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OZET

Uluslararast bir sendikasyon kredisi direkt krediler, uluslararas: ticaretin
fonlanmasinda kullamilan krediler, uluslararasi leasing, proje kredileri ve diger
uluslararas: borglanma kolayhklan arasinda kabul edilebilecek bir gesit finans teknigidir.
Kredinin 6diing alan tarafinda sadece bir kurum olmasina ragmen, sendikasyon
kredilerinin farkh bir 6zelligi olarak, syndicate adi verilen bir grup banka tarafindan
fonlamirlar. Bununla birlikte kredinin yonetimi, dokiimantasyon ve ajan banka ortak
oldugundan sanki kredi sadece bir. banka tarafindan saglaniyormus gibi icra edilir.

Krediye katilan bankalar paylarina ve aldiklani paylara ve gorevlere gore lider
yonetici, yonetici, yardimci yonetici, katthmc: ve ajan gibi {invanlara sahip olurlar.
Kredi dokiimanlaninda ve basin ilanlarinda bu tinvanlan kullamirlar. Kredi vadeli ve
donen kredi kolayhgi olmak tizere iki ayn tipte diizenlenebilir. Klasik olarak organize
edilen vadeli bir sendikasyon kredisinde kredi ¢ekim donemi, geri 6demesiz dénem ve

geri 6deme donemi olmak tizere li¢ dénem bulunur.

Odiing alan kendine teklif veren uluslararasi bankalardan birine yazli yetki
vererek sendikasyon stirecini baglatir. Bu noktadan sonra, banka yazih yetkiye sahip
banka {invamm almugtir. Yonetici grubu olusturmak, katilimct bankalara fon saglamak
ve kredi dokiimantasyonunda borgluya yardim etmek dnemli fonksiyonlan arasindadir.
Kredinin borglu igin fiyatim iki ayn tip maliyet olusturur: Sabit maliyetier ve degisken
maliyetler. Lider yonetici tcreti, yiklenim Gcreti ve katihm ticretinden olugan yonetim
Uicreti, ajan banka Ucreti, harcamalar ve LIBOR’un iistiine eklenen spread sabit
maliyetleri meydana getirir. Degisken maliyet, referans oran olarak belirlenmis LIBOR

gibi bir piyasa oramdir.

Sendikasyon kredileri piyasasi 6diing alanlar igin énemli uluslararast borglanma
piyasalarindan biridir. Son yillarda kredi amaglan daha gok 6zel projelerin finansman,
sirket satin alma ve birlesme gibi alanlar1 kapsamaya baglamustir. Bu piyasaya genellikle



Tiirk bankalan 6zel projelerin finansmam veya dig ticaretin finansmam gibi konularda

kullandirmak iizere verecekleri kredilerin finansmam amaciyla bagvurmaktadirlar.



ABSTRACT

An international syndicated loan is a kind of financing technique that can be
accepted among direct credits, export and import credits, international leasing
activities, project credits, and other international borrowing facilities. As a different
feature of the syndicated loans, they are funded by a group of banks, which is called
the syndicate, though there is only one corporation at the borrowing side of the loan.
However, the management of the loan is executed as if it is provided by only one bank
because the documentation and the agent bank are common.

The banks participating the loan get titles like the lead manager, the manager, the
comanager, the participating bank and the agent in respect of their shares and duties.
They use these titles in the loan documentation and the tombstone. The loan can be
arrenged in two different types as a term credit or a revolving credit facility. There are
three different stages in a syndicated term credit organizing in a classical manner as the
drawdown period, the grace period and the redemption period.

The borrower has the syndication process started by giving a mandate to the
bank sending an offer. After this point, the bank gets the title of the owner of the
mandate. To form the management group, to supply funds to the participating banks
and to help the borrower in the loan documentation are among its crucial functions.
The total price of the loan for the borrower consists of two different types of costs:
Fixed costs and variable costs. The management fee, which can be divided three parts
as the praecipuum, the underwriting fee, and the participation fee, the agent bank fee,
the expenses, and the spread adding over LIBOR constitute the fixed cost. The

variable cost is an interest rate designated as a reference rate like LIBOR.

The syndicated loan market is one of the important international finance markets
for the borrowers. In recent years the objectives of the loans begin to involve funding
private projects, acqusition and merging more and more. In most cases Turkish Banks

apply to this market to finance the private projects, export and import activities.



GIRIS

Sendikasyon kredileri, uluslararasi toptan bankacihk faaliyetlerinden biridir.
Onemli uluslararas: bankalar gok uluslu isletmelerden, hitkiimetlerden ve hitkiimet
kuruluglarindan biiyik miktarh mevduatlar kabul eder ve aym organizasyonlara yine
buyiik olgeklerde olmak tizere krediler diizenleyerek bu fonlan pazarlarlar. Uluslararast
bankalar aracihgiyla her giin biyiik miktarh sermaye akislan gergeklesir. Ozellikle
Odemeler dengesi agiklanmn kapatiimasinda bu sermaye akiglarmin onemli roli
bulunmaktadir.

Menkul kiymetin ihracina alternatif olarak, bir kurum bir bankadan kredi alarak
da fon ihtiyacim giderebilir. Bu noktada bagvurabilecegi kaynaklar, iilkesindeki yerel bir
banka, yabanci bir bankanin kendi tilkesinde kurulu bir subesi, kurumun i§ yaptig1 bir
tilkede kurulu kendi iilkesine ait bir bankanin subesi, kurumun is yaptig: bir tilkede
kurulu yabanc: bir banka ve son olarak bir kiy1 bankas: veya Eurobank olmak iizere beg
tanedir. Bu kaynaklardan besincisine bagvurmas: halinde alacaf: kredi tiirti biiytik bir
olasilikla euro sendikasyon kredisi olacaktir.

Bir oding abici yiksek miktarh bir fon ihtiyaci dogdugunda, kredi bagvurusu
olduk¢a makul sebeplere dayantyor ve banka i¢in gayet biiyiik bir kar imkam tagiyor
olsa bile tek bir bankamn bu fonu saglamasi kanuni 6diing verme limitleri, piyasa
kosullars ve diger sorunlar nedeni ile miimkiin olmayabilir. O nedenle, bu banka krediyi
miigterisine saglamak icin bagka bankalan bir sendikasyon kurmak izere davet edecek,
her banka 6diing alanin degerlendirmesini kendi kriterlerine gére ayn ayn yapacak ve
kendi katilmak istedii miktan belirleyecektir.

Bankalari bir sendikasyon kurmaya iten ana etkenin riskin daZitimass
zorunluluu oldugu soylenebilir. Tek bir 6diing ahicidan veya toplam olarak odiing
abicinin iilkesinden bankanin maruz kaldif: riskin biiyikligi, katlamlamayacak seviyeye
ulagmug olabilir. Onun igin bu riskin bir sekilde mutlaka disiiriilmesi gerekecektir. Eger



borglu bir devlet veya devlet kurulusu ise bunu gergeklestirmenin bagka bir yolu, o
iilkenin borglanm ikincil piyasada satmak ve yerine daha fazla risk alinmast miimkiin bir

iilkenin borglanm satin almaktir.

Bu c¢aligmanin ik bolimiinde sendikasyon kredileri diginda uluslararas:
piyasalarda diizenlenmekte olan kredi tiirleri incelenmistir. Yurtigi bir kredinin
diizenlenmesinden farkli olarak kreditoriin bu iglemi gergeklestirirken kargi kargtya

bulundugu farkli risk tiirleri verilmigtir.

Ikinci bélimde, genel olarak sendikasyon kredilerini diger uluslararasi kredi
tirlerinden ayiran 6zellikler agiklandiktan sonra, sayilar bazen yiizleri bulan bankalar
arasinda uyumu saglayarak tek bir borglunun o&zel ihtiyaglanna gore kredinin
diizenlenmesine yardim eden, 2-6 hafta gibi ¢ok kisa sayilabilecek bir siirede $1 milyar
gibi dev fonlarn akigimi temin eden hassas bir siirecin pasil etkin bir bigimde isletildigi

incelenmigtir.

Ugiincii boliimde uluslararas: piyasalar ve sendikasyon kredileri piyasasindaki son
gelismeler istatistik degerleri ile beraber yorumlanarak verilmis, 24 Ocak 1980
kararlanindan sonra gittikge artan bir oranda uluslararasi piyasalarda gorilmeye
baglayan bankacibk sektdriiniin sagladig: onemli krediler ve bu kredilerin maliyetini
etkileyen faktérler incelenmigtir. Son olarak, bir uygulama ile ¢aliyma bitirilmigtir.



BOLUM 1
ULUSLARARASI KREDILER ve ULUSLARARASI KREDILERIN
KULLANDIRILMASI

1.1. Uluslararasi Krediler

Bankanin miisterisiyle olan iligkileri ve miisterinin krediyi kullanacag: alan, fonlama
tipinin belirlenmesinde onemli faktorlerdir. Yurtigi krediler i¢in kullanilan baz: teknikler,
uluslararas: krediler igin kullamlsalar da, uluslararasi krediler igin geligtiriimis 6zel
yontemler bulunmaktadir.

1.1.1. Direkt krediler

Borglanan tarafindan imzalanan ve kredi kosullan iizerinde belirtilen senetlerle
(promissory note) yapian anlagmalar direkt kredilerdir. Faiz, kredi dilimleri gekildikce
islerken, anapara vade sonunda tek seferde 6denebilir. Projenin daha énceden belirlenmis
asamalarma ulagildikca anaparamin kisim kisim geri 6denmesi zaman zaman kargilasilan
bir uygulamadir. Miisteri senedi imzaladig1 zaman, paray: aldigim ve belirtilen tarih veya
tarihlerde tizerine faiz eklenmis bigimde geri 6demeyi kabul ettigini gostermektedir.

Kredinin klasik vadeli bir krediden tek farks, senedi imzalayan miigterinin bagka bir
tilkenin vatandasi olmasidir. Bu fark, iizerinde 1srarla durulmasi gereken kiigiik, fakat cok
onemli sorunlara neden olabilecek bir ayrintiy1 giindeme getirir. O da, senedin sadece
bankamn ilkesinin mahkemelerinde degil, aymt zamanda miisterinin {lkesinin
mahkemelerinde gegerli olabilmesidir. ' Baz1 durumlarda senedin iki dilde yazilmig olmast
zorunlu olabilir. Boyle bir halde hukuki bir damgmanla ¢ahsmak ¢ok yararh olacaktir.
Ornegin bir Amerikan bankasi yabanc: bir isletmeye kredi agarken bahsedilen noktalara
dikkat etmeli, anlasmanin ABD’de vyapildifimi diigiinerek yerli senet formlarmu

! Peter K. Orpenheim, International Banking, New York: American Bankers Association, 1987, s. 220,



kullanmamalidir. Ciinkii yabanci migterinin dolar bazinda aktifi bulunmuyorsa, yargilama

yetkisi alinmus olsa bile pratikte bu nedenden dolay1 senedin bir gegerliligi kalmaz.

1.1.2. Uluslararasi ticaretin fonlanmasi

Uluslararas: ticareti fonlayarak bankalar hayati bir iglevi yerine getirmektedirler.
Omegin bir ihracatcinm amaci, satis yaptiktan sonra hemen tiim miktan nakit olarak
alabilmektir. Buna kargin ¢ogu durumda, ithalatgi nakit akigindaki kisitlamalar, tilkesinin
sartlan veya bagka bir saticidan aldifn vadeli satis teklifi nedeniyle bunu yapmaz veya
yapamaz. O nedenle, ihracatgi satist yapabilmek igin hangi alternatiflerin hazirlanmus
oldugunu bilmelidir. Eger triinleri icin genis bir talep bulunuyorsa, nakit 6demeyi hemen
yapabilecek bagka miisteriler arayabilir veya miigterinin banka kredisi alarak ddemeyi
hemen yapmasim isteyebilir. Aksi taktirde, ithalatgimn kendine teklif edecegi bir ddeme
programum incelemeye almak zorunda kalacaktir. Uluslaras: ticaretin fonlanmasi alam
bankalarin ¢ok cesitli Urtinler gelistirdigi ve artik olgunluga ulagmig bir alan olarak
goriilebilir. Bu ¢aligmanin anakonusu olmadif i¢in aynntiya girilmeden ihracatgimn
uygulamada kargilagabilece§i durumlar ve bankanmn bu durumlarda gosterebilecedi
uluslararas: aracilik fonksiyonu {i¢ madde halinde 6zetlenecektir’:

i. Ithalatc: 6demeyi gelecek bir tarihte yapmak isteyebilir: Bu durum ithal ettigi mallan
satarak ihracatgtya odemeyi yapmadan Once ihtiyaci olan nakti iiretebilecegi
disiincesinden kaynaklanmaktadir. Omegin bir ihracatq1 gériilmesinden doksan giin
sonra 0denmek iizere, ithalat¢iya bir polige ¢ekebilir. Thracat belgeleri, poligenin
ithalatgt tarafindan kabuliinden sonra verilir ve boylece ithalatg: kabul tarihinden
doksan giin sonra ¢demeyi yapma taabhiidii altina girmis olmaktadir. Ihracatgmin
elindeki bu belgenin ismi simdi ticari kabul belgesi (trade acceptance) olmustur ve
doksan giin somra tiim miktar tahsil etmeyi beklemektedir. Ancak bu sireyi
beklemeyip fonlan daha erken elde etmek isterse, bankasina giderek ithalatc:
tarafindan 6demenin yapilamamasi halinde bankamin kendisine basvuru hakki sakh

2 Orpenheim, s. 221-223.



kalmak kosuluyla (recourse) iskonto ettirir. Thracatgi ticari kabul belgesinin nominal
degerinden daha az bir miktar alir. Vade tarihinde banka ithalatgiya giderek nominal
miktan Odemesinin ister. Aradaki fark bankanin geliridir. Efer 6deme ithalatg
tarafindan yapilmazsa, ihracat¢idan 6demeyi yapmasi ve ithalatgimin geri 6demeyi
yapmasi i¢in yollar aramasi istenecektir. Bankamn ticari kabul belgesini iskonto
etmesinin nedeni ihracat¢imin kredi kapasitesinin analizine bagh kalmaktadir. Eger
sadece ithalatgimn kredibilitesine giliveniyaorsa geri ¢dememe halinde ihracatgiya
yeniden bagvurma hakki olmaksizin (without recourse) da belgeyi iskonto edebilir.
Eger ithalatg: kendi hitklimetinden veya ticari bir bankadan bu ticari kabul belgesi igin
garanti almugsa, ihracat¢: isterse alacagum bir forfaiting girketine iskonto karsiliginda
satarak fonlar daha erken tahsil edebilir. Bu fonlama yontemi geri déniigii olmayan bir
yontemdir ve alacaklari satin alan sirket garantoriin kredibilitesine ve iilke riskine
gitvenmektedir. Garantor, daima ithalatgidan daha iyi tamnan ve fianansal agidan giiglis
olan bir kurumdur. Pratikte ¢ok pahali olan sermaye mallanina 5-7 yilik vadelerle
uygulanan bir yontemdir. Erken fon giriini saglamak igin ihracat¢imin bagvurabilecegi
bagka bir yontem factoringdir. Forfaiting gibi geri donugsiiz ve alacaklann iskonto
ettirilerek satddifi bir uygulamadir. Ancak sermaye mallan digindaki mallara da
uygulanarak genis bir kullamm sahasma sahiptir. Factoring ve forfaiting ile ihracatgi
tiim politik ve kredi risklerini difer sirkete satmakta, ithalat¢tyr degerlendirmek igin
ayn bir eleman c¢ahgtirmaktan kurtulmakta, nakit akigim iyilegtirmekte, ticari
kosullanm ithalatginin Gltkesindeki yere! kogullara uydurabilmekte ve rekabet giiciinii
arttirmaktadir®. ithalatcr kendi tilkesinde bir akreditif (letter of credit) agarsa, ihracate
belirli belgeleri sunduktan sonra bir banka kabulii (bank acceptance) alir. Thracatg1 bu
belgeyi hemen iskonto ettirebilir. Normalde ithalatgi banka kabuliintin vade tarihi
bitimine kadar ddemeyi yapmaz. Vade tarihinde 6demeyi yaptif1 zaman ihrag eden
banka tarafinfdan ihracat¢tya 6deme yapilacaktir.

ii. Ithalatgt nakit olarak odemeyi yapamaz: Guniimiizde bir ithalatgmn &demelerini
yapabilmesi igin gerekli olan dévizin bir kismimi veya tamamim kendi iilkesinde

bulamadifs zamanlar olabilir. Bu duruma genellikle bir ilkenin 6demeler dengesi

? Halil Seyidoglu, Uluslararas Finans, Istanbul: Giizem Yayinlan, 1994, s. 280-281.



iii.

sorunlant oldugu zaman veya kendi iilkesinin kolayca satilamayacak bazi Griinlerini
satilmalart igin destekleme karan aldifi zaman rastlamir, Boyle bir durumda,
ihracatgidan 6deme kargihig: bagka bir mah kabul etmesi ve gelecek belli bir tarihte o
mali satin almay taahhiit etmesi istenir. Bu tir telafi edici ticaret anlagmalar bagh
ticaret (counter trade) olarak isimlendirilmektedir. Takas (barter), karst satin alm
(counter purchase) ve dengeleme (offset) gibi tiirleri bulunmaktadir. Thracat¢t kendine
teklif edilen mallan alarak onlan nakit karsth@ bagka bir tilkeye satmanin yollarim
arastinr. Bu yontem ihracatgi igin gecikmeleri ve maliyetleri arttirmaktadir. En
sonunda ilk satigtan alinmast gereken 6deme tahsil edilecektir. Bazi iilkeler bir iilke
icin veya bir grup tilke icin aralanndaki ticaretin dengelenmesini gart kosabilirler.
Ihracatg boyle bir durumda kendi satig kapasitesinin, karg: iilkenin iilkesine daha 6nce
yapmug oldugu ihracat miktarina bagh oldugunu gorecektir.

Ihracatg: kendi iglerinin finanse edilmesini isteyebilir: Boyle bir istek genellikle kendi
tilkesinin resmi bir kurulugu tarafindan teklif edilen bir programdan faydalamlarak
gergeklestirilir.  Birgok ilke igsizlifi onlemek ve gelir artipt saglamak gibi
makroekonomik hedeflere ulagmak igin ihracati tegvik programlan yiiriitmiis veya
yiritmektedirler. Buna ek olarak, ihracatgt kendi bankasindan ithalatgiyr finanse
etmesini isteyebilir. Eger banka bunu yaparsa, ithalatgiyr artik kendi borglusu gibi
gorir ve kredi karanim ithalatgimn kredibilitesine dayandinr. Eger bu yeterli degilse,
ihracat¢idan tam veya kismi garantiler isteyebilir. Ticari bir hesaptaki paradan daha
fazla para ¢ekme yoluyla finansman birgok yabanci banka tarafindan uygulanan
geleneksel bir kredilendirme uygulamasidir. Bir banka miisterisiyle belli amaglar igin
kullanilmak {izere kredi anlagmasma girer. Odemeler herhangi bir senet
imzalanmaksizin yapilir. Borglunun yilkiimliiliikleri anlagmada belirtilmistir. Boylece
miisteriler her seferinde ayn bir anlagma yapmaktan kurtulurlar.

1.1.3. Leasing

Kiralama yoluyla finans piyasasi biyiikk sermaye mallanmn alimimin finansinda

onemli bir segmenti olusturur. Herhangi bir sermaye mali borg alinan fonlarla satin



ahnabilecegi gibi aym zamanda kiralanabilir. Bahsedilen sermaye mallan olduk¢a pahal
olan ekipmanlardir (big-ticket item). Genellikle kullaniciya maliyeti 5 milyon USD’nin
tzerinde olur. Bu grupta sayilabilecek ekipmanlar hava ve deniz araglari, makinalar ve
enerji tesisleri gibi sermaye mallandir. Kiralama isleminin uluslararast bir 6zellik
tapmasimin nedeni, kiraci ve kiraya verenin ayn lilkelerden olmasidir. Yéntem geri

doniisti olmayan bir yontemdir.

Aragtan faydalanacak muhtemel kigi kiracidir (the lessee). Bu kisi dnce aract ve
aracin satin alinacaf imalatgisim seger. Kirac: fiyat, 6zellikler, garantiler ve teslim tarihi
gibi konularda imalatgiyla anlasmaya vanr. Bu noktada bir banka veya kiralama sirketi
gibi tigtincli bir taraf imalatgidan araci satin almak ve kiralamak iizere islere dahil olur. Bu
tgtincli taraf, kiraya veren (the lessor) olarak adlandirilir. Anlagma kiraya verenin
kiralanmig aracin sahibi olarak vergi avantajlarindan faydalanmasim saZlayacak bigimde

diizenlenir.

Temel olarak kiralama, aracin sahibi olmakla ilgili vergi avantajlarindan yararlanma
kapasitesi olmayan kiracidan, bu avantajlann kullanilabilecegi kiraya verene transfer
edildigi bir yontemdir. Bu vergi avantajlanmn degis tokusunda, kiraya veren kiracinin
borglanarak satin alabilecegi bu araci ona daha diigiik maliyetle saglar. Bu tiir kiralamalar

vergi merkezli kiralamalar (tax-oriented leases) olarak adlandirihr®.

Kiraya veren i¢in aracin satin alnmasinda kullamlabilecek iki temel yontem
bulunmaktadir. {lk ydntem araci satin alirken tiimiiyle kendi fonlarm kullanmaktir. O
nedenle bu fonlar % 100 risk altina girmig olur. Boyle kiralama anlagsmalanina direkt
kiralama (single-investor veya direct leases) ad: verilmektedir. Bu tip bir anlasmada kirac1
ve kiraya veren olmak tizere iki taraf bulunur. Ikinci yontem, aracin satin aliminda kendi
fonlanm kismen kullandirarak, geri kalan miktan bir bankadan veya bankalar grubundan
dengelemektir. Bu yonteme kaldiragh kiralama (leveraged lease) denmektedir.

* Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, Michael G. Ferri, Fundemantals of Financial Markets and
Institutions, New York: Prentice-Hall Inc., 1994, s. 415.



Anlagmada kiracy, kiraya veren ve kreditér (lender) olmak tizere ti¢ taraf bulunur. Kiraya
veren sadece aracin satin aliminda belli bir yiizdede paya sahip olmasina ragmen, araca
sahip olmamn tim vergi avantajlanindan, 6diing verilen fonlarin faiz &demelerindeki
indirimler gibi vergi avantajlarmndan yararlanir. O nedenle bu yontem biyilk sermaye

mallarinin satin ahminda ¢ok sik kullanslmaktadir.

1.2. Uluslararas: Kredilerin Kullandirilmasi

Uluslararas1 fon transferlerinde aracilik roliinii istlenmig bir finansal kurumun
yaptif1 isler arasinda en fazla net gelir birakami, yabanci miisterilere kredi agma faaliyeti
olmaktadir’. Uluslararas: kredi verme gorevini finansal kurumlar iginde uluslararast
bankalar yerine getirmektedir. Ister yurtici, ister uluslararas: olsun bir bankanin ekonomik
hayattaki iglevini tam olarak yerine getirip getirmedigini anlamak igin, karimin ne kadarhk
kismunt kredi kullandirmaktan kaynaklandigina bakilabilir.

1.2.1. Uluslararas: kredilendirme prensipleri

Uluslararas: bir kredinin verilmesiyle ilgili prensipler, yurtiginde bir miigteriye kredi
acarken uygulanan prensiplerle temelde aymdir. Bununla birlikte, uluslararas: kredilerin
kullanim yerlerinde farkhliklar goriilebilir. Ornegin bu kullamm yerleri, ihracatin ve
ithalatin finansmam, yeni imalat tesislerinin kurulmasi, gecici 6demeler dengesi agiklarinin
kapatilmasi veya miigterinin tigiincti bir tarafa olan borcunun garanti edilmesi gibi alanlar
olabilir.

Uygulamaya bakildiginda, uluslararasi krediler boliimii ve yurtigi krediler boliimii
aym prensiplerle analizlerini yapmaktadirlar. Banka finans yoneticisinin kaynak
kullamminda dikkat etmesi gereken bu prensipler soyle dzetlenebilir®:

3 Dudley G. Luckett, Money and Banking, Singapore: McGraw-Hill Book Co.,1986, s. 505.
6 Mustafa Aktas, “Bankacilikta Kredi Kullandirma,” Kredilendirme Seminer Notlar, Yildiz Teknik
Universitesi, 1995, s. 1.



Fon kullammminda emniyet saglamal:

Kredi kullanacaklann iyi taninmasi

. Sahsi durumu (Is ahlaks, i yapabilme becerisi)

) Mali durumu (Odeme giicii, nakit yaratma olanaklan)

Kredinin ige kullandirnimasi

Kredinin geri doniig giiciiniin aragtinlmasi

Gelebilecek olumsuziuklara karst 6nlem alnmast (Teminatlar, senet

vadeleri, vade yaygnlastiriimasi, kademeli kullandinm, kefalet v.b.)

Miisterinin kredi isteginin nereden dogdugu saptanmali

—

Firmanin biytimesi (Reel talep artigim kargilayacak tiretim artist i¢in ek
fonlara gereksinim olur.)

Mevsimlik ve konjonktiirel nedenler (Zirai girdiler v.b.)

Piyasada yaratilan gegici zorluklar (Parasal musluklann daraltiimass,
Odemelerin geciktirilmesi, ihracat bedelleri, vergi iadeleri v.b.)

Dogal yikimlar (Su baskim, deprem, yangm, heyelan, kuraklik sonucu
ugramlan zararlar.)

Firmanin yeterince fon yaratamamasi veya zarar etmesi (Yogun rekabet,
fiyatin kamu otoritesince belirlenmesi, dig kaynaklar agirhklhi finansman
politikasi, igletmenin piyasa payinin azalmasi v.b.)

Firmamn agin kar dagitmasi, ortaklann isletmeden biiylik paralar
cekmeleri

Mevcut borglan 6deyebilmek icin borglanma

Firmann alacaklarim tahsil edememesi, stoklarimi satamamasi

Enflasyon

Banka miigterisini yagatarak krediyi kullandirmalidir

Migteri iligkilerinin gegicilifi degil, sireklilifi esas almmal, gegici
darbogazlar birlikte agiimah



iv. Kredi ehline, zamamnda, yeterince ve Odeme giclinii asmayacak kadar

verilmelidir
1.2.2. Kredinin temelleri

Kredi ve risk birbirinden aynilmaz kavramlardir. Banka krediyi verirken belli olan
gelecek bir tarihte, anaparamn istiine faizi eklenmis olarak geri alip alamayacagimin
degerlendirmesini yapar. O nedenle, kredi analizlerine baglamadan once talebi

degerlendirecek gorevli asagidaki dort sorunun cevaplanim almasi gerekmektedir’:

i. Ne kadar kredi talep ediyorsunuz? Alinacak cevap, tim degerlendirmeler igin siur
olarak tesbit edilir. Yaygin kanaatin aksine, genellikle misteriler gereksinim
duyduklan miktan tam olarak bilememektedirler.

ii. Krediyi hangi amagla talep ediyorsunuz? Uluslararas: krediler bélimi ancak kendi
alanina giren konularda kredi vermelidir. Ilgisiz bagvurular yurtici krediler bolimiinde
degerlendirilir.

iii. Krediyi ne kadarlik bir siire igin talep ediyorsunuz? Amag belirlendikten sonra,
vadenin tesbitinde ana faktor olarak karsimiza ¢ikar. Uluslararas: kredilerin karakteri
geregi orta ve uzun vadeli uygulamalar yaygindir.

iv. Krediyi nasil geri ddeyeceksiniz? Misteri verilen krediyi amacina uygun kullandiktan
sonra, anaparayl faiziyle birlikte geri odeyebilme potansiyeli olmalidir. Omegin
kapasite arttinm amactyla kredi agilmugsa, kapasitenin artip sonucu liretim artar.
Artan tiretim satiglan arttirarak kredini geri 6denebilmesini miimkin kilar. Goruldigi
iizere kredi kendi kendini amorti etmekte, likit hale gelmektedir. Yurti¢i agilan bireysel
bir kredide ise durum tamamen farklidir. Misterinin diizenli geliri kredinin geri
Sdenmesi i¢in ana kaynaktir.

7 Orpenheim, s. 206-207.



Eger risk alimmuyorsa, bu durum bankalann gergek bankacilik faaliyetleri iginde
olmadiklarim gosterir. Bununla birlikte, bankacilar kendi paralarimi degil, mevduat ve

hisse senedi sahiplerinin paralarim 6diing verdiklerini unutmamahdirlar.
1.2.3. Uluslararas: kredilerin banka a¢isindan riskleri

Uluslararas: bir kredi diizenleyecek kreditériin kredi analizini yaparken dikkate
aldigs risk torleri ile, yurtici bir kredi diizenleyecek kreditoriin dikkate aldig: risk tiirleri
timilyle aym degildir. Odiing-alicidan kaynaklanan finansal risk gibi risklere ek olarak
uluslararast kredilerin kendine 6zgii olarak tlke riski, diizenleyici otorite riski ve kur
riski gibi riskler bulunur. Herbiri bagh bagma ayrt bir uzmanlik konusu oldugu igin, bu
risklerin saglikli bir sekilde degerlendirmesini yapabilmek, oldukg¢a derin bilgi ve
tecriibeleri gerekli kilmaktadir.

1.2.3.1. Kur riski

Bankalar, belli bir paradaki kisa veya uzun donemli pozisyonlari, caliganlarin
bankamn parasim kumar oynarcasma ¢ok bilyiik riskler altina atmalan ve yabanc: bir
paradaki alacafin kars tarafin 6deyememesi olmak iizere ¢ kaynaktan kayiplara
ugramaktadirlar, Uluslararas: kredilerin tarihinde bu nedenlerden dolay: biiyiik kayiplara
ugramig bankalar vardir. Omefin Bankhaus Herstatt, doviz piyasalanindaki agik
pozisyoniannda ugradiklan bityitk kayiptan dolayr batmms ve Lloyds Bank yetkisi
olmayan bir ¢ahgamnin iglemleri sonucunda 77 milyon USD kaybetmistir. Bundesbank
tarafindan Herstatt’mn calisma saatleri i¢inde kapatimast birgok bankanin doviz
islemlerine yerine getirememelerine neden olmus, bankalar ve yetkililer kontrollerini
siklastirmak zorunda kalmuglardir. Kur riskinin bankamn o paradaki a¢ik pozisyonu ve
kurlardaki beklenilmeyen degisikliklerin varyansi ile pozitif olarak ilgili oldugu
séylenebilirs.

¥ Maurice D. Levi, International Finance, New York: McGraw-Hill Companies, Inc., 1996, s. 311.



10

1.2.3.2. Diizenleyici otorite riski

Diizenleyici otorite riski smur 6tesi islemlerde ve euro para iglemlerinde degisik
sekillerde gorilmektedir. Kredilerin fiyatlanmasi rezerv zorunluluklarina ve o iilkenin
kurallarina dayanmaktadir. Bu kurallardaki herhangi bir olumsuz degisiklik karlan
digtirebilir. Kredi anlasmalarinda bu olasiifa kargi ifadeler bulunmaktadir. Boyle bir
durum gergeklesirse, borglu ek maliyetlere katlanmak zorunda kalir. Isleri daha da
garantiye almak igin, ¢ekimlerin veya geri 6demelerin yapilabilmesini saglayan parasal
otoritelerin izinleri veya bu etkinin yiiklenilmesi bor¢ludan istenebilir.

1.2.3.3. Pasiflere bagh risk

Odiing para verme ile ilgili islerde riskler sendikasyon kredilerinin yiiklenimi, kredi
taahhiitlerinin  yerine getirilmesi ve senet kabul kolayh@: gibi faaliyetlerden
kaynaklanmaktadir. Bankalar tahvil ihraglarim da yiiklenebilir veya dénen yiiklenim
kolayliklant gikarabilirler. Bu tiir iglerin taahhiit vadeleri on yila kadar g¢ikabilmektedir.
Miisterilerinin performanslan igin garanti vermek, swap faaliyetlerinde bulunmak gibi
bagka riskler meydana getiren yiikiimliliikleri vardir. Tim bu kolayhklarm olusturdugu
geri 6dememe ve likidite riskine katlanirlar. Bu risklerin azaltdmasi igin, verdikleri
kredilerin faiz oranlanm future piyasalarda degistirmek ve sabit faiz oranh kredi
anlagmalanindan daha ¢ok degigken oranlh anlagmalara girmek gibi yontemlere
bagvurabilirler.

1.2.3.4. Likidite riski

Euro para piyasalaninda kisa vadeli mevduatlardan kaynaklanan belirsiz fon talebi,
kredi limitlerinin geri cekilmesi ve kredi geri o6demelerindeki degiskenlikler gibi
olumsuzluklarla bagedebilemek igin bankalar baz segenekler iiretmiglerdir. Ornegin
bankalarin herhangi bir hacimdeki fon ihityaglarim faiz oram tizerinde gok bilyiik bir ¢aba
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sarfetmeden giderebileceklei Londra ve Singapurda bankalararast piyasalar
bulunmaktadir. Bankalar bu piyasalann 6nemli bir savunma araci olarak goriirler.
Bankalanin bilancolaninin aktif tarafinda artik kurumsallagmig olan segenekleri de
bulunmaktadir. Bu olasihk genellikle aktiflerin, ozellikle de kredilerin menkul
kiymetlegmesi bigiminde verilebilir. Ornegin banka bir sendikasyon kredisine katilimimn
sonucunda aldifi katihm sertifikalanim yonetici veya sertifikalan ihrag eden bankaya geri
satarak kredinin 6mrii boyunca daha kiigiik bir miktarda portfoy tutabilir’.

1.2.3.5. Faiz oram riski

Uzun vadeli kredilerin kisa vadeli pasiflerle fonlanmas: bu riskin ana kaynagim
olusturmaktadir. Ornegin bir banka bes yil vadeli sabit faiz oranh bir krediyi, alt: ay vadeli
mavduatlarla finanse ediyorsa, altt aylik mevduat faiz oranlaninda goriilebilecek hizh bir
yiikselme, bankay: belki de zarara ugratabilecek bir gelisme olacaktir. O halde, faiz oram
riski aktiflerin ve pasiflerin vade uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir. Mali araciik
faaliyetleri iginde bulunan firmalar, aktifler ve pasifler arasinda bir vade doniigiimi
gerceklestirmektedirler. Bu doniisiim sirasinda faiz oram riskini minimuma indirmek igin
aktiflere degisken faiz uygulanmahdir. Bu faiz LIBOR gibi bir referans orana sabit bir
yiizde eklenerek bulunur. Dolayisiyla LIBOR degistikge kredinin toplam faizi de degismis
olacaktir™.

1.2.3.6. Ulke riski
Diinyadaki tiim ilkeleri gozoniine aldigimizda, aralarinda politik, sosyal ve

ekonomik agidan derin aynliklar oldugunu goriiriiz. Omegin, birgok Avrupa iilkesinde
yiizyillar sonunda olusmus siyasal sistemler mevcutken, Afrika’da yiizythmizin ikinci

? ML K. Lewis ve K. T. Davis, Domestic and International Banking, London: Philip Allan, 1987, s.
354.

101 Orlin Grabbe, International Financial Markets, New York: Elsevier Science Publishing Co. Inc.,
1986, 5. 239.
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yansinda ortaya gitkmusg, ulusal bir tarihi ve siyasi gelenei olmayan tlkeler bulunmaktadir.
Bu tip tilkeler arasinda kredi tercihi yapilirken, degerlendirmeler ¢ok farkhlagmaktadir.

Ashnda, iilke riski ifadesi, yukartda kur riskini de kapsayacak bicimde, kredinin geri
Odenmesini tehlikeye atabilecek, miisterinin tilkesinin tim siyasi, sosyal ve ekonomik

riskleri igine almaktadir. Ulke riskini meydana getiren faktorler sunlar olmaktadir'";

i. Politik: Savag, isgal, i¢ huzursuzluk, isyan, ideolojik farkhilagma, ekonomik g¢ikar
catigmalan, bolgeselcilik, politik sirtiigmeler v.s.

ii. Sosyal: I¢ savas, kargagalik, agiret gatismasi, diizensiz gelir dagilimy, dinsel béliinme,
sosyal siiflar arasi gatigmalar v.s.

iii. Ekonomik: GSMH biiyiimesinde uzun donemli bir yavaglama, grevler, iretim
maliyetinde ani artiglar, ihra¢ gelirinde. diigme, yiyecek maddeleri ve enerji ithalatinda

ani yiikselme v.s.

Bir banka iilke riski degerlendirmesini piyasada daha ustiin bir performans
gosterebilmek, piyasada ilk isim olmak veya &yle kalabilmek, ulusal denetim otoritesi
tarafindan maruz kaldig1 riskle ilgili sorulara cevaplar verebilmek amaciyla yapar veya
yaptirir. Bir banka yeterli derecede ihtiyath oldugu, portfoyiinii miimkiin oldugu kadar
dagittif1 ve piyasanin bir tilke hakkindaki ortak kamsina gore hareket eettgi siirece piyasa
ortalamalarinda bir performans gostermesi son derece normaldir. Ulke riski
degerlendirmesi ancak bu ortalamalann iizerine gikilmak istendiginde gerekli olmaktadir.
piyasadaki bilgilerden daha iyi bilgiler elde edildikge, bilgilerin yorumunda daha iyi
olunduk¢a ve bilgilerin elde edilmesinde daha gelismis teknikler kullamldik¢a sonug
piyasa ortalamasindan daha dogru ¢ikacaktir. Ulke riski degerlendirmesinin
karakteristikleri sunlardir':

1 Sudi Apak, Uluslararas: Finansal Teknikler, Analiz, Teori ve Uygulama, Istanbul: Emlak Bankast
Yaymnlan, 1992, s. 95.
12 pancras Nagy, Country Risk, London: Euromoney Publications, 1984, s. 13.
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e Cok fazla sayida degiskenin bir arada degerlendirilmesini ve tahminini gerektirdigi igin
cok kangik bir iglemdir.

e Uzun yillar sonucunda edinilmig tecriibe ve bilgi gerektirir.

e Profesyonel kigilere ihtiyag duyuldugundan ve uzun zaman aldigindan oldukga pahali
bir siiregtir.

Ulke riski degerlendirmesinden maksimum diizeyde yararlénabilmek icin onbes

temel prensibin uygulanmasi gereklidir™;

o Siurh kaynaklar en ¢ok ihtiyag duyulduklan yerde kullamimahidir.
o Degerlendirmede egitilmis personele giivenilmelidir.

e Degerlendirme banka iginde meveut uzmanlifa dayandirimalhdir.
e Uzmanlar arasindaki iletisim gelistirilmelidir.

¢ Kurum i¢i uzmanhk geligtirilmelidir.

¢ Uzmanlar kurum i¢inde tutulmaya ¢alisiimalidir.

e Uzmanlara ihtiyag duyduklan araglar verilmelidir.

e Uzmanlardan ne beklenmesi gerektigi bilinmelidir.

e Diger bankacilar uzmanlan zorlamak i¢in cesaretlendirilmelidir.

o Bankalar aym iilke igindeki riskleri birbirinden ayirabilmelidir.

o Onemli tilkelerin riskleri siirekli izlenmelidir.

o Banka risk deferlendirme prosesi iginde kontrol ve denge noktalan belirlemelidir.
¢ Banka degerlendirmeye giivenmelidir.

¢ Banka degerlendirmeyi en iyi bigimde kullanmalhdir.

o Banka piyasa tarafindan olumlu algilanmahdir.

Ozetle soylemek gerekirse, miigterinin iilkesinin gartlarinin banka tarafindan tam ve
objektif anlagilmasi, kars: kargtya bulunulan riskin 6l¢iimiinde faydah olacaktir.

13 Nagy, s. 15.
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1.2.3.7. Finansal risk

Kredi talebi analiz edilirken, degerlendirmelerde baz alinan 6zelliklerde bir degisim
meydana gelmistir. Eski degerlendirmelerde kredinin 3 K’s1 olarak adlandirilan karakter,
kapasite ve kapital kosullanina kazang ve kefil de eklenmis bulunmaktadir. Yeni
yaklagimda ise tiim faktorler kigisel, mali, ekonomik ve diger olmak izere dort baglik
altinda incelenmektedir Istihbarat ve kredi analizi ile tesbit edilecek hususlar sunlardir™:

i Din3K
- Karakter (Isletmenin sahip ve yoneticilerin ahlaki)
- Kapasite (Isletmenin sahip ve yoneticilerinin i yapabilme becerisi)
- Kapital (Isletmenin sahiplerinin ige tahsis ettikleri fonlar)

ii. Bugin 5 K
- Karakter
- Kapasite
- Kapital
- Kazang (Isin getirisi veya karlihg)
- Kefil (Kredinin inancalart)
iii. Yeni yaklagim
- Kigisel faktorler
o Moralite (Karakter)
¢ Diiriistliik, is konusundaki tutumu
. I bilgisi, becerisi
¢ Edimlerine bagliik
¢ Yenilikleri izleyebilme
+ Cevre ile iligkileri
+ Zeka ve kavrayist
3 Is Yapabilme (Kapasite)

14 Aktas, s. 4.
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. Isi yonetme ve yonlendirme, sorunlara ¢oziim bulabilme

yetenegi

- Mali faktorler

Ozvarli: Yeterli (Kapital)

¢ Alacaklilara glivence saglar

4 Durgunluk ve darbogaz halinde igi yiiriitme olanag: saglar
Gelir yaratma kapasitesi tatminkar (Kazang)

Finansman politikas: (Otofinansman, 6zvarhk, ticari ve banka
borglar1)

Varliklarin ve borglanin kalitesi, likiditesi

- Ekonomik faktodrier

Konjonktiire duyarlilik

Endiistri kolundaki rekabet

Endustri kolundaki teknolojik geligme
Hiikiimet politikalarina bagimhhk

- Diger faktorler

Hukuki yap1
¢ Sahislar
¢ Sirketler
=>  Salus girketleri
= Sermaye sirketleri
¢ Kooperatifler
Kredinin giivencesi (Kefil)
Miisterinin saglayabilecefi verimlilik
Firma faaliyetinin bankanin temel faaliyet ve politikas: ile ilgisi
Kredi tesbitine engel ve kisitlayici haller

Tiim bu risklerin kaynaklant ve azaltilma stratejileri Tablo 1.1°de 6zet halinde

verilmektedir:
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Tablo 1.1. Uluslararas: 6diing verme riskleri

Diizenleyici otorite
riski

kargiliklan ve vergi oranlanmn
diizenlenmesi

Risk Riskin Riski Azaltma
Kaynag Stratejisi
Aktif ve pasiflerin Dogru eslesmeyi
Kur riski belli bir paradaki yanlg saglama
eslesmeleri
Bankalar tizerindeki rezerv Kredi anlagmasinda bir

ifade ile borg¢lunun bu
riski tagimasi

Miigterilerin tercihlerinin

Pasiflere bagh risk degismesi ve sendikasyonlarin | Pasif yonetimi
yitklenimi
Mevduat sahiplerinin Aktiflerin pazarlanmasi
Likidite riski mevduatlanim ¢ekme
| tercihleri
Vadelerin yanlis eslesmesi ve | Kredilerin degigsken
Faiz orant riski faiz oranlarin tahmin faiz oranlarina gore
edilemeyen hareketler fiyatlanmas
Sendikasyon
Kurumun borglarim geri kredilerine katilim,
Finansal risk Odeyebilme yetenegi bankalararas: piyasa
aracihgyla risklerin
boliglimi
Bir ilkedeki borglularin Kredi potréyiiniin
Ulke riski yiikiimliiliiklerini yerine degisik tilkelere
getirme isteklilikleri ve dagitiimasi
yetenekleri

Kaynak: M. K. Lewis ve K. T. Davis, Domestic and International Banking, London: Philip

Allan, 1987, s. 356.

Miisteri hakkinda karakter deSerlendirmesi yaparken bankalarin misterilerinin

kayitlannm kargihkli giiven temelinde paylagmalann uygulamasindan yararlanilabilir.

Kapasite ve kapital degerlendirmelerinde ise bilango ve gelir tablolan gibi yazili kayitlar
Onem kazamir. Bu belgelerin aym tarih igin diizenlenmis en az beg yilik kayitlan finansal
trendin belirlenebilmesi agisindan 6nemlidir. Belgeler degerlendirilirken kargilagilan
zorluklardan biri, ilkeden iilkeye tablolann hazirlanmasinda kullamlan standartlann

farkhilasmasidir. Ayrica, bafimsiz denetimden gegmis olmalan da o6nemlidir. Ciinki
denetimcinin raporunda belirttigi noktalar banka tarafindan dikkate alinr.
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1.2.4. Kredi karan

Kredi karar, degerlendime stirecinde en kritik andir. Ciinkii, ya bankaya 6nemli kar
imkamt saglayacak, sonuglanyla topluma faydali olacak bir isin ger¢eklestiriimesine
yardim edilecek ya da geri 6demenin yapilamamasi halinde dogacak finansal kayiptan
kredi talebi reddedilerek kagmlacaktir. Goriildiga gibi, karan verecek gérevlinin kargit
sorumiuluklan bulunmaktadir, Bu gibi anlarda, teorik bilgilerden daha ¢ok 6nceki
islerden elde edilen cesaret ve tecriibe etkin olmaktadir.

Bir bankamn ana gorevi, kredi vererek ekonomik faaliyetleri canlandirmak
olduguna gore, bankacilar krediyi vermek igin yollar aragtirmah, yitksek kredi standartlan
arkasinda tirkek tavirlar sergilememelidir. Aynica bilinmelidir ki, miisteriler taleplerine

hizh cevap almay: hakederler. Eger olumsuz cevap verilecekse, miigteri oyalanmamalidir.

Bankanin talep edilen kredi tipine, endiistriye ve belirlenmis diger 6zelliklere gore
farkhilagan yazih bir kredilendirme politikasmin olmas: gerekir. Oregin, yabanc: kredilere
uygulanan politika yerli kredilere uygulanmamali, bazi endiistriler igin kolayliklar
getirilirken, bazilan igin de ek koruma saglayacak giivenceler talep edilmelidir.

Kredi talebini inceleyip olumlu karar veren gorevlinin kredinin tahsisi igin,
bankasindan i¢ onayr almasi gerekir. Her banka igin diizenleyici otorite tarafindan
belirlenmis, sermayesinin belli bir yiizdesince verebilecegi kredi limiti vardir. Ayrica, tek
bir miigteriye verilebilecek kredi miktarinn Gist simn tesbit edilmistir,

Onay prosesi, her bankada farkh igletilebilir. Ornegin, her kredi gorevlisi igin
tecriibeleri baz alinarak bir smur belirlenebilir veya biiytik miktarl taleplerde tist kademe
yoneticileri biraraya gelerek ortak karar verebilirler. Kredi onaylandifi zaman, vakit
kaybedilmeden yazil bigimde miigteri vade ve kogullardan haberdar edilmelidir.
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1.2.5. Kredinin Yapist

Kredi riski degerlendirilirken, kredinin fonlanmasinda kullamlacak yontem ayn
distnilmelidir. Omnegin, bir Amerikan Bankasi kredi verirken ABD vatandaglan
tarafindan kendine yatinlan fonlan veya euro dolarlart kullanabilir. Hangi y6ntemi
kullanirsa kullansin borglu geri 6demeyi yapmamamigsa, finansal bir kayip s6z konusu
olacaktir.

Piyasadaki baskin 6zellikleri nedeniyle dolardan olugmug kredileri ele alirsak, bu
krediler fonlamirken euro dolarlar kullamlir. Euro dolarlar tarafinadan fonlanan
kredilerde, LIBOR kullanilir ve toplam faiz oramt “LIBOR+%X" olur. LIBOR degistikge
toplam faiz oram da degisecefinden krediye degisken faiz uygulanmus olur. LIBOR
sadece o fonun maliyetini yansitmaktadir. O nedenle, LIBOR’un istiine eklenen fark
“spread” olarak adlandinlir. Banka, bu spread iginden harcamalarnn 6der, karim elde eder

ve kredi riskini kargilar"®.

Banka, krediyi verirken giivence altina alinnms bigimde diizenlemek isteyebilir.
Boylece kendine ek koruma saglamis olur. Omegin, herhangi bir geri 6dememe
durumunda elindeki ciro edilebilir menkulleri satarak krediyi tazmin edebilir. Glivencesiz
kredilerde, miigterinin finansal giiciine ve {iniine giivenilmekte, anlagma bir senet veya
bagka bir borg enstriimam imzalanarak yapilmaktadir. Sabit varliklarin teminat olarak
gosterilmesi miimkiindiir. Bununla birlikte, gdsterilen teminatlara fazla giivenilmemelidir.
Cinkii ekonomik konjonktiir ve sabit varliklarin yeri, teminatlarin degerlerinde ¢nemli
oynamalara yol agar. Sadece giivenceli krediler diizenleyerek marjinal bir tutum

sergilenmemelidir.

Ucglincii bir taraf borglunun krediyi geri 6deyememesi halinde sorumlulugu istiine
aliyorsa, garontor olarak adlandinhir. Genellikle, borglunun finansal durumunun yeterince
glicli olmadifi veya teminat gdsteremedifi hallerde yaygindir. Ornegin, bir isletme

!5 Orpenheim, s. 216.
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herhangi bir holdinge bagh olarak ¢alistyorsa holdingi, bir kamu kurulugu uluslararas

piyasalardan borglaniyorsa ona da devleti garantor olur.

Dénen kredi uygulamas: (revolving credit) uluslararas: finansta yaygindir, Ornegin
bir ithalat¢1 diizenli arahklarla kredi mektuplanna ihtiya¢ duyar. Her seferinde aym
islemlerin tekran1 yerine bir Ust siur (cap) konur ve hem miisterinin hem de bankanin

isleri kolaylagmis olur®.

16 Seyidogln, 5. 272.
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BOLUM 2
SENDIKASYON KREDILERi ve UYGULAMASI
2.1. Sendikasyon Kredilerinde Temel Ozellikler
Sendikasyon teknigi ile diizenlenmis euro para kredi kolayliklan, organizasyonlarin
ve igletmelerin geniy bir bolimi igin buyik olgekli finansman ihtiyaglarinin

kargilanmasinda ana kaynaklardan biridir. Bu kaynag: digerlerinden ayiran bazi temel

dzellikler mevcuttur.
2.1.1. Sendikasyon kredilerinin tanimi

Sendikasyon kredisi terimi, “sendikasyon” ve “kredi” olmak iizere yatinm
bankaciig literatiirinde farkh ve 6nemli yerleri olan iki kavramin birlesmesinden
meydana gelmektedir. Sendikasyon kredisini tammlamadan ¢nce, sendikasyonun ne
oldugu tizerinde durmak gerekmektedir.

Ekren sendikasyonu soyle tantmlamaktadir’:

“QOzel bir amag icin birlikte hareket eden bankalar grubu yoluyla, bir tahvil ihracinin
veya uluslararasi banka kredisinin pazarlanma faaliyetidir.”

Fisher bu kavrama benzer bir tamm vermistir’:

“Yeni bir menkul kiymet ihracimin yiikleniminde ve dagitiminda ortak hareket eden
bankalar grubudur.”

! Nazim Ekren, Uluslararas: Bankacihk ve Tirkiye Ornegi, Ankara: Tiirkiye Is Bankas: Yayinlan,
1986, s. 312.
2 Frederick G. Fisher, Eurobonds, London: Euromoney Publications PLC, 1988, s. 224.
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McDonald meseleye iki agidan bakmgtir®:

“Bir kredinin nominal miktarim yitklenmek veya krediyi yiiklenim riskini bir grup
katihmer banka arasinda dagitmak igin yonetici bir grup olusumudur. Ikinci fonksiyon
genel piyasa sendikasyonu olarak adlandirilir.”

Yapilan tammlann hepsinde bir bankalar grubundan ve bir menkul kiymetin
pazarlanma faaliyetinden soz edilmektedir. Oyleyse sendikasyon kavrami 6z olarak soyle
verilebilir:

Sendikasyon, bir menkul kiymetin pazarlanmas: amaciyla biraraya gelmis bankalar

konsorsiyumudur.

Literatiirde sendikasyon kredileri tammlanirken, birden fazla bankanin ortak
calismast higbir zaman gbézden kaginimamgtir.

Fisher sendikasyon kavramimi tammladiktan sonra, sendikasyon kredileri i¢in de bir
tamm vermigtir*:

“Iki veya daha fazla bankamn bir borgluya kredi agtif ticari banka iligkisidir ve faiz
6demeleri belli bir paradaki kisa vadeli degigsken faiz oranlanina bagh olarak yapilir.”

Miller ve VanHoose’a gore sendikasyon kredilerinin tanimt su gekildedir’:
“Kosullanmin kiigik bir bankalar grubuyla goriigiilerek belirlendigi, gruptaki

bankalarin daha sonra kredideki paylanim sendikasyon iiyesi olacak difer bankalara
sattiklan euro para piyasalarinda yaygn bir kredi tipidir.”

3 Robert P. McDonald, International Syndicated Loans, London: Euromoney Publications Limited,
1982, s. 259.
* Fisher, s. 224.
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Cok daha kapsamli ve net bir tamm da soyledir®:

“Iki veya daha fazla kreditdr kurulugun biraraya gelmesiyle, benzer hitkiim ve
kosullarla, ortak bir dokiimantasyon ve ortak bir ajan kullanilarak biiyiikk miktarda fon

ihtiyacinda olan bir borgluya saglanan kredidir.”

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, sendikasyon kredilerinin literattirde kuliip
kredisi veya ozel yatnm olarak gegen kavramla benzerligidir. Kulip kredilerinde
konsorsiyumdaki banka sayist 20-30 arasinda olmakta ve bankalar al ve tut (take and
hold) adi verilen bir stratejiyi izlemektedirler. Bagka bir deyimle, yiiklendikleri kredi
paylarim diger bankalara satarak riski azaltma yoluna gitmemektedirler. Dolayisiyla
sendikasyon kredilerinin 6zel bir tiirii olup, aym grup iginde analiz edilebilirler.

2.1.2. Sendikasyon kredilerinin ortaya ¢ikis

Sendikasyon teknigi finansal piyasalarda belli bir zamandan beri kullamlmaktadir.
Modern anlamda olmasa da Bank of England tarafindan ilk defa 1694 yihnda kullanldig
soylenebilir. Baz1 yazarlar, sendikasyon kredilerinde bulunan 6zelliklerin bir bolimiintin
orta ¢agda bile gorildigini iddia etmektedirler. Modern sendikasyon uygulamalanmn
geemisi ise daha yeni diyebilecegimiz bir durumdadir.

Sendikasyon kredilerinin uygulanmaya baslamasi, orta vadeli fon aktarimlarinn
uluslararas: hale gelmesinde baslangi¢ noktasin teskil eder. Euro tahvil piyasas: euro para
piyasasindan daha eski olsa da, degigik faiz oranlarinda ancak birka¢ alternatif sunabilmis
ve 1960 sonlarindaki hizh faiz oram artiglarindan sonra bir diigiiy asamasina girmigtir. Bu
tarihler modern anlamda ilk sendikasyon kredisi uygulamasiyla aym yillara

* Roger LeRoy Miller ve David D. Vanhoose, Modern Money and Banking, Singapore: McGraw-Hill
Book Co., 1993, s. 740.
¢ fker Parasiz ve Kemal Yildinm, Uluslararas: Finansman, Istanbul: Ezgi Kitabevi, 1994, s. 376
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rastlamaktadir’. 1968 yilinda Bankers Trust Avusturya i¢in 100 milyon USD tutarinda bir
Jkredi diizenlemigtir. Mali yonden giiglii kisilerin yapabilecedi, kuralsiz ve deneysel bir
iiriin olarak baglayan bu uygulamadan sonra, her yeni finansal enstriimanda oldugu gibi,
kalitenin artmas: ve {iriiniin oturmast i¢in, yapilan igin kreditore iyi bir kazang getirmesi
sajlanmaya cahgilmigte®. Buro para piyasasmin gelisimiyle bu sart da saglanmig ve
sendikasyon kredileri piyasas: gelismeye baglamgtir.

Hig¢ siiphesiz bu durum bir tesadiif olmayip, borglularin bankalarin ekonomik
hayattaki temel gorevi olan kisa vadeli kaynaklart uzun vadeli aktiflere déniigtiirme
iglevine tekrar giiven duymaya baglamasi olarak yorumlanabilir. Bankalar kisa vadede
borglanip, orta ve uzun vadeli kredileri finanse etmeye baglamiglardir, Euro para havuzu
biyiiditkge mevduatlar daha uzun vadeli olarak bankalara yatintmiglardir. ilk zamanlarda
bu fonlar devlet kuruluglanna ve ¢ok uluslu girketlere yatinmlarim finanse etmek icin
banka kredisi olarak verilmiglerdir’. Biitin bunlar giinimizde sendikasyon kredileri
piyasasi dedigimiz piyasasinn ilk evresi olarak kabul edilebilir.

Kendi bagina bir iilkenin veya ¢ok uluslu sirketin kaderini belirleyebilecek giice
sahip bir finansal piyasanin bu etkinlife ulagmasim saglayan bazt ekonomik gelismelerin
olmasi gerekmektedir'®>. Bu gelismeler 2. Diinya Savayt sonrasinda Amerika’da
yagsanmistir. Olaylardan biri, Amerika’daki ticari bankalanin miisterilerine karg: artan bir
hizla orta vadeli krediler diizenlemeye baglamasidir. Kredilerin fonlanmasi ¢ok ender
olarak vadesi bir yii gegen mevduatlarla yapilmaktaydi. Ikinci olay, yiksek biiyiime
oranlannin tutturulmast amactyla vergi otoritelerinin hizlandinlmig  amortisman
uygulamaya baglamasidir. Sonugta, girketler sabit yatinmlara tegvik edilmis ve bu
yatmmlar igin de kaynaga ihtiyag duymusglardir’,

7 Ephraim Clark, Michel Levasseur ve Patrick Rousseau, International Finance, London: Chapman and
Hall, 1993, s. 407.

# Peter Newman, Murray Milgate ve John Eatwell, The New Palgrave Dictionary of Money and
Finance, London: The Macmillan Press Limited, 1994, s. 628.

® Fisher, s. 8.

1° Henry Herfield, Bank Credits and Acceptances, New York: The Ronald Press Company, Inc. 1974.
s. 57.

" parasiz et al., s. 377.
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1974’te meydana gelen ilk petrol krizi, Franklin National Bank of New York ve
Germany’s Herstatt Bank’in iflaslanndan sonra euro para kredi piyasasi bilyitk darbe
yemigtir. O zamanlarda bu iki bankamn batmasmn ayn iki olay oldugu ve yetkisizce
yapilan doviz spekiilasyonundan kaynaklandign belirtildiyse de, finansal volatilite
problemin kaynagiydi ve bu durum o6zellikle bankalararasi piyasada iyice abartilarak
siddetlendirildi. 1974’Gn sonundan 1982’ye kadar hersey sakinlesmeye baglamgti.
Gelismekte olan ve bazi 6nemli sanayilesmis iilkelerin ddemeler dengesindeki agiklars,
sendikasyon kredileri piyasasiun bir patlama yapmasina neden olmustur. Sorunlar tekrar
1982°de Polonya ile baslamis ve Meksika ile zirveye ulagmustir'”. Onlant Brezilya ve
Arjantin izlemigtir. Sonugta, gelismekte olan tlkelerin birgogu biiyik borglar altinda
ezilmeye baglamustir. Bu ddnemde bankalar tarafindan verilen kredilerin 6nemli bir kismu
geri donmemistir. Gelismeler kredi veren bankalarn mali yapisim bozmus, yeni biiyik
riskler alma konusunda ¢ekingen davranmaya baglams ve verdikleri kredileri
stmrlandirmuglardir. Aym sekilde krize giren ilkeler de kredi piyasalarina girememis,
bankalar yerine uluslararasi sermaye piyasalarindan borglanmayr tercih etmeye
baglamglardir. Ulkeler kendi finansal piyasalarinda mali reformlara yonelerek, uluslararast
sermayeyi kendi iilkelerine gekmeye baglamglar, sicak para dedigimiz kavramin énemini
arttirmuglardir. Mali liberallesme (deregulation) ile beraber, kredi taleplerinin amagclarinda
da bir degisiklik gorilmils, 6zel projelerin finansmam, sirket satin alma ve birlesme gibi
ozel alanlara kaymigtir™. Biitiin bu gelismelere karsin, uluslararas: banka kredileri hala

borglanma piyasasinda 6nemini korumaya devam etmektedir.
2.1.3. Sendikasyon iiyeleri

Sendikasyon uyelerinin grup iginde aldiklani rollere gore isimlendirilmeleri
yapilmaktadir. Ancak pratikte, bu rollerin dagitim kredinin ne kadarlik kismum kendi

'2 Heather D. Gibson, International Finance. New York: Longman Group Limited, 1996, s. 259.

'3 Deniz Gokge, Para ve Finans Ansiklopedisi, istanbul: Creative Yaymcilik ve Tamtim Ltd. Sti.,
1995, 5. 1368.
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portfoylerine aldiklan ile ¢ok yakindan ilgilidir. Genellikle baz arahklar &nceden
belirlenerek, satin aldiklan kredi miktarina veya sonradan piyasaya satmak iizere kredinin
ne kadarlik kismim yiiklendiklerine gére tinvanlar almaktadirlar. Dogal olarak, kredi
icindeki paylan artan iyeler daha iist seviyede tinvanlar alabilmektedir. Uyelerin isimleri,
basinda yaymnlanacak kredinin kamuoyuna duyurulmasina yonelik ilanlarda (tombstones),
tinvanlarina goére siralanir ve puntolanir. Bu iglem bankamn piyasa tarafindan algilanan
statiistinii gdsterdiginden gok dnemlidir. Uluslararasi piyasalarda higbir tecriibesi olmayan
bir banka bile, zaman zaman sendikasyon kredilerinden satin ‘alacag kiigiik kredi
miktarlan ile potansiyel migteriler tarafindan ilanlarda ismi gorile gorile karh igler
alabilir.

Sendikasyon kredilerinin &zellifi gerei, kredi veren tarafin sayis1 birden fazladir.
Krediyi kullanan tarafta ise sadece tek bir bor¢lu bulunmaktadir. Temelde krediyi alan ve
veren olmak tlizere iki taraftan s6zetmek miimkiin olmasina ragmen, taraflar krediyi alan,
sendikasyon yoOneticisi (syndicate manager) veya ydnetim grubu (management group),
sendikasyon tiyeleri (syndicate members), ajan banka (agent bank) ve garantér olarak da
boliimlendirilebilir Sendikasyonun igindeki biitiin bankalann alacaklan yonetim ticretleri
gorevleriyle baglantihdir. Sendikasyon igindeki gorevlerine goére iiyeler soyle
smuflanabilir™:

e Lider yonetici: Misteri ile kredi goriigmelerinin yiiriitiilmesinden ve sendikasyonun
organizasyonundan sorumludur. Kredi anlagmasimin kosullarina oranlar, vadeler ve
garantiler gibi maddeler dahilken, organizasyonuna da katiimeci bankalann bulunmast
ve gorevlerinin belirlenmesi dahildir. Kredinin miktarina ve izlenen stratejiye gore baz
hallerde birden fazla lider yoneticinin mevcut olmasi sdz konusu olabilir'®, Boyle bir
durumda lider yoneticilerin miimkiin oldugu kadar farkl bolge ve iilkelerden olmasina
dikkat edilir. Lider yonetici sayisimn birden fazla olabilecegi durumlar sézkonusu
olabilirken, miigteriden kredi ile ilgili tiim igleri yiirtitmek lizere yazih yetkiyi almug

14 ], Peter Williamson, The Investment Banking Handbook, New York: John Wiley and Sons, 1988, s.
106-107.
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lider yonetici sadece bir tane olur. Diger lider yoneticiler kredinin yiikleniminde énemli
rol oynarlar.

e Yoneticiler: Lider yonetici veya yoneticilerle beraber yonetici grubu olusturarak,
sendikasyonun organizasyonunda ve kredinin yiikleniminde gorev alirlar. Kredi
miktarlan katihimcilardan fazla olmakla beraber, yoneticiler kadar olmayan iyelere
yardimct yonetici (co-managers) adi verilmektedir. Yonetici grubun iginde yer alip
alamayacaklan o kredinin 6zel sartlarina baghdir.

e Katihmcilar: Daha kiigilk bankalardir. Genellikle fonksiyonel gorevleri yerine
getirebilecek uzmanlikta ve biyikliikte degillerdir. Sendikasyon siirecine genel
sendikasyon adi verilen dénemde dahil olur ve krediyi yiklenmis bulunan diger
tiyelerden kredinin bir miktarim satin alrlar. Krediyi yitklenmig olan bankalarin ne
kadarlik kismu satip, ne kadarhk kisrm kendilerine ayracaklan yoneticiler toplantisinda
Onceden Dbelirlenmigtir.  Yoneticiler ve lider yoneticiler gibi yiklenim riski
almamaktadirlar.

o Ajan banka: Ajan bankanin gorevleri kredinin isletilmesi, gekim ihban krediyi alandan
geldigi anda fonlann iiyelerden toplanmasi, faizlerin hesaplanmasi ve geri 6demelerin
lUyelere ulagtirimasi gibiv daha ¢ok mekanik alanlarda yoBunlagmaktadir. Ajan
bankanin segiminde Amerikan tipi sendikasyonlar ve euro piyasalardaki sendikasyonlar
arasinda fark vardir'®. Amerikan tipi sendikasyonlarda lider yonetici aym zamanda ajan
banka olurken, Avrupa tipi sendikasyonlarda ajanhk gorevi bazen bagka bir bankaya
devredilebilmektedir. Bu uygulamanin nedeni, o bankay: krediye katilmak icin tegvik
etmek olabilir,

2.1.4. Sendikasyon kredilerinin genel nitelikleri

Sendikasyon kredilerinde ilk bakista goze carpan nitelikler su baghklar altinda
siralanabilir'”:

15 Newman et al., s. 628.
16 Williamson, s. 111.
17 Grabbe, s. 235.
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¢ Grup seklinde galigma: Sendikasyon siireci boyunca bankalarin grup halinde galigmay
tercih etmelerinin nedeni, talep edilen kredinin miktanimin buyiiklugt olmaktadir.
Kreditdr sayist birden fazla olup, tim bu kreditorler sanki krediyi kendi baglarna
diizenliyormusgasina aym dokiimantasyonu ve ajam kullanmaktadirlar. Miktar
genellikle tek bir bankanin yitklenmek istemeyecegi kadar yitksek oldugundan, ortak
caligma ile, riskin sadece sendikasyon iiyeleri arasinda dafitilarak azaltilmas: ile
yetinilmeyip, maliyetler de minimuma indirilebilmektedir.

o Kredilerin yapisi: Euro para kredi kolayliklan vadeli krediler (term loans) ve d6nen
kredi kolayliklan (revolving credit facilities) olmak iizere baghca iki tiirde
diizenlenmektedir. Sabit bir vadeye sahip olan vadeli kredilerin ¢ekim dénemi
(drawdown period), geri 6demesiz donem (grace period) ve geri édeme donemi
(redemption period) olmak tizere G¢ agama halinde incelenmesi mimkiin
olabilmektedir. Fonlar anlagma imzalandiktan sonra ¢ekim doénemi iginde ¢ekilmekte
ve amortizasyon tablosuna bagh kalinarak geri 6denmektedir. Sendikasyon
kredilerinde vadeler 2 yildan 8-10 yila kadar gikabilmektedir. Vadenin islemeye
baglamas: kredi anlagmasimn imzalanmasi veya kredinin ilk diliminin gekimi ile
olmaktadir. Boylece borgluya belli bir donem igin fonlarn ¢ekim ve geri 6demesinde
serbesti verilmektedir. Bu piyasa tezgah Gstii bir piyasa (over the counter) oldugu igin,
kredi kolayhg: miigterinin ozel ihtiyaglarina uygun sekilde diizenlenebilir. Bu nokta,
yeniliklerin 6nemli oldugu ve ihtimallerin simirsiz oldugu bir noktadir.

e Maliyetler: Borglunun maliyetlerini 6dedigi faiz ve komisyonlar olusturmaktadir. Faiz
oranlarn euro para kredi kolayliklannda daima degiskendir ve o nedenle degisken faiz
oranlan, aym kredi miktarimin bayikligt gibi, sendikasyon kredilerini difer
uluslararas: kredilerden ayiran bir 6zelligi olarak kabul edilebilir. Odenecek faiz oram,
daha onceden belirlenmis bir referans oramn {zerine bir yiizde eklenerek ifade
edilmektedir. Sendikasyon kredileri piyasasimn merkezi Londra oldugundan, genellikle
referans oran olarak LIBOR kabul edilmektedir. 1980 6ncesi dénemde Amerikan
piyasalarnin temel faiz oram (prime rate) da kullaniimaktayd.
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e Komisyonlar: On iicretler (up-front fees) ve donemsel iicretler (periodic fees) olmak
iizere iki grup halinde incelenebilirler. On icretleri yonetim iicretleri olusturmaktadir.
Yonetim iicretleri belli yiizdelerle yonetici bankalar ve sendikasyon iiyeleri arasinda
paylasiimaktadir. Lider yoneticinin aldig: iicret (préecipitim), gosterdifi organizasyon
cabasimn kargihfi olarak diferlerinden daha fazla olmaktadir. Donemsel iicretler
taahhiit ticreti (commitment fee) ve ajanhk iicreti (agency fee) olmak tizere iki tiptir.
Taahhiit icreti kredinin kullamlmayan miktanimn belli bir yiizdesince kreditorlere
Gdenirken, ajanhk iicreti uygulamalar arasinda farklar gostermekle beraber, sabit ylik
6demeler halinde, ajan bankanin kredinin dokiimantasyonunda ve isletilmesinde
gosterdidi ¢abalann kargih@: olarak édenmektedir.

o Yonetici grup kredinin basarisinda 6nemli role sahiptir. Piyasa tarafindan basarisiz
olarak algilanan bir kredi 6diing alamn ileride ortaya ¢ikabilecek finansman
ihtiyaglarinin maliyetinin artmasina neden olabilir.

o Kullanilan ortak dokimantasyon ve ajan banka, oéding alamn krediyi tek bir
kreditorden ahyormug gibi kolaylikla yonetebilmesini saglar. Fakat hi¢bir kreditér
hukuken digerinin payindan sorumiu degildir.

¢ Sendikasyon kredilerinin temel ozelliklerinden biri, herhangi bir anlagmazlik halinde
hukuki sistem segimidir. Kredi verenler ve alan farkh tlkelerin vatandaglan
oldugundan, hukuki sistem {izerinde sozlesmeye baglanmis bigcimde anlagiimahdir.
Pratikte, New York’un ve Ingiltere’nin hukuki sistemi en iyi bilinen ve en gok segilen
sistemlerdir.

2.1.5. Sendikasyon kredilerinin avantajlar
Sendikasyon kredisi anlagmasina baglh iki taraf bulundufuna gore elde edilen

avantajlan her iki taraf agisindan ayn ayn deferlendirmemiz gerekmektedir. Sendikasyon
kredisine katilan bankamn elde ettigi onemli avantajlar sunlardir'®;

18 Gokee, s. 1368.
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i. Aktif portfoyiinii daha etkin gesitlendirmektedir.

ii. Bir bagka sekilde giremeyecegi kredi pazarina katilmaktadr.

iii. Birden fazla banka ile girilen igbirli3i neticesinde uluslaras: iligkileri gelismekte ve
tecriibesi artmaktadir.

iv. Borglanicinin iflas ve benzeri risklerine karg1 yiiklenecegi riskleri azaltmakta ve diger
bankalar ile paylagmaktadir.

v. Sendikasyon kredisi anlagmasimn hukuki yapisi ve birgok bankamin katiimi ile
uluslararas: alanda savunma mekanizmasim giiglendirmektedir.

vi. Farkh sendikasyon kredilerine katilarak, organizasyon yapisi agisindan ulagamayacagt
kredi pazarlarina girebilmektedir.

Bu avantajlan siraladiktan sonra, objektif bir degerlendirme yapabilmek agisindan
banka i¢in sakincalanm: da vermek gerekmektedir:

i. Sendikasyon kredilerine katihmda yogun fiyat rekabeti yaganmaktadir.

ii. Banka ¢ogu kez miisteri ile dogrudan iligki icine girememektedir.

iii. Klasik bankacihn temelini olusturan kargihkhi giiven miessesinin olusumu ¢ok
sayidaki bankamn katihm: nedeni ile alt seviyededir.

iv.Kredi kararim yonlendirecek bilgi akigmu azaltmaktadir. Bu sakinca bilgi
teknolojilerinde yasanan ¢ok hizhi gelisim sonucu en aza inmis durumdadir.

Meseleye krediyi alan agisindan baktigimizda avantajlan sunlar olmaktadir':

i. Sendikasyon kredileri, krediyi alamn &zel ihtiyaglarina gére adapte edilebilecek
esneklifie sahip finansal enstriimanlardir.

ii. Bankalar iyl yatinm firsatlani konusunda bilgi ve uzmanh@a sahip olduklanindan, bu
Ozellikler miisteriler tarafindan degerlendirilebilir.

1 Clark et al., 5. 417.
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iii. Miigteriler euro kredi piyasasmun hiz ve givenilirlifinden faydalanilirlar. Yerine
getirilmesi gereken herhangi bir énkosul bulunmamaktadir ve tiim operasyon birkag
hafta iginde bitirilmektedir.

iv. Miisteri olugturulan sendikasyon i¢inde herhangi bir yiiklenimeiyi kabul etmeyebilir ve
kalanlardan tam bir giiven ortaminin saglanmasin isteyebilir.

v. Miisterinin maliyetleri ¢ok diiiik olur. Miisterinin yerli kredi piyasasmnda bulabilecegi
faiz oranlanindan daha digik faiz oranlanm euro kredi piyasasinda bulmast
miimkiindiir.

vi. Yitksek miktarh bir krediyr tek bir bankadan temin etmek gok zordur. Birden fazla
sayida bankadan saglanabilecek, aym miktara ulagan kredileri yonetmek yerine, ortak
dékiimantasyondan faydalanarak tek bir krediyi yonetir.

vii.Kredinin daha énceden belirli bir donem boyunca kullamma hazir tutulacag garantisi

verildiginden, islerin bitirilememesi tehlikesi en aza iner.

2.2, Sendikasyon Kredilerinin Uygulama Asamalan

Odiing alan, dig finansman ihtiyacimn belirmesinden, bu finansman ihityacim
kargilamak igin bir sendikasyon kredisine imza atincaya kadar gegen donem iginde 6diing
veren taraf olan sendikasyon ve bu igleri yiiriiten lider yonetici ile problem kaynad:
olabilecek birgok konunun agiklifa kavusturuimas: igin iletigim halinde olur. Bu siireg
icinde son noktaya ulagilincaya kadar birkag agama geger.

2.2.1. Yetki verilmesinden dnceki dénem
Doénemin baglangici, 6ding alamn finansman ihtiyaciu kargilamak igin bir

sendikasyon kredisi almaya karar vermesidir. Kredinin uluslararas: finansal piyasalarda
basar ile sonuglandinlabilmesi igin bir bankaya yazih yetki vermesi de bitig noktasidir.
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2.2.1.1. Kredi anlagsmasini doguran nedenler

Anlagmanmin meydana ¢ikmasmu saglayan ortam, birkag degisik yolla meydana
gelebilmektedir. Fiyat tekliflerinin piyasada duyurulmasi igin, pazarla iligkilerden sorumiu
bir gorevli ile gagrnmn iletildigi bankamn sendikasyon biriminde iiye bir eleman yeterli
olabilmektedir. Daha sik olarak, ddiing alicimn ihtiyaglarmin dikkatli bir analizi ve gézden
gegirilmesiyle, 6diing alma imkanlari ve sartlar1 dnceden saglam bir bigimde kurulmus
olabilir. Bu durum, ozellikle kamu sektoriine dahil bir kurulusa agilacak kredilerde
goriilmektedir. Karanin alim finansal planlann tartigildif, yabanct finansman ihiyacimn
ongorildigi parlemento veya benzer bir tiirdeki ortamda gergeklesir. Ozel sektor édiing
alanlani, stratejilerini genellikle dig kaynaklardan finansman yerine &zkaynaklardan
finansman tzerine kurarlar. Bu stratejilerinde bir degisiklik oldugu zaman uzun bir
zamandir galistiklar lider yoénetici statiisiindeki bankayla kredinin sartlan {zerindeki
tarigmalari  kendileri baglatabilirler. Ozetlersek anlagma teklifleri ¢ kaynaktan

dogmaktadir™:

i. Misterisinin planlarimi ve ihtiyaglanm bilen bankamn kendiliginden teklif gétiirmesi

ii. Migterinin piyasaya duyuruda bulunup gelen teklifleri degerlendirdikten sonra
segimini yapmast

iii, Fon fazlasim degerlendirmek isteyen bir kurumun borg almasi muhtemel kuruluglarla
iletisim kurmasi

Birgok pazar operasyonunda, zamanlama ve belli miktardaki sans, lider yonetici
bankaya kredinin temininde yetki verilmesi sonucunun aliminda anahtar rol oynamaktadir.
Bu agidan bakildifinda, tizerinde en ¢ok diiginilmiiy pazarlama plannin bile basanisiz

olma riski vardir.

2 Apak, s. 111.
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2.2.1.2. Fiyat teklifi tiirleri

Sendikasyon kredilerinin geligimi boyunca gegen yillar iginde birkag tip teklif tiiri
ortaya cikmugtir. Odiing vericinin bakig agisindan, tercih edilen teklif tiirii, ona smnirsiz
yetki veren konfigirasyondur. Bdylece, licret ve anlagmadaki gorevlerin dagitimu,
yonetici grup olugturma ve pazarla olan iligkileri yonetme yetkisi sadece bir bankanin
sorumluluguna birakilmig olur. Siursiz yetki sartlan, lider yonetici ve sendikasyon

islerinde taninmsg finansal kurumlar i¢in en avantajlt kogullardir.

Lider yonetici statiisiindeki bankalar pazar egilimleriyle yakindan ilgilidirler. Uygun
vadeler ve anlagma stratejileri agisindan zaman zaman yanhg hesaplamalar olsa da, zorluk

derecesinin ve belirsizligin fiyatlanmasinda en dogru yaklagim iginde olurlar.

Odiing verenler agismndan daha az tatmin edici olan alternatif, rakip baska bir
sendikasyona karg: teklif veren, birbirleriyle iligkileri ¢ok siki olmayan bankalar grubunun
teklifidir. Sendikasyon piyasasinda 6diing veren bankalann biiyiik bir kismu icin gegerli
olmak iizere, bankalar ihtiyath olmaya ve hi¢ anlagma yapmamaktansa, az miktarh
anlagmalar yapmaya egilimli olabilirler. Baz: hallerde 6diing alan, rekabet eden bankalar
arasinda giiglid bir pozisyonda oldugundan ve o nedenle de tek bir kuruma tiim yetkiyi
vermek istemez. Smursiz yetkiyi vermenin yonetici grubu olugturmay ve sendikasyonu
basanh bir bigimde bitirmeyi engelleyecegini de diigiinebilir. Bu nedenlerden dolay kuliip
kredisini tercih edebilmektedir. Sendikasyon kredilerinin 6zel bir tiiri olan klip
kredilerinin tercih edilmesinin en bayiikk nedeni, birbirleriyle rekebet eden kurumlarin
ortak ¢alismalannda bir senkronizasyonun kurulamamig olmasi olabilir. Giiniimiizde bu
durum ortadan kalkmug, sendikasyon pazan olgunlagmis ve iletisim teknolojileri inamimaz
boyutlara gelmigtir.

Odiing alana yapilacak teklif, lider yonetici bankamn almig oldugu yetki biyiikligi
temel alinarak simflandinlabilecefi gibi, kredinin yiiklenim cesidi temel almnarak da
sinflandinlabilir. Ornegin 6diing alamin piyasa kogullan hakkinda haberdar edildigi
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bilgilendirici teklifte, banka kendini krediyi saglama yoniinde higbir yitkiimlilik altina
sokmaz ve sadece bilgilendirme amaciyla teklifin gonderildigini belirtir. En iyi ¢aba
yonteminde (best efforts) banka krediyi yine hi¢ yiiklenmez fakat fonlarn temini igin
caligacagim bildirir. Yiiklenimhi yontemde (underwritten) banka fonlarin piyasadan
toplanamamast halinde krediyi garanti etmektedir. Bu garanti miktar: kredinin tamamin
kapsayabilecegi gibi belli bir yiizdesini de kapsayabilir*’.

2.2.1.3. Rekabet yetenegine sahip teklif

Eger ticari bir bankamn 6diing alma yoniinde borgluya tavsiyesi bulunmuyor, iyi
zamanlanmig bir pazar efilimleri aragtirmasi aracihgiyla borgluya bir teklif durumuna
gelinmemiy ve borglu da kredi ihtiyaci hissediyorsa, kredi talebini piyasadaki anahtar
odung vericilere birbiriyle rekabet halinde olan teklifler alabilmek igin iletir. Genellikle
tim teklif durumlannda, 6ding alict miktar ve vadelerle ilgili sartlar kosar. Teklifler
konusunda g6zoniinde bulundurulmast gereken birgok degisken bulunmaktadir™:

Danimarka ve Belgika gibi belli 6diing alicilar, énemli sendikasyon iglerini rotasyon
temelinde yapmakta, birbiriyle rekabet halinde olan teklifler aramamaktadirlar. Onun
yerine, bir dding vericiye anlagmaya varabilmek igin ilk geri ¢evirme hakk: verilir. Eger
anlagma bir devletle yapiliyorsa, o devletin bankalan tavsiyeci rol oynarlar.

Odiing ahci, birkag 6diing vericiden teklifler isteyebilir. Odiing alic1 cevap olarak
muhtemelen tizerinde gok israrh olunmayan teklifler de alacaktir. Bu tip teklifler ender
olarak yetkilendirme sonucuna gidiyor olmasina ragmen, 4diing alicilar onlar tanminmig
odung vericilerle yapilan goriigmelerde daha iyi bir pozisyon saglamak icin kullanacaktir.

Taninmus pazar liderleri enerji, finans, gemicilik gibi alanlardan birinde uzmanlagmyg
olabilirler. Eger teklifin ilgili oldugu alanla ilgili bir bankayla iliski kuruluyorsa, bu durum

21 Ekren, s. 141.
2 McDonald, s. 72-73.
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ddiing abicimin yarannadir. Clinkii, bankanin 6zel ilgi alamina girdigi igin yetkilendirilme ile
bitirilme sans1 artmaktadir.

Baz1 6ding alicilar 20-25 kadar teklif ister ve bunun dogal sonucu olarak teklif
verecek bankalann kendi aralarinda bir kaosun yasanmasina neden olurlar. Bazi bankalar
beraberce tekliflerini agadiya gekerken, bazilan tek baglanina teklif verirler. Yillar boyunca
yaganan kotii tecritbeler sonucunda piyasa bu kaosu ¢ézmede uzmanlagmustir. Standart
bir teklif diizeni gelistirilememis olsa da, piyasa etiginin oturmas: neticesinde daha az
kangikliklar yasanmaktadir. Bu kangikliklardan en yaygin olani, bir bankamn birden fazla
gruba teklif vererek, yetkilendirme sonucuna vanldifinda, birden fazla grupta gorev
aldigindan zor durumda kalmasidir. Giiniimiizde bir grup olusturulmasi igin piyasa ile
iletisim kuruldugunda, efer banka bagka bir grupta goérev almigsa veya lamak igin
bagvurmugsa, ilk sézleri durumu anlatmak ve teklif icin tesekkiir ettiklerini séylemek
olmaktadir.

2.2.1.4. Kredi onay:

Kredi veya pazarlama gorevlilerinin toplam enerjisi olas1 i§ anlasmas: ile ilgili dort
merkezi mesele tizerinde odaklanmaktadir. Bunlar kredi, fiyat, iilke veya miisteriye gore
odiing verme kapasitesi ve pazara gore bir sendikasyon olugturabilme yetenegidir. Kredi
ve pazarlama gorevlileri, fiyatin ve 6diing verme kapasitesinin sunumunda hayati 6neme

Yeni bir kurumsal 6diing alict igin, kredi onay siireci derin bir finansal analizin veya
o kurumun dahil olduBu endiistrinin incelenmesini gerekli kilabilir®. Devlet olsun, kamu
veya Ozel sektorden olsun daha iyi isme sahip kurumlar igin kredi ve ekonomik analiz
izerinde daha az durulacak, asil zaman Odiing verme kapasitesi ve fiyatlama iizerinde
harcanacaktir. Kredi paketi bir komitenin veya birebir temelli bir siirecin kurum igi

onayma sunulur. Ikinci tip onaylamada, komiteye ihtiyag duyulmadan gerekli ve yeterli

3 Orpenheim, s. 214.
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yetkisi bulunan bir iist kademe yoneticisine kredi gorevlisi tarafindan paket onaylatilir.
Bazi bankalar sendikasyon biriminin tavsiyesinin kredi paketinin biitiinlegik bir pargasi
olmasim isterken bazilar da kredi ve pazarlama takimina sendikasyon uzmanlarinin

gorislerini temsil etmeleri igin izin verirler.

Kredinin onaylanma siirecinden alinan olumlu kargihik, 6ding aliciya yapilacak
teklifte temel olarak almr. Bununla birlikte, sonuglar ilk beklentilerle daima uyumlu
olmayabilir veya kredi onay1 6diing alan igin yerine getirilmesi zor gartlar kosabilir. Sonug
olarak bir onayda ortaya ¢ikabilecek degiskenlikler sunlar olabilir:

i. Vadeler ve diger kogullar miisterinin piyasadaki ger¢ek durumunu yansitmyor olabilir.
ii. Kredi onay, gergek¢i olmayan yiiklenim hedefleri koymus olabilir.

iii. Kredi onayi, sendikasyonun kurulmasim agir teminatlar sart kogarak zorlagtirabilir.

iv. Kredi onay1 bir bankamin savunma agirlikli olarak nitelendirebilecegimiz, kazanma

sans1 ¢ok az veya hi¢ olmayan bir teklif vemesi sonucunu dogurabilir.

2.2.1.5. Fiyat teklifi stratejileri

Kredi onay siirecinden alinacak olumlu bir cevap, teklif yapiimasim giindeme
getirecektir. Eger kredi talebi higbir inceleme ihtimali olmadan geri gevrilecekse, ddiing
alictya ileride ulagilmasim temin edecek bir ifade bigimiyle hemen karar bildiriimelidir.
Tiim bu manevralar banka iginde yapiimaktadir. Miigteri ne onaydaki statiisiinden ne de
ona baglanmig kosullardan haberdardir. Onay siireci ile ugrasirken, asagidaki stratejilerin
izlenmesi yitksek yiiklenim wveya disiik gelir hallerinde dogabilecek riskleri
hafifletecektir®:

Gelirde artma stratejisine gore banka minimum bir geliri kendisi i¢in garanti altna
almak ister. Cogu euro banka varliklar {izerinden geri doniig (return on assets, ROA)

kavramum kabul ederler. Bu kavram, bankalann bir parayi 6diing vermenin goreceli

2 McDonald, s. 74-77.
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karhhigim 6lgmesine yardim eder ve banka igin yillik gelir olarak ifade edilir. ROA spread,
yonetim ticreti ve taahhiit Gicretinden meydana gelmektedir. Daha agik bir ifade bigimiyle,
spreadlerden ve komisyonlardan elde edilen gelirlerin 6lgtimiinde faydahdir. Ornegin bir
krediye katilim, spread olarak 50 basis pointslik bir gelir, yonetim ticreti olarak 25 basis
pointslik bir gelir ve taahhiit olarak da 25 basis pointslik bir gelir meydana getiriyorsa
banka i¢in toplam gelir 95 basis pointse ulagms demektir. ROA’nin 6nemi, yonetici grup
iginde ve tiyeler arasinda ticretlerin dagitimu sirasinda ortaya gikar, Her bankanin katihm
i¢in minimum gelir kriteri farkh oldugu igin kargilagtirma yapmak ve makul bir yonetici

grup olusturmak agilarindan yararhdr.

Banka miisterisinin ismine giivenerek sendikasyon siirecine piyasa tarafindan bityiik
talep olacagim tahmin edebilir. Bekledifi gergeklesmezse, bu durum sendikasyon
yoneticisini savunulamaz duruma sokabilir. O zaman kredinin yitksek bir miktarim tutma
stratejisini izlemek zorunda kalacaktir. Yonetici grup olusturma stratejisi, yeni bir i¢
gdzden gegirme siirecine tabi tutulur. Ornegin $40 milyonluk bir sendikasyonda kendi
payr $10 milyonsa, geri kalan miktan toplamakta da giiglik yasiyorsa, kendi payin sabit
tutup $40 milyonluk miktann $25 milyona gekebilir. Sonugta miktar diigtiniilerek daha
saghikh bir strateji olusturulmasina rafmen, yoneticinin sendikasyondaki goreceli payi
arttifindan, pazar riskini de arttirmig olur. Alternatif bir strateji, pazarda aym statliye
sahip bankalar arasinda yiiklenim riskinin paylasiimasidir. Bu halde, sendikasyonun
yOnetim iicretlerine fazla yiiklenimci getirilmis ve lider yonetici igin aynlan gelir azalmis

olur,

kombinasyonudur. O halde, mantikli bir fiyat teklifi, bir birlesmis grup olusturarak
yapilabilir. Grupta genellikle lider yonetici seviyelerine normalde pek davet edilmeyen
ikinci veya Uglincii seviye euro piyasa bankalanna yer verilir. Bu tip bankalar esit iicret
muamelesi yoniinde daha az egilimli olurlar ve birleymis lider yonetici seviyelerinde
gozitkmenin onemi igin gruba dahil olmayr kabul edebilirler. Burada anahtar problem,
oding ahicimn bu bankalann verilen yetki sorumlulufunu yeterince yerine getirip
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getiremeyeceklerinden emin olamamasidir. Dolayisiyla 6ding ahar bu  bankalan
sendikasyonda kabul etmek istemeyebilir. Ust seviye pazar liderlerinden olusmus ve esit
ticret datimt olmayan birlesmis ¢ok bankali gruplarca yapilan tekliflere direng daha az
olur. Bir ¢6ziim boyle bankalara diisiik bir gelirin tazmini i¢in aktif gorevler dnermektir.
En bilyiik bagan1 sansina sahip fiyat teklifi konfigiirasyonu, esit statiide bankalardan
olusmus ve grup arasinda dagitilmg gorevlerle siralanmig ¢ok bankah bir tekliftir. Son
alternatif, oding alictyt pazar kosullanm asan oranda bir maliyete ikna etmeye
caligmaktir. Baz1 6diing alicilar, en iyi maliyetleri az da olsa agan yetkilere imza atiyor

olmalarina ragmen, bu alternatifin bagan sans: gok az olmaktadr.

Bankamnn izleyebilecegi bir bagka strateji, kredinin riskine kargt yitksek glivenceler
talep ederek elde edecefi geliri garantiye almak istemektir. I¢ kredi onay siireci
tarafindan sunulan kulfetli giivencelerle ilgili olarak, sendikasyon birimi pazarm bu
giivenceleri kabul edip etmeyecegini belirtir. Ashinda boyle bir strateji savanma agirlikh
olarak nitelenebilir. Banka 6diing alan i¢in yiiksek maliyetler meydana getiren bir teklif
yapmak yerine, bagka bir yolla kendini garantiye almaktadir.

Savunma agirhikh teklif stratejisinin izlenmesi sonucuy, lider yonetici bankamn kredi
onay siireci, olasi bir 6diing aliciya rakiplerin teklif etmeye hazir olduklan fiyatlama ve
gelir zorunluluklannin {izerinde yukiimlilikler getirir. Sendikasyon uzmani, miigterinin
sartlannin bankaca nasil fiyatlandifim agiklamahdir. Efer hi¢ teklif yapiimayacaksa,
miigteriye durum hemen bildirilmelidir. Teklif durumunda da, pazann astinde kogullarin
istenmesini gerektiren risk pirimi ile ilgili tartigmalar sonuca vardirnimahdir.

2.2.1.6. Teklifin analizi

Bir teklifte, yillar boyunca elde edilen tecritbeler sonucunda gelistirilmig kalp
ciimleler bulunur. Cesitli yonetici bankalardan gelen teklifler, 6diing alictya bildirilmesi
gereken bankalarn i¢ goriislerini yansitirlar, Misteriye yapilan bir teklif, lider yoneticinin
piyasaya sunmaya hazir oldufu anlagma kogullanm belirler, farkli noktalan miimkiin
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oldugu kadar ayn baghiklar halinde verir, misterinin ilgisini gekecek bigimde agik ve 6zlii
olarak yapihr. Teklifte bulunan baz anahtar baghklann goézden gegirilmesi
gerekmektedir™:

Ik paragraf lider yoneticinin yiikleniminin en iyi ¢aba yonteminden tam yiiklenim
yontemine kadar defismek {izere hangi tipte oldufunu, ana bankamin taahhiit ettigi
miktan ve belirtilen sartlann ileride imzalanacak sézlesmeye bagh oldugunu bildiren kalip
ciimlelerden meydana gelir. Teklifin tipi agilig ciimlesinde bildirilir. En iyi ¢aba tipindeki
teklifte, lider y6neticinin insan giiciinii ve teknik yeteneklerini diger bankalan bir yonetici
grup olugturmaya ikna etmek igin kullanacag ve daha sonra piyasa iginde sendikasyonu
yonlendirecegini taahhiit ettifi anlatthr. Fonlan temin etmek igin lider yOneticinin
maksimum sorumluluu, kendi yetkili oldufu yiiklenimin 6tesine gecemez. Agihg
paragrafindaki kahp ciimlelerin, teklifin tam ytiklenim, kismi yiiklenim veya en iyi ¢aba
tipinde olmasmna gore degisecegi agiktir. Yetkilendirme sonrasinda kredi miktan tesbit
edildiginden, 6diing alan icin piyasa riski hafiflemiy olmasina ragmen, édiing veren igin
yiiklenim zorunlulugu oldugundan risk devam etmektedir. O nedenle, ahlaki taahhiitlerin
gecerlilifi daha da oOnem kazanmakta ve gercek anlagma imzalanmadan oOnce
yetkilendirmenin herhangi bir taraf tarafindan feshedilmesine izin veren, kargilikh
yikimlilikleri imzalanacak sozlesmeye baglayan cumleler agilis paragrafina
eklenmektedir.

Miktar terimini ayn bir baglk altinda gostermek, ddiing alicimn dikkatini kolayhign
bityiikliigli tizerinde toplar. Odiing ahci igin kredinin biiyiikligii ile vadelerin orantih olup
olmadi® 6ding vericinin isteklilifinin anlagilmasinda onemli bir gésterge olabilir. Bazi
hallerde, $200-$300 milyon gibi araliklar belirlenebilir. Bu uygulamamn nedeni iyimser
katthm hedefleri olan tekliflerin meydana getirmis oldugu riskten korunmaktir. Lider
yoOneticinin borglu hakkinda kesin yargﬂé.ra varamadifim ve ¢ekimser oldugu imajim
verebilir. Daha kurnazca bir uygulama, “$200 milyona kadar” gibi bir ifade bigimiyle
miktarin belirtilmesidir. Odiing alictyla kesin limitlerin belirlenmesi yoniinde tartigmalara

% McDonald, s. 78-80.
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yolagacag: bellidir. Miktarin en kotii belirtilmesi, “en az $200 milyon” gibi bir ifadeyledir.
Yiiklenim tipindeki teklifin belirsizligini ortaya koymakla kalmaz, aym zamanda st limiti
de agik birakir. Eger 6diing alici alabildigi kadar kredi almak amaciyla ¢alistyorsa, iyi
sonuglar vermeyecegi agiktir. Boyle bir durumda nominal miktar, “$400 milyon ve daha
fazla katihm saflamak igin yonetici grup ve sendikasyon stratejisi” olarak bildirilmelidir.

Kredinin gekimleri 6diing alict igin performans ve zamanlama y6niinde limitler
koymaktadir. Zamanlama “imkandan faydalanmak igin bagimsiz durumunu saglayan
liberal bir yapisi oldugu siirece, teklif edilen kredinin tiim miktan igin 12 aylik siire” gibi
ifadelerle belirtilir. Minimum ¢ekilecek miktar da belirtilir. Cekim biyiikligi ve sikligs,
ajan banka icretini ortaya ¢ikaran en 6nemli iki degiskendir®. Kiigitk ve sik cekimler
daha yiiksek licretlerin 6denmesine neden olur. Daha yiiksek miktarh ve seyrek ¢ekimlere
gidilememesinin nedeni, &diing alictnin bu blok halindeki nakitleri yonetecek yapist
olmamasi veya olsa bile o kadar yiiksek miktarlara ihtiyag duymamasi olabilir. Kredinin
cekimleri igin konmus “tam ¢arpanlart” ifadesi ajan banka Gcretinde tasarruf saglamak
icin diginiilmigtiir. Ara miktarh ¢ekimlere izin verilmeyerek miktarm yukan
yuvarlatilmast saflanmakta, miktar artmaya zorlanmaktadir. Teorik olarak kredinin tiim
miktan bir seferde gekilebilecek olsa da, 6diing alict mevduat oranlanndaki hmzh
yiikselmenin ve gereksiz prim 6demenin sonuglanna katlanmak zorunda kalacaktir.
Cekimler ancak 6nceden belirlenmis sartlara uyumla yapilabilmektedir. Omegin, ilk gekim
sozlesmeye bagh zorunluluklarin veya finansal giivencelere baghlifin yazili bigimde
kamtlanmasiyla olabilir. Eger belirlenen siire i¢inde kredinin tiimii ¢ekilmemigse, geri
ddemeler de gekilen miktara gore yapilir. Omegin, $ 500 milyonluk bir kredinin 12 ay
icinde gekilmesi gerekiyor fakat $ 400 milyonu ¢ekilmis bulunuyorsa, geri 6demeler ve
diger tiim yiiktimliliikler bu miktar iizerinden hesaplanacaktir. Tercihli déviz durumuyla
ilgili olarak, “katilan 6diing vericiler igin serbestge mevcut ifadesi” dikkat ¢eker. Eger
belirlenen dévizlerin 6diing vericiler i¢in makul maliyetlerle temin edilmesi s6zkonusu
olamiyorsa, kredi ortamu dolarda kalmaktadir. Goriimelerde bu noktaya dikkat

% Lewis et al., s. 351.
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edilmelidir. Ciinkii, ¢ok dovizli kredilerde ajan bankamn gorevleri artmakta, kredinin
saglayacag gelir, bu is yiikii nedeniyle ajan bankaya yapilan 6demelerle erimektedir.

Cogu teklifte ¢cekim peryodu boyunca krediyi iptal etme esneklii biiyiik 6neme
sahip degildir. Cinkd anlagmayla ilgili tGm taraflann niyeti, miktann timinin
kullaniimasidir®’.

On 6deme tercihi ile ilgili ciimleler, gekimler ve iptal tercihi bagliklari altinda gegen
ciimlelerle aym dili kullanmaktadir. Belli bir miktarin tam carpimlan seklinde olan 6n
Odemeler yapilabilmektedir. Genellikle, ddiing ahcilar yiikselen spreadlerin bulundugu
konjonktirlerde 6n Odeme segenefine pek itibar etmezler. Piyasanin gegmigine
bakildiginda, 1975-1977 déneminde spreadler rekor seviyelere ulagmigtir ve anlagmalara
On 6deme igin ceza maddeleri konulmamustir. 1977-1979 déneminde spreadlerde bir
¢okiiy yasaninca, odiing abicilar 6denmemis borg¢lanm higbir ceza 6demeden iptal
ettirmigler ve ¢ok daha ucuz fon kaynaklanna ulagmiglardir®®. Boylece, yiiksek
maliyetlere yol acan bir hatamin yapildifi ortaya ¢ikmustir. On ddemelerle ilgili bazi
noktalann agikhiga kavusturulmas: gerekmektedir. Birincisi tiim borglarin, herhangi bir
faiz peryodu sonunda 6n ddemesinin yapilabilecegidir. Boylece banka kendini kirilmug
mevduat riskine karst korumaktadir. Ciinkii banka borglunun istedii vadelere uygun,
normal olarak 3-6 aylik mevduatlarla krediyi fonlamaktadir ve kredinin diizensiz 6n
ddemesi yapilacak olursa, bu fonlar1 uygun bir bigimde degerlendirebilmek igin biyiik
engellerle kargilagacaktir. O nedenle faiz peryodu dénemlerinde 6n 6deme, standart bir
sendikasyon kredisi anlagmasinda, Uzerinde goriigiilmesi bile miimkin olmayan bir
zorunluluk haline gelmistir. Son olarak, 6n O6demesi yapilan fonlann tekrar 6diing
alinmasiyla ilgili yasaklamalar vardir. Béylece teklifin vadeli kredi dzelligi bozulmamg

olur.

%7 Robert G. Eccles ve Dwight B. Crane, Doing Deals Investment Banks at Work, Boston: Harward
Business School Press, 1988, s. 342.

2 Fisher, s. 8.
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Normalde geri ddemeler, 6demesiz dénem gegildikten sonra yan yillik temelde
yapihr®. Proje kredileri igin miigterinin ihtiyaglarina uygun geri 6deme planlan, yillik geri
ddemeler ve geri 6demenin tek seferde yapiimasi gibi konular lizerinde Gdiing alanla

anlagmaya varnlabilir.

Sendikasyon kredileri pazarinda belirlenen vadelerle ilgili faiz maliyetinin temeli
LIBOR’a dayanr. LIBOR’un bankalarin kendi fonlarim yatirmak igin piyasaya teklif
ettikleri faiz orami, LIBID’in ise kendilerine yatinlacak mevduatlara 6demeyi 6nerdikleri
faiz oram oldugu dusiiniliirse, LIBOR ve LIBID arasinda LIBOR lehine kiigiik bir farkin
olmas: dogaldir’®. Bu fark banka icin hazine veya fonlama kan olarak kabul edilir.
Eurodollar mevduat piyasast 3 ve 6 ayhk vade tiplerinda en derindir. Zaten ¢ogu euro
kredi anlagmalan, segimi 3 ve 6 aylik vade tiplerinde olmak iizere simtrlarlar. 1 ayhk vade
tipi, kisa donemli kredilerin fonlanmasinda yaygin olsa da, yilda 12 defa kredinin faiz
oran1 tesbiti nedeniyle biiyitk miktarlara ulagabilecek ajan banka maliyeti sebebiyle, ddiing
vericiler tarafindan biyiikk direng gorir. Vede yelpazesinin diger uglarina dogru
gelindiginde, 1 yilik vadelere ancak 6diing verenlerin ortak nzasiyla izin verilebilir, Faiz
oranlarindaki beklenen bir diisiis, hazineyi 3-6 aylik vadelerle fonlanan kredileri daha kisa
vadeli mevduatlarla fonlamaya iterken, beklenen bir artig da ters etkiye sahip olacaktir.

Ajan banka tarafindan piyasamn en derin oldufu saatlerde refarans bankalarin
oranlann aliir, Piyasada fiziksel dagitim 2 giin sonra oldugundan, vade siiresinin
bitiminden 2 giin 6nce bu islemler yapilmaktadir. Alnan oranlann ortalamasi en yakin %
0.0625 degerine yuvarlatibr. Secilen bankalann oranlanmin ortalamasi yiiksek olursa,
neredeyse LIBOR’a eklenen spreade yakin bir maliyet artis1 olabilir. Béyle zorluklar lider
yoneticiyi yonetici grupla damarak miisteriye referans bankalar 6nermeye gétiiriir.
Sikhikla, miisteri ya kendi ya da bir damgman aracihiftyla onerilen bankalan inceler. Bu
arada herhangi bir bankayi referans listesinden silme hakkim gizli tutmaktadir. Bu hak,

® Stephen Valdez, An Introduction to Western Financial Markets, London: The Macmillan Press
Ltd., 1993,s. 67.

% Charles R. Geisst, Investment Banking in the Financial System, New York: Prentice Hall, Inc.,
1995, s. 124.
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lider bankay1 sendikasyondaki katihim oranlanina gore bankalar 6nermeye iter. Eger grup
lider yoneticiler, yoneticiler ve katiimecilardan olusuyorsa, sozgelimi referans bankalar
yonetici gruplardan ikiger ve bir katiimet olmak tizere 5 banka olabilir. Kurnaz 6diing
abicilar, en yakin % 0.0625’in asafisina veya yukansina olmak tizere oranlann
yuvarlatilmasim 6ngéren sézlesmeler yapmak isterler. Bir kredinin vadeleri boyunca her
vade donemi icin yeni bir oran tesbiti yapildigindan, yaklagik olarak vade donemlerinin

yarisinda boyle bir duruma rastlanabilir.

Eger miigterinin dikkatine sunulmas: gereken ahigiimadik 6zel bir sebep varsa veya
teklif tecriibeli bir miigteriye yapiliyorsa dokiimantasyon paragrafim siisleyici ifadelere
gerek yoktur. Yasanan tecritbelerden elde edilmi§ ihtiyathlikk sonucunda euro kredi
anlagmalarda yeralan bazi kahp ifadelerin dahil edilmesi énerilmektedir. Adi gecen kalip
ciimlelerin iginde 6nemli olanlan soyle siralanabilir®’:

1. Cekimler igin onkogullar (Conditions precedent to drawing: Gerekli resmi ve diger
onaylann, kanuni fikirlerin alimi)

2. Miisteriden teminatlar (Represetations and Warranties)

3. Vadesinde 6denmeyen miktarlar igin artan faiz oram saglayan ceza ifadesi (A default
clause)

4. Piyasada bozulan kosullar nedeniyle uygulanmak tizere, LIBOR'un yeterli ve adaletli
bir yolla hesaplanmasim temin eden alternatif bir oranin tesbiti.

5. Bir kanunsuzluk halinde bankaya paranin geri 6denmesini saglayan gartlar

6. Diizenleyici otoriteler tarafindan uygulamaya konan karsihik oranlan veya benzer
kosullar nedeniyle maliyetlerde artiy durumunda, bankaya paramin geri ¢denmesini
saglayan sartlar.

7. Misterinin krediyle veya diSer bir borgluluk haliyle ilgili gecikme durumunu
bildirmesini zorunlu kilan kosullar (Events of default ve Cross default)

3 Clark et al., s. 414-415.
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8. Migterinin merkez bankasindan veya gorevlendirilmig yetkili bir resmi kambiyo igleri
kurumundan yeterli doviz rezervini kamtlayan mektup.

9. Miisterinin bagkalarina kendi mal varli@ Gzerinde izin verilenin diginda bir taahhiitte
bulunamayacagini belirten ve sendikasyonun her iiyesine egit davranmasm sart kogan

fadeler (Negative Pledge ve Pari Passu).

Teklifin gegerliliginin s6zlesme ve dokiimantasyon siirecine bagh olmasi, tiim
taraflan tatmin edici ifadelerin gorigiilerek s6zlesmeye konmasi igin genis bir olanak
saglar. Yargilama yetkisinin hangi tilkenin kanunlarina tabi oldugunu belirtmek ¢nemlidir.
Dolar birimli anlagmalarm idaresinde Ingiliz kanunlan yaygin bicimde kullamlir. Diger
tilkelerin kanunlarim bir anlagmada gecersiz sayan Colombia gibi yerler de bulunur.
1975’ten 6nce New York hukuku, genel olarak kabul edilmis olan Ingiliz hukukuna bir
istisna olusturmustur. New York mahkemelerinde sonuglandinlmig bircok emsal tegkil
eden dava bulunmaktadir ve Latin Amerika kredileri de genelde New York kanunlari
tarafindan idare edilmigtir. Bazi migteriler, kendi mahkemelerinin yetkli olmasim
isteyebilmektedirler. Bu 6diinii verebilme, bankalarin o devletin mahkemeleriyle ilgli
uygulamalarda tecriibeli olup olmadigina baghdir.

Yénetim ticreti, kredi sozlesmesinin imzalanmasindan sonra 30 giin i¢inde normal
olarak 6denebilir oimalidir. Sendikasyon {liyeleri boyle icretlerin hemen &denmesini
beklerler ve 30 giinii agan siireler i¢in ek miktarlar isteme haklan vardir. Anahtar ifade,
“sendikasyon tiyeleri hesab igin lider yoneticiye ddenebilir” ciimlesidir. Ucret dagitimu ile
iigili kurallarla tam bir uyumluluk tagimak amaglanmaktadir. Anlamu, miigterinin bankalar
arasinda fcretlerin dagitimuna kangamayaca@ ve bu kritik karann yetki almig olan
bankaya ait oldugudur. Baz hallerde, miisteri ve lider yonetici bu ticretin kredinin ilk
diliminin ¢ekimiyle beraber &denebilecegi konusunda anlasabilirler. Boyle bir durumda,

sozlesmemn imzalanmasindan (belli bir giin sayis1) iginde ¢ekim oldugu taktirde” ifadesi
eklenir. Eger kredi t;ekilmeden kalirsa, miterinin hicbir iicret 6deme yikimliligi
olmamasina karg1 bu koruyucu ifade tarz1 geligtiriimigtir.
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Biitge dist harcamalar, lider yoneticinin toplam gelirinde kritik 6neme sahiptirler.
Geri 6denmeyen harcamalar, yonetim iicreti gelirini ciddi bigimde eritir. O nedenle,
harcamalarin uygun bir seviyede geri 6denmesi ile ilgili bir madde yetkilendirmede
olmahdir. Onemli harcamalar hukuk, basim, iletigim, seyahat masraflani ve imza téreniyle
ilgilidir. Aym zamanda, migteriler “bu kredi imkammn goriisme, sendikasyon ve yerine
getirilme asamalaninda” ifadesini sozlesmelerde ararlar. Ifadeler, harcama borglarmn
siirlannt tesbit etmeye ¢aligmaktadir. Bazi hallerde, miigteriler kredinin bilyiikligiine
gore $25000-$400000 arasinda defisen harcama st simrlan tesbit ederler. Boylece
kendilerine sabit, maksimum maliyeti bilme imkamm tammus olurlar, Miisteriler
harcamalarin yazili belgelerini de isterler. Pazarliklarda kabul edilebilir vade ve sartlarin
gorigilmesi sirasinda, lider yoneticiler spreadler, son vade ve yonetim ticreti maddeleri
lizerinde 1srarla dururken, ajan banka ve harcama maddelerini tartigilabilir noktalar olarak
algilarlar.

Ajanlik fonksiyonu piyasalarda yanhs anlamalara ve kangikliklarara yol agmigtir. Bu
kangikhik, ajamn statiisi kadar, sahip oldugu digiiniilen yetki nedeniyle de meydana
gelmistir. Amerikan sendikasyonlarinda ajan, lider yonetici veya yazih yetkiye sahip olan
banka ile esanlamh kullamlmaktadir. Euro piyasalarda ise durum farklidir. Yetki sahibi
banka, krediye katilmas1 igin bir bankay: tegvik etmek amaciyla ajanlik fonksiyonunu ona
devredebilir. Bir euro sendikasyon kredisinde, ajanlik fonksiyonunun bilgilerin ve fonlarn
tam taraflar arasinda diizenli bir bigimde akmasim temin etmekten bagka bir gorevi
bulunmamaktadir’?. Bir sendikasyon kredisinde odiing verenler ticari bankalardir ve
buyikliikklerine bakilmaksizin gesitli miisterilere agilan kredilerde yiksek bir kontrol
glictine sahip olmak isterler. O nedenle, ajanlarin gérevleri ve zorunluluklan genis 6lgiide
tanimlanmigtir. Ajanlik Gcretinin 6denmesinde ii¢ degisik alternatif bulunabilir: Biricisinde
6demeler yillik maliyet bagina belli bir miktar, ikincisinde banka bagima yillik yiikiimlii
olduklan miktar ve iiglinciisiinde de kredinin tiim dmrii boyunca olugacak maliyétlerin bir
defada 6denmesi s6zkonusu olabilir. Ornegin, bir sendikasyon 40 bankadan oluguyorsa
ve bankalann yilhk yikiimli olduklan iicret $ 500 kabul edilirse, ikinci segenege gore

32 yaldez, s. 70.
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ajanlik Gcreti yilhk$ 20000 olacaktir. Birinci segenege gore islerin yiiriitiilmesi
kararlastirilmug ve yillik olarak ajana 6denecek Ucret $ 15000 olarak tesbit edilmigse, ajan
ikinci segenege gore zarar etmig olacaktir. Ugiincii alternatif olan tiim maliyetlerin bir
defada 6denmesi, anlasmada uygun bir iskonto orammnin tesbit edilip edilmemesine bagh
kalacaktir. Bu uygulamamn ajan igin avantaji, gelecekte yapilacak bir ddemenin izlenmesi
ve kaydedilmesinden kaynaklanan idari bir gbrevi ortadan kaldirmasidr.

Eger teklife dahil edilmigse, sendikasyon stratejisi iki veya ii¢ ciimleyle
belirtilmelidir. Strateji ile ilgili ifadeler daha sonraki tartigmalarda temel olarak almr.
Lider yoneticinin taahhiidiinii nasil gergeklestirecegi, hangi 'bankalara ulagilacag, siirecin
ne kadar zaman alacafi ve misterinin herhangi bir konuda desteginin istenip
istenmeyecegi gibi sorular strateji ifadesiyle giindeme gelir. Ticari terimler, kosullar ve

sendikasyon stratejisi miiterinin elindeki teklife daha ¢ok yogunlagmasin saglar.

Giniimiizde artik ikili teklif bitig tarihleri, birgok anlagmanin tiimlesik pargalan
haline gelmigtir. Uygulama, teklifin yapimasindan 1-3 hafta iginde akseptansin
imzalanmis olarak almmasi ve yetkilendirme goriigmelerine baglanmasi seklindedir.
Goriigmeler, daha dnce tesbit edilmig ikinci bitig tarihinden &nce sonuglandirimahdir.
Aksi halde, teklifin gegerlilik siiresi dolmus olacaktir. Bu tip bir uygulamayla, uzun
gorlisme donemleri sonunda ortaya gikabilecek piyasa sartlanyla, teklifin yapildig: piyasa
sartlart arasinda olugma potansiyeli olan biyiik fark riski ortadan kaldihr. Sendikasyon
piyasasindaki anlagma sartlan, defisken para piyasalarindakine gére gok daha az sikhikla
farklilagir®®. Olan degisiklikler ¢ok gii¢ alglanan niteliktedirler ve bankalann kabul
edilebilir anlagma kosullarindaki bu hafif degigimlere kargyi korunmak fizere kurum igi
mekanizmalar gelistirmeleri gereklidir.

Bir yetkilendirme tartigmas: sendikasyon arasinda siirerken, miigteri tarafinda diger
bankalara verilmi§ ey zamanl yetkilerin piyasada dolagiyor olmamalan gerekir. Zamanla,
iki veya daha fazla sayida sendikasyon talebinin aymi zamanda piyasada olamayacag

3 Levi, 5. 544.
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kosulu tartiyma diginda birakilmugtir. Bu kural, agik bir piyasamin en basit temeli
oldugundan lider yoneticiler ve misterileri tarafindan benzer bigimde genis kabul
gormugtir.

Miisterinin kredi kolayhifimn hasilatim nereye kullanilacagim belirten, gerceklere
dayanan bilgi kitapcigim zamamnda hazirlamas: beklenir. Birgok kurumsal miigteri igin
hasilatin kullamm alam sart1 kaldinlmig veya “genel kurum amaglan” seklinde belirtilerek
hafifletilmigtir.

Fiyatlama ve stratejideki yanhg hesaplamalar, somut olumsuz degisiklikler (material
adverse change) kavramnm geligtirilmesine neden olmustur®®. Kavram, lider yénetici ve
miigterinin anlagma kosullarindaki hafif degisimlere karst kanuni tekliflerinin
korunmasimn bir 6lgiisii olmaktan ¢ok, sendikasyonun herkese agik, euro piyasalarda
yonetildigini ve tiim taraflanin alti haftabk uygulama devresi boyunca tiim gecikmeleri

minimize etmeleri gerektigini hatirlatan bir uyaric: olarak hizmet goriir.

Her teklif, ticret dagitim stratejisinin lider yoneticiye bir iicret (praecipiuum) temin
ettigi farzedilerek yapiir’’. Dolayisiyla lider yonetici daha fazla gelir elde etme imkam
bulacaktir.

Gizlilige bazt misteriler tarafindan saygi gosterilirken, bazlan tarafindan
gosterilmeyebilir. O nedenle, yapilan teklif bagka bir rakip gruba gosterilmemelidir.
Ozellikle yeni bir fiyatlama mekanizmasi veya sendikasyon stratejisi uygulanmak
isteniyorsa, bu sarta daha fazla dikkat edilmelidir.

Tlerleyebilmek i¢in lider yonetici olas: borgludan bir kargiik almaya ihtiyag duyar.
Bu kargiik, genellikle akseptansin yazihi bir onay: seklinde olur. S6zlii onaylann yeterli
yetki vermedigi kabul edilir.

34 Peter Gallant, The Eurobond Market, London: Woodhead-Faulkner Limited, 1988, s. 287.
3 Fisher, s. 221.
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Ek 1’de Philip Morris girketinin tahvil ihraci igin kurulan bir sendikasyonun bir
teleks yazis1 ile iiyelerine gonderdigi teklif dokiimam verilmektedir®.

2.2.2. Kredinin fiyatlanmas:

Kredinin fiyatlanmas: konusu krediden faydalanan igin iizerinde hassasiyetle
durulan bir noktadir. Ciinkii sendikasyonu olugturmasi ve kredinin piyasadan toplanmas:
ile ilgili faaliyetleri yirutmesi igin yazh yetki verdigi bankanin krediyi fiyatlarken
kullandi@ kriterler borglunun maliyetlerinini ortaya ¢tkmasinda ana degiskenlerdir. Bu
asamada lider yonetici ve borglu arasinda meydana gelebilecek bir anlagmazhk
yetkilendirilmenin yapilmi§ olmasmna ragmen, daha énce iizerinde én uzlagmaya varilan
kosullarin ancak imzalanacak anlagma ile gegerlilik kazababilme nitelikleri nedeniyle, her
iki taraf agisindan da bir zarar meydana getirmeyecek bigimde kredi talebinin geri
¢ekilmestyle sonuglanacaktir.

2.2.2.1. Kredinin fiyatlanmasin: etkileyen faktorler

Uluslararast bir kredinin diizenlenmesinde 6diing vericinin maruz kaldif biitiin
riskler borglunun maliyetlerine fitizlikle yansihr. Bu risklerin kur riski, diizenleyici
otorite riski, pasiflere bagh risk, likidite riski, faiz oram riski, finansal risk ve iilke riski
maddelerinden olustufu bilinmektedir. Gorildigii gibi borglunun maliyetleri ortaya
gikarken kendi finansal durumunun diginda kalan birgok etken beraber rol oynamaktadir.
Ulkesinin finansal piyasalardaki riski ve hatta krediyi diizenleyen bankanin yaptin bu
iglem sonucunda kendi finansal durumunda meydana gelen degisimlerin de 6diing alanmn
finansal durumu kadar, belki daha fazla nemi bulunmaktadir. Her uluslararas: 6diing
verme igleminde kargilagilabilecek bu genel rislerden sonra sendikasyon kredilerinin
ozelliklerinden kaynaklanan kredinin yapisimn kangikhig, bankalar grubunun niteligi ve

3 Gallant, s. 259-266.



48

kredinin yiiklenim tipi gibi risk kaynaklanm da g6z o6niine alinmak iizere listeye
eklememiz miimkiindiir.

Risk kaynaklan hakkinda vurgulanmas: gereken nokta, birbiriyle etkilesimlerinin
her uygulamada aym sonucu, bir bagska deyimle borglu igin aym maliyetleri
olusturmayacagidir’’. Hatta problemi daha ileri gotiiriip vadeleri, buyuklikleri, geri kalan
tim yapisal ozellikleri aym olan, kisacas: gok benzer riskler tagiyan iki ¢diing alici igin
bile yapilan degerlendirmelerde birbirinden ¢ok farkli neticelerin alinmasi olanakhdir.
Cinkii degerlendirmeyi yapan kurulusun borglularin gelecege yonelik performanslan
hakkandaki gorigleri farkli olmaktadir. En 6nemlisi bankalar aym kategorideki iki 6diig
alictyr degerlendirirken daha 6nce onlarla olan ilgkilerini dikkate almakta ve ona gore
kararlanim vermektedirler.

Meselenin bilimsel agidan rakamsal ifadelere izin vermeyen bir bagka yénii, banka
ve misterisi arasindaki pazarlikann maliyetler iizerindeki biiyiik etkisidir. Bu pazarlikarin
onemli bir bolimi gizli kaldigindan veya gercekte oldugu gibi piyasaya
yansitiimadifindan sagirtict sonuglar alinabilmektedir. Yine de imzalanan anlagmalardan
yola cikilarak yapilmig aragtirmalar bulunmakta, 6diing alanlann risk smuflarmn
maliyetlerine nasil yanstyaca@ tahmin edilebilmektedir®,

i. Borglunun piyadaki kredibilitesi yiiksekse ve gelecekteki performans: hakkinda olumlu
bir izlenim varsa toplam maliyetinin diigitk olam egilimi vardir.

ii. Ulke riski yitksek olan bir borglunun toplam maliyeti benzer tipteki bir borgluya gore
daha yiiksek olabilir.

iii. Kredi miktan buyiidikge ve vadesi uzadikga toplam maliyet artabilir.

iv. Sendikasyonu olusturan bankalar Ust seviye bankalardan meydana geliyorsa yiitksek

faiz ve iicret taleplerinde bulunabilirler.

3 valdez, s. 71.
38 parasiz et al., 5. 378.
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v. Kredi tam yiklenim (fully underwritten) yontemiyle diizenleniyorsa yiiklenim
komisyonu kredinin tiim miktarina uygulanacagindan bor¢lunun maliyetlerinin arttinic
yonde etki edecektir. |

Biitiin bu sayilanlanin fiyatin belirlenmesinde ¢ok 6nemli roli olsa da zorluk

derecesinin ayr1 bir yeri bulunmaktadir.

Sendikasyonu kurmanin zorlugu arttk¢a bu iy i¢in Odenecek komisyon da
yiikselecektir. Sendikasyon islerinde olduk¢a gegerli olan, tim sendikasyon
uygulamalarimn egit bigimde kompleks ve aym derecede dikkat gerektiren uygulamalar
olmadiklann kuralim agiklamak gerekmektedir. Zorluk derecesi kavramiyla, borgluya
teklifin yapilmasindan kredinin son Odemesinin yapilacagi vade tarihine kadar
kargilagilacak iglerin yiiritilmesindeki giigliklerin miktan anlatilmak istenmektedir.
Zorluk dercesi sendikasyon uygulamalarinda %5-%95 kurah adiyla da amilmaktadir.
Sembolik olarak belli bir uygulamaya bankanin sendikasyon biriminin géstermesi gereken

cabanin yiizdesini vermektedir. Yelpazenin bir ucu olan %5 noktasimn ozellikleri

sunlardir';

i. Gergek olarak higbir sendikasyon uzmanimn iglere miidahalesi gerekli degildir.

ii. Misteriden resmi bir yazilt yetki alinmaz.

iii. Sendikasyon gorevleri gesitli yonetici bankalar arasinda paylastinlmaz.

iv. Yiiklenim oranlan belirlenmez, sendikasyon listesi gerekli degildir.

v. Genel sendikasyon agamasi dedifimimz agama hi¢ bulunmaz.

vi. Kredinin dékiimantasyonu sadece avukatlara birakihir,

vii. Odiing vericilerden herhangi biri ticretlerin esit dagitilmamasindan faydalanmaz.

viii.Kredi igleri lider yOnetici, 6diing vericiler veya ajan banka tarafindan yiiriitiilmeyip,
¢oguntukla bor¢lu tarafindan yiirtitiiliir. Bu yoniiyle direkt kredilere benzer Eger basin
ilam yayimnlanirsa belli 6ding vericiler katihmlarina gore yonetici ve yardimci

yonetici gibi tnvanlarla duyurulur. Bu ilamnmn 6diing abict ve odiing vericiler

! McDonald, s. 69.
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arasindaki kredinin borgluya 6denmesi ve borglu tarafindan da geri ddenmesi noktasim
dogrulamaktan fazla bir 6nemi yoktur.
x. Amerikan tipi sendikasyonlarda daha ¢ok gériiliir.

Dogal olarak %95 noktasina gelindiginde bu ozelliklerin tam tersi &zelliklerle
kargilagiimakta, kredi karmagiklagmakta ve borglunun maliyetleri yitkselmektedir.

2.2.2.2. Sendikasyonlardan kar elde etme

Uluslararas1 finansal aracilar olarak nitelendirebilecegimiz kurumlann yeni
anlagmalar yapma, hizmet ve portfdy yonetimi fonksiyonlarimn birbirinden ayrilmus
olmas: sonucu kredilere katim ve sendikasyon tipindeki islerde bir artma oldugunu
sdyleyebiliriz. Bu tip islerin genel karakteristifinde misterisiyle yiiksek miktarl bir kredi
ig:in anlagan diizenleyici bankamn kredinin sabit bir yiizdesini kendisi gibi uluslararas:
finansal araciik faaliyetlerinde bulunan bankalara sattifim ve kalan miktart kendi
portfdylinde tuttufunu gérmekteyiz.

Bankanin kredinin timiinii kendinde tutmayip bir kismim satmasim iki nedene
dayandirmamiz miimkiindiir. Bunlardan birincisi sendikasyon kredilerinin dogusunda da
6nemli rol oynayan karst karsiya kalman riskin biyikligi olmaktadir. Satis
gergeklestirilerek riskin de dagitilmas: temin edilmis olur. Ikinci faktor finansal aracilann
fonksiyonlanimn kurum iginde ayn ayn bolimler tarafindan yerine getirilmeleriyle ilgili
olmaktadir. Eger kurumuin ilgili bolimii yeni krediler diizenleyip bu kredilerin ikincil
yatinmeilara satigindan iyi karlar elde ederek basarili oluyorsa, diizenledigi krediler kendi
portfy kapasitesinin lizerinde bile olsa, hem kredinin biiyiik miktanm satarak diizenleme
tcretlerinden istifade eder, hem de kendi portfdyiinde tuttugu kredi miktarim kendisi igin
tehlike olugturacak seviyelere gekmemis olur.

“© Clark et al., 5. 412.
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Kredinin ikincil yatinmcilara satigindan elde edilen gelirin yam sira, banka kendi
portfoyiinde tutugu miktarla odiing alma ve 6ding alma maliyetinin {izerine eklemis
oldugu spreadten olugan 6diing verme oranlan arasindaki farktan yararlanarak kar elde
edebilmektedir.

Kredinin parga par¢a diger bankalar arasinda bolustiriilerek satilmasi genellikle ¢ok
zor olmamaktadir. Ciinkii kredinin bir miktarim satin alan banka saticimin da kendisi gibi
bir banka oldugunu, kendi yiiklendigi kisim iginden satig yaptifim bilmekte ve kredinin
geri donmeme riskinin ¢ok az oldugunu gérmektedir. Dogal olarak bu diigiik riskin de bir
karsiign olmakta, diizenleyici banka katihimei bankalara miigterinin kendisine 6dediginden
daha az bir faiz 6deyerek aradaki farktan faydalanmaktadir.

Finansal bir araci krediyi satmaya basglayacagi zaman ana problem, kendisini
etkileyen tiim marjinal gelir ve giderlerin tammlanabilmesidir. Bu gelir ve giderleri
dizenleme maliyetleri, diizenleme ticretleri, servis maliyetleri ve tutulan kredi
miktarindan elde edilen gelir olusturur. Bir Ornek iizerinde konuyu agiklamamiz
miimkiindiir*!:

Bir 6diing vericinin miigterisinin yapmay1 digiindigii sabit bir yatinm ic¢in $50
milyonluk bir kredi diizenlemeye karar verdigini kabul edelim. Kredinin faiz 6deme oram
olarak r = %10.5 ve toplam kredi miktar: izerinden almacak iicret %3 olarak belirlenmis

olsun.

Diger odiing vericilerle yaptigi goériigmeler sonucunda $40 milyonluk kismin 4
odiing verici tarafindan satin alinmasi ve $10 milyonluk kismin da kendisi tarafindan
tutulmasina karar verilmigtir. Diizenleyici banka, dier 6diing vericilerin her birine esit
olarak Ip= %10.25’lik bir faiz oram ve %2’lik bir diizenleme iicreti 6deyecektir.

“ Kenneth J, Thygerson, Management of Financial Institutions, New York: Harper Collins College
Publishers, 1995, s. 633-635.
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Diizenleyici banka servis hizmetlerinden olugacak maliyetin ayda $120 oldugunu
tahmin etmektedir. Diizenleyici bankaya anapara son vade tarihinde tek seferde

ddenecektir (bullet repayment).

Tablo 2.1. Diizenleyici bankanin nakit akigt

Miisteriye kredinin verilmesi -$50.000.000
Miisteri tarafindan 6denen diizenleme tcreti ($50.000.000°1mm %3’1) $1.500.000
Onceden belirlenen diizenleme maliyeti 550($.000) -$550.000
Kredinin satis1 $40.000.000
Katihmeilara 6denen diizenleme ticreti ($40.000.000’1n %2’si) -$800.000
Net yatirim miktar -$9.850.000
n (7 yix12 ay) 84
r (Kredinin toplam miigteriye maliyeti) %10.50

%10.25

1p, (Katihmeilara deme yapilan oran)

Kaynak: Kenneth J. Thygerson, Management of Financial Institutions, New York: Harper

Collins College, 1995, s. 634,

Krediyi diizenlerken yukaridaki bazi rakamlan 6nceden bilmemiz miimkiin olmayip,

sadece tahmin etmekle yetinebiliriz. O nedenle organizasyon tcretleri, giderleri ve servis
maliyetleri gibi nakit giris ve ¢ikislanim ihmal ederek diizenlenecek krediden elde

edilebilecek karn hesab: Denklem 2.1°den miimkiin olabilmektedir:
Kar=r+ (r-1p )x( Satilan miktar / Tutulan Miktar )

Tutulan miktar : Diizenleyici bankanin portféyiinde kalan miktar
Satilan miktar  : Katihmcilara satilan miktar

Yukandaki rakamlari bu formiilde yerine koyarsak:
Kar = %10.50 + ( %10.50 - %10.25 )x( $40.000.000 / $10.000.000 )

Kar = %10.50 + ( 0.25 x 4 )

(2.1)
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Tablo 2.2. ikincil yatinmeilara 6denen faiz oranina ve kredinin satilan yiizdesine gére

gelirin degigimi
Ip Kredininin Diizenleyici Bankanin Portfoyiinde Tutulan Yiizdesi
% 20 40 60 ’ 80
9.000 14.000 | 11.500 10.667 10.250
9.500 12.000 10.750 10.333 10.125
10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
10.500 8.000 9.250 9.667 9.875
11.000 6.000 8.500 9.333 9.750

Elde edilen sonuca gore yatinmin getirecedi gelir %11.50 civannda beklenebilir,
Tahmin formili, efer katihmcilara 6denen faiz oram miigteriden elde edilen faiz
oramindan yiiksekse, zarara ugranabilecegini gostermektedir. Bu formiikiin irdelenmesiyle
diizenleyici bankamn gelirinin degisimi faiz orant r = %10 olan bir kredi igin Tablo 2.2’de
goriilmektedir. Kredinin satilan yiizdesi arttikga ve ikincil yatinmcilara 6denen faiz
azaldikga gelirin arttify anlagilmaktadur.

2.2.2.3. Sendikasyon kredilerinde maliyet faktorieri

Sendikasyon kredisinin borgluya maliyetini olugturan faiz giderleri ve komisyonlar
genel harcamalar, yonetim icreti, ajan bankamn tcreti, taahhiit Gicreti ve faiz maliyeti
olmak iizere toplam bes madde halinde &zetlenebilir. Bu ticretlerden bazilar kredinin
Omrii boyunca vade tarihlerinde 6denirken bazilan da anlagmanin imzalanmasindan sonra
30 giin i¢inde lider yonetici bankanin hesabina 6denebilir olmahdir,

2.2.2.3.1. Harcamalar
Odiing alici, lider yoneticiye kredi gorligmeleri, sendikasyonun organizasyonu ve

icras1 donemlerinde olusan maliyetleri 6demek zorundadir. Bu maliyetlere érnek olarak

kanuni giderler, basim, teleks, seyahat ve imza téreni giderleri benzeri, o uygulamanin
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kendi 6zel igerdigi maliyetler de dahil olmak lizere sayilabilir. Goriilebilecegi gibi bu
giderlerin olugmast kredinin bayiikliagi, karmasikh ve genel sendikasyon déneminde
iligki kurulan banka sayisi ile yakindan ilgilidir. Omegin 1981 yilinda diizenlenmis $800
milyonluk bir sendikasyon kredisinde 300 bankayla iletisim kurulmug, bunlardan 89
tanesiyle sendikasyona katimak yoniinde mutabakata vanlmstir*’. Her birine 1.2
metrelik teklifler teleksle gonderilmis, uzun uluslararas: telefon goriismeleri yapilmugtir.
Boyle yitksek miktarh kredilere piyasada “jumbo” krediler adi verilmekte ve neredeyse
harcamalar kaleminde yer alan miktar $400.000°a ulagmaktadir,

2.2.2.3.2. Yonetim iicreti

Sendikasyona dahil olan bankalan tegvik edici faktorlerden biri anlagmanin
imzalanmasindan hemen sonra alabilecekleri komisyonlardir. Ik olarak yonetici
statiisiindeki bankalar lider yonetici de dahil olmak iizere krediyi diizenlemenin ve
yiikklenmenin kargihii olarak, aldiklan riski bir 6lgiide tazmin edebilmek i¢in yonetim

iicreti (management fee, up-front fee, front-end fee) denilen ticretleri alirlar.

Yonetim ticreti belirlenirken toplam kredi miktarinn %0.5 ve %1 arasinda
degigsmek tizere bir oran belirlenir. Lider yonetici almig oldugu sinirsiz yetkinin kendine
verdigi hakka dayanarak, bu miktar: yonetici grup, kendisi ve katilimer bankalar arasinda
istedigi gibi dagitabilir. Buna ragmen bu dagitim ¢ok adaletsiz bir bigimde yapiyorsa
sendikasyonu kurmas: zorlagacaktir.

Yonetim ticretleri diger sendikasyon tiyeleri arasinda dagitildif: zaman dagitilan her
dilim de ayn birer isimle amlmaktadir. Yonetim ticretinin icinde “praecipuum” adi verilen
kismm lider yonetici sendikasyonu kurup, koordine etmesinin kargih@inda almaktadir. Yine
yonetim iicretinin icinde bir bagka kisim olan yiiklenim tcretini (underwriting fee)
yonetici gruptaki bankalar garanti ettikleri kredi miktarina gére degigen oranlarda olmak
tizere alirlar. Yonetim icretinin difer kismum genel sendikasyon evresinde yonetici gruba

2 Lewis, s. 350.
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dahil olmus, krediyi yiiklenmis bankalardan belli yiizdelerle pay satin alan bankalar alirlar.
Aldiklan bu ticrete katilim iicreti (participation fee) ad: verilir ve yine bu simf {icretlerde
de satin salinan miktar arttik¢a yitkselmek Gizere defigen oranlar uygulanmaktadir.

Ozetlersek, kredinin belli bir yiizdesi ile belirlenen yénetim iicretinin bir boliimiinii
praecipuum adiyla lider yonetici, bir bolimtinii yiklenim iicreti adiyla krediyi garanti
aden bankalar ve son olarak bir boliiminii de katilim iicreti adiyla genel sendikasyon
doneminde krediden pay satin alan bankalar almaktadwr. Yénetim icretinin bu ilk
dagitimindan sonra geriye hala belli bir miktar kaliyorsa, bu miktarin dagitimt yénetici
gruba dahil olan bankalar arasinda son olarak yiiklenmig olduklar kredi payr baz alinarak
(pro rata) dagitihr. Geriye kalan bu miktara havuz (pool) ad: verilmektedir. Literatiirde
lider yoneticinin %1 olarak belirlenmis bir y6netim iicretini nasil dagitabilecegi soyle

verilmektedir®:

Lider yoneticinin praecipuum olarak almas: i¢in tiim kredinin %0.125’i

Her yoneticinin yiklendi§i miktarin %0.875’i (6rnegin en az $20 milyon)

Her katiimcinin satin aldigi miktann %0.625°1 (6rnegin en az $10 milyon)

Her katthmcinin satin aldig miktanin %0.500%i (Ornegin $7-$10 milyon arasinda)
Her katiimeinun satin aldigh miktann %0.375°1 (6rnegin $4-3$7 milyon arasinda)
Her katilimcinin satin aldig miktann %0.250°i (6rnegin $2-$4 milyon arasinda)

Yukandaki degerlendirme yonetim ticretinin %1 olarak belirlendigi bir durum igin
verilmektedir. Yonetim ticreti %0.5 olarak belirlenirse bu oranlan ikiye bélmek
mimkiindir. Eger bu kredinin tiimi yOneticiler tarafindan yikleniliyorsa, bir bagka
deyimle bir kliip kredisi diizenleniyorsa sadece ilk iki satirdaki oranlar uygulanacaktir,
Fakat kredi higbir yonefici tarafindan yiiklenilmeyip, sadece genel sendikasyon
asamasindaki katihmcilar tarafindan her biri $15 milyonluk paylar satin almak izere
dolduruluyorsa yénetim iicretinin %0.25°i biyiikliigiinde bir havuz olugacaktir (1-0.125-
0.625). Gorildugu gibi katthmelann paylan kigiilditkge ve krediyi yiiklenen yonetici

3 valdez, 5.350.
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sayist azaldika daha biiyilk havuzlar meydana gelmektedir. Fiyatlama tGmiyle lider
yoneticinin elinde olup, kendi gelirini ve dolaysiyla riskini belirleme segenegine sahiptir.

2.2.2.3.3. Ajan banka iicreti

Bu icret lider yoneticiye veya bu fonksiyonu yerine getirmek lizere atanmg
bankaya 6diing alici tarafindan 6denir. Amerikan tipi sendikasyonlarda lider yonetici ve
ajan banka aym kurum oldugundan lider yonetici ajanhk fonsiyonunu da yerine
getiriyorsa bu ticreti de almaktadur.

Ajan bankamin icretinin Odenmesi i¢in defigik alternatifler s6z konusu
olabilmektedir. Ornefin toplam ajanlik icretinin kredinin émrii boyunca her yila
boliinerek veya tek seferde anlagmanin imzalanmasindan sonra Sdenmesi
gerceklestirilebilir. Bagka bir alternatif banka bagmna diigen maliyetin belirlenip banka
sayisiyla carpildiktan sonra toplam miktanin belirlenebilmesidir.

2.2.2.3.4. Taahhiit iicreti

Kredi kolayhifinin ¢ekim donemi iginde kullanilmayan kismu tzerinde isletilir ve
omegin “yillik olarak 0.375” gibi bir ifade tarziyla belirtilir*: Taahhiit icretinin
(commitment fee) Odenmesinin nedeni, kredinin 6diing aliciin kullanmmna hazir
tutulmasina ragmen onun tarafindan kullandmayip bankanin fonlanmn bos yere
bekletilmesidir. Banka kaybim bu yolla kapamaya c¢aithgmaktadir. Hesab: yapilirken
anlagmamn imzalandif1 giinden baglanur.

2.2.2.3.5. Faiz maliyeti

Faiz maliyetine gegmeden once sendikasyon kredilerinin yapisim biraz agiklamak
gerekmektedir. Sendikasyon kredileri diizenlenirken vadeli kredi (term loans) ve dénen

“ Clark et al., 5. 414.
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kredi kolayliklan (revolving credit facilities) olmak iizere baghca iki tipte
diizenlenmektedir. Vadeli kredilerde ¢ekim dénemi (drawdown period), 6demesiz dénem
(grace period) ve geri 6deme donemi (redemption period) olmak iizere {i¢ domem
bulunur ve bu dénemler gegildikten sonra kredi yenilenmez. Dénen kredi kolayliklarinda
borglunun belli dénemler igin belli ddiing alma sinirt vardir. Donen kredi kolayliklan kredi
sinirlarna (credit line) benzer. Farky, kolayhigin émrii boyunca geri dénillemez olmasidir.,
Kredi stmnm bir speradin alti aylk opsiyonunun ahmina benzetirsek, dénen kredi
kolayhg her alt:1 ayda bir biten opsiyonlar serisi olmaktadir®.

Borglunun maliyetlerini olusturan en biiyik kisimdir. Denklem 2.2°de gériildiigii
gibi iki kisma ayirarak incelemek miimkiindiir:

Faiz maliyeti = LIBOR+Spread (2.2)

Euro kredi kolayliklaninda faiz oranlan daima degigken bigimde ifade edilir.
Borglunun 6deyecegi faiz “LIBOR+%0.375” gibi bir oranla belirlenmektedir.

Degisken faiz oranlarinin hem miisteri hem de banka igin avantajlan bulunmaktadir.
Bankalar mugterilerine orta ve uzun vadeli fonlara kisa vadeli oranlarla ulagma imkam
verirken, kendilerini de faiz riskinden korumus olurlar. Uygulamanin olumsuz yoni faiz
oranlarinda yiikselme trendine girildifinde degigken faiz oranlarimn miisterinin borcunu
odeyememe riskini arttrmasidir (default risk). Sonug olarak, bankalar faiz riskini artan
geri deyemenme riski ile degis tokus etmektedirler. 1977-1981 yillan arasinda LIBOR’un
%6.5°ten %16.5’¢ gittifi donemde yaganan olaylar ve herkes tarafindan ¢ok iyi bilinen
borg krizi bu konuyla baglantihdir.

Segilen referans oran bir piyasa oram oldugu igin dakika dakika degisecektir ve
hesaplanmasinda kullamlacak yontemin kredi anlagmasinda ¢ok agik bir bicimde

“3 Piet Sercu ve Roman Uppel, Internationa! Financial Markets and The Firm, London: International
Thomson Publishing, 1993, s. 288,
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belirtilmesi gerekmektedir. Cogu kredi anlagmasinda yeni faiz doneminin baslamasindan
iki giin 6nce piyasamn en derin oldufu saatlerde yonetici grup iginden belirlenmis

referans bankalarin oranlar alimur.

Toplam faiz maliyetini belirleyen ikinci eleman spread olmaktadir. spread
belirlenirken kredinin tim émri boyunca uygulanacak tek bir oran tesbit edilebilecegi
gibi, kredinin degisik donemlerinde farkh spreadlerin uygulanmast mimkiin
olabilmektedir. Ornegin 8 yil vadeli bir kredide, spread ilk 4 yil igin %0.375, sonraki 4 yil
icin ise %0.750 gibi belirlenmig olabilir. Spreadin belirlenmesinde en etkin faktérler
finansal risk, tilke riski, piyasa kogullart ve kredinin vadesi olmaktadur.

Spreadin belirlenmesinde etkin olan bir bagka faktor belirlenen ticretlerin yiiksekligi
veya dusiklugidir. Pratikte bankalar elde ettikleri gelirleri simflandirarak
degerlendirmemektedirler.  Toplam gelirleri faiz maliyetinin  istine  6denen
komisyonlardan olustugu igin sartlara gore elde ettikleri toplam gelirde bir degigim
olmamak kosuluyla iki grup arasindaki agirh@ degistirebilmektedirler. Krediye uygulanan
spread basm ilanlannda bildirilmeisne ragmen 6denen ticretler agiklanmaz. Gergek 6diing
alma maliyetlerini gizlemek ihtiyaci hisseden borglular daha diigiik sprealer igin yiiksek
iicretler 6demeye hazirdirlar. Boylece kendi kredibilitelerini yiiksek tutarak ileride ortaya
ctkacak borglanma ihtiyaglannda diisiik maliyetlerle ¢aligabilirler. Bagka bir bakis agisiyla
spreadin tesbiti 6denen difier icretlerden bafimsizdir. Diinyadaki 6demeler dengesi
agiklarinin artmasi gibi nedenlerden dolayr 6diing alanlarin bu fonlara talebinin degigmesi
spreadlerin yoniini belirler. O nedenle, genel durumda spread ve ticretlerin, fonlarn arz
ve talebi tarafindan belirlendigini belirtmek gerekir®.

Uzerinde onemle durulmasi gereken bir bagka nokta vergilerle ilgilidir.
Sendikasyon kredilerinde tiim anapara ve faiz 6demeleri borgluya net olarak agiklamir. O
nedenle 6diing ahcimn ve vericinin hiikiimeti tarafindan konulacak vergilerden kredi
bagimsiz tutulmaktadir.
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Gegmiste baz1 bankalar bagka bir alandaki diigiik kredi talebini tazmin etmek igin,
piyasaya ve miisteriye ulagsmay1 givenli kilmak igin, fonlama karn firsatlan iiretebilmek
i¢in veya risk degerlendirmesini iyl yapamadiklan i¢in sendikasyonlara katilip zarara
ugramuglardir. Piyasada su anda bu tip bankalara kredi bosluklarini doldurmaya yarayan
araglar gozii ile balalmaktadir (stuffees)’.

2.2.2.3.6. Toplam kredi maliyetinin hesaplanmas: ile ilgili 6rnekler

Borg¢lunun kredi maliyetlerini donemsel maliyetler ve yonetim iicretleri olmak tizere

iki baghk meydana getirmektedir*®:

Donemsel maliyetler=(Cekilen kredi miktan)x(Referans oran+Spread)+(Cekilmeyen
kredi miktarixTaahhiit ticreti)+Ajan banka Gicreti
(2.3)

Yonetim iicretleri=(Praecipuum-+Yiiklenim creti+Katihm ticreti)xkredi miktan ~ (2.4)

Yukaridaki formiilde ajan bankann icretinin tek seferde 6denmeyip kredinin 6mrii
boyunca yillara dafitildifi kabul edilmistir. Bunun tam tersi de miimkiin olup lider
yonetici kredi kogullan arasinda bu iicretin kredi anlasmasi imzalandiktan sonra tek
seferde Gdenmesini isteyebilirdi. Donemsel iicretlerin dagitiminda lider yoneticinin
herhangi bir etkisi olmamasina ragmen, yonetim iicretleri dafitim stratejisini kendisi
beﬁrledigi i¢in degisik senaryolar ortaya gikabilmektedir.

$300 milyonluk bir kredinin diizenlenmesinde lider yonetici $100 milyonluk kismu
yiklenmis, kalan $200 milyonluk kismu 4 banka kendi aralannda esit bigimde boliiserek

“ L. S. Goodman, “Qomment,” Journal of Money (November 1984), Vol. 16., No. 4, s. 678.

“ Roy C. Smith ve Yngo Walter, Global Banking, New York: Oxford University Press, Inc., 1997, s.
34,

“8 Grabbe, 5. 237.
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yitklenmiglerdir®®. Genel sendikasyon donemine gelindiginde lider yonetici dahil olmak
fizere tiim yiklenimciler paylanimin yansi piyasadaki 10 bankaya esit olarak satmuglardir.
Sonugta lider yénetici $50 milyon, diger yoneticilerin herbiri $25 milyon ve katilimcilarin
her biri $15 milyonluk kredi paylanm portféylerine almuslardir. Praecipuum igin aldiklan
miktarin %0.0125°1, yiiklenim ticreti igin %0.0125°1 ve katlm tcreti igin %0.0250’si
oranlan belirlenmigtir. Bu senaryoya gore alacaklan ticretler Tablo 2.3’den izlenebilir:

Tablo2.3. Yonetim iicretleri (milyon §)

Lider yonetici - Yoneticiler Katithmcilar Toplam
LYU 0.00125x300=0.375 0.375
YKU 0.00125x100=0.125 | 0.00125x200=0.250 0.375
KTU 0.00250x50=0.125 | 0.00250x100=0.250 | 0.0025x150=0.375| 0.750
Toplam 0.625 0.500 0.375 1.500

Kaynak: Muhsin Mengiitiirk, International Finance, Istanbul: Literatir Yayinlari, 1995, s. 258.

$100 milyonluk bir kredide lider yonetici %1 y6netim ticreti alacaktir. Bu tlicretin
$750.000’hik kismm katihmcilara dagitmaya karar vermigtir. Katilan bankalarin lider
yoneticinin kendisi de dahil olmak {izere krediden aldiklani paylar ve yonetim tcretler
asagidadir™;

Lider Yonetici: $15.000.000x0.0075=$112.500 (toplam 1 banka=$112.500)
Yardime: Yoneticiler: $10.000.000x0.0075=875.000 (toplam 4 banka=$300.000)
Birinci Seviye Katiimcilar: $5.000.000x0.0050=$25.000 (toplam 6 banka=$150.000)
Ikinci Seviye Kattlimeilar: $1.000.000x0.0025=$2.500 (toplam 15 banka=$37500)

Tim banka katthmlarndan dofan ucretleri topladigimiz zaman $600.000
olmaktadir. Lider yonetici $750.000°hik kismi dafitmayr planladifina gore, $150.000° ik
bir havuz olusmus demektir. Havuz geliri yénetici bankalar arasinda kredideki paylarimn
bityiikliigiine gore dagitir. Ozetlersek her gruptaki bankamin geliri su rakamlardan
olusmaktadir:

% Muhsin Mengiitiirk, International Finance, Istanbul: Literatiir Yaymnlan, 1995, s. 258.
°Smith et al., 5. 35.
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Tablo 2.4. Havuz gelirinin oldugu y6netim iicretleri ($)

Yardime 1.Seviye 2.Seviye
Lider Yéneticilerin Katiltmcilanin Her | Katihmcilanin

Y dnetici Her Biri Biri Her Biri

(4 Banka) (6 Banka) (15 Banka)

LYU 250.000 - - -
KTU 112.500 75.000 25.000 2500
HVG | 40.909 27.273 - -
Toplam 403.409 102.273 25.000 2500

Toplam satirinda yer alan rakamlan topladifimizda yaklagik $1 milyon etmektedir:
$403.409+$102.373x4+$25.000x6+$2500x15=§1.000.401
2.2.3. Yetki oncesi dénemden son 6demeye kadar kredinin planlanmasi

Diger finansman araglan ile kargilagtirdigimzda, ¢ok kisa sayilabilecek bir stire olan
2-6 hafta icinde, ¢ok bityiik hacimli fonlarin kullandinlmasim saglayan bir siirecin aynntih
bir bigimde planlanmadan uygulamaya konmasi, basanisizlik ihtimalini ¢ok yiikseltecektir.
O nedenle planlamaya bilyiik 6zen gosterilmektedir.

2.2.3.1. Goriisme ortami

Bankalann bir yaz: ile onayladiklan tekliflerini telefon gériigmeleri, ek dokiimanlar
ve misteri ziyaretleri gibi aktiviteler izler. Biitiin bunlarin amacy, ilk teklifteki kosullanin
aynntlandinlmasidir. Bunlann iginde en etkin yol, migteri ziyaretleri olmaktadir. Iyi
tasarlanmig bir migteri goriismesi, sendikasyon stratejisine, yiiksek keliteli insan giiciine,
profesyonel icramin onemine ve bankanin daha 6nce piyasaya getirmis oldufu gesitli
miigteri isimlerine 6nem verilerek yapilabilir*’.

5! Smith et al., s. 25.
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Pazarlama ¢abalarimn ikinci evresinde, miisterinin dikkati fiyatin digindaki diger
ozelliklere gekilir. Bunun 6nemi, giiniimiizdeki rekabet ortaminda, herhangi bir rakibin
daha dugiik fiyath bir teklif vermesinin kuvvetle muhtemel olmasindan
kaynaklanmaktadir. Boyle bir geyin s6z konusu olmadif durumlarda bile, en azindan
teklifin iyi tasarlanmmg bir sendikasyon stratejisi ile desteklenmesi gerekmektedir. Yapilan
teklifin izlenmesi gabalarmin yerine getirilmemesi halinde, yazili yetki sonucuna ulagmak
miimkin olmayabilir.

Ik banka-miigteri goriismeleri sirasinda, kargiikh diisiincelerin aliminda, miisterinin
fiyata oranla teklifin dier ozelliklerine verdigi 6nemin derecesi de meydana gikacaktir.
Miigteri tarafindan fiyatla orantith olarak diger 6zelliklerin nasil algilandiginin anlasilmas:
icin tecritbeli 6diing alicilarla yapilan bir aragtirmada su sonuglar elde edilmigtir:

Tablo 2.5. Odiing Alcilarin Degerlendirmeleri

Ticari Kosullar Nitelikse] degiskenler
Miigteriler | Teklifin | Underwrite | Profesyonellik Teknik | Toplam
Fiyati Yetenegi Tagima Uzmanhk
Avrupali A 3 1 2 2 10
Avrupah B 5 1 1 3 10
L.Amerikal 4 3 2 1 10
Asyah 6 2 1 1 10
Puanlar 20 7 6 7 40
Yiizde 50 17.5 15 17.5 100

Kaynak: Robert P. McDonald, International Syndicated Loans, London: Euromoney
Publications Limited, s. 95.

Sonugclar, miisterilerin niteliksel degiskenlere bir 6l¢iiye kadar énem vermelerine
ragmen, %67.5 gibi yiksek bir oranla fiyatin en onemli degigken olarak kaldigim
gostermektedir.

2.2.3.2. Miisterinin cevab

Her teklifin yapilmasindan sonra, 10-14 giin icinde, fiyat ve diger 6zellikler ile ilgili
yapilan banka sunumlan ve miigteri analizleri tamamlamr. Cogu hallerde siireg, tekliflerin
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bitig tarihlerine veya uzatilmis son tarihlerine yaklagthncaya kadar siirer. Ugiincit adim
olarak, miisteri gelen teklifler iginden bir veya iki tanesini gelecek tartigmalarda
kullanmak igin seger. Bu adimda, migteri diger tekliflerden niteliksel degiskenlerle ilgili
bir fikir elde edebildiginden, tartigmalar fiyat {izerinde odaklamr. Bu evrelerde, herhangi
bir bankanin rakiplerinin durumundan haberdar olmast miimkiin degildir. Ek olarak, euro
piyasalarda olas: i anlagsmalanmin dedikodulan sirekli dolasiyor olsa da, teklifi veren
bankalar miigterinin bunlar arasinda kac¢ tanesini segip ileri agamalara birakacad:
konusunda da bir fikre sahip degildir. Ver ve al tipi pazarliklarin en baskm 6zelligi, rakip
tekliflerle ilgili bilgileri minimumda tutmak ve son karar noktasina kadar miimkiin oldugu
kadar esnek olmaktir®?,

Misteri, bir veya iki teklifi segtikten sonra, bunlann fiyatlanmasi izerinde yeniden
diigiiniilmesi i¢in teklifi veren bankalara iletir. Net cevaplar elde edilip, sira hangi bankaya
yetkinin verilecegine gelir. Bu noktada, bankalarin verdikleri yeni fiyatlar kadar,
sendikasyonu basanli bir bigimde tamamlayip tamamlayamayacaklar1 yontinde miigteride
uyandirdiklan izlenim de etkin olmaktadir.

2.2.3.3. Sinrsiz yazih yetki

Miigteriden ahnan yetkilendirme, telefonla iletilir ve daha sonra yazih olarak
onaylanir. Banka, alinan yetkinin simirsiz tipte (unrestricted mandate) olmasim arzu eder.
Yazih yetkinin elde edilmesi, piyasada iglerin yiirtitilmesi hakkina sahip olunduunun
agik bir gostergesidir. Bu nokta, piyasa aragtirmasi, bir bagka deyimle alinan tepkinin
degerlendirilmesi ve miisteriye raporlanmasi igin yapilan yetkilendirme (market sounding)
ile kangtinimamalidir. Boyle bir diizenlemede yetkilendirme siireci ikiye béliinmektedir:
Birinci boliim, yetkilendirme oncesi yapilan piyasa aragtirmasi ve ikinci bolim, alinan
tepkiye gore gercek yetkilendirmedir. Cogu banka, boyle bir uygulamaya cok istekli
olarak yaklagmaz. Cekinilen nokta, kredi niyetinin piyasa tarafindan ¢ok erken
Ogrenilmesidir. Uygulamay1 hakh gosterebilecek nedenler, yeni bir fiyatlama tekniginin

2 Clark et al., s. 410.
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ortaya ¢ikmasi veya aligilmadik bir finansal yapmn Onerilmesi olabilir. Boyle bir halde,
yakin iliskilerde bulunulan bankalarla temasa gegilmesi uygun olacak, bilgi sizmasmmn
mimkiin oldugunca oniine gegilecektir. Yine de bu tir diyaloglar genel kurallann
digindadr.

2.2.3.4. fcra program

Yazili yetki alindiktan sonra lider yoneticinin tim dikkati ve enerjisi
dékiimantasyon ve sendikasyon siireglerinin ikisine de aym anda odaklamir. Tablo 2.6’ya
gore, ilk sendikasyon isleri, yazili yetki alindiktan sonra dort gin icinde bitirilir.
Sendikasyon ¢abalannin yonii ve sekli sadece yazili yetki almus banka tarafindan tesbit
edilir ve uygulamr. Sendikasyon stratejisi, ticret dagitimm ve hedef bankalarla ilgili
kararlar, yonetici grup kurma ¢aligmalan ile birlikte banka iginde alimr. Genel piyasa
sendikasyonu veya diger meselelerle ilgili daha ileri bilgi girigleri, 11 giin 6nceden
planlanmig yoneticiler toplantisinda, yazili yetkiye sahip banka tarafindan talep edilir.
Yonetici gruptaki potansiyel bankalara yaklagimla, teklifin ticari kogullani tanimlanmus,
ticret dagitimi deklare edilmis ve dokiimantasyon {izerinde son uzlagmaya bagh olan
olumlu bir cevap istenmis olur. Lider yoneticinin, yonetici grubu kendisinin kurmasindan,
ajan banka olmasindan, kredi dokiimantasyonu iizerinde ¢aligmasindan, bilgi kitap¢iginin
hazirlanmasinda miigteriye yardim etmesinden ve kisacast sendikasyon siirecini
cahstirmasindan siirsiz tipte yazih yetkiye sahip oldugu sonucu gikanilabilir.

Genel tavsiyeler, damgmanlik ve igbirligi, sendikasyon tiyeleri arasinda kredinin son
paylagim: yapilincaya kadar gegerli olmak iizere, yoneticiler toplantisinda yazil yetkiye
sahip banka tarafindan talep edilecektir. Lider yéneticinin alacag licret (praecipuum),
yazih yetki sahibine kaldifindan, tiim sendikasyon islerinin performansinin sorumbuiugu
da ona aittir. Sonugta, piyasamin igin bagsansi veya bagansizhf konusundaki yargisi,
sadece yazili yetki sahibi bankaya ve onun tiim alti hafta boyunca siirecek ¢abalara yeterli
kaynak ayinp ayirmadigina baghdir.
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Sendikasyona davet yazilan, muhtemel lider yonetici ve yoneticilere génderilir,
Gonderilen bu yazlan, efer banka aym gehirde ise kigisel ziyaretler, degilse telefon

gorigmeleri izlemelidir.

Elimizdeki listede ismi bulunan bankalardan, sendikasyon grubundaki bogluklar
doldurmak iizere, en istten belli bir numaraya kadar yukanida sézi edilen mesajlar
gonderilir. Geriye kalan adaylar yedekte bekletilir. Tablo 2.6’da goruldiigi gibi, 12. giine,
bir bagka deyimle 7 giin sonraya kadar teklife cevap verilmesi istenir. Ayrica, eger davet
geri cevirilecekse, kargihgin miimkiin oldugu kadar ¢abuk verilmesi belirtilir. O nedenle,
olumsuz olacak cevaplarin biyik bir bélimi 7 giinlik peryodun daha ilk giinlerinde
alinmaya baglanacaktir. Olumsuz cevap alinan davet sayist kadar yeni davet, listeden
asafiya dogru gidilmek suretiyle yapthr. Bu yeni adaylar igin cevap siiresinin uzatilmasmna

gerek olmamasina ragmen geg adaylara béyle bir hakkin verilmesi dogru olacaktir.

Neredeyse tiim sendikasyon islerinde, bu agamalarda yazih yetkiye sahip banka ile
muhtemel yonetici grup Uyeleri arasinda oldukca canli tartigmalar goriiliir. Pazarliklar,
kredi dilimlerinin erken ¢ekilmesi, lider yonetici Gicreti incelemeleri ve hangi bankalarin
kredi igin niyetl oldugu gibi belli ticari noktalann agikhifa kavugturulmasi Gzerinde
yogunlagir. Sendikasyon stratejisi ve muhtemel kredinin paylagim miktarlan hakkinda da
sorular gelebilir. Bu diyaloglardan faydalanarak cevaplarin ne olacagim anlamaya ¢ahgir.
7. giinden 6nce ilk olumlu cevaplar da alinmaya baslams olur. Takim tiyeleri arasinda bu
noktada yapilacak tartigmalar hayati 6neme sahiptir. Ciinkii, Gyelerin degerlendirmeleri,
daha 6nce belirlenmig sendikasyon stratejisini degistirmeyi gerektirebilir.

Tablo 2.6. Sendikasyon icra program

Gtinler , Gorevler
-15ve-10 |e Miigteri ile gbriigme agamasi
0 ° Yazihi yetki alimu
. Sendikasyon takiminin olusturulmas:
. Hazirhklar
¢ Yonetici grup listesi
1-4 0 Izlenecek stratejinin belirlenmesi
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e Genel sendikasyon listesi
Tavsiyeler
¢ Hukuki damgman ve basim igleri igin

. Olas: ig yiki ile ilgili uzman destek birimlerinin
olusturulmasi i¢in

5-12

Yénetici grup olugumunun baslamasi
Tamtim stratejisi lizerinde miisteri ile uzlagilmast
Yénetici grubun 12.giinden 6nce tamamlanmasi

14

Yoneticiler toplantist i¢in hazirlik

¢ Toplant: programinn belirlenmesi

¢ Son taslak kredi anlagmasinin bitirilmesi
4 - Bilgi kitapgiginin bitirilmesi

15

Yoneticiler toplantis

Sendikasyon stratejisi belirlenmesi

Katihim ticreti dagitim programinin belirlenmesi
Rollerin dagitim

Hedef imza giiniiniin belirlenmesi

Diger aynntilann ¢ézimlenmesi

* & ¢ ¢ &

16

Yoneticiler toplantisindan sonra
¢ Genel sendikasyon agamasinin belirlenmesi
¢ Tiim yonetict grup tyeleri ile agagidaki konularda
uzlagmak
0 Bilgi kitapgiginin igerigi ve gekli
0 Isimlerin her sendikasyon dokiimam
tizerinde gozitkme bigimi
0 Sendikasyon listesinin bitirilmesi
0 Toplantinin sonugclannin iyelere
~gbdnderilmesi

17-18

Katihmcilar igin piyasaya ¢ikma

19 (Pazar)

Alinan tiim mesajlarin onaylanmast

20-22

Ik olumsuz cavaplar
Mesajlarin yonetici grup igin giincellenmesi

23-24

1k olumlu cevaplar

25-26

Tk haftanin sonu

27-29 .

Yogun teklif izleme ¢abalarimn baglatilmasi

30

Cevap vermeyen bankalar i¢in 2.uyar1 mesajlan

31

Sendikasyonun kapams
¢ Yonetici grup igin mesajlann son giincellenmesi
¢ Son kredi paylanmin énerilmesi

32-33

2 haftanin sonu

34-35

Kredi paylan iizerinde uzlagma
Her sendikasyon iiyesine son pay tutum seviyelerinin
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l | bildirilmesi
Kaynak: Robert P. McDonald, International Syndicated Loans, London: Euromoney
Publications Limited, s. 99.

Sendikasyon siirecinin en kritik donemi, yonetici grup davetine alinan birkag
Ustliste olumsuz cevap sonrasi yasamr. Sendikasyon stratejisinde yapilacak gok erken bir
degisiklik, piyasa tarafindan takimin tecriibesizliginin, korkusunun ve paniginin bir igareti
olarak goriilir. Bu dénemde yapilacak en akih i5, efer strateji deZisikligini gerekli
kilacak gok agik bir delil yoksa, orjinal plana sadik kalmaktir®.

Davet cevaplannin alinacag: stirenin sonlarna dogru yaklagildiginda, 6rnegin 9.
ginden baglamak lzere, hala vevap alinmamig bankalarla iletisim kurularak baski
yapilmalidir. O ana kadar katilan bankalarin isimleri verilmeli ve meveut durumun genel
bir 6zeti yapimahdir. Boylece cevaplarinin ne olacad tahmin edilmeye ¢ahigiimalidir. Bu
bankalarm siirecin basanyla bitirilebilmesinde 6nemi biyiktir. Cinki, yapilan
degerlendirmelerden sonra, sendikasyonda bog yer kalacag: éngoriliiyorsa, yeni adaylara
davet yapilmasi gerekecek ve cevaplama déneminin sonlarna dogru yaklagidigindan,

onlara ek siire vermek gerekecektir. Bunun anlami, yapilan programm sarkmasidir.

Bittin bu igler stirdurtlirken, takim tyelerinden biri miigteriyle ginlik iletisim
halinde olmahdir. Ciinkii, davet edilen veya edilmeyen bankalardan biri, kendisi igin
grupta ozel bir pozisyon meydana getirilmesini veya problem dogurabilecek bagka bir
istegini misteriye iletebilir. Miisterinin burada yapmasi gereken, islerin 6nceden
planlanmig bir programa gére yuritiildiigiini ve kendisinin simrsiz yazili yetki ile bu tip
kararlarin alimm lider bankanin sagduyusuna brraktifint belirtmek olmalidir. Boylece
miigteri ile temasa gegen banka lider yoneticiye yonlendirilmis olur.

%3 Peter S. Rose ve James W. Kolari, Financial Institutions Understanding and Managing Financial
Services, New York: Richard D. Irwin, Inc., 1995, s. 726.
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Genellikle, finansal basin yazili yetki alindiktan sonra, li¢ veya dort giin iginde
krediyi ortaya gikanr™. O nedenle, miigteri ve lider banka tamtim stratejisini 6nceden
belirlemelidir. Kredinin 6nemli ticari kosullarinin ve miktaninin belirtilmesi, fakat yonetici
grup, sendikasyon stratejisi ve islerin ne zaman sonlandinlacag: gibi kritik konularda
highir yorum yapilmamas: yerinde bir uygulama olabilir. Sonugta, degerlendirmeler
yapilirken, ne kadar davet gonderilip ne kadar olumlu cevap alindif1 bulunmahdir. Genel
kabul gormiis ptyasa yiizdesinin % 10 oldufu g6zoniine aluursa, yonetici grup olugturma
agamasmun basanist da ortaya konabilir. Ayrica, miigterinin hicbir noktada islere

mudahalesinin olmamas: dikkat edilmesi gereken bagka bir noktadir.

Toplantiya katilma davetiyeleri, yonetici gruptaki her bankaya, yazil yetkiye sahip
banka tarafindan sunulur. Toplantida sendikasyon stratejisi, iglerin programui ve
dokiimantasyonun ilk kopyalan tartigiir. Toplantiya katilacak bankalar iki kritere gore
belirlenebilir: Lider yonetici, yonetici veya yardimei yénetici olup olmadigina bakilmadan,
tim yonetici siufindaki bankalar toplantiya davet edilir ya da sendikasyonda yiiklenim
pozisyonu kabul etmis bankalarla kathmcilar smrlandirilabilir®®. Ornegin, yardimer
yoneticiler herhangi bir yiiklenim riski almiyorlarsa, bagka bir deyimle, sadece al ve tut
temelli bir pozisyona sahipseler, ikinci kritere gore yapilacak bir degerlendirmede
toplantiya davet edilmeyeceklerdir. Her bankadan toplantiya katilacak temsilci sayisi,
konularn tartigilma hizim etkileyecektir. Ayrica, kredinin biyiikligii de temsilci sayilarim
belirlerken dikkate alinmasi gereken bir noktadir. Ornegin $500 milyon civaninda bir
kredi igin, 20 civaninda temsilci yeterlidir. Yoneticiler toplantisinda tartigilan konulan su
baghiklar altinda simiflandirabiliriz™:

i. Yiiklenim ve arzu edilen pay alma seviyeleri
ii. Genel sendikasyon listesi
iii. Genel katihmeilar igin iicret yapisi

3 Williamson, 98.

%5 Brian Scott-Quinn, Investment Banking Theory and Practice, London: Euromoney Publications
PLC., 1990, s. 151.

% McDonald, s. 115.
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iv. Dokiimantasyon durumu: Kredi anlagmas, bilgi kitapgi8i, oneri yazilan
v. Onerilen imza tarihiyle birlikte zamanlama

vi. Diger igler

Genel sendikasyon asamasina gelindiinde, sendikasyon iglerinin biiyiik kismu
katihmcilara ulagmak, onlara yazilar gondermek ve onlardan gelen yazlan
degerlendirmeye alarak, kararlara varmak noktalarinda yogunlagir. Bu agamadaki islerin
genel nitelifinden dolay, kelime iglemci grubunun faaliyetleri hayati 6nem kazanir. Biitiin
belgeleri izlemek, yenilerini diizenlemek ve bunlarin sonuglarint degerlendirilmek (izere
sendikasyon takimindaki sorumluya iletmek yaptiklan isler arasindadir. Bu gorevleri
yerine getirirken gézden kaginlan kigiik bir yazi, kaydedilmeyen bir ayrint: islerin sonuna
dogru gelindiginde biiyiik problemler ¢ikaracaktir. Ornegin krediden pay satin alacagim
agiklayan uluslararasi bankalardan biri bu karanm degigtirebilir. Odiing alan hakkinda
yeni edindigi bir bilgi nedeni ile veya kararini verdigi andan sonra piyasada gelisen baz:
olaylar nedeni ile boyle bir agiklama yapabilir. Bagka bir alternatif krediden hala pay
almak istedigini, fakat bu payr diigiirdiigiinG agiklamas: olabilir. Bu alternatiflerden
herhangi biri genel sendikasyon asamasina katilan bankalar igin yeni diizenlemeye
gidilecefi ve dolayistyla daha once son karara vanlmug gibi goriinen bankalarla yeni
goriigmelerin yapilacagt anlamina gelmektedir. Aym bankalarla tekrar iletisim kurulmasi
zaten kangik bir durumda olan belge trafidini daha da kangtiracaktir.

Eger diinyanin farkh bolgelerindeki bankalarla g¢aligihyorsa, saat farklarimin
gozontine alinmas1 gerekecek ve o nedenle caligmalar ge¢ saatlere kadar siirecektir.
Kelime islemci grubunun sendikasyon iglerinin yiiriitiilmesinde tecriibeli olmas: ve bu tip
isler icin uyguladif: bir iy prosediiriiniin olmas: bu agamada gok yogunlagmis olan kagt
islerinin diizenli akigiin saglanmasinda etkili olabilir. Asama 16 giin gibi bir siireye
yaylldifindan, ara degerlendirmelerin yapilmas: gerekecektir. Ciinkii, son giinlere dogru
bir degerlendirme yapilip, yeterli sonucun alinamadifi ortaya ¢ikarsa, isin tiim maliyeti
lider yoneticiye ¢ikacaktir. O nedenle, siire boyunca katihmcilann ve yardime
yoneticilerin katilim miktarlarimn ve 6zel kogullarinin izlendigi ara raporlar hazirlamr. Bu
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raporlann bir bagka faydas: da, sonug raporunu hazrlarken, ilk giinden beri toplanan
kagitlann degil, sadece bir dnceki rapordan sonra toplanan kafitlanin degerlendirmeye
alinmasim saglayarak, is yiikiiniin hafiflemesine yardime: olmalaridir.

Son raporda, genel sendikasyonun basari degerlendirmesi, istatistik degerlerle
kargilagtinlarak yapilmahdir®’. Piyasa standartlarinda, davetin yapildig: bankalar iginde
olumlu cevap verme oram %8-%10 arasindadir. Olumlu veya olumsuz higbir cevap
vermeyenlerin oram1 %15-%20 kalir. Lider yonetici ve cevap vermeyen banka igin bu
tutum 6nemlidir. Ciinkd, lider yonetici bu bankalan sendikasyon listesinden ¢ikaracak,
daha sonra o banka igin uygun olabilecek bir s6zlesmeden yoksun birakacaktir. Bu
sekilde elde edilen bilgiler, ileride yapilacak anlagmalarda kullanilmak iizere titizlikle
kaydedilmelidir.

2.2.3.5. Sendikasyon takimimn olusturulmasi ve gérevlerin dagitim

Sendikasyon iglerinde bagan igin temel bilesenler, iyi yapilandinlmig bir tekiif,
oldukga gelismis bir pazarlik yetenegi ve kaliteli icra seklinde siralanabilir. Sendikasyon
icra siirecindeki islere bir g6z atildiginda, bu islerin basan ile yerine getirilebilmesi igin
sendikasyon takimimin iiyeleri arasinda koordinasyon, iletigim, kontrol ve ayrntilara
dikkatin gerekli oldugu anlagilmaktadir.

Ik sendikasyon aktivitelerinin biiyiik bir kismi banka icinde yapilir. Bir takim lideri,
tecriibeli bir sendikasyon goérevlisi ve idari bir asistandan olusan sendikasyon takimin
olugturmak en acil gérevdir. Genis bir cofrafyaya yayilan igler igin iiye sayisi artabilir ve
bazen de proje finans1 gorevlileri, teknik uzmanlar ve ekonomistlerle takim desteklenmesi
gerekebilir. Takim olustufu zaman lider, banka ici idari ve teknik destek gruplarim
uyanr, her uzmanin ayn ayn goriglerini -alarak alt: haftahik islerin yiirGtiilmesinde
kullanilacak programum tartigir. Uyeler, onerilen programdan ve is biyiikliZiinden
haberdardirlar ve gece ge¢ saatlere kadar galigmalanim gerektirecek zaman ayirirlar.

57 Smith et al., s. 26.



71

Sendikasyon gorevlisinin, idari ve teknik destek gruplarmn dyelerinin atanmasi,
iglerin basanyla yiiriitiilmesi igin kritik éneme sahip bulunmaktadir. Onlanin ¢abalarn,
takimin diger Uyelerinin c¢abalanm birbirine baglar ve profesyonel icramn piyasa
tarafindan algilanmasim saglamak icin temel olusturur. Bu gorevlere ek olarak, takimin
yerine getirmesi gereken dokiimantasyon siireci ile ilgili eszamanh gorevieri vardir.

Sendikasyon siireci agagidaki gorevlerin dagmilmasim gerektirmektedir™®:
Banka i¢i gbrevler:

i. Dokiimanlar igin bir merkez noktast kurulmalidir. Gérevli takim iyesi, gerektifinde
yonetici gruba ve olasi katihimcilara gonderilmek (izere, orjinal yazili yetkilendirme
anlagmasindaki yeni diizenlemeleri hazirlar.

ii. Imzadan sonra, miisteriye fatura edilecek olan i¢ harcamalann kontrol edildigi bir
maliyet izleme sistemi kurulmalidir.

iii. Sendikasyona tiye olabilecek bankalarin isimleri ve adresleri gibi bilgilerin derlenmesi
benzeri aktiviteler i¢in kullamlmak i{izere, merkezi bir kalite kontrol noktasi
belirlenmelidir.

iv. Sendikasyonun farkh asamalanyla ilgili bilgilerin dagitilmast g¢ok ozenli idare
edilmelidir.

v. Belirlenmis strateji iizerinde gerektiginde degisikliklere yol agabilecek bilgilerin takim
liderine siirekli akig1 saglanmahidir.

Banka dig1 gorevler:

i. Sendikasyon kurallan igletilmelidir.

il. Yonetici grubun her tyesine giincellenmis yazilarin her i giinii kapamginda iletilmis
olmasindan bir {iye sorumlu olmalidir.

iii. Glinliik yazilara ek olarak, yonetici grupla telefon goriigmeleri siirdiiriiimelidir.

% McDonald, s. 100.
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iv. Imza sonras: ajan banka fonsiyonu igin 6nemli olan, her katilimc: bankanim kesin idari
detaylan diizenlenmelidir.

v. Sendikasyonun kapanig ve imza giinleri tesbit edilmelidir.

k) L

Idari
Y argimel
c D
Dig Kanuni It Teknik
igler ve Destek Birimlefi
basim servisi (Teleks, Dadtim)

uzmanlan v.b.)

7 A ——

Kaynak: Robert P. McDonald, International Syndicated Loans, London: Euromoney
Publications Limited, s. 101.

Sekil 2.1. Bir sendikasyon takimimin organizasyonu
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Sekil 4.2’de yer alan harflerle tammlanan alanlar fonksiyonel gorevleri

gostermektedir. Bu gorevler sunlardir:

A. Genel sendikasyon stratejisi

B. Yénetici grup olusturma stratejisi
C. Dis sendikasyon gorevleri

D. i¢ sendikasyon gorevieri

E. Dékiimantasyon prosediirii

Takim iginde somnﬂduklam iistiiste bindigi bazi yerler vardir. Takim liderinin en
onemli gorevi, yonetici grup olugturma ve sendikasyon stratejisine karar vermedir.
Bununla birlikte iyi bitiinlesmis bir takim, iyelerini birbirinin yerine kullanabilir. Bu
durum koordinasyon, iletisim ve kontrolin sendikasyon siireci igindeki énemini vurgular.
Takim icinde, Giyelerin birbirlerinin bireysel performansina giiven duymalarimin da 6nemi
bityiiktiir. Iyi yapilandiriimug bir takim, serbest bilgi akiginm liggen bir yap: iginde mevcut
oldufu ve aym yapida baz Ustiiste binen sorumluluklarin bulundugu bir piramidi

andirmaktadir.

Her tiggenin tepe noktasi, takim iginde esas karar alim yerleridir. Sekle gére, takim
lideri genel sendikasyon stratejisinden sorumluyken, sendikasyon yoneticisinin beg
fonksiyonel gorevie de direkt baglantilan bulunmaktadir. Iglerin icrasi ve son triiniin
dagitim i¢in ana sorumluluk, sendikasyon yoneticisine verilir. Sendikasyonun zorluk
derecesi, piramitteki karar alma alanlanm yukan veya asagi yonde biiyiik oranlarda
degistirebilir.

Takimin kars1 kargiya oldugu en acil gorev, genel sendikasyon listesiyle beraber
700 bankaya kadar artabilen potansiyel yonetici grup listesini (placing memorandum)
dikkatli bir sekilde hazrlamaktir. Onerilen yoneticiler listesi acil olarak kullamima
girmesine ragmen, genel sendikasyon listesine 14. giine konmus yonetici grup

* Fisher, s. 92.
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toplantisina kadar ihtiyag olmayacaktr. Aym =zamanda, ilk kredi anlagmasimnmn
hazirlanmasinda temel olarak kullanilabilecek yazih yetkinin ticari kosullar, disardan bir
danismandan alinan kanuni destekle tartigilir, Bir yazici segilerek zaman programu ve igin
gerektirdigi insan giicii ve teknik yetenek saglamr. Ik takim toplantisi, her {iyenin is
anlagmasimn ticari kosullanndan, goriigmelerin ve yetki anlagmasinin  yapisimn
detaylanindan bilgili olmasim saglamak icin yapilir. Toplantida, muhtemelen bir yonetici
grup olusturma stratejisi ortaya ¢tkacaktir.

2.2.3.6. Yonetici grup olusturma stratejisi

Herhangi bir y6netici grup olugturma stratejisinin merkezinde, bankamn kredinin ne
kadarhk kismumi yiiklenecegi ve kredinin katiimcilar arasinda nasil bolistirilecegi
tartiymalan bulunur. Efer misterinin ve teklifin kosullarina piyasa tarafindan olumlu
yaklagilacag: varsayiliyorsa, piyasadan gelecek katiimlara bakmadan tiim miktarm
yiiklenilmesine gerek yoktur. Gelen katihmcilarla ve kredi miktartyla orantih, mantikli bir
dagitim gergeklestirilmelidir. Dagitimda Onemli rol oynayan bir bagka faktor,
yaymnlanacak basin ilaninda (tombstone) katiimcilann isimlerine nasil yer verilecegidir.
Birden fazla lider yoneticinin oldugu anlagmalarda, yazili yetkiye sahip bankanin ismi
alfebetik veya alfantimerik siralamaya bakilmadan, lider yoneticiler kisminda st sol
koseye konur®. Ideal durumda yazili yetki sahibi banka, al ve tut stratejisi adi verilen,
sadece kendisinin tiim sorumlulugu aldig strateji tipini uygulamak ister. Bunun miimkiin
olamayaca@ hallerde ise, birden fazla lider yoneticinin oldugu yapilara bagvurulur.

Lider yonetici veya yazih yetki sahibi, 6nerilen her lider yonetici ve yonetici
pozisyonu igin bir ucret belirleme meselesiyle meggul olmahidir. Bu iicret, lider
yoneticilerin ve yoneticilerin toplam gelirlerini yeterli miktarda arttinct olmas: yamnda,
daveti kabul etmeleri i¢in de bir finansal giidiileyici olma gorevini yerine getirmelidir.
Yazih yetkiye sahip banka, sendikasyonu bagarih bir sonuca ulagtirmak igin, taahhit ettigi
insan giicii ve teknik yetenege esit bir seviyede iicreti de elde etmelidir. Tartigmalar lider

8 williamson, s. 99.
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yonetici iicreti iizerinde yogunlagir. Bu iicret, kredinin nominal miktan {izerinden net bir
miktar seklinde hesaplamir ve yazih yetkiye sahip bankanin kendi hesabina kalir. $15-$50
milyon arasinda kigitk miktarh kredilerde %0.25 civarinda tutulurken, kompleks proje
finans! islerinde %0.5-%1 arasindadir®’. Yonetici grup arasinda tcretlerin hangi yiizdelere
gore dagitilacagy belirlenmelidir. Katihimeilann iicret dagitimlan ise, bu asamada

tartisilmaz. Sadece yonetici grup toplantisinda gériigiilmek lizere ajandaya konur.

Potansiyel lider yoneticileri ve yoneticileri segmek igin uygulanacak kriterler gok
sayidadir. Miigteri, bankaya daha 6nce c¢aligtigy veya yakin iligkileri oldugu bankalarin
isimlerini vererek, onlarin gruba dahil edilmesini onerebilir. Yazili yetkiye sahip banka, bu
miigteriye karst 6zel ilgisi olan bankalar1 tantyabilir. Bu bankalardan bazilari daha &énce
miisterinin ¢ikardi: tahvillere biiyiik ilgi gostermigleridir veya kullamlmamg yiiksek bir
kredi verme kapasiteleri bulunabilir. Rakip tekliflerin yapildig1 asamada, kagmilmaz olan
basina bilgi sizmalani olmus ve bazi bankalar da bu bilgilere dayanarak gruba katilmak
istediklerini bildirmig olabilirler. Miisteriyle ilgili ozel higbir iligkileri olmamalarnna
ragmen, bazi bankalar piyasamin onemli katiimcilanindan olduklanindan, gruba davet
edilebilirler. Aynica, yazih yetkiye sahip banka, ileride bagka islerde igbirlifine gitmek
istedigi bankalarla olan iliskilerini giiclendirmek igin onlar da gruba davet edebilir. Son
olarak migteri ile aym iilkeden bir banka gruba dahil edilerek yerel otoritelerle yakin
iligkiler kurmaya ¢ahgmak yerinde bir strateji olabilir®”. Bu ve benzeri kaynaklardan elde
edilen liste, o bankanin hangi pozisyon igin uygun oldugu ve katihm igin ne kadar istekli
oldugu tahmin edilerek oncelik siralamasina tabi tutulur. Listedeki tiim bankalar igin bu
islem tekrarlandifinda, en istte en yiiksek ihtimalle gruba katilacaf diigiinilen banka
olmak tizere siral bir liste geger. Bundan sonra yapilacak is, listedeki tiim bankalan tek
tek aramak, gruba davet etmek ve alinan cevaplan olumlu, olumsuz ve sarthi olmak lizere
simiflamaktir.

¢! Grabbe, s. 237.
€2 Clark et al., 5. 411.
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2.2.3.7. Yonetici gruba teklif

Miisteriye yapilan teklifin mektubu ve yazsi kelime islemci biriminden elde
edilmistir. O nedenle, lider yoneticilere ve yoneticilere iki ayn tipte olmak lizere yapilacak
davet, tizerinde ilk teklifin {izerinde uygulanacak birkag¢ ilave ve eksiltmeyle kolayca

hazirlanabilir.

Girig paragrafinin degistirilmesi gerekir. Odiing alict, miktar, son vade, gekimler,
iptal tercihi, geri 6deme ve Gdemesiz dénem, 6nddeme tercihi, faiz, referans bankalar,
taahhiit Gicreti, vergiler ve diger:kesintiler, dokiimantasyon, yonetici hukuk ve yargilama
yetkisi paragraflan degismeden kalir. Y6netim ticreti paragrafi silinerek, yerine yonetici
grup ve yonetim icreti paragrafi konur. Gozden gegirilmiy taslagi tamamlamak igin,
miisteriye yapilan orjinal teklifteki harcamalar, ajan banka ticreti, teklif bitig tarihi ve
sonuglar bolimleri gikanimalidir. Bu paragraflar miisteri ve yazil yetkiyi almug banka
arasinda lizerinde anlagiimig konulardir ve potansiyel lider yonetici ve yoneticilerle direkt
bir baglantisi yoktur. Son olarak, potansiyel lider yoneticilere ve yoneticilere yapilan
teklif, tanitma ve diger bilgiler baghklanim da kapsayacaktir. Teklifin bu noktasinda, yazili
yetkiye sahip banka, migteri ve garantdr hakkinda birka¢ tammlayici paragraf ekleme
tercihine de sahiptir. Iletisim kurulan bankaya, son cevaplama tarihi kesin bir dille
belirtilmesi ihmal edilmemelidir.

2.2.3.8. Yiiklenim ve pay alma seviyeleri

.Cogu sendikasyon isinde, yonetici gruptaki bankalarin Gzerinde en gok durduklan
konu olmaktadir. Bankalar daha once yiiklenmeyi taahhiit ettikleri miktarlarin, ne
kadarlik kismum kendilerine saklayacaklanni, ne kadarhk kismum da piyasadaki diger
bankalara satmay disiindiklerini agiklarlar®. Bu is, bankamn ismi, yaninda yiiklendigi
miktar ve onun yamnda da bu miktann ytizde kagimin piyasadaki difer bankalara satmak
istedigini belirttigi ti¢ siitun halinde diizenlenmis bir liste yardimiyla yapihr.

€ Scott-Quinm, s. 151.
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Ortaya ¢ikan egilimlere gore, her yonetici smifi i¢in, tutmalan zorunlu olan kredi
miktant seviyelerinin belirlenmesi s6z konusu olabilmektedir. En son olarak, yukarida
sozii edilen ii¢ situnun dipte toplamlan almir. Boylece kredinin toplam yiiklenilen
miktan, bu yiiklenilen edilen miktar i¢inden yéneticilerin kendilerinin fonlamay: taahiit
ettikleri miktar ve underwrite edilen miktanin yiizde kagmn piyasaya satilacag

belirlenmig olmaktadir.

2.2.3.9. Genel sendikasyon listesi

Belirlenen amaglara ulagiimasi, genel sendikasyon listesindeki bankalann
tutumlanina siki sitkiya baghdir. Daha 6nce de sozii edildigi gibi, sendikasyonun son
asamast olan genel sendikasyon listesiyle ufrasma, banka saylan yiizlerle ifade
edildiginden, sendikasyon takimma afir bir i§ yikii getirmektedir. Yazih yetki sahibi
banka, davetlilerin ham bir listesini hazirlayarak, yoneticilerin goriiglerini alir. Bu goériigler
dogrultusunda, listeye bazi ekler yapilabilir veya bazi bankalann isimleri ¢ikanlabilir.
Ciinki, o bankalann bilangolarinin sagliksiz olduklan, belli bolgelerdeki miigterilere kredi
agtiklan veya &demeler dengesinin finansmamna yonelik kredilere katimadiklart gibi
arttirilabilecek onlarca sebeple istirak etmeyecekleri biliniyor olabilir. Onlann yerine,
yoneticiler tarafindan yakindan tanmnan ve ilgilenecekleri bilinen isimler konur.

Sendikasyon stratejisinin bir pargast olarak, grupta yardumci yoneticiler
bulunmuyorsa, lider banka onlar i¢in bu agamada minimum simir koyabilir. Fakat herhangi
bir seviyede yiiklenim taahhiitleri bulunmayabilir. Yardunci yoneticilere davet genel
katilmcilardan once yapilir. Boylece kredinin daha gok pargalanmasi onlenmis ve ajan
banka isleri bagtan hafifletilmis olur. Yardimci yonetici grubu olusturmak igin gabalar
toplantinin hemen ertesi giinii baglar ve genel sendikasyon boyunca da siirer.
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2.2.3.10. Genel katihmecilar icin ficret yapis:

Bundan sonraki gorev, katiimcilann fonladiklan kredi seviyelerine gore ticret
yiizdelerinin belirlenmesidir. Kritik nokta, yardimei yénetici pozisyonundaki bankalarn
giivence altina alinmasidir. Yonetici grup statiisiinde olmak ve yaymnlanacak basin
ilaninda isimlerinin ayn bir baghk halinde goriillecek olmasi katihm igin onlara ek bir
gidileyici gorevi gorse de, yeterli Gicretlerin belirlenmesi olumlu yamtlan arttiracaktir,
Siradan genel katiimcilar igin ise, bazi araliklar belirlenir ve krediyi katildiklann miktar
hangi aralikta kaliyorsa, o aralik igin tesbit edilmig yiizdede katihm tcreti alirlar,

Son olarak, minimum bir katihm miktaninin da tesbit edilmesi gerekecektir. Ciinki,
kiigiik miktarh gok sayida katilim, kredinin tlim 6émrii boyunca siirecek ajan banka islerini
yogunlagtiracak ve piyasaya satilmak istenen toplam kredi miktarina da ¢ok biiyitk
katkida bulunmayacaktir®.

2.2.3.11. Dgkiimantasyon durumu

Son taslak halindeki bilgi kitapgigr ve teklif yazis1 yonetici gruba gonderilir. Bu
dokiimanlar, migteri hakkindaki bilgileri, sendikasyon takiminin ve kanuni damgmanin
taslak hazirlamadaki toplam yetenefini yansitir. Her yonetici bankaya, bu dékimanlan
inceleyip onaylamas: igin iki giin siire verilir. Onay yazilaninda, ilgili bankanin veya
bankacilik bélimiiniin noktalama isaretleri ve kisaltmalardan olugsmus tam isminin
bulunmas:1 gerekir. Bu bilgiler bilgi kitapgigimn, kredi s6zlesmesinin ve teklif yazisimnin
kapaginda kullamlacaktir.

Sendikasyonun kapanmasina dogru, idari nitelikli daha detayh bilgiler talep
edilecektir. Taslak halindeki kredi sozlesmesi, yorumlar igin bir son tarih verilerek
yonetici grubun tiyelerine génderilir.

® Fisher, s. 87.
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2.2.3.12. Zamanlama

Lider yonetici, genel sendikasyonun kapanmasi, dokiimantasyon sorunlarimn
¢oziilmesi, kredi paylarinin belirlenmesi ve kredi sdzleymesinin imzalanmasi igin bir
program:t belirler. Yonetici grup toplantist 15. giinde yapilmmg, genel katiimlar igin
davetler 17. giiniin aksamna kadar bankalara iletilmigtir. 12 giinliik bir teklif dénemi
ongoriilerek, genel sendikasyonun 31. giin kapanmas: planlanmigtir. Bu islerden sonra,
dokiimantasyon meselelerinin ¢6zimi igin aynlacak li¢ gin ve imza hazirhiklan igin
aynlacak iki giin yeterlidir. Toplam olarak bakildiginda, yazili yetkinin alimindan yaklagik
alt: hafta gegtikten sonra sézlesme imzalanabilecektir.

2.2.3.13. Diger isler

Program icra edilirken bazi 6nemli noktalarn atlanilmamas: gerekir®":

i. Yonetici gruptan birkag iye, yardimer diyelerin ve genel katiimcilarin davetlerinin
izlenmesi ile ilgili sorumluluklar almak isteyebilir. Tecriibeli bir lider yonetici bilir ki,
bir sorumlulugun iki kigiye birden verilmesi gok kotii sonuglar dogurabilir. Ciinkii,
boyle ¢abalar igleri kangtrmak gibi bir niyetle gosterilmemesine ragmen, tastyacag
yanhs bilgiler veya grup igin birden fazla iiyenin ayn: bankayla temasa gegmesi gibi
haller, piyasaya grup iginde yeterli koordinasyonun saglanamadif izlenimini verebilir.
Takim lideri, gelebilecek bu tip istekleri cevaplamak igin bir takim iiyesini atamalidir,

ii. Lider yonetici, piyasa operasyonu boyunca giincellenmis mesajlart her is giiniiniin
kapaniginda yonetici gruba géndermelidir. Ayrica, katiime: bankalarn kredi paylarinin
belirlenmesiyle ilgili konularda yéneticilerle igbirligi iginde olmalidir.

iii. Arzu edilenin tizerinde bir katiim olmas: halinde (oversubscribed syndication), lider
yonetici miisterisiyle bu konuda iizerinde anlasgilmis stratejiyi izlemelidir. Eger nominal
miktarn {izerinde katihmlarin kabul edilecegi kararlagtiniimigsa, bu fazla miktarin hangi
yoneticiler tarafindan ve hangi kurala gére degerlendirilecegi belirlenmelidir.

65 Smith et al., s. 26.
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Yonetici grup toplantisinda alinan kararlann, yardimer yonetici ve katiimcilara
yapilacak yazih teklif dokiimanna yansttilabilmesi igin, elde bulunan dékiimamn bazi
kisimlan gikartilip, yeni kisimlar eklenerek tizerinde degisikliklere gidilir.

2.2.4. Yetki almindan imzaya kadar dokiimantasyon islerinin planlanmas

Kredinin icra programu belirlenirken dékiimantasyon iglerinin planlanmasina ayn bir
Ozen gosterilmesi gerekmektgdir. Bu durumun nedeni, onlarca ulaslararasi bankadan
gelen yiizlerce belgenin degerlendirilmesi ve sonuglanmn ilgili yerlere bildirilmesinin gok

zor ve ig disiplini isteyen bir siire¢ olmasidir.
2.2.4.1. Bilgi kitapgig1

Iginde bulunan bilgilerin konsorsiyuma katilmasi muhtemel bankalar agisindan
onemi nedeniyle bilgi kitapgigimn kredi dékiimantasyonu iginde dnemli bir yeri vardir.
Davet gonderilen bankalar bu bilgileri degerlendirmeye alarak kararlanm vereceklerdir. O
nedenle, bilgi kitapgifi bankalanin borglu hakkinda bagimsiz ve tarafsiz bir yargiya
varabilmelerini destekleyici yapida olmal, agik bir dille kaleme alinmalidir. Bilgi
kitapciftyla beraber diizenlenen kredinin kosullanm bildiren bir agiklama yazist da
gonderilir®,

Tablo 2.7. Bilgi kitap¢iklarim hazirlarken izlenen program

Gilinler Gorevler
0 e Yazh yetkinin alinmasi
2 o Miisteri ve lider yOnetici arasindaki ilk toplanti
5 e Miisteri ve lider yoneticinin bilgi kitapgigimn igerifi ve sunumu
iizerinde ilk uzlasmaya varmalan

6-8 e Miisteri ve lider yoneticinin bilgi kitapgifimn igerifi ve sunumu
~ lizerinde son karara varmalan
9-13 o Lider yoneticinin son dékiimam yonetici grubun her iiyesine

% Smith et al., 5. 26.
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dagitmasi .

14-17 | e Yénetici grup ityelerinin dékiimann igerigi iizerinde uzlagmalan ve
kitap¢ikta isimlerinin nasil gériilecegini bildirmeleri

20 ¢ Bilgi kitap¢iklarmun lider yoneticinin ofislerine dagitiimasi (genel
sendikasyonun ilk giinii) ‘

20-31 | e Istek iizerine lider yoneticinin olasi sendikasyon iiyelerine bilgi
kitap¢iim gondermesi

Kaynak: Robert P. McDonald, International Syndicated Loans, London: Euromoney '
Publications Limited, s. 127,

Yazih yetkiye sahip lider yonetici bilgi kitapgigt yardimiyla miigteri ve katilimcilar
arasmdaki iligkiyi saglamlagtirmaktadir. O nedenle, bilgi kitap¢ifimn hazirlanmasindaki
sorumlulugu biyiktir. Giniimizdeki uygulamalarda miisterinin gegmis dénemlere ait
ham bilgileri dogru verip vermedigine ¢ok dikkat edilir ve her ciimle kendine onaylatilir.
Yazih yetki sahibi banka ise sadece bilgi kitapgiginin gériinimii ve dagitimu {izerinde

miisteriye tavsiyelerde bulunur.

Tablo 2.7°de verilen program, tipik bir sendikasyon kredisinde bilgi kitapgiginin
hazirlanmasimin  hangi asamalardan gectifini zamana bagh olarak gostermektedir.
Mimkiin oldugu kadar kisa bir zaman dilimi iginde misteri ve lider yonetici bilgi
kitapgifimin hazirlanmastyla ilgili itk toplantilanm yaparlar. Toplantida lider bankayi
temsil etmek iizere sendikasyon takimindan bir iiye ve ekonomist bulunmas: iglerin daha
saglikl yuriitiilmesi agisindan yararh olacaktir.

Lider yoneticinin miigteriyle yaptig ilk toplantida kitapgiin hazirlanmasindaki
zorlugun derecesi ortaya ¢ikar. Cinki, musteri ilk defa uluslararasi piyasalarda bu
kolaylikla goriilecekse, bilgilerin icerik ve format olarak belli bir standartta oldugu
dokiimanlarin elinde olmasi miimkiin degildir.

Diger olasilik, miigterinin bir sendikasyon uygulamastyla olmasa da , en azindan
herhangi bir menkul kiymet ihract yoluyla uluslararasi piyasalardan borglanma
tecritbesinin olmasidir. Bu ihtimal lider yoneticinin gans1 olarak goriilebilir. Bunun nedeni,
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tiim bilgilerin ilk kez islenmesi zorunluluunun olmamasi, yapiacak isin sadece bilgi

giincellemeden ibaret olmasidir.

Bilgi kitapgigmin formatim ve igerigini etkileyecek en 6nemli degigken miisterinin
tiiriidiir. Miigteri bir banka, tiretim faaliyetinde bulunan bir isletme veya bir devlet olabilir.
S6zir edilen miigteri tiplerinin finansal gostergeleri ve bu gostergelerin degerlendirilme

tarzlan birbirinden farkhdir. Aralarindaki ortak yon ise izlenen stratejidir.

Bilgi kitapgigi, finansal bir olaymn sebebini ve sonucunu agiklarken diiz ve sade bir
dil kullanmali, o olayla ilgili 6nemli dipnotlan igermelidir. Kredi talebinin kendi i¢indeki
mantif kitapeig okuyacak karar yetkisine sahip kisi tarafindan kolayca anlagiimalidir.
Son olarak, gegmisteki pozitif ve negatif finansal olaylara objektif yaklagilmali, bagarilar
abartiip, bagansizliklar gok kigikk gosterilmeye caligtimamalidir. Sayilanlarin hepsi
miigterinin niteligine bakilmaksizin tiim bilgi kitap¢iklarinda uygulanmahdir.

Kredinin herhangi bir hitkiimete veya igletmeye agilmasiyla defigmek tzere iki
farkl tipte bilgi kitapgigi formati verilebilir. Devletlere agilan kredilerde bilgi kitapeigs
giris ve anakonu bagliklan olmak iizere iki genel boliime aynmlhir. Anakonu bagliklan
ekonomi, parasal sistem, di§ ticaret ve 6demeler dengesi, kamu finanst ve kamu borcu
gibi maddelerden olusmaktadir. Bu basliklar da o iilkenin 6zellikleri baz alinmak sartiyla
alt baghklarla incelenebilir. Ornegin, ekonomi baghg altinda son gelismeler ve ekonomi
politikas;, makroekonomik inceleme, igsizlik, imalat, tanm, eneni, iletisim ve
transportasyon gibi konular ele alinabilir. Kurumsal bir kredi i¢in hazirlanan bilgi
kitapgiinda su noktalar agikliga kavusturulmahdir®’:

1. Kurumun tarihgesi

2. Ortaklik yapisi

3. Istirakleri ve faaliyetleri

4. Soz konusu kredinin sebebi

 Parasiz et al., s. 380.
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5. Kurumun karlih
6. Bilango egilimleri

7. Kurumun yapist

Bilgi kitapgiklarinin ayrilmaz bir pargast olarak digiinebilecegimiz hangi hallerde
sorumluluk kabul edilmeyecegini bildiren ifade (disclaimer wording), uygulama sirasinda
meydana gelebilecek uyusmaziiklarda hukugun verecegi kararn belirlenmesinde etkin rol
oynar. Kitapgigin kapagin iginde, énemli not baglig ile verilir. Ifadenin kuflanlma
amaci, migterinin degerlendiﬁlmesindeki sorumlulugun yazih yetkiye sahip bankadan

ahnarak, katihmeilara kaydirimasidir®.

Sendikasyon kredileri uygulamasimn gelistigi yillarla giiniimiiz arasinda lider
yoneticinin bilgi kitapgigimn hazirlanmasindaki sorumlulugu agisindan biyiik farklar goze
carpmaktadir. ik uygulamalarda bilgi kitapgigmin hazirlanmasi miisterinin gok az
etkisinin oldugu bir siiregte gergeklesmekteydi. Bu durum dénim noktast kabul edilen
Colocotronis Davasi’na (1975) kadar stirmigtiir. Olayda bir Amerikan Bankasi lider
yonetici olarak Colocotronis Shipping Group’a diizenledii kredinin bilgi kitapgifinda
bilingli bigimde musteri hakkinda yanhs finansal bilgiler vermistir. Diger bankalar bu
bankayr dava etmis ve lider yonetici kredi kolayhifindaki tim katihmcilann paylarm
6demek zorunda kalmugtir. Sonugta, tim krediyi yiiklenmis gibi olmaktadir.

Bu olaydan sonra piyasadaki bankalann tutumlan degismis ve bilgi kitapgigimin
hazirlanmasinda daha 6zenli davranmaya baglamiglardir. Bilgi kitapciginin sendikasyon
dokiimanlan iginde en ¢ok elestirileni oldufunu belirtmek gerekir. Buna ragmen hala
popiiler olmasinin nedenleri sunlardir ®:

¢ Smith et al., s. 26.
% McDonald, s. 126.
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Sendikasyon teknigi miisterilere mevcut ekonomik ve finansal durumlarint uluslararast
gevrelere etkin bir bigimde duyurma imkam verdiginden, bilgi kitapgiginin
hazirlanmasini, dagitimim ve kullantmum tegvik ederler.

. Birgok sendikasyon uzmam sadece teklifin ticari kosullanna bakup bilgi kitap¢igiyla hig

ilgilenmezken, bazn uzmanlar iginde kararlanm olumlu veya olumsuz yénde
etkileyebilecek bilgiler bulabilir.

Sendikasyon toptan bir bankacilik iglemidir. Giinimiize kadar olgunlasan sendikasyon
gelenegine gore muhtemel katihimcilar yazihh teklifin yamnda bilgi kitapgigim da
gormeye ahgmglardir.

Bilgi kitapgiginin iletilmest istek tizerine yapildigindan, bu istegin bildirilmesi sirasinda
lider yonetici ve muhtemel katiimci banka arasinda bir diyalog olugmakta, olumiu
sonu¢ alma ihtimali artmaktadir.

Bilgi kitapgig1 hazirlamirken elde edilen tecriibeler, bu teknikte yeni bankalar igin ¢ok
degerlidir. Ciinkti hazirhk, degisik kaynaklardan bilgilerin derlenmesini, zaman
kisitlarina uyumu ve takim ¢aligmasini gerektirmektedir.

. Sendikasyon gelenefine gore, bankalar kaliteli bir dékimamn hazirlanmasimin

profesyonel lider yonetici olarak piyasadaki prestijlerine katkida bulundugunu
diginmektedirler.

Ek 2°de bir tahvil ihrac1 hazirlanms bilgi kitapgig gorilmektedir™.

2.2.4.2. Kredi anlagmasi

Kredi anlagmast hazirhklan, genel sendikasyon igleri ve bilgi kitapgigimn

hazirlanmastyla paralel yiriitiikiir. Taslak halindeki kredi anlagmasina, sendikasyon iiyeleri
tarafindan yapilacak elestirilerle, anlagma imza térenine hazir hale getirilir. Kredinin tiim
o6mrii boyunca gikabilecek sorunlann ¢oziimiinde belirleyici olmast agisindan hukuki
yapisimn 6nemi bilytiktiir. O nedenle, digardan bir hukuk firmasindan yardim alinmadan
iglerin yiiriitiilmesi miimkiin degildir.

0 Gallant, 5. 337-347.
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Programa gore yazih yetki alindiktan sonra, hukuk firmasiyla temasa gegilir ve ilk
taslags hazirlamast istenir. Firma bu ilk dokimam bitirir ve goriiglerini almak igin
sendikasyon, miigteri iligkileri ve fonlama birimi olmak lizere bankayla ii¢ noktada iletigim
kurar. Gerekli dizeltmeleri yapan hukuk firmasi, boylece ikinci anlagma taslagini da
hazirlamig olmaktadir. Burada dikkati geken nokta, ilk iki anlagmamn hazirlanmasinin
tiimityle kurum iginde yapilmug olmasi, miisterinin islere hi¢ karigmamasidir.

Miigterinin daha once uluslararasi piyasalardan borglanma tecriibesinin olup
olmamasi nasil bilgi kitap¢igimn kolayhkla hazirlanmasinda 6nemli rol oynuyorsa, aynt
sekilde kredi anlagmasmin hazirlanmasinda da 6nemli rol oynar. Genelleme yapilacak
olursa, sendikasyon siireci boyunca tiim dékiimantasyon iglerinde iz belirleyici bir
faktor olarak goriiliir.

Tablo 2.8’de goriilen program uluslararasi piyasalardan borglanma tecriibesi olan

bir miigteriye gére hazirlanmistir.

Programda, misterinin iki gtin i¢inde lider yonetici ile yapacag toplantida giindeme
getirilmek tizere elestirilerini hazirladifim gormekteyiz. Toplantida ikinci taslak yeniden
gozden gegirilerek, tglinci taslak anlagmann ana hatlan ortaya ¢ikanhr.

Sonug olarak, daha yoneticiler toplantis1 yapilmadan (¢ tane taslak kredi anlagmas:
ortaya gikmig olmaktadir,

Yoneticiler toplantisinda yonetici bankalardan, genel sendikasyon boyunca da
katihmc1 ve yardimcr yéneticilerden tgiincii taslak hakkindaki elegtirileri alimr. Bu
elestirilerin yazii bir kopyas1 hukuk firmasma zaman kaybetmeden gonderilir. Yazih
yetkiye sahip banka ve hukuki damgman, elegtirileri dort gruba aywrarak degerlendirir’*:

™ McDonald, s. 138.
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Tablo 2.8. Kredi anlagmasim hazirlarken izlenen program

Giinler Gorevler

0 e Yazih yetki alimu

1-5 1.taslak tizerinde kurum i¢i iletisim'noktalan ve hukuki danigman
arasinda uzlagma

7 o 2 taslagin yazilmasi ve miigteriye gonderilmesi

89 |e Miisterinin 2.taslag: gbzden gegirmesi

10 e Lider yonetici ve misterinin 2.taslak hakkinda goriismesi ve
| uzlagmasi
11 . Yoneticiler toplantisinda yonetici gruba dagitiimak tizere 3.taslagin
hazirlanmasi

15 o Yoneticiler toplantisinda her yonetici bankaya 3.taslagin iletilmesi

20 e Iki alanda simflamak tizere lider yoneticinin yonetici bankalann
yorumlarm almasi

. Hemen konugulmas: gereken anlagmay1 bozabilecek noktalar
+ 32.giinden sonra iletilemeyecek diger sorunlar

20-31 |e Lider yoneticinin yardima yonetici ve katihmeilardan 3. taslak
hakkindaki yorumlarim almas, son tarihleri bildirmesi ve imza torenini
planlamaya baglamas:

31 o Geg katilan bankalar hari¢ kredi anlagmas1 yorumlan i¢in son giin

31-35 | e Olas: sendikasyondan gonderilen yorumlar Gizerinde lider yonetici
goriigmeleri

34 e Geg katilan tiyeler dahil yorumlar I¢in son giin (Anlagma lizerinde

‘ somut degisiklikler bu tarihten sonra miimkiin degildir.)

35-36 | e Imza dncesi son taslakta yer alacak lider yoneticinin 8nerdigi
degisklikleri miigterinin gézden gegirmesi, zaman yeterliyse 4.taslagin
sendikasyon iginde dagitimi, yeterli degilse (izerinde anlagilan
degisikliklerin iiyelere bildirilmesi

37 Je 4 taslagmn veya miisterinin kabul eftigi son degisikliklerin dahil
edildigi yazinin katilimeilara gonderilmesi

388 3.taslak diizeltmeleri veya 4.taslak hakkinda katihmcilardan lider
yoneticiye son cevaplar

38-41 | e Imza téreni hazirhklan

42 . Imza téreni

Kaynak: Robert P. McDonald, International Syndicated Loans, London: Euromoney
Publications Limited, s. 133.
1. Sozlesme iizerinde kugik degisiklikler gerektiren, fakat anlagmamin 6ziinde somut
farkliliklar meydana getirmeyen, miisterinin goriigiine sunulacak elestiriler.

2. Sozlesmenin maddeleri arasinda yeterli ve agik bir dille cevaplanan elestiriler.
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3. Daha o6nce miusteriyle tzerinde tartigthp karara vanldifindan olumlu cevap
verilemeyecek elestiriler.

4. Musterinin lizerinde diigtinebilecegi kadar gergekei olmayan elegtiriler.

Bu simflamadan faydalanarak, bazi uygulamalarda yiizlerce olabilecek elestiri
noktalarindan gok az1 misteriye ulagmaktadir. Miigteri bu noktalan inceleyerek iclerinden
kabul ettiklerini ve etmediklerini lider yoneticiye bildirir. Lider yonetici de elestiriyi
getiren bankaya sonucu ileterek kararm vermesini ister. Eger karan sendikasyondan
ayrilmak seklinde olursa, meydana gelecek bosluk, difer bankalar tarafindan onceden

belirlenmis kurallara gére doldurulacaktir.

Lider yonetici ve katihmcilar arasindaki iletisim belgelerinin trafigini séyle

Ozetleyebiliriz:

1. Lider yoneticinin katihmcilardan Ggiinci taslak hakkindaki elestirilerini almas.

2. Lider yoneticinin kabul edilen ve edilmeyen noktalan katiimcilara iletmesi

3. Katihmcilanin ikinci maddedeki yaziy1 kabul etmeleri veya bazi noktalarin daha ileri
tartiymalar gerektirdigini bildirmeleri

4. Migsterinin kendine sunulan elestirilere cevabini igeren detayh yazi

5. Katilimcilanin gartlan kabul edip etmediklerini bildiren son cevaplan

Son maddeden de anlasilacag: tizere, bazi katiimcilann kaybedilmesi s6z konusu
olabilir. Piyasa etifine gore, aynilanlann bir neden ortaya koymalar: gerekmektedir. Boyle
bir durum, programin uygulanmasim geciktirir veya daha koétiisii sendikasyonun iptal
edilmesini gerekli kilabilir. Ciinkii, bir ¢arpan benzeri biitiin iglerin yiriitilmesinde ¢1
gibi bliyliyen sorunlarla karsilagilabilir. Tiim dokiimantasyon, iletisim ve miisteri iligkileri
isleri silbagtan yeniden yapiimak zorunda kalmabilir. O nedenle, ya kredinin boliigiimii
yeniden yapilacak, ya da daha kolay1 yeni bir katihmc1 bulunacaktir. Bu yeni katilimciya
program aksatmayacak bigimde sartlan incelemesi igin ek siire verilir. Tiim bu islerden

sonra, dordiincii ve imzadan 6nceki son anlagma taslag: hazirlanmig olur.
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2.2.4.3. imza toreni

Anlagsmanin imzalanmasina kadar migteri, yazili yetkiye sahip banka ve katilimcilar
taraflarmin tgiiniin de biraraya gelebildigi herhangi bir ortam yoktur. Ayrica kamuoyunun
kredi anlagmasi hakkindaki bilgisi siirh bir diizeyde bulunmaktadir. Imza téreninin 6nemi
bu iki noktada ortaya ¢ikmaktadir. Anlagmayla ilgili tiim taraflann biraraya geldigi tek
ortamdir ve kamuoyu imza toreninin basarisina bakarak sendikasyon hakkindaki yargisina
varir. Bagarili bir sendikasyon, basansiz bir imza toreni ile golgelenebilirken, baganih bir
imza toreni de kotii organize edilmis bir sendikasyonu basanl gosterebilir’”. Anlasma
imzalandiktan sonra lider yoneticinin gérevleri sona ermis, ajan bankanin goérevlerini
yerine getirme zamam gelmistir. Amerikan tipi bir sendikasyon s6z konusuysa, lider
yonetici ile ajan buyiik bir olasihikla ayn: banka oldugundan sadece kredi ile ilgili yetkililer
degismistir. Odiing alan kredinin émrii boyunca yine aym bankayla caligacaktir,

Imza toreninden &nce tiim sendikasyon iyelerine bir yazi gonderilerek, kredi
anlagsmas: ve basin ilanlaninda (tombstone) yayinlanacak adlan ile ilgili tam bilgilerini
iletmeleri, térene gonderecekleri temsilcilerin isimlerini bildirmeleri istenir. Imza téreni

oncesi ve sirasinda bazi noktalarin iizerinde 1srarla durmak gerekir’*:

1. Bulugma yeri beklenen davetli sayisina uygun olmalidir.

2. Sendikasyon fiyelerinin ilettikleri tnvan ve isimleriyle ilgili bilgiler ¢ok iyi
denetlenmelidir. Tek bir imla hatas: bile birka¢ saat torenin uzamasina neden olacaktir.

3. Gelen her davetliye imza tOreninin programu verilmelidir. Programa siki sikiya

uyulmahdir.
4. Davetlilerin statiilerine uygun tarzda muamele edilmelidir.

7 Apak, s. 119.
7 McDonald, s. 143.
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5. Hangi katihimcilarin imzal dékiiman, hangilerinin sadece onayli kopyalarla yetinecegi
belirlenerek, imzalanacak dokiiman sayisi tesbit edilmelidir. Bu bilgi, dékiimanlann

téren sirasinda nasil dolagacagim da belirleyecektir.

Geleneksel imza Dizenlemesi
Yazih Yetki o " Yazil Yetki Ajar Banka (Son
LY Ly LY  SshiiBanke (OMOgtert Migten  gopuipenka  kopyay imzalar)
Dékiimenlar (Miisteri tarafindsn
ik olarak mihlrienmis ve imzelanmig)
Y1+
¥ 4 |K
Y K
M K K ::
Y K K
K K K ';
K
K K K «
K1yl |k Kl ¥
K K K K
Surekii Dizenleme
Yazi Yetki . . Yazih Yetki Ajan
LY Ly Ly  SehbiBerke  CDMisterl (Migten oo panie Banka
O OO ] ] ] ] ]
¥ IE]
vy |o o} k
v |o ol k
v |o ol k
v o g g ﬁ S of k
kK o ol k Y = ol
K |o ol k o] ol k
k |o = Y = o K
K |o ol k g o} k
o o
K K

Kaynak: Robert P. McDonald, International Syndicated Loans, London: Euromoney
Publications Limited, s. 145.

Sekil 2.2. Imza diizenlemeleri
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Anlasma imzalandiktan sonra finansal basinda yaymnlanan bir sendikasyon kredisine
ait ilan Ek 3’de verilmektedir*.

2.2.5. Sendikasyon stratejileri

Odiing alan, rakip bankalardan veya ortak teklif veren bankalardan yapilan tiim
teklifleri inceledikten sonra, eger bu segenekler iginde kendisi i¢in makul bir tane
oldugunu digiiniiyorsa, sendikasyon siirecini igletip basanyla bitirmesi igin bu teklifi
yapan bankaya yazili yetkiyi verir. Yazili yetkiyi almig banka artik lider yonetici
konumuna gelmistir. $100 milyonluk timiiyle ytiklenilmig bir teklif yapan bankamn &diing
alandan yazili yetkiyi almay: bagardifini kabul edelim. Eger $100 milyonun iginden kendi
portfoyiine almak istedigi miktar $10 milyon ise bu miktara hedef pay (target take) ad:
verilir. Geri kalan $90 milyonun piyasadaki diger bankalara lider yonetici agisindan en
karli olacak bigimde satilabilmesi i¢in bir yol bulunmas: gerekmektedir. Iste bu yola
sendikasyon stratejisi adi verilmektedir. Sendikasyon stratejisi, 6ziinde birbirine kargit

.....

i. Odiing alamn yonetici grup adina lider yoneticive 6dedigi yonetim tcretlerinden
miimkiin oldugu kadar fazla pay almak

ii. Bu pay alindiktan sonra, yonetim Ucretlerinden piyasadaki diger bankalan
sendikasyona katilmaya tegvik edecek minimum bir miktarin kalmg olmast

Anlagsildif Gizere lider yonetici kanimi maksimize etmek igin yonetim iicretlerinden
biiyiik pay almak istemektedir. Fakat bu biyiik payr alirken geri kalan fonun diger
bankalar1 sendikasyona katilmaya tegvik edecek minimum miktardan az olmamasin
saglamak zorundadir. Aksi halde $90 milyonluk kismu satamayacak ve sendikasyon siireci
basanh olamayacaktir. Aslinda problem belli kisitlan olan bir optimizasyon problemi gibi
durmaktadir.

™ Smith et al., s. 28.
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2.2.5.1. Yonetici grup olusturma stratejileri

Pratikte yasanan tecribelere baktifimizda, imzalanan sendikasyon kredileri

anlagmalarinin yénetici grup yaptlanmin birbirinden ¢ok farkli oldugunu gérebilmekteyiz.

Kiminde lider yoneticinin kredinin bilyiik bir miktanmi kendi portfyiine alip, birkag

bankay: daha sendikasyona katilmaya ikna edip, genel sendikayon asamasina bile gitmeye

gerek duymamasi gibi bir durum s6z konusu olabilirken, kiminde de birden fazla sayida

lider yoneticiden, oldukga fazla sayida yénetici ve yardimci yoneticiden olusan iig

katmanh bir yonetici grup yapis s6z konusu olabilmektedir. Ttim bu farklihklan bir grup
degisken, birbiri ile etkilesim iginde olarak beraber meydana getirmektedir. S6zii edilen
degiskenleri su sekilde bir siuflamaya tabi tutmak miimkiin olabilir™:

i. Yazih yetkinin tam yapisi (Asagidaki konulanin kararlastirlmasinda lider yoneticiye

tam yetki verilmesi halinde simirsiz yetkilendirme s6z konusudur. Bu konulardan bir

tanesinde bile lider yoneticiyi baglayici bir karar bulunuyorsa sarth yetkilendirme,

terim olarak ifade edersek conditional mandate yapiimig demektir.)

Yonetici grubun kurulmas

Hangi bankalanin sendikasyona davet edilip, hangilerinin ¢ikanlacag:

Cografi dagim (Omegin Japon ve Kanada bankalannin sendikasyona
katiimlarimn yasaklanmasi gibi.)

Yonetici grubun son halini almasindaki simirlamalar

Ucret dagitim stratejisi

Son halde kredinin yiiklenilecek miktan

Belli yonetici bankalara belli aktif sendikasyon gérevlerinin dagitim

ii. Zorluk derecesi
iii. Niteliksel degiskenler

Odiing alanin etkisi
Belli bankalann etkisi

s McDonald, s. 155.
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e Yiiklenim yetenegi

Cografi dagihm

o Sendikasyon rollerinin dagitim

Belli bankalar arasinda daha 6nce diizenlenmis krediler

Yiiklenilen miktarin lider yonetici tarafindan yorumu

2.2.5.1.1. Kredi paylasnn ve satis stratejileri

Yazih yetki alindiktan ve hatta yonetici grup olusturulduktan sonraya kadar lider
yonetici i¢in problem gikarabilecek higbir nokta ile kargilagiimis olmamasina ragmen, eger
yonetici grup arasinda kredi paylagim ve piyasaya satilacak miktar konusunda bir
uzlagmaya vanlamiyorsa, bu durum sendikasyon siirecinin bagansim biyiik 6lgiide
etkileyecektir. Boyle bir olasihigt minimize etmek ve bagarih bir piyasa operasyonu
gerceklestirebilmek amaciyla bir stratejinin belirlenip, sonuna kadar izlenmesi yararh
olacaktir. Sendikasyon iglerinde yaygin olan, bu ig i¢in gelistirilmis dort temel stratejiden
s6z edilebilir™®:

i. Al ve tut stratejisi (take and hold): bu stratejiye gore, hér banka orjinal teklifteki
taahhiitlerini yonetici grup arasinda kredinin paylagtinlmas: sirasinda da aynen korur,
Genel sendikasyon agamasi bu tip bir stratejide bulunmayabilir. Bunun nedeni kuliip
kredisi tipinde bir diizenlemenin yapilmas: olabilir.

ii. Yiklenim taabhiitleri oraminda satig stratejisi (pro rata retentions): lider yonetici,
yonetici grubu olugtururken teklif gétiirdiidii bankalara yiiklendikleri miktarin ne
kadarlik bir kismmin genel sendikasyon agamasindan sonra kendi portfoylerinde
kalacag: konusundaki tabminini de bildirir.

Teklif gotiiriilen bankalar, bu oramt kendi i¢ kredi onay siireglerinde temel alirlar.
Sonug olarak; birbirine yakin yiiklenim ve portfoy miktarlan ile yoneticiler toplantismna
geliyorlarsa bu stratejiyi izlemek yerinde olur. Orneklemek gerekirse, $100 milyonluk
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bir diizenlemede, dort bankamn herbirinin $25 milyonluk yiikienim pay1 almalari ve bu
paylanin tahminen $15 milyonunun kendi portfoylerine kalacagi 6ngériilmiis olsun.
Dolayisiyla genel toplamda, kredinin $60 milyonluk kismu yonetici grup tarafindan,
$40 milyonluk kisim ise piyasadaki katthmeilar tarafindan taahhiit edilmis olacaktir.
Bagka bir deyimle, piyasadan elde edilecek her $1 milyon, her yéneticinin ilk
taahhiittini $250.000 indirmek i¢in kullanitacaktir.

Esit olmayan kredi boliigiim stratejisi (disequal retention strategies): Yiiklenim
taahhiitleri oraninda sati§ stratejisinden farki, yoneticiler toplantisinda yoneticilerin
birbirinden ¢ok farkh yiiklenim ve pay alma oranlan agiklamalandir. Grup arasindaki
pazarliklar sonucunda bu oranlar birbirine yaklagtlmaya ¢ahsilarak, genel
sendikasyonda satilacak miktar belirlenir.

Cok adimh satiy stratejisi: Bu strateji iig stratejinin bir bilesimi olarak goriilebilir,
Clinkii yoneticilerin agikladiklar oranlar arasindaki uyumsuziuk maksimumdadir ve
buna bir ¢6ziim bulunmasi gerekmektedir. Baz1 yoneticiler yiklendikleri kredi payim
hi¢ satmadan aynen korumak isterken, bazilan da tiimiiyle satarak sadece yonetim
ticretlerinden faydalanmak istemekte, portfoylerine hi¢ pay almak istememektedirler.
O nedenle, bankanm arzu ettigi hedeflere uygun olan i stratejiden biri belirlenip, o
bankanin son yiiklenim ve satis miktarlan tesbit edilir. Bu islem her banka igin yapilip,
toplamlar alindifinda yonetici grubun kendi portfoyiine aldifi ve piyasaya satmak
istedigi kredi miktarlan elde edilmis olacaktir.

2.2.5.2. Yonetici grup analizleri

Birkag tip yonetici grup olusumunun yorumlanmasi, grubun yapisindan piyasa

6diing verenleri ve alanlarnin ne gibi sonuglar ¢ikardiklanmi anlamak agisimdan yararls
olacaktr:

$600 milyonluk bir sendikasyon kredisi: Tablo 2.9°da yonetici grubun yapisi,
yiklendikleri ve portfoylerine aldiklan miktarlar verilmektedir.

76 Smith, s. 26.
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Tablo 2.9. $600 milyonluk bir sendikasyon kredisinin 6zellikleri

Yiiklenim Yiiklenilen Portfoyde tutulan
miktan (8, toplam miktar | optimum miktar
milyon) (8, milyon) (8, milyon)
1 lider yonetici 150 __ 150 100
6 yonetici 75 450 300
Toplam yiiklenim '
taahhiidii miktan ve
toplam portfoyde 600 400
tutulan optimum
miktar ($, milyon)

Tablo incelendifinde 6diing alamn sendikasyon kredileri piyasasinda prestijli bir isme
sahip olduu anlagilabilmektedir. Ciinkii yonetici grup kredinin tgte ikilik bir
boliimiinii kendi portfoyiine almg bulunmaktadir. Yiksek bir kredi riskine raz
olmalannmn nedenini, borglunun finansal yapisina duymus olduklan giiven ve hem

yonetim tcretlerinden hem de faiz gelirinden kar saglama isteSi olarak acgiklamak
miimkiindiir.

Lider y&netici ($,milyon)
B9 Y neticiler (§, milyon)
£ Kattmeiar ($, miyon)

Dagtmdan Dagtimdan
énee sonra

Sekil 2.3. $600 milyonluk kredinin bélustiiriilmesi
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Ote yandan, kredinin tiimiinii yiiklenmeleri de bu giivenin bir belirtisi olarak
yorumlanabilir. Eger 6diing alan kendi ratinglerine glivenerek en iyi g¢aba yontemini
benimsemis olsa ve yiiklenim ticreti 6demekten kaginarak maliyetlerini diigiirmek
isteseydi, lider yonetici bu duruma razi olabilirdi. Cunkii zaten piyasadan kredi
hasilatimn toplanmas1 konusunda bir endigesi bulunmamaktadir. Bunun bir kaniti
portfoyiine aldift yiksek miktarlh kredidir. Miisterinin yiiksek maliyetlere
katlanmasinin nedeni, kredibilitesini garanti altina almak istemek ve en iyi ¢aba
yontemiyle diizenlenecek bir sendikasyonun basarisiz olmas: halinde ileride meydana
gelecek fon ihtiyaglannin maliyetini simdiden yiikseltmemek olarak agiklanabilir. Uzun
vadeli digiintldigiinde bu durum 6diing alanin oldukga ¢ikannadir.

$400 milyonluk kuliip kredisi (private placement): Tablo 2.10, bu kredinin genel
ozelliklerini vermektedir. Tablonun degerlendirmesi iki farkhh agidan yapilabilir.

Degerlendirme sonuglar birbirinin tersi olacaktir.

Tablo 2.10. $400 milyonluk bir kuliip kredisinin &zellikleri

Yiiklenim Yiiklenilen Portfoyde tutulan
miktani ($, | toplam miktar | optimum miktar
milyon) (8, milyon) (8, milyon)
10 lider yonetici 40 400 400
Toplam yiiklenim taahhiidii
miktart ve toplam portfoyde 400 400
tutulan optimum miktar ($,
milyon)

Ik degerlendirmeye gore 6diing alan piyasa iginde oldukga yiiksek bir prestije sahiptir
ve bu piyasaya sikhikla bagvurmamaktadir. O nedenle 10 adet lider yoneticiden
herhangi birine sarth bir yazihi yetki verip, kredinin kulip kredisi seklinde yapilmasim
istemis olabilir. Ikinci degerlendirmeye gore ise, odiing alamn finansal durumu
yoneticilerin yiklendikleri miktann diginda kalan kismin piyasadan toplanabilmesine
izin verecek kadar iyi olmadifindan, borglu zaten diigiik olan kredibilitesini daha da
tehlikeye atmak istememis ve yoneticilerin yiiklendikleri miktarla yetinmek zorunda
kalmugtir,
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[ Lider ybnetici (3,milyon)

Dagitimdan - Dagitimdan
once sofva

Sekil 2.4. $400 milyonluk bir kredinin boligtiirilmesi

Yukanida meydana getirilen iki senaryonun disinda yiizlerce senaryo iretmek
miimkiindiir. Ornegin, en iyi ¢aba yontemiyle cahgan bir sendikasyonda bazen piyasa
sendikasyonu agamasinda yeterli fonlar saglanamaz. Béyle bir durumda borglu elde edilen
fonlarla yetinmek zorunda kalacaktir. Eger kredi tiimiiyle yiiklenilmis olsaydi, lider
yonetici ve yoneticiler, difer bir deyimle krediyi yiiklenenler, eksik kalan fonlan
taahhiitleri oraminda tamamlamak zorunda kalacak ve belki de zarar etme riskiyle kars:
kargtya kalacaklardi. Aksi bir hal, piyasa sendikasyonu siirecinde arzu edilenin lizerinde
fon temin edilmesidir. Onceden kararlagtmlan sendikasyon stratejisi bu fonlarin geri
cevrilmesini, tiimiiyle kabul edilmesini veya belli bir yiizdesinin kabul edilmesini
gerektirebilir. Hedeflenenden fazla veya az fon talebinin oldufu durumlardan
(oversubscribed veya undersubscribed) kagimimahdir. Ciinkii boyle hallerde 6nceden
tahmini yapilamayan ve sendikasyonun dagilmasmi yol agabilecek piiriizler meydana
gelebilir. Bu piiriizler sendikasyonu bagansiz kilacaktir.
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BOLUM 3
SENDIKASYON KREDILERI PIYASASINDAKI SON GELISMELER ve BiR
UYGULAMA

3.1. Uluslararasi Finansal Piyasalar

Tahvil piyasalari, sendikasyon kredileri piyasas1 ve diSer borg kolayliklan
piyasalarinda gozlemlenen degisimlerin diinyadaki ekonomik gelismelere etkisi biiyiiktiir.
Bu piyasalar, iilkelerin birbirine diizenledikleri direkt kredilerin toplami hari¢ tutulursa,

fon transferlerinin gergeklestirildigi neml merkezlerdir.
3.1.1. Uluslararas: finansal piyasalardaki son gelismeler

Piyasalardaki son geligmeleri bilmek ve birbiriyle etkilegimlerini anlamak,
sendikasyon kredilerinin diinyadaki toplam finansal aktiviteler i¢inde ne kadar 6nemli bir
yer aldigin1 gérmek agisindan yararhidir. 1994 ve 1997 Nisan déneminde meydana gelmis
onemli gelismeler, istatistik degerler ve trendler §oyle 6zetlenebilir':

Bazi OECD iilkelerinde yaganan enflasyona karsi baganlar uluslararas: finansal
piyasa aktivitelerindeki momentumun siirdiiriilmesine yardim etmigtir. Olduk¢a genis bir
kesim tarafindan beklenen A.B.D’deki resmi faizlerin yiikselmesi, toplam finansal
aktivitelerin 1997 Nisan ayina kadar olan dénemde $549.4 milyara ulagip 1996 nin aym
donemi ile kargilagtinldifinda 7.7 oramnda artmasim engelleyememigtir. 1996’nin aym
doéneminde bu rakam $509.9 olarak gerceklesmigtir. Tablo 3.1 ve Sekil 3.1°deki rakamlar
tahvil ve sendikasyon kredileri piyasalarinda da sirasiyla %27.5 ve %26.5’lik artiglar
oldugunu gostermektedir. Uluslararasi hisse senedi yatinmlari hemen hemen aym
diizeylerini korurken, euro orta vadeli borg senetleri ve euro finansman bonolarinda
dugtsler kaydedilmigtir. Sekil 3.1’de 1997 Ocak-Nisan doneminde gergeklesen

! OECD, Financial Market Trends , No. 67 (June 1997), s. 5.
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aktivitelere ait rakamlan diger yillara ait 3 aylik rakamlarla kargilagtirabilmek amactyla bu
rakamlann 3 aylik ortalamalar alinmgtir.

Tablo 3.1. Enstriiman tipine gore uluslararas: sermeye piyasalarindaki finansal aktiviteler

Ocak-Nisan
($, milyar) | 1994 | 1995 | 1996 1996 | 1997
" A. Menkul kiymetler ve
taahhitli kolayliklar
‘{ Tahviller 428.6 467.3 708.8 | 228.1| 290.9
Hisse senetleri 45.0 41.0 57.7 153 159
Sendikasyon kredileri 236.2 370.2 345.2 93.8| 118.7
Diger borg kolayhiklan 4.9 3.8 4.5 0.5 0.3
Toplam 714.7 882.3 1116.2. 337.7| 425.8
B.Taahhiitsiiz borglanma '
kolayliklan
Euro finansman bonolan 30.8 55.9 81.3 17.9 7.8
programian
Orta vadeli euro borg 222.1 346.1 374.1| 154.3| 1158
senetleri programian
Toplam 252.9 402.0 455.4 172.2 | 123.6
Genel Toplam (A+B) 967.6 1284.3 1571.6 | 509.9| 549.9

Kaynak: OECD, Financial Market Trends, No. 67 (June 1997), s. 5.

|BBECP ve EMTN programiart D Sendikasyon kredller] B Taahhitid borg kolayliidan B3 Mental kymetier |

Finansal aktivite ($, milyar

Q3

Q4

1986 Q2

Q1

Yillar

Q3

Q4

1897
Ocak-
Nisan

Kaynak: OECD, Financial Market Trends, No. 67 (June 1997), s. 6.

Sekil 3.1. Uluslararas: sermaye piyasalarindaki finansal aktiviteler




OECD iilkelerindeki toplam finansal aktivite 1997 yihmn ilk dort ayr baz
alindiginda %3.7 artmustir. Uluslararas: finansal piyasalara OECD iyesi olmayan tlkeler
tarafindan yapilan bagvurularda dnemli artiglar olmustur. Tablo 3.2°de goriildiigl gibi bu
ilkelerin bazilarinda devam eden reform ¢abalan, yatinmcilarin bu gabalann bagariya
ulagacagina dair giivenlerinin biiylk oranda artmasi ve daha yiiksek kar arayiglarina
girmeleri $55.6 milyonluk bir aktivitenin bu bolgede gergeklesmesini saglamgtir.

Tablo 3.2. Borglu gruplanna gore uluslararas: sermaye piyasalarindaki finansal aktiviteler

Ocak-Nisan
($, milyar) 1994 1995 1996 1996 | 1997
QECD alam 867.1 1175.1| 1388.7| 463.6 | 480.9
OECD dig1 alan 80.5 91.21 1315 37.1] 55.6
Uluslararasi gelisim kuruluglan 20.0 18.0 51.4 92| 129
| Toplam - 967.61 12843 1571.6] 509.9| 549.4

Kaynak: OECD, Financial Market Trends, No. 67 (June 1997), s. 6.

Ulkelere ve kuruluglara gore uluslararas: piyasalardan kullamilan fonlann dékimii
Ek 4°de 6zetlenmektedir”.

Sonugta, uluslararas: finansal aktivitelerin orta vadeli gelecekteki durumlan pozitif
gorinmektedir. Enflesyonist baski ve beklentiler azaldif: siirece finansal aktiviteleri
engelleyecek onemli faiz baskisi ihtimali azalacaktir. Ozellikle kara Avrupasi’ndaki
lilkelerin ekonomik goriinimlerini diizeltmek icin fon talepleri yiiksek olmaya devam
edecektir. Kredi ratinglerindeki gelismeler ve baz: geligen piyasalardaki énemli reformlar,
bu iikelerin uluslararasi sermaye piyasalarinda daha fazla goériilmelerine yol agacaktir.
Bununla birlikte belirsizlik ve risk de bulunmaktadir. Bir veya iki 6nemli ekonomideki
faiz oranlarmin geligimi Uzerindeki belirsizlik artarsa finansal aktiviteleri engelleyici
etkiler olusabilir. Bu taktirde etkiler diger piyasalara da sigrayacak, hisse senedi ve déviz
piyasalarindaki yiiksek volatilite, riski daha da arttirip, aktiviteleri diigiirecektir. Bagka bir
belirsizlik kaynag, Avrupa Birligi’ne iye iilkelerdeki uyum ¢abalanidir. Baz1 gozlemciler

2 OECD, Financial Statistics Monthly, Paris: 1997, No.5 (May 1997), s. 8-11.
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piyasa katihmcilarinin piyasa volatilitesine ve politik haberlere karsi ahigilmadik olgiide

esnek davrandiklanin belirtmektedirler.

3.1.2. Uluslararasi sendikasyon kredileri piyasasi

Sendikasyon kredileri piyasasi gelismekte olan tlkeler ve ¢ok uluslu girketler igin
geleneksel borg bulma piyasas: niteligi kazanmig bulunmaktadir. Euro tahvil piyasasinin
1980°li yillarda

gerceklegmesine ragmen, sendikasyon kredileri piyasasinda bir duraklama veya gerileme

sendikasyon kredileri piyasasina rakip olarak ortaya ¢ikig

gérilmemis, aksine gelisimine devam etmistir. Tablo 3.3te bu geligim acik¢a
izlenebilmektedir:

Tablo 3.3. Euro sendikasyon kredileri piyasasinda diizenlenen krediler

Yil Krediler ($, milyar) Yil Krediler (8, milyar)
1970 40 1984 53.8
1971 4.0 1985 38.6
1972 7.0 1986 54.1
1973 20.8 1987 84.1
1974 28.5 1988 99.8
1975 20.6 1989 157.0
1976 27.9 1990 159.2
1977 33.8 1991 136.4
1978 74.2 1992 156.8
1979 79.1 1993 195.4
1980 79.9 1994 236.2
1981 94.6 1995 370.2
1982 98.2 1996 345.2
1983 67.2 | 1997(Ocak-Nisan) 118.7

Kaynak: Ephraim Clark, Michel Levasseur ve Patrick Rousseau, International Finance, London:
Chapman and Hall, 1993, s. 408. ve OECD, Financial Market Trends, No. 67 (June 1997), s.5.

Bu gelisimin nedenlerini iig ayn baglik halinde toplamamiz miimkiindiir’:

3 Clark et al., s. 409.




101

¢ Uluslararas: finans kaynaklarina erigim: Birgok firma ve kurulus uluslararas: sermaye
piyasalarinm herhangi bir segmentine basvurabilmek i¢in gok kiigik, cok az bilinen
veYa cok riskli bulunmaktadir. Bu piyasalarda etkin olan kurumsal yatinmcilar digtk
odemede gecikme riskine sahip, biyiik ve ikincil piyasada likiditesi yiiksek sirketlere
yatimm  yapabilmek  igin  uluslararasi  derecelendirme  kuruluglarindan
faydalanmaktadirlar. Cogu firmamn ve kurulugsun menkul kiymetlerinin hangilerinin bu
kriterleri uydugunu anlamak igin ne uzmanlia ne de tecriibeye sahip degildirler. Ote
yandan, bankalar geleneksel finansal aracihk gorevleri nedeni ile bu tecriibe ve
uzmanhga sahip olmakta, diger uluslararas: piyasalar igin gekici olmayabilecek yatinm
firsatlarim gorebilmektedirler. Diger yatinmcilar problem ve risk goriirken, bankalar
firsat ve kar gérmektedir. Sonug olarak, uluslararas: finansal kaynaklara ulagmaktan
alikonabilecek birgok yatinmei, euro para piyasasim kullanarak bu engeli
asabilmektedir.

e Dagitilmig kaynaklar ve biiyiik olgekli krediler: Euro para sendikasyon kredileri $50
milyondan birkag milyar dolara kadar diizenlenmesine ragmen, agirlikh olarak $200-
$500 milyon arasinda kalmaktadir. Sendikasyon siireci borgluya tek bir operasyonla
biyitkk hacimli bir fon saglayabilmekte ve maliyetlerini diistirebilmektedir. Bir tane
biiyiik ddiing veren yerine, genis bir cografyaya dagiimis ok sayidaki 6diing verenin
bulunmas: nedeni ile fonlarin vadesi iginde saglanacag garanti edilmektedir.

o Hiz ve esneklik: Bir euro para kolayhiginin en cazip yonlerinden biri, lizh ve kolay bir
bicimde sonuglandinlabilmesidir. Dékiimantasyon kolay ve standart hale gelmis
oldugundan tiim siireg 4-6 hafia arasinda bir zaman almaktadir. Euro para kolayhgimn
odiing alanmn ihtiyaglarina en uygun bigimde sekillendirilebilmesi gok biiyiik bir

avantajdir.

Diinyadaki finansal aktiviteler iginde bu kadar biyik bir yere sahip olan
sendikasyon kredilerinin ikincil piyasast da bulunmaktadir. Bu piyasamn gelisimini
hizlandiran nedenler bulundu@u gibi engelleyen nedenler de vardi. Belli bagh iki tane

ALRETIM KUR
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engelleyici neden bulunmaktaydr*: flki ABD’deki Glass-Steagall kanunudur. Bilindigi gibi
bu kanun ile ABD bankalannin menkul kiymet isleriyle ugragmast yasaklanmaktaydi.
Ikinci olumsuzluk, bankalann ozellikle gelismekte olan iilkelere diizenledikleri kredi
portfdylerinin yiiksekligidir. Dogal olarak boyle yitksek portfoylere sahip bankalar, kredi
portfoylerinin degerlerinin piyasa fiyatlanindan agiklanmasma direng gostermiglerdir.
Ciinkii toplam portfoylerinin gergek degerinin ¢ok diisik olacagim tahmin etmek onlar

i¢in gok zor olmamustur.

Tegvik edici nedenlerden biri, bankalanin daha etkin bir risk yonetimi ihtiyacim
hissetmeleridir. Bu ihtiyag o6zellikle 1982°deki bor¢ krizinden sonra yaganmig euro para
kredileri igin ikincil piyasa 1984-1985 yillanindan baglayarak gelismeye baglamugtir. Riskin
dagitimt giivenilir bir ¢6ziimdidr. Omegin belli bir ilke veya alanda verdigi krediler
yogunlagan bir banka, bu kredilerin bir kismim bagka bir tlke veya alana ait kredilerle
degistirerek riskini diigtirebilir. Ozellikle bu neden hitkiimet kredilerinde gegerli
olmaktadir. Bagka bir neden, yeni krediler diizenleyerek komisyon geliri elde etmek
isteyen bankalanmn, bilongolarmmn kalitesini diisiirmemek igin bir yolla kredi portfoylerini
azaltmak istemeleridir.

Orjinal kredi s6zlesmesine taraf olan bir bankamn, kendi kredi paymu bir bagka
bankaya devredebilmesi igin New York kanunlarina gore ii¢ yol bulunmaktadir’:

e Yenileme (Novation): Bir bankamn yiikimliliginig timiyle bir bagka bankaya
devretmesi iglemidir. Orjinal banka kredi (izerindeki tiim haklanimi kaybederken, bu
haklann hepsi yeni bankaya ge¢mistir. Bu iglem ancak o6diing alamin izni ile
gergeklegebilir.

o Tahsis (Assignment): Bir bankanmn yikimbiligini kismen bagka bir bankaya
devretmesidir. Bu genellikle orjinal bankamn. kanuni haklan sakh tutulup, yeni
bankanin anapara ve faiz ddemeleri haklarim almasi geklinde olmaktadir. Baska bir

4 Grabbe, s. 241.
3 Valdez, s. 73.
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deyimle, yeni banka bir 6demede gecikme durumunda &diing alam dava etme hakkina
sahip bulunmamaktadir. Bu iglem de 6diing alanin izni ile yapilabilir.

o Alt katihm (subparticipation): Kredi sézlesmesindeki faiz 6demelerinin %0.125-%250
altindaki bir faiz oramyla, ogjinal bankanin yeni bankaya kendi payimin bir kismim veya
tamamm satmasidir. Odiing alamn iznine gerek bulunmamakadir. Ozellikle
sendikasyon piyasasinda uzmanlagms, yiiksek iglem hacimlerine sahip Citicorp, Chase
ve Bankers Trust gibi bankalarin alt katihmlar i¢in kurulmug béliimleri bulunmaktadir.

Bu basit yapili iglemlerin diginda ikincil piyasa aktiviteleri olarak swap teknigi de
kullamlabilmektedir®. Kredi-kredi ve kredi-borg swap teknikleri swap iglemleri arasinda
en yaygin olanlandir. Kredi-kredi swap tekniginde iki kredit6r farkl iilkelere ait kredileri
birbirleri arasinda degistirirler. Bazen aradaki fark nakit olarak odenir. Her iilkeye ait
borcun nominal degerindeki indirim yilizdesi aym olmadig icin, esit miktarli kredilerin
swap iglemlerinde bile bire bir bir operasyonun gergeklestirilmesi miimkiin degildir.
Ayrica her kreditor portfoyiindeki her tilkeye ait kredi igin bir alig ve satis indirim oram
aciklar. O nedenle bir tilkenin borcunu ucuz fiyattan ahp, o ilkenin borcunun degeri
uluslararas1 piyasalarda arttiinda satarak kar elde etmesi miimkiindiir. Kredi-borg
tekniginde ise A bankasi, B bankasina olan borcunu, kendi portfyiindeki bir krediyi B
bankasina devrederek 6der. ’ B bankas: gergekte kendi portfoyiinde olan bir kerdiyi baska
bir kredi ile degistirirken, A bankasi da borcunu 6demis olur. Tiim bu islemler, 1982 borg
krizinden sonra finans literatiiriinde {ilke borglarinin menkullesmesi kavramimn giindeme

gelmesiyle gelismigtir.
3.1.3. Uluslararas: sendikasyon kredileri piyasasmdaki son gelismeler
Sendikasyon kredileri piyasasina odiing alanlarin ilgileri son yillarda da artmaya

devam etmektedir. Tamimlanmg yeniden finanslama adi verilen (Identified refinancing),
bagka bir deyimle hasilatlan mevcut bir kredinin geri ©demesinde kullanlan

¢ Boris Antl, Swap Finance Vol 1., London: Euromoney Publications Limited, 1986, s. 11.
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kredilergikarilirsa yeni diizenlenen krediler 1997 yilinin ilk dort aymnda $103.3 milyona
ulagmakta, gegen yilin aym dénemine goére %45.5 artis kaydetmiy bulunmaktadir.
Odenmemis ve sartlan ddiing alan tarafindan orjinal sendikasyonla yeniden goriisiilen
kredilerin (Loan renogatiations) miktarinda yiizdesel olarak biiyiik bir diigiis géze
carpmaktadir.

Sendikasyonlu 6diing verme isglemlerinin arkasindaki en Onemli faktor, sirket
birlesmeleri ve satin alimlarinda ortaya ¢ikan fon talebidir. Cok biyik fon ihtiyaci
hissedilen baska bir alan, 6nemli alt yap: yatinmlandir. Bu amagla sendikasyonlu proje
kredileri diizenlenmektedir.

Mevcut kosullar da ¢diing alcilan, piyasayr bu hedefleri gerceklestirmek iizere
kullanmak igin &zendirici bir durumdadir. OECD iyesi olmayan tlkeler de bu gercegin
farkina varmuglar, kullandiklan fon miktanm bu yihn ilk dort aynda gegen yilin aym
dénemine gore %95 arttirarak $18.9 milyona ¢ikarmay basarmuglardir.

[I::Zl Euro irediler Yabanci krediler —€— Yeni gon{ifi diing vermeler }

] 8 o 8 e

g § 558

- - (o]
Yillar

Kaynak: Kaynak: OECD, Financial Market Trends, No. 67 (June 1997), s. 137.

Sekil 3.2. Diizenlenen Sendikasyon kredisi miktan

7 Grabbe, s. 243.
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Tablo 3.4. Orta vadeli uluslararas: banka kredileri

Ocak-Nisan
(3, milyar) 1994 1995 1996 1996 1997
Euro krediler 235.3 369.6 3445 9351 1186
Yabanci krediler 0.9 0.6 0.7 0.3 0.1
Toplam uluslararast 236.2 370.2 3452 93.8| 118.7
krediler
Eksi:
Tammlanmis yeniden 53.8 98.7 79.9 22.8 15.4
finanslama
Tahmin edilen orta vadeli 182.4 271.5 265.3 71.0| 103.3
yeni gonillii
- sendikasyonlu 6diing
verme
Hatirlatma.
Kredi yeniden 2.3 1.9 2.8 1.2 0.4
goriigmeleri

Kaynak: OECD, Financial Market Trends, 5.138.

Kredibilitesi yiiksek olan 6diing alanlar, spread oranlarindaki yiiksek rekabet nedeni
ile cazip maliyetlerle sendikasyon kredileri piyasasindan fon kullanmaya devam
etmiglerdir. Sendikasyon kredileri piyasasindaki bu olumlu havamn da yardimi ile digitk
ratinglere sahip 6diing alanlann yiikselen bir oranda bu piyasadan fon temin edebildigi
gorilmektedir. Dugiik ratingili 6diing alanlar daha yiiksek spreadler ddediklerinden bu
spread oranlarinda 55 basis pointten 63 basis pointe dofru hafif bir yikseligin
yasanmasina neden olmugtur (Tablo 3.5).

Bununla biirlikte aym durum OECD iiyesi olmayan ilkeler igin gecerli olmamig ve
97 basis pointten 132 basis pointe yiikselen spreadlerin meydana getirdifi maliyet
artiglarina katlanmak zorunda kalmuglardir. Burada sozii edilen spread miktarlari, agirhikh
ortalamasi alinmug oranlardir ve bu ortalamanin alinmasinda diger borg kolayhklan altinda
simflanan krediler ve vergili krediler hari¢ tutulmugtur.
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Tablo 3.5. Euro kredilerdeki basis points olarak spreadler

Ocak-Nisan
(8, milyar) 1994 1995 1996 1996 1997
OECD iilkeleri 59 43 50 49 | 55
OECD iiyesi olmayan 113 117 929 97 132
iilkeler ,
Genel ortalama 64 50 56 55 63

Kaynak: OECD, Financial Market Trends, No. 67 (June 1997), 5.138.

Spreadlerde gorillen bu yikseliglerle birlikte, kredilerin ortalama vadelerinde
OECD iiyesi olan ve olmayan iilkelerde farkhi geligmeler yasanmigtir, Tablo 3.6’dan
rahatga izlenebilecegi gibi OECD tilkelerinde 5 yil 5 ay olan ortalama kredi vadeleri 4 yil
10 aya diigmiig, OECD tiyesi olmayan iilkelerde 4 yil 10 aydan 6 yil 2 aya ¢tkmgtur.

Tablo 3.6. Kaydedilmis euro kredilerin ortalama vadeleri

Ocak-Nisan
(Y1/Ay) 1994 1995 1996 1996 1997
OECD iilkeleri 5/1 5/4 5/4 5/51 4/10
OECD uyesi olmayan 5/4 4/10 5/0 4/10 6/2
tilkeler
Genel ortalama 5/1 5/3 5/4 5/4 5/0

Kaynak: OECD, Financial Market Trends, No. 67 (June 1997), 5.139.

ABD ve Ingiltere, uluslararasi sendikasyon kredileri piyasasim kullanarak
finansman saglayan iki 6nemli Glkedir. Hatta bu iki ilkenin aldif1 kredi toplami, toplam
$99.8 milyarlik toplam miktanin, $55.3 milyar ve $21.4 milyar ile %77’sini tutmaktadir.
OECD {iyesi olmayan iilkelerden en ¢ok borg alanlan ise, $3.5 milyar ile Endonezya, $2.6
milyar ile Rusya Federasyonu ve $1.3 milyar ile Cin’dir. Tim tlkelerin son yillardaki
sendikasyon kredileri piyasasindan kullandifi kredilerin ayrintii goriiniimi Ek 5°den
izlenebilir. Tablo 3.7°de ise, kredi yeniden goriigmeleri harig, yabanci ve euro orta vadeli
banka kredileri 6zetlenmektedir.
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Tablo 3.7. Odiing alan tlkeye gore orta vadeli uluslararas: banka kredileri

Ocak-Nisan
(8, milyar) 1994 1995 1996 1996 | 1997

OECD iilkeleri 215| 3349 311.8 84.1| 998
OECD tiyesi olmayan 20.9 353 334 97| 189
iilkeler

Uluslararas: kalkinma 0.3 - - - -
kuruluglan

Toplam 236.2 370.2 345.2 93.8| 118.7

Kaynak: OECD, Financial Market Trends, No. 67 (June 1997), 5.139.

Geligen piyasalardaki reform ¢abalarna giivenin artmasi ve 6ding vericilerin

kredibiliteleri yitksek, 6nemli 6diing alanlani kapmak igin kendi aralarinda girmis olduklan

sert rekabet, diizenlenen toplam kredi miktarimn $118.7 milyona ulagmasina neden
olmustur. Kredilerdeki para birimlerine bakildiginda, ti¢ yildir azalan bir trend iginde de
olsa, hala Amerikan Dolari’nin en giiglii para birimi oldugu géze garpmaktadir. Fakat,
kredi anlagmalan ¢oklu para tercihi.imkam sagladigindan, gergekte hangi paranin daha
¢ok kullanldigim belirlemek imkansizdir. Tablo 3.8’de para birimlerinin yiizdesel
dagiimlan verilmektedir. Bu dafihimda kredi yeniden goriigmeleri hari¢ tutulmus ve
tablonun sonunda 1990 sonundaki kurlardan Amerikan Dolarina déniigimleri yapiimigtar.

Tablo 3.8. Uluslararast banka kredilerinde para birimlerinin dagihim

Ocak-Nisan
(%) 1994 1995 1996 1996 | 1997

Amarikan Dolan - 80.7 76.8 74.7 751 72.6
Sterling 8.6 11.7 12.5 149| 176
Fransiz Franki 1.6 1.5 4.8 2.2 0.5
Alman Marki 1.1 41 42 5.0 2.8
Isvegre Frank 0.1 0.1 0.5 0.1 3.1
ECU 3.9 3.8 0.2 0.5 0.5
Japon Yeni 0.2 0.2 0.2 0.3 -
Digerleri 3.8 1.8 2.9 1.9 2.9
Toplam 100.0 100.0 1000} 100.0| 100.0
Hatirlatma

Amerikan Dolar esiti 243.1 378.6 355.1 97.0| 124.1
(milyar)

Kaynak: OECD, Financial Market Trends, No. 67 (June 1997), s.139.
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3.2. Uluslararas: sendikasyon kredileri piyasasinda Tiirkiye

Birka¢ on yil oncesine baktifimizda bitiin diinyada finansal piyasalarin sik sik
hiikiimet miidahaleleri ile karsilagtifim ve piyasalar lizerinde siki1 bir kontroliin oldugunu
goriiriiz. 1980°li yillardan baglamak tizere bu trendin sona ermis ve piyasalarin daha ¢ok

kendi haline birakilmas: diigiincesi diinya tilkeleri arasinda yayginlagmstir.

S6z konusu duruma mevduatlara 6denen faiz oranlan 6rek gosterilebilir. 1980
oncesinde hiikiimet tercihleri ile reel degerlerinin altinda baski halinde tutulan
mevduatlara 6denen faizler, o iilkenin isletmelerine bankalardan daha diisiik maliyetlerle
kredi bulma imkam saglamaktaydi. Bu politika diinyadaki geligmelerin etkisi sonucu
terkedilmigtir.

Hiikiimetleri izledikleri politikalarim degistirmeye zorlayan etki finans literatiirinde
mali varliklasma (securitization) denilen kavramdir, Oz olarak, diinyadaki isletmelerin
birgogu, banka kredisi kullanmak yerine, menkul kiymetler ihra¢ ederek finansman
saglamaya baslamuslardir. Geligen izl iletisim ve veri isleme teknolojileri, 6diing ahicilara
maliyetleri diigiirerek bu imkam vermistir.

Mali varhklagma egilimi sonucunda banka kredilerine talep dustiSinde,
mevduatlara uygulanan baskinin da goreceli olarak azaldif soylenebilir. Boylece bagka
bir déneme girilerek, piyasalanin geligimlerine daha az midahele edilir olmustur. Bu
girilen yeni doneme mali serbestleyme (deregulation) adi verilmektedir ®. Mali
serbestlesme etkisini tiim diinyada hissettirmistir. Ornegin bu siirece ABD’de 1981°de,
Japonya’da 1986°da ve Tiirkiye’de ise 24 Ocak 1980 kararlan ile girilmigtir.

Tirk ekonomisinin 24 Ocak 1980 kararlanindan sonra yavag yavag ige
kapamkhktan kurtulmasi ile beraber Tiirk Bankalan uluslararasi piyasalarda daha sik

8 Seyidoglu, s. 204.
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gorilmeye baslamigtir. Bununla birlikte Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalardan sendikasyon
kredisi seklinde ilk borglanmasi, 1975 yiinda BOTAS n 5 yil vade ve LIBOR+1.5 ile
sagladig $150 milyonluk kredi ile oldugu kabul edilebilir’.

3.2.1. Uluslararas: finansal piyasalarda Tiirk Bankalar

Tirk Bankalan’'min uluslararasi finansal piyasalarda bulunduklan faaliyetler
sonucunda ekonomiye olduk¢a biyik hacimli fon girigleri olmaktadir. 24 Ocak
kararlarindan sonra bu piyasalarda yaganan tecriibeler bankalarin piyasalardaki etkinligini
arttirmaktadir.

1980’lerin ortalarindan sonra Turkiye'nin kredibilitesinde goriilen yiikselme Tiirk
Ticari Bankalan igin uluslararasi piyasalarin kapilannin aralanmast ile sonuglanmugtir.
Bununla birlikte, bu noktaya ulagincaya kadar oldukg¢a uzun bir zaman gegmistir. Bu

gecen uzun zamamn 6zellikleri ve yasanan 6nemli gelismeler soyle Gzetlenebilir °;

e 1960 ve 1970’lerde bankalar da geleneksel kapah Tiirk ekonomisinin dier sektorleri
gibi yurtigi piyasalarda yatinm firsati aramaktaydi. Finansal aktivitelerin buyiik bir
boliimii mevduat kabulii, ticari kredi diizenleme ve ddeme hizmetleri gibi parekende
bankacilik faaliyetlerinden olugmaktayd:. Ekonominin goreceli olarak diigitk seviyede
parasallagmi olmas: nedeni ile bankalarin mevduat sahiplerine ihtiyaglan gok yiiksek
seviyelerde bulunmaktayd:. Bununla birlikte kredi talepleri gogunlukla orta ve kiigiik
Olgekli igletmelerden gelmekteydi. Bu durum yiikksek biiyime oranlarinin
tutturulabilmesi i¢in izlenen bir stratejiydi. Mevduat ve kredi faizi oranlan i¢in tavanlar
belirlenmigti ve bankalann aldiklan tcret ve komisyonlar ¢ok aynntih bigimde
diizenlenmisti. Bankacihk sektoriine yeni girislerin olduk¢a kisitlanmug olmasi nedeni

9

Apak, s. 126.
1° Gazi Ergel, “Turkish Banking Transformation in the Loan Markets,” Report of the International
Symposium on Turkey’s Experience in a Developing Market Economy and Its Relevance for the
Reforming Countries of Central and Eastern Europe, Antalya: 3 Nisan 1991, s. 389.
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ile yeni talepler aym bankalar tarafindan yeni bolimlerin agilmas: yontemi ile
kargilamyordu.

e Bu donemde bankalann uluslararas: olarak nitelendirilebilecek en dnemli faaliyetleri
Tirk Lirasi’na Doniistiiriilebilir Mevduatlar’da yogunlagsmaktaydi. Bu mevduatlar
cogunlukia 1974 ve 1975 yillarinda ticari bankalarda yerli veya yabanci miigteriler
tarafindan agilan déviz hesaplanydi ve Merkez Bankas: tarafindan garanti altina
almmgti. Bankalar bu doviz hesaplanm ¢ogunlukla kisa vadeli olmak tizere Tiirk
Lirast kredileri diizenleyerek ithalatin finansmaninda kullanmaktaydiar. Bu krediler
bankalar igin 6demeler dengesi orta vadeli olarak uygulanabilir oldugu siirece gok
karliydi. Fakat 1977 yilinda ekonomideki giiriime isaretleri mevduat sahiplerinde ani
bir panik meydana getirip, fonlanii ¢ekme yollanm aramaya baglayinca, Merkez
Bankas: rezervieri bu talebi karsilayamadi. Yaklagik $2.2 milyarlik yabancilara ait
mevduat hesabi Merkez Bankasi yikimliliiklerine donustirildi ve yeniden
programland:. Bu durum Tirk Bankalan ve ekonomisi i¢in uluslararas: alanda yaganan
ac1 bir tecriibeydi.

e Bankacilik sektoriiniin yapisi monopolistik veya oligopolistik diyebilecegimiz bir
haldeydi. Rekabet diizeyinin ¢ok diisiik olmas:t nedeni ile parekende bankacilik
faaliyetleri seffafliktan uzak bir durumdaydi. Bu sebeplerden dolayr verimliligin
arttinnlmasi igin gosterilen ¢abalar da gok azd:.

e Tiirk ekonomisinin 1980 sonrasi dénemde diga yonelik olarak yeniden diizenlenmesi,
piyasa kosullan ve diinya ¢apinda geligen uluslararas: bankacilik faaliyetleri ile birlikte
Tirk Ticari Bankalari uluslararas: aktivitelerini biiyiittiler ve yabanci bankalan
Turkiye ile ilgilenmek lizere cesaretlendirdiler. Bu donem boyunca yerli bankalar da
yurt diginda gubeler agtilar.

e Uluslararas: finansal hizmetlerin kapasiteleri ve gesitlilikleri ¢ok hizh bir bigimde
artmaya bagladi. geleneksel ithalat iglemleri i¢in kredi mektubu ve kredili hesaplann
yamnda, bankalar ihracatin ve ithalatin finansmaninda kullamlmak {izere karh firsatlar
yakalamayr basardilar. Sendikasyon kredileri ve kuliip kredileri hari¢ tutulmasina
ragmen, bankalarnin dig ticaret islemleri i¢in bulduklan krediler yiksek miktarlara
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ulasmigtt. Bu yillarda Tirk ekonomisinin gelisen performansi, doviz hesaplarinmn
yeniden uygulamaya konmast, Merkez Bankas: tarafindan diizenlenen ilk jumbo kredi,
finans sektoriiniin serbestlestirilmesi gabalan ve Tiirkiye’nin kredibilitesindeki yavag
artiglar Tirk Ticari Bankalanmin uluslararas: aktivitelerde bulunmalan icin daha fazla
alan agti. 1985 yilinda Turizm Bankas:’mn Hazine garantili Japon private placement
piyasasindan sagladigs kredi, bir Tirk Bankasi'mn elde ettigi ilk orta vadeli kredi
niteligini tagimaktadir.

1986 ve 1987 yillani kredi amaglanmin enerji, telekominikasyon ve otoyollar gibi alt
yap: yatinmlarma donistiigi bir ddnemdir. Hazine garantisi altinda olmas: ve fiyatlart
nedeni ile uluslararas: ticari bankalar bu projelerin finansmamna ilgi gostermislerdir.
Merkez Bankasi tarafindan ilk bagarili Alman Marki birimli tahvil ihraci Subat 1987°de
gergeklestirilmigtir. Tirkiye’nin dis borglanm zamamnda édemede gosterdigi dikkat,
saglikh borglanma stratejisi ve 6demeler dengesinde olumlu gelismeler uluslararasi
bankalarm Turkiye ile olan i hacimlerinin artmasma yardim etmistir.

1987 ve 1988 yillaninda ticari bankalar birkag sendikasyon kredisi almayi
basarabilmiglerdir. Tim 6zel ve kamu bankalanmin ayni kosullarda rekabet edebilmesi
i¢in Hazine birkag istisna hari¢, kamuya ait ticari bankalara garanti vermeyerek saglam
bir politikay: benimsemistir. Bu yolla Tiirk Ticari Bankalar’na kredi agan uluslararast
bankalann kriterlerinin 6diing verdikleri bankamn finansal yapisi, yonetimi ve diger
ozelliklerinin kalitesine bakmak olmas: saglanmigtir. Bu arada, vadelerin arttirilmas: ve
maliyetin digiirilebilmesi icin IFC, sendikasyon kredisi almak isteyen iki 6zel bankay:
desteklemigtir. Bu destek basartya ulasmig ve bankalar bir yildan daha uzun vadeli
krediler alabilmiglerdir. Bu finansal operasyonlarin baslangicindan beri hicbir Tirk
bankasi ddeme giigligiine dismediginden veya ge¢ 6deme yapmadigindan, tim bu
gelismeler Amerikan, Japon, Alman ve korfez bankalanmn Tiirk Bankalar’na lider
yonetici olarak kredi teklifi gotiirmelerini saglamugtir.

Tark Bankalani 1989 yihindan itibaren biyitk liberizasyon gabalarmin sonucunda
spreadlerini daraltmaya ve vadeleri uzatmaya baglamuglardir. Tiirkiye’'nin déviz
rezervlerinin fazlah® ve defisken faiz maliyetine dayanan dig borg politikasi,
bankacilik sektoriine daha diisitk maliyetlerle uluslararas: piyasalardan borglanabilme
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imkam saglamigtir. 1989 yilinda kredilerin fiyatlan LIBOR art1 150-180 basis points
dizeylerinde bulunmaktaydi. Bu rakamlar ile 1987 yihnin LIBOR art1 250-300 basis
points seviyeleri ile kargilagtinldifinda elde edilen avantajin ne kadar biiyitk oldugu
ortaya ¢tkmaktadir. 1990 yihmn ilk yansinda Tirkiye’nin kisa vadeli borglanma
maliyeti LIBOR art1 75-120 basis pointse digtiiftinde hala cazip imkanlar mevcuttu.
Aym doénemde orta vadeli kredilerin ve sendikasyon kredilerinin sayisinda artig devam
etmigtir. 1989 yilinda 12 banka 22 operasyonla $804 milyon fonu 2-3 yillik vadelerle
bulmay: bagarabilmigtir. 1990’da ise 14 banka $614 milyonluk ve 2-3 yil vadeli
krediler almuglardir,

3.2.1.1. 1990°dan giiniimiize uluslararasi finansal piyasalarda Tiirk Bankalar:

1990 yih Tiirkiye’nin finansal ¢evrelerdeki konumu etkileyecek bir gelismeye sahne
olmus, kérfez krizi gikmugtir. Bununla birlikte, 1990 yilindan baglayarak kamu ve 6zel
kuruluglarn, bankalarin ve diger mali kuruluglarin giderek artan bir oranda sendikasyon
teknigini fon ihtiyaglanm karglamakta kullandiklanm gormekteyiz. 1990 yilinda
imzalanan toplam $2.043 milyarlik kredinin %64.79’unu olusturan $1.297 milyarlik kism
ilk yedi ay iginde imzalamrken, kalan $707 milyonluk kredi korfez krizinin yasanmaya
bagladif son bes ayda imzalanmigtir. 1990 yilimin son dort ayinda beliren azalma egilimi
1997°in ilk i¢ ayinda da devam etmigtir. Kriz atlatidiktan sonra kamu ve o6zel
kuruluglann piyasalara siiratle girdiklerini, daha ¢ok vadesi gelen borglan ddemek igin
borglandiklarim gérmekteyiz. Burada dikkat ¢eken nokta, kriz bittikten sonra etkilerinin
finansal piyasalarda devam etmesi nedeni ile Tiirkiye’nin yiiksek maliyet ve kisa vadelerle
kars1 kargiya birakilmasidir. Halbuki Tiirkiye bu krizi eldeki mevcut rezervlerle atlatrms
vé onemli kayiplara ugramigtir. Katlanilan bu fedakarliklara ragmen piyasalardan herhangi

bir destek gérmemistir'’.

Turkiye’nin korfez krizi diginda yasadigi énemli olumsuz olaylardan biri, 5 Nisan

kararlandir. Ekonominin geligimi ile dig bor¢ imkanlanimn gelisimi arasinda birebir bir

11 Apak, s. 127.
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iligkinin oldugu soylenebilir. Ekonomi diginda, meydana gelen siyasi ve sosyal
calkantilarin da etkisi g6zard: edilmemelidir. Bir bagka deyimle, Tiirkiye’nin iilke riskini
meydana getiren degiskenlerin birbirleriyle etkilesimi ve uluslararast derecelendirme
kuruluglanmn doénemsel olarak Tirkiye’ve verdigi kredibilite notlari, kredilerin
fiyatlarimin, vadelerinin ve miktarlarimn belirlenmesinde kullamlan en énemli kriterlerdir.

Bu notlarm verilmesinde su etkenler rol oynamaktadir':

¢ Cumhuriyetin kurulusundan beri parlamenter sistem yiirtirlitkte olup 1946 yilindan beri
de cok partili demokratik - sistem yurirliktedir. Tirkive BM tegkilatimn kurucu
tiyelerinden olup NATO’nun kurulusundan kisa zaman sonra iyesi olmustur. OECD,
GATT, IMF ve IRBD gibi kuruluglarin iiyesidir. Bat1 Avrupa’nin ekonomik, kiiltiirel,
finansal ve savunma anlagmalarimin tutarh bir tiyesi olmustur.

e Turkiye’nin mali ve ekonomik durumunu inceledigimizde serbest piyasa ilkelerinin
hakim oldugu gortlir. 1980 yiindan beri bir dizi mali ve ekonomik reform
uygulamaya konmustur. Yirirlie konan ekonomik liberallesme politikalan
kapsaminda aktif dis ticaret yaklagimlan, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri’nin dzellestirilme
cabalan, sermaye hareketleri iizerindeki bircok kisitlamanin kaldinlmasi, rekabeti
gelistirmek amactyla giimritk birligine gegis, IMKB’nin kurulusu, konvertilibiliteye
gecilmesi, hem Tiirk hem yabancilar igin déviz ve menkul degerlere sahip olma ve
transfer hakkimin serbest birakilmasi gibi 6nemli degisiklikler yapilmgtir.

e Bir iilkenin yabanc: sermaye bakimindan saglamhgina isaret eden bir diger gésterge, o
tlkenin her yil ¢ektigi dolaysiz yabanci sermaye miktaridir. Ayrica Tiirkiye’de birgok
yabanci bankanin gubesi bulunmaktadir.

e Dis borg geri 6deme oram bir iilkenin riskliligini ortaya koyarken dikkate alnacak
Snemli bir gostergedir.

Biitiin bu olumlu faktérlere ragmen, Tiirkiye’ nin @i¢ dort yilda bir girdigi ekonomik
krizler, hi¢ bitmeyecekmis gibi goriinen kisir siyasi gekigmelerin yurt disina tasan
bolimleri, egitim ve igsizlik problemleri neden uluslararas: derecelendirme kuruluslan

12 Apak, s. 126.
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tarafindan siirekli olarak kredibilitemizin diistrilmekte oldugunu agiklamakta
kullanilabilir. Tam bu etkilerin izleri Tablo 3.9’dan izlenebilir.

Tablo 3.9. Tirkiye’nin kullandif1 sendikasyon kredisi miktarlan

il Miktar ($, milyon)
1994 204
1995 1091.0
1996 Q1 160.0
1996 Q2 . 289.7
1996 Q3 32.8
1996 Q4 565.0
1996 | 1047.5
1997 Ocak | | 63.7
1997 Subat -
1997 Mart 665.1
1997 Q1 728.8
1997 Nisan | 225.0

Kaynak: OECD, Financial Statistics Monthly, Paris: 1997, No.5 (May 1997), s. 20,

3.2.1.2. 1997 yili icinde alman 6nemli sendikasyon kredileri

Sendikasyon kredilerinin Tiirk Finans Sektérii tarafindan genis olgiide kullanimu
1997 yiinda da strmustir. Bu yil iginde, Nisan’dan sonra alinan ilan edilmis 6nemli
krediler basinda yayinlanma tarihlerine gore s6yle verilebilir:

e “Cumhurbaskani Stileymen Demirel, toplam tutari 86 milyon 29 bin dolar olan iki
krediye iligkin anlagmalann onayladi. Cumhurbagkanh@ Basin Merkezi’'nden yapilan
agiklamada, Demirel’in Izmir gevre yolu ve Aydin otoyolunun kismi finansman
gereksiniminin kargilanmast amaciyla ABN Amro bank N.V. ve Tekfenbank
liderliindeki bankalar konsorsiyumu tarafindan saglanan 61 milyon 29 bin dolarhk
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ticari krediye iligkin anlagmay1 onayladif bildirildi. Demirel aynica, Islamic Investment
Company of the Gulf (Bahrain) EC tarafindan saglanan 25 milyon dolarhk ticari
krediye de onay verdi.”*”

“Tiirk Hava Yollari’na besinci A340 Airbus ugaginin almabilmesi igin Credit Agricole
Indoduez, Banque National de Paris ve Dresdner Bank liderligindeki bankalar
konsorsiyymundan 123.5 milyon dolar kredi saglandi. Hazine Miistegarlif
garantérliigiinde saglanan krediye iliskin anlasma gectigimiz hafta sonu imzalandi.
Fransiz-Ingiliz-Alman ortakh@indaki Airbus firmasindan teslim ahnacak olan ugagin
finansman1 amaciyla saglanan kredinin %85°1 ihracat, %15°1 ise ticari nitelikte
bulunuyor.'*” '

“Vakifbank, Chase Manhattan Bank’tan 75 milyon dolar kredi sagladifmi, 100 milyon
dolarlik sendikasyon kredisi i¢in de gesitli yabanci bankalardan teklif aldigim bildirdi.
Hong Kong’ta temaslarda bulunan Vakifbank Genel Miidiirii Hasan Kilavuz yapti
yazili agiklama ile Chase Manhattan’dan saglanan kredi hakkinda bilgi verdi. Yapilan
temaslar sirasinda ihracatin finansmaninda kullamlmak tizere bir yil vadeli 100 milyon
dolar tutarinda sendikasyon kredisine onderlik etmek igin Japon, Alman ve ABD’li
bankalardan teklif aldifim bildiren Kilavuz, kesin karan onimiizdeki giinlerde
vereceklerini kaydetti.'*

“Yap1 ve Kredi Bankas: diinyanin 6nde gelen 22 bankasimn katildigr 200 milyon dolar
tutaninda bir yil vadeli kredi anlagmasim Londra’da imzaladi. Yap1 Kredi’den yapilan
agiklamada kredinin Club Deal seklinde diizenlendigi bildirildi. Sayih yabanci bankanin
davet edildigi krediye, Yap1 Kredi'nin yakin iligkide oldugu muhabir bankalarin yogun
ilgi gosterdigi vurgulanan acgiklamada, 150 milyon dolarla piyasaya ¢ikan bankamiz
katimn beklenenden fazla olmasi iizerine her katihmcinin paym aym oranda
diigiirmek suretiyle kredi tutarim 200 milyon dolarla simrladi denildi. Ihracatin
finansmaninda kullandinlacak olan kredinin toplam maliyetinin LIBOR art: binde 7.5

'3 Ankara Haber Ajansi, “Demirel’den 86 Milyon Dolarlik Krediye Onay,” ANKA Ekonomi Biilteni,
20 Haziran 1997, s. 10.

14 Ankara Haber Ajansi, “THY Ugag icin 123.5 Milyon Dolar Kredi,” ANKA Ekonomi Biilteni, 23
Haziran 1997,s. 9.

15 Ankara Haber Ajansi, “Vakifbank 75 Milyon Dolar D1s Kredi Buldy,” ANKA Ekonomi Biilteni, 29
Eyliil 1997, s. 10.
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oldugu belirtilen agiklamaya gore, iki haftada tamamlanan Club Deal’a katilan
bankalar sunlar:...™

e “Finansbank’m istiraki olan ve Amsterdam’da faaliyet gosteren Finansbank Holland
N.V, 20 milyon dolar sendikasyon kredisi saglad:. Finansbank’tan yapilan a¢tklamada
bir yilik dénem igin alinacak olan ihracat oncesi finansman olanagmin Bank Boston
Securities ve Westdeutsche Landesbank tarafindan saglandift ve faizinin LIBOR art:
binde 0.9 oldugu belirtildi. S6z konusu kredinin Tiirkiye ile Avrupa Birligi’nden
yapilacak ihracatlarin finansmaninda kullamlacag: bildirildi. Krediye iligkin sozlesme
bugiin Amsterdam’da Bank Boston Securities Inc., Westdeutche Landesbank,
Indoverbank, Rabobank, Arab Bank AG, Credito Italiano, LBS Bank, Standart
Chartered Bnak, Sud West L/B arasinda imzalanacak.””

3.3. Bir Sendikasyon Kredisi Uygulamasi

Sendikasyon prosediiriiniin nasil galigtifim daha iyi agiklayabilmek i¢in 6rnek bir
uygulama segilmigtir. Sendikasyon kredilerinde kargilagilan ¢ok biiyiik cesitlilie sahip
problemler, miisteri ihtiyaglan goz oniine alinarak oldukg¢a genis bir yelpazeye yayilan
esneklikler ve herseyden 6nemlisi banka-miisteri arasindaki pazarhiklar benzer baglangis
ozelliklerine sahip diizenlemelerde elde edilen sonuglann birbirinden gok farkli olmasina
yol agabilmektedir. O nedenle, ekstrem sayilabilecek bir 6rek segip ayrintilara saplanmak
yerine, baslangic kosullanim ve degiskenleri genel kabul gormils simrlar iginde alip,
stirecin miimkiin oldugu kadar iyi 6zetlenebilmesi tercih edilmigtir.”

Problemde $100 milyonluk, 5-10 yil vadeli bir krediyi genel kurum amaglan
dogrultusunda kullanmak tizere almak isteyen bir banka s6z konusudur. Kredinin miktar
sendikasyon kredileri piyasasinun yitksek hacimli iglemlerin gergeklestirildigi bir piyasa

! Ankara Haber Ajansi, “Yap1 Kredi’ye 200 Milyon Dolar Kredi,” ANKA Ekonomi Biilteni, 12 Aralik
1997, s. 10.

2 Ankara Haber Ajansi, “Finansbank Holland N.V.’ye 20 Milyon Dolar Kredi,” ANKA Ekonomi
Biilteni, 19 Aralik 1997, s. 11.

* Problemin irdelenmesinde McDonald tarafindan izlenen yol adapte edilerek kullanilmstir,



117

olmas: 6zelligi dikkate alimirsa uygun kabul edilebilecek bir diizeydedir. Turk Bankalar
da zaten $250 milyonluk miktarlara kadar yogun bigimde borg¢lanmaktadir. Bununla
birlikte, hiikiimetlerin 6demeler dengesi agiklanm kapamak igin piyasada bulundugunu ve
$1 milyar ve tizerindeki kredileri ekonomik durumlanmn saglikliligina gore zorlanmadan

alabilecekleri belirtilmelidir.

Kredi alma isteginde olan kurumun uluslararas: iglemlerde tecriibeli, ticari bir banka
oldugu varsayilmigtir. Béyle bir segim yapilmasinin nedeni, misterinin tipinin iglerin
yiriitilmesinde ve sendikasyonun kurulusunda ¢ok onemli bir faktér oldugu
bilindiginden, zorluk derecesini diigirmektir. Boylece ekstrem sayilabilecek bir uygulama
ortaya ¢tkmamug olur.

3.3.1. Odiing alanin kredi tekliflerini almasi

Banka almak istedigi kredinin kogsullanm bildirmistir. Bu bildirim daha once
sendikasyon islerinde gahgilmg ve olumlu iligkiler kurulmus bankalara oncelikli olarak
yapilmugtir. Zaten yapilan isler incelendiginde belli bankalarm belli bankalarla birlikte aym
grup icinde siklikla yer aldiklan gorilmektedir.

Bu duruma neden olarak yitksek miktarh, dar marjlar i¢inde ¢ahgilan, riski yiksek
ve yogun rekabetin yasandifi bir piyada islemlerin gergeklestiriimekte oldugu
gosterilebilir.

Piyasada kredinin ticari kosullan duyulduktan sonra bankaya onlarca kredi teklifi
yapilmig, banka bunlar iginde kendisi i¢in en uygun olan 5 tanesini segtikten sonra teklifi
yapan bankalara tekrar geri gdndererek son tekliflerini iletmelerini istemistir. Bu teklifler
asaidadir:
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Tablo 3.10. Odiing akciya yapilan son teklifler

1 2 3 4 5
Vade (yil) 10 8 10 8
Odemesiz
donem 3 4 4 4 4
(i)
Spread 0,750 (1-|0,500 (1-4) | 0,625 (1-4) | 0,625 (1-6) | 0,625 (1-6)
(%) 5) 0,625 (5-8) | 0,750 (5-8) | 0,750  (7- | 0,750 (7-8)
0,750  (9- 10)
10)
YOU (%) | 0,625 0,875 0,875 1,000 0,625
TAU (%) |0,250 0,500 0,375 0,500 0,375
ATU($) | 10.000 100.000 80.000 90.000 12.000
(yillik) (toplam) (toplam) (toplam) (yillik)
HAR ($) |150.000 | 125.000 90.000 150.000 100.000

3.3.2. Odiing alanin kredi tekliflerini degerlendirmesi

Odiing ahcimn bu agamada yapmas: gereken i, teklifleri degerlendirmek igin ortak
kriterler belirlemek ve ¢ikan sonuglan rakamlarla ifade etmektir. Burada 6nemle
belirtilmesi gereken nokta, borglunun toplam maliyetlerini olusturan degisken ve sabit

maliyetlerin iginden yalmzca sabit tipte olanlan dikkate alabilece§i gercegidir. Ciinki

LIBOR gibi degisken maliyet Ozelligi gosteren bir maliyet tariinlin gelecekte nasil

davranacag ancak tahmin edilebilirken, LIBOR’un {istiine eklenen spread, yonetim,

taahhiit, ajanhk icretleri ve harcamalar gibi maliyet tiirlerinin toplam maliyete katkasi,
kabul edilen kriterlere gére kesin olarak belirlenebilir.

Degerlendirmede esas alinan kabuller:

o Geri 6demeler 6demesiz donem gegildikten sonra 6 ayda bir yapilacaktir.

¢ Anlagamanin imzalanmasindan hemen sonra kredinin timi ¢ekilecek ve bu nedenle
taahhiit Gicreti 6denmeyecektir.
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e Yonetim icretleri ve harcamalar lider bankanin hesabina tek seferde kredi anlagmast
imzalandiktan sonra odeneceginden, a@whkli spread hesabinda ik yilda
degerlendirileceklerdir.

e Ajan banka iicreti toplam olarak Odeniyorsa ilk yilda, yillik &demeler halinde
yapiliyorsa yillara yayilmus bigimde degerlendirilecektir.

Toplam sabit maliyetlerin hesaplandif: tablolarda tim maliyet tiirlerini spreade

ekleme yontemi kullanulmugtir.

Tablo 3.11. 1. Teklifin degerlendirilmesi

Yii | NSP | AJU | YOU | TAU| HAR | TOPSP | OKM ASP

1 | 0750| 0,010 0,625 -1 0,150 1,535 100 | 1.53500
2 | 0,750 0,010 - - 0,760 100 | 0,76000
3 | 0,750 | 0,010 2 = 0,760 100 | 0,76000
4 | 0,750 | 0,010 . - 0,760 60| 0,45600
5 | 0,750 0,010 4 5 0,760 20| 0,15200
Toplam agirlikl spread 3,66300

Tablo3.12. 2. Teklifin degerlendirilmesi

Yi | NSP | AJU | YOU | TAU| HAR | TOPSP | OKM ASP

1 | 0,500| 0,100 0,875 -1 0,125 1,600 100 | 1,60000
2 | 0,500 - . - - 0,500 100 { 0,50000
3 | 0,500 - - - - 0,500 |  100| 0,50000
4 | 0,500 - - - - 0,500 100| 0,50000
5 | 0,625 - - - - 0,625 85| 0,53125
6 | 0,625 - - - - 0,625 70| 0,43750
7 | 0,625 - - - - 0,625 55| 034375
8 | 0,625 - - - - 0,625 40| 0,25000
9 | 0,750 - - - - 0,750 25| 0,18750
10 | 0,750 - - - - 0,750 10| 0,07500
Toplam afirlikls spread 4,92500
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Tablo 3.13. 3. Teklifin degerlendirilmesi

Yii | NSP | AJU | YOU | TAU| HAR | TOPSP | OKM ASP
1| 0,625] 0,080] 0875 -] 0.090 1,670 100 | 1,67000
2 | 0,625 - - - - 0,625 100 | 0,62500
3 | 0,625 - - - - 0,625 100 | 0,62500
4 | 0,625 - -l - - 0,625 100 | 0,62500
5 | 0,750 - - - - 0,750 75| 0,56250
6 | 0,750 - . - - 0,750 50| 0,37500
7 | 0,750 - - - - 0,750 30| 0,22500
8 | 0,750 - - - - 0,750 10| 0,07500
Toplam agirhkl spread 4,78250

Tablo 3.14. 4. Teklifin degerlendirilmesi
Yil | NSP | AJU | YOU {TAU| HAR | TOPSP | OKM ASP
1 | 0,625] 0,000 1,000 -1 0150 1,865 100 | 1,86500 |
2 | 0,625 - 2 . 0,625 100 | 0,62500
3 | 0,625 - - 4 0,625 100 | 0,62500
4 | 0,625 = 5 - 0,625 100} 0,62500
5 | 0,625 - - - 0,625 85| 0,53125
6 | 0,625 - > - 0,625 70| 0,43750
7 | 0,750 . - - 0,750 551 0,41125
8 | 0,750 - E - 0,750 40| 0,30000
9 | 0,750 s 2 . 0,750 25| 0,18750
10 | 0,750 - - - 0,750 10| 0,07500
Toplam agirhkh spread 5,68250

Tablo 3.15. 5. Teklifin degerlendirilmesi
Yil | NSP | AJU { YOU | TAU | HAR | TOPSP | OKM ASP
1 [ 0625] 0012{ 0,625 -10,100 1,362 100 | 1,36200
2 | 0,625] 0,012 - - - 0,637 100 | 0,63700
3 | 0625] 0,012 - - - 0,637 100 | 0,63700
4 | 0,625| 0,012 - - - 0,637 100 | 0,63700
5 | 0,625] 0,012 - - - 0,637 751 0,47775
6 | 0625] 0,012 - - - 0,637 50 0,31850
7 | 0,750{ 0,012 - - - 0,762 30| 0,22860
8 | 0,750] 0,012 - - - 0,762 10| 0,07620
Toplam agirhkh spread 4,37405
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Alnan tekliflerin tek tek tablolar halinde degerlendirilmesi bittikten sonra, elde
edilen sonuglar tek bir tabloda toplamir. Bu toplama igleminin gergeklestirilmesi igin

ortalama ¢miir kavramimn bilinmesi gerekmektedir.

3.3.3. Ortalama kredi miktar: ve ortalama kredi omrii

Kredinin tim miktanmn baslangigta kullamldigi, geri 6demelerin egit aralikli
donemler halinde yapildig varsayimiyla bir kredinin ortalama émrii §6yle verilebilir:

Ortalama kredi 6mrii=Odemesiz donem+(Geri 6demelerde bulunulan yil say1si/2)

Omegin 5 yil vadeli, 3 yil 6demesiz déneme sahip, tiim miktarinm baslangigta
cekilmis oldugu, geri 6demelerinin esit donemler halinde yapildig bir kredide ortalama

Omir:

Ortalama kredi 6mrii=3-+(2/2)=4 yil olur.

Maksimum omir miktannm hesaplamak i¢in fonlann baglangigta tiimiiyle

kullanildigam kabul ederek hesaplama yapmak yeterlidir,

Ortalama kredi 6émri kavramindan ortalama kredi miktan gelistirilmistir. Teorik
olarak $100 milyonluk bir kredide 4 yillik bir ortalama 6miir s6z konusuysa, ortalama
kredi miktan (4/5)x100.000.000=$80.000.000 seklinde kolayca hesaplanabilmektedir.
Bulunan rakam, 5 yil boyunca ortalama olarak kreditérlerin kalan taahhiitlerini
yansitmaktadir. Fakat afirhklh ortalama kredi miktan ile daha iyi sonug elde etmek
miimkiindiir. Asafidaki 6rnekte $100 milyonluk bir kredi i¢in rastgele ¢ekim ve geri
Odeme miktarlan segilmistir:
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Tablo 3.16. Agirlikli ortalama kredi miktar

Yil Odenmemis miktar (milyon §) Agirlikh ortalama (milyon $)

1 30 1x30=30

2 70 1x70=70

3 100 1x100=100

4 60 1x60=60

5 40 1x40=40
Toplam 300
Ortalama 300/5=60

3.3.4. Alinan tiim tekliflerin ortak degerlendirilmeye allmmasi
Bu iglemin gerceklestirilebilmesi i¢in tiim tablolarin sonuglari tek bir tabloda
birlestirilir ve en ucuz teklif belirlenir. Sonuglar elde edilirken toplam agirlikli spread

stitunu ortalama émiir siitununa bélinmektedir.

Tablo 3.17. Tablolarn birlegtirilmesi

Toplam agirhkl Odemesiz Vade | Ortalama | Sonug

spread Doénem Omir
1. Teklif 3,66300 3 5 41091575
2. Teklif 4,92500 4 10 71 0,70357
3. Teklif 478250 4 8 6] 0,79708
4. Teklif 5,68250 4 10 710,81179
5. Teklif 4,37405 4 8 6] 0,72901

Tablodan ¢ikan sonuglar agikca 2 numaral teklifin miigteriye maliyetinin en az
oldugunu gostermektedir. Fakat fiyatin digitkliifiintin en baskin tercih sebebi olmasina
ragmen, tek tercih kriteri oldugunu séylemek yanlys olur. Ciinki neredeyse iki hafta stiren
teklifi veren banka-6diing alan banka goriigmeleri sirasinda teklif¢i miisteriye piyasa
icinde sendikasyonu kurmak ve ¢ahigtirmak konulannda bir giiven verememis olabilir.
Teklifin maliyetinin diigiik ¢ikmasmin nedeni ¢ok iyimser tahminlerde bulunulmus olmas:
veya genel sendikasyon agamasmnda islere dahil olacak bankalar igin diisiik gelirler
ayrilmasi olabilir. Bagka bir alternatif, bankanin iginde bulundugu yiiksek rekabet

ortamimin bagansiz bir sendikasyon diizenleyerek miigterinin ratinglerini disiirebilecek bir
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teklife bankay: itmesidir. Musteri, goriigmeler boyunca tiim bu noktalan kendi agisindan
agikliga kavugturmalidir. Tim bu nedenlerden dolay: tecriibeli 6diing ahcilar prestijli euro
piyasa bankalarindan gelen ikinci en iyi teklifleri tercih etmektedirler. Bizim
uygulamamizda ise boyle bir olayin yaganmadify, en digik teklifi veren bankamn
miisteriye tiim konularda yeterli, mantikli cevaplar verdigi ve iist seviye bir euro piyasa
bankasi oldugu kabul edilmistir. Sonugta misteri sirsiz tipte yazili yetkiyi (unrestricted

mandate) bu bankaya vermeye karar vermistir.
3.3.5. Teklif dokiimani

Yazilh yetkiyi alan banka migteriye teklif dokiimamm daha o6nce faksla
gondermistir. Yetkilendirme 6ncesi goriigme prosesi olumiu sonuglandigindan gonderilen
teklifin miisteri tarafindan onaylanmastyla yetkilendirme saglanmu§ olur. Teklif dokiimam

i¢in uygun olabilecek bir format asagidadir:

Gonderilen kurumun ismi ve adresi:
Dokiimam degerlendirecek kisinin ismi:

Aramizda yeni gergeklesmis olan kredi goriigmelerine ek olarak, agagida
ismi gegen bankalar grubu olarak sizin adimza uluslararasi finansal kurumlardan
bir 6diing verme sendikasyonu olusturmak igin hazir oldufumuz ana anlagma
kosullan ve zorunluluklanim belirtmekten memnunuz.

Asafida ismi gegen bankalar kredi kolayh@min tim miktanm prensipte
yiklenmeye hazirdir. Takdir edeceginiz gibi, bu yiklenim taahhtdii
($100.000.000), sozlesmeye ve kredi anlasmasinda belirtilecek her bankanin
saglamak icin taahhiit ettigi son katiim miktarlanina baghdur.

Onerilen kredi kolayh@ asagidaki anlasma kosullann ve zorunluluklarindan
olusur. Fakat onlarla simurh degildir. Asagida belirtilen anlagma kosullan
sozlesmeye ve teklifimizin tarafimzdan kabul edildifini gdsteren onay yazimzi
aldifimiz zaman tiim gerekli hukuksal dokiimantasyonun hazir olmasina baghdir.

Odiing alan: (Kurum ismi)

Miktar: US $100 milyon veya U.S. Dolara ¢evrilebilecek ve katilan 6diing
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vericilerde serbetge mevcut herhangi bir euro para kargii. D6viz tipinin segimi
dortten fazla segenek olmamak kosuluyla miisterinin tercihine birakilmigtir.

Kredinin amaci: Genel kurum amaglarn

Vade: Kredi anlagmasiun imza tarihinden sonra on yil. Kredinin gekimleri kredi
anlagmasinda belirtilen 6n kosullarin yerine getirilmesine baghdir. Cekimler kredi
anlagmasimn imzalanmasindan sonra baglayan ve 12 ay sonra sona eren c¢ekim
dénemi iginde yapilabilir. Cekimler US $10 milyon veya tercihe bagh bir dévizdeki
esiti minimum olmak tizere yapilabilir. US $10 milyonun tam katlan veya geri
kalan daha az ¢ekilmemiy miktar, bu miktann tzerindeki ve altindaki ¢ekim
miktarinin belirlenmesinde kullamlacaktir. Cekim dénemi sonunda kullanilmayan
herhangi bir miktar iptal edilecektir.

Iptal tercihi: Odiing alici, kredi kolayh@inin gekilmeyen miktarlarnm, herhangi bir
prim veya ceza ddemeksizin, minimum US $10 milyon ve tam g¢arpanlan halinde
veya geri kalan kredi kolaylig miktan daha azsa bu miktar: 30 giin 6nceden ajan
bankaya yazili bir uyar verdigi stirece iptal edebilir.

Geri 6deme ve ddemesiz dénem: Cekim donemi iginde kullamlan miktar yilda en
az US $15 milyon olmak iizere, yanyillik temelde, kredi anlagmasimn imza
tarihinden 48 ay sonra 6denmeye baglayacaktir.

Erken Odeme Tercihi: Oding ahci, kredi kolayhgmm oddenmemis miktarmn
timiinin veya bir kismumn erken Odemesini, herhangi bir prim veya ceza
ddemeksizin, minimum US $10 milyon ve tam carpanlan halinde veya geri kalan
kredi kolayhg: miktar: daha azsa bu miktar 30 giin dnceden ajan bankaya yazih bir
uyan verdidi siirece yapabilir. Boyle bir erken 6deme tersten baglamak tizere geri
Odeme takvimine gore uygulanacaktir.

Faiz: Faiz oram &diing alictmn tercihine gore G¢ veya alti ayhk oranlara gore
belirlenecektir. 12 ayhk fazi oranlan 6diing vericilerin ortak kararlanyla séz
konusu olabilir. Faiz oram li¢ veya alt1 aylik US Dolar veya kredi kolayliginn
birimi olan herhangi bir para mevduatlarina 6denen yilhik LIBOR’a 1. ve 4. yillar
arasinda %0,500, 5. ve 8. yillar arasinda 0,625 son olarak 9. ve 10. yillar arasinda
0,750 olmak iizere eklenen bir spreadten olugmaktadir. Faiz, her faiz dénemi
sonunda 6denir ve 360 giinlik bir yilda gegen gergek giin sayisi temel alinarak
hesaplanir, Faiz donemlerinin alti aydan daha fazla olmasi durumunda, faiz
Odemesi yan yilik ve kalan kisim s6z konusu faiz déneminde olmak iizere
yapilacaktir.

Referans bankalar: Bu kredi kolayligina katilan bankalar iginden her faiz donemi
baglangicinda LIBORu belirlemek igin referans bankalar segilecektir.

Taahhiit tcretii Kredi anlagmasinin imzalanmasindan baglamak iizere kredi
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kolayliginin %0,500°dir. Cekilmeyen miktann kargilif US Dolar olarak alt1 ayda
bir ve son ¢ekim yapildig1 zaman, kredi kolayhgimn kalan kismu iptal edilecekse o
zaman Odenmelidir. Taahhiit Gicreti 360 giinliik bir yilda gegen gergek giin sayist
temel alinarak hesaplanacaktir.

Vergiler ve diger kesintiler: Odiing alici tarafindan yapilmak zorunda olan biitiin
ddemeler, odiing alicimn ilkesi, 6diing aliciun iilkesinin herhangi bir siyasi alt
kurulusu veya odiing alicimin iilkesinin dye oldugu herhangi bir organizasyon
tarafindan konulan veya konulacak mevcut veya gelecekteki vergiler, kesintiler ve
diger tiim indirimlerden bagimsiz ve temizlenmis olarak yapilacaktir.

Dokiimantasyon: Burada teklif edilen kredi kolayhif, gériigmelere ve tiim taraflar
icin tatmin edici bir dokiimantasyonun yerine getirilmesine baghdir. Bu
dékiimantasyon euro para sendikasyon kredileri piyasasinda su anda standart olan
ifadeleri igeren bir kredi anlagmasini kapsar.

Yénetici hukuk: Ingiltere kanunlart

Yargilama yetkisi: Yargilama yetkisi 6diing ahcimn {ilkesinin, Ingilterenin veya
New York’un mahkemelerine verilecektir. Gelecekte veya simdi olabilecek bir
hukuksal bagvuru halinde, olas1 bir dava i¢in tiim dokunulmazhklar kaldinlacaktir.
Bu agidan 6diing alici Ingiltere ve New York’ta bu siireg icin bir atama yapabilir.

Yonetim dcreti: Kredi kolayliginin toplam miktanmn %0,875°i kadar, kredi
anlagmasimn imzalanmasindan sonra 30 giin gegmeden yonetici grup hesabina lider
yoneticiye US Dolar cinsinden 6denmek tizere bir miktardir,

Harcamalar: Odiing ahc1 goriigmeler, sendikasyon ver kredi kolayhgmin yerine
getirilmesi agamalarinda ortaya ¢ikan kanuni ve basim iicretleri benzeri licretleri en
fazla US $125.000 olmak uzere fatura kargth® kredi doékiimantasyonun
tamamlanmasindan sonra lider yoneticiye 6deyecektir. Bu agidan harcamalar kredi
anlagmasimn imzalanmasina bagh degildir.

Ajan banka: (Ajan bankamn ve Londra bsliimiiniin ismi)

Ajanlik ticreti: Herhangi bir anda kredi kolayhimin belli bir miktar1 ddenmemis
veya taahhiit edilmig oldufundan, bu iglerin yerine getirilmesi i¢in 6diing alic1 ajan
bankaya kredi anlagmasmin imzalanmasindan sonra 30 giin gegmeden US
$100.000 ddeyecektir.

Sendikasyon stratejisi: Lider yonetici kendisinden ve li¢ yoneticiden olusan iki
katmanh bir yonetim grubu olugturacaktir. Yonetici gruptan lider yonetici kredi
kolayhiginin US $40.000.000’hik kismumi, ve ii¢ yoneticinin bher biri US
$20.000.000 olmak iizere US $60.000.000’hk kismum yiiklenmektedir. Genel
sendikasyon agamasinda tiim yonetici grup uyeleri yiiklendikleri miktann yarisim
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katilimcilara satmaya galigacaklardir.

Teklifin bitig tarihi: Bir 6diing verme sendikasyonunun olusturulmas: igin verilen
bu teklif, (kesin bir tarih) tarihine kadar gegerlidir. Odiing alicidan teklifin yazil bir
onayl alinmadify veya teklif siiresi uzatdmadif1 taktirde bu tarihte teklif siiresi
dolmus olacaktir. Bu anlagma kosullan ve zorunluluklan, onayin alinmasindan
sonra iki ay iginde kredi anlagmasi imzalandig taktirde gegerli olacaktir.

Cesitli yiktimlilikler:

i. Bu teklifin onay tarihinden kredi anlagmasinin imzalanmasina kadar 6ding alict
euro para piyasasindaki iki veya daha fazla ¢diing verme kurumuyla diger bir
sendikasyon veya kuliip kredisi alma ¢abasinda bulunmayacaktir. Béyle bir gabanin
kredi siirecinin basariyla tamamlanmas: agisindan zararh etkisi olacaktir.

ii. Normal bir euro piyasa uygulamasi olarak &diing alict tiim bilgilerini ve krediyi
hangi alanda kullanacagim gizlilik temelinde hazirlanan bir bilgi kitapgig
aracihifryla olasi 6diing vericilere saflayacaktir. Boyle bir bilgi kitapgigimn
hazirlanmasinda yardim etmekten memnun olacagimzi ve son halinin kredi
kolayh@indaki olasi katihmcilara dagiimindan once o6diing ahci tarafindan
onaylanacagin bildirmek isteriz.

iii. Bu kredi kolayligindaki ticari anlagma kosullari ve zorunluluklan teklifin onay
tarihinden sendikasyonun kapams tarihine kadar gegen siire iginde uluslararast para
ve sermeye piyasalannda somut olumsuz degisimler oimamasi sartina baghdir.

iv. Bu teklif, sizin adimza lider yoneticinin bir sendikasyon olugturmak igin hazir
oldugu anlasma kosullanm ve zorunluluklanm igerir. Bununla birlikte, yazili
yetkinin rakip bir kuruma verilmesi halinde, o sendikasyona katilmak i¢in gerekli
sartlan igermez.

v. Yazihi yetkinin almindan 6nce bu teklifin sart ve zorunluluklan gizli bir nokta
olarak birakilirsa memnun oluruz.

Bu teklifte bulunan anlayma kosullan ve zorunluluklan sizin tarafimzdan
onaylanacak olursa, litfen yazili onay dokiimamm lider yoneticinin asagidaki
bilgilerinde bulunan faks numarasina ilgilenmesi gereken kisiyi de belirterek
gonderiniz.

Bugiin hizli posta ile bu faksin onaylandifim gésteren ve kesin anlagma
kosullarim1 ve zorunluluklarim belirten yaziy1 gondermis bulunuyoruz. Onayimz
aldigimz zaman, dokimantasyonu ve sendikasyon stratejisini gozden gegirmek,
bilgi kitagcifimn hazirlanmasinda tavsiyelerde bulunmak {izere en erken uygun
zamanda ziyaretinize gelecegimizi bildiririz.

Teklifimize olumlu yamtimzi ve kredi siirecinde ilerleyebilmek igin yazil
yetki veren onaymmz bekliyoruz.

En iyi dileklerimizle,
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Banka ve kisi isimleri

Odiing alic: teklif mektubuna ekler:

Odiing alic1 tarafindan kabul:

Anlagma kogullan ve zorunluluklan prensipte (kabul edenin ismi) tarafindan kabul
edilmigtir.

Unvan;
Tarih:

3.3.6. Yonetim grubu olusturina asamasi

Teklif dokumamnda sendikasyon stratejisi maddesinde belirtildigi gibi teklifi 1 lider
yonetici ve 3 adet yoneticiden olusan bir bankalar grubu yapmaktadir. Gruptaki banka
sayisimn pratikte kargilasilan durumlara goére az sayida kaldi: diisiiniilebilecek olsa da
kredinin miktart bu biyiiklikte bir grup i¢in son derece uygundur. Ciinkii bazi
uygulamalarda $100 milyonluk bir miktann tek bir bankamn yalmz bagma kendi
portfoyiine alabildiini gérmekteyiz.

Yoneticiler toplantisinda bankalar miktarin yiiksek olmamasim da dikkate alarak
ajan bankanin islerini yogunlagtinp, aldi ticretin erimesini engellemek igin yiiklendikleri
miktann yansiu kendi portfSylerine alip kalan kismu mimkiin oldugu kadar biyiik
dilimler halinde genel sendikasyon agamasinda satmaya karar vermiglerdir. Bu erimenin
Oniine gegmek i¢in bagvurduklan bir bagka yol, krediden satin alinabilecek en diigiik payr
$5 milyon olarak belirlemek olmugtur.

Buna gore yonetici grup iiyeleri arasinda krediden kendi portfoylerine ayirdiklari
pay ve satmay diigindiikleri miktarin dagilim goyle olmaktadir:
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Tablo 3.18. Yo6netim toplantisinda son kredinin béliigiimii

Toplam Kendi portfdyiine Genel sendikasyon
yuklendigi miktar ayirdigt miktar asamasinda
($, milyon) katilimcilara satmak
istedigi miktar
Lider yonetici 40 20 20
1. Yonetici 20 10 10
2. Yénetici 20 10 10
3. Yénetici 20 10 10

Yoneticiler toplantlsmda' karar verilen bir bagka konu iicretlerin dagitimimin nasil
yapiacagidir. Hatirlanacag: gibi, siursiz yetkilendirmenin 6zelliklerinden biri lider
yoneticinin iicret dagitimim kendisinin yapabilmesidir. Fakat bu dagitimi gerceklestirirken
alacag kararn baganh bir sendikasyonun meydana getirilmesinde ana faktorlerden biri
oldugunu unutmaz. Sonugta lider yoneticinin 6nerip, yoneticiler toplantisinda onaylanan

ticret dagitim programu séyledir:
Tablo 3.18’de goriildligi gibi, tim yoneticiler yiiklendikleri miktann yansim piyasa
sendikasyonuna getirerek esit oranh indirime gitmekte ve dolayisiyla da yiiklenim

taahhtitlerine bagh bir stratejiyi (pro rata retentions) izlemektedirler.

Tablo 3.19. Ucret dagitim program:

Lider yonetici ticreti Yiklenim ticreti $5 milyon ve iizerinde
(Toplam kredi (Yiiklendikleri katihmecilar igin katthm
miktannin, %) miktann, %) ticreti (Aldiklan

miktarin, %)
0,200 0,350 0,200

Genel sendikasyon agamasinda krediden pay almalani igin teklif gétiiriilecek
bankalann listesi yonetim toplantisinda onaylanmaktadir. Bu liste belirlenirken daha dnce
bahsedilen kriterlere gore ekler ve gikarmalar yapilmakta, bosuna zaman kaybedilmek

istenmemektedir. Son olarak bir havuz meydana gelmesi durumunda yonetici grup
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tiyelerinin son yiiklenmeyi taahhiit ettikleri miktarlarla orantili olarak bu havuz
paylastirlacaktir.

3.3.7. Genel sendikasyon asamasi

Genel sendikasyon agamasinda yoneticiler toplantisinda belli bir stratejiye gore
kredinin satilmast diigliniilen miktar piyasaya teklif edilmektedir. Bu asamada euro para
piyasalarinda faaliyetlerde bulunan bazi bankalara 6diing alictya yapilan teklifieki bazi
bagliklar ayni kalmak ve bazilani degistirilmek suretiyle krediden pay satin almalan igin
teklifler gotiriilmekte, yonetim toplantisinda kararlagtinlan kosullar da bildirilmektedir.
Genellikle bu asama iki hafta stirmekte oldugundan asagidaki belgeye benzér, islerin nasil
gittifinin anlagilmasma yonelik raporlar diizenlenmektedir:

Tablo 3.20. Genel sendikasyon raporu

Yonetici grubun dikkatine

Sendikasyon rapor numarasi:5

Tletisim kurulan banka sayis1:98

Olumli cevap veren katthmcilar  (6nceki | ($, milyon)

raporlardan)
1 5
2 5
3 5
4 5
5 5
6 5
7 5
8 5

Yeni olumlu cevaplar

5

10 5

Rapordaki rakamlardan anlagilabilecegi gibi bankalanin almak istedifi miktarlar
konusunda pazarbklar yapilms, ara miktarlara izin verilmemistir. Yoneticiler
toplantisinda kararlagtinlan bilyitk miktarlarda satig stratejisi uygulanmastir. Boyle bir
stratejinin her zaman izlenemeyecedi hemen belirtilmelidir. Ciinkii sendikasyonun zorluk
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derecesi ¢ok yiiksek olabilir. Béyle bir durumda piyasadan ¢ikanlan her dolara kar olarak
bakilacaktir.
3.3.8. Sendikasyon iiyelerinin alacad iicretler

Genel sendikasyon bittikten sonra iyelerin bu krediyi diizenleyerek elde edecekleri

iicretler belli olmus demektir. Tablo 3.21 ile bu iicretlerin diizeyleri incelenmigtir:

Tablo 3.21. Sendikasyon iiyelerinin alacag: ticretler (8, x106)

Lider yonetici Yoneticiler Katiimcilar Toplam

LYU | 0.0020x100=0.20 0.20

 YKU | 0,0035x40=0.14 0,0035x60=0.21 , 0.35
KTU | 0,0020x20=0.04 | 0,0020x30=0.06 | 0,0020x50=0.10 0.20 |

Toplam 038 0.27 0.10 0.75

Tablonun sag alt hiicresindne tyelere giden tcretlerin toplam $750.000 oldugu
anlastlmaktadir. Fakat Odiing alict tarafindan lider yoneticiye 6denen toplan ydnetim
icreti miktar1 $875.000°drr. Arada meydana gelen $125.000'hk fark, yoneticiler
toplantisinda kararlagtirildig1 gibi yonetici grup Gyelerinin son yiiklenim taahhiitleri ile
orantih olarak paylagtinnlacak ve son toplam gelirleri Tablo 3.22°de gorildugu gibi ortaya
cikacaktir:

Tablo 3.22. Havuzun boliigiimii

(%) Lider yonetici Yoneticiler
Yiiklenmeyi taahhiit
ettikleri son 20 30
miktarlar
HVG 125.000x0,400=50.000 | 125.000x0,600=75.000
Ucret dagitimindan
elde edilen 380.000 270.000
gelir
Toplam ' 430.000 345.000
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SONUCLAR

Bu ¢alismada tlkelerin, ¢ok ulushu girketlerin, bankalann ve iiretim faaliyetlerinde
bulunan isletmelerin dig finansman ihtiyacinin kargilanmasinda uluslararas: piyasalarda
kullamm olduk¢a yaygin olan sendikasyon teknigi ve o6zellikle sendikasyon kredileri

incelenmigtir.

Herhangi bir igletme veya hiikiimet yabanci dis finansmana gitmek kararim almigsa,
sendikasyon kredilerinin kullamlmasinin, normal sartlarda, bir menkul kiymetin
uluslararast piyasalarda ihra¢ edilerek veya tek bir 6diing verenden direkt kredi alinarak
borglaniimasi yontemlerine gore daha avantajh oldugu agiktir. Cinki sendikasyon
kredileri tekniZi vade, miktar ve maliyet konularinda 6diing alanin ihtiyaglarina uygun bir
diizenlemenin yapilabilmesine imkan vermektedir. Birden fazla sayida kredinin
yonetilmesi yerine tek bir kredinin yonetilmesi, farkh para birimleriyle kredinin
cekimlerinin ve geri Odemelerinin yapilabilmesi gibi birgok avantaji 6diing alana

sunmaktadir.

Gelisen bilgi teknolojileri, sendikasyon kredilerine rakip, euro tahviller gibi
enstriimanlarla finansman teknifinin siiresinde bir azalmamn olmasmm saglamasina
ragmen, bu teknolojiler sendikasyon iglemlerinin de hizim arttirmg ve islemler
sendikasyonun zorluk derecesine gore 2-6 hafta i¢inde bitirilebilir hale gelmiglerdir.

Sendikasyon kredilerinde risk hem odiing alan, hem de 6diing veren agisindan
dagtiimaktadir. Odiing alan fonlarnn saglanmasindan bir tek biyiik kreditére bagh
kalmamakta, odiing veren de sadece bir musterisine gok bilyiik bir kredi vermek yerine
aym miktan birgok musgterisi arasinda béliigtiirmektedir.

Sendikasyon kredilerinin alimm siirecinde, kredinin maliyetinin ortaya ¢ikmasim
saglayan ana faktér, belirlenecek olan spread olmaktadir. Spreadin belirlenmesi problemi
siregte kritik bir andir, Ciinkii yonetim {icretlerinin diizeyi de bu kararda etkin
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olmaktadir. Odiing verenler bu anda iki farkli tutum izlemektedirler: Bunlardan ilki lider
yénetici tarafindan teklif edilen yiiksek yonetim ucretlerine razi olarak spreadin goreceli
olarak diigitk olmasim saglamak ve elde edilen bu avantaji ileride ortaya ¢ikabilecek
finansman ihtiyaglanmn diigitk maliyetle sonuglandirilmasina imkan verecek gekilde
kullanmaktir. Bu segenegi daha ¢ok kredibilitesi diigiik ¢diing alanlar kullanmaktadir.
Ikincisi ise her ne kosulda olursa olsun en diisiik yonetim ficreti ve en diisiik spread igin
pazarhk yapmaktir. Dogal olarak bu pazarlik giiciine sahip olabilmenin 6n kosulu
piyasalarda yiiksek bir kredibiliteye sahip olabilmektir. Yiiksek kredibilite igin 6diing
abicimn diizglin bir finansal yapiya sahip olmas: gerekir. Odiing alicmin kredibilitesi
arttikga piyasalarda etkinligi de artacak fiyatlama, vade ve miktar gibi deZiskenler
tizerinde bask: kurabilecektir.

Uluslararas: piyasalarda iyi bir stratejiye gore yapilandinilmuis uzun vadeli planlar
olmaksizin hareket etmek hep olumsuz sonuglar meydana getirecektir. O nedenle hem
kamu hem de 6zel sektoér kuruluglan igin iyi bir borglanma stratejisinin belirlenmesi ve
gerekmedikce bu stratejinin degistirilmeden uygulanmas: yerine getirilmesi gereken ilk
gorevdir.

Sendikasyon kredileri siirecinin tiimii uluslararas: diizeyde iglemektedir. O nedenle
ister istemez tilke riski maliyetin belirlenmesinde 6nemli etkenlerden biri olmaktadir. Ulke
riski konusu bagh bagina ayn bir dal olmasina ragmen, gok genel olarak konunun &nemi
nedeni ile Tiirkiye’'nin mali piyasalarim serbestlestirmeyi siirdlirmesi, bankacilik
sektorinin daha ¢ok uluslararasi bir yapiya biiriinmesi, saglikli ekonomik politikalarin
izlenmesi, siyasi istikrar ve rekabet giiciiniin arttirilmas: ile bu riskin digtirilerek daha
ucuza borglamlabilecegini belirtmek gerekmektedir. Bu politika sadece Tiirkiye’deki
kamu kuruluslarimin borglanmasimin maliyetini diigirmekie kalmayacak, 6zel sektore ait
kuruluslann da borglanmalaninda spreadlerin daralmasina, vadenin uzamasina veya
miktarin artmasina yol agacaktir.
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Tiirk 6zel sektoriiniin uluslararasi piyasalardan mevcut fon kullanma durumuna
baktigimizda ¢ok aci bir manzara ile kargilagmaktayiz. Tim Turk 6zel sektoriiniin dig
borcu 10 milyar dolarn altinda bulunmaktadir. Bu miktann biiyiik kismum bankalar elde
etmeyi bagarmuglardir. Bankalanin diginda 6zel sektorden ciddi anlamda uluslararas:
piyasalardan borglanan sirket oldugunu soyleyemeyiz. Bir karsilagtirma yapmak agisindan
Kore’nin 6zel bir girketi olan Samsung’un dis borcu 38 milyar dolan agmaktadir. Bizim
bankalarimizin bile borglanma imkanlarinin gok kisith bir durumda oldugu agiktir. Piyasa
degeri 2 milyar dolan agan Yapi Kredi gibi dev 6zel sektor bankalan bir seferde 250
milyon dolann tizerinde kredi bulamamaktadirlar. Ashnda bu problemlerin kaynag 1994
krizidir. Krizde ii¢ bankamin batmast ve uluslararasi derecelendirme kuruluglarinin
Tirkiye’nin notunu diiiirmesi hala etkilerini siirdiirmekte, digitk maliyetle yeterli dig
borg imkanlarint genis 6lgiide elimizden almaktadur.

Ote yandan, énemle belirtilmeden gecilemeyecek bir nokta, 1990 yilindaki kérfez
krizi sonucu elde edilen aci tecriibelerin ¢ok ¢abuk unutulmasidir. ilging bir tesadif
olarak, Tiirkiye ekonomisine 35 milyar dolar gibi korkung bir zarar verdi§i tahmin edilen
bir olayn bugiinlerde tekranmin yasanmast ihtimali artrmg bulunmaktadir. Bu
gergeklesirse uluslararas: derecelendirme kuruluglan hakh olarak Tirkiye’nin kredibilite
notunu digiirecekler ve zaten yiiksek olan bor¢lanma maliyetinin daha da artmasina

neden olacaklardir.

Ozetlersek, uluslararas: piyasalarda menkul kiymet ihract yoluyla finansmana ciddi
bir alternatif olan sendikasyon kredilerinin kullamminda etkinli§in artmas: gerekmektedir.
Giiniimiiz tahvil piyasalarinda Hazine’nin ihrag ettifi kagitlarin “junk bond” ad: verilen
degersiz kagitlara doniistiiti g6zonine alinirsa, uluslararas: kredi piyasasimn 6neminin
bizim i¢in arttifim s&yleyebiliriz. Vade, miktar, maliyet ve fon akigi yonlerinden
ihtiyaglannmiza uygun, ozellikle proje amagh kredileri bu piyasadan saglamak
mimkiindiir. Tahvil piyasalarinda da bir dereceye kadar esneklik olmasina ragmen, kredi
piyasalarindaki diizeye ulagmast mimkin deildir. O nedenle ancak iyi bir strateji

belirleyip, elimizdeki alternatifler arasinda zaman zaman gegisler yaparak en ucuza
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borglanmak miimkiin olabilir, Elde edilen fonlarin amaglanna uygun olarak %100 verimle
kullamlamamasi halinde, ekonomiye fazla bir katki saglamayacaklan ve dolayisiyla da
iilke riskimizin diigmesine yardim edemeyecekleri bilinmelidir. Béylece sonraki borglanma
daha yiiksek maliyetle olacaktir. Bu kisir dongiiden siddetle kagimlmalidir.
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EK 1. Ornek Teklif Dékiimani

70: [ 1]

ATIN: NEW ISSUES DEPARTMENT

F ROM: CITICORP INVESTMENT BANK LIMITED, LONDON
DATE: FEBRUARY 12, 1987

RE: PHILIP MORRIS COMPANIES INC.
U.S. DOLLARS 100,000,000
6 7/8 PER CENT NOTES DUE MARCH 1989
WITH 140,000 CURRENCY WARRANTS

.......... P L L L L R T L T T T TR T

WE ARE PLEASED TO CONFIRM OUR TELEPHONE CONVERSATION IN WHICH YOU
ACCEPTED OUR INVITATION, ON BEHALF OF PHILIP MORRIS COMPANIES
INC. (THE "1SSUER"), TO ACT AS A MANAGER OF THE ABOVE ISSUE OF
NOTES, WITH WARRANTS, SUBJECT TO SIGNATURE OF THE SUBSCRIPTION
AGREEMENT, THE NOTES AND WARRANTS ARE BEING OFFERED IN UNITS
CONSISTING OF ONE NOTE AND SEVEN WARRANTS, AT AR SSUE PRICE OF
106 1/8 PER CENT OF THE PRINCIPAL AMOUNT OF THE NOTES, THE NOTES
AND WARRANTS MAY BE TRADED SEPARATELY,

THE NOTES, WITH WARRANTS, WILL BE FULLY UNDERWRITTEN BY THE
MANAGERS WITH NO SUB-UNDERWRITING GROUP.

YOUR UNDERWRITING COMMITMENT WILL BE y.S. DOLLARS

secsesssrsssvarssssessass PRINCIPAL AMOUNT OF NOTES, WITH
WARRANTS,

THE MANAGERS WILL APPEAR IN ALL DOCUMENTS AND [N ANY PUBLICITY IN
ALPHABETICAL ORDER AFTER THE LEAD MANAGER.

1. FEES
PERCENTAGE OF PRINCIPAL
AMOUNT OF NOTES
MANAGEMENT AND UNDERWRITING COMMISSION 0.500 PER CENT
SELLING CONCESSION 0.625 PER CENT

AFTER DEDUCTION OF THE PRAECIPUUM EQUAL TO ONE-SIXTEENTH OF ONE
PER CENT OF THE PRINCIPAL AMOUNT OF THE NOTES IN FAYOUR Of THE
LEAD MANAGER, THE BALANCE OF THE MANAGEMENT AND UNDERWRITING
COMMISSION WILL BE DIVIDED AMONGST ALL THE MANAGERS IN PROPORTION
TO EACH MANAGER'S UNDERWRITING COMMITMENT,

THE ISSUER WILL PAY UP TO U.S. DOLLARS 75,000 IN REIMBURSEMENT OF
MANAGERS* QUT-OF -POCKET EXPENSES. THE [PMA RECOMMENDATIONS
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REGARDING EXPENSES NOT REIMBURSED AMD STABILISATION LOSSES AND
PROFITS WILL BE FOLLOWED,

2. CONFIRMATION OF ACCEPTANCE

PLEASE CONFIRM YOUR ACCEPTANCE OF THIS INVITATION TO JOIN THE
MANAGEMENT GROUP TO CITICORP INVESTMENT BANK L IMITED (TELEX
299831 CIBL) ATTENTION GLENNA CLARK BY NOT LATER THAN 5.00 PM
(LONDON TIME) ON FEBRUARY 13, 1987. YOUR TELEXED ACCEPTANCE WILL
CONSTITUTE YOUR COMMITMENT, SUBJECT TO SIGNATURE OF THE
SUBSCRIPTION AGREEMENT, TO SUBSCRIBE FOR A PRINCIPAL AMOUNY OF
HOTES, WITH WARRANTS, EQUAL TO YOUR UNDERWRITING COMMITMENT,

3. SIGNING

1T 1S EXPECTED THAT THE SUBSCRIPTION AGREEMENT WILL BE SIGNED ON
FEBRUARY 23, 1987, OETAILS OF THE SIGNING ARRANGEMENTS WiLL BE
NOTIFIED TO YOU IN DUE COURSE,

4, SELLING GROUP

YOU ARE ALSO INVITED TO PARTICIPATE IN THE SELLING GROUP FOR THIS
ISSUE OF KOTES, WITH WARRANTS, ON THE TERMS OF THIS TELEX AND THE
SELLING GROUP AGRLEMENT, THE FORM OF THE IRVITATION TELEX TO
SELLING GROUP MEMBERS 1S AS FOLLOWS:-

QuUOTE:
ATTN: NEW 1SSUES DEPARTMENT
FROM: CITICORP INVESTMENT BANK LIMITED, LONDON
DATE: FEBRUARY 12, 1987
RE: PHILIP MORRIS COMPANIES INC.
U.S. DOLLARS 100,000,000
6 7/8 PER CENT NOTES DUE MARCH 1989
WITH 140,000 CURRENCY WARRANTS

ON BEHALF OF PHILIP MORRIS COMPANIES INC. (THE “ISSUER"), WE ARE
PLEASED TO INVITE YOU TO PARTICIPATE AS A MEMBER OF THE SELLING
GROUP IN THIS ISSUE OF NOTES, WITH WARRANTS,

A. SUMMARY OF TERMS AND CONDITIONS OF THE NOTES
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REGARDING EXPENSES NOT REIMBURSED AND STABILISATION LOSSES AND
PROFITS WILL BE FOLLOWED.

2. CONFIRMATION OF ACCEPTANCE

....... D L L L R Ty S Rty

PLEASE CONFIRM YOUR ACCEPTANCE OF THIS [INVITATION TO JOIN THE
MANAGEMENT GROUP TO CITICORP INVESTMENT BANK LIMITED (TELEX
299831 CIBL) ATTENTION GLENNA CLARK BY NOT LAYER THAN 5,00 PM
(LONDON TIME) ON FEBRUARY 13, 1987. YOUR TELEXED ACCEPTANCE WILL
CONSTITUTE YOUR COMMITMENT, SUBJECT TO SIGNATURE OF THE
SUBSCRIPTION AGREEMENT, TO SUBSCRIBE FOR A PRINCIPAL AMOUNT OF
HGTES, WITH WARPANTS, EQUAL TO YOUR UNDERWRITING COMMITMENT,

3. SIGNING

1T 1S EXPECTED THAT THE SUBSCRIPTION AGREEMENT WilLL BE SIGNED ON
FEBRUARY 23, 1987. DETAILS OF THE SIGNING ARRANGEMENTS WILL BE
NOTIFIED TO YOU IN DUE COURSE.

4. SELLING GROUP

.......... ceweew

YOU ARE ALSO INVITED TO PARTICIPATE IN THE SELLING GROUP FOR THIS
ISSUE OF NOTES, WITH WARRANTS, ON THE TERMS OF THIS TELEX AND THE
SELLING GROUP AGRLEMENT. THE FORM OF THE INVITATION TELEX TO
SELLING GROUP MEMBERS IS AS FOLLOWS:-

QUOTE:
ATTN: NEW ISSULS DEPARTHMENT
FROM: CITICORP INVESTMENT BANK LIMITED, LONDON
DATE: FEBRUARY 12, 1987
RE: PHILIP MORRIS COMPANIES INC,
U.S. DOLLARS 100,000,000

6 7/8 PER CENT NOTES DUE MARCH 1989
WITH 140,000 CURRENCY WARRANTS

ON BEHALF OF PHILIP MORRIS COMPANIES INC. (THE “[SSUER™), WE ARE
PLEASED TO [NVITE YOU TO PARTICIPATE AS A MEMBER OF THE SELLING
GROUP IN THIS 1SSUE OF NOTES, WI1TH WARRANTS,

A. SUMMARY OF TERMS AND CONDIT[ONS OF THE NOTES
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ISSUER :

PHILIP MORRIS COMPANIES INC.

AGGREGATE PRINCIPAL
AMOUNT OF THE ISSUE :

u.S5. $ 100,000,000
COUPON :

6 7/8 PER CENT, PER ANNUM PAYABLE {ANNUALLY IN ARREARS) ON MARCH
13 IN EACH YEAR, THERE WILL BE A LONG FIRST COUPON,

ISSUE PRICE :

106 1/8 PER CENT OF THE ISSUE AMOUNT,
FINAL MATURITY :

MARCH 13, 1989.
FORM AND DENOMINATION :

THE NOTES WILL BE IN BEARER FORM IN DENOMINATIONS OF
u.5. § 5,000.

STATUS OF NOTES :

THE NOTES WILL BE DIRECT, UNCONDITIONAL ANO UNSECURED OBLIGATIONS
OF THE [SSUER AND WILL RANK EQUALLY WITH ALL OTHER UNSUBORDINATED
AND UNSECURED OBLIGATIONS OF THE ISSUER,

CROSS-DEFAULTY :

THE NOTES WILL HAVE THE BENEFIT OF A CROSS-DEFAULT CLAUSE (AS PER
THE ISSUER'S RECENT EURODOLLAR OFFERINGS).

NEGATIVE PLEDGE :

THE NOTES WILL MAVE THE BENEFJT OF A NEGATIVE PLEDGE CLAUSE (AS
PER THE [SSUER'S RECENT EURODOLLAR OFFERINGS).

REDEMPTION :
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THE NOTES CANNOT BE REOEEMED PRIOR TO MATURITY EXCEPT FOR
TAXATION REASONS.

WITHHOLDING TAXES :

D LT TS

ALL PAYMENTS OF PRINCIPAL AND INTEREST WILL BE MAOE WITHOUT
DEDUCTION FOR OR ON ACCOUNT OF U.S. WITHHOLDING TAXES. IN THE
EVENT THAT U,S. WITHHOLDING TAXES ARE IMPOSED (INCLUDING) BECAUSE
THE NOTES ARE NOT TREATED AS PUBLICLY ISSUED OBLIGATIONS UNDER
RECENTLY-ISSUED U.S., TREASURY REGULATIONS), THE 1SSUER WiLL,
SUBJECT TO CUSTOMARY EXCEPTIONS, PAY ADDITIONAL AMOUNTS SO THAT

HOLDERS WILL RECEIVE THE FULL AMOUNTS OTHERWISE DUE. (SEE "TAX
REDEMPTION" BELOW.)

TAX REDEMPTION :

IF INTEREST PAYMENTS BECOME SUBJECT TO U.S. WITHHOLDING TAX AS A
RESULT OF CERTAIN CHANGES IN LAW OR BECAUSE THE NOTES ARE NOT
TREATED AS PUBLICLY ISSUED OBLIGATIONS {UNDER SUCH U.S. TREASURY
REGULATIONS) NOTWITHSTANOING THAT THE ISSUER HAS USED ITS BEST
EFFORTS TO. ENSURE THAT THE NOTES ARE TREATED AS PUBLICLY ISSUED
OBLIGATIONS, THE ISSUER MAY REDEEM THE NOTES AS A WHOLE AT ANY
TIME AT PAR PLUS ACCRUED INTEREST.

U.S. INFORMATION REPORTING AND BACKUP WITHHOLDING TAXES :

............................... P L L T T T T T Y

UNDER TEMPORARY U.S, TREASURY REGULATIONS, PAYMENTS OF PRINCIPAL
AND INTEREST ON THE NOTES MADE BY THE ISSUER OR ANY OF ITS PAYING
AGENTS TO A HOLDER QUTSIDE THE UNITED STATES WILL NOT BE SUBJECT
T0 INFORMATION REPQRTING OR BACKUP WITHHOLDING UNLESS THE ISSuER

OR ITS PAYING AGENT HAS ACTUAL XNOWLEDGE THAT THE HOLOER IS A
U.S. PERSON,

THE ISSUER WILL, SUBJECT TQ CUSTOMARY EXCEPTIONS AND EXCEPT AS
SET FORTH BELOW, BE REQUIRED TO REDEEM THE NOTES AS A WHOLE AT
PAR PLUS ACCRUED INTEREST WITHIN ONE YEAR IN THE EVENT PAYMENTS
THEREON OUTSIOE THE UNITED STATES SHOULD BECOME SUBJECT TO U.S.
CERTIFICAYION, INFORMATION OR OTHER REPORTING REQUIREMENTS, THE
EFFECT OF WHICH 1S THE DISCLOSURE TO THE ISSUER, A PAYING AGENT
OR A U.S, GOVERNMENTAL AUTHORITY OF THE NATIONALITY, IDENTITY OR
RESIDENCE OF A BENEFICIAL OWNER THAT IS NOT A U,S. PERSON. IF
SUCH REQUIREMENTS CAN BE SATISFIED BY THE PAYMENT OF A BACKUP
WITHHOLDING TAX OR SIMILAR CHARGE, THE ISSUER WILL HAVE THE
OPTICN TO PAY ADDITIONAL AMOUNTS IN RESPECT OF SUCH CHARGES
RATHER THAN TO REDEEM THE NOTES.

B. SUMMARY OF TERMS AND CONDITIONS OF THE WARRANTS :
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ISSUER

PHILIP MORRIS COMPANIES INC.
FORM :

THE WARRANTS WILL BE IN GLOBAL FORM AND NO DEFINITIVE WARRANTS

WILL BE ISSUED. THE WARRANTS WILL BE DETACHABLE FROM THE NOTES
IMMEDJATELY UPON ISSUANCE.

EXERCISE :

EACH WARRANT WILL ENTITLE THE HOLDER THEREQF TO PURCHASE 'FROM THE
1SSUER STERLING WITH DEUTSCHEMARKS AT AN EXCHANGE RATE OF £1 = DM
2.7625, THE WARRANTS WILL BE EXERCISABLE, IN A MINIMUM AMOUNT OF
100 WARRANTS AND THEREAFTER IN MULTIPLES OF 100 WARRANTS, ON ANY
BUSINESS DAY FROM MARCH 12, 1987 TO AUGUST 12, 1988 THROUGH CEDEL
S.A. OR EUKO-CLEAR, UPON CERTIFICATION AS TO NON-U.S. BENEFICIAL
OWNERSHIP. SETTLEMENT WILL BE MADE THREE BUSINESS DAYS AFTER THE
EXERCISE DATE. ANY WARRANT FOR wHICH THE EXERCISE PRICE 1S NOT
RECEIVED OH A TIMELY BASIS FOR ANY REASON SHALL BE CANCELLED.

C. GENERAL :

THE NOTES AND WARRANTS WILL BE LISTED ON THE LUXEMBOURG STOCK
EXCHANGE,

GOVERNING LAW :

NEW YORK STATE.
SELLING RESTRICTIONS :

OFFERS AND SALES OF NOTES AND WARRANTS IN GREAT BRITAIN WILL BE
RESTRICTED.

NEITHER THE NOTES NOR THE WARRANTS WILL BE REGISTERED UNDER THE
UNITED STATES SECURITIES ACT OF 1933, AND TRADING IN THE WARRANTS
HAS NOT BEEN APPROYED BY THE UNITED STATES COMMODITY FUTURES
TRADING COAMISSION UNDER THE UNITED STATES COMMODITY EXCHANGE
ACT. ACCORDINGLY, THE NOTES MAY NOT BE OFFERED, SOLD OR
DELIVERED [N THE UNITED STATES OR TO U.S. PERSONS PRIOR TO THE
DATE WHICH 1S 90 DAYS AFYER COMPLETION OF THEIR DISTRIBUTION AND
THE WARRANTS MAY NOT AT ANY TIME BE OFFERED, SGLD OR TRADED,
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DIRECTLY OR INOIRECTLY, IN THE UNITED STATES OR TO OR BY U.S.
PERSONS, ALL AS MORE FULLY DESCRIBED IN THE OFFERING CIRCULAR,

IN ORDER TO COMPLY WITH UNITED STATES TREASURY REGULATIONS, EACH
HANAGER AND MIMBER OF THE SELLING GROUP WILL BE REQUIRED TO
PEPRESENT THAT [T IS A FINANCIAL INSTITUTION THAT IS IN THE
BUSINESS OF UNDERWRITING THE SALE OF OBLIGATIONS TRADED ON A
SECURITIES MARKET, THAT 1T IS PURCHASING NOTES FOR RESALE AND
THAT IS NOT KNOWINGLY PYRCHASIHG ANY NOTES FOR THE ACCOUNT OF, OR
FOR RESALE TO, CERTAIN PERSONS RELATED TO THE ISSUER AS SPECIFIED
IN THE SUBSCRIPTION AGREEMENT, [N ADDITION, THE ISSUER WILL
UNOERTAKE IN THE SUBSCRIPTION AGREEMENT THAT 1T WILL USE ITS BEST
EFFORTS TO ENSURE THAT RO NOTES WILL BE PURCHASED BY CERTAIN
OTHER PERSONS RELATED TO THE ISSUER.

THE ISSUER HAS NOT REQUESTED A RATING FOR THE CURRENT ISSUE.
HOWEVER, OTHER SENIOR DEBT OF THE COMPANY IS RATED “A" BY
STANDARD AND POORS AND "A2" BY MOODYS,

THE ISSUER :

THE [SSUER, INCORPORATED IN VIRGINIA IN 1985, IS A HOLDING
COMPANY WHICH, THROUGH [TS PRINCIPAL WHOLLY-OWNED SUBSIDIARIES,
PHILIP MORRIS INCORPORATED {*PHILIP HMORRIS*) AND GENERAL FOODS
CORPORATION (“GENERAL FOGDS"), IS ENGAGED PRIMARILY [N THE
MANUFACTURE AND SALE OF VARIOUS CONSUMER PRODUCTS,

PURSUANT TO A PLAN OF EXCHANGE BETWEEN THE [SSUER AND PHILIP
MORRIS, WHICH BECAME EFFECTIVE ON JULY 1, 1985 (1) THE CORPORATE
FRAMEWORK THROUGH WHICH THE OPERATIONS OF PHILIP MORRIS WERE
CONDUCTED WAS  RESTRUCTURED, (11} THE ISSUER BECAME  THE
PUBLICLY-HELD PARENT OF PHILIP MORRIS AND (111) THE HOLDELRS OF
THE COMMON STOCK OF PHILIP MORRIS BECAME THE HOLDERS OF THE
ISSUER'S COMMON STOCK,

BASED ON UNIT SALES AND EXCLUDING NATIONAL ENTERPRISES, PHILIP
MORRIS IS THE SECOND LARGEST CIGARETTE COMPANY IN THE WORLD AND
ITS PRINCIPAL BRAND, MARLBORO, HAS BEEN THE WORLD'S LARGEST
SELLING CIGARETTE BRAND SINCE 1972, ON NOVEMBER 1, 1985, GENERAL
FOODS BECAME AN INDIRECT WHOLLY-OWNED SUBSIDIARY OF THE ISSUER AT
A COST OF APPROXIMATELY U.S. DOLLARS 5.6 BILLTON. GENERAL FOODS
IS ONE OF THE LARGEST PROCESSORS AND MARKETERS OF PACKAGED
GROCERY, COFFEE AND MEAT PRODUCTS SOLD [N THE UNITED STATES AND
CANADA AND [S ALSO ENGAGED IK THE FOOD SERVICE BUSINESS. MILLER
BREWING COMPANY, A SUBSIDIARY OF THE [SSUER, 1S THE SECOND
LARGEST BRENING COMPANY IN THE WORLD, ANOTHER SUBSIDIARY OF THE
ISSUER, PHILIP MORRIS CREDIT CORPORATION, PROVIDES FINANCING FOR
CUSTOMERS QF AFFILIATES AND ENGAGES IN OTHER FINANCIAL SERVICE
ACTIVITIES, INCLUDING LEVERAGED LEASING.
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THE FOLLOWING FINANCIAL DATA WITH RESPECT TO THE ISSUER AND 1TS
CONSOLIDATED SUBSIDIARIES, WHICH INCLUDE GENERAL FO0DS SINCE
NOVEMBER 1985, ARE BASED UPON, AND SHOULD Bf READ IN CONJUNCTION
WITH, THE CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS OF THE ISSUER,

YEAR ENDED ODECEMBER 31

R L L T PPy e manma

1986 1985

Py -

{IN MILLIONS OF DOLLARS)
EARNINGS DATA

OPERATING REVENUES $25,409 $15,964
INTEREST EXPENSE, NET 747 308

EARNINGS BEFORE INCOME TAXES 2,811 2,329
NET EARNINGS 1,478 1,255

BALANCE SHEET DATA

WORKING CAPITAL $ 1,432 § 1,926
TOTAL ASSETS 17,642 17,429
SHORT-TERM DEBT 967 678
LONG-TERM DEBT 5,945 7,331
STOCKHOLDERS' EQUITY 5,655 4,737

CERTAIN RESTRICTIONS: ~SINCE THE [SSUER.IS A HOLDING COMPANY, ONE
OF ITS PRINCIPAL SOURCES OF FUNDS IS DIVIDENDS FROM ITS
SUBSIDIARIES. CERTAIN OF PHILIP MORRIS' LONG-TERM DEBT
AGREEMENTS RESTRICT [TS ABILITY TO PAY CASH DIVIDENDS AND TO MAKE
OTHER DISTRIBUTIONS WITH RESPECT TO TS COMMON STOCK.

DELIVERY

THE PAYMENT/DELIVERY PROCEDURES RECOMMENDED BY THE ASSOCIATION OF
INTERNATIONAL BOND DEALERS WILL APPLY TO THIS (SSUE, DELIVERY
WILL BE MADE AGAINST PAYMENT AND DETAILS OF THE PROCEDURES WILL
BE QUTLINED IN THE ALLOTMENT TELEX. UNTIL DELIVERY OF DEFINITIVE
NOTES, THE NOTES WILL BE REPRESENTED BY A SINGLE TEMPORARY GLOBAL
BEARER NOTE WITHOUT COUPONS WHICH WILL BE UEPOSITED MITH A COMMON
DEPOSITARY ON BEHALF OF CEDEL S.A. AND EURO-CLEAR AND WILL BE
EXCHANGEABLE FOR DEFINITIVE NOTES WROT EARLIER THAH 90 DAYS
FOLLOWING COMPLETION OF THE OISTRIBUTION OF THE NOTES AS
DETEAMINED  BY  CITICORP  INVESTMENT  BANK  LIMITED, AGAINST
CERTIFICATION OF NON-US BEREFICIAL OWNERSHIP,

SELLING CONCESSION

0.625 PER CENT, {REALLOWANCE DISCRETIONARY).
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YOUR TELEXED NOTIFICATION OF SELLING INTEREST WILL CONSTITUTE
YOUR AGREEMENT TQ ACCEPT ANY NOTES ALLOTTED TO YOU UP TO THE
AMOUNT STATED IN YOUR TELEX AND YOUR ACCEPTANCE OF THE TERMS OF
THE SELLING GROUP AGREEMENT PENDING RECEIPT OF A SIGNED COPY FROM
YOu.
TIMETABLE
FEBRUARY 16, 1987: SUBSCRIPTION PERIOD

CLOSES AT 12 NOON {LONDON TIME)
FEBRUARY 16, 1987: ALLOTMENT OF NOTES BY TELEX AT

17:00 HOURS (LONDON TIME), SUBJECT

Y0 SIGNING
FCBRUARY 23, 1987: EXPECTED SIGNING
MARCH 12, 1987: PAYMENT AND DELIVERY

NOTIFICATION OF SELLING INTEREST

TO CITICORP [NVESTMENT BANK LIMITED, LONDON (TELEX 299831 CIBIL)
ATTERTIGN: GLENNA CLARK (TEL 01 438 0161).

THIS [S NOT AN OFFER OF NOTES. A DRAFT OFFERING CIRCULAR WILL BE
MAILED TO YOU WiTH THE SELLING GROUP AGREEMENT,

UNQUOTE :

CITICORP INVESTMENT BANK LIMITED
NNNN
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tnformation Memorandum

WORLD BANK
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INTERNATIONAL BANK FOR RECONSTRUCTION
AND DEVELOPMENT

Japanese Yen 50,000,000,000
5%% Yen Bounds due October 7, 1992 (Twelfth Issue)

ISSUE PRICE 101%

Interest on the abuve bonds (ihe "Bonds™) will be pasyable annually on October 7. commencing in 1988,
The Boads will mature on Octuber 701992 and are not redeemable prior to matunty. The Bonds will be 1ssued
i bearer form

Pursuant 1o 11s Articles ot Agreement the International Bank for Reconstruction and Development
{the *Bunk™) 1s immune from Labihiy for 1ine coilection or paymeat of any tax imposed by any member
country. Accordingly, the interest dur on the Bunds will be paid 10 the Fiscal Agent without deducuion in
respect of any such tax.

Application has been made 10 hist the Bonds on the Lusembourg Stock Exchange.
The Bonds will initially be represented by a temporan bond without interest coupons which will be
deposited with 3 common depositany tur the respective accuunts of the Euro<lear Svstem and Cedel $ A, on

or about October 7, 1987 As desenibed heresn. the defininve Bonds are eapecied to be asailable for delivery
not {ates than December 7. 1957

Nomura International Limited

Algemene Bunk Nederland N.V. Bunh of Tokyo Capital Markets Group
Baring Brothers & Co., Limited BNP Capital Markets Limited
Chug Trust laternational Linited Citicorp livestmcnt Bank Limited
Credit Suisse First Boston Limited Daiva Europe Limited
Deutsche Bank Capital Markets Limited DKE Internatienal Limited
18J lnternational Limited LICB International Limited
Mitsubishi Trust Interaational Limited Mitsuj Finunce International Limited
Morgan Guaranty Ltd Morgan Staniey International
The Nikko Securities Co., (Furope) [ 1d. Nippon Credit International Limited
Norinchukia taternativoal Limited Salomon Beothers Internations! Limited
Swiss Bank Corporation Internativnal Limited  Union Bank of Switzerland (Securities) Limited
S.G. Warburg Securitics Yamaichi International (Europe) Limited

Yasuda Irust Burepe Limited

Duted Seprember 14, 1987
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No person is authorized to give sny information or 10 make any repr ion not ¢ ined In this
Information Memorandum, and any information or repre ion not cuntained herein must not be relied
upon as having been authorized by the Bank or by any of the Managers. This lalormation Memorandum does
nol constitute an offer to sell or solicitation of an uffer o buy the Hords in an) jurisdiction to zny person to
whom it is uriawful to make such offer or solicitation in such jurisdiction.

This offering is not being made in Japan or to residents thereof. (See “Subscription xnd Sale™.)
The Managers may over-aliot ov effect transactions in the opes market of otherwise with a view to

stadilizing or maintaining the market price of the Bonads at levels other than those whick might otherwise
prevail in the open market. Such operations, if commenced, may be discontinued at any time.

TABLE OF CONTENTS

Page
Terms and Conditions of the Bands 3
Pnncipal Informanon Regarding the Bank 6
Use of Proceeds 8
Subscnipuion and Sale 9
General Information 10

Excepl 35 otherwise indicated, (1) all amounts contained in this Inlormation Memorandum are stated
10 current United States dollars. (2 all snformaton tn thes Informaton Memorandum is given as of the date
heteof and (3} references o Articles are 1o the Articles of Agreement of the Bank (the “Articles™),
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TERMS AND CONDITIONS OF THF BONDS

The issuance of the Bonds has been authonized by a resolution of the Bank's Executive Directors
adopted on Sepiember 8. 1957,

The Bonds will state that they are not an obligation of any gosernment.

The following are the conditions of the Bonds substantially 1 the form in which they will appear on
the Bonds.—

Conditions of the Bonds

These Conditions apply to the issue of 5%,% Yen Bonds duc October 7. 1992 (Twelfth Issue) (the
*Bonds™) of International Bank for Reconstruction and Development (the “Bank™). oniginally issued in an
aggregate pnngipal amount of Japanese yen 50.000.000.000

1. Form, Status and Denomination

The Bonds are 1n bearer furm an the denomination of Japanese yen 1.000.000 each, and will, on issuc.
have interest coupuns (the “Coupons™j attached.

The Bonds and the Coupons are direcl. unsecured obligations of the Bank ranking pari passu. without
any preference amony themselves. with ali ts other vbligations which are unsecured and not subordinated.

There exisis no limitation on the Bank 10 issuc additional Bonds 1n excess of the aggregate pnncipal
amount onginally authonzed. or sny other bands. notes or obligations.

2. Fiscal Agent and Paying Agents

The Bank has entered into a Fiscal and Paying Agency Agreement dated as of October 7, 1987 (the
“Fiscal and Paying Agency Agreement”™) with The Bank of Tokyo, Lid., as fiscal agent and principal paying
agent (such fiscal agent and pnncipal paying agent and its successor or successors appointed 1n accordance
with the Fiscal and Paying Agency Agreement being hereinafier called the “Fiscal Agent”™) and the additional
paying agents referred 10 below (such adduional paying agents. together with their respective successors of
other paying agents appointed in accordance with the Fiscal and Paying Agency Agreement, together with the
Fiscal Agent, being hereinafier collectvely called the “Paying Agents™). In acung under the Fiscal and Paying
Agency Agreement and in connection with the Bonds, the Paying Agents are acung solely as agents of the
Bank and do not assume any obligation or relauonship of agency ar trust for or with any owner or holder of
the Bonds or Coupons. For a description of the duties and immunities of the Paying Agents under the Fiscal
and Paying Agency Agreement. reference 1s made to the Fiscal and Paying Agency Agreement. copies of which
may be examined at the speaitied offices of the Paying Agents, being a1 the date hereof those set out below.

The Bank mas termunate the appointment of the Fiscal Agent or any other Paying Agent-and appoint
another Fiscal Agent or other Paying Agents. provided that (1) there will be a Fiscal Agent under the Fiscal
and Paying Agency Agreement. {n) the Fiscal Agent will be a bank or trust company authonzed under the
relevant laws to excrcise the powers required under the Fiscal and Paying Agency Agreement and (i) it wall
mainiain a Paying Agent in Luxembouryg so long as the Bonds are histed on the Luxembourg Stock Exchange.
Notice of any such termination or appointment and of any changes 1n the specified otfices of the Paying
Agents will be given to the holders of Bands in accordance with Condition 0.

3. Negative Pledge

As long as any of the Bunds shall be vuistanding and unpaid. but only up to the time all amounts of
pnncipal and inierest hase been placed at the disposal of the Fiscal Agent. the Bank will not cause or permut
10 be created on any of i1ts property or assets any mortgage. pledge or other lien or charge as secunty for any
bonds. notes or other evidences of indebiedness heretofore or hereafter 1ssued. assumed or guaranieed by the
Bank for money borrowed (other than purchase money mongages. pledges or iens on property purchased by
the Bank as secunity for all or any pant of the purchase price thereof). unless the Bonds shall be secured by

such morgage. pledge or other lien or charge equally and rateably with such other bonds. notes or evidences
of indebiedness.

4. laterest

The Bonds bear interest from October 7, 1987 at the rate of 5',% per annum. payable annually 18 arrear
on October 7 {an “Interest Paymeni Daie”), commencing in 1988,
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Interest paymems will be made. in accordance with the poostions of Condition 6. against surrender
of the appropnate Coupons. Hawever. i any Bond bevomes due tor redemption other than on an Interest
Payment Date. interest accrued since the last preceding Interest Pavment Date will only be paid aganst
surrender of such Bond for redemption

Interest on each Bond will cease 1o accrue from the due dute fur redemption thereol, provided that
should the Bank faii 1o redeem the Bunds when due. interest shaifl not ecase to accrue on the duc date but
shall continue 10 accrue until the actual redemption of the Boads. but not beyond the fifteenth day aiter o
publication 1s made by the Fiscal Agent to the effect that the necessany funds fur redempuon have been
provided to the Fiscal Agent.

When interest is required to be calculated for a penod other than a full year, such interest shall be
calculated on the basis of a 360-day year consisting of 1) manths of 30 days euch and the number of days
elapsed.

5. Redemption and Purchase
Redempuion—

Unless previously purchased and cancelled. the Bonds shali be redeemed by -the Bank at therr
pancipal amount on October 7. 1992,

Purchases:—

The Bank may at any tume purchase Bonds in the market or otherwise at any price The Bank will
be entitied to hold and deal with Bonds so purchased. which may be cancelied at the Bank's discretion.

6. Payments

Payment of principal and interest in respect of the Bonds will be made in Japanese yen at the speaificd
ofice of any Paying Agent or a1 the offices of any other agency or agencies appointed by the Bank for such
purposes. by transfer 1o a yen account (if 10 a non-resident of Japan. 10 a non-resident yen account) with, or
by a yen check drawn on, a bank (in the case of payment 10 a non-resident of Japan, an authonzed foreiga
exchange bank) in Tokyo, Japan, subject nevertheless in each case 10 the apphicable laws and regulauons of
the relevani country.

If any date for payment 1n respect of any Bond or Coupon 1s not a day on which banks are open for
business and foreign exchange dealings 1n the place where.st 18 preseated for payment {a “business day ™). the
Ralde r 3.3l not be entitled 1o payment until the next foliowing business day in such place or places or 10 any
inicrest or ather sum in respect of such delay.

Bonds shoutd be prescated and surrendered for redempuon together vath all unmatured Coupons
appertaining thereo. 1f any, failing which the face amount of any missing unmatured Coupon will be deducted
from the sum due for payment. An amount of principal so deducted shall be paid in the manner mentioned
above agaiast surrender of the relevant missing Coupon dunnyg the penod of 10 yeuars neat following the due
date for payment of such principal {whether or not such Coupon would have become unenfurceable pursuant
10 Condition 7}

7. Prescrigtion

Bands and Coupons shall become unenforceable unless presented for payment within a penod of 10
years and § years respectively Irom the due date therefor

B. Repsyment in Event of Default

1f the Bank shall default in the paviment of the principat of. or taterest on, o 10 the performaace of any
covenantin respect of a purchase lund or winking fund tn, any bonds Lncluding the Bonds). notes or similar
present or future obligations which have been issued. assumed or guaranieed by the Bank, or 10 the performance
of any other obligation ansing from the negitive pledge clause desenbed in Conditon 3. and such default
shall continue for a period of 90 days. then 3t any tme thereatter and dunng the continuance of such detuult
the holder of any of the Bunds may deliser or cause 1o be delivered tu the Bank 41 its pancipal utfice in the
Crty of Washinglon, [District of C olumbia 20433, United States of Amenica. wntien mouce that such holder
clects to declare the principal of all Bunds held by it {the serial numbers of which shall be set fonh i such
notice) 10 be due and pavable, and vn the thirieth Jday after such notice shail be so detivered to the Bank the
paiacipal of such Bonds shall become due and payable, unless pnor to that ime all such defaults theretofore
existing shall have been cured
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9. Replacement of Bonds and Coupuns

If any Bond or Coupon. s mutlated. defaced. lost. siolen or destroyed. it may be replaced at the
specified office of the Fiscal Agent on payment by the claimant of such costs as may be incurred 1 coanevtion
therewith and on such terms as 10 evidence and sndemnity as the Bank and the Fiscal Agent may require.
Mutlated or defaced Bonds and Coupons must be surrendered before replacements will be issued. All expenses
associated with procunng such indemmity and with the preparaucn and delivery of a new Bond or Coupon
shall be burne by the owner of the mutilated. detaced. fost. stolen or destroyed Bond or Coupon.

10 Notices

All notices regarding the Bonds shall be published {1} 1n a leading daity newspaper printed in the English
language and of general circulation 30 London und () so long as the Bonds are listed on the Luxembourg
Stock Exchange. 1n a leading daily newspaper of general circulation in Luxembourg. 1t is expected that such
notices will normally be published in the Finunciul Times 1n London and the Luxemburger Bon in
Luxembourg. Such notices shall be deemed 1o hase been given on the date of such publication o, if published
more than once or on different dates. on the first date on which publication shall have been made in the
newspaper of newspapers 1n which pubhication is required.

11. Title to Bonds and Coupons

Title to Bonds and Coupuns shall pass by delivery. The Bank and the Paying Agents shall be entitled
10 treat the holder of any Bond or Coupon as the absolule owner thereof {whether of not such Bond or Coupon
shall be overduc and notwithstanding any writing thereon or any notice of ownership, trust or other interest
therein or any nonice of presious loss ar theft thereo!) for the purpose of making payments and for all other
purposes.

12. Governing Law

The Bonds and the Coupons will be governed by. and construed in accordance with, Luxembourg law.
Any acuon based on the Bonds may be instituted by the holder of any Boad in any competent court 1n
Luxembourg. the United States Distnet Court for the Distnet of Columbia, United States of Amenica orin
any other jurisdicion where the Bank may herealier have its pnncipal office. The Bank hercby irrevocably
appoints The Endustnal Bank vt Japan (Luxembourg) S.A. as 1ts agent in Luaemboury for service of process
in any action relating to the Bunds
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PRINCIPAL INFORMATION RFGARDING THF BANK
Except as otherwise indicated, all aumerical data are as of Jure 30, 1987

The Bank 1s an international organization, the pnncipal purpose of which 18 to promote the economic
development of its member countnes, priman!y by providing loans and related technical assistanee for spevific
projects and for programs of economic reform in descloping member countnes The Bank was established
and has been operaung since 1946 under Articles of Agreement signed by the governments of its member
countries. The Bank's capital stock 1s owned by 11s 131 membes countries

Assels

The Bank's principal asset is its portfolio of ioans, made o suppornt economic development in member
countnies, which 1s diversified by country and sector. All loans are either guaranteed by or made directly to 2
member cauntry, with the eweption of loans made to the [niernauonal Finance Carporauon (1FC). a tegally
separate institution affiliated with the Bank through largely common ownership. No Jouns are made which.
in the Bank's opinion, cannot be justified on economic grounds or which would be for countnes not deemed
creduworthy. The creditworthiness of all borrowers 1s kept under continuous review. Since July of 1982, sl
loans {other than those 10 [FC? have been made a1 varnisble interest rates, the rate apphicable from July |
through December 31, 1947 oeing 7.76%. Loans negotiated pror to July of 1982 were made at fixed rates.

Under the Articles, the total amount outstanding of callable guarantees. parucipations 1n foans and
direct loans made by the Bunk may not be increased when such increase would cause such total w eaceed
100% of the sum of the Bank's subscnibed capital. reserves and surplus. A1 June 30, 1987, such percentage
was 34.35%.

The Bank daes not reschedule nterest or principal payments on its loans or participate 1n debt
rescheduling agreements At June 30, 1987, loans made 1o or guaranteed by four member counines, with an
aggregate pnacipal valance outstanding of $842.6 million. of +hich $71.2 million was overdue, were in
avn-accrual siatus. In addinion, at such date. the Bank's accumuluied provisions for foan losses (relating 10
loans made 10 or guaranteed by Nicaragua) was $85.3 million

The Bank’s other major assetl is its hquid investmenis. The Bank has a policy of maintaining substantial
levels of liquidity in order 1o assure flexibility in its borrowing decisrons. The Bank’s fiquidity ($18.9 bilhon)
13 equivalent 10 approximately 24% of its outstanding boarrowing and approximately 50% of its next three
years estimated net case requirements. The Bank’s liquid assets are authorized to be invested prnincipatly in
obligations of gor ernmenis and centain of ther agencies and instrumentalities. in fulures and options contracts
pertaiming 1o certain of such obligations. and v ime deposits and other uncondutional obligations of banks
and financial insututions.

Liabilities, Capital and Reseeves, and Profitability

The Bank's to1al borrowings {$79.4 billion) are denominated in 22 currencies or currency unsts. The
Bank has borrowed in all of the world’s major capital markets and diveruified 1ts borrowings by currency.
couniry. source and malunty (o provide maxymnum tlexibility in funding.

The authonzed capital. of the Bank consists of 786,500 shares. equal 10 $34.9 billion Of the Bank’s
subscnibed capital ($85.2 bullion), approximatcly 8.5% ($7.3 billion) has been paid in. of which $5 4 billwn 1y
available for lending. Members are obligated on the uncalied portion of thewr capital subseripuions
($78.0 tillion). which may only be called 10 meet obligations of the Bank for money borrowed or va any
guaraiters: it may not be used for making ioans. The callable capital of the 17 industpalized member countries
which are also members of the Derelopment Assistance Commuttee of the OECD was $47.5 billion (60% of
borrowings outstanding)

Total paid-in capital avaable for lending operauons plus reserves and accumulated net
ncome — unallocated ($13 0 billion) resulls sn a debt/equily ratio of 6 1 to 1. The ratio of the Bank's
outstanding loans 10 such capital reserses and income s S 10 §

In compliance with its Articles, the Bank avoids exchange nsks by matching 11s labdities in vanous
currencies with assets 1n those s3me currencies

The Bank has carned profits in even year since §947
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Summary of Balance Sheets
June M), 1987 und 1986

($000"

Assels

Duc from banks

Investments

Cash collateral invested

Non-negouable. non-interest-beanng demand
obligations on account of subscnbed capital

Amounts required to mainiain value of
currency holdings

Receivable from investment secunties sold

Accrued income on loans

Accrued interest on investments

Loans outstanding

Other assels

Toul

Liabilities, Capital and Reserves
Liabihues
Short-term borrowings
Medium- and lung-term borrowings
Payable for cash collateral received
Amounts required 10 maintain value of
currenc) holdings
Accrued charges on borrowings
Payable for investment securities purchased
Net payable from currency swaps
Due to Internauonal Development Assoclation and
Special Facility for Sub-Saharan Atnca
Accounts payable and other habiliues
Accumulated provisions for luan lusses (1}

Capual and Reserves
Capnal stock {2)

Authonzed capital (786,500 shares - 1987 and 1936)

Subscnbed capual (706.516
shares - 1987, 655.304 shares
-~ 1986)
Less - Uncalled purtions  of
subscnptions

85.230.558
T1.958.178

Payments on account of pending
subscriptions
Special resen ¢
Generasl resenve
Accumulated netincome
Cumulauive  translanon
ments

6.683.i71
adjust-
(398.993)

Accumulated  net
allocated

weene - oun-
Total

* Reclassitied foc comparative purposes
(1) Loans made 10 ur guaraniced by N sfagud

s}

June 30, 1987

656,306
18.774.241
3.299.783

1,322.564

1,151,694
3,467,589
2,145,638
249,887
75,791,649
1,362,050

108.224.901

i

4,495 050
74921 815
3.29v.783

527.256
2.423.269
3.060.402
2,379,452

870.108

546.814
85334

7272353

50.532
292,533

6,284,173

1112930

108,224,501

———ems

72.571.463

(824,035)

June M0, 1986

485.149
20,899,443
995,512

1.489.571

1,130,730
457,649
1,673,466
252,356
61.063,537
1.6£3.257

90.064,672
s,

3.948.102
65.846.654
995.512
272,463
2.165.860
1.350,068
1,130,839
674.920

325,446
37.200

79.421.741
6.850.278
34,954
292,538

5720414

4.896.379

1.243.487
90,064.672

e ety

{2) Pursuani to a formal interpretation ol the Artides of Agreement of the Bynk by the Eaccutine Directors of the Bank,
the figures with tegard 10 capital stock 10 the abore are based on the Special Urawing Raght (SDR) of the laternatonal
Mouetan Fund as the SDR was salued o0 terms ol US dollars immediately peor to July 1, 1974, such value being equal

t 81 2063 tor une SDR (the iV SDKD
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S y S of | for the Fiscal Yexrs ended June M, 1987 and 1980
($000'y)
Juae 38, 1987 June 30. 1986°
Total income 7.689.108 6.813.495
Expenses

Interest on borrowings. amortization of issuance
cogls‘and other borrowing costs 6,047,02) 5,102,223
Administrative expenscs 434,805 ‘353. 5;5
Provision for loan fosses’ 41,000 37200
Other expenses 4,894 3.335
Total Expenses 6,527,722 5.527.313
Operating income 1,161,586 2 2
Contributions to special programs ' 48:656 1.,23.;32
Nzt Income ) 1,112,930 1,243,457

. * Reclassified for comparaitve purposes.
‘( 1) Loans made 10 or guaranteed by Nicaragua.

USE OF PROCEEDS

Bank The aet proceeds to the Bank from the sale of the Bonds will be used ia the general operations of the

SUBSCRIPIION AND SALY

The Bank entered into $n agrectient (the “Subwnpooa Agreement™) oa Scpiember 14, 1987 wherehy,
subject w the satisfaction of certiun vonditions. Nomurd International Limuted and the other managers named
on the cover page of this Infurmation Memurandum (lugether the “Managers™) have severally and josntly
agreed with the Bank 1o subscribe and pay tof. ur.on behalf of the Bank. procure the subscniption and payment
for. the Bunds at 101% of theit prncipal amount less 4 selling cuncession of 14,% of their principal amount.
The Bank will pay to the Managers 3 combined management and underwnting commnission of ¥,% of the
pnncipal amount of the Bunds. In addition. the Bank has agreed 1o reimburse the Managers for cerain of
their eapenses th conaection with the issue of the Bonds [n certain curcumstances the Managers or the Bank
will be entitied to terminate the Subscription Agreement pror 1o payment 1o the Bank.

The Managers have agreed in conneclion with the offer. sale and distnbution of the Bonds that it will
subscnbe of puschase Bonds un terms that within 90 days after the closing date it will not directly of indirectly
offer or sell any of the Bonds (1) 1n Japan uf (o any resident of Japan or (2) 10 ashers for re-offering or resale
directly or ndirectly in Japan or 10 any resident of Japan.

The Managers have agreed that it will not directly of indirectly offer or sell any Bonds or distnibute this
Information Memotandum o any jufisdicton. exceptan accordance with the legal requirements applicable in
such junsdiction
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GENERAL INFORMATION

Delivery

Until delivery of the definitive Bonds, the whole issue will be represented by a temporary bond without
coupons which will be deposited with a common depasitary for the respective accounts of the Eurg-clear
Systemn (“Eurc-clear™) and Cedet S.A. ("Cedel™) on or aboct October 2, 1987, Upon receipt of the wmporan
bond by the common depositary, Euro-clear and Cedel will credit each subscriber with a pnncipal amount of
Bonds equal 10 the principal amount thereof for which it has subsenbed and paid. The temporary bond will
be exchangeable for definitive Bonds not later than December 7. 1987,

Listing

Application 1s being made 10 list the Bonds on the Luxembourg Stock Exchange Copies of the Articles
and the decisions made by the Executive Directors on questions of interpretation of the Anicles will be
ava:labie for inspection by holders of the Bonds at the office of The Industnal Bank of Japan {Luxembourg)
S.A. 1n Luxembourg until maturity of the Bonds. In addition. copies of the then current annual report of the
Bark may be obtained by holders of the Bonds at such oflice dufing such period

Tax Status
The Bonds and the interest thereon will not be excnipt fiom tavanon generally

Under the Arucles. the Bonds and the inierest thereon are not subject to any 1ax by a member {1) which
tax discnrhunates against the Bonds solely because they are issued by the Bank or (2) if the sole junisdictiun
basss for the tax is the place or currency in which the Bonds are 1ssued. made payabile or paid, or the location
of any office of place of business maintained by the Bank. Also. under the Articles, the Bank is not under any
obhigation 10 withhold or pay any tax 1mposed by any member country on the inierest on the Bonds.
Accordingly interest due on the Honds will be paid 1o the Fiscal Agent without deduction in.respect of any
such 1ax

Japanese Foreign Exchange Controls

The Bank obtained 1 hicense with respect 10 the issue and offenng of the Bonds vutside Japan from the
Miauster of Finance of Japan pursuant 1o the Foreign Exchange and Foreign Trads Control Law of Japan on
Seplember 14, 1987 -

Purchase

The Bank may at any tune purchase Bonds in the market or etherwise at any price. The Bank will be
entitied 1o hold and desl with Bonds so purchased. which mas be cancelled at the Bank's discretion
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FISCAL AGENT AND PRINCIPAL PAY ING AGENT

The Bash of Tukya, Lid.
Head Oflice
3-2, Nithombashi Hongukucho I<home
Chyo-ku. Tokyo

Pans Office
48 Ruc Sainte-Anne
75001 Pans

Singapore Office
16 Ratfles Quay #01-06
Hong Leong Building
Singapore 0104

ADDITIONAL PAYING AGENTS

The lodustrial Bunk of Japun, Limited The Industrial Bank of Japan (Luxembourg)} S.A.
Head Office 25 Boulevard Rayal
3-3. Marunouchi Ichome Luxembourg
Chiyoda-ku, Tokyo .
Pans HBranch The Bank of Tokyo (Luxembourg) S.A.
Centre d'Atfaires “Le Louvre™ 22.24 Boulevard Royai
2, Place du Palais Royal Luxembourg
504 Pand The Bank of Tokyo (Holland) N.Y.
Singapore Braach Kewzersgracht 603
Tower 1301, DBS Burlding Amsterdam
6 Shenton Way, Singapore 0106
The Induswrial Baak of Japan {Switzerlund) Limited Bunk of Tokyo (Swizerland) Lud.
Schutzengasse 4 Bahnhofplaiz |
CH-B023 Zunch CH-8023 Zunch
Thbe Long-Term Credit Bank of Japan {Schweiz) AG The Long-Term Credit Bank of Japan, Limited
Dreikonigstrasse 21 Singapore Branch
8002 Zunch HEX 12-0i, OCBC Centre

65 Chulia Street, Singapore 0104

Morgan Guaranty Trust Company of New York
Frankfunt Otlice
Mainzer Landsirasse 46
6000 Frankfurt ain Main

LEGAL ADVISERS TO THE MANAGERS

As 10 Japanese law As 1o Luxembourg law
Hamada & Matsumoto Elvinger, Hoss & Prussen
Sankyu Building 5, Cote d'Fach
6-14, Kasumigascks 3chome Luxembourg
Chiyoda-ku
Tokyu

Euro~clear No. 54272 Cedel No. 206513
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May 1994
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®
HEC

BANK

guaranteed by
Household International, Inc

£236,000,000
Revolving Credit Facility

arranged by

The First National Bank of Chicago

Lloyds Bank Capital Markets Group

Lead Managers
Commerzbank Aktiengesellschaft The First National Bank of Chicago
\ London Branch
Lloyds Bank Plc Royal Bank of Canada
The Royal Bank of Scotland ple
Managers
ABN AMRO Bank N.V. The Bank of Nova Scotia

Banque Nationale de Paris p.l.c.

The Fuji Bank, Limited
N M Rothschild & Sons Limited
The Tokai Bank, Limited

Bayerische Landesbank Girozentrale
London Branch

The Mitsubishi Trust and Banking Corporation
The Sakura Bank Limited
Union Bank of Switzerland

Co Managers

Bank of Ireland International Finance Ltd
The Chuo Trust and Banking Company, Limited

Mellon Bank, NA.
Yamaichi Bank (U.K) Ple

Brown, Shipley & Co Limited

Dresdner Bank AG
London Branch

The Sumitomo Bank, Limited

Facility Agent

Royal Bank of Canada Europe Limited

@ FIRST CHICAGO

The First National Bank of Chicago

Lloyds Bank
Capital Markets
roup
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EK 4. Ulke veya Kuruluslara Gére Uluslararasi Piyasalardan Kullanilan Fonlar

Table F.T-1.a. FUNDS RAISED ON THE INTERNATIONAL MARKETS
v, (Mreqkduwa by borruwing counteylinstigglion)
Tableau F.T-La. CAPITAUX LEVES SUR LLS MARCHES INTERNATIONAUX

(Ventlation par paystorganisme empruateur)

In million US dollars En millions de dolars des Etats-Unis
1996 1997 1997
1595 1996
BORROWERS Qi_| Q2 ] Q3 | Q4 Q1 | Fabruary | March | Api EMPRUNTEURS
OECD AREA ZONE DE L'OCOE
Auslralia 116889 231854 5380.7 6289.2 6U26.7 51883 €4023 22235 30383 7683 Auslralie
Auslr 10941.2  10669.5 5590.2 1244 2 1967.8 1887.3 4150.9 18434 7545 4y o Autnche
Belgium 106721 84808 27679 27019 w427 633 20632 5378 928.4 2854 Belgiqua
Canada 229573 250788 100247 ©0334  4ud?3 FO73.3 w402 17474 4994,/ RRLH Canada
Ceech Republic 7400 15794 1366 ©590 3197 465. 1500 150.0 - . Acpublyue Tehequa
Denmark 5902.2 6060.3 11244 15203 15785 20371 26870 7259 76249 . Ouniemark
Foland 564468 10766.7 433589 34494 uti .4 149950 31070 7358 1587.5 2223 Fuodande
France JuuB86  Slubd 4 63673 234304 15134 5 GI3EL 107950 4584.8 20416 3571 Francy
Gernmany H8594.0 1193693 368287.9 248873 265859 29u38.1 556345 17044.6 142029 1531454 Alletnagne
Greece 3706.1 84278 27066 4100 21887 11223 558.6 196.6 3420 19138 Gruca
Hungary 7712 20765 145.0 5010 8050 6255 12125 3088 9040 2000 Hongne
iceland 729.5 ra.7 2044 7 67.9 o 84.8 48.8 ° 0.0 Islande
ireland 4893.6 73011 57718 838.1 1000 585.3 8755 - 4750 . Hlunde
aly 26859.1 188804 30093  TFuLi? 39297 48797 41753 4998 34189 20623 Hahe
Japan 394019 441000 99398 112660 12170.% 107244 90053 31162 11490 26076 Japon
Korea 147680 204107 4188.2 53745  4%08.3 63397 46582.7 16135 1635.6 23510 Corca
Luxembourg 440.2 16724 . 14433 303.0 661 1308 - 2349 Luxembourg
Mexico 69566 2udd1 Y 38899 48129 9804.1 2001.0 41733 1493.9 1441 26430 Meatque
Netharlanas 221479 389201 9828.7 104245  7HT10  toudSy 105314 24300 48959 21245 Pays-Bus
Nuw Zealand i631.0 1004 86 2843 4303 15040 1000 628.0 1141 5140 5918 Nouvelle-Zélande
Norway 56496 102190 21410 32473 1835 7 3u05.0 20494 7424 42yl [HIES) Nuivege
Poland * 548.5 525.5 - 1500 1955 180.0 195.0 145.0 500 1500 Fologne
Panugal 4961.6 42502 1016.0 1748.4 1360 15489 77490 - 531.9 1823 Portugat
Spain 177519 108198 18452 W46 34362 363y 15900 - 929.3 2L 0 Enpayne
Swuuen JuYLIZ  duulr e 1807 BZ4NT 0 Yuldd 100ehs Fadl e 24077 15614 Huu Yy Suude
Switzadand 6695.3 79i6 1 2164.4 7982 21507 208027 2929.2 8935 820.! 45043 Susse
Turkey Ju24.7 RRIRE) 549.6 1783.2 493.4 10529 1359.0 325.1 665.1 “n 0 Turquie
United Kingdom 66950.5 904471 208779 221527 286440 202725 350720 85578 158070  6usy 3l Royaume-Uni
Uniled States 2655723 296702 G610Y.7 855991 641703 826232 81569.0 w4679 226L48 221119 Ctats-Unis

Council ol Europe 14005 2371 560.5 864.9 2942 o52.1 1032.8 547.0 9.0 54.4 Cunseil de I'Curope
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Tuble E.T-1a. FUNDS RAISED ON TITE INTERNA FIONAL MARKL S
{ Breakdawn by horrowing countrylinstitution)
Tableauw F T-La. CAPITAUX LEVES SUR LES MARCHES INTERNATIONAUX
(Ventilation par pays/organisine emprunteur)

In miliion US dollars En millions de dollars des Etats-Unis

_ r T 1995 1997 1997
1995 1996 — o
BORROWERS Q1 | 02 ] @3 |04 [ Q1 | February | March | Apm EMPRUNTEURS
FCSC 1330 ang - . RIA . - - 7.7 CECA
253} 150497 214815 79252 44272 36923 543690 90392 13543 21111 23679 BE1
EY ke 634 . - . 634 - - . . Ug
Nif 10017 2270.0 7017 408 364.1 7035 a55.7 1476 55.9 . BNI
QECD unattocater 121579 142813 1608.1 40943 31073 54716 52478 1820.2 10504 12270 OCDE nen-spécifids
Sub-tntal 757826.4 934211.0 2303396 250490.2 2198955 2334857 278063.0 93086.1 89799.1 76667.0 Sous-total
NON-CECD HORS-OCDE
Arola 1240 3100 3100 - « - . . - - Angola
Arqenting 69819 144958 3435 36126 23921 5037 6 3082.4 1127 6153 958 5 Argenting
Rahrain 10080 700 2150 4n5.0 - - 310 38.0 - - Aahrein
Rermuda ° 2290 2200 - - - - - - 1840 Barmudes
Qrazil 66347 130189 23245 34783 24198 47965 27900 862.8 6520 10859 Brasil
Chile 14478 41020 11320 7030 12770 00 17731 208.1 600.0 - Chill
China R206.1 7R34 9 1200.4 18375  2976.9 1R209 22348 261.0 1301.8 958 1 Chine
Chinnen Taipet 1837.¢ 1598.0 5015 335 1410 5850 5125 2300 22.5 610 Taipai chinols
Colombia 24975 31804 7453 10404 2000 12037 14500 11000 3800 1650 Colombie
Croalia 260 275.2 143.1 - . 1322 3000 300.0 - 575 Croalie
Cyprus . 136.6 B - 50.0 86.6 - = E - Chypre
! Ecnador 10.0 . . - . . - - - 625.0 Equateur
: Eqypt 580 . o 4 o 5 ° - - 2000 Egypte
£t Salvador 10.0 - . . - - . . - c El Satvador
Estonia . 83§ . 64.1 B 195 7890 - 59.7 . Estonie
Ghana 1950 2500 250.0 . - - . . - - Ghana
Hong Kong 2393.% 44115 2003 A10.0 1561.1 11404 3903.0 6250 2893.0 216.9 Hong-Kong
India 23473 KIRRN:] 4130 Ao 1064.1 7128 18126 7676 3400 700 traie
Ivelonesia 75882 107718 24008 25000 38248 20375 3509.1 1232.0 1593.5 5390.0 Indonésie
Israet 4n0.0 1400.0 100.0 1700 - 11300 3000 - 3000 - Isradl
Jordan 500 - - - - - - - . Jordanie
, Kazakstan - 2000 - - 2000 500 50.0 - - Kazakstan
Kowait - 188.5 - 1885 - - - . B - Koweit
Kyrgyz Republic 140.0 . . . . . . . . - Aépublique Kirghize
Lalvia 408 - . . . .

- - - - Letionie
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Table KT-1a FUNDS RAISED ON THE INTERNATIONAL MARKETS
(#reakdown by borrowing countrylinstitation)y
Tableau ET-La. CAPTTAUX LEVES SUR LES MARCHES INTERNATIONAUX

{Ventsd pur payslorganimie emprunteur)
In mullion US dollars En mullions de doflars des Etats-Unis
1996 1997 1997
. 1985 1996
BORROWERS Qi _| Q2 | Q3 |_aqaa Q.1 | Fubruary | _Mateh | Apul EMPRUNTEURS
tebanon 3500 460.0 . 160.0 100.0 200.0 500 . 500 1250 Liban
Lithuania £0.0 1250 - - 1250 . 750 - 750 - Lusunie
Malaysia 205 2 3346.3 3000 666.3 . 23800 11433 516.3 970 10110 Malursie
Maila 400 145.4 £Q.0 15.0 1204 ° ° ° - ° Malta
Mauritiug 1500 . = . . - - - - lie Maurica
Marocco 25.0 4316 ° - 30886 330 5.8 - - Marac
Omun B 00,0 - - 400.0 225.0 - 2250 - Oman
Pakistan 6918 554.8 4318 230 100.0 265.5 2055 - - Pakistan
Panama 150.0 280 2 ° . 28.0 £00.0 H00.0 . - Putama
Papua New Guinea 3000 - - - - - U0 - 1000 . Papouasie-Nouv.-Gut.
Puru 500 75.0 - e - 750 0o 70.0 - 600.0 Peu
Pruhppines 12720 37792 147.0 944.7 1589.4 1094.0 10143 £63.0 3543 2106 Ptulippines
Qalar 3000 2020.0 ° - 2500 17700 2500 250.0 c - Qatar
Romania 158.2 1265.4 = 796.0 2944 175.0 enz2 221.2 . - Houinane
Russian Federation 884.7 1160.0 750 - . 10850 12740 800 11940 27000 Fugeration de Russie
Saudi Araba 8250 - - - . . . 1155.0 - 1155.0 3156 Arabig Saoudite
Sngapore 10378 7730 2480 3500 250 1500 - - - 2500 Sngapaus
Slovak Republic 427.4 960.4 125.0 . 2006 654.8 483.5 100.0 1635 ° Flepubihque Slovaque
Stovenia 226.4 596.6 94.0 48.9 325.0 1:8.6 54.9 . . = Sluvanie
South Alrica 3154.9 37679 2511 19322 8514 6732 9750 5100 4150 33.7 Alitque du Sud
Sn Lanka . - - - - - 50.0 . 50.0 Sn Lanka
Thailand £6338 74175 19263 16960 23499 1446.3 1029.0 808 W2 10050 Thailande
Trnmdad & Tobago no 150.0 - - - 1500 . - . - Trnite-u1-Tobago
Turusia 553.4 284.7 . . 284.7 - - - - - Tumsie
Unitey Arab Emitates 2500 . - - - - - - - - Emuruls arabes uns
Uruguay 264 100.0 - - 1000 . 100.0 - - 787 Uruguay
Venezuela 3459 616.2 200 90.0 4312 75.0 200.0 - . - Vencauela
Viat Nam Dem Rep. 194.0 . B - - - - - - Hep Dam du Viét-Nam
Zambia 50.0 - - . - - - . . - Zumbia
Unaliocated 41538 4578.4 23248 8444 1365.4 21357 10198 5750 444 8 1o Nun-spécilies
Sup-total 657620 99431.6 178134 24188.2 247498 300802 341789 107262 134236 11572/ Sous-tolat
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Table F.T-1a. FUNDS RAISED ON THE INTERNATIONAL MARKETS
(Breakdown by boreowing countrylinstitution)
Tableau F.T-1a, CAPITAUX LEVES SUR LES MARCHES INTERNATIONAUX

(Ventilation par pays/organisme emprunteur)

En mullions de dollars des Elats-Unis

199% 1997 1997
1995 1996
BORROWERS 01 | Q2 | o3 | Q& Qi February | March | Apnd EMPRUNTEURS
INTERNATIONAL DEVELOP. INSTITUTIONS INTERN.
INSTITUTIONS DE DEVELOPPEMENT

AIDB 6130 3874 - 3874 . 1o 223 88.7 196.7 BAID

AsDB 1380.2 2431 243.1 . . - . . . . BAsD

EBRD 11211 30273 19166 545 6036 4526 15967 3609  573.1 106.3 BERD

IBRD 85952 145682 17319 41652 36801 49910 26437 8253 13379 13386 BIRD

08 26263 42015 1517.9 4264 17523 5049 16102 2416 10000 . BID

iFC 33385 24374 392.2 1096.8 567.2 3811 1845.7 162.6 464.4 158.9 SFI

Sutr-total 176743 248648 58016 57423 69906 63297 76123 16127 34641 1799.8 Sous-total

TOTAL 841262.6 1058507.4 253954.6 280421.3 251635.9 272495.6 319860.2 1054250 106686.7 90039.5 TOTAL
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In mdlion US dollars

Table LE-1.a. SYNDICATED EURO-LOANS
(Hreahduwn by borrowing cuunieylinttution)
Tableau L.bo-La, EURO-CREDITS CONSORTIAUX
{Ventilaiion pur puystorganisine empranteuc)

En mutuns de dollars des Elats-Unis

1806 1997 1997
1995 1396 o I
GORROWERS at Q2_|7a3 [ i [ at | Fenwy | Mach | Ap EMPRUNTEURS
OECD AREA ZONE DE L'OCDE
Auslralla 1169.2 31800 170 9419 16234 G972 . - . Austialie
Auslna 42.0 - ° . ° . ° - - Autnciig
Belgium 956.7 9608 1000 2050 6557 - - . . . Bolgique
Canada 76563 60000 30000 15000 GOQ U 900.0 30658 600 3005 5 . Catiada
Czech Republic 7400 10369 1356 409.0 754 8y 1500 150.0 - - Hepubhique Tcheque
Denmark w674 1668.8 1000 ° - 1568.8 7971 660.0 - - Oanemark
finland 2u24.1 43055 13252 2084 2 3923 149.7 1359.9 . 13599 . Finlande
Franca 117720 164214 6951 1371S 22497 1980 1412y ° 2178 2828 France
Getinany 151485 78928 31979 (17 TREVERERUV LT el 1Ll y ° oA - Allciiayng
Greuce 9010 20988 3843 4100 9145 whu A8 G 766 3400 1938 Grece
Hungary 451.3 17508 145.0 1750 05.0 u2sy 472.0 1720 5000 2000 Hongne
iceland 827.7 710 - - ° 710 - . - 0.0 islunde
Ireland 25670 11766 11766 - . . - . - . lilande
Rtaly 132457 47885 575.8 8055 15369 18703 950.0 3524 597.6 2334 italie
Japan 6125 17666 ° - « 17664 . - ° Jupan
Korea 54800 60074 13481 20739 7703 wgisy 10983 4878 4515 10322 Curee
Luxembourg = 1459.8 ° 13048 1500 2 . - - . Luxembourg
Mexico 758.0 5495.0 ° - 75.0 5200 140.0 140.0 - 3300 Muxque
Netherlands 23269 127214 2300.0 33763 2005y 41092 2600.0 - 2600.0 250.0 Pays-Bas
New Zealand 1072.0 100.0 100.0 - . - - - - - Nuuveallu-Zelunde
Norway 3731 56616 8433 26100 5698 16385 598.7 298.7 3000 98.3 Neivaye
Poland 48.5 2548 . - 5.8 - 1450 1450 - - Polagne
Purtugal 2621.2 904.7 . 2220 324 4649.9 - . - Puttugui
Spam 85228 16209 1255 4124 2100 W60 1700 - 700 - Eapagne
Sweden 15399.3 180510 34520 4145.6 40000 64534 583.9 1334 450.1 . SuGds
Swilzerland 243.7 1526.6 225.0 . 3224 G78.7 7651 4065 3548.5 2na4 Suisse
Tutkey 1091.0 1W47.5 160.0 2897 324 H65.0 284 - [ULAY 2250 Turyue
United Kingdom 39/81.3 34147 5646.9 125180 147016 6.3 184014 43885 104654 28 Royuume-Uni
United States 1911244 1673193 2510 4425 343933 477325 4uU750 250000 83000 152000 Elats-Unis
OECD unaliocated 1y22 15412 4290 3750 8372 - - . . - OCOE nun-specdies
Sup-total 3345148 3114182 63vd6 91095 069960.3 817037 75/838 323509 303983 240510 Sous-total
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Table LE-La. SYNDICATED EURO-LOANS
(Breakdown by borrowing countrylinstitution)
Tableau L.E-1.a. EURO-CREDITS CONSORTIAUX

( Ventilution par payslorganisme emprunteur)
In nullion US dollars En mihons de dotlars des Elats-Unis
1936 1997 L1997
1995 1996 e
BORROWERS [°X] 02 | G3 Q4 Q1 | Fubruary | March | Apu EMPRUNTEURS

NON OECD HORS-NCDE
Angula 124.0 3100 3100 - . - - - - - Angela
Argentina 15130 7300 1500 230.0 1589.0 2000 3800 180.0 500 - Asgenting
Bahran 948.0 670.0 2450 425.0 . - 330 38.0 ° . Bahrein
Bermuda . 2290 2290 - - - o - . 1840 Bermudes
Brazi 3510 100 ° 25.0 . %0 1710 171.0 o 1430 Brési
Chile 7090 17%8.0 €820 1240 /620 190.0 8150 . 5000 . Chi
Ctuna 4266 1 3626.8 399.1 588.0 1652 6 A 10960 2630 6130 2091 Chine
Chinese Taiper 1300.1 GUs.5 2800 1338 610 1350 1326 50.0 225 - Taiper chincis
Colombua 8020 9570 600 - - 5970 490.0 1000 3y0.0 . Colomtie
Croabia 2414 1092 e ° 1322 - ° - . Croalic
Cyorus . 50.0 - . 500 . - - - - Chypre:
Eqypt 58.0 - ° - ° - ° . e 2000 Egypte
Estoma 250 ° 253 . . 597 - 59.7 - Estone
Ghanis 195.0 . . ° ° - ° - - - Ghana
Hong Kong 1000.4 2636.1 3653 4150 11911 664.7 17080 2500 14230 30.0 Hong-Kang
India 13126 20763 2130 692.0 §99.1 5722 7316 567.6 90.0 . Inde
Indonesia 6386.4 71243 15990 18.80  2684.8 9725 29344 1042.0 1353.5 5800 Indonésie
Israel 150.0 500.0 100.0 1700 2300 300.0 - 300.0 - israel
Kazakstan o - ° - - 500 500 . B Kazakslan
Kyrgyz Republic 140.0 - ° - ° - - ° 3 o Hépublue Kirghize
Lithuania . 750 - - 75.0 . . - ