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OZET

Globallesmenin ve serbest sermaye hareketlerinin etkisiyle gelismis lilkelerden gelismekte
olan tilkelere fon akigi giin gectikge artmaktadir. Gelismis llkelerdeki bankalar sahip
olduklar1 fonlar1 gelismekte olan {ilke bankalarina sendikasyon kredileriyle aktararak kazang
saglamaya ¢alismakta, gelismekte olan iilkelerin bankalar1 da diisiik tasarruf orani1 sebebiyle
ihtiya¢ duyduklar1 fonlara tek seferde ve kisa siirede ulasmaktadir. Bu tezde sendikasyon
kredisi uygulamalar1 anlatilmis ve Tirkiye’'nin kamu sermayeli kalkinma ve yatirim
bankalarindan biri olan iller Bankasi Anonim Sirketi’ne uygunlugu incelenmistir. Tez
calismasinda oncelikle sendikasyon kredisi teorisi irdelenmis, ardindan gelen boliimde ise
Iller Bankasi Anonim Sirketi’nden ve bankanin gerceklestirdigi yurtdisi borglanmalara
deginilmistir. Son boliimde ise sendikasyon kredi cesitlerinin ILBANK’a uygunlugu ve
kredinin kendi i¢ dinamikleri olan faiz maliyeti, vade, kur etkisi gibi olgularin ILBANK’a
uygunlugu olmak iizere 2 boyuttan incelenmistir.
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ABSTRACT
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syndicated loans, while banks of developing countries tend to get the funds they need in a
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GIRIS
Kurumsal kredilendirme kavrami bankalarin, sirket ve kuruluslarin finansman
ihtiyacini kargilamasi taniminin digina ¢ikarak bankalarin, sirket ve kuruluslarla birlikte diger

bankalara da kaynak saglamasi olarak yeni bir kavram haline gelmistir.

Bankalarin ¢esitli sektorlerden binlerce sirkete finansman destegi saglamaktansa bu
sirketlere kredi veren bankaya finansman saglayarak hem kredi riskini diistirmesi hem de bu
miisterileriyle ugrasmak yerine tek bir miisteriyle ugrasma fikri sendikasyon kredi piyasasini

1980’lerden itibaren her gegen giin biiyiiten ana fikir olmustur.

Gelisen bu konseptle beraber fon fazlasi olan {ilkelerdeki bankalardan fon ihtiyaci olan
tilkelerdeki bankalara bir sermaye akisi slireci de baslamistir. Basta ithalat ve ihracatin
desteklenmesi amaciyla uygulamaya koyulan sendikasyon kredileri, gelisen lilkelerdeki cazip
piyasa getirilerinin etkisiyle sendikasyona katilan bankalar igin cazip bir kar etme

mekanizmasina da donlismiistiir.

Tiirkiye’de uzun yillardir hane halki tasarruf oranlarinin diisiik olmasi bankalarin
sunduklar1 kredilerin ana kaynagi olan mevduat sertifikalarinin yerine bagka alternatifler
aramalarina neden olmustur. Bankalarin i¢inde bulunduklar1 bu arayis onlari, 6zellikle 2000’1i

yillardan sonra sendikasyon kredilerine yonlendirmistir.

Tiirkiye’nin 2023 hedefleri dogrultusunda alt yapi1 yatirimlari i¢in yaklagik 700 milyar
ABD Dolar ihtiyact bulunmaktadir. Bu tutarin ne kadarlik kisminin yerel yonetimler
tarafindan yerine getirilece8i tam olarak bilinmese de yerel yonetimlerin de tasin altina elini

sokacag1 bir gergektir (Babacan, 2014:5).

Yerel yonetimlerin de altina girecegi bu yiik dogal olarak finansman kaynaklarinin
sorgulanmasina yol agacaktir. Yerel yonetimlerin ana finansman kaynagi ILBANK tir ve bu
durum ILBANK’1 da hedeflenen alt yap1 projelerinin gerceklestirilmesine katkida bulunacak

taraflardan biri haline getirmektedir.

Bu biiyiikliikte kaynak ihtiyacinin karsilanmasi konusunda ILBANK’m mevcut
finansman kaynaklar1 yeterli olamayabilir. Bu agidan bakildiginda ILBANK igin alternatif
finansman kaynag segeneklerinden biri olan sendikasyon kredilerinin ILBANK’a

uygunlugunun incelenmesi bu tezin amaci olarak belirlenmistir.



Tezin ilk boliimiinde sendikasyon kredisi kavrami, kredinin taraflari ve kredi temin
stireci anlatilmistir. Bunlara ek olarak bir kredi anlagsmasinin en 6nemli konularindan biri olan

kredi fiyatlamasi ve diger maliyetler ayrintili olarak verilmistir.

Tezin ikinci béliimiinde ILBANK'in yapisindan bahsedilmektedir. Boliimiin basinda
ilk olarak kurumun tarihgesi ve kurumun ana dayanagi olan kurulus kanunu iizerinde
durulmugtur. Buna ek olarak ILBANK’mn simdiye kadar gerceklestirdigi yurtdis1 kaynak

teminleri ayrintili olarak anlatilmistir.

Tezin son bdliimiinde sendikasyon kredilerinin ILBANK’a uygun olup olmadig1
ayrintili olarak analiz edilmistir. Yapilan analiz iki kategoriye ayrilmistir. ilk kategoride hangi
sendikasyon kredisi ¢esitlerinin ILBANK icin uygun oldugu incelenmistir. Ikinci kategoride
ise kredinin ic¢sel dinamikleri olan maliyet ve vade gibi konu basliklar1 agisindan uygunluk

analizi yapilmis, sonug ve tavsiyeler belirtilmistir.



1. SENDIKASYON KREDISI KAVRAMI

Teknolojinin getirdigi yeniliklerle birlikte bilgiye ulasmanin kolaylastig1 gliniimiizde
para ve sermaye piyasalart da bu gelismeden faydalanmis, piyasalar derinleserek katilimci
sayist artmistir. Globallesmeye ayak uyduran bankalar da lokal isletmelere kredi vermeyi
sirdiirmekle birlikte uluslararasi isletme ve bankalara da kredi vermeye baslamistir.
Sendikasyon kredisi adi verilen bu islemlerle ilgili tanim ve kavramlara bu bdliimde yer

verilmektedir.

1.1 Sendikasyon Kredisi Tanimi
Birden fazla bankanin biiyiik miktarlarda kredi vermek veya tahvil ¢ikarmak amaciyla
bir araya gelerek gecici olarak olusturduklari gruba sendikasyon denmektedir. Bu yapinin

verdigi kredi ise finansal literatlirde basit¢e sendikasyon kredisi olarak adlandirilmaktadir.

Sendikasyon kredisi birden fazla kredi veren kurulusun bir araya gelerek benzer
hiikiimler ve kosullar ile ortak ajan ve dokiimanlarin kullanilmasiyla kredi talep eden tek bir

tarafa biiylik miktarda fon sagladigi bir kredi tiiriidiir (Parasiz ve Yildirim, 1994:376).

Sendikasyon kredileri yiiksek hacimli krediler olduklar: i¢in kredi verenler riski tek
baslarma iistlenmekten kaginmak amaciyla iki ya da daha fazla kredi saglayicist bir

konsorsiyum olusturarak krediyi sunar.

Sendikasyon kredileri neredeyse 100 yillik bir gegmisi olmasina ragmen kayda deger
biliylimeyi 90’11 yillarda gostermistir. Loan Pricing Corporation’in Gold Sheets Annual adli
raporuna gore sendikasyon kredilerinin hacmi 1987 yilinda sadece 137 milyar Amerikan
Dolar diizeyindeyken 1997 yilinda bu hacim 1 trilyon Amerikan Dolari’n1 agmistir (Dennis
ve Mullineaux, 2000:407).

Sendikasyon kredilerinde temel olarak iki taraf vardir; bor¢ alici ve borg vericiler.
Borg vericiler ya da diger bir deyisle fon saglayicilar da kendi aralarinda cesitli gruplara

ayrilmaktadir. Bu ayrisma genel olarak katilim paylarindan kaynaklanmaktadir.



1.2 Sendikasyon Kredilerinin Taraflari

Lider Yonetici/Diizenleyici: Bu gruptaki bankalar fon talep eden tarafla iletisime gegen
ilk tarafi temsil etmektedir. Dogrudan iletisim sonucunda kredi i¢in prensipte anlasma
saglandiginda sendikasyonu gergeklestirmek ve potansiyel olarak katilimci olan diger
bankalarla goriismek iizere fon talep eden tarafindan tam yetkili kilinir. Fon talep hakkinda
bilgi ve tanitim kitapgiklarinin hazirlanmasi, diger katilimcilarin sendikasyona davet edilmesi,

imza toreni hazirliklar1 ve anlasmanin duyurulmasi gibi yonetim islerini gerceklestirir.

Yiikleniciler: Fon talep edene kredinin tamamini taahhiit eden grup bu baslik altinda
toplanmistir. Yiikleniciler, taahhiit edilmis krediyi daha sonra diger katilimcilara satan tarafi

temsil etmektedirler. Lider yoneticiler de bu grubun icerisinde yer almaktadir.

Yoneticiler: Sendikasyonun en bilylik fonlayicis1 bu gruptakilerdir. Gruba dahil

olabilmek i¢in katilim tutarinda belli bir esik degeri gegmeleri gerekmektedir.

Yardimci Yoneticiler: Y Oneticiler kadar katilimda bulunmasalar da diger katilimcilara

gore daha fazla fon taahhiitiinde bulunan gruptur.

Katilimcilar: Sendikasyonu asil fonlayan bu gruptaki bankalardir. Yiikleniciler
taahhiitlerini bu gruptaki bankalara satmaktadirlar. Katilimcilar ¢ok sayidadir ve katilim

paylar diisiik olmaktadir.

Ajan Banka: Kredi anlagsmasi imzalandiktan sonra kredinin geri Odemelerini
sendikasyon adina takip eden bankadir. Genellikle lider yonetici ayn1 zamanda ajan banka
olarak da gorev yapar. Ayrica konsorsiyumla kredi talep eden arasindaki koordinasyonu da

yine Ajan Banka saglar.

1.3 Sendikasyonun isleyisi
Sendikasyon kredileri de isleyis ve sekil olarak kendi igerisinde farklilik

gostermektedir. Bununla beraber bir takim 6zellikler ise benzerdir.

Baglica benzer 6zelliklerden biri her sendikasyon isleminde Lider Banka bulunmasidir.
Her sendikasyon kredisinde Lider Banka kredi talep eden tarafindan yetkilendirilmektedir.

Burada iki ¢esit bir yetkilendirme s6z konusu olmaktadir.



Ik yontemde Lider Banka kredi tutarmin tamammi odeyecegine dair taahhiitte
bulunur. Hukuki siire¢ hizlica halledilip anlasma gerceklestirilir. Ardindan Lider Banka
sendikasyon icin katilimci arayisina baglar. Lider Banka’nin garanti vermesinden dolayi siireg
cok hizli isleyecegi i¢in borg¢lanici tarafindan kredinin acil ihtiyag duyuldugu durumlarda
tercih edilmektedir. Ancak bu yontem diger segenege gore daha maliyetli olmaktadir

(Amstrong, 2003:15).

Diger yontemde ise Lider Banka toplam kredi meblaginin en iyi gayret gosterilerek
toplanmasini ve sendikasyonun tesis edilmesini taahhiit eder. Lider Banka y6netici bankalarla
bir araya gelerek sartlar1 goriisiir ve sendikasyonun gergeklesmesi i¢in gerekli sartlari istigare
eder. Ardindan borglanici tarafla miizakereler yiiriitiiliir ve ortak bir zeminde bulusulmaya
calisilir. Bu yontemde sendikasyonun gerceklesmesi garanti degildir. Borclanici taraf
piyasada yeterli ilgiyi gérmeyebilir ve istedigi kredi tutarina ulasamayabilir. Nitekim bu
dezavantajin yaninda sOyle de bir avantaji vardir ki o da bu yontemin daha az maliyetli
olmasidir. Piyasada iyi taninan ve kredibilitesi yliksek bankalar maliyet avantajindan dolay1

bu yontemi tercih etmektedir (Amstrong, 2003:16).

Fiyat, vade, yontem gibi konularda anlasildiktan sonra Lider Banka ile borg¢lanici
arasinda yetkilendirme anlagmasi imzalanarak Lider Banka sendikasyon i¢in tam yetkili
kilinir. Bunun ardindan Lider Banka tarafindan borg¢lanici hakkinda bir bilgi kitapgigi
hazirlanir. Hazirlanan bu kitapgikta Lider Banka’nin yetki belgesi, borg¢lanicinin temel
bilgileri, bor¢lanicinin tarihgesi, sahiplik yapisi, finansal durum bilgisi, bor¢lanicinin i¢inde
bulundugu sektor bilgileri, bor¢lanicinin stratejileri, sendikasyonun tutari, vadesi, faiz orani

gibi bilgiler bulunur (Dennis ve Mullineaux, 2000:408).

Hazirlanan bu bilgi kitapgigi gizlilik sézlesmesini imzalamig biitiin potansiyel
katilimcilara gonderilir. Katilimcilar kitapgigi inceler ve varsa igerige yonelik taleplerini
bildirirler. Lider Banka’nin onderliginde bir araya gelen katilimcilar krediyle ilgili sorular
sorar, kredi dokiimanlarim1 miizakere eder ve taslak haline getirir. Bu toplantilarda ¢ogu

zaman borglanici taraf da bulunur (Cetintas, 2008:15).

Borglanic1 ilk kez sendikasyon kredisi aliyorsa ya da borg¢lanicinin piyasadaki

bilinirliligi  diisiikkse c¢esitli cografi konumlardaki finans merkezlerinde potansiyel



katilimcilarla bir araya gelebilmektedir. Roadshow olarak da adlandirilan bu bulugmalar
borglanicinin bilinirliligini arttirarak ve bor¢lu hakkinda potansiyel katilimcilarin kuskularini

birinci agizdan gidererek sendikasyonun basarisini arttirmaktadir (Rhodes, 1996:178).

Borglanici periyodik olarak sendikasyon kredisi aliyorsa miizakere ve dokiimantasyon
kism1 daha erken bitirilebilmektedir. Borg¢lanici piyasada tanindigi i¢in ve ¢ogunlukla daha
once alinmis bir sendikasyonun refinansmani yapildigi i¢in miizakere ve dokiimantasyon

sureci kisa surmektedir.

Miizakereler tamamlandiktan sonra Lider Banka tarafindan olusturulan anlagsma taslagi
borglanici tarafa sunulur. iki tarafin da hukuk birimlerinin dahil oldugu bu kisimda mutabik
kalindiktan sonra sendikasyon kredisinin anlasma taslagi her bir katilimc1 bankanin onayina

sunulur.

Tiim taraflarin tam mutabakata varmasindan sonra sdz konusu sendikasyon kredisi i¢in
bir imza toreni diizenlenir. TOrene tiim taraflarin temsilcileri katilim saglar. Ardindan

sendikasyon kredisi tiim diinyaya ilan edilir (Fight, 2004:21).

1.4 Sendikasyon Kredi Cesitleri
Vadeli Kredi

Vadesi ve tahsis edilecek tutarin 6nceden belirlendigi kredilerdir. Tahsis edilen kredi
tek seferde ya da parcalar halinde kullanilabilir. Odemeler belirli bir takvimle sabitlenmistir.
Kredi ara donemlerde sadece faiz 6demesi yapilip vade sonunda ana para geri 6demesi
yapilarak 6denebilecegi gibi belirli vade araliklarinda kredi parga par¢a da 6denebilmektedir.

Yapilan 6demeler bu kredi tiiriinde geri alinamaz.

Cevrilebilir Kredi

Cevrilebilir kredi borglaniciya mutabik kalinmis en yiiksek miktarda kredinin
belirlenmis bir zaman dilimi boyunca sunulmasidir. Buna ek olarak anlagilmis miktarda
kredinin tek seferde ¢ekilmesi, geri 6denmesi ve tekrar ¢ekilmesi miimkiin olabilmektedir. Bu
sayede borglanici kisa vadeli fon ihtiyaglarini karsilayabilmektedir. Cevrilebilir kredilerin geri

O0demesi mevcut tahsis edilmis kredi tutarinda diisiis gerceklestirilmek suretiyle olabilecegi

6



gibi kredinin sonlanma tarihinde tiim ¢ekilmis kredi bakiyelerinin geri 6denmesi seklinde de

olabilmektedir.

Destek Kredisi

Destek krediler, tahsis edilen kredinin ¢ekilmeden sadece fon kaynaklarinin genis ve
likit olduklarin1 gdstermek amaciyla saglanan sendikasyon kredileridir. Diger fon
kaynaklarindan g¢esitli sebeplerle fon temin edilemedigi durumlarda fon ihtiyacinin
karsilanmasi i¢in tedbir olarak saglanan kredilerdir. Kredi genellikle borglanici tarafindan
ihrag edilecek finansman bonolarinin maliyetini azaltmak ya da orta vadeli not goriiniimlerini

olumlu etkilemek i¢in kullanilir.

Destek Akreditifi

Borglanicinin 3. taraflara karsi olan kredi borcunu garanti eden sendikasyon
kredileridir. Bu sendikasyon kredilerinde ulasilmaya calisilan hedef bor¢lanicinin tek basina
riskinin alinamadigi durumlarda riski almaya hevesli kurumlara ek giivence verilerek soz

konusu kredinin temin edilmesidir.

Tiirevli Islemler

En basit tanimiyla sendikasyon kredisiyle iliskilendirilmis swap islemlerini ifade
etmektedir. Taraflar hibrid islemler marifetiyle faiz ve/veya kur inis c¢ikiglarina karsi
korunmus olmaktadirlar. Piyasada en ¢ok ii¢ sekilde kullanilmaktadir. Bunlardan ilki iki Para
Birimli Kredilerdir. Genelde sendikasyon katilimcist olan taraflardan birine, kredi
anlagsmasindaki para birimi 6nceden belirlenmis oran {izerinden mutabik kalinan baska bir
para birimiyle degistirme hakkini taniyan para birimi se¢enegi (currency option) verilmesidir.
Borglu tarafindan kreditorlere verilen opsiyon hakki, kreditorler tarafindan elde tutulabilecegi,
isleme sokulabilecegi gibi piyasada da satilabilir. Opsiyon hakki borglu tarafindan
kreditorlere tanindiginda opsiyon primi borcluya kreditorler tarafindan standart opsiyon

islemlerinde oldugu gibi 6denecektir.

Tiirevli sendikasyonlarda siklikla kullanilan ikinci yontem Libor-Swap Destekli

Kredilerdir. Bor¢lunun Libor + marj faiz 6deyecegi swapla birlestirilmis kredilerdir. Burada



Libor islemin baslangi¢ tarihinden 2 giin once degil vadeden 2 giin 6nce sabitlenmektedir.
Swap anlagmasina girerek borglu takas (swap) islemindeki muhatabindan sabitlenmis Libor’a
denk 6demeleri alir ve vade sonunda da Libor + marj yillik faizi diger komisyonlarla beraber
normalde oldugu gibi alacaklilara 6denir. Ancak bu tip takas islemleri piyasa kosullarinin ¢ok

iyi oldugu durumlarda kullanilabilir ve maliyeti on binde 35—40 seviyesinde azaltilabilir.

Faiz Swap ile Kombine Edilmis Krediler bir diger tiirevli sendikasyon islemidir. Proje
ve satin alma & birlesme finansmani alanlar1 basta olmak {izere baz1 sendikasyonlar agirlikli
olarak bor¢ geri ddemelerini projeden elde edilen nakit akimlarina dayandirmaktadirlar. S6z
konusu projelerin gelecekteki nakit akimlarini hesaplarken belli bir faiz oraninin siiregte
gecerli olacagl varsayimlarinda bulunulur. Sendikasyon katilimcilar: boylesi bir degisken faiz

riskini almak yerine kredinin tamami veya bir kismin1 takaslayarak riski hedge etmektedirler.

Proje Finansmani

Proje finansmani, bir varligin {iretimi amaciyla alinan ve kreditorlere geri 6demenin
s0z konusu varliktan elde edilecek nakit akimlar1 vasitasiyla yapildigr uzun vadeli kredilerin
genel tanimi icin kullanilir. Elektrik tUretim santrali projesine saglanan finansmanin geri
O0demesi santral iiretime gegtikten sonra satiglardan elde edilen getiri ile yahut karayolu insasi
icin saglanan kredinin parali gecislerden alinan iicret geliri ile 6denmesi proje finansmaninin
ornekleridir. Proje finansmanmi sirasinda banka kredi komitelerinin karsilastigi en Onemli
gicliik, teklifin dayandig1 varsayim ve oOngoriilerin eksik veya yanlis ¢ikma olasiligidir.
Projelerde maliyetlerin tahmin edilenden fazla ¢ikmasi ve kredilerin bazi noktalarinda hizl

degisikliklerin yapilmasi olasiligr yiiksektir.

Bunun yani sira proje tamamlanip hayata gecirildiginde saglanan gelir beklenenden
daha diisiik olabilir. Boylesi hallerde sendikasyon iiyelerinin ¢cabuk karar almasi hayati nitelik
tagidigindan bazi sorun c¢ikarma ihtimali olan bankalarin dahil edilmedigi bir se¢im
stirecinden gegilir veya sorun ¢ikaran iiyelerin katilim miktarlar1 diger sendikasyon iiyeleri

tarafindan 6denerek devre dis1 birakilir.

Proje finansmani sendikasyonu ilk olarak Kuzey Denizi petrol yataklarinin
gelistirilmesi amaci ile 1970’li yillarda kullanilmistir. S6z konusu projenin biiyiikligi tek

basina hicbir petrol sirketinin veya olusturulacak tek bir konsorsiyumun karsilayamayacagi
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kadar biiylik 6lgekli bir projeydi. Kuzey Denizi petrol yataklari sendikasyonunda elde edilen
bu basari, diinyanin degisik yerlerindeki projelerin finansmaninda da ayni ydntemin
kullanilmasina sebep olmustur. Ingiltere’deki Teeside Hidroelektrik Santrali, Katar’daki Ras
Laffan LNG projesi, Giiney Cin’deki The Hopewell Partners Guanzhou Otobani,
Hindistan’daki Dabhol Hidroelektrik Santrali ve {inlii Eurotunnel sendikasyon kredisi ile

gerceklestirilmistir (Kleimeier & Megginson, 2000:78).

Proje Finansman sendikasyonlar1 genellikle nakit akimi seffaf, sermaye yogun, uzun
donemli, ortalamadan daha riskli iilkelerde ve detayli sartlarin oldugu anlagmalarla verilen

kredilerdir (Brealey, Cooper & Habib, 1996:38).

Ucak ve Gemi Finansmani

Genelde uzun vadeli ve uzmanlagsma gerektiren bir finansman alanidir. Proje
finansmaninin bir tagima araci i¢in yapildigt 6zellikli islemlerdir. Proje finansmani genellikle
kreditorlere gayri kabili riicu veya smirli geri doniis imkan1 taniyan 6zel amacl araglarin
olusturulmasi ile hayata gegirilmektedir. Genellikle uzun vadeli bazen tigiincii taraf garantisi
iceren ve fazlaca hukuki sartin olmadig1 kredi anlagsmalarinin yapildig: bu tip sendikasyonlar

agirlikli olarak sabit faizli diizenlenmektedir.

Tiirkiye’de gemi finansmani i¢in sermaye gereginin biiylik olmasi ve dis kaynakl
paraya biiyiik oranda ihtiya¢ duymasi s6z konusudur. Ozel sektdr tersanelerinin (gemi ve yat
ingaat1 ve onarimi dahil) problemi iiretim siiresinde dogan finansman gereksinimleridir. Bu
gereksinim genelde 3 ila 12 ay arasi degisen kisa vadeler igin gerekli olmaktadir. Bankalarin
kisa vadeli borglar i¢in talep ettikleri ticari faizlerle diinya piyasasinda iiretim ve ihracat
yapmak miimkiin olmamaktadir. Ayrica, bankalarin talep ettigi kredi karsiligi gayrimenkul
veya esdegeri teminatlarin da bu tersanelerce verilebilmesi genelde miimkiin degildir. Proje
finansman1 niteligi tasiyan bu kredilerin proje ipotegi ve kredi risk sigortasi anlayisi i¢inde

gerceklestirilmesi saglanmalidir.

1.5 Sendikasyon Kredilerinde Fiyatlama ve Maliyetler
Sendikasyon kredilerinin fiyatlandirilmasinda borglanici bankanin kredibilitesi,

bor¢lanicinin bulundugu iilkenin ekonomik durumu, bor¢lanicinin bor¢ veren bankalarla is



iligkileri gibi faktorler devreye girmektedir. Kredi maliyetinin diginda ayrica borglanici banka

farkli isimlere sahip bazi komisyon maliyetlerine de katlanmak zorundadir.

Sendikasyon kredisi fiyatlandirilmasinda yapilan islem sabit bir baz faiz belirlenip, bu
faizin tizerine risk priminin eklenmesidir. Belirlenen bu baz faiz herhangi bir gosterge faiz
orani olabilmekle beraber ¢cogunlukla uygulama kredinin doviz cinsine gére LIBOR ya da
EURIBOR olmaktadir. Belirlenen baz faizin iistiine de borg¢lanici bankanin iilke riskine ve

borglanicinin kendi riskine gore bir risk primi eklenmektedir (Standard&Poor’s, 2011:7).

Sendikasyon kredilerinde ortaya ¢ikan tek maliyet kredinin faiz maliyeti degildir. Faiz
maliyetinin diginda ¢esitli isimlere sahip bir cok komisyon maliyeti de ortaya ¢ikmaktadir. Bu
komisyonlarin baginda yonetim komisyonu ya da diizenleme komisyonu adi verilen komisyon
gelmektedir. Sendikasyonun olugmasinda bas rolii oynayan lider bankalar tarafindan talep
edilen bu komisyon pesin olarak tek seferde tahsil edilir. Tahsil edilen bu komisyon lider
bankalar tarafindan katilimcilar arasinda paylastirilabilir (Casolaro, Focarelli ve Pozzolo,
2004:15).

Yapilan sendikasyon iglemi garantili bir islem ise bunun iginde sendikasyonu garanti
eden bankalar bir iicret talep etmektedirler. Daha 6nce miizakere edilmis bir oran {izerinden
garanti edilmis meblag i¢cin komisyon tutar1 hesaplanmakta ve kredi tesliminden once tek

seferde 6demesi alinmaktadir (Standard&Poor’s, 2011:20).

Katilim tcreti katilimcir her bir banka tarafindan sendikasyona katilimlari oraninda
talep edilen bir komisyondur. Komisyon tutar1 garanti komisyonuna kiyasla daha diisiik bir

tutardadir (Standard&Poor’s, 2011:20).

Kredi anlagsmasi imzalandiktan sonra kredi geri ddemelerinin ve diger hususlarin
takibini yapan Ajan Banka’ya da ayrica bir komisyon ddenmektedir. Ajan Komisyonu denen

bu komisyon operasyonel masraflarin karsilanmasi i¢in alinmaktadir.

Alman sendikasyon kredisi borglanici tarafindan parca parca teslim alinilarak da
kullanilabilmektedir. Boyle durumlarda katilimci bankalar taahhiit ettikleri kredi tutarin1 ajan

bankada bulundurmaktadir. Bu tutar kullandirilmayip hazir tutuldugundan bankalar i¢in bir
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bekleme maliyeti olusturmaktadir. Kredinin heniiz kullanilmayan bu kismi i¢in taahhiit

komisyonu 6denmektedir (Standard&Poor’s, 2011:21).

Tesis komisyonu kredinin ne kadarmin kullanildigina bakilmaksizin tesis edilen
toplam tutar iizerinden alinan komisyondur. Buna ek olarak borg¢lanici kendisi i¢in ayrilan
sendikasyon kredisi tutarindan belli bir oranin altinda yararlanirsa bunun igin bir kullanim

komisyonu 6demektedir (Standard&Poor’s, 2011:22).

Tim bu komisyonlara ek olarak hukuki danigmanlik i¢in de bir komisyon
O0denmektedir. Sendikasyon siirecinin baginda alinan bu komisyon kredi anlagmasinin

karmasiklik diizeyine gore degisebilmektedir.

1.6 Sendikasyon Kredilerinin Avantajlar

Esneklik

Borglanicilar i¢in sendikasyon kredilerinin ana faydasi esnekliktir. Vade, fiyatlama ve
geri 0deme profilleri gibi konularin dokiimantasyon siirecindeki esnekligi sendikasyon
kredilerinin borglanicilar agisindan gozde bir finansal enstriiman olmasini saglamaktadir.
Sendikasyon kredileri herhangi bir taksit doneminde herhangi bir cezaya ya da prime gerek

duyulmaksizin erken geri 6deme firsati sunmaktadir.

Komisyonlarin diistiigli  belli donemlerde borglanicilar diisiik komisyonlardan
yararlanmak icin tekrar borc¢lanarak kredi yeniden yapilandirilmasi (refinansman)
saglayabilmektedirler. Buna ek olarak kredinin omrii boyunca bor¢ veren tarafindan
garantilenmis sabit marjlar ekonomik aktivitede gerceklesen herhangi bir degisiklikte sadece
borglanici bankaya avantaj saglamaktadir. Ozellikle bu durum gelismekte olan iilkelerdeki

bankalar i¢in cezbedici olmaktadir.

Borg veren bankalar artan bir sekilde diger iilkelere, endiistrilere ve finansal yapilara
meyil ettikce sendikasyon kredileri piyasasi da c¢ok c¢esitli amaglari olan borg¢lanicilara
acilmaktadir. Bu durum da uluslararast bir ara¢ olan sendikasyon kredileri borglanicilarin
yerel piyasadan temin etmekte zorlandiklar1 fon ihtiyacini kargilamakta yardimer olmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki diisiik tasarruf oranlari ve mevduatlardaki vade

oranlarinin ¢ok kisa olmasi borglanict bankalar1 etkileyen baslica zorluklardir. Sendikasyon
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kredisiyle temin edilen fonlar hem tasarruf agigini kapatirken hem de borglanict bankanin

sundugu kredilerdeki vade uyumsuzlugunun ortadan kaldirilmasina yardime1 olmaktadir.

Cok Yonlii Yatirnmcir Tabani

Sendikasyon kredileri piyasasinin ana yatirimci porfoyii 6zellikle bankalardan
olusmaktadir. Bankalar c¢ok boyutlu kurumsal risk yapilarini degerlendirip, komplike
problemleri ¢ozebilecek kaynaklara sahiptirler. Kredi riskini bankalardan daha iyi analiz
edebilecek ¢ok az sayida yatirim grubu bulunmaktadir. Diger piyasa katilimcilarinin aksine
bankalar kendileri i¢in riskin 6l¢iilmesi amaciyla disaridan bir reyting kurulusuna ihtiyag

duymamaktadirlar.

Likidite

Banka kredi piyasasinin likit olmasinin temel sebebi sendikasyon kredileri araciligiyla
cok ciddi tutarlarin ¢ok kisa siirede el degistirebilmesidir. Sendikasyon kredisi piyasasi
kendine has mekanizmalar1 aracilifiyla piyasadaki likidite dengesinin etkileyebilmektedir.
Buna ek olarak sendikasyon kredisi piyasasindaki likidite sermaye piyasalarindaki likiditeye
gore daha giivenilirdir. Ayrica bono piyasasinin bazi kesitlerinin aksine biiyiikk piyasa
doniisleri donemlerinde sendikasyon kredisi piyasasindaki likiditede tamamuyla bir diisiis soz
konusu olmamaktadir. Bu acidan bakildiginda sendikasyon kredisi piyasasi sermaye
piyasalar1 i¢in ayrilmaz bir parca olarak goriilebilir ve bono piyasast yeterli likiditeyi

saglayamadiginda son kredi mercii (Iender of last resort) olarak da hizmet verebilir.

Yiiksek Maliyet Etkinligi

Sendikasyon kredisi piyasasindaki cezbedici kural ve sartlar ile beraber yiiksek likidite
bor¢lanicilar i¢in en yiiksek maliyet etkinligine sahip finansman kaynagidir. Bono
piyasasindaki marjinler sendikasyon kredisi piyasasindakilere gore daha yiiksek volatiliteye
sahiptir. Bunun en belirgin 6rnegi Asya Krizi sonrast olusan piyasa doniisii sirasinda

gorilmiistiir.

Borglanict banka ihtiyag duydugu biiyiik tutarli fon ihtiyacin ikili bankalarla anlagsma

yoluyla gidermeye c¢alistigZinda hem islem maliyetleri artacak hem de ¢ok zaman
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harcanacaktir. Bunun yerine sendikasyon kredisi araciliiyla borglanici tek bir anlagmayla
ihtiyact olan fona ulasirken hem islem maliyetleri hem de zaman agisindan kazang saglamis

olacaktir.

Borglanici banka bilinirliliginin az oldugu uluslararasi piyasalardan ikili bankalarla
anlagsmaya calistiginda daha riskli goriinecek ve daha yiiksek marjinlerle karsilasacaktir.
Sendikasyon kredilerinde lider diizenleyici banka esliginde bilinirliligi artan borg¢lanic1 bu

sayede ayni bankanin sendikasyona katilmasiyla daha diisiik marjinlerle bor¢lanabilecektir.

Zaman Etkinligi

Bor¢lanici banka ihtiyag duydugu biiylik miktarli fonlar1 kapt kapt dolasip toplamak
yerine sendikasyon kredisi araciliiyla tek bir seferde toplayabilmektedir. Bu da zamandan
biiyiik tasarruf edilmesine olanak saglar. Genel olarak sendikasyon kredisi bagvurusu ile
anlagsmanin imzalanma siireci yaklasik 6-8 hafta olmaktadir. Buna ek olarak taraflarin birden
fazla defa sendikasyon kredisi anlagmas1 imzalamasi gibi durumlarda taraflar birbirlerini daha
Iyi tanidig1 i¢in yeni bir sendikasyon kredisinin hazirlanma siireci normal siirenin altina da

inebilmektedir.

Sendikasyon kredilerinin zaman etkinliginin bir diger sebebi ise kredi bagvurusu i¢in
bir reyting derecesinin gerekli olmamasidir. Oyle ki bir reyting derecelendirmesi siireci

aylarca siirebilmektedir.

Banka lliskileri

Sendikasyon kredileri 6zellikle bor¢lanict bankanin tanitimi igin bir avantajdir. Biiyiik
tutarli bir kredi, giliglii bankalarin liderliginde alinabiliyorsa bu durum borg¢lanicit bankaya
prestij katar. Giiglii lider bankalar borglanicinin mali durumunu teyit etmis olur ve

borglanicinin itibari artar.

Sendikasyon kredisi araciligiyla borglanici banka birden fazla bankayla iletisime

gecmis olur. Bu sayede ileride yapilabilecek ikili taraf iglemleri i¢in ilk temas saglanmis olur.
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Halkla lliskiler

Imzalarin atilip anlagsmanin vyiiriirliige girmesiyle kamuya duyurulan sendikasyon
kredileri ayn1 zamanda bankalar i¢in bir halkla iliskiler aracidir. Sendikasyonu basariyla
saglayan, 6zellikle mevduat toplayan bankalar i¢in halk nezdinde bir giiven olusur. Bu giiven

araciligiyla daha diisiik marjlarla bireylerden fon elde edilebilir.

Sendikasyonu saglayan bankalar da girdikleri piyasalarda kendi bilinirliliklerini

arttirarak potansiyel ithalat-ihracat kredileri i¢in araci olma firsatin1 yakalayabilirler.
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2. ILLER BANKASI A.S.

Kurtulus Savasi’nin kazanilmasiyla birlikte temelleri atilan Tiirkiye Cumbhuriyeti
Devleti’nin hedefledigi muasir medeniyetler seviyesine ulasma yolunda en bilyiik
destekgilerinden biri Iller Bankasi A.S.’dir. Kamu sermayeli bir kalkinma ve yatirim bankasi
olan ILBANK giiclii sermaye yapisi ve Ozgiin calisma sekliyle yerel yonetimleri
desteklemektedir. Bu béliimde ILBANK’in tarihgesi, sermaye ve ortaklik yapisi ile

uluslararasi piyasalardan sagladig1 finansman kaynaklar1 hakkinda bilgi verilmektedir.

2.1 Tarihge

Tiirkiye Cumhuriyeti tarihindeki en koklii kurumlardan biri olan iller Bankas1 Anonim
Sirketi 11 Haziran 1933 tarih ve 2301 sayili Kanunla “Belediyeler Bankas1” adiyla kurularak
belediyelerin mali kaynaklarin1 kredi ile desteklemek amaciyla kurulmustur. Bankanin

kurulus sermayesi 15 Milyon TL’dir ILBANK Faaliyet Raporu, 2017:6).

1933 — 1944 yillar1 arasinda Belediyeler Bankasi adiyla hizmet sunan ILBANK
diinyada goriilen yerel yonetim bankacilik uygulamalariyla benzerlik kurarak sadece kredi
destegi sunmaktaydi. Belediyeler Bankasi’nin devami olarak 13 Haziran 1945 tarih ve 4759
sayili “Iller Bankas1 Kanunu” ile bankanm adi iller Bankasi1 olarak degistirilmis ve yeni
gorev, yetki ve sorumluluklar verilerek banka yeni bir hukuki statiiye kavusmustur. Iller
Bankas1 yeni ismiyle beraber kredi fonksiyonuna ek olarak yatirnm ve danigmanlik
fonksiyonunu da {istlenmistir. Bu yeni viicud bulmus haliyle ILBANK diinyadaki
emsallerinden ayrilarak 6zgiin ve essiz bir yapiya biirinmiistiir (Kestane, 1996:29).

2011 yilina kadar yukaridaki sekliyle hizmet veren ILBANK 8 Subat 2011 tarih ve
27840 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6107 sayili Kanun ile bir kez daha kabuk
degistirerek “Anonim Sirket” statiisiine doniistliriilmiistiir. Banka, 6107 sayili kendi 6zel

kanunu ile 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na tabi olmustur.

2.2 Sermaye ve Ortaklik Yapisi
6107 sayil Iller Bankas1 Anonim Sirketi Hakkinda Kanun’da belirtildigi iizere Banka
sermayesinin 9 Milyar Tiirk Lirasi oldugu ve bu sermayenin Bakanlar Kurulu Karar1 ile bes

katina kadar arttirilabilecegi belirtilmistir. 15 Mart 2014 tarih ve 28942 sayili Resmi
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Gazete’de yayimlanan 2014/6045 sayili Bakanlar Kurulu karari ile Banka nominal sermayesi

18 Milyar Tiirk Lirasi’na ¢ikarilmistir.

Cizelge 2.1 Yillara gore Iller Bankas1 A.S. sermaye yapist

YILLAR | NOMINAL SERMAYE (BiN TL) | ODENMi$ SERMAYE (BiN TL)
2007 9000 000 2942296
2008 9000 000 3823565
2009 9 000 000 4688528
2010 9000 000 5904 894
2011 9 000 000 6 945 406
2012 9000 000 7735190
2013 9000 000 8528315
2014 18 000 000 9402 380
2015 18 000 000 10 483 745
2016 18 000 000 11 690 749

Kaynak: Iller Bankas1 2016 Faaliyet Raporu

ILBANK 1 sermaye kaynaklari ise merkezi yonetim tarafindan ILBANK araciligiyla
odemesi yapilan vergi paylarindan aylik olarak yapilan % 2°lik kesinti, ILBANK’in her
bilango doneminde olusacak net karindan ayrilacak % 30 oranindaki pay ve mevzuata
uyulmasi sartiyla banka sermayesine eklenecek diger paralar ile sermayeye eklenmek

amaciyla yapilan her tiirlii yardim ve bagislardir (ILBANK Faaliyet Raporu, 2017:7).

ILBANK bu sermaye yapisiyla kayith sermaye sistemine dahil degildir. Bankanin
sermayedarlar1 yerel yonetimler olmakla beraber, yerel yonetimlerden baska higbir tiizel

kisiligin ya da sahsin hissedarligi bulunmamaktadir (ILBANK Faaliyet Raporu, 2017:7).

ILBANK’m ydnetim organlar1 genel kurul, denetim kurulu ve ydnetim kurulundan
olugsmaktadir. Genel kurulun iiyeleri agirlikli olarak il 6zel idareleri temsilcileri ve belediyeler
temsilcilerinden olusmaktadir. Genel kurul iiyeleri yillik faaliyet raporlart ile denetim
raporlarint ve bankanin bilango ile kar-zarar hesaplarini inceleyerek yonetim ve denetim
kurullarini ibra eder. Yonetim Kurulu ise Genel Kurula karst sorumlu olan, bankay1 idare ve
temsil eden kuruldur. Yonetim Kurulu’nun 4 iiyesi T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanligi
tarafindan atanir. 2 {iyesi ise Genel Kurul tarafindan Genel Kurul’a katilan ve T.C. Igisleri

Bakanlig1 tarafindan &nerilen iki kat aday arasindan segilir. Son {iye olan ILBANK 1n Genel
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Miidiirii ile birlikte Yonetim Kurulu toplam 7 iiyeden olusur (6107 Sayili iller Bankasi
Anonim Sirketi Hakkinda Kanun, 2011: Madde 7).

ILBANK 1 idare ve temsil eden Y&netim Kurulu’nun 7 iiyesinin 4’iinii ILBANK’m
kurulus kanununda verilen hakla atayan T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanligi oy cokluguna
sahip olarak ILBANK’1 yénetmektedir. Bu sebeple ILBANK T.C. Cevre ve Sehircilik
Bakanligi’nin yonlendirmeleriyle hibe programlari ve benzeri mekanizmalarla kar elde etme

amac1 giitmeden kamu yararina hizmetlerde de bulunmaktadir.

2.3 Uluslararasi Kuruluslardan Sagladig1 Kaynaklar

ILBANK, kurulus kanunu ve Banka Esas Sozlesmesi’ndeki maddelere istinaden dis
bor¢lanma yoluyla finansman saglama kabiliyetine sahiptir. Bu yetkisiyle yerel yonetimlerin
kalkinmasinda olusan finansman ihtiyacinin giderilmesi amaciyla Diinya Bankasi, Japonya
Uluslararas1 Isbirligi Ajanst (JICA), Avrupa Yatinm Bankasi (AYB), Islam Kalkinma

Bankasi, Avrupa Birligi (AB) gibi kurum ve kuruluslarla ortak ¢alismalarda bulunulmustur.

ILBANK ilk yurtdis1 kredi teminini Diinya Bankasi’ndan 8 Subat 2006 tarihinde T.C.
Bagbakanlik Hazine Miistesarligt garantorliiglinde imzalanan anlagmayla saglamistir.
Belediye Hizmetleri Projesi adi verilen projeyle su ve kanalizasyon idareleri ile belediyeler
finanse edilmistir. S6z konusu kredi tutar1 212,9 Milyon Euro tutarindadir. Kredi ilk 5 yihi
geri 6demesiz olmak {izere toplam 17 yil vadeyle saglanmistir. Kredinin faiz maliyeti ise
Eurolibor + % 0,52 “dir.

Cizelge 2.2 Belediye Hizmetleri Projesi kredi kosullar1

BELEDIYE HiZMETLERi PROJESI KREDi KOSULLARI
KREDI TUTARI 212 900 000
PARA BIiRIMI EURO
KREDI UCRETI %0,5
GARANTI UCRETI % 0,25
TAAHHUT KOMISYONU | %0,35 (iLK 4 YIL), %0,25
DUNYA BANKASI FAiZi EUROLIBOR + % 0,52
ILBANK FAizi % 1
GERi ODEMESIZ DONEM 5YIL
VADE 17 YIL (5+12)

Kaynak: Uluslararasi iliskiler Dairesi Baskanlig
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2006 yilinda basariyla saglanan kredi temin siireci yeni taleplere kapi aralamuis,
ILBANK’a su ve kanalizasyon idareleri ile belediyeler tarafindan yeni kredi basvurulari
yapilmistir. ILBANK séz konusu kaynak ihtiyacin1 karsilamak igin Diinya Bankasi ile
Belediye Hizmetleri Projesi’ne iliskin Ek Kredi i¢in goriismelere baglamistir. 29 Haziran 2010
tarihinde Diinya Bankasi ile T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi garantorliiiinde
imzalanan anlasma ile 178,2 Milyon Euro kredi ILBANK tarafindan alinmistir. S6z konusu
ek kredi yillik Eurolibor + %1,05 maliyetle 5 yil1 geri 6demesiz olmak iizere 30 yil vade ile

alinmustir.

Cizelge 2.3 Belediye Hizmetleri Projesi ek kredi kosullar

BELEDIYE HiZMETLERi PROJESI EK KREDi KOSULLARI
KREDI TUTARI 178 200 000
PARA BIRIMI EURO
KREDI UCRETI %0.25
GARANTI UCRETI % 0,10
TAAHHUT KOMISYONU UYGULANMAYACAKTIR
DUNYA BANKASI FAiZi EUROLIBOR + % 1,05
ILBANK FAizi % 1
GERIi ODEMESIZ DONEM 5YIL
VADE 30 YIL (5+25)

Kaynak: Uluslararasi iliskiler Dairesi Baskanligi

Yerel yonetimleri desteklemeye devam eden ILBANK, kanalizasyon ve atiksu aritma
tesislerinin kullanimini yayginlastirmak amaciyla 22 Haziran 2011 tarihinde 12 784 000 000
Japon Yeni (JPY) tutarinda krediyi T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarli§i garantorliiiinde
Japonya Uluslararasi Isbirligi Ajansi (JICA) ile yapilan anlasmayla yerel yonetimlerin
kullanimina sunmustur. S6z konusu kredi yillik % 1,20 kredi faiziyle saglanmis olup 7 yili

geri 6demesiz toplam 25 y1l vadeyle alinmistir.
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Cizelge 2.4 Belediye Kanalizasyon Sebeke ve Atiksu Aritma Tesislerinin Gelistirilmesi
Projesi kredi kosullari

BELEDIYE KANALIZASYON SEBEKE ve ATIKSU ARITMA
TESISLERININ GELISTIRILMESi PROJESI

KREDI TUTARI 12 784 000 000
PARA BIiRIMI JAPON YENI
GARANTI UCRETI % 0,10
TAAHHUT KOMISYONU % 0,10
JICA FAIZi % 1,20
ILBANK FAIZi % 1
GERi ODEMESIZ DONEM 7 YIL
VADE 25 YIL (7+18)

Kaynak: Uluslararasi ligkiler Dairesi Baskanlig

Tiirkiye’nin Avrupa Birligi (AB) ile uyum siirecindeki en 6nemli faktdrlerden biri olan
cevre konusunda; su, atik su ve kati atik alanlarinda is birligi yapilmasi amaciyla 28 Haziran
2012 tarihinde Avrupa Yatirrm Bankasi (AYB) ile ILBANK arasinda 150 Milyon Euro
tutarinda T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 garantorliigiinde “Kentsel Altyapr Projeleri”

kredi anlagsmas1 imzalanmustir.

Ulkemizde gecici koruma altinda olan Suriyelilerin bulundugu yerel yonetimlerin su,
atik su ve kat1 atik sektorlerindeki proje taleplerinin karsilanmasi amaciyla 15 Mayis 2015
tarihinde Japonya Uluslararas1 Isbirligi Ajansi ile ILBANK arasinda 45 Milyar Japon Yeni
tutarinda T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi garantorliiglinde “Yerel Yonetimler Altyap:

Gelistirme Projesi” kredi anlagmas1 imzalanmustir.

6 Ekim 2015 tarihinde ise ILBANK ile Avrupa Yatiim Bankasi arasinda T.C.
Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 garantorliigiinde yerel yonetimlerin kentsel ulasim, su, atik
su ve kat1 atik sektorlerindeki oncelikli yatirim projelerinin finanse edilmesi, kamu sagligini
ve c¢evreyi lyilestirmek ve AB normlarmin Tiirkiye’de uygulanmasina katkida bulunmak

amaciyla 250 Milyon Euro tutarinda kredi anlagsmasi imzalanmistir.

Uluslararasi iliskilerini giin gectikce gelistiren ILBANK 29 Agustos 2016 tarihinde

Islam Kalkinma Bankasi ile imzaladigi 150 Milyon Euro tutarindaki anlasmayla kent igi
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ulagim projelerine finansman saglamaktadir. S6z konusu kredi anlagmasi1 T.C. Basbakanlik

Hazine Miistesarlig1 garantorliigiinde yapilmistir.
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3. SENDIKASYON KREDILERI VE ILBANK

Alternatif finansman kaynaklarindan biri olan sendikasyon kredileri bir¢ok avantaja
sahip olmakla birlikte kullanimi her isletme i¢in uygun olmayabilmektedir. Sendikasyon
kredilerinin ILBANK’a uygunlugu bu béliimde ele alinmaktadir. Uygunluk incelemesi ilk
olarak ¢esit yoniinden yapilmaktadir. Ardindan da kredi maliyeti agisindan uygunluk konusu

incelenmektedir.

3.1 Sendikasyon Kredi Cesitlerinin ILBANK Acisindan Uygunlugu
Vadeli Sendikasyon Kredileri ve ILBANK

ILBANK icin uygun olan sendikasyon kredisi tiirlerinden biri vadeli sendikasyon
kredileridir. Vadeli sendikasyon kredilerinin vadeleri genellikle 3 ile 7 yil arasinda
degismektedir. iller Bankasi’nin finansman saglamada araci oldugu projeler genellikle 1
yildan uzun vadeli projelerdir. Bu acidan bakildiginda kredinin vadesi ile projenin vadesi
arasinda vade uyumu sdz konusu olabilmektedir. ILBANK kullandirmis oldugu kredilerde
tahsilati donemsel taksitler halinde yapmaktadir. Yapmis oldugu tahsilatlarla da s6z konusu

sendikasyon kredisi taksitlerini 6deyebilir.

Cevrilebilir Sendikasyon Kredileri ve ILBANK

ILBANK i¢in uygun olan sendikasyon kredisi tiirlerinden bir digeri gevrilebilir
sendikasyon kredileridir. Uygulama yontemi acisindan vadeli sendikasyon kredileri ile ayni
yontem segilebilir. Cevrilebilir sendikasyon kredileri ayrica ILBANK’a uygulama agisindan
esneklik saglayabilir. Cevrilebilir sendikasyon kredileri vade boyunca &denen kredi
taksitlerinin tekrar geri kullanilmasiyla esneklik saglayan kredilerdir. Dolayisiyla kredi
vadesinden once tamamlanabilecek projeler 6denen taksitlerin tekrar kullanilmasiyla finanse

edilebilir ve yeni bir sendikasyon kredisi bagvurusuna ihtiya¢ kalmayabilir.

Destek Kredileri ve ILBANK

Destek sendikasyon kredileri acil durumlarda kullanilmak {izere saglanan yedek
kredilerdir. Iller Bankas1 Anonim Sirketi Esas S6zlesmesi’nin “Y6netim Kurulunun Gérev ve

Yetkileri” baslikli 18.maddesinin m) bendinde bulunan;
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“Sermaye Piyasast Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu, Bankacilik Kanunu ve ilgili
mevzuatta yer alan diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla tahvil, bono veya diger bor¢glanma
araclar ihrac etmeye, ihra¢ edilecek bor¢lanma araglarinin miktari, vadesi, tiirii, faiz oran1 ve

diger tiim sartlarini belirlemeye, bunlara iligkin islemleri yiiriitmeye yetkilidir.”

maddesi uyarinca ILBANK, Yénetim Kurulu kararryla tahvil, bono veya diger bor¢lanma
araci ihrag edebilir. Bu ihrag¢ esnasinda maliyetlerin azaltilmasi amaciyla destek sendikasyon
kredileri kullanilabilir. Saglanan destek sendikasyon kredisi hem bankanmn itibarini
saglamlastirirken hem de piyasa katilimcilarina sagladigi gilivenle borglanma maliyetlerini
biraz daha asagi c¢ekebilir. Ayrica ihrag islemi herhangi bir sebeple basarisiz olursa ihtiyag

duyulan fon ihtiyaci destek sendikasyon kredisi ile karsilanabilir.

Destek Akreditifi ve ILBANK

Iller Bankasi Anonim Sirketi Esas Sozlesmesi’nin “Amag ve Faaliyet Konular1”

baslikli 6.maddesinin a) bendinde bulunan;

“Tiirk Liras1 ve doviz olarak Yonetim Kurulunca belirlenen vadelerde her tiirli nakdi
ve gayri nakdi kredi agabilir. Her tiirlii menkul kiymetleri satin alabilir, satabilir, tahvil ve

bor¢lanma garantisi verebilir.”

maddesi uyarinca yerel yonetimlerin biiyiik tutarli projeler i¢in gergeklestirecegi bono ve
tahvil ihraglart icin garantér olabilir. Bu garantorliik icin kaynaklarin yeterli olmadigi
durumlarda ILBANK destek akreditifi araciligiyla yerel yonetimlerin borglanacag: 3. kisilere

garantOr olabilir.

Tiirevli Islemler Sendikasyonu ve ILBANK

ILBANK gelirleri ve giderleri Tiirk Liras1 cinsinden olan bir kurumdur. Projeleri Tiirk
Lirasi cinsinden finanse ederken ana fon kalemi olan Belediye Paylar1 Kesintileri Tiirk Lirasi
cinsinden yapilmaktadir. Bu sebeple kur inig ¢ikislarina karst korunma saglayan tiirevli

islemler sendikasyon kredisi ILBANK &zelinde pek uygulanabilir goriilmemektedir.
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Proje Finansmani Sendikasyonu ve ILBANK

ILBANK &zelinde uygulanabilir olan sendikasyon kredileri tiiriinden bir digeri de
proje finansmani sendikasyon kredileridir. Bu krediler asli olarak proje sonunda ortaya ¢ikan
yapidan elde edilen nakit akimlar1 marifetiyle geri 6denmektedir. Dolayisiyla yerel
yonetimlerin metro gibi rayl sistemler ile sehir i¢i otobiis hatlar1 gibi ulasim araglarinin

finansmaninda kullanilabilir.

Ucak ve Gemi Finansmani ve ILBANK

Bu sendikasyon tiirlinden ugaktan ziyade gemi insa finansmani i¢in denize kiyist olan
yerel yoOnetimlerin yararlanmasi saglanabilir. Bir deniz ulasimi olan vapur seferlerinin
saglanabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan vapur ve diger deniz vasitalarinin tedarik edilmesi gemi
finansmam sendikasyonuyla saglanabilir. Isletmeye alinan vapurlarla verilen hizmetten elde

edilen ticretler de sendikasyonun geri 6denmesinde kullanilabilir.

3.2 ILBANK’1n Sendikasyon Kredi Piyasasina Ulasimimi Kolaylastiran Etmenler
Bu béliimde sendikasyon kredisi temini konusunda ILBANK’in sahip oldugu

avantajlara deginilmektedir.

3.2.1 Kredi Riski

ILBANK’mn sahip oldugu benzersiz kredi tahsilat mekanizmasi ile bankacilik
performasinin en énemli gostergelerinden biri olan takipteki kredilerin aktife oran1 yaklasik
%0 * diizeyindedir. Bu mekanizma ve hemen hemen verilen biitiin kredilerin tahsil

edilebilmesi ILBANK ’1n sendikasyon kredisi piyasasinda itibarm arttiracak bir etmendir.

3.2.2 Derecelendirme Kuruluslarindan Alinan Kredi Notlari

ILBANK kurulus amaci geregi serbest piyasada kurumsal ve ticari agidan bankacilik
faaliyetinde bulunmamaktadir. Yerel yonetimlerin sosyal ve kiiltiirel igerikli projelerine de
kredibiliteye bakilmaksizin fonlama yapmaktadir. Bunlarin yan1 sira ¢esitli hibe

programlariyla da projeler desteklenmektedir.

1Takipteki Alacaklarin 31 Aralik 2016 tarihli bakiyesi 555 Bin TL olurken aktif biiyiikligii 21 843 394 Bin
TL’dir.
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Kullandirilan biitiin krediler i¢in temerriit riski olusmamakta ve vadesinde 6denmeyen
kredi alacaklar1 nedeniyle zarar etme olasiligi bulunmamaktadir. Tiim bunlara ragmen
bankanin sahip oldugu gii¢lii teminat yapisinda bulunan varliklar Basel III teminat
kriterlerindeki tiirlere uymamaktadir. Basel III teminat kriterlerince kabul edilen varliklar

sunlardir:

» Kredi veren banka nezdinde tutulan nakit degerler,
» Altin,
» Kabul edilen risk derecelendirme sirketleri tarafindan derecelendirilmis
bor¢lanma senetleri,
» En diisiik BB- derecesine sahip lilkelerin hazine, merkez bankasi ya da kamu
kuruluslarinca ¢ikartilmis olan menkul kiymetler,
» Diger kurumlar (banka ve menkul kiymet firmalari dahil) tarafindan ¢ikarilmig
BBB- ve iistii reytingli menkul kiymetler,
» Kisa vadeli bor¢glanma araglarindan en az A-3/P-3 derecesine sahip olanlar.
» Herhangi bir kabul edilen derecelendirme kurulusu tarafindan
derecelendirilmemis borglanma senetlerinden;
o Bir banka tarafindan ihrag edilen,
o Herhangi taninmais bir borsaya kote olan ve
o Birincil borg niteliginde olanlar ile
o Menkul kiymeti elinde teminat olarak bulunduran bankanin s6z konusu
kiymetin BBB- ya da A-3/P-3 ‘den daha diisiik risk derecesine sahip
olmas1 gerektigine dair bir bilgiye sahip olmamasi halinde elinde

bulundurdugu menkul kiymet,

O

Diizenleyici otoritenin, piyasa likiditesine yonelik yeterince gilivenin
oldugu menkul kiymetler.
» Bir ana endekse dahil hisse senetlerinin ve transfer edilebilir menkul kiymetlere
yapilan kolektif yatirimlara ait garantilerin ve yatirim fonlarinin,
o Birim fiyatinin giinliik olarak agikca kote edilmesi,
o Bu tiir yatirim ve fonlarin sadece basit ve kapsamli yaklasimda teminat
olarak kabul goren iirlinlere yatirim yapmast,
o Bir ana endekse dahil olmayan ancak taninmig bir piyasada islem goren

hisse senetleri (hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller dahil),
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o Yukaridaki enstriimanlara yatirnrm yapan, transfer edilebilir menkul
kiymetler kolektif yatirimlar1 garantileri ile yatirim fonlaridir (Arslan,
2007 :59).

Bu sebeple 2013 yilina kadar ILBANK ’ta herhangi bir kredi derecelendirme calismasi

yapilamamigtir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarindan birisi olan Fitch Ratings (FITCH)
ile ILBANK arasinda imzalanan sozlesme ile ilk defa ILBANK’m kredi derecelendirmesi
yapilmustir. Yapilan derecelendirme neticesinde ILBANK’1n Uzun Vadeli Yabanci Para Kredi
Notu BBB- ve Kisa Vadeli Yabanci Para Kredi Notu F3 olarak belirlenmistir®.

Cizelge 3.1 Fitch Ratings tarafindan ILBANK a verilen kredi derecelendirme notlari

FITCH TARAFINDAN VERILEN KREDI NOTLARI
KREDILER NOT
Uzun Vadeli Yabanci Para Kredi Notu BBB-
Uzun Vadeli Tiirk Paras: Kredi Notu BBB
Ulusal Uzun Vadeli Kredi Notu AAA
Kisa Vadeli Yabanci Para Kredi Notu F3

Kaynak: ILBANK 2016 Faaliyet Raporu

2015 yilinda ise ILBANK Y&netim Kurulu’nun aldigi kararla Tiirkiye’de kurulmus ve
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yetkilendirilmis bir kredi derecelendirme kurulusu ile
kredi derecelendirme anlasmasi yapilmasmna karar verilmistir. Bu amacla Kobirate
Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Y&netim Hizmetleri A.S. (KOBIRATE) ile
anlagma yapilarak 2015, 2016 ve 2017 yillar1 i¢in kredi derecelendirme hizmeti alinmigtir. 23
Temmuz 2015 tarihinde yayimlanan raporla ILBANK’1n Uzun Vadeli Derecelendirme Notu
AAA, Kisa Vadeli Derecelendirme Notu A-1 ve Goriiniimii Duragan olarak tespit edilmistir.
25 Temmuz 2016 ve 25 Agustos 2017 tarihlerinde aciklanan raporlarla da notlar
degistirilmeyerek teyit edilmistir.

’ILBANK’1n kredi notunun verildigi tarih 16 May1s 2013 tarihidir.
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Cizelge 3.2 KOBIRATE tarafindan ILBANK ’a verilen kredi derecelendirme notlari

KOBIRATE TARAFINDAN VERILEN KREDi NOTLARI

KREDILER RAPOR YILI | NOT
2015 BBB-

Uzun Vadeli Yabanci Para Kredi Notu 2016 BBB-
2017 BB+
2015 KR AAA

Ulusal Uzun Vadeli Kredi Notu 2016 KR AAA

2017 KR AAA
2015 KR A-1
Kisa Donem Ulusal Notu 2016 KR A-1
2017 KR A-1
2015 KRD-1
Destek Notu 2016 KRD-1
2017 KRD-1

Kaynak: ILBANK 2016 Faaliyet Raporu

Her iki kurulus tarafindan da verilen notlar ILBANK’a duyulan giiveni ortaya
koymaktadir. Sendikasyon kredilerinin kullandirilmasinda 6zellikle dikkat edilen notlar Uzun
Vadeli Yabanci Para Kredi Notu ve Uzun Vadeli Tiirk Paras1 Kredi Notu’dur. Uzun Vadeli
Yabanci Para Kredi Notu verilen sendikasyon kredisinin geri 6denebilme olasiliginin ne kadar
yiiksek oldugunu gostermektedir. ILBANK, FITCH’ten aldigi BBB- notuyla yatirim
yapilabilir seviyede bir banka oldugunu ve temerriite diigme ihtimalinin zayif oldugunu
gostermektedir. Ayni sekilde KOBIRATE’in 2015, 2016, 2017 yillarina ait sirasiyla verdigi
BBB-, BBB- ve BB+ notlariyla bu ihtimalin diisiikliigiinii teyit etmistir. Uzun Vadeli Tirk
Paras1 Kredi Notu ise ILBANK 1 sendikasyon kredisi kaynagiyla kullandiracag: kredilerin
vadesi geldiginde tahsil edilebilme giiciinii gdstermektedir. ILBANK 1 sahip oldugu giiclii
kredi teminat sistemi ve kredi bakiyelerini tahsil etme yapist hem FITCH’in verdigi BBB
kredi notu hem de KOBIRATE’in verdigi KR AAA notlariyla tasdik edilmistir.

Kredi derecelendirme notlar1 2008 kriziyle beraber itibar kaybedip gilivenilirlikleri
tartisilsa da uluslararasi finans kurumlar1 ve bankalar i¢in risk degerleme ve fiyatlandirmada
kullanilan Onemli gostergelerden biri olmaya devam etmektedir. Bu sebeple yatirim
yapilabilir diizeyde kredi notuna sahip olmak o6zellikle borg¢lanici roliindeki finansal taraflar
i¢in maliyet avantaji saglamaktadir. ILBANK 1 sahip oldugu yatirim yapilabilir diizeydeki

notlar1 sendikasyon piyasasina ulagimmi kolaylastiracak etmenlerden biridir. Ancak
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ILBANK’1in sahip oldugu giincel derecelendirme notlarinin uluslararast bir kredi
derecelendirme kurulusu yerine yerel otoritelerin onayiyla sinirhi bir cografyada kredi
derecelendirme hizmeti veren bir kurulus tarafindan raporlanmasi uluslararasi piyasalarda

gereken giiveni saglamada yeterli olamayabilir.

3.2.3 Kredi Fiyatlandirma Politikasi
ILBANK’m 16.03.2017 tarihi itibariyle uygulamaya basladigi kisa, orta ve uzun

vadeli kredilerin vade ve faiz oranlar1 asagidaki tabloda goriilmektedir.

Cizelge 3.3 ILBANK 1n sundugu kredilerin vade ve faiz oranlari

SEKTOR FAIZ (YILLIK) | AZAMIi VADE (YIL)
ALTYAPI 7% 10
SUKAP PROJELERI 7% 15
USTYAPI 9% 7
DIGER ALTYAPI 9% 10
YENILENEBILIR ENERJI 7% 10
KENT BiLGIi SISTEMLERI 8% 5
MALZEME ARAC VE GEREC ALIMI 11% 4
KAMULASTIRMA 11% 4
iIHBAR VE KIDEM TAZMINATI 12% 4
NAKIT DESTEK KREDISI 12% 6
AVRUPA BiRLiGi CEVRE YATIRIMLARI PROJELERI 7% 15
NAKIT KREDI 14% 3
DIGER NAKIT KREDI 15% 3
DIGER 7% 3

Kaynak: www.ilbank.gov.tr

ILBANK’in 16.03.2017 tarihi itibariyle uygulamaya basladif1 kisa, orta ve uzun
vadeli kredi faizlerinin yillik olarak en diisiik %7 en yiiksek ise %15 oldugu goriilmektedir.
ILBANK tarafindan sunulan bu kredilerin ise 15 yila kadar vade sunulabildigi goriilmektedir.
Azami vadelerin 7 ve lizerinde sunuldugu kredilerin ortalama faizi yillik %7,67 olmaktadir.
Azami vadesi 7 yildan az olan kredilerin ortalama yillik faizi ise %11,25 olmaktadir. Krediler
kisa vadeli verilmemekte, orta ve uzun vadede sunulmaktadir. ILBANK 1n sundugu kredilerin

ortalama faiz oran1 yillik %9,71 ve kredilerin ortalama vade siiresi 7,07 y1l olmaktadir.

27



Cizelge 3.4 Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalarm 2017 yilinda aldiklar1 sendikasyon

kredileri
BANKA ADI SENDIKASYON TUTARI |DOViz TURU FAIZ  |VADE (YIL)| ACIKLAMA TARIHI

TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. 405000000  |ABDDOLARI| Libor+1,35 1 24.11.2017
TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. 648 500 000 EURO | Euribor+%1,25 | 1 24.11.2017
TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. 180000000  |ABDDOLARI| Libor+%2,20 2 24.11.2017
TURKIYE IS BANKASI A.S. 352000000  |ABDDOLARI| Libor+%1,35 1 19.09.2017
TURKIYE IS BANKASI A.S. 656 000 000 EURO | Euribor+%1,25 | 1 19.09.2017
TURKIYE IS BANKASI A.S. 295000000  |ABDDOLARI| Libor+%1,45 1 11,05.2017
TURKIYE IS BANKASI A.S. 989500 000 EURO | Euribor+%135 | 1 11.05.2017
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 131000000  |[ABDDOLARI| Libor+1,35 1 25.00.2017
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 634000000 EURO | Euribor+%1,25 | 1 25.00.2017
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 278000000  |ABDDOLARI| Libor+%1,45 1 06.04.2017
T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. 706500 000 EURO | Euribor+%1,35 | 1 06.04.2017
INGBANKA.S. 12000000 ABD DOLARI |~ Libor+%1,45 1 05.07.2017
INGBANKA.S. 462500000 EURO | Euribor+%135 | 1 05.07.2017
TURKIYE SINAT KALKINMA BANKASI A.S. 56,500 000 ABD DOLARI | Libor+%1,15 1 05.07.2017
TURKIYE SINAT KALKINMA BANKASI A.S. 212000000 EURO | Euribor+%1,15 | 1 05.07.2017
TURKIYE IHRACAT KREDI BANKASI A.S. 186500000 ABD DOLARI 3 22.06.2017
TURKIYE IHRACAT KREDI BANKASI A.S. 31000000 ABD DOLARI | Libor+%21,10 1 14,03.2017
TURKIYE IHRACAT KREDI BANKASI A.S. 370500000 EURO | Euribor+%1,10 | 1 14.03.2017
ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S. 101000000  |ABDDOLARI| Libor+%21,30 1 22.11.2017
ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S. 213000000  |ABDDOLARI| Libor+%1,25 1 19.04.2017
TURK EKONOMI BANKASI A S. 85000000 ABD DOLARI|  Libor+%0,95 1 08.09.2017
TURK EKONOMI BANKASI A S. 385000000 EURO | Euribor+%0:85 | 1 08.09.2017
TURK EKONOMI BANKASI A S. 75000000 ABD DOLARI|  Libor+%1,95 2 08.09.2017
AKBANKT.A.S. 945000000  |ABDDOLARI| Libor+1,35 1 15.08.2017
AKBANKT.A.S. 205000000  |ABDDOLARI| Libor+%2,20 2 15.08.2017
SEKERBANK TAAS. 77500000 EURO | Euribor+%0,75 | 1 27.07.2017
FINANSBANKAS. 182000000  |[ABDDOLARI| Libor+1,35 1 30.11.2017
FINANSBANK A S. 503 200000 EURO | Euribor+%1,25 | 1 30.11.2017

Kaynak: www.kap.org.tr

Kamuya aciklanan bilgilerle elde ettigimiz Cizelge 3.4’deki verilere gore Tirkiye’de
faaliyet gosteren 12 banka 2017 yilinda toplamda 3 734 000 000,00 ABD Dolar1 ve 5 645 200

000,00 Euro sendikasyon kredisi saglamistir. ABD Dolar1 olarak saglanan sendikasyon
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kredilerinin ortalama vadesi 1,29 yil ve ortalama yillik faizi Libor + % 1,45% olmaktadir. Euro
cinsinden saglanan sendikasyon kredilerinin ortalama vadesi 1 yil ve ortalama yillik faizi

Euribor + % 1,17 olmaktadr.

Cizelge 3.5 2008 — 2017 yillart arast ABD Dolar1 cinsinden yillik ortalama Libor oranlari

YILLARA GORE ABD DOLARI CINSINDEN 12
AYLIK ORTALAMA LIBOR ORANLARI
YIL LIBOR ORANI
2017 1,788%
2016 1,376%
2015 0,794%
2014 0,561%
2013 0,683%
2012 1,013%
2011 0,830%
2010 0,923%
2009 1,559%
2008 3,089%
ORTALAMA 1,262%

Kaynak: www.global-rates.com

Ustteki cizelge 3.5°teki verilere gére 2008 — 2017 yillar1 arasinda en diisiik ABD
Dolar1 cinsinden 12 aylik ortalama Libor faiz oramt % 0,561 olarak 2014 yilinda
gerceklesmisken en yliksek Libor faiz orant % 3,089 olarak 2008 yilinda ger¢eklesmistir. S6z

konusu doneme ait ortalama Libor faiz orani ise % 1,262 olmaktadir.

* S6z konusu hesaplamaya Tiirkiye Thracat Kredi Bankas1 A.S.’nin saglamis oldugu 186 500 000,00 ABD Dolar1
tutarindaki sendikasyon kredisinin faiz bilgileri kamuya agiklanmadig1 i¢in dahil edilmemistir.
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Cizelge 3.6 2008 — 2017 yillar1 aras1 Euro cinsinden yillik ortalama Euribor oranlari

YILLARA GORE EURO CiNSINDEN 12
AYLIK ORTALAMA LIBOR ORANLARI
YIL EURIBOR ORANI

2017 -0,145%
2016 -0,035%
2015 0,168%
2014 0,475%
2013 0,536%
2012 1,108%
2011 2,008%
2010 1,352%
2009 1,610%
2008 4,825%

ORTALAMA 1,190%

Kaynak: www.global-rates.com

Cizelge 3.6’daki verilere gore 2008 — 2017 yillar1 arasinda en diisiik Euro cinsinden 12
aylik ortalama Euribor faiz oran1 % -1,145 olarak 2017 yilinda ger¢eklesmisken en yiiksek 12
aylik ortalama Euribor faiz orani %4,825 ile 2008 yilinda gerceklesmistir. S6z konusu

doneme ait ortalama yillik Euribor faiz oran1 ise % 1,190 olmaktadir.

Kredi Faiz Maliyeti Analizi

Diger tiim durumlar sabitken (ceteris paribus) ILBANK i Tiirk bankalarmin 2017
yilinda gerceklestirdigi ortalama sendikasyon kredisi faiz oranlarindan 2008 — 2017 yillan
arasinda gercgeklesen ortalama 12 aylik Libor faizlerinin ortalamasi oraninda bor¢landigini

varsayarsak ILBANK m yillik sendikasyon kredisi faiz maliyeti yillik % 2,71 olmaktadur.

Diger tiim durumlar sabitken (ceteris paribus) ILBANK’m Tiirk bankalarmin 2017
yilinda gergeklestirdigi en yiiksek sendikasyon kredisi faiz oranlarindan 2008 — 2017 yillan
arasinda gerceklesen ortalama 12 aylik Libor faizlerinin en yiiksegi oraninda borglandiginm

varsayarsak ILBANK m yillik sendikasyon kredisi faiz maliyeti yillik % 5,29 olmaktadir.

Diger tiim durumlar sabitken (ceteris paribus) ILBANK’m Tiirk bankalarmin 2017
yilinda gerceklestirdigi ortalama sendikasyon kredisi faiz oranlarindan 2008 — 2017 yillan

30



arasinda gerceklesen ortalama 12 aylik Euribor faizlerinin ortalamasi oraninda borglandigini

varsayarsak ILBANK 1n yillik sendikasyon kredisi faiz maliyeti yillik % 2,36 olmaktadir.

Diger tiim durumlar sabitken (ceteris paribus) ILBANK’in Tiirk bankalarmmn 2017
yilinda gergeklestirdigi en yiiksek sendikasyon kredisi faiz oranlarindan 2008 — 2017 yillar1
arasinda gerceklesen ortalama 12 aylik Libor faizlerinin en yiiksegi oraninda borglandigini

varsayarsak ILBANK 1n yillik sendikasyon kredisi faiz maliyeti yillik % 6,18 olmaktadir.

Yukaridaki 4 farkli senaryo incelendiginde eger ABD Dolar1 ve Euro doviz kurunda
herhangi bir degisiklik olmadigin1 ve sendikasyon kredi komisyon maliyetinin olmadigini
varsayarsak analiz sonucu ortaya ¢ikan %2,71, %5,29, %2,36 ve %6,18 olan yillik faiz
oranlari, ILBANK’m sundugu kredilerin faizlerinden en diisiigii olan yillik % 7 faiz
oranindan ve ILBANK 1n sundugu kredilerin yillik ortalama faizi olan % 9,71 faiz oranindan
daha diisiik oldugu goriilmektedir. S6z konusu varsayimlarla ILBANK 1n kredi fiyatlandirma

politikas1 agisindan sendikasyon kredilerinin kullaniminin uygun oldugu goriilmektedir.

3.3 ILBANK’1n Sendikasyon Kredi Piyasasina Ulasimim Zorlastiran Etmenler
ILBANK’m sendikasyon kredisi temini konusunda bircok acidan sahip oldugu
avantajlara ragmen sendikasyon kredisi teminini zorlagtiran doviz kuru maliyeti, Ol¢ek

ekonomileri ve denetim gibi konu basliklar1 da bulunmaktadir.

3.3.1 Doviz Kuru Etkisi

Uluslararas1 piyasalardan sendikasyon kredilerinin temin edilmesi sonucu bankaya
tahsis edilen fonlar yabanci para cinsinden olmaktadir. Kullanima agilan bu fonlar Tiirk
Lirasi’na gevrilerek miisterilere kullandirilmaktadir. Kullandirilan krediler vadesinin sonuna
geldiginde yine Tirk Liras1 olarak tahsil edilmektedir. Tahsil edilen kredi bakiyeleri de
sendikasyon kredisinin temin edildigi yabanci doviz kuruna g¢evrilerek sendikasyonun geri

O0demesi yapilmaktadir.

ILBANK 1n ana fon kaynaklar1 mevcut sermaye kaynaklaridir. Sermaye kaynaklar1 ise
ilgili kanunla Genel Biitge Vergi Gelirleri’'nden yerel yonetimlere dagitilacak vergi gelirleri
paylarindan aylik olarak yapilan % 2’lik kesinti, vergi ve yasal kesintiler diisiildiikten sonraki

yillik donem karindan ayrilan % 30°luk pay ve cesitli yurtdis1 kuruluslardan alinan hibelerdir.
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ILBANK’1n yerel yonetimleri fonlarken kullandig1 kredi tahsilat mekanizmasi yerel
yonetimlere aylik olarak dagitilan vergi gelirleri paylarindan kredi taksiti kesintisi yapilmasi
seklinde olmaktadir. ILBANK kredileri Tiirk Liras1 olarak kullandirip yine Tiirk Liras1 olarak
tahsil etmektedir. Sendikasyon kredisi araciligiyla fonlama yapilmasi durumunda
kullandirilan kaynak doviz cinsinden olurken kredi tahsilatt Tiirk Lirasi olacag: icin gelir

gider agisindan bilangoda yonetilmesi gereken bir risk olusacaktir.

Alternatif olarak ILBANK tarafindan yapilan fonlama doviz cinsinden olursa bu
noktada da kredi riski karsimiza cikmaktadir. ILBANK tarafindan kullandirilan kredinin
tahsilat1 sirasinda mevcut taksit bakiyesi taksitin vadesinde olusan déviz kurundan Tiirk Liras1
olarak hesaplanarak ilgili yerel yonetiminin vergi payindan kesinti uygulanmak {izere tahsil
edilir. Vade sonunda eger doviz kurunda Tiirk Lirasi’na karst bir degerlenme s6z konusu
olmussa bu kredi taksitinin yiikselmesine neden olup kredi taksitinin tam olarak tahsil

edilememesine sebebiyet verebilir.

Sendikasyon kredileri yiiksek hacimli krediler oldugu i¢in déviz kuruna kars1 korunma
amagl iglemler (hedging) yapilamamaktadir. Bu sebeple doviz kurundaki gelismeler hayati
Oonem tagimakta ve yakindan izlenmesi gereken bir risk unsuru olmaktadir. Sendikasyon
kredisinin alindig: tarihteki doviz kuruyla, kredinin vadesinin geldigi tarihteki doviz kuru
arasindaki fark negatifse, yani doviz kuru Tirk Lirasi karsisinda deger kazanmissa,
sendikasyon kredisinin maliyetine faiz ve komisyon maliyetleri disinda bir de doviz kuru
maliyeti eklenmektedir. Ustelik s6z konusu déviz kuru maliyeti hem anaparadan hem faiz

tutarindan kaynaklanarak baski olugturmaktadir.
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Periyot lay 3ay Gay ly Baslangi¢ Oca 1, 2012 Bitis Ara 31, 2017

Kaynak: TCMB

Sekil 3.1 2012-2017 yillar1 aras1 ABD Dolar kurunun Tiirk Lirasi cinsinden fiyat grafigi

2012-2017 ABD Dolar kuru grafigi incelendiginde kisa ve orta vadede diistisler
goriinse de uzun vadede Tiirk Lirasi’na kars1 deger kazandigir goriilmektedir. Uzun vadeli

saglanan sendikasyon kredilerinin kur a¢isindan bir maliyet olusturacag: diisiiniilebilir.

Periyot lay 3ay Gay ly Tiim Baglangig Oca 1, 2012 Bitig Ara 31, 2017

Kaynak: TCMB
Sekil 3.2 2012-2017 yillar1 aras1 Euro kurunun Tiirk Liras1 cinsinden fiyat grafigi
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2012-2017 Euro kuru grafigi incelendiginde kisa ve orta vadede diisiisler goriinse de
uzun vadede Dolar kurunun Tiirk Lirasi’na karsi deger kazandigi goriilmektedir. Dolar
kuruyla devam eden pozitif korelasyonun 2017 yiliyla beraber bozuldugu gézlemlenmektedir.
2017 yihi itibariyle Dolar kuru grafiginde diizeltmeler goriilse de Euro kur grafiginde herhangi
bir diislis gdzlenmemektedir. Euro doviz kuru cinsinden uzun vadeli saglanan sendikasyon

kredilerinin kur agisindan bir maliyet olusturacagi diistiniilebilir.

Cizelge 3.7 Yillara gore ortalama doviz kurlar

ABD DOLARI EURO
YIL |ORTALAMA DOViZ KURU | YILLIK DEGiSiM | ORTALAMA DOVizZ KURU | YILLIK DEGiSiM

2005 1,34 % 1,67 %

2006 1,43 % 6,7% 1,80 & 7,8%
2007 1,304 -9,0% 1,78 % -1,2%
2008 1,29% -0,7% 1,90 & 6,6%
2009 1,55 & 19,6% 2,15% 13,4%
2010 1,50 % -3,0% 1,99 & -7,5%
2011 1,67 % 11,3% 2,324 16,7%
2012 1,79% 7,4% 2,304 -0,8%
2013 1,90 % 6,0% 2,534 9,6%
2014 2,194 15,1% 2,914 15,1%
2015 2,72 % 24,3% 3,024 3,9%
2016 3,024 11,0% 3,344 10,7%
ORT: 1,814 8,1% 2,31% 6,8%

Kaynak: T.C. Maliye Bakanlig1 Biit¢e ve Mali Kontrol Genel Miuidiirliigii

2005-2016 yillar1 aras1 ortalama doviz kurlar1 incelendiginde ortalama ddviz kurlarinin
degisiminin ABD Dolari i¢in yillik ortalama % 8.1 ve Euro i¢in % 6.8 oldugu goriilmektedir.
S6z konusu déonemde hem ABD Dolar1 hem de Euro i¢in sadece 3 yil ortalama doviz kuru bir
onceki doneme gore azalmigken, kalan diger 12 yilda ortalama doviz kurunun bir 6nceki yila
gore arttidi goriilmektedir. Istatistiksel olarak gelecekte de ortalama doviz kurunun
yiikselecegi ve sendikasyon kredisi kullanilmasi durumunda s6z konusu krediye kur maliyeti

yanstyabilecegi diistiniilebilir.
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Doviz Kuru Malivet Analizi

Bolim 3.2.3’te incelendigi iizere Libor lizerinden saglanan sendikasyon kredilerinin
maliyetinin yillik ortalama en diisik % 2,71 ve en yiiksek % 5,29 oldugu goriilmiistiir. Bu

oranlar hesaplanirken kurda bir degisiklik olmadig1 varsayilmistir.

Cizelge 3.7°deki verilere gore ABD Dolart i¢in yillik ortalama % 8,1 artis oldugu
degerlendirildiginde kullanilmast muhtemel sendikasyon kredilerinin faiz maliyeti en diisiik
ortalama faiz maliyetinin % 10,81 ve en yiiksek ortalama faiz maliyetinin % 13,39 oldugu

goriilmektedir.

ILBANK’m sundugu kredilerin ortalama yillik faizi % 9,71 oldugu goz oniine
alindiginda ABD Dolari olarak temin edilecek bir sendikasyon kredisinin yillik ortalama faiz
maliyetinin yapilan analizler sonucu % 10,81 - % 13,39 olmasi nedeniyle sdz konusu

sendikasyon kredisi sebebiyle ILBANK ’1n zarar etme ihtimalinin oldugu sdylenebilir.

Bolim 3.2.3’te yapilan bir diger incelemede de Euribor iizerinden saglanan
sendikasyon kredilerinin maliyetinin yillik ortalamasinin en diisiikk % 2,36 ve en yiiksek %
6,18 oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu oranlarin hesaplanmasi esnasinda kurda bir

degisiklik olmadig1 varsayilarak bu sonuglar elde edilmistir.

Cizelge 3.2.3°deki diger verilere bakildiginda ise bir diger doviz cinsi olan Euro i¢in
yillik ortalama % 6,8 artis s6z konusudur. Bu tiir bir sendikasyon kredisinde en diisiik
ortalama faiz maliyetinin % 9,16 ve en yiiksek ortalama faiz maliyetinin de % 12,98 olacagi

belirlenmistir.

Hesaplamalar sonucu ortalama yillik faizi % 9,71 olan ILBANK kredilerinin, Euro
olarak temin edilecek bir sendikasyon kredisinde yillik ortalama faiz maliyetinden daha diisiik
seviyede kalma ihtimali sebebiyle ILBANK’in zarar etme ihtimali yiiksektir. Yapilan
analizlerin yorumlari, elde edilen % 9,16 - % 12,98 olan ortalama faiz maliyetine gore

yapilmistir.
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3.3.2 Ol¢cek Ekonomileri

Bir isletmenin kapasitesi arttikca degismeyen sabit maliyetlerden dolayr verimlilikteki
artis Olgek ekonomileri olarak tanimlanmaktadir. Aktif biliylikliigli yliksek olan bankalar is
hacmi yiiksek, miisteri portfoyii genis ve gesitli kabul edilmektedir. Bu sebeple sendikasyon
piyasasinda fon talep eden aktif biiyiikliigii yiiksek bankalar, sendikasyona katilan bankalar
tarafindan diger bankacilik hizmetleri agisindan da is iligkilerinin siirdiiriilebilecegi potansiyel

bir miisteri olarak goriilmektedir.

Aktif biiyiikliigli yiiksek olan bankalar sendikasyon konsorsiyumlarinda aktif olarak
bulunan bankalarla akreditif iliskisi i¢inde de bulunmaktadir. Tiirk ihracatgilar lehine amir
banka diye tabir edilen bu bankalarda acilan akreditif hesaplar1 vardir. Dolayisiyla, aktif
biiyiikliigii ile paralel olarak miisteri portfoyili ¢ok genis olan bu bankanin bir anlamda kars1
bankada teminati vardir. Yine hesaplar arasi transferlerde bu banka sikga muhabir banka rolii

ustlenmektedir.

ILBANK’m miisteri portfoyii il dzel idareleri ile belediyelerden olusmaktadir. Bu
misterilerin isleri de yerel miiteahhitler aracilifiyla gerceklesmektedir. Bu da siirli sayida
miisteri ag1 anlamma gelmektedir. ILBANK 1n sahip oldugu bu miisteri yapisi ticari ya da
diger yatirim bankalarina nispeten daha diisiik Olgekli olmakta ve sendikasyon kredileri

piyasasindan bor¢lanma hususunda maliyetlerin daha da artmasina yol agmaktadir.

3.3.3 iliskilerin Onemi

Yapilan iglerde herhangi bir ithalat-ihracat islemi olmadigindan ILBANK in yapisi
geregi uluslararas1 bankacilik deneyimi uluslararasi hibe krediler ve kalkinma kredileri
diizeyinde olmaktadir. Bu durum bankanin uluslararas: bilinirliligini azaltict bir etkiye sebep
olmaktadir. Ticari bankalarin dogrudan sendikasyon kredileri araciligiyla ve dolayli olarak
uluslararas1 islemler yapan miisterileri aracilifiyla artan bilinirlilikleri ve itibarlar

sendikasyon piyasasindan bor¢lanma sirasinda maliyet avantaji saglamaktadir (Harjoto,

Mullineaux ve Yi, 2006:51).
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3.3.4 Denetim

Ticari bankalarin mevduat toplamast ve bu mevduatlarin sigortali olmasi nedeniyle
daha iyi denetlendikleri genel olarak kabul edilmektedir. Aymi sekilde otoriteler tarafindan da
bankacilik regiilasyonlar1 ticari bankalar i¢in daha siki uygulanirken, kalkinma ve yatirim

bankalarina gorece daha serbest bir ortam saglanmaktadir.

Bu durum kredi verenler acisindan bir risk unsuru olusturmaktadir. ILBANK 1n yapis1
itibariyle her ne kadar hissedarlar1 yerel yonetimler olsa da banka T.C. Cevre ve Sehircilik
Bakanligi’nin ilgili kurulusu oldugu i¢in dolayli da olsa politik risk barindirmaktadir.

Bahsedilen bu iki durum da uluslararasi piyasalarda bir dezavantaj olarak algilanmaktadir.
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SONUC

Sendikasyon kredileri tek bir bankanin tutar olarak istlenemeyecegi diizeyde risk
iceren, paydas bankalarin katilimiyla olusturdugu yiiksek miktardaki fonu tek bir kurulus ya
da bankaya verdigi kredilerdir. 20. yiizyilda biiyiikk devlet projelerinin finansmaninin
saglanmasiyla baglayan sendikasyon kredisi uygulamasi 21. yiizyilda artan globallesme ve
bliyliyen ekonomik hacimle beraber gilincel finans uygulamalarinda ve bankalarin finansman

kaynaklar1 arasinda 6nemini gilin gectikce arttirmaktadir.

Tiirk bankalar1 da ozellikle 2000’li yillardan sonra artmaya baslayan ilgileriyle
sendikasyon kredisi piyasasinda varlik gdstermeye baslamiglardir. Kiiresel 2008 Ekonomik
Krizi’yle beraber sendikasyon kredileri piyasasinda ciddi bir hacim diisiikliigii olsa da ABD,
Ingiltere, Avrupa Birligi ve Japonya Merkez Bankalarmin onciiliigiinde baslayan parasal
genisleme politikalarinin etkisiyle olusan fon fazlaliklarinin gelismis iilkelerden gelismekte

olan tilkelere sendikasyon kredileri araciligiyla akisi tekrardan canlanmustir.

Gelismekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye’de de biiylime potansiyelinin yiiksek ve
hane halki tasarruf oranlarinin diisiik olmasi1 bankalar i¢in fon ihtiyaci olusturmaktadir. 2016
yilinda Tirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarinin toplam mevduatinin ortalama
vadesi sadece 2,9 ay, kredilerin ortalama vadesi ise 12 ay olmaktadir. Buna ragmen kredi
mevduat orant 2016 yilinda % 119 diizeyinde gergeklesmistir. Mevcut olan bu vade
uyumsuzlugunun giderilmesi i¢in bankalar daha fazla sendikasyon piyasasina yonelmektedir.

(Turkiye Bankalar Birligi, 2017: 25)

Bu tezde sendikasyon kredileri incelenmis ve kamu sermayeli kalkinma ve yatirim
bankasi olan Iller Bankasi Anonim Sirketi’nin finansman kaynaklarindan birinin de

sendikasyon kredileri olup olamayacagi analiz edilmeye ¢alisilmistir.

Tezin ilk boliimii sendikasyon kredisi kavramina ayrilmistir. Oncelikle sendikasyon
kredisinin tanimi yapilmis, ardindan sendikasyonun taraflar1 agiklanmistir. Sendikasyon temin
siireci hakkinda bilgi verildikten sonra sendikasyon cesitleri anlatilmistir. Sendikasyon
fiyatlama siiregleri ve diger komisyon maliyetleri de agiklandiktan sonra sendikasyon

kredisinin avantajlarina deginilmistir.
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Tezin ikinci boliimiinde ILBANK hakkinda bilgiler verilmistir. Kurum tarihgesi
aktarildiktan sonra ILBANK’in uluslararasi kurumlardan temin ettigi krediler anlatilmustir.
ILBANK 2017 yilina kadar dis kaynaklardan yiiriittiigii projeler i¢in 941 100 000 Euro ve 12
829 000 000 Japon Yeni tutarinda fon saglamistir. 10 yildan uzun vadeli temin edilen bu
krediler T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 garantorliiglinde temin edilmistir.

Tezin son boliimiinde ise sendikasyon kredilerinin ILBANK’a uygunlugu
incelenmistir. Ilk olarak sendikasyon kredi cesitlerinin ILBANK’la uyumlulugu incelenmis
olup ve Tirevli Sendikasyon Kredisi tiirii disinda biitiin sendikasyon kredi cesitlerinin

ILBANK ile uyumlu oldugu goriilmiistiir.

Tiirevli sendikasyon kredileri, kuruluslart doviz kurlarindaki inis ya da ¢ikiglar sonucu
olusacak zararlardan koruma amaciyla kullanilan kredilerdir. ILBANK hem gelir olarak hem
de gider ve kullandirdigi krediler olarak Tiirk Lirast kullanmaktadir. Bu sebeple Tiirevli
Sendikasyon Kredisi’ne ihtiyag duymayabilir.

Incelemenin ikinci kisminda ise kur riski, kredi derecelendirme notu, kredi riski, kredi
riski fiyatlandirma politikas1 gibi etmenler analiz edilmistir. Yapilan degerlendirmeler
sendikasyon kredisine uygunluk bazinda olumlu etmenler ve olumsuz etmenler olmak iizere

iki kategoriye indirgenmistir.

Kredi riski ve kredi derecelendirme notlar1 agisindan ILBANK ’1n sendikasyon kredisi
piyasasina ulasimmin kolay olacagi sonucuna ulasilmistir. ILBANK yerel ydnetimlere
kullandirdig1 kredilerin taksitlerini yine yerel yonetimlerin Genel Biitce Vergi Gelirleri’nden
alacaklar1 paylardan kesinti yapmak suretiyle tahsil etmektedir. Kendine 6zgii kredi tahsilat
sistemiyle batik kredi oranim1 % 0 seviyesinde tutmaktadir. Bu muhtesem performans

sayesinde ILBANK ta kredi riski bulunmamaktadir.

ILBANK’m hem FITCH hem de KOBIRATE’ten aldigi yiiksek derecelendirme
notlar1 da ILBANK’1n sendikasyon piyasasina ulasimini kolaylastirict etmenler arasindadir.
Ancak ILBANK’m kredi derecelendirme kurulusu seciminde uluslararasi bir kurulustan

bolgesel bir kurulusa gegmesi ilerleyen zamanlarda bir olumsuzluk arz edebilir.
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2017 yilinda Tiirk Bankalari tarafindan saglanan ABD Dolar cinsinden sendikasyon
kredilerinin ortalama yillik faiz maliyeti Libor + 1,45 ve Euro cinsinden saglanan sendikasyon
kredilerinin ortalama yillik faiz maliyeti Euribor + 1,17 oranlarindan gergeklesmistir. 2008 —
2017 yillart arasinda yillik ortalama Libor ve Euribor oranlar ise sirasiyla % 1,262 ve %
1,190 olarak gerceklesmistir. ILBANK m da 2017 yilinda Tiirk bankalar1 tarafindan saglanan
sendikasyon kredilerinin ortalama maliyetinde borglandigin1 varsayarsak ABD Dolari
cinsinden faiz maliyetinin yillik % 2,71 ve Euro cinsinden faiz maliyetinin yillik % 2,36

olacagi goriilmiistiir.

ILBANK yerel yonetimleri desteklemek amaciyla yillik ortalama % 9,71 faizle kredi
vermektedir. Kredi faiz maliyetleri ac¢isindan konu degerlendirildiginde eger doviz kurlarinda
istikrar kazanilabilirse ve diger Tiirk bankacilik sistemindeki bankalarin bor¢landig: ortalama
sendikasyon kredisi faizinden borglanilabilirse ILBANK 1 sundugu % 9,71 ortalama yillik
faizli kredilerin ABD Dolar1 cinsinden varsayilan % 2,71 oranli sendikasyon kredisinden ve
Euro cinsinden varsayilan % 2,36 oranli sendikasyon kredisinden daha yiiksek oldugu
gorlilmiistiir. Bu sebeple kredi fiyatlandirma politikasinin sendikasyon kredileriyle uyumluluk

gosterdigi sonucuna varilmistir.

ILBANK’m sendikasyon kredisi piyasasmna erisimini olumsuz etkileyen etmenler
incelendiginde ise doviz kuru etkisi, 6l¢cek ekonomileri, ikili iliskilerin 6nemi ve denetim

konular1 6n plana ¢ikmaktadir.

Déviz kuru etkisi ILBANK i sendikasyon kredilerine erisimdeki en biiyiik engel
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirk ekonomisi cari agik veren bir ekonomi oldugu i¢in déviz
talebi her donem yliksek olmaktadir. Bu durum da doviz kurlarinin genel olarak Tiirk Liras1
karsisinda deger kazanmasina sebebiyet vermektedir. 2005 — 2016 yillar1 arasindaki donem
incelendiginde ortalama doviz kurlarinin ABD Dolar1 cinsinden yillik % 8,1 ve Euro
cinsinden yillik % 6,8 olarak Tiirk Lirasi’na kars1 deger kazandig1 goriilmektedir. Yillik doviz
kurundaki bu artislara kredi faizleri de eklendiginde toplam maliyet acisindan ILBANK 1n

zarar etme ihtimalinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

ILBANK’in miisteri portfoyii yerel yonetimlerle smirhdir. Bu sebeple dlgek

ekonomileri agisindan ILBANK diger ticari bankalarin gerisinde kalmaktadir. S6z konusu
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durum ve yurt dis1 bankalarla potansiyel is iliskisi ihtimalinin sinirhi olmas1 ILBANK’1n
sendikasyon piyasasina ulagiminda ve sendikasyon kredisi maliyetleri hususunu olumsuz

etkilemektedir.

Sonug olarak yapilan analizler neticesinde kur riski sebebiyle sendikasyon kredisi

uygulamasinin ILBANK i¢in uygun olmadig1 griisiine varilmaktadir.
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