ise 20 000 000 TL ayrilmuistir.

Gayri Nakdi Krediler: Kredi kullanicilarinin talepleri halinde; yetkili makam onayi ile
teminat mektubu verilebilmektedir. Bu teminat mektuplar1 TL cinsinden veya yabanci para
cinsinden olabilmektedir ancak 2013 ve 2014 yillarinda Iller Bankasi tarafindan yabanci
para cinsinden teminat mektubu verilmemistir. 2014 yilinda iller Bankasi tarafindan yerel
yonetimlere 199 adet, toplam 296 441 000 TL tutarindaki teminat mektubu, 2013 yilinda
ise 281 adet 327 786 000 TL tutarindaki teminat mektubu verilmistir.

Cizelge 1.8. Teminat mektubu tutarlari

idarelerin acil

Yil Tutar (Bin TL)
2013 296 441 000
2014 327 786 000

Kaynak: ller Bankas1 A.S. 2013 Yili Faaliyet Raporu, 2014 Y1li Faaliyet Raporu
Iller Bankas: tarafindan kisa, orta ve uzun vadeli kredilere uygulanan faiz ve tahsis

oranlar1 agagidaki gibidir.

cari
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Cizelge 1.9. Kisa, orta ve uzun vadeli kredilere uygulanan faiz ve tahsis oranlari

= ATIRIM PROGRAMI | - s T R e = FAIZ
SEKTOR DURLIMU THALE MAKAMI ISIN DURUMU KONTROLLUK BICTMI TAHSIS ORANI (v, 96) WADE
e Thalesi yapilmamig hﬁg::f:{:t::a / %6100 = kredi tutan
igmesiyu, Kanalizasyon,Antma = 10 wl
Tesisi, Deniz Degarjl, Kat Atk ..vb Thalesi dm Migterzk [ Banka e l0D = kredi tutan
Yatinm programina Banks / ida Yapimiz Ilems {Isin Kalan K=smi+KDW) B
bakimakszin n =
i SUKAP Projeleri
Tgmzhﬂ Mrﬁ%;&muaa Thalesi yapilmamig Mizterek | Banka %5100 = kredi tutan = 15yl
Tesisi, ...
o o Mistersk | Banka / o100 = kredi tutan
USTYAPL et Droaren HE=ET Iy Banka [zlems (Thale Bed=li+KDV]
Beladiye Hizmet Binas, Kilir Pl il Banka / idare 9 < 7yl
Markezi, Otogar Pazaryeri, Hal,...vb Thalesi im Mistersk [ Banka 100 = kredi tutan
Jiztars Izeme {Isin Kalan Ksmi+KDW)
o o o | W | PR
Kopriili Kavsak Ingaat, Rayh ¥atnm programina T e 9 < 10wl
[Sistem Ingaat, Yol vefveya Kaldnm|  bakimakszin - %/ Banka 26100 = kedi w
Ingaat,..vb Thalesi yapilmis RTEEE o P = | mtan
lems {Isin Kalan Kismi+KDW)
N . - = - Miisterzk | Banka [/ a1l = kredi tutan
H OELLE Sl ELE L HEENET RIS Banka Izleme {Isin Kalan Ksmi+KDV)
25, Rizgar Enerjisi, Gines ¥atinm programina Banka / fxlem 7 < 10yl
Enerjisi, Jeotermal, Biyogaz Tesisi, bakimakszin e = - . w
Enerji Vermliidi, _vh. Thallesi yapdm Mistzrek [ Banka 2100 = knedi tutan
o yapimiz izeme {Tsin Kalan Kismi+KDV)
KENT BILGI SISTEMLERT i . Miisterek | Banka [/ | %100 = kredi tutan
Codrafi Bilgi Sistemi, Kent Bilgi |y L= s Barka Izlems | {isin Kalan Kismi+KDV)
Sistami, ¥anatim Bilgi Sistemi, [0 TP PO | B ks | frlame 8 < 5yl
Ulagim Master Plarn, Numarataj,... Miistersk [ Banka Hl0D = kredi tutan
vb, Elems {Isin Kalam Kismi+KDW)
MALZEME VE ARAC GEREC ALIMI we | Yatnm pro-gramina = o = Migtarzh [ Banka 20100 = knedi tutan
KAMULASTIRMA s |ETECLEE || LEEEr e Kabul (Thale Bedsli+KDV) B SR
THEAR VE KIDEM TAZMINATI Emeki olanjolacak olan
& = = ¥atinm programina wve Is akdine san
Ihbar Ep;junm;‘?ijnagﬂa\: Diger balkiina ke verilenfverilecek Beledie 2100 = kredi tutan 12 = 4l
olan/Persone| alacaklan
MAKIT DESTEK KREDISE EElifmrEmE s
Kurum ve Amme Borglannan Yatinm programina gergavesinds hurum ve Belediye L0 = kredi tutan 12 = 6wl
Yapilandinimasina Destek Kradisi bakimakszn amme borclanmin
P yapilandinimas
= = DISER = = Yatinm programina = = 5 = 25100 = kredi tutan
Irn;r;n;l:]maH,_;tg ill'ihljtfbro]a. bakiimaksmein Banka [ Idare Thalesi yapilmamis Mistersk | Banka {Thale Bedeli+KDV) ri = 3yl
= Cavrz v
Avrupa Birligi Gevre Yatunmlan Kalﬁszakanhgl Sehirglik Ihalesi — . Belediye payina digen
Projelen P n;;'f{"ga | Balkanbay Pl Banks Izlems kadar | Tahsis edilecsk z = 15wl
(Yapm, Abm, Hzmet Alimi) "’g'a'..n-' ™3| Merkezi Finans yapimamg kredi kadar
/ Idare) Kurumu
=3wl
¥atnm programina 3 yilin
Nakit Kredi balkiina ke 6100 = kredi tutan 14 altinda
ddnemi
boyunca
DIGER MAKIT KREDE =3l
(Kefalet Kredileri, Teminath Kefalet 3 yilin
Kredileri, Teminat Mektubu Yatm programina
Komisyon Krediler, Teminath bakimakszin 36100 = kredi naan e a_'!:ln’da_
Teminat Mekubu Komisyon danemi
Krediler) boyunca

Kaynak: www.ilbank.gov.tr

1.5. Yerel Yonetim Projelerinin Finansman Kaynaklari

Yerel yonetimler tarafindan gergeklestirilen kent yatirimlari, yerel yonetimlerin kendi

0z kaynaklar1 vasitasiyla gerceklestirilebilecegi gibi, genel biitceden saglanan imkanlar

veya Belediye, Ozel Cevre Koruma vb. fonlar araciligiyla da gerceklestirilebilir. Genellikle

yerel yonetimlerin, biiyiikliikleri ve teknoloji diizeyleri sebebiyle kendi 6z kaynaklarindan
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finanse edemeyecegi yatirimlar bu yolla finanse edilmektedir. “Son yillarda bagvurulan bir
diger kaynak ise uluslararasi para piyasalarindan borg¢lanma (dis kredi) yontemidir.” (

Tiirkiye ve Orta Dogu Amme Idaresi Enstitiisii [TODAIE], 2000: 537)

Yerel yonetimler yatirim projelerini, i¢ kaynaklar, dis kaynaklar ve sermaye piyasasi

kanununa gore bor¢landiklar alternatif finansman kaynaklar1 araciligiyla finanse edilebilir.

I¢ kaynaklardan finansman belediyenin gelirleri kisminda bahsettigimiz, genel biitce
vergi gelirlerinden ayrilan paylar, 6z gelirler, transfer gelirleri ve diger borg¢lanma
gelirleridir. D1s kaynaklardan finansman ise uluslararas: finansman kuruluslar1 kredi ve

hibeleri, yabanc1 banka kredileri, tahvil ihraci seklinde gerceklestirilebilmektedir.

Yerel yonetimlerin finansman kaynaklari baslica, merkezi yonetim tarafindan
olusturulmus bor¢ fonu, yerel yonetim bankalari, ticari bankalar ve sermaye piyasasindan
olugsmaktadir. Mevcut mevzuat, yerel yoOnetimlerin sermaye piyasalarindan
bor¢lanmalarina miisaade etmektedir. Sermaye Piyasasi Kanununa gore yerel yonetimlerin
sermaye piyasalarinda ihrag¢ edebilecekleri araglar su sekildedir: tahvil veya finansman
bonosu, varliga dayali menkul kiymetler, varlik teminatli menkul kiymetler, kira

sertifikalari, altyap1 gayrimenkul yatirim ortakliklari.

1.6. Yerel Yonetimlerin Uluslararasi Piyasalardan Sagladigi Finansman Kaynaklar:

Halkin yerel yonetimlerden bekledigi hizmetlerin artmasi, yerel yonetimlerin klasik
gelirleri lizerinden yatirim amaciyla ayirmis olduklar1 paylarin yetersiz kalmasina sebep
olmustur. Bu durum yerel yonetimlerin, 6zellikle siire kisiti olan yatirimlari igin farkh
borg¢lanma araglar1 arayisina girmelerine sebep olmustur. 1980°lerin ortalarina kadar yerel
yonetimler borglanma ihtiyaglarini Iller Bankasi’ndan aldiklar1 diisiik faizli krediler ile
finanse etmislerdir. Ancak kiiresellesen diinya ile birlikte bu yillardan itibaren kamu
kredileri kisilmig, yerel yonetimler diger bor¢lanma araglari vasitasiyla i¢ ve dis krediler
kullanmaya baslamislardir. Bu kapsamda dis finansman yoluyla borglanma yerel
yonetimler acgisindan &nemli boyutlara ulasmistir. “Ozel sermaye kaynaklarma ve dis
kaynaklara bor¢lanma asil olarak belediyeler ile ilgilidir; bu tiir kaynaklar 6zel idareler i¢in

cok smirli kalmis, kdyler icin s6z konusu olmamistir.” (TODAIE, 2000: 542)
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Yerel yonetimlerin dis bor¢lanma yapmalarindaki temel hedefler; en diisiik maliyetli ve
en uzun vadeli finansmanin zamaninda temin edilmesi, belediyelerin mali ve idari
kapasitelerinin gelistirilmesi, saglanan finansmanin yerinde, ihtiya¢ duyulan projelerde ve

etkin olarak kullanilmasidir.

Yerel yonetimler, gergeklestirecekleri proje ve yatirimlarini dis borg¢lanma yoluyla
finanse etmeye karar verirlerse, bunun icin oncelikle Hazine Miistesarligi’ndan 6n izin
almalar1 gerekmektedir. On izin alinmasindan sonra dis bor¢ kredi sdzlesmesinin
imzalanmas1 ve sonrasinda Hazine Miistesarligi'nca bor¢ kaydinin bor¢ kiitiigiine

islenmesi gerekmektedir.

Yerel yonetimlerce gergeklestirilecek dis bor¢lanma “4749 sayili Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun™ hiikiimleri kapsaminda, yalnizca yerel
yonetimlerin yatirim programlarinda bulunan projeleri finanse etmek amaci ile

yapilabilmektedir.

Dis kaynaklardan finansman, Avrupa Birligi hibeleri, uluslararasi finansman
kuruluslar1 kredi ve hibeleri, yabanci banka kredileri, tahvil ihrac1 seklinde

gerceklestirilebilmektedir.

1.6.1. AB hibeleri

Tiirkiye ve Avrupa Birligi (AB) arasindaki mali isbirligi 2000 yilinda baglayan adaylik
stireciyle “katilim oncesi mali yardimlar” adiyla baslamistir. Mali isbirligini adaylik
slirecinden once “giimriik birligi oncesi donem (1964-1995)” ve “giimriik birligi (1996-
1999) donemi” olarak adlandirilmaktadir. 2000-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin adaylik
asamasinin basladigi déonemdir. Bu donemde Avrupa Birligi, Tiirkiye nin adayligini resmi
olarak tanimistir. Bu siiregte AB’nin Tiirkiye’ye sagladigi mali yardimlar miktar olarak

artmis ve nitelik olarak degismistir.

Avrupa Birligi’nin 2006’ya kadar Tiirkiye’ye saglamis oldugu mali yardimlar programi
2007°den itibaren “Katilim Oncesi Mali Yardim Araci (Instrument for Pre-Accession
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Assistance — IPA)” olarak adlandirilmis ve tek ger¢eve kapsaminda degerlendirilmistir.
2007-2013 yillar1 aras1 “Katilm Oncesi Mali Yardim Araci I (IPA 1)”, 2014-2020 ise
“Katilim Oncesi Mali Yardim Araci II (IPA 1I)” olarak adlandirilmaktadir. Bu kapsamda

AB’den saglanan hibe desteklerinden en ¢ok yerel yonetimler faydalanmaktadir.

AB’ye uyum siireci igerisinde gerceklestirilen degisikliklerin Birlik politikalar
dogrultusunda gergeklesebilmesi i¢in halka en yakin yonetim birimi olan yerel yonetimlere
onemli gorevler diismektedir. Yerel yonetimlerin etkin ve verimli hizmet sunabilmeleri,
hizmet sunumunda AB standartlarin1 yakalayabilmeleri ve kurumsal kapasitelerini
gelistirebilmeleri i¢in, hem {iye iilkelerin hem de aday iilkelerin yerel yonetimlerine, AB
tarafindan mali yardimlarda ve desteklerde bulunulmaktadir. AB ile uzun siiredir devam
eden iliskiler gergevesinde, gesitli mali yardim programlari altinda, Tirkiye’deki yerel
yonetimlerin gelistirdigi bir ¢ok projeye finansman destegi verilmistir. AB tarafindan yerel
yonetim projelerine saglanan mali yardimlar, Tirkiye’nin Birlig’e aday iilke oldugu ve
Birlik ile miizakere siirecine girdigi donemlerde artarak devam etmistir. (Kosecik ve
Akbas, 2009:135)

2009 yilinda yapilan bir arastirmaya gore; AB hibeleri ile gergeklestirilen projeler
arasinda en biiyiik oran, altyap: (igme suyu ve kanalizasyon) projelerine aittir. Daha sonra
mesleki egitim projeleri, tistyapt ve ulagim, turizm, tarim ve hayvancilik egitimi, kati atik
tesisleri gelmektedir. AB destegi ile proje gergeklestiren yerel yonetim birimleri arasinda
en yiiksek oran %59,5 ile belediyelere aittir. Daha sonra %18 ile il 6zel idareleri
gelmektedir. %16°lik oran ise koylere hizmet gotiirme birliklerine aittir.

1.6.2. Uluslararasi finansman kuruluslar: kredi ve hibeleri

Tiirkiye’de faaliyet gosteren uluslararasi finans kuruluslar1 Diinya Bankasi, Avrupa
Yatirnm Bankasi, Fransa Kalkinma Ajansi (Agence Frangaise de Développement -AFD),
Alman Kalkinma Bankasi (Kreditanstalt fuer Wiederaufbau (KfW) ve Gesellschaft fuer
Technische Zusammenarbeit (GTZ)), Japon Uluslararasi Kalkinma Bankasi ve Japon
Uluslararasi Isbirligi Ajans1 (JICA)” olarak siralanabilir. Bu finans kuruluslar1 belediyelere

finansman ve teknik yardim destekleri vermektedir.
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1.6.3. Yabanci banka kredileri

Yerel yonetimler uluslararasi alanda yukarida bahsedilen uluslararasi finans kurumlari
disinda, yabanci ticari bankalardan kullandiklart krediler ile de finansman imkani

saglayabilmektedirler.

Yurti¢i kaynaklarin yetersizligi durumunda, yerel yonetimler, yabanci bir ticari
bankayla gerceklestirilen ikili anlasmalar sonucunda iistyapi, altyapi projeleri gibi her tiirli

projelerde kullanmak iizere kredi temin edebilirler.

1.7. Yerel Yonetimlerin Yatirim Projeleri

“Yerel yonetimler, ¢ok sayida projenin yiiriitiildiigii ve gelistirildigi, dnemli miktarda
kaynak harcanan alanlardir. Yerel yonetimlerde hizla gelisen kentlesme ile birlikte, alt
yapi, sosyal gelisim, ulasim, egitim ve kentsel planlama gibi bir¢cok alanda ¢ok sayida
projeler gelistirilmekte ve kaynaklarin elverdigi Olclide projeler gerceklestirilmeye

calisiimaktadir.” (Unle A.M. :2009, 59)

Yerel yonetimler yatirnm ve hizmet amacgli gelistirilen ve kentsel gelisime katki
saglayacak projeler i¢in finansman destegine ihtiyag duymaktadir. Yol, koprii, okul,
hastane, hizmet binalari, fabrikalar, terminaller, otel, kaplica, pazar alanlar1, parklar, peyzaj
diizenlemeleri gibi her tiirlii iist yap1; igmesuyu, kanalizasyon, aritma tesisi, deniz desarji,
kat1 atik, jeotermal enerji gibi kentsel altyap: tesisleri; kentsel hizmetleri
gerceklestirebilmek amaciyla ihtiyag duyulan is makineleri, kamyonlar, otobiisler gibi arag
ve gereclerin aliminda ve yerel halkin egitim ve sosyal ihtiyaglarinin kargilanmasi

amaciyla yapilan giderlerde finansman ihtiyac1 duymaktadir.
Belediye yatirnmlarin1 temel altyapt yatirimlari, imarla ilgili projeler, ekonomik
nitelikte yatirimlar, sosyal ve kiiltiirel nitelikte yatirnmlar olarak ayirmak miimkiindiir. Bu

yatirimlar su sekilde gruplandirabilir.

Temel Altyap: Yatirimlart:

Sehir i¢i yollar ve meydanlar yapmak,
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Kanalizasyon sebekesi kurmak,
Su sebekesi kurmak,
Kent i¢i koprti, iskele, rihtim insaati,

Havagazi sebekesi kurmak,

Imarla Ilgili Projeler:

Nazim plan1 yapmak,
Imar plan1 yapmak,

Harita yapmak,

Ekonomik Nitelikte Yatirimlar:

Hal ve pazar yeri agmak,
Otel, diikkan vb yerleri yapmak,
Mezbaha yapmak,

Soguk hava deposu, ekmek fabrikasi vb. yerleri agmak,

Sosval ve Kiiltiirel Nitelikte Yatirimlar:

Okuma salonu, kiitiiphane yapmak,
Saglik tesisleri kurmak,
Spor alanlar1 agmak,

Sosyal tesisler kurmak. (Devlet Planlama Teskilat: [DPT],1986:36)

11 6zel idarelerinin yatirimlarti iSe;

-llin ¢evre diizeni plani yapilmasi (Belediye sinirlart il smiri olan Biiyiiksehir

Belediyeleri harig),

-Kiiltiirel, sanatsal, turizm, sosyal yardim ve hizmetler,

-Yoksullar i¢in mikro diizeyde krediler,

-Cocuk yuvasi ve yetistirme yurdu,

-Ilk ve orta dgretim kurumlar1 igin arsalar temin edilmesi, binalar yapilmasi, bakimlari
ve onarimlari,

olarak simiflandirilabilir.

23



24



2. MENKUL KIYMETLESTIRME VE YEREL YONETIMLER ACISINDAN
UYGULANABILIRLIiGi

2.1. Menkul Kiymetler

“Menkul kiymetler” (securities/ Wertpapiere); para piyasasinda islem goérmeyen
veya para piyasasina hizmet etmeyen; yatirim araci olarak kullanilan ve sermaye
piyasalarinin teskilini saglayan devredilebilir finansal malvarhigi degerleridir. (Ulusu:
2014,10). 6362 numarali “Sermaye Piyasasi Kanunu’na gére menkul kiymetler; para, gek,
police ve bono hari¢ olmak lizere; paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu
paylara iligskin depo sertifikalarini, bor¢glanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik
ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini

ifade eder. (Sermaye Piyasasi Kanunu, 2012: Madde 3).”

“hrac edilen menkul kiymet, hisse senedi gibi ortaklik hakki saglayan bir menkul
kiymet ise, bunlar1 satin alan yatirnmcilar ihragg¢i sirkette pay sahibi olarak esas sozlesme
cercevesinde payin ortaga sagladigi tiim haklardan yararlanirlar. Buna karsilik tahvil ve
benzerleri gibi alacaklilik hakki saglayan menkul kiymetler s6z konusu ise, bunlar1 satin
alan yatirnmcilar vadede anaparalarini faiziyle birlikte talep etme hakkina sahip olurlar.
Sonug olarak sermaye piyasasi araglarinda, dolayisiyla menkul kiymetlerde amag, fon talep
eden ihraccinin 6z kaynak ya da bor¢ mahiyetinde fon temin etmesini, bunun karsiliginda
fon veren yatirimcilarin getiri elde etmesini saglamak, bu sekilde fon verenler ile fon talep

edenler arasinda bir dogrudan finansman kopriisii kurmaktir.” (Turan: 2009,4)

Menkul kiymetleri iki tiirde degerlendirilebilmektedir. Bunlar ortaklik hakki veren
menkul kiymetler yani hisse senetleri ikinci olarak alacaklilik hakki veren menkul
kiymetler yani, hazine bonusu ve devlet tahvilleri, finansman bonosu, 6zel sektor tahvilleri,
banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, gelir ortakligi senetleri, varlik ve ipotek
teminatli menkul kiymetler ile varliga ve ipotege dayali menkul kiymetler olarak

orneklendirebilmektedir.
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2.1.1. Hisse senetleri

Sartlart Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen, anonim sirketler, anonim
sirket seklinde kurulmus KIiT ler ve bunlara bagh ortakliklari, sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirketler, menkul kiymet yatirim ortakliklari, arac1 kuruluslar, sigorta sirketleri,
TCMB, risk sermayesi yatirim ortakliklar1 gibi kurumlar tarafindan sermayelerinin belirli
bir kismma katilim teslim eden kiymetli evraklara hisse senedi denir. Hisse senetleri

ihragct kurulusa ortaklik hakki verir.

2.1.2. Hazine bonosu ve devlet tahvilleri

Hazine bonosu ve devlet tahvili, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi’nca ihrag
edilen, halka arz veya ihale yontemiyle TCMB tarafindan satilan devlet i¢ bor¢lanma
senetleridir. Biitge Kanunlarina dayanarak uzun vadeli veya kisa vadeli sekilde devletin fon
ihtiyacin1 gidermek amaciyla ihra¢ edilir. Devlet bir yildan uzun vadeli ihtiyacini
kargilamak amaciyla tahvil ihra¢ ederken bir yildan kisa vadeli bor¢lanmalar i¢in bono
ihra¢ eder. Tahviller ve bonolar risksiz yatirim araglaridir. Devlet belirtilen vadede faiz

getirisiyle beraber 6deme yapmayi garanti eder.

2.1.3. Finansman bonosu

Thraggilar tarafindan borglu sifatiyla diizenlenerek Sermaye Piyasas1 Kurul kaydina
alinmak suretiyle ihra¢ edilen emre veya hamiline yazili kiymetli evraklardir. Genellikle
kredi riski diisiik diizeyde olan biiylik firmalarin kisa vadeli projelerinin gegici finansman

gereksinimlerini karsilamak i¢in ihrag¢ edilir. Yatirime1 agisindan hazine bonosuna gore
daha risklidir.
2.1.4. Ozel sektor tahvilleri
Ozel sektdr tarafindan finansman amaciyla cikartilan uzun vadeli borglanma

senetleridir. Devlet tahvillerine gore daha yiiksek risk icerir. Finansman bonolarinda

oldugu gibi Sermaye Piyasas1 Kurul kaydina alinmak suretiyle ihrag edilirler.
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2.1.5. Banka bonolari ve banka garantili bonolar

Banka bonolari, bankalarin bor¢lu sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri emre veya
hamiline yazili kiymetli evraklar niteligindeki bor¢lanma senedidir. Banka garantili
bonolar ise bankalardan kredi kullanan ortakliklarin, kullandiklar1 kredileri teminat
gostererek borclu sifatiyla diizenleyip alacakli bankaya verdikleri emre muharrer
senetlerden krediyi kullandiran bankanin garantisi altinda ihrag edilen kiymetli evraklardir.

Bu bonolarin vadesi genelde en az 60 giin, en ¢cok 720 giin olmaktadir.

2.1.6. Gelir ortakhg senetleri

Daha ¢ok faiz gelirinden kaginan yatirimcilarin sermaye piyasalarina katilimini
saglamak amaciyla, kamu kurum ve kuruluslarina ait olan barajlar, kopriiler, elektrik
santralleri, karayollari, demiryollari, telekomiinikasyon sistemleri, deniz  ve
havalimanlarimin  gelirlerine ortaklik yaratan senetlerdir. Degisken faizli tahvil

niteligindedirler.
2.1.7. Varlik ve ipotek teminath menkul kiymetler
Varlik teminathi menkul kiymetler, bir banka, ipotek finansmani kurulusu, finansal
kiralama sirketi, faktoring sirketi ve menkul kiymet ihracina kendi kanunlarinda izin
verilen diger kurumlar tarafindan ellerindeki varliklar1 teminat gostererek ihrag ettikleri

borg¢lanma senetleridir.

Ipotek teminatli menkul kiymetler ise yalnizca ipotek finansman kuruluslari ve

konut finansman kuruluslari tarafindan ihrag edilebilirler.
2.1.8. Varhga ve ipotege dayalh menkul kiymetler
Varliga dayali menkul kiymetler kisaca VDMK varlik finansman fonu veya ipotek

finansman fonu tarafindan devralinacak varliklar karsilik gosterilerek ihrag edilen menkul

kiymetlerdir. Menkul kiymetlestirme islemi sonucunda varliga dayali menkul kiymet
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ortaya c¢ikar. Menkul kiymetlestirmede likit dis1 varliklar bir havuzda toplanarak teminat

altina alinir ve menkul kiymet seklinde ihrag edilir.

Varliga dayali menkul kiymetlerin satisi, anapara ve faiz 6demeleri araci kuruluslar
tarafindan yapilmas: zorunludur. Bu menkul kiymetler ikinci el piyasalarda alinip

satilabilir.

Ipotege dayali menkul kiymet kisaca IDMK konut finansman fonu veya ipotek
finansman kurulusu tarafindan devralinacak varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen

menkul kiymetlerdir.

2.2. Menkul kiymet ve kiymetli evrak ayrimi

6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nda kiymetli evraklar “6yle senetlerdir ki,
bunlarin igerdikleri hak, senetten ayri1 olarak ileri siiriilemedigi gibi baskalarina da
devredilemez.” (TTK, Madde 645) seklinde tanimlanmistir. Kiymetli evraklar bir hakkin
ana unsurudur. Bu hak kiymetli evraka baglanmistir. Hak, senet olmadan ileri siirlilemez
ve devri miimkiin olamaz. Kiymetli evraklara, bono, polige, cek, emtia senetleri,

makbuzlar 6rnek olarak verilebilir. Kiymetli evrakin 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

- Kiymetli evrak iizerindeki hak bir bagkasi tarafindan devralinabilir olmalidir.

- Hak nakdi bir deger tasimalidir.

- Senet ile hak siki sikiya bagilidir, birbirinden ayri hak ileri siiriilmez ve
devredilmez.

- Asil borg iligkisi senet {izerinden anlasilmaz.

- Kiymetli evrakta kat1 sekil sartlart mevcuttur.

- Kanunlarla simirlandirilmis sayidadirlar.
Menkul kiymetlerde ise hak senetten bagimsiz olarak ileri siiriilebilir,

yararlanilabilir ve devredilebilir. Ornegin hisse senedi bir menkul kiymettir. Hisse

senedinin vermis oldugu hakka sahip olabilmek i¢in evraka sahip olmaya gerek yoktur.
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Menkul kiymetler kisilere ortaklik ve alacaklilik hakki saglar. ihraci i¢in Sermaye
Piyasast Kurulundan onay alinmasi gerekir ve Kiymetli evrak niteligindedirler. Menkul

kiymetlerin genel 6zellikleri su sekildedir.

Yatirimcisina alacak hakki ya da ortaklik hakki saglar.

- Nama veya hamiline diizenlenir.

Bazi sekil sartlar1 vardir.

Yatirim yapma amaciyla alinirlar.

Her menkul kiymet bir kiymetli evraktir ancak her kiymetli evrak bir menkul
kiymet degildir.

2.3. Menkul Kiymetlestirme Kavram

Menkul kiymetlestirme, bir varligin alacak hakkinin menkul kiymet haline
doniistiiriilmesini ifade eder. 1980°li yillarda gelismis olan menkul kiymetlestirme
kavramini; ileri donemlerde elde edilecek nakit akimlarinin giivence gosterilerek, finans
piyasalarindan borglanmayi saglayan bir doniistirme teknigi seklinde tanimlamak da
miimkiindiir. Menkul kiymetlestirme yapilarak ihra¢¢inin varlik ve alacaklari yatirimciya
sunulur, bu sayede varliga dayali menkul kiymetler olusturulur. “Bunun en somut sekli
finansal kurumlarin gayrimenkul ipotegi, otomobil kredileri ve tiiketici kredileri veya
senetli alacaklarin bilangodaki degerleri karsiliginda menkul kiymet ihracidir.” (Demirci:
2009,7)

“Menkul kiymetlestirme ayrica, 6zellikle finansman kuruluslarmin likit olmayan
varliklarii (ikametgah amagli ipotekler, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklar1 ve kira
O0demeleri vb.) bir pakette ya da bir havuzda toplayarak menkul kiymete doniistiirmesi
slireci olarak tanimlanabilir.” (Hakyemez: 2012, 2). Menkul kiymetlestirme islemi sonunda

ortaya ¢ikan menkul kiymetlere “varliga dayali menkul kiymetler” denilir.

“Menkul kiymetlestirme isleminde, teminat gosterilen varliklarin sagladigi nakit
akimlari, ihra¢ edilen borglanma senetlerinin 6demelerinde kullanilmaktadir. Bu nedenle

aslinda menkul kiymetlestirilen sey, varligin kendisi degil, sagladigi nakit akimidir.
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Dolayisiyla menkul kiymetlestirme nakit akimina dayali bir finansman teknigi olarak

tanimlanir.” (Turan: 2009, 5)

Menkul kiymetlestirmeyi, tiim Onemli unsurlarmi igerecek sekilde tekrar
tanimlayacak olursak; borg veren bir kurumun kimi alacaklarinin bir araya getirilerek, fon
temini amaciyla ¢ikarilacak borglanma senetlerine karsilik olarak gosterilmesi, bu sayede

alacaklardan elde edilecek nakit akimlarinin 6nceden likidite edilmesinin saglanmasidir.

2.4. Menkul Kiymetlestirmede Taraflar

Menkul kiymetlestirme siireci kaynak kurum, 6zel amagh kurum, araci kurum,
alacaklar1 takip ve tahsil eden kurum, giivence veren kurum, derecelendirme sirketleri,
yediemin ve yatirimcilarin dahil oldugu ¢ok tarafli bir siirectir. Bu taraflarin siireg

icerisindeki yeri ve rolleri asagida detaylandirilmistir.

2.4.1. Kaynak kurum

Kaynak kurum, bilangosunda menkul kiymetlestirilecek varliklart olan ve bu
varliklari, varliga dayali menkul kiymetlerin glivencesi niteligindeki alacak havuzlarim
olusturmak i¢in kullanan; bu havuzlari, varliga dayali menkul kiymet ihra¢ etmek amaciyla
kurulan 6zel amagl kurama satarak ya da devrederek nakit akimi saglamayi amaglayan
kurumdur. Kisacasi varliklar tizerindeki alacaklarini, nakit akimimi hizlandirmak amaciyla

varliga dayali menkul kiymet olarak piyasaya ihra¢ etmeye karar veren ana kurumdur.

Kaynak kurum bir banka, finansal kiralama sirketi, genel finans kurumu, sigorta
sirketi, sanayi sirketi olabilir. Ayrica 27347 sayili Sermaye Piyasast Kurulu Kanuna gore
“Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanlhigi (TOKI)” da

gayrimenkul satigiyla elde ettikleri alacaklarint menkul kiymetlestirmeye konu edebilir.
2.4.2. Ozel amach kurum
Kaynak firma tarafindan olusturulan alacak havuzunu kaynak firmadan devralarak

ihra¢ eden kurumdur. Kurumun faaliyet konusu, 6zel amagh kurum genellikle kaynak
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firmanin yan kurulusu olarak iflas riskinden uzak bir sekilde kurulur. Ozel amach kurumun
bilangosunun aktif tarafindan yalnizca menkul kiymetlestirme yapma amaci ile devraldigi
alacaklar, pasif tarafinda ise menkul kiymetlestirme isleminden dogan borglar1 bulunur.
Boylece kaynak firma iflas etse bile kaynak firmanin bu alacaklari, giivenli ve iflas riski

olmayan 6zel amagcli kurumda giivence altinda olur. Ozel amagli kurumun;

-Bagimsiz bir tiizel kisiligi bulunmal,

-Faaliyet konusu menkul kiymetlestirmeyle sinirlandirilmali,

-Harcama ve giderlerini kendi gelirlerinden karsiliyor olmal,

-Kaynak firmayla bagimlilig1 bulunmayan ¢alisanlari, yoneticileri olmali,

-Bagimsiz yoneticilerin onay1 olmadan iflas edememelidir.

Ozel amagli kurum anonim sirket seklinde kurulabilecegi fon veya ortaklik seklinde

de kurulabilir.

2.4.3. Araci kurum

Kaynak kurum tarafindan olusturulan varliga dayali menkul kiymetler havuzunun
halka arz islemi araci1 kurum vasitasiyla gerceklestirilir. Bu asamada genellikle bir yatirim
bankasi ise anlasma yapilir. Bu amacla kaynak sirket araci kurum ve 6zel amacl kuruma
arasinda bir “aracilik yiiklenim sozlesmesi” imzalanir. Aract kurum sadece aracilik
yiiklenimini yapmaz, ayn1 zamanda silire¢ organizasyonunda da aktif olarak yer alir. Bu
baglamda araci kurum, menkul kiymet havuzunun olusturulmasi, siiregle ilgili resmi
belgelerin hazirlanmasi, borsaya kote islemlerinin ve sonug¢ olarak satis isleminin
gerceklestirilmesi asamalarinda, kaynak kurum, 6zel amagh kurum, giivence veren kurum

ve derecelendirme sirketleriyle yakin iliskiler halinde olur.

“Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi” nde “Varliga Dayali
Menkul Kiymetlerin halka arz edilerek veya nitelikli yatirimcilara satilmak {izere veya
birim nominal degeri asgari 100.000 TL tutarinda olmak kaydiyla tahsisli olarak ihrag
edilebilir.” denilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurul kaydina alinarak araci kurum tarafindan

2013 ve 2014 yillarinda halka arz edilen VDMK tutar1 asagidaki sekildedir.
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Cizelge 2.1. 2013-2014 yillar1 VDMK halka arzi

Yurtici Thrac Yurtici Satisi
Tavam Nominal | Gerceklesen Nominal
YIL Tutar (TL) Tutar (TL)
2014 200 000 000 197 650 000
2013 600 000 000 516 600 000

Kaynak:www.spk.gov.tr

2.4.4. Alacaklan takip ve tahsil eden kurum

Varliga dayali menkul kiymet olarak c¢ikarilan menkul kiymetlerin vadesinde
anapara ve faiz Odemelerinin toplanmasi ve Odenmeyenlerin takibi i¢in genellikle
“servicer” olarak adlandirilan ve bu hizmetleri sunan bir “hizmet veren kurum” la anlasilir.
Bu kurumlar genellikle hizmet deneyimleri fazla, saglam finansal yapiya sahip kurum
niteliginde olurlar. Bu kurumlar bir banka veya finansal bir kurum olabilir. “Bu kurumun
sorumluluklar1 arasinda; yatirirmci haklarinin kontrat siiresi boyunca korunmasi ile
alacaklarla ilgili 6denen anapara, kalan sigorta miktari, trust (fon) islemine 6ddenecek ticret
gibi konularda yediemin’e aylik ve yillik raporlarin verilmesi de girmektedir.” ( Hepsen:
2004,13)

2.4.5. Giuvence veren kurum

Varlik havuzunun yatirimcilar agisindan giivenilirligini arttirmak amaciyla farkl bir
giivence mekanizmasina ihtiya¢ duyulur. Gilivence mekanizmalarinda amag; menkul
kiymetlestirilen alacaklarin kredi riski azaltmak, derecelendirme kurumundan daha yiiksek

not almak, menkul kiymetin pazarlama giiclinii arttirmaktir.
Glivence mekanizmas1 6zel amacli kurum tarafindan saglanirsa i¢sel giivence

mekanizmasi, {igilincii kisiler aracilifiyla saglanirsa dissal giivence mekanizmasi olarak

adlandirilir.
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2.45.1. Igsel giivence mekanizmasi

Ozel amach kurum tarafindan saglanan glivence mekanizmasidir. Igsel giivence
mekanizmasi, Odemede Oncelikli sistem, asir1 teminatlandirma ve fon yaratilmasi

yontemleriyle giivence vermektedir.

2.45.1.1. Odeme 6ncelikli i¢sel giivence sistemi

Sistem igerisindeki menkul kiymetler senior ve junior olarak ayrilir. Senior menkul
kiymetler, menkul kiymetler icin yapilacak 6demelerden oOncelikli olarak faydalanirlar.
Junior olanlar ise menkul kiymetler i¢in yapilan 6demelerden ikinci sirada faydalanir, kredi

riskine kars1 6zel amacli kurumun elinde tutulurlar.

245.1.2. Asiri teminatlandirma

En ¢ok tercih edilen yontemlerden olup, menkul kiymetlerin nominal degerinden
daha fazla teminatin bulunduruldugu sistemdir. Asir1 teminatlandirma sayesinde yatirimei

alacaklari tahsil edememe riskinden korunmus olur.

245.1.3. Fon yaratilmasi

Menkul kiymetlestirilen varliklarin nakit akimlarinin, varliga dayali menkul
kiymete yapilacak 6demeyi karsilamamasi halinde kullanmak tizere, bir fon kurulur. Bu
fona 6zel amacglh kurum tarafindan baglangigta avans para yatirilir. Yani bu fon sayesinde
yatirimcilara yapilacak 6demelerde aksaklik c¢ikmasit halinde, 6demelerin sekteye

ugramadan fon tarafindan karsilanmasi saglanir.

2.4.5.2. Dissal giivence mekanizmasi

“Ugiincii kigiler araciligryla saglanan giivence mekanizmas: tiiriidiir. Bu giivence
mekanizmalar1  destekleme kredisini, satici garantisini  ve kefalet senetlerini

kapsamaktadir.” (Henderson: 1997,61)

33



Gilivenceyi veren kisiler genellikle sigorta sirketleri, bankalar veya giiclii
isletmelerdir. Bu giivence destekleme kredisi, saticinin garantér olmasi veya havuzun

sigortalanmasi seklinde verilebilir.

2.4.6. Derecelendirme sirketleri

Kurumlarin ihrag ettikleri tahvillere derecelendirme sirketleri tarafindan not verilir,
bu sayede yatinmciin analiz yapma gereksinimi minimuma indirilir. Derecelendirme
sirketleri aym1 zamanda menkul kiymetlestirmeye konu olan varliklari da
degerlendirmektedir. Derecelendirme sirketleri tarafindan derecelendirmede asagidaki
hususlar g6z 6niinde bulundurulmaktadir.

-Ihra¢ edilen menkul kiymetin anapara ve faiz ddemelerini yerine getirilebilecek
yeterli nakit akimi sagalama kapasitesinin olup olmadigi,

-Varliklarin kredilerinin kalitesi,

-Kredi veren kurumun ge¢mis deneyimine iliskin verileri.

Derecelendirme sirketlerinin detayli incelemesi sonucunda menkul kiymetlere
verdikleri notlar, yatirimcilara yatirnm karar1 vermeden Once biiyiik yol gosterici
olmaktadir. Yatirnmcilar notlar sayesinde portfdy risklerini daha giivenilir sekilde
hesaplayabilmektedirler. Asagida en yaygin derecelendirme sirketleri ve kredi

notlandirmalar yer almaktadir.
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Cizelge 2.2. Derecelendirme sirketleri ve kredi notlar1

Eredi
Notu DERECELENDIRME SiRKETI Derece
Moody's |Standard & Poor's  |Fitch Eatings
1 Aaa AAA AAA En Yiiksek
2 Aal AA+ AA+
3 Aal AA AA Yitksek
4 Aal AA- AA- Derece
3 Al A+t A+
6 A2 A A
7 Al A- A- Orta
3 Baal BEE+ EBEE+ Derece
2 BEaal EEE EEE
10 Baa3 BEE- EEE-
11 Bal BE+ BB+
12 Bal EE EE
3 Ba3 EE- EBE- Digiik
14 El B+ B+ Derece (spekiilatf)
15 E2 B E
16 E3 B- BE-
17 Caal CCC+ CCC+ Yatinn Yapidmaz
13 Caal CCC CCC (Son Derece
12 Caa3 CCC- CCC- Spekiilatf)
20 - CC CC
21 - D D Iflas

Derecelendirme sirketleri menkul kiymetlestirilen varligin yalnizca ilk asama
analizini yaptiktan sonra takibi birakmaz, ihraci vade sonuna kadar takip eder ve varligin
durumunda ortaya ¢ikan bir degisiklikten sonra derecelendirme notunda degisiklik

yapabilir.

2.4.7. Yediemin

Yediemin, hizmet veren kurumla yatirnmer arasinda ve giivence veren kurumla
yatirimer arasinda aracilik gorevini Ustlenmistir. Yediemin gilivenilir kisi olarak
adlandirilmaktadir ve ihra¢ edilecek menkul kiymet havuzunun satin alma ve ihrag

islemlerini yerine getirme gorevini lstlenmistir.

Anapara ve faiz 6demesi bor¢lulardan hizmet veren kurum araciligiyla tahsil
edildikten sonra bu tutarlar 6zel amagli kurumun hesabina yatirilmakta ve yediemin

tarafindan hesaptan alinarak yatirimcilara 6denmektedir.
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2.4.8. Yatirnmcilar

Menkul kiymetlestirme siirecinin ana unsurlarindan biri de yatirimcilardir. Belirli
bir varliga yatirim yaparak o varliktan getiri elde etmeyi bekleyen kisilere veya kurumlara
yatirimel denir.  Yatirnmcilarin, menkul kiymetlestirme sayesinde normalde yatirim

yapamayacaklar1 varliklara ulasarak bu varliklara yatinm yapmalar1 saglanmis olur.

Boylelikle finansal piyasalarda gesitlilik artar.

Asagidaki cizelgede menkul kiymetlestirme siirecinde yer alan taraflar ve islevleri

kisaca Ozetlenmistir.

Cizelge 2.3. Menkul kiymetlestirme stireci

Menkul kiymetlestirilen varhldarm teminat olan alacak
havuzunun olushorulmas:

Kaynak Kurum
aymn Bu alacak havuzunun dzel amach kuruma bu varhklara davah
menkul karvmet thrag etmesi icin satmasi veva devretmesi
Kaynak firma tarafindan olusturulan havuzun satin
Ozel Amach K ahnmasi va da devrahnmasi

Ohugturulan varklk havuzuna davah menkoul kayvmetlerin
vatmrmmcilara ihrag editmek fizere varatitmas:

Aract Kurum

kaynalk kunmm tarafindan olushoulan alacak havuzunumn ihrag ve halkca
islemlerinin vapilmas:

Bu asamalar sirasinda diger taraflar arasmda baglantmm kurlmas:

Alacaklars Takip ve
Tahsil Eden Kurum

Menkul kyymetlerin vadesinde anapara ve faiz demelerinin toplanmas:

Zamamnda 6denmeyven hesaplarm takibi

Avlike ve vilhk raporlarm hazlanmasi

Gitvence Veren Kurum

WVarhga davah menkul kaymetin kredi riskinin azalthmass

Derecelendirme kmulusundan alnacak notun yitkseltiimesi

Menkul kiymetin pazarlama giiciinii arttrmale ve fivatm yiikseltmek

Derecelendirme Sirkeetleri

WVarhga davah menkul kaymetin kredi notunun belirlenmesi

Warhga dayah menkul kaymetin risk derecesinin kanmoyuna duymrubmas:

Wade sonuna kadar menkul lavmetin risk dunmmmnun takip edilmesi

fhrac edilecek menkul kaymet havuzunum
satn alma ve thrag islemlerininin verine getirilmesi

Yedd-i Emi
sac S Faiz ve anapara ddemelerinin vatrmmcilara aktarimas:
Yatirmmcilan bilgilendirme
Ya cilar Warhfa dayvah menkul kaymete getiri saglamak amacivla vatrsm vapimasi

Finansal pivasalarm gesitlendiritmesini saglamas:

2.5. Menkul Kiymetlestirme Siireci

Menkul kiymetlestirme siireci, karmasik bir siire¢ olup her asamasi alaninda

uzmanlasmis kisiler tarafindan yonetilmektedir.

36




Bu siirecin asamalarini su sekilde siralayabiliriz.

1- Varliklarin Analizi ve Se¢imi

2- Odeme Yo6nteminin Belirlenmesi

3- Ozel Amaclh Kurulusun Kurulmasi

4- Varliklarin Ozel Amagcli Kurulusa Devredilmesi

5- VDMK ’nin Thrag ve Satist

6- Varliklarin Tahsili ve VDMK Bedellerinin Vadesinde Odenmesi

Siireci su sekilde sematize edebiliriz:

Kaynak Kurum tarafindan varlik havuzunun olusturulmasi

J

Odeme aktarmali sertifikalar, aktife dayali menkul kiymetler
veya nakit akimli menkul kiymetler olarak 6deme yonteminin

belirlenmesi

Menkul kiymet ihraci i¢in 6zel amagh sirketin kurulmasi

4

Kaynak kurum tarafindan belirlenen varlik havuzunun, ihrag
edilmesi amaciyla 6zel amagli kuruma devredilmesi

4

Araci kurum tarafindan varliga dayali menkul kiymetin ihraci

4

Vadelerinde VDMK bedellerinin tahsil edilmesi

Sekil 2.1. Menkul Kiymetlestirme Siireci
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2.5.1. Varlk analizi ve secimi

Menkul kiymetlestirmenin ilk asamasinda varlik havuzunu belirlemek amaciyla
havuza konulacak varliklarin se¢imi yapilir. Kaynak firma tarafindan havuza konulacak
varliklarin detayli analizi yapildiktan sonra, analiz sonucunda uygun c¢ikan alacaklar
varliga dayali menkul kiymet olarak havuza konulur. Bu alacaklarin belirli 6zellikler
tasimasi gerekir. Bu 6zellikler kisaca; nakit akimlarmin belirlenebilir, 6denmeme riskinin
diistik ve uzun vadeli olmasi; devir yapilmasi igin kanunen herhangi bir sakinca olmamasi
ve varliklarin nitelik olarak ayni olmalaridir. Bu o6zelliklere sahip alacaklar menkul

kiymetlestirilme amaciyla bir havuzda toplanabilir.

2.5.2. Odeme yonteminin belirlenmesi

Varliga dayali menkul kiymet olarak devredilen alacaklarin 6denmesi ii¢ degisik
sekilde gerceklestirilir.

“1- Odeme aktarmali sertifikalar (Pass-through securitization)

2- Nakit akimli menkul kiymetler (Pay-through asset securitization)

3- Aktife Dayali Menkul Kiymetler (Asset backed securitization)” (Alptekin:2009,
12)

2.5.2.1. Odeme aktarmal sertifikalar (Pass-through securitization)

Bu yontemde, vadesi, faiz oranlar1 ve nitelikleri bakimindan birbirine benzeyen
varliklarin portfoy igerisindeki dogrudan ortakligi s6z konusu olmaktadir. Portfoy
icerisindeki katilim belgeleri yatirnm fonu olarak olusturulur ve bu sekilde yatirimcilara
ihrag edilir. Thrac1 gerceklestiren kurum bu portfoyiin yonetimini yapar, gerceklesen nakit
akimlariyla faiz ve anapara tahsilatin1 yaparak kendi hizmet komisyonunu diiser. Daha
sonra bu bedelleri yatirnmcilara yansitir. Portfoy icerisindeki varliklar, yatirimcilara ait
oldugu i¢in ihraci gergeklestiren kurumun bilangosu icerisinde yer almaz ve bu sayede
thraci gerceklestirenin borg yiikiimliliigl altina girmemesi saglanmis olur.

Bu tarz menkul kiymetlerin pazarlanabilirliklerinin arttirilmast i¢in etkin ve
gelismis bir ikincil piyasa gerekmektedir. “Odeme aktarmali sertifika seklinde

yapilandirilan VDMK ’lerin nakit akiminda borg¢lanicilar tarafindan yapilan anapara ve faiz
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Odemeleri, bir bankanin fon varliklarin1 muhafaza eden giivenilir kisi adina actig1 faizli bir
hesaba yatirilir.” (Vatansever, 2000:266). Bu hesap iizerinden yapilan 6demeler, ilk olarak
bu sertifikaya sahip olanlara her ay anapara ve faiz 6demelerinin yapilmasi igin ikinci

olarak ise aract kurumun komisyon 6demelerinin yapilmasi amaciyla kullanilir.

“Odeme tarihinde giivenilir kisi, aylik anapara ve faiz 6demelerini yatirimcilara
oder. Kaynak kurulus, giivenilir kisiye komisyon ve kefalet senedinin komisyonunu
odemekle yiikiimliidiir.” (Vatansever, 2000:266)

2.5.2.2. Nakit akimh menkul kiymetler (Pay-through asset securitization)

“Ozel amagh kurulus, alacaklardan elde edilen nakit akimlarmi dogrudan dogruya
menkul kiymet sahiplerine aktarmaz, bunlar1 yeniden yatirimlara yonlendirir ve alacaklarla
birlikte elde ettigi getiriyi belirlenen araliklarla menkul kiymet sahiplerine 6der. (Turan,
2009)

Baska bir ifadeyle bu tiir yapida alacak havuzunda bulunan varliklardan menkul
kiymet sahiplerinin kendi paylariyla orantili bir hak sahiplikleri yoktur. Onlara 6deme
taahhiidiinde bulunulan tarihte, menkul kiymetin iizerinde yazan anapara ve faizi kadar

6demede bulunulur.

2.5.2.3. Aktife dayalh menkul kiymetler (Asset backed securitization)

Bu menkul kiymetler bilinen sirket tahvillerinde oldugu gibi sabit getirili ve belli
bir vadede 6denmesi gereken bir yapiya sahiptir. Ancak bunlari sirket tahvillerinden ayiran
0zellik, bu menkul kiymetlerin anapara ve faiz ddemelerinin teminat altina alinmasidir. Bu

teminat kredi veren kurum alacaklariin olusturdugu bir alacak havuzudur.

Bu havuz yediemin’ e devredilerek saklanir. Ayrica bu teminattan elde edilen nakit
akimi varliga dayali tahvilin anaparasi ve faizinin 6denmesinde kullanilir. Eger yatimcilara
yapilmasi1 gereken odemeler aksarsa bu teminatlar devreye girer. Bu havuzda bulunan
varliklar, krediyi veren kurum bilangosunun aktif tarafinda bulundugu i¢in fazladan

teminatlandirma mevcuttur. Ciinkii bu finansman tiiriinde alacagin kredi riski ve krediyi
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veren kurumun kredi riski farklidir. Teminatin degeri tahvil degeri altina diiserse teminat
miktart arttirilir. Arttirilan teminat sayesinde yatirimcilarin, alacaklarin piyasa degerinin
diismesi riskinden, tahsil edilmeme riskinden ve vadesinden once 6denmesi riskinden
korunmasini saglamaktadir. Aktife dayali menkul kiymetler kisa donemli, uzun donemli ve
sabit veya degisken faizli olabilmektedir. Kamu veya 6zel kurumlar tarafindan ihrag
edilebilirler. “Bu menkul kiymetlerin bir boliimii yerel para cinsinden bazilar1 ise yabanci

para cinsinden olabilir.” (Erdonmez, 2006:77) Borsaya kote olmalari tercihlere baglidir.

2.5.3. Ozel amag¢h kurulusun kurulmas:

Ozel amach olarak kurulan kurum, iflas riski diisiik bir yapida kurulmalidir. Bu
kurumlar sirket seklinde kurulabilecekleri gibi trust seklinde de kurulabilirler. Bu
kurumlarin  kurulus belgelerinde faaliyet konular1 simirlandirilarak  borglandirict
islemlerden kaginmalar1 saglanir. Bu sayede 6zel amagh kurumun, menkul kiymetlestirilen

varligin sahibine anapara ve faiz 6demesi disinda bagka bir borcu olmasi engellenmis olur.

Ozel amaclh olarak kurulan kurum genellikle kaynak kurulusun bir yan kurulusu
seklinde kurulur. Bu sayede iki kurulus arasinda muvazaali bir alacak devri yapilmasi
engellenir. Ayrica kaynak kurulusun iflas etmesi durumunda 6zel amag¢h kurumun kaynak

kuruma konsolide edilmesi saglanmis olur.

2.5.4. Varhklarin 6zel amac¢h kurulusa devredilmesi

Birinci asama olarak gergeklestirilen varliklarin kaynak kurum tarafindan analiz
edilmesi ve se¢imi sonrasinda hangi alacaklarin menkul kiymetlestirilebilecegine karar
vermek amaciyla, araci kurum tarafindan piyasa talebi arastirmasi yapilir. Arastirma
neticesinde VDMK’nin hangi fiyat iizerinden, ka¢ yatirimciya ihra¢ edilecegine karar

verilir ve araci kurum tarafindan kaynak kuruma bildirilir.

Ihra¢ sonucunda elde edilmesi planlanan satis gelirine gore kaynak kurum
tarafindan ihra¢ edilecek alacak miktar1 karar1 verilir. Miktar1 belirlenen alacaklar 6zel
amacli kuruma “devir s6zlesmesi” yoluyla devredilir. Ozel amacli kurum, kaynak kuruma

s06z konusu bedeli hemen 6deyemeyecegi i¢in ya bu bedelin ihra¢ sonrasi 6denmesine karar
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verilir ya da araci kurum tarafindan bagka bir kredi kurulusundan kredi kullanilarak kaynak

kuruma 6deme yapilir, ihrag sonrasinda ise kredi borcu araci kurum tarafindan kapatilir.

2.5.5. Varhga dayalh menkul kiymetin ihrag ve satisi

Araci kurum, ihrag¢ islemini tiim asamalariyla birlikte yerine getirir. Ihrac edilen

diger menkul kiymetlerde oldugu gibi VDMK ihracinda da ayni prosediir takip edilir.

Arac1 kurum ve kaynak kurum arasindaki devir sdzlesmesine gore; eger yliklenimin
tam aracilik seklinde gerceklesmesi karar1 verildiyse, ihrag sonrasi satilamayan menkul
kiymetler aract kurum tarafindan satin alinirlar, eger “en iyi gayret araciligi” seklinde

anlasildiysa ihrag¢ sonrasi kalan menkul kiymetlerin iptali gerceklestirilir.

Araci kurum, ihra¢ sonucu satistan elde edilen gelirden aracilik komisyonunu ve
ihrag sirasinda katlandigi giderleri diiserek kaynak kuruma verir. Kaynak kurum da satistan
elde edilen geliri alacak devir bedelini 6demek icin kullanir. Bu bedel devir
sOzlesmesindeki anlasmaya bagl olarak direk kaynak sirkete veya kredi kullanilan finans

kurulusuna 6denir.

2.5.6. Varhklarin tahsili ve varhga dayalh menkul kiymet bedellerinin vadesinde
odenmesi

Menkul kiymetlestirilen varliklarin 6zel amaghi kurum tarafindan vadesinde
odenmesi, menkul kiymete dayanak olan alacaklarm, zamaninda ve dogru tutarda
bor¢lulardan tahsil edilmesine baghdir. Ciinkii ihra¢ edilen VDMK’ nin anapara ve faiz

O0demesi alacaklar sonucu elde edilen nakit akimi ile karsilanir.

2.6. Menkul Kiymetlestirilebilen Varhklar

“Her tirli varllk menkul kiymetlestirmeye konu olmamaktadir. Menkul
kiymetlestirmede varliklarin bir teminat fonksiyonu tagimayip dogrudan kendilerinin
satildig1 dikkate alindiginda, ihra¢ edilen menkul kiymetlerle dayanagi olusturan varliklar
birebir iliski i¢inde oldugundan varliklarin bir takim 6zellikleri tasimasi
gerekmektedir.”(Ocal: 1994,11). Bu 6zellikler su sekilde siralanabilir:
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-Varliklardan saglanacak nakit akimlarmin Onceden hesaplanabilir olmasi

gerekmektedir. Aksi takdirde menkul kiymetlestirilmesi miimkiin degildir.

-Alacaklardan elde edilebilecek gergek nakit akimlari veya diger bir ifadeyle
alacaklarin tahsil edilememe ve ge¢ tahsil edilme ylizdeleri, istatistiki verilere dayanilarak
hesaplanabilmeli ve bu yiizde diisiik olmali ve garanti teknikleri kullanilmak suretiyle nakit

akimlarindan dogabilecek kayip azaltilmalidir.

-Dayanagi olusturan varliklar, ihra¢ edilen menkul kiymetlere 6denenden daha
yiiksek (en az esit) bir getiriye sahip olmalidir. Eger kiymetin getirisi dayanagi olusturan
varlik havuzunun getirisinden biiylikse, menkul kiymetlestirmeden beklenen yarar

kaybedilebilecektir.

“-Vadede anapara 6demesinin tamami yapilmalidir.

-Ortalama 6miir bir yildan uzun olmalidir.

-Alacaklar1 6demekle yilikiimlii olanlar demografik acidan ¢ok ve ¢esitli olmalidir.

-Dayanagi1 olusturan varliklarin nakit akimlari ile menkul kiymetlere yapilacak
O0demeler arasinda, biiylik zaman farklar1 olmamalidir.

-Dayanagi olusturan varliklar homojen olmalidir.

-Siirekli bir menkul kiymetlestirme programinin uygulanmasi halinde vadesi dolan

alacaklar yenilenebilmelidir.” (Ocal: 1994,13)

Ozetle bahsedecek olursak varliklarin menkul kiymetlestirilebilmesi icin yani
varliga dayali menkul kiymete doniistiiriilebilmesi igin, 6nceden belirlenebilir ve geri
Odeme riski diisiik nakit akimlari, uzun vadeli, vadeleri homojen olmali ve siirekli nakit
akist saglamasi gerekmektedir. Menkul kiymetlestirmeye konu olabilecek alacaklar ise su
sekildedir: Kredi alacaklar1 (tiiketici kredisi, ticari ipotek kredisi, proje finansman kredisi
kurumsal krediler) ,leasing isleminden dogan alacaklar, = TOKIi’nin gayrimenkul

sO0zlesmelerinden alacaklari, nakit benzeri varliklardan dogan alacaklar.
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2.7. Varhga veya Ipotege Dayah Menkul Kiymetler Tebligi

Ulkemizde varliga dayali menkul kiymetlere iliskin esaslar 9 Ocak 2014 tarihinde
Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiiriirliige giren “Varliga veya Ipotege Dayali Menkul

Kiymetler Tebligi” ile diizenlenmistir.

Bu tebligin amaci, “varliga dayali menkul kiymetler ve ipotege dayali menkul
kiymetlerin nitelikleri ve ihraci ile varlik finansmani fonlar1 ve konut finansmani fonlarinin

kurulus ve faaliyetlerine iligkin esaslar1 diizenlemektir.”

Birinci boliimde tebligin amag¢ ve kapsami, dayanagi ve tebligde yer alan tanimlar

ve kisaltmalar yer almaktadir.

Teblige iliskin genel esaslarin yer aldigi ikinci boliimde, varlia dayali menkul
kiymet ve ipotege dayali menkul kiymetlerin (VIDMK) fon veya ipotek finansmani
kurulusu tarafindan devralinacak varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilebilecegi
sOylenmektedir. Buradaki fon “Varlik finansmani fonu veya konut finansmani fonunu” nu
ifade eder. Fon siireli veya siiresiz olarak yalnizca varliga dayali menkul kiymet ve ipotege
dayali menkul kiymetlerin ihract amaciyla Tirkiye’de kurulabilir. Fonun isminin
yatinmcilar a¢isindan ayirt edilebilir olmasi, baska kurum, kurulus ve kisileri
cagristirmamas1 gerekmektedir. Fonun malvarligi hizmet saglayici ve kaynak kurulusun

malvarligindan ayr1 olmalidir.

Fonun kurulusu ve VIDMK ihracina iliskin esaslarin yer aldigi iigiincii boliimde,
“Fon kurulus izin basvurusu ile VIDMK ihracina iliskin izahname veya ihrag belgesi onay
bagvurusunun birlikte degerlendirilmesi esastir. Ancak kurucu tarafindan talep edilmesi
halinde s6z konusu basvurular ayr1 ayri degerlendirilir.” denilmektedir.  Sonraki
maddelerde birlikte degerlendirilmesi ve ayr1 ayr1 degerlendirilmesi durumlartyla ilgili

esaslar belirtilmistir.

Aym boliimde VIDMK’in tahsisli olarak halka arz veya nitelikli yatirimcilara

satilmak tizere veya birim nominal degeri asgari 100.000 TL olmak {izere ihrag
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edilebilecegi soylenmektedir. Daha sonra fon kurucularinin nitelikleri belirtilerek ihraca

iligkin genel esaslar sayilmistir.

Fonun isleyisine iliskin esaslar baslikli dérdiincii boliimde, fon kurulu ve fon
operasyon sorumlusu, fon i¢ kontrol sistemi ve denetgisi, hizmet saglayict ile ilgili esaslara

yer verilmistir.

Besinci boliimde ise fon portfoyline iliskin hiikiimler yer almaktadir. Bu maddeye
gore varlik fonu portfoyline;

“l) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, tiiketici kredileri ile ticari kredilerinden
kaynaklanan alacaklari,

2) 6361 sayil1 Kanun ¢ercevesinde yapilan finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan
alacaklar,

3) T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanliginin gayrimenkul satisindan
kaynaklanan taksitli ve sdzlesmeye baglanmis alacaklari,

4) Finansal kuruluslar hari¢ mal ve hizmet {iretimi faaliyetinde bulunan anonim
ortakliklarin misterilerine yaptiklari faturali satislardan kaynaklanan senede veya teminata
baglanmus ticari alacaklari,

5) Fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakdin degerlendirilmesi
amacina yonelik olarak yapilan {i¢ aydan kisa vadeli mevduat, katilim hesabi, ters repo
islemleri, para piyasasi fonlari, kisa vadeli bor¢lanma araglari fonlar1 ve Takasbank Para
Piyasasi islemleri,

6) 19 uncu maddede belirtilen yedek hesaplardaki varliklar,

7) Kurulca uygun goriilecek sermaye piyasasi araclar1 disindaki varliklar”

izahname veya ihrag¢ belgesinde belirtilmek kosuluyla dahil edilebilirler denilmektedir.

Ayn1 maddede portfoye dahil edilebilecek varliklarin nitelikleri yer almaktadir.

Fon portfoyiine iliskin esaslar bashigi altinda, fon portfoyii, VIDMK’in ihrag
tarthinden itibaren en fazla bir ay icinde, fon portféyiinde bulunan varliklarin degerinin,
fonun toplamdaki yiikiimliiliiglinden fazla olacak sekilde olusturulacagi belirtilmistir.
Ayrica “Fon, yalnizca nakit yonetimi amaciyla ve varliklar toplaminin %1’ini gegmeyecek
tutarda borglanabilir.” denilmistir. Daha sonra fon portfGyiinden yapilabilecek harcamalar,
fon portfoyliniin kalitesinin arttirilmasina yonelik igslemler ve varliklarin fondan ¢ikarilmasi

veya degistirilmesi maddelerine iligkin hiikiimler yer almaktadir.

Altinc1 boliimde, fonlarda bilgilendirme, finansal raporlama, bagimsiz denetim,
varliklara iliskin kayit ve kamuyu aydinlatma esaslarina iliskin hiikiimler; yedinci

boliimde, fonun geri 6deme giigliigiine diismesi, sona ermesi, fon kurulu iiyeleri ile ihrag
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islemine taraf olanlarin degismesi ve faaliyet izinlerinin iptaline iliskin hiikiimler; sekizinci

boliimde ise son hiikiimler yer almaktadir.

Genel olarak varliga dayali menkul kiymetlerin ve ipotege dayali menkul
kiymetlerin nitelik ve ihraglari amaciyla kurulan varlik finansmani fonu ve konut
finansmani fonunun kurulus, faaliyet ve yiikiimliiliiklerine iligkin esaslar1 diizenleyen bu
teblig, varliga dayali menkul kiymetlerin ihraci stirecinde tabi olunan bir Sermaye Piyasasi

Kurulu tebligidir.

2.8. Yerel Yonetimlerin Sermaye Piyasalarinda ihra¢ Edebilecekleri Araclar

Yerel yonetimler iistlendikleri gorevlerine yerine getirebilmek amaciyla gelir
kaynagina ihtiya¢ duyarlar. Birgok gelir kaynagi bulunan yerel yonetimler, gelisen finansal
piyasalar sayesinde sermaye piyasalarindan borglanma yoluyla finansman kaynagi elde
edebilmektedirler. Sermaye Piyasasi Kanuna gore yerel yonetimler de ihraggr olarak
adlandirilmistir. Yerel yonetimlerin sermaye piyasalarindan ihra¢ edebilecekleri araglari
tahvil, finansman bonosu, varliga dayali menkul kiymet, varlik teminatli menkul kiymet,

kira sertifikas1 olarak siralayabiliriz.
Mevzuat yerel yonetimlerin sermaye piyasalarindan bor¢lanmalarina miisaade etse
de, yerel yonetimler uygulamada birgok sorunla karsilagmaktadirlar. Bu sorunlar su sekilde

Ozetlemek mumkundiir:

Yapi1 Kaynakli Sorunlar

-Yerel yonetimler ve merkezi idarenin bor¢lanma hususunda c¢ikar c¢atismasi
yasamalari
-Iller Bankas1’ndan piyasa faizinin altinda bor¢lanma imkanimnin bulunmasi

-Yerel yonetimlerin yeterince 6zerkliginin olmamasi

Yerel Yonetim Kavynakli Sorunlar

- Yerel yoOnetimlerin bor¢ oranlarinin yiiksek olmasindan kaynakli kredi

notlarinin diisiik olmasi
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- Sermaye piyasalarinin bekledigi seffafligi yeterince saglayamamasi ve diizenli

raporlama yapamamasi

Sermaye Pivasasi1 Kaynakli Sorunlar

- Yerel yonetimler tarafindan ihrag edilecek borglanma araglarini satin alacak
kurumsal yatirimcinin yeterince bulunmamast ve diisiik tasarruf oranlari

yiiziinden yeterince kurumsal yatirimcinin olugsmamasi

Yerel yonetimlerin sermaye piyasalarindan ihrag edebilecekleri araglart su sekilde

siralamak mimkiindiir.

-Tahvil

-Finansman Bonosu

-Varliga Dayali Menkul Kiymet
-Varlik Teminatli Menkul Kiymet
-Kira Sertifikasi

Yerel yonetimlerin ihracc1 sifatiyla sermaye piyasalarinda ihra¢ edecekleri
borglanma araglarinin bazi temel unsurlari bulunur. Ihra¢ edilen borglanma aracinin
kaydilestirilme zorunlulugu bulunmaktadir. Derecelendirme yapilmasi zorunlu degildir.
Halka arz ediliyorsa aract kurum kullanilmasi gerekmektedir. Erken itfa miimkiin
olmalidir.

Yerel yonetimlerin bor¢lanma araglarinin ihrag limiti, 03/08/2009 tarihli ve 2009 /
15344 numarali Bakanlar Kurulu Karari’nda yer almakta olan esaslar g¢ercevesinde,

Sermaye Piyasast Kurulu teklifi ve ilgili Bakan onayiyla belirlenir.

Yerel yonetimlerin sermaye piyasalarindan ihra¢ edebilecekleri araglar1 yerel

yonetimler acisindan asagidaki sekilde detaylandirabiliriz.

2.8.1. Yerel yonetim tahvilleri

Yerel yonetim tahvillerinin diger tahvillerden herhangi bir farki bulunmamakla

birlikte, yatirimcilara vermis olduklar1 borg para karsiligi bu paranin anaparasini ve faizini
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Odeme taahhiittii iceren menkul kiymetlerdir. Yerel yonetim kuruluslar tarafindan da ihrag
edilebilmektedirler. Genellikle kdprii, yol, okul, hastane gibi biiyiik ¢apli ve uzun vadeli
projelerin finansmaninda kullanilmaktadir. Yerel yonetimlerin tahvil ihra¢ etmelerinin
birgok 6nkosulu bulunmaktadir. Oncelikle mevzuatin yerel ydnetimlerin tahvil ihracina

miisaade etmesi gerekmektedir.

Yerel yonetimlerin sermaye piyasalarindan tahvil ihraci yoluyla bor¢lanmalarinin
baslica gerekceleri su sekilde aciklanabilir; tahvil ihraci yoluyla banka kredilerine gore
daha uzun bir vadede bor¢lanama imkani dogar. Bunun haricinde, tahvilin {izerine yazili
faiz oranmiyla bankalara odenecek faiz arasinda, tahvil lehine daha miispet bir fark
olusabilir. Boylelikle yerel yonetimler sermaye piyasalarindan daha uzun vadeli ve daha az

maliyetli bir bor¢lanma yoluna gidebilirler.

“Yerel yonetimler, projelerinin uzun vadeli finansmanini saglamak amaciyla
tahvil ihra¢ ederler. Tahvil ihracit sonucunda 6demeleri gereken anapara ve faizleri
hangi gelirleri iizerinden yapacaklarina iligkin 3 tlir bulunmaktadir. Birinicisi “Genel
Yiikiimliiliikk Tahvilleri” dir. Bu tiir tahvillerde ihragg1 yerel yonetim, anapara ve faiz
O0demesini tiim gelirlerinden karsilamaktadir. Ayrica arsa, arazi gibi menkul
kiymetlerini de teminat gosterebilir.” (Vaillancourt: 2006,47)

Ikinci tiir ise “Proje Gelirine Dayali Tahviller” dir. Bu tahvil tiiriiniin anapara ve
faiz 6demesi genel yiikiimliiliik tahvillerinde oldugu gibi yerel yonetimin tiim gelirlerinden
karsilanmaz, yalmizca finanse edilen projenin gelirinden karsilanir. Genel yiikiimlilik

tahvillerine kiyasla daha ¢ok risk icermektedir. Bu sebeple ihra¢ maliyeti de daha fazladir.

Ugiincii tiir ise “Gelire Tahsisli Tahvillerdir. Bu tiir tahvillerde anapara ve faiz
o0demesi, finanse edilen projenin geliri ve ayrica transferler gibi 6nceden karar verilen bir

gelir kaynagindan saglanir.

Ulkemizde yerel yonetimlerin tahvil ihracina iliskin herhangi bir yasal engel
bulunmamakla birlikte yerel yonetimler ve bunlara bagli kuruluslarin tahvil ihrag
edebilmeleri Hazine Miistesarligi’nin iznine tabidir. Yerel yonetimlerin tahvil ihracina
iliskin yasal diizenlemeler 4947 sayili “Kamu Finansmant ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkindaki Kanun”, 5393 sayili “Belediye Kanunu”, 5302 sayili “Il Ozel

Idaresi Kanunu”nda yer almaktadir.
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Ulkemizde ilk 6rnek olarak Ankara Biiyiiksehir Belediyesince 1990-1992 yillart
arasinda “Ankara Sehirlerarasi Otobiis Terminali ve Dikmen Vadisi Konut ve Cevre
Gelistirme Projelerinde” kullanmak amaciyla Diinya Bankas1 destekli olarak uluslararasi
piyasalarda Japonya ve Almanya’ya tahvil ihracinda bulunulmustur. Ancak 1996’da
Belediye anapara ve faiz 6demelerinde sikintiya diismiis ve borg ertelemesi yapmuistir.
“Bunun iizerine, uluslararasi sermaye piyasalarindaki {tlke itibarinin zedelenmesini
engellemek amaciyla s6z konusu bor¢lar, Hazine Miistesarlig1 tarafindan iistlenilmistir”
(Peterson,2000). Sonugta Ankara Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan yapilan tahvil ihrag

islemi bagarisiz olmustur.

Ulkemizde yerel yonetimlerin tahvil ihracina iliskin herhangi bir yasal engel
olmamasina ragmen ozellikle Ankara Biiyliksehir Belediyesi tarafindan basariSiz sekilde
yapilan tahvil ihracindan sonra diger yerel yonetimlerce gergeklestirilmeye ¢alisilan tahvil

ihraglari tesebbiis diizeyinde kalmstir.

2.8.2. Finansman bonosu

Yerel yonetimlerin yatirim projelerinin finansmanin iligkin bono ihra¢ etmelerine
iliskin herhangi bir yasal diizenleme bulunmamakla birlikte “Tahmine Dayali Bono” (Bond
Anticipation Note) ad1 verilen ve yerel yonetimlerin kisa vadeli (genellikle 13 ay ve daha
kisa) finansman ihtiyacim1 karsilamak iizere ihra¢ edilen bonolar bulunmaktadir. Bu
bonolar genellikle tahvil ihracina ve yerel yonetimin diger gelir kalemlerinde finansman
saglayincaya kadar kisa vadeli nakit akisini saglamak {iizere piyasaya ihrac edilirler.

Ulkemizde uygulamasina rastlanmamustir.
2.8.3. Varhga dayah menkul kiymet (VDMK)
VDMK ihrag edecek firmalarin bilangolarinda bulunan alacaklarini iskonto ederek

yatirimcilara satmasi ve bunun karsiliginda nakit akisi saglamasi islemine menkul

kiymetlestirme denir.

48



Varliga dayali menkul kiymet ihra¢ esaslari Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
yayinlanan Seri:IIl No:58.1 sayih “Varhiga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler
Tebligi’nde diizenlenmistir. Bu tebligde varliga dayali menkul kiymet ihrac1 yapabilecek
kurumalar kurucu olarak adlandirilmis ve su sekilde sayilmistir: “Bankalar, finansal
kiralama ve finansman sirketleri, ipotek finansmani kuruluslart ve genis yetkili araci
kurumlar” (Varhiga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi: 2014, Madde 3)
dayanak varliklar ise; “Krediler (tliketici, ticari ipotek, proje finansman ve kurumsal
krediler), Leasing alacaklar1, TOKI alacaklar1, Nakit benzeri varliklar, Yedek hesaplardaki

varliklar”dir.

Bu Teblig’de yerel yonetimler dogrudan ihracci olarak sayilmamistir. Ancak yerel
yonetimlerin alacaklarini, Teblig’de belirtilen kurucu niteligindeki bir kurulusa devrederek

varliga dayali menkul kiymete doniistiirmeleri miimkiindiir.

Yerel yonetimlerin varliga dayali menkul kiymet ihra¢ etmeleri “Yerel
Yonetimlerin Varlia Dayali Menkul Kiymet Olarak Kullanabilecekleri Varliklar” baglig

altinda detayl olarak incelenecektir.

2.8.4. Varhk teminath menkul kiymet

Bu menkul kiymet tiirii ihraggr agisindan genel yiikiimliiliik tasiyan ve varlik
teminatiyla Kurul kaydina alinarak ihraci gergeklestirilen bor¢lanma senedidir. “Bankalar,
finansman-faktoring ve leasing sirketleri, gayrimenkul yatirnm ortakliklart ve kendi
kanunlarinca menkul kiymet ihracina yetkili kamu kurum ve kuruluslar’” Varlik Teminath

Menkul Kiymet (VTMK) ihraci yapabilirler.

Bu kuruluslar bilancolarinin aktifinde bulunan varliklar1 teminat gostererek VITMK
ihrag edebilirler. VTMK olarak ihrag edilebilecek alacaklar su sekildedir.

-Tiiketici kredileri

-Ticaret kaynakli krediler

-Kiralama sozlesmeleri kaynakli alacaklar

-Faktoring islemleri kaynakl alacaklar

-Thracat islemleri kaynakli alacaklar
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-Vadeli satiglar sonucu dogan alacaklar

-Esnaf ve sanatkar, kiiciik isletmelerin kredileri ile dogan alacaklar

-Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portfoylerinde bulunan gayrimenkullerinin
satisindan veya satis vaadi s6zlesmesinden dogan alacaklari.

-TOKI’nin alacaklart

-Likidite senetler, DIBS ve mevduatlar (teminat havuzu icerisinde en fazla%10)

Varlik Teminathh Menkul Kiymetlerin dogrudan ihract miimkiin oldugu gibi alacak
temelliik edilmesi yoluyla da dolayli ihraci miimkiindiir. VTMK ihrag etmeye yetkili
kuruluslar, yerel yonetimlerin alacaklarmin temelliikii yoluyla Varlik Teminatli Menkul

Kiymet ihraci gergeklestirebilirler.

2.8.5. Kira sertifikalari

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Seri: III No:43 sayili “Kira Sertifikalarina Ve Varlik
Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”inde kira sertifikalari; “Varlik
kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak suretiyle devraldigi varliklarin
finansmanini saglamak amaciyla diizenledigi ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen
gelirlerden paylart oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymeti, kira sukuku

olarak tanimlanmistir.”
Kira sertifikalari, kaynak kurum tarafindan Varlik Kiralama Sirketleri araciligiyla
miilkiyetinde bulunan veya kiralayacaklar1 varliklarin kullanilmasi yoluyla finansman

imkan1 edinmelerini saglayan bir enstriimandir.

Kira sertifikalarinin diger borg¢lanma araglar1 ile farklar1 asagidaki cizelgede

Ozetlenmistir.
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Cizelge 2.4. Kira sertifikas1 ve diger bor¢lanma araglar1 karsilastirilmasi

Kira Sertifikcas: Diger Borclanma Araclan

Para karsihfinda varligm el degistirmesi|Para karsihinda alacasi temsil
56z konusudur eden senet el degistirir.

Varhgm gelirinden vararlanihr Faiz geliri séz konusudur

Varhgin almm ve satmm siz

Varhgm alwm ve satwm s6z konusudur. komusu degildir

Sabit veya degisken getirisi vardir. Sabit veya degisken faizi vardir.

Beéliimlendiritmemis pay séz konusudur. | Alacalkdibk halda stz konusudur.

Kira sertifikalar1; bankalar ve diger kaynak kurumlarin kira sertifikasi ihra¢ etmek
amaciyla kurduklar1 anonim sirket statiisiindeki Varlik Kiralama Sirketleri tarafindan ihrag
edilebilirler. Bu sirketlerin amaci, kaynak kurumdan devraldiklar: varliklarin tekrar kaynak
kuruma kiralanmas: suretiyle kira geliri elde etmektir. Bu varliklar iizerinden kira
sertifikas1 ¢ikarirlar ve siire sonunda bu varliklar1 kaynak kuruma devrederler. Biitiin

menkuller, gayrimenkul mallar ve maddi olmayan varliklar ihra¢ konusu edilebilir.

Siire sonunda bu varliklarin kaynak kuruma devredilecegine iligkin olarak kaynak
kurum ve varlik kiralama sirketi arasinda sozlesme imzalanir. Varlik kiralama sirketi
kaynak kurumdan devraldigi varliklar iizerinden kira sertifikalar1 ihra¢ eder. Kira

sertifikasi ihraci su sekilde gerceklesir:
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1. Varliklar transfer edilir. 2. Kira Sertifikasi ihrag edilir.

! D | D

4. Alim bedeli 6denir ve 3.Kira Sertifikas1 ddemesi
varlikalar kiralanir. yapilir.
< ! < !
Kaynak Si Ki;a éde:neleri donemsel Varhk |6. Dénemsel kira 6demeleri | yatinmailar
Rarom olarak yapilir. Kiralama aktarilir.
] [ >
Sirketi
7. Vade sonunda varliklarin 9. Vade sonu alim bedeli
transferi. transferi.

| D | >
8. Geri transfer i¢in 6deme
yapilmasi.

10. Kira sertifikasinin itfasi.

Sekil 2.2. Kira sertifikas1 ihrag siireci

Yerel yonetimler de varlik kiralama sirketleri kurarak veya varliklarini bu sirketlere

aktararak kira sertifikasi ihrag edebilirler.

2.9. 1iller Bankas’nin Sermaye Piyasalarinda ihra¢ Edebilecekleri Araglar

Yerel yonetimlerin &nemli gelir kaynaklar1 arasinda iller Bankasi’ndan almis
olduklar1 krediler yer almaktadir. Yerel ydnetimlerin gelir kaynag: olan Iller Bankasi’nin
sermaye piyasalarindan ihrag¢ edebilecekleri araglar da dolayli sekilde yerel yonetimlerin

gelir kaynagini olusturabilir.

6107 sayili “iller Bankas1 Anonim Sirketi Hakkinda Kanun”un 3. maddesinde
“Yurt i¢i ve yurt dis1 finansman kuruluslari ile para ve sermaye piyasalarindan ve her tiirli
fonlardan kaynak saglayabilir.” hiikmii yer almaktadir. Bu agidan Iller Bankasi, anonim
sirketlerin sermaye piyasalarindan ihra¢ edebilecegi araglar1 ihrag edebilmektedir. Yani
[ller Bankasi; hisse senedi, bono, tahvil, gelir ortaklig1 senetleri gibi menkul kiymetler

ihrag¢ edebilir.

2.10. Yerel Yonetimlerde Varhga Dayali Menkul Kiymet Thraci

Varliga dayali menkul kiymet ihrag esaslar1 Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan

52



yayinlanan Seri:IIl No:58.1 sayih “Varhiga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler
Tebligi”nde diizenlenmistir. Bu tebligin amaci1 “ varliga dayali menkul kiymetler ve
ipotege dayali menkul kiymetlerin nitelikleri ve ihraci ile varlik finansmani fonlar1 ve

konut finansmani fonlarinin kurulus ve faaliyetlerine iliskin esaslar1 diizenlemektir.”

Yerel yonetimlerin borglanmalarina iligkin hiikiimler ise, 5393 sayili “Belediye
Kanunu”, 5216 sayil1 “Biiyiiksehir Belediyesi Kanunu”, 4749 sayili “Kamu Finansmani ve
Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunu” ve 5302 sayili “il Ozel idaresi
Kanunu”nda yer almaktadir. Yerel yonetimler bu kanunlar ve bu kanunlara bagl ikincil

mevzuat hiikiimleriyle belediye meclisi karar1 alarak bor¢clanma yapabilmektedirler.

Ayrica “Borglanma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisia iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” de yerel yonetimler ihracci olarak adlandirilmis ve “Mahalli idareler ve
bu idarelerle ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler
mevzuatlart uzun vadeli bor¢lanmaya imkan verdigi takdirde 6diing para bulmak igin,
Kanun’un 13 {incii maddesi uyarinca 14/01/1993 tarihli ve 93/3983 sayili Bakanlar Kurulu
Karari’nda yer alan esaslar cercevesinde, menkul kiymet niteliklerini tasimak {izere

bor¢lanma araclari ihrag edebilirler.” denilmistir.

Menkul kiymetlestirmeye konu olabilecek alacaklar; Kredi alacaklari (tiiketici
kredisi, ticari ipotek kredisi, proje finansman kredisi kurumsal krediler) ,leasing isleminden
dogan alacaklar, TOKI’nin gayrimenkul sozlesmelerinden alacaklari, nakit benzeri

varliklardan dogan alacaklardir.

Mevcut mevzuatta, yerel yonetimlerin dogrudan menkul kiymetlestirme
yapabilecegine dair 6zel bir hiikiim bulunmamakla birlikte, yerel yonetimlerin menkul
kiymetlestirme yapamayacagina dair bir hiikiim de yer almamaktadir. Yerel yonetimlerin,
alacaklarimi kurucu niteligindeki bir kuruma devrederek dolayli yoldan menkul

kiymetlestirme yapmalar1 miimkiin olmaktadir.

Yerel yonetimlerin varliklar1 tizerinden dogrudan menkul kiymetlestirme yapmalari
miimkiin degildir ancak kurmus olduklar1 sermaye sirketleri ile menkul kiymetlestirme

yapabilmektedirler. Bu yolla yerel yonetimler kira sertifikalari ihra¢ edebilir, kurmus
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olduklart sirketlerin mevzuatta yer alan alacaklarini ikincil piyasalarda varliga dayali

menkul kiymet olarak ihra¢ edebilirler.
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3. ARSA SATISI KARSILIGI HASILAT (GELIR) PAYLASIMI
SOZLESMELERININ MENKUL KIYMETLESTIRILMESI VE ILLER
BANKASINDA DURUMU

Bu boliimde yerel yonetimlerin sermaye piyasalarindan bor¢lanmalarina iliskin
olarak farkli bir bakis acis1 getirilecek ve yerel yonetimlerin en ¢ok bagvurdugu borglanma
kaynaklarindan olan iller Bankasi’nin, yerel yonetimlere sagladigi kredi kaynaklarini
sermaye piyasalari tizerinden temin etmesi ve dolayli yoldan bu kaynaklar1 yerel

yonetimlere aktarmasi durumu degerlendirilecektir.

3.1. Sermaye Piyasasi Kurul’u Diizenlemelerine Gore Iller Bankas’nda Varhga

Dayali Menkul Kiymet Ihraci

Ulkemizde varhiga dayali menkul kiymet ihract “Varhiga veya Ipotege Dayali
Menkul Kiymetler Tebligi” ne gore gerceklestirilmektedir.

Sermaye piyasast mevzuatinda diizenlemesi yer alan ve menkul kiymetlestirmeye
imkan taniyan bazi araglari su sekilde sayabiliriz:

-Varliga dayali menkul kiymetler

-Banka bonolari,

-Banka garantili bonolar

-Gayrimenkul sertifikalar1

-Gelir ortaklig senetleri

Iller Bankas1 A.S. sermaye piyasalarindan banka bonolari, banka garantili bonolar
ihrag edebilirler. 64. Hiikiimetin 2016 yil1 eylem plam dogrultusunda TOKI, Iller Bankasi
gibi kurumlar tarafindan gayrimenkul sertifikasi ihracina yonelik calismalara hiz
verilmistir. Ancak bu ¢alismada iller Bankasi’nin varliga dayali menkul kiymet ihraci ele

alinmaktadir.

Menkul kiymetlestirmenin esasim olusturan “Varliga veya Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler Tebligi” ine gére Varliga Dayali Menkul Kiymetler, varlik finansmani fonunun

veya ipotek finansmani kurulusunun devralacag: varliklar karsilik gosterilerek ihrag edilen
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menkul kiymetler olarak tanimlanmistir. Teblig’e gore; fon tarafindan varliga ve ipotege
dayali menkul kiymet ihrac1 gerceklestirilecekse, ihrag¢ islemi i¢in varlik finansmani1 fonu
kurulmalidir. Fonun malvarligi, varlik ve ipotege dayali menkul kiymetin ihraci
gerceklestirilinceye kadar baska bir amag¢ i¢in kullanilmaz. Fon malvarliginin
haczedilemesi, iizerine ihtiyati tedbir konulmasi ve iflas masasina dahil edilmesi miimkiin

degildir.

Ulkemizde menkul kiymetlestirmeyle ilgili olarak Sermaye Piyasasi1 Kurulu
tarafindan bircok c¢aligma yapilarak tebligler hazirlanmistir. Varliga dayali menkul
kiymetlerle ilgili en son ve giincel teblig “Varliga Veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler
Tebligi” dir.

Varliga dayali menkul kiymetler portfoyiine dahil edilebilecek varliklar 6zetle;
“tiiketici kredileri, ticari kredilerinden kaynaklanan alacaklari, finansal kiralama
sozlesmelerinden dogan alacaklar, ihracat islemlerinden dogan alacaklar, diger
alacaklardir, T.C. Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanliginin gayrimenkul satisindan
kaynaklanan taksitli ve sozlesmeye baglanmis alacaklari, senede veya teminata baglanmis

ticari alacaklardir.

T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Bagkanligi’nin gayrimenkul satigindan
kaynaklanan taksitli ve sdzlesmeye baglanmis alacaklarinin bu tebligde portfoye dahil
edilebilecek alacaklar igerisinde yer almasi bu bolimde varsayimsal olarak
bahsedecegimiz iller Bankas: tarafindan gergeklestirilecek Arsa Satis1 Karsihigi Hasilat
Paylagimi Sozlesmeleri’nin menkul kiymetlestirilmesi siirecinin hukuksal dayanagini

olusturmaktadir.

Ik olarak TOKI tarafindan uygulanan Arsa Satis1 Karsihig Hasilat Paylasimi
Sozlesmeleri’ni TOKI’nin gayrimenkul satigindan kaynaklanan taksitli ve sozlesmeye
baglanmis alacagi kapsaminda degerlendirmek yanlis olmayacaktir. Arsa Satis1 Karsiligi
Gelir Paylasimi Toplu Konut Idaresi Baskanligi’nin “Satig, Devir, Intikal, Kiraya Verme,
Trampa, Sinitli Ayni Hak Tesisi ve Arsa Satis1 Karsiigi Gelir Paylasimi Ihale
Yonetmeligi’nde “Gelirin, sartnamede tanimlanmasi kaydiyla, idarenin maliki bulundugu

arazi ve/veya arsada, Idarenin uygun gorecegi proje uyarinca, miiteahhidin proje
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maliyetinin tamamin1 karsilayacagi ingaat veya ingaatlarin boliimlerinin satisindan
saglanacak gelirin, sozlesmede belirlenen esaslara gore Idare ve miiteahhit arasinda
paylasilmasi” olarak tanimlanmaktadir. Bu maddeden arsa satis1 karsiligi hasilat paylasimi
modelinin bir miiteahhit ile yapilacak bir sozlesme kapsaminda idare tarafindan onay
verilecek bir projenin insa edilmesi ve satilmasi sonucunda ortaya c¢ikacak gelirin

miiteahhit ve arsa maliki arasinda paylastirilmasi sistemi oldugu yorumu ¢ikartilabilir.

Yani bu sdzlesmeyle bu alacaklar, vadeye baglanmis ve Idare’nin aktifinde varlik
olarak kaydedilmis alacaklari ifade eder. TOKI gibi iller Bankasi’nin da aktifinde yer alan
bu alacaklar cesitli vadelerdedir. iller Bankas1 tarafindan bu vadeli alacaklar iizerinden
nakit saglanmak istenirse bu teblige gore varliga dayali menkul kiymet ihract yapilmasi

gerekecektir.

Iller Bankas: tarafindan arsa satis1 karsiligi hasilat paylasimi soézlesmelerinin
menkul kiymetlestirilmesi siirecinden bahsetmeden Once arsa satisi karsiligi hasilat
paylasimi  sdzlesmeleri tamimlanacak ve Iller Bankasi tarafindan imzalanmis

sozlesmelerden ornekler verilecektir.

3.2. Arsa Satis1i Karsihigi Hasilat Paylasimi Sozlesmeleri

“Arsa Satis1 Karsiligr Hasilat Paylasimi Sozlesmeleri”, s6zlesme ile belirlenen bir
yapmin inga edilmesi ve bagimsiz boliimlerinin satilmasina aracilik etme borcunun bir
yiikleniciye ait oldugu, sozlesmenin diger tarafi olan arsa malikinin ise bu yapimin
bagimsiz boliimlerini {iglincli kisilere satmayi taahhiit ettigi ve bu satiglardan saglanan

gelirin yiiklenici ve arsa maliki arasinda paylagilmasi hususunda yapilan sézlesmelerdir.
Bir baska ifadeyle malikinin, miilkiyetinde bulunan bir arsanin tizerinde bir yap1

inga edilmesi ve bu yapinin satilmasina aracilik etmesi i¢in bir yiikleniciyle anlagtigi,

bunun karsiliginda s6z konusu yapinin satigindan elde edilen gelirin belirlenen oranlarda

arsa maliki ve yiiklenici arasinda paylasildigi s6zlesmelerdir.

Bu s6zlesmelerin bazi kurucu unsurlari bulunmaktadir. Bunlar:
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- Yiklenicinin asli borcu arsa maliki ile imza altina alinan sézlesmede yer alan
ingaatin, yapiminin tamamlanmasi, s0z konusu yapinin satig silirecinin
yiiriitiilerek satis islemlerinin tamamlanmasidir.

- Arsa malikinin asli borcu ise sézlesmede yer alan oranlar iizerinden payini
aldiktan sonra arsa miilkiyetini, ylklenicinin araciligiyla yap1 tiizerindeki
bagimsiz boliimleri satin alan tiglincii kisilere devretmeyi vaat etmesidir.

- Biitiin sozlesmelerde oldugu gibi “Arsa Satis1 Karsiligt Hasilat Paylagimi
Sozlesmeleri” nin de asli unsuru taraflarin kendi iradeleriyle anlasmaya

varmalaridir.

Hukuki nitelik bakimindan “Arsa Satis1 Karsiligi Hasilat Paylagimi Sozlesmeleri”
bor¢ s6zlesmesi niteliginde olup her iki tarafi da bor¢ yiikiimliiliigii altina sokar. Az 6nce
de bahsettigimiz gibi arsa malikinin arsa miilkiyetini iiciincii kisilere devretmeyi ve
satiglarda elde ettigi geliri yiiklenici ile paylasmayi taahhiit eder. Yiiklenici ise sozlesme ile
belirlenen yapinin insaatinin tamamlanmasi ve satis siirecinin yiiriitiilmesi taahhiidiinde
bulunur. Bu s6zlesmeler satis vaadi sdzlesmesi niteliginde oldugundan noter huzurunda

yapilmasi gerekmektedir.

Hasilat paylasimi s6zlesmelerini arsa malikinin borglari ve yiiklenicinin borglar

olarak ayr1 ayr1 siniflandirmak gerekirse;

Arsa malikinin borglari;

- S0z konusu arsayi, yiiklenici tarafindan ingaata baslanilabilmesi i¢in bir teslim
tutanagiyla yiikleniciye teslim etmesi gerekmektedir. Aksi takdirde yiiklenici
gerekli prosediirleri yerine getirerek insaata baslayamaz, arsa maliki de
yiikleniciden ingaata baslamasini talep edemez.

- Yiikleniciye yer teslimi yapilmasinin ardindan arsa maliki tarafindan
yiikleniciye temsil yetkisi verilmesi gerekmektedir. Bu yetki ile yiiklenici ingaat
icin gerekli ruhsatlarin alinmasi, arsa maliki adma ingaatin satiginin
gerceklestirilmesi gibi islemler icin gerekmektedir. Bu sézlesme agisindan
kurucu bir unsur niteligi tasimayip, arsa malikinin daha az biirokratik islemle

ilgilenmesini saglar.
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- Arsa maliki sozlesmeyle esasen taahhiit ettigi miilkiyeti iiclincii kisilere
devretme yiikiimliiliigi altindadir. Yiiklenici tarafindan imza altina alinan satig
vaadi sozlesmeleriyle arsa maliki, sozlesme sonunda yeterli kosullar
olustugunda bagimsiz béliimlerinin alicilarina paylar1 oraninda arsa miilkiyetini
devreder.

- Arsa malikinin bir diger borcu ise sdzlesmeyle paylari belirlenmis olan
satislardan elde edilecek geliri yiiklenici ile paylagsmasidir. Bu oranlar sd6zlesme
ile karara baglanir. Genel olarak satiglardan elde edilen gelir arsa maliki
hesabinda birikir, yiiklenicinin pay1 oraninda serbest birakilir.

- Arsa maliki arsa iizerinde sozlesme sartlarina uygun olmayan herhangi bir
tasarrufta bulunamaz.

Yiiklenicinin borglart;

- Yiiklenicinin asli borcu sdézlesme konusu yapiyr insa etmektir. Bu yapilar
bagimsiz boliimler niteligindedir.

- Yiiklenicinin bir diger borcu ise insa edilen bagimsiz boliimlerin satiglarina
aracilik yapmasidir. Yiiklenici bu borcunu arsa malikinden almis oldugu temsil
yetkisiyle yapar.

- Yiklenici arsa malikine karsi, bagimsiz boliimlerin satisindan elde edilecek bir
asgari gelir taahhiidiinde bulunur. Béylelikle arsa maliki minimum tutarda

gelirini garanti altina almig olur.

Bir arsa satig1 karsilig1 hasilat paylasimi sdzlesmesi ihalesi i¢in arsa maliki ve

yiiklenici tarafindan gergeklestirilen siire¢ asagidaki sekilde 6zetlenmistir.

59



ARSA SATISI KARSILIGI GELIR PAYLASIMI MODELI

ihale Oncesi ihale Asamas ihale Sonrasi
idare; istekli; 1.0turum; 2.0turum; idare; Yiiklenici; o
-Arazi Temini -On fizibilite -Kapali Zarf Teklif -Pazarhik Acik Artirma -Stzlesme -Uygulama Projeleri
-Gayrimenkulin -Proje Gelistirme w  Alma -1.Asama -Yer Teslimi f:(apl Ruhsatlan
ekzpertiz degerinin -Maliyet Hesabi ki -2.Asama -Kontrol Tegkilati -Imalaf_
belirlenmesi -Satis toplam gelir = -Yiiklenici Hakedigi -Resmi Islemler
-ihale ilam tahmini -Reklam, Satig,

Pazarlama
-Kaynak Gelistirme
-idare Pay1 Odeme
Tablosu

Sekil 3.1 Arsa satis1 gelir paylasimi modeli siireci

3.3. Arsa Satis1 Karsihigi Hasilat Paylasimi S6zlesmesi Yiiriiten Kurumlar

Ulkemizde ilk olarak TOKI tarafindan kullamlmaya baslanan bu ydntem

giiniimiizde Emlak Konut GYO ve Iller Bankas1 tarafindan kullanilmaktadir.

[k olarak TOKI tarafindan uygulanmaya baslanan bu ihale tiirii daha sonra TOKI
istiraki olan Emlak Konut GYO tarafindan yogun olarak kullanilmaya baslanmis, iller
Bankas: tarafindan da TOKI’nin bu uygulamasi esas alinarak sektdre hizli bir giris

yapilmistir.

TOKI 03.05.2006 tarihinde Resmi Gazete’ de yayimlanan “Toplu Konut Idaresi
Baskanlig1 Satis, Devir, Intikal, Kiraya Verme, Trampa, Smirli Ayni Hak Tesisi ve Arsa
Satis1 Karsiligi Gelir Paylasimi Thale Yonetmeligi” kapsaminda iist gelir gruplarinin
taleplerine de cevap verebilmek amaciyla arsa satig1 karsiligi hasilat paylasimi ihaleleri

yapmaya baglamistir.

Bir TOKI istiraki olan ve 2002 yilinda Gayrimenkul Yatirim Ortaklif1 statiisiinii
alan Emlak Konut GYO’da iki farkli is modeli uygulanmaktadir. Bunlardan birincisi “Gelir
Paylasimi1 Modeli (GPM), ikincisi ise ‘Anahtar Teslimi Gotiirii Bedel Proje Modeli ’dir.” (
Emlak Konut Faaliyet Raporu, 2015:23). Emlak Konut GYO’nun gelir paylasimi modeli

orta ve list gelir gruplara hitap etmektedir. Gelirlerinin %85’ini bu model iizerinden elde
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eden sirket, 2012 yilindan itibaren toplam 29 adet gelir paylasimi ihalesi gerceklestirmis
olup bu ihalelerden toplam 12 956 003 770 TL gelir elde etmistir. Sirketin gelir paylagimi
yoluyla tamamlamis oldugu projelerden elde ettigi gelir ise 4 387 369 585 TL dir.

Arsa Satis1 Karsiligi Hasilat Paylasimi Sozlesmesi yiiriiten bir diger kurum ise Iller
Bankas1 A.S.’dir. Iller Bankasi 03.05.2012 tarihinde yiiriirliige giren “Iller Bankas:
Anonim Sirketi Satig, Kiraya Verme, Kat Karsilig1 ve Arsa Satis1 Karsiligr Gelir Paylasimi
Thale Yonetmeligi” kapsaminda arsa satis1 karsilig1 hasilat paylasimi ihaleleri yapmaktadir.
Bugiine kadar 7 adet ihalesi tamamlanarak sdzlesmesi imzalanan proje bulunmaktadr. iller
Bankas1 gelir paylasimi ihaleleri ile ilgili detayli bilgilere bir sonraki boliimde yer

verilecektir.

3.4. Tller Bankasinda Arsa Satis1 Karsihg Hasilat Paylasinn Sozlesmeleri

Iller Bankas: tarafindan “iller Bankas1 Anonim Sirketi Satis, Kiraya Verme, Kat
Karsih@i ve Arsa Satigt Karsihgi Gelir Paylasgimi lhale Yonetmeligi” kapsaminda
yiritiilmektedir. S6z konusu yonetmelikte Arsa Satis1 Karsiligi Gelir Paylasimy,

“Banka miilkiyetinde veya tasarrufunda bulunan tasinmazlar {lizerinde, bu
Yonetmelikte belirtilen sartlar dahilinde, Bankadan herhangi bir parasal kaynak
cikist olmadan, Yiiklenicinin Imar Mevzuatina uygun olarak yapacagi ve Bankanin
onaylayacag tiim projelere ve detaylara uygun olarak gerekli her tiirlii {ist yap1 ve alt
yapt ingaat islerinin Yiklenici tarafindan yapilmasi, yapilan bu ingaatlarin
satilabilecek bagimsiz boéliimlerinin Yiiklenici tarafindan pazarlanmasi ile satis1 ve
bahsedilen bu isler ile ilgili her tiirlii masraflarin Yiiklenici tarafindan karsilanmasi,
yapilan insaatlarin satilabilecek bagimsiz boliimlerinin satigindan saglanacak gelirin
Sozlesmede belirlenen esaslara gore Banka ile Yiiklenici arasinda paylasilmasi”

olarak tanimlanmaktadir.

Banka kendi miilkiyetinde bulunan veya bu amagla satin aldig1 bir arsay1 bu yolla
ihale edebildigi gibi baska sahis veya kurumlarla imzaladiklari protokoller neticesinde bir
kismin1 veya tamamini miilkiyetine aldigi arsalar icin de gelir paylagimi ihaleleri

gerceklestirebilmektedir.

Iller Bankasi tarafindan yiiriitilen bu ihale siireci asagidaki ¢izelgede

Ozetlenmektedir.
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Cizelge 3.1. Iller Bankasi’nda ihale siireci

Thalenin Tlam

-Aqik Thale veya Davet Edilen Istekliler Arasinda Thale seklinde vapilabilmektedir.
Thalenin hangi sekilde vapilacagma Yénetim Kurulunca karar verilir.

-Aqik Thale (Kapah Zarf Teklif Alma ve Pazarlik Atk Artrrma): Thalede istenilen
veterlik sartlarm saglavan biitiin isteklilerin teklif verebildisi thaledir.

-Davet Edilen Istekliler Arasinda Thale (Kapah Zarf Teklif Alma ve Pazarlik- Acik
Artrrma): Tsin ozelliginin uzmanhik, ileri teknoloji gerektirmesi veya prestij projelerinde,
Banka tarafindan davet edilen isteklilerin teldif verebildidi thaledir.

Thalenin Birinci Oturumunun
Gergeldestirilmesi

-Birinci oturumda tekliflerin degerlendirilmesinde, dncelikle belgeleri eksik oldugu
veva teklif mektubu ile gegici teminaf usuliine uygun olmadi@: tespit edilen isteklilerin
tekliflerinin degerlendirme dist birakalmasina karar verilir.

-Bu ilk degerlendirme ve islemler sonucunda belgeleri eksiksiz ve teklif mektubu ile
geici teminaf usuliine uvgun olan isteklilerin tekliflerinin aynntth degerlendirilmesine
geilir.

- Isteldilerin ihale konusu 151 vapabilme kapasitelerini belirleven yeterlik kriterlerine ve
tekliflerin ithale dokiimaninda belirtilen sartlara uygun olup olmadid incelenir.

Thalenin Tkinci Oturumunun
Gergeldestirilmesi

-Degerlendirme sonucu uvgun gorilen isteklilerin katthnmvia tebligatta belirtilen ver,
tarih ve saatte ikinci ofurum vapthr.

-Tkinci oturumda, istekiilerin birinci oturumda sunmus oldukdlan teklifleri tekrar
okunur ve teklifler, en dilsiik Arsa Satist Karsth@ Asgari Banka Pawi Toplam Geliri
(ASKAEBPTG) teklifinden en viiksek Arsa Sats: Kargihd Asgari Banka Payt Toplam
Geliri (ASKABPTG) teklifine dogru swalamr.

-Oturum esnasinda, isteklilerin nihai vazih teklif mektuplan almr. Istekliler huzurunda
bu teklifler okunur. Komisyvon karan verilmek iizere oturum kapatilir.

Tekliflerin Degerlendirilmesi

- Banka pavi olarak teklif edilen gelirlerin en yiiksedi olarak uygun bedel tespiti
vapihr.

-Thale komisvonunun gerekeeli karan fizerine, Banka, verilmis olan biitiin teklifleri

Kesinlesen Thale Karanmn Bildirilme

-Uygun bedel tespitinin ardindan ihaleyi kazanan viiklenicivelhale vetkilisince
onavylanan thale kararlan, onavlandif ginden itibaren 7 (vedi) giin iginde, lizerine thale
vapilana veya vekiline, imzast abnmak surefivle bildirilir veya iadeli taahhiitlii mektupla
tebligat adresine ginderilir

Thalenin sézlesmeve baglanmast

-Onavlanan ihale karanmn bildirilmesini izleven giinden

itibaren 15 (onbes) giin iginde gecici teminaf kesin teminata gevirerek sdzlesmeyi
imzalamak zorundadir.

-50zlesmenin imzalanmasindan &nce, sdzlesmeden dogan her fiirlii masraf, damga
vergisi, ayrica tevit mektubu ile vetinilmesi halinde tevit mektubuna ait damga vergisi,
sbzlesmelers ait damga vergisi vilklenici tarafindan &denir.

Kaynak: Iller Bankasi Anonim

Paylagimi ihale Yonetmeligi

Sirketi Satig, Kiraya Verme, Kat Karsiligi ve Arsa Satist Karsiligi Gelir

Ik olarak 2013 yilinda arsa satis1 karsiligi hasilat paylasimi ihalesine ¢ikilmis olup

12 ihale tamamlanmistir.

Bunlardan 7’si imza altina

En son ihale ise 2015 Haziran ayinda gergeklestirilmistir.

alinmis olup sozlesmeleri devam etmektedir. Kaynak gelistirme

faaliyetleri kapsaminda 2013 yilindan itibaren bu ihalelerden gelir elde etmeye baslayan

Iller Bankas1 nin heniiz tamamlanmis bir projesi bulunmamaktadir.

lller Bankas’nin yapmis oldugu ve sdzlesmesi devam eden gelir paylasimi

ihalelerinden elde ettikleri

gelirler ve gelecekte elde edecegi gelirle ile ilgili olarak dort

ornek asagida yer almaktadir.
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1 no.lu fhale
So6zlesme Tarihi: 27.05.2013
Banka Pay1 Geliri (31%) (TL) : 252 975 207,63
Satig Toplam Geliri (TL) : 816 049 056,87
Kayitl Deger (TL) : 16 861 748,04

Cizelge 3.2. 1 no.lu ihale

Stzlesme Siozlesme Teklif Edilen Arsa Satisi Odenecek Arsa Satisi

Odeme No T:jlrihinden T:Iaril:linden Karsihgi Banka Payi Toplam Karsihg Asgari Banka
Itiharen Itibaren Gelirinin (ASKABPTG) Yiizdesi Pavi Toplam Geliri

Odeme Giinii|Odeme Tarihi (Taksit Oranlar) (ASKABPTG)

1 360me1 giin 22052014 15% 37946 281 14
2 340incii giin | 18112014 15% 3794628114
3 720inci giin 17.05.2015 20% 50.595.041.53
4 900incii giin | 13.11.2015 20% 50.595.041.53
5 1080inci giin | 11.052016 20% 50.595.041.53
6 1300inciigim | 17.12.2016 10% 2529752076
TOPLAM 100% 252.975.207.63

2 no.lu ihale
Sozlesme Tarihi: 05.03.2014
Banka Pay1 Geliri (39,75%) (TL): 67 575 000,00

Satis Toplam Geliri (TL): 170 000 000,00

Kayitli Deger (TL): 19 724 360,00

Banka Pay1 Toplam Geliri Odeme Plan

Cizelge 3.3. 2 no.lu ihale

Sizlesme Sizlesme Teklif Edilen Arsa Satisi Odenecek Arsa Satisi
Odeme No T.'larihinden '.['el:rihinden Karsihg Banka Pavi Toplam Karsihg Asgari Banka
Itibaren Itibaren Gelirinin (ASKABPTG) Yiizdesi Pavi Toplam Geliri
Odeme Giinii |Odeme Tarihi (Taksit Oranlar) (ASKABPTG)
1 270inci gin | 30.11.2014 20% 13.515.000,00
2 360mc1gin | 28.02.2015 20% 13.515.000,00
3 450inci giin | 29.05.2015 20% 13.515.000,00
4 S540uncii giin | 27.08.2015 25% 16.893.750,00
5 595incigin | 21.10.2015 15% 10.136.250,00
TOPLAM 100% 67.575.000,00
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3 no.lu fhale
S6ézlesme Tarihi: 13.06.2014
Banka Pay1 Geliri (30,5%) (TL) : 58 000 000,00
Satis Toplam Geliri (TL) : 190 163 935,00
Kayitli Deger (TL) : 18 582 804,30

Cizelge 3.4. 3 no.lu ihale

Sozlesme Sozlesme Teklif Edilen Arsa Satisi Odenecek Arsa Satisi

Odeme No T:lﬂ'ihinden T:Iaril:linden Karsihg Banka Payi Toplam | Karsih@ Asgari Banka
Itibaren Itibaren Gelirinin (ASKABPTG) Yiizdesi Pay1 Toplam Geliri

Odeme Giinii |Odeme Tarihi (Taksit Oranlarn) (ASKABPTG)
1 270inci giin 10.03.2015 20% 11.600.000,00
2 360mac1 giin 08.06.2015 20% 11.600.000,00
3 450inci giin 06.09.2015 20% 11.600.000,00
4 54 0iincii giin 05.12.2015 25% 14.500.000,00
3 6935inci giin 08.05.2016 15% £.700.000,00
TOPLAM 100% 58.000.000,00
4 no.lu fhale

So6zlesme Tarihi: 24.07.2015
Banka Pay1 Geliri (22%) (TL) : 116 710 000,00
Satis Toplam Geliri (TL) : 530 500 000,00

Kayitli Deger (TL) : 92 367 500,00

Cizelge 3.5. 4 no.lu ihale

Sozlesme Sozlesme Tekhf Edilen Arsa Satisi Odenecek Arsa Satisi
Gdeme No T:Iaril:linden T:Iarihinden Karsihg Banka Pavi Toplam Karsihg Asgari Banka
B Itibaren Itibaren Gelirinin (ASKABPTG) Yiizdesi Pavi Toplam Geliri
Odeme Giinii |Odeme Tarihi (Taksit Oranlar) (ASKABPTG)
1 360mcrgin | 18.07.2016 20% 23.342.000,00
2 S40unci giin | 14.01.2017 20% 23.342.000,00
3 720inci gin | 13.07.2017 20% 23.342.000,00
4 900anca gin | 09.01.2018 20% 23.342.000,00
5 1195inci giin | 31.10.2018 20% 23.342.000,00
TOPLAM 100% 116.710.000,00

1 no.lu ihale, iller Bankas: tarafindan gerceklestirilen gelir paylasimi ihalelerinin ilk

orneklerinden olup ayni zamanda bu 6rneklerimiz arasinda nitelik ve gelir bakimindan en
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biiyiilk paya sahiptir. Projeye gore 41752m2 biiyiikliigiindeki s6z konusu arsa {izerinde
Ofis, Konut ve AVM yer almaktadir.

2 no.lu ihale, arsanin kayitli degerinden oldukga yiiksek bir asgari banka pay1
gelirine sahip olup, is yapim siiresi ve biiyiikliigline gore asgari banka pay1 6demeleri bes
taksite boliinmiistiir. 8776m2 biiylikliigiindeki arsa iizerine konut projesi ingaasi devam

etmekte olup satiglar1 baglamistir.

3 no.lu ihale, arsanin kayitlhi degerinden oldukg¢a yiiksek bir asgari banka pay1
gelirine sahip olup is yapim siiresi ve biiyiikliigline gore asgari banka pay1 édemeleri bes
taksite boliinmiistiir. 13 170 m2 biiyiikliigiindeki arsa iizerine konut ve ticari alan projesi

gelistirilmistir.

4 no.lu ihale, arsanin kayitli degerine yakin bir asgari banka pay1 gelirine sahip olup
is yapim siiresi ve biiyiikliigiine gore asgari banka pay1 6demeleri bes taksite boliinmiistiir.

36947 m2 biiyiikliigiindeki arsa {izerine konut ve ticari iinite projesi gelistirilmektedir.

Iller Bankas1 2015 yili igerisinde gelir paylasimi islerinden 83 516 000 TL gelir

elde etmistir.

3.5. Arsa Satisi Karsihig1 Hasilat Paylasimi Sozlesmelerinin Varhga Dayali Menkul

Kiymete Doniistiiriilmesi

Bir onceki boliimde anlattigimiz gibi, bir arsa maliki tarafindan bir yiikleniciyle
anlasilarak arsa lizerine inga edilen yapidan ortak gelir elde etme sistemi olan gelir
paylasimi yontemi TOKI, Emlak Konut GYO ve iller Bankas:1 tarafindan aktif olarak

kullanilan bir yontemdir.

[ller Bankasi’nda uygulanan bu ydntemde Bankanin elde edecegi Banka Payi
Toplam Gelirleri bir 6deme planina baglanmis olup vadelerinde taksit bedelleri satigslardan
elde edilen gelirlerden karsilanamadiysa ylikleniciden tahsil edilir. Gorildigi iizere
bankanin geliri belirli vadelere baglanmis olup genel olarak uzun vadeli alacak niteliginde

olmaktadir.
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Bu kapsamda iller Bankasi’nin aktifinde yer alan bu alacaklarmin gayrimenkul
satisindan kaynaklanan taksitli ve sOzlesmeye baglanmis alacaklart olarak menkul
kiymetlestirmeye konu edilmesi miimkiindiir. “Varliga Veya Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler Tebligi” kapsaminda gerceklestirilecek menkul kiymetlestirme stireci i¢in diger
varliga dayali menkul kiymet ihracinda izlenilen siire¢ takip edilecek olup bu siireg

asagidaki baslik altinda detayli olarak incelenecektir.

3.6. Iller Bankas1 Agisindan Arsa Satisi Karsiigi Hasilat Paylasinn Sézlesmelerinin

Varhga Dayali Menkul Kiymete Doniistiiriilme Siireci

Bu béliimde Iller Bankasmin aktifinde alacak olarak bekleyen gelir paylasimi
islerinden dogan vadeli alacaklarinin sermaye piyasalarinda varliga dayali menkul kiymet
olarak ihra¢ etmesi yoniinde bir sistem gelistirilecektir. Sistemde yukarida detay bilgileri
yer alan 4 no.lu ihaleden kaynaklanan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi varsayimi

iizerinden hareket edilecektir. Bu siire¢ asagidaki sekilde sematize edilebilir.

[ller Bankasi’nin Varliga Dayal: Menkul Kiymet ihracinin
gerceklestirilebilmesi i¢in gerekli mevzuat degisikliginin

yapilmasi

[ller Bankas: tarafindan varlik havuzunun olusturulmasi

=

Ozel amacli kurum kurularak varlik havuzunun devredilmesi

=

Bir arac1 kurum veya yatirim bankasiyla anlasarak varlik
havuzunun ihrag¢ edilmesi

V=
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Hizmet veren firma ile alacaklarin takip ve tahsili i¢in

anlasilmasi

Thrag sirasinda igsel giivence mekanizmasinin ve tiiriiniin veya

digsal giivence mekanizmasinin kullanilmasina karar verilmesi

J

Derecelendirme Sirketleri araciligiyla portfoy i¢in yatirimei
acisindan risk notunun verilmesi

4

Ihrag edilen varliklarin yediemin tarafindan muhafaza edilmesi

4

Varliklarin yatirimcilara ulagsmasi

Sekil 3.2. Iller Bankas1 menkul kiymetlestirme siireci

3.6.1. Hukuki altyapimin olusturulmasi

[ller Bankas1’nin varliga dayali menkul kiymet ihra¢ etmesi i¢in 6ncelikle hukuki
mevzuatin buna miisaade etmesi gerekmektedir. Bu yiizden “Varliga veya Ipotege Dayali
Menkul Kiymetler Tebligi”’nde TOKI ile birlikte Iller Bankasi’nin da adinin gegmesi veya
yapilacak 6zel bir hukuksal veya yontemsel diizenleme ile Iller Bankasi’na yetki verilmesi

ile s6z konusu alacaklar varliga dayali menkul kiymet olarak ihrag¢ edebilecektir.

3.6.2. Varhk havuzunun olusturulmasi

2016 yil1 mart ayimnda iller Bankasi’nin toplam 7’si sonuglandirilan gelir paylasimi
ihalelerinden dogan alacaklari yaklagik 645 000 000 TL’dir. Sistemde kaynak kurum

olarak adlandirilan iller Bankasi’nin bu alacaklarindan menkul kiymetlestirmeye konu
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etmek istediklerini secerek Yonetim Kurulu Karartyla bir varlik havuzu olusturulmalidir.
Varsayimimiz altinda 4 no.lu ihaleden kaynaklanan tiim alacaklar varlik havuzuna dahil
edilmektedir. Bu alacaklar,

18.07.2016 tarihinde 23 342 000

14.01.2017 tarihinde 23 342 000

13.07.2017 tarihinde 23 342 000

09.01.2018 tarihinde 23 342 000

31.10.2018 tarihinde 23 342 000
olmak iizere toplam 116 710 000 TL’dir.

Burada kaynak kurum olarak Iller Bankasi menkul kiymetlestirme uygulamasi
sayesinde diisiik maliyetli fon kaynagi elde ederek aktif- pasif dengesizligini de azaltabilir.
Gelecekte saglayacagi nakit akimlarini bugiinden elde eder.

3.6.3. Ozel amach kurum kurulmasi

Ikinci boliimde bahsettigimiz iizere, dzel amagli kurum anonim sirket, fon veya
ortaklik seklinde genellikle kaynak firmanin yan kurulusu olarak iflas riskinden uzak bir
sekilde kurulur. 6107 sayili “Iller Bankasi Hakkinda Kanunu’nun 3. maddesinde Iller
Bankasi’nin amaglarini1 gerceklestirebilmek i¢in sirket kurabilecegi hiikkmii yer almaktadir.
Bu amagla yine Yonetim Kurulu karariyla iller Banaksindan ayr1 bagimsiz bir tiizel kisiligi
bulunan, faaliyet konusu menkul kiymetlestirmeyle sinirlandirilmig, harcama ve giderlerini
kendi gelirlerinden karsilayan, Iller Bankasi ile bagimliligi bulunmayan galisanlari ve
yoneticileri olan yeni bir sirket kurulabilir. iller Bankas1 tarafindan 6zel amaglh kurum
kurulusu amaciyla anonim sirket kurulmasma karar verilirse Tiirk Ticaret Kanununda

belirtilen hiikiimler dogrultusunda anonim sirket kurma prosediirleri uygulanur.
[ller Bankasi tarafindan olusturulan varlik havuzu yine Iller Bankasi tarafindan
kurulan ancak Iller Bankasindan bagimsiz olan 6zel amagl kurum statiisiindeki yeni

anonim sirkete devredilir.

6102 sayili “Tiirk Ticaret Kanunu”nda anonim sirketler ile ilgili asagidaki hususlar

yer almaktadir.
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Bu kanuna gore anonim sirketler “sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan,

borglarindan dolay1 yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan sirket” olarak tanimlanmistir.

Kurulus i¢in gerekli en az sermaye tutari ise “esas sermaye sistemin kabul eden
anonim sirketlerin kurulustaki esas sermayelerinin 50 000 TL’den, kayitli sermaye
sistemini kabul eden ancak halka agik olmayan anonim sirketlerin baslangi¢c sermayesinin

ise 100 000 TL’den az olmamasi gerekmektedir.”

“Anonim sirket kurabilmek i¢in pay sahibi olan bir veya daha fazla kurucunun
varlig1 yeterli olacaktir.” Yani bir anonim sirketin bir ger¢cek veya tlizel kisi tarafindan

kurulmast mimkindiir.

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore anonim sirketler kuruluslari i¢in herhangi bir
makamdan izin almazlar ancak kanunun 333. Maddesinde “Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’'nca yayimlanacak tebligle, faaliyet alanlari belirlenip, ilan edilecek anonim
sirketler Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin izni ile kurulur. Bu sirketlerin esas s6zlesme

degisiklikleri de ayni1 Bakanligin iznine baglidir.” denilmistir.

3.6.4. Araci kurum ile anlasilmasi

[ller Bankas: tarafindan olusturulan varlik havuzunun yeni kurulan anonim sirket
statiisiindeki 6zel amacl kuruma devredilmesinden sonra {i¢lincii bir kurum olarak araci
kurum devreye girer. Bu asamada genellikle bir aract kurum veya yatirnm bankasiyla
anlasilir. Tiirkiye’de 6 6zel sermayeli kalkinma ve yatirim bankasi, 4 yabanci sermayeli
kalkinma ve yatirrm bankasi, 73 adet faaliyette olan aract kurum bulunmaktadir. iller
Bankas1 da kamu sermayeli bir kalkinma ve yatirim bankasi olmasina ragmen asil faaliyet
alam1 disindaki bu konuda disaridan hizmet alimi yapma olasiligi daha yiiksek

goriinmektedir.

Aract kurumun esas amaci, olusturulan varlik havuzunun halka arz islemlerini
gergeklestirmek ve olusturulan varlik havuzu i¢in dogru alicilar1 bulmaktir. Aract kurumlar
varlik havuzunun kaynak kurum tarafindan olusturulmasi esnasinda yatirimcilarin daha

cok ilgi gdsterme potansiyeli olan varliklarin secilebilmesi i¢in kaynak kuruma onerilerde
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bulunabilir. Yani Iller Bankasi, hizmet alimi yapacagi aract kurumla varlik havuzunun

olusturulmasi esnasinda da anlasabilir ve gerekli yardimlari talep edebilir.

Bu asamada ller Bankasi, iller Bankas: tarafindan kurulan ézel amacgli kurum ve
aract kurum arasinda bir “aracilik yiiklenim sdzlesmesi” imzalanir. Araci kurum sadece
aracilik yiiklenimini yapmaz, ayn1 zamanda siire¢ organizasyonunda da aktif olarak yer
alir. Siirecle ilgili resmi belgelerin hazirlanmasi, borsaya kote iglemlerinin ve sonug olarak
satis isleminin gerceklestirilmesi asamalarini bir aracilik komisyonu karsilig1 araci kurum

ustlenir.

Aract kurum tarafindan gergeklestirilecek olan halka arz asamasi i¢in, Sermaye
Piyasast Kurulu’nun Seri: V11, No: 66 “Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satig

a3

Yéntemlerine iliskin Esaslar Tebligi”nden bahsetmek dogru olacaktir.

Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar
Tebligi sermaye piyasasi araglarinin Sermaye Piyasas1 Kurulu'na kayd: yapilarak halka arz
yoluyla satisinda uygulanacak yontemlere iliskin esaslar1 diizenlemek amaciyla 03.04.2010
tarihli ve 27541 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiirtirliige girmistir. Tebligin birinci
béliimiinde tebligin amaci, kapsami, dayanak ve tanimlara yer verilmistir. Ikinci béliimde
ise halka arza iliskin genel esaslar, araciliga iliskin esaslar, kamuyu aydinlatmaya iligkin
esaslar, dagitima iliskin esaslar, talep toplama siiresi, bedellerin yatirilmas1 ve dagitim
listesinin kesinlesmesi bedel iadesi ve teslimi maddelerine yer verilmistir. Belirli satis ve
dagitim yontemleri ile bunlara uyma zorunlulugu olan ortakliklar baslikli ticlincli boliimde
ise niteligi belirlenmis ortakliklar belirtilmis talep toplama yontemi, sabit fiyatla veya fiyat
aralig1 yoluyla talep toplama yonteminde dagitim ilkeleri, fiyat teklifi alma yoluyla talep
toplama yonteminde dagitim ilkeleri, talep toplanmaksizin satis yontemi maddelerine yer
verilmistir. Dordiincii ve son boliim olan Diger Hiikiimler boliimiinde ise halka arzlarda
uygulanacak tesvikler, halka arzda igsel bilgiye ulasabilecek konumdaki kisiler, Araci
kuruluglarin  yiikiimliiliikleri, Yeniden degerleme, Kaldirilan hiikiimler, Mevcut

basvurularin sonuglandirilmasi maddelerine yer verilmistir.

Teblige gore, “Sermaye piyasasi araglarinin halka arzina aracilik etmeye yetkili

aract kurumlar ve bankalar” araci kurulus olarak adlandirilir. Aract kurulus tek bir kurum
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olabilecegi gibi aract kuruluslardan olusan bir konsorsiyum seklinde de olabilir. Bu

kurumlarin halka arza aracilik yetki belgesi olmas1 gerekmektedir.

Sermaye piyasasi araglari, serbest¢e belirlenen fiyat, satis ve dagitim esaslariyla
halka arz edilebilir. Ancak “belirli satis ve dagitim yontemleri ile bunlara uyma

zorunlulugu olan ortakliklar” ayni1 tebligde ayr1 bir madde igerisinde belirtilmistir.

“Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglari, izahnamede nitelikleri tanimlanan
herhangi bir yatirimci grubuna satilmak {izere, her bir yatirimci grubu igin yapilacak

tahsisat oranlarina izahnamede ayrintili olarak yer verilmesi suretiyle, tahsis edilebilir”

Bu araclarin halka arzinda iki ¢esit yontem bulunmaktadir. Bunlar talep toplama
yontemi ve talep toplamaksizin satis yontemidir.

“Talep toplama yontemi: Yatirimeilarin satisa sunulan sermaye piyasasi araglarina
iliskin taleplerinin toplanarak bu taleplerin Onceden belirlenmis usul ve esaslar

cergevesinde degerlendirilmesi yoluyla satisini”,

“Talep Toplanmaksizin Satis Yontemi: Paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik
ortakliklardan, nitelikleri belirlenmis ortakliklar disinda kalanlarin paylarinin kendileri ya
da aract kuruluslar vasitasiyla belirli bir fiyat tespit edilerek, yatirimcilardan talep

toplanmaksizin halka arz yoluyla satisin1” ifade etmektedir.

Teblige gore, talep toplama siiresi en az 2, en fazla 30 isgiinii olarak belirlenir ve en

erken sirkiilerin ilanindan sonraki ikinci isgiinii baglar.

Talep toplama ile satis yonteminde, sabit teklif, fiyat teklifi alma ve fiyat aralig
yontemleri tebligde yer alan esaslara gore uygulanir. Bu yontemde yatirimcilarin, halka
arz1 gerceklestirilen sermaye piyasasi aracina talepleri toplanir. Eger sabit fiyatla talep
toplama yontemi kullaniliyorsa “ihrag¢i ve/veya hissedar tarafindan sabit bir fiyat

belirlenir.”

“Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde, sabit fiyatla talep toplama
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yonteminden farkli olarak ihragci ve/veya hissedar tarafindan pay satislarinda asgari bir

satis fiyat1 belirlenir ve bunun tizerindeki fiyat teklifleri toplanir.”

“Paylar fiyat araligi ile Kurul kaydma alinmissa ve sirkiiler fiyat araligi ile ilan
edilmisse fiyat aralifi yoluyla talep toplanabilir. Fiyat araligt uygulanmasi durumunda

tavan fiyat, taban fiyatin %20’sini agmayacak sekilde belirlenir.”

Talep toplamaksizin satis yonteminde pay sahibi veya araci kuruluslar bir fiyat
tespit eder ve paylar bu fiyat lizerinden halka arz edilir. Paylar1 borsada islem gérmeyen

halka agik ortakliklar tarafindan gergeklestirilebilir.

Ulkemizde sermaye piyasasi araglarmin halka arzi séz konusu teblig kapsaminda
gerceklestirilmektedir. Halka arz edilecek bir varliga dayali menkul kiymet de bu teblig
kapsaminda aract1 kurum tarafindan ikincil piyasalarda islem gormek {izere ihrag

edilecektir.

3.6.5. Alacaklan takip ve tahsil eden kurumla anlasilmasi

Hizmet veren firma olarak adlandirilan alacaklar1 takip ve tahsil eden kurum,
kaynak kuruma yani drnegimizde Iller Bankasi’na bagli bir firma olabilecegi gibi bagimsiz
bir firma da olabilir. Bu kurumlarin gérevi menkul kiymetlerin vadesinde anapara ve faiz

O0demelerinin toplanmas1 ve 6denmeyenlerin takibini yapmaktir.

Bu amagla eger Iller Bankas: tarafindan bir firma kurulacaksa Yonetim Kurulu
Kararinin ardindan gerekli islemler baslatilir veya hizmet alimi prosediirii uygulanarak bu

islemleri gerceklestirilen bir kurumla anlasilir.

3.6.6. Giivence veren kurum kararinin verilmesi

Iller Bankas: ihra¢ edecegi varliklarin kredi riskini azaltmak, kredi degerini
yiikseltmek i¢in iki yontem uygular. Birinci yontem igsel giivence mekanizmasi, ikinci
yontem ise digsal giivence mekanizmasidir. Giivence mekanizmasi 6zel amagh kurum

tarafindan saglanirsa igsel glivence mekanizmasi, ligiincii kisiler araciligiyla saglanirsa
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digsal gilivence mekanizmas1 olarak adlandirilir. Hangi giivence mekanizmasinin

uygulanacagina Banka Yo6netim Kurulunun verecegi karar dogrultusunda karar verilir.

3.6.7. Derecelendirme sirketi tarafindan derecelendirme notunun alinmasi

Yatirimcilar i¢in derecelendirme islemi sunan derecelendirme sirketleri menkul

kiymetlestirilen varliklarin derecelendirilmesi isleminde de rol oynamaktadir.

Derecelendirme sirketleri, derecelendirme yaparken ti¢ ana hususu goz oniine alir.
Birincisi, kaynak kurum genel risk profilini, varliklarin olusturdugu portfdyiin niteligini,
arac1 kurum ve giivenilir kisinin yeterliligidir. Bu agidan bakmamiz gereken kaynak kurum

olan Iller Bankasinin 2015 yil1 kredi derecelendirme notlar1 asagidaki sekildedir.

Cizelge 3.6. Iller Bankasinin 2015 yil1 kredi derecelendirme notlar

Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirme ve Kurumsal Not Garlindm Aciklama
Yonetim Hizmetleri A.5.

Derecelendirilen borglar ve borglularin dider borglar ve borglula-
ra gare ortalama kredi kalitesini ifade eder. Finansal ylkormilol k-
leri yerine getirme kabiliyeti yiksek, olumsuz ekonomik kogullar-
dan etkilenme riski fazladir.

IUzun Vadeli Yabancl Para Kredi Notu BEB- Duradian

Derecelendirilen borglar ve borglularin dider borglar ve borglula-
Uzun Vadeli Ulusal Kredi Motu KR ABA Duradan | ra kiyasla en yuksek kredi kalitesini, finansal ylkamidldkleri yerine
getirmesi son derece yoksek oran ifade eder.

Derecelendirilen borglar ve borglularin dider borglar ve borglula-

Kisa Wadeli Ulusal Kredi Notu KR A-1 Duradan 3 kiyasia en yliksek kredi kalitesini ifade eder
Bankanin desteklenme olasiid cok yiksektir. Destedin sahibi en
ksek kredi notuna sahiptir ve desteklerne gucl gok yuksektir,
Destek Notu KRD-1 b : L e

‘Yerel otoritelerin top yekln sektord destekleyebilme kapasitesi
ve edilimi en ust dizeydedir.

Kaynak: iller Bankas1 A.S. 2015 Y1l Faaliyet Raporu

Soz konusu derecelendirme sirketinin derecelendirme notlarinin  sembol ve

tanimlar1 asagidaki tabloda belirtilmistir.
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Cizelge 3.7. Kobirate Derecelendirme Sirketi notlari

Derecelendirilen borglular ve borglann diger borglar

ve borglulara kavasla en vitksek kredi kalitesini, finansal

KR AAA |vilkiimliiliikleri yerine getirmesi son derece yilksek oram ifade eder.

Derecelendirilen borglular ve borglann

diger borglar ve borglulara kryasla viiksek kredi kalitesini ifade eder.

Finansal vilkiimliiliklerini verine getirmesi viiksek, Ekonomik,

KR AA+ |Finansal ve vonetimsel kosullardaki ani degisikliklerden etldlenme olasthdmn disiik olmasm ifade eder.
KR AA
KR AA-

Derecelendirilen borglar ve borglulann diger borglar ve borglulara

kryasla ortalamamn {izerinde kredi kalitesini ifade eder.

Finansal olarak krvaslandigmda ortalamanm tzerinde kredi kalitesini ifade eder.

KR A+  |Finansal yilkiimliiliklerini verine getirme kabiliveti yviiksek ancak olumsuz ekonomik kosullardan etkilenebilir.

Derecelendirilen borglar ve borglulann difer borglar ve borglulara gire ortalama kredi kalitesini ifade eder.
KR BBB+ |Finansal vilkiimliilikleri verine getirme kabiliveti vilksek, olumsuz ekonomik kosullardan etkilenme riski fazla.

Derecelendirilen borglar ve borglulann difer bore ve borglulara kiyvasla ortalamamn altinda kredi kalitesini ifade eder.
KR BB+ |Finansal vikiimliiliklerini verine getirmede ekonomik ve finansal kosullara kars: son derece hassastir.

Derecelendirilen borglular ve borglann difer borg ve borglulara krvasla zavif kredi kalitesini ifade eder.
KR B+  |Finansal vilkiimliliklerini verine getirmede ekonomik ve finansal kogullara hayli hassastr.

Derecelendirilen borglular ve borglann difer borg ve borglulara kivasla

cok zavif kredi kalitesini ifade eder. Yatinm vapilabilir kategorisinin oldukea altinda tehlikeds ve finansal vilkimiiiliklerini

KR CCC |verine getirebilmesi igin ekonomil, sektdrel ve finansal kogullarm olumlu gelismesi gerekmeltedir.

Derecelendirilen borglular ve borglann difer borg ve borglulara kryasla yetersiz kredi kalitesini ifade eder.

KR CC  |Finansal viikiimliiliklerin verine gefirilmeme riski oldukea viiksektir.

KR C Derecelendirilen borglular ve borglann diger borg ve borglulara kryasla son derece vetersiz kredi kalitesi ifade eder. Risk gok viikseldtir.
KRD Bu kategoride derecelendirilen borglular ve borglar mali vilkiimliiliiklerini verine gefirememigtir.

Kaynak: http://www.kobirate.com.tr/

Cevre ve Sehircilik Bakanligmin ilgili kurulusu olan Iller Bankasi nin kredi notlari

oldukea yiiksek olup, yatirime1 agisindan cazibeli bir ihrage1 kurum niteligindedir.

Varlik portfoyii riskine bakilacak olursa s6z konusu alacaklar sdzlesme ile garanti

altina alinmig olup 6denmeme riski diigiik varliklar niteligindedir.

Ikinci husus ise, 6deme yapisinin ve teminat iizerindeki riskin nakit akim analizi

yapilir.

Ugiincii husus ise satic1 veya hizmet veren kurumun iflas riski degerlendirilir.
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Bu agilardan bakilacak olursa Iller Bankasi tarafindan olusturulan varlik havuzunun

kredi riskinin diislik olmasi beklenmektedir.

3.6.8. Yediemin

[ller Bankas tarafindan ihrag edilen varliklar1 muhafaza edecek kurumdur. VDMK
ihra¢ isleminde araci kurum, kredi degerini yiikselten kurumlar ve yatirimcilar arasindaki
bagi kurar. Varlik havuzunu yonetir. Kredi 6demelerini ve kredilerin giivence teminat

getirilerini tahsil eder.

3.6.9. Yatirmmcilar

Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin kurumsal ve kisisel yatirimcilari kapsayan
genis bir yatirime1 yelpazesi bulunmaktadir. Yatirnmcilarin VDMK ’y1 tercih etme sebebi
bu menkul kiymetlerin diisiik riskli ve yiiksek primli olmasidir. Yatirimeilar iller Bankas:
tarafindan ihrag¢ edilen menkul kiymetlerle daha yiiksek bir koruma diizeyi elde ederek risk

diizeyini diisiiriirler.
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SONUC

Belirli cografi sinirlari, ayri tiizel kisilikleri, kendilerine ait secilmis organlari,
kendilerine ait gelir ve gider kalemleri bulunan, gorevlerini yaparken yerel 6zerklige sahip
olan yerel yonetimler, yerel halkin mahalli miisterek ihtiyaglarmi karsilamak amaciyla

kurulmuslardir.

Giliniimiizde yerel yonetimler demokrasinin bir gostergesi niteliginde olup lilkemizde
de gelisimleri i¢in reformlar yapilmaktadir. Ciinkii yerinden yonetim kavrami demokratik

devletler agisindan vazgegilmez bir olgu halini almistir.

Calismanin birinci kisminda, kendilerine ait gelir ve gider kaynaklari bulunan ve
giiniimiizde biiyiik 6nem tasiyan yerel yonetim kavrami anlatilarak sermaye piyasalarindan
borglanabilirliklerinden bahsetmeden dnce yerel yonetimlerin gelir kaynaklari, genel biitce
vergi gelirlerinden ayrilan paylar, 6z gelirler, transferler, bor¢glanma gelirleri basliklar
altinda detaylandirilmistir. Yerel ydnetimlerin énemli bir gelir kaynagi olan iller Bankasi
ise ayr1 bir baslik altinda incelenmistir. Iller Bankasi tarafindan sunulan hizmetler
anlatilmis, rakamsal olarak son iki yilin &rneklerine ve iller Bankas: tarafindan yerel

yonetimlere verilen kredilerin vade, faiz ve tahsis oranlarina yer verilmistir.

Projelerinin finansmani i¢in bor¢lanma ihtiyact duyan yerel yonetimler bu
ihtiyaglarmi Iller Bankasi’'ndan almis olduklar1 krediler ile finanse edebilecekleri gibi
sermaye piyasalar1 araciligiyla bor¢glanma yoluna da gidebilmektedirler. Yerel yonetimler
ayrica AB hibeleri, yabanci banka kredileri, uluslararasi finansman kuruluslar1 kredi ve

hibeleri yollartyla uluslararasi piyasalardan kaynak temini yapabilmektedirler.

Giliniimiizde birgok gercek ve tiizel kisi gelirleri giderlerini karsilamadigi igin
bor¢lanma ihtiyact duymakta ve bu ihtiyaglarini sermaye piyasalarindan karsilamaktadir.
Calismanin ikinci kisminda sermaye piyasalarinda islem goren menkul kiymetlerden hisse
senetleri, hazine bonosu ve devlet tahvilleri, finansman bonosu, 6zel sektor tahvilleri,
banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, varliga ve ipotege dayali menkul kiymetler,

varlik ve ipotek teminatli menkul kiymetler, gelir ortaklig1 senetleri anlatilmis, ¢alismanin
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temel amaci olan mevcut bir varlik lizerindeki alacak hakkinin bir menkul kiymete

doniistiiriilmesini ifade eden menkul kiymetlestirme kavrami {izerinde durulmustur.

Varligin asil sahibi olan kaynak kurum tarafindan varlik havuzunun olusturmasiyla
baslayan siire¢ s6z konusu varligin menkul kiymet olarak yatirimcinin eline ulagmasi ve
vade sonuna kadar 6demelerin tamamlanmasiyla son bulur. Bu siiregte yer alan taraflarin

her birinin gorevleri ayr1 ayr1 tanimlanmustir.

Ulkemizde menkul kiymetlestirmenin yasal dayanagi olan ve Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yayimlanan “Varhiga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi ne
caligmada detayli sekilde yer verilmistir.

Diger gercek ve tiizel kisiler gibi yerel yonetimler de sermaye piyasalarindan
bor¢lanabilmektedirler. Yerel yonetimlerin sermaye piyasalarindan ihra¢ edebilecekleri
araglar; kira sertifikalari, finansman bonosu, varliga dayali menkul kiymet (VDMK), varlik

teminatli menkul kiymet ve yerel yonetim tahvilleridir.

Calismanin tgilincii ve son kisminda, yerel yonetimlerin sermaye piyasalarindan
bor¢lanmalarina iliskin olarak farkli bir bakis acis1 getirilmis ve yerel yonetimlerin en ¢ok
basvurdugu borglanma kaynaklarindan olan Iller Bankasi’nin, yerel yonetimlere sagladig
kredi kaynaklarini, sermaye piyasalar1 ilizerinden temin etmesi ve dolayli yoldan bu
kaynaklar1 yerel yonetimlere aktarmasina iliskin varsayimsal bir siire¢ gosterilmistir. Bu
amagla Oncelikle “arsa satisi karsiligi hasilat paylasimi” soézlesmeleri anlatilmis Iller
Bankasi tarafindan yiiriitilen gelir paylasimi soézlesmelerinden ornekler verilerek bu
sozlesmelerin varliga dayali menkul kiymetlere doniistiiriilmesi tezi one siiriilmiistiir. Bu
amagla Iller Bankasi’nin mevcut bir arsa satis1 karsilig1 hasilat paylasimi sézlesmesi drnek
alinarak menkul kiymetlestirmenin bu sdzlesme {izerinden yapilmasi varsayimiyla yeni bir
siire¢ olusturulmustur. Bu kapsamda Iller Bankasimnin varliga dayali menkul kiymet ihraci
yapabilmesi igin Oncelikle hukuki altyapinin olusturulmasi gerekliligi vurgulanmis daha
sonra menkul kiymetlestirme siireci, varlik havuzunun olusturulmasi, 6zel amagli kurumun
kurulmasi, araci kurum ile anlagilmasi, alacaklari takip ve tahsil eden kurumla anlasilmast,

giivence veren kurum kararmin verilmesi, derecelendirme sirketleri tarafindan
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notlandirilmanin yapilmasi, menkul kiymetlerin yatirimcilara ulagsmasi ve yediemin’in

gorevleri slireg icerisinde anlatilmistir.

Calismada detaylandirilan arsa satis1 karsiligi hasilat paylasimi sozlesmeleri iller
Bankasi tarafindan ilk olarak 2013 yilinda imzalanmis olup toplamda tamamlanan 12
ihalenin 7’si yirlrliikkte bulunmaktadir. En son ihale ise 2015 yili Haziran ayinda
gerceklestirilmistir. Bu sdzlesmelerden elde edilmesi beklenen alacaklarin hepsi ller
Bankas1 agisindan uzun vadeli alacak niteligindedir. Ancak ingaat projesi bazli sézlesmeler
oldugu icin bu alacaklar sdzlesme tarihinden itibaren ortalama 2 yillik, en fazla 3,5 yillik
vadeleri kapsamaktadir. iller Bankas1’nin yiiriirliikte bulunan sézlesmelerinden tahsil ettigi
ve gelecekte tahsil edecegi tutar toplam 644 992 279 TL’dir. Bu alacaklara konu arsalarin
toplam aktife kayith degerleri ise 195 944 870 TL’dir. Goriildiigii {izere Iller Bankas1 bu
yontemle bu arsalar iizerinden yiiksek oranda kar marji elde etmistir. Bu kapsamda arsa
satis1 karsiligi hasilat paylasimi yontemi Iller Bankasi’nin karlilig1 acisindan biiyiik énem

tasimaktadir.

Iller Bankasi’nin yerel yonetimlere sagladigi kredi imkani 10 yillik vadeleri
asabilmektedir. Arsa satisi karsiligi hasilat paylasimi s6zlesmelerinden olan alacaklari ise
ortalama 2 yillik vadeleri kapsamaktadir. Bu kapsamda yerel yonetimlere saglayacag:
kredileri, gelir paylasimi ihalelerinden dogan alacaklarinin varliga dayali menkul kiymete
doniistiiriilmesi sonucunda elde edilen nakitlerle finanse etmesi iller Bankasi’nin uzun
vadeli alacak miktarin1 ylikseltecektir. Bu ¢ercevede bu yolla edinilen kaynaklarin yerel
yonetimlere verilecek kredilerden, Cizelge 1.9 da yer alan Iller Bankasi kredi
vadelerinden, digerlerine oranla daha kisa vadeli olan malzeme ve ara¢ gere¢ alimi,
kamulastirma, ihbar ve kidem tazminati gibi kredilerin finansmani i¢in kullanmasi daha

uygulanabilir gériinmektedir.

Ugiincii boliimde bahsettigimiz ve menkul kiymetlestirme yapilmasi planlanan Iller
Bankasi’nin 4 no.lu ihalesinin 6deme plan iki yi1ldan daha uzun bir siireyi kapsamaktadir.
Aktif buytikliiklerine gore Tiirkiye’deki banka siralamasinda 17. sirada olan ve yliksek
likiditeye sahip olan iller Bankas1 yerel yonetimlere saglamis oldugu kredileri kendi 6z
kaynaklarindan rahatlikla karsilamakta olup herhangi bir menkul kiymetlestirme ihtiyag
duymayacag diisiiniilmektedir.
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Ancak Iller Bankasi tarafindan bir varliga dayali menkul kiymet ihracina karar
verilirse ihra¢ asamasinda araci kurum Kullanilabilecegi gibi Banka tarafindan da ihrag
islemi gergeklestirilebilecektir. Bunun icin Iller Bankasi’nin halka arza aracilik yetki
belgesi edinmesi gerekmektedir. “Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi”
nde “VIDMK halka arz edilerek veya nitelikli yatirimcilara satilmak iizere veya birim
nominal degeri asgari 100.000 TL tutarinda olmak kaydiyla tahsisli olarak ihrag¢ edilebilir.”
denilmektedir. Ancak giiniimiizde VDMK genellikle halka arz edilmeksizin ihrag
edilmektedir. Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin iller Bankasi tarafindan halka arzi
“Sermaye Piyasas1 Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi”
kapsaminda gerceklestirilebilecektir. Teblig’e gore ihracci statiisiinde olan Iller Bankasi bu
amagla oOncelikle ihra¢ edilecek araca iliskin fiyat, satis dagitim esaslari, yatirimci
grubunun nitelikleri, yatirnmci gruplarina yapilacak tahsisat oranlari, talep toplama yontemi
gibi halka arzla ilgili bilgilerin yer aldig1 bir izahname ve sirkiiler hazirlayarak Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na bagvurabilecektir. Kurul tarafindan halka arza iliskin onay verilirse
diger sermaye piyasalarmin halka arzina iliskin siire¢ takip edilecektir . Ancak Iller
Bankas1 tarafindan bir VDMK ihraci gercgeklestirilecek olursa Banka tarafindan ihrag

yerine aract kurum kullanilacagi diisiintilmektedir.

Genel olarak nakit sikintis1 igerisinde olan ve nakit akimini hizlandirmak isteyen
kurumlar tarafindan uygulanan menkul kiymetlestirme sisteminin iller Bankas1 agisindan
yiiksek getirili olacagl diisiiniilmemektedir. iller Bankasi yerel ydnetimlere vermis
olduklar: krediler tizerinden 2013 yilinda 555 660 000 TL, 2014 yilinda ise 745 853 000
gelir elde etmistir. 2013 yilinda net kar1 327 120 000 TL, 2014 y1l1 net kar1 ise 524 543 000
TL olarak gergeklesmistir.

Yerel yonetimler artan ihtiyaclarini finanse etmek amaciyla sermaye piyasalarindan
bor¢lanma yoluna gidebilirler. Giiniimiizde wuygulayan yerel yOnetim birimi
bulunmamasima ragmen yerel yonetimler varliklar1 iizerinden menkul kiymetlestirme
yoluyla nakit akis1 saglayabilir, likidite giiglerini arttirabilirler. Ancak yerel yonetimlerin
cok tarafli ve karmasik bir silire¢ olan menkul kiymetlestirme siireci yerine tahvil ihraci,
kira sertifikas1 ihraci gibi diger sermaye araglarini kullanmay1 tercih edebilecekleri

diistiniilmektedir.
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Sonug olarak Tiirkiye nin ileri gelen bankalarindan olan Iller Bankasi’nin likidite
giicliniin yiiksek olmasi sebebiyle arsa satisi karsiligi hasilat paylagimi sozlesmeleri
iizerinden menkul kiymetlestirme yapma ihtiyacinin hasil olmayacagi diisiiniilmektedir.
Iller Bankas tarafindan varliga dayali menkul kiymet ihracina iligkin herhangi bir ¢aligma

bulunmamaktadir.
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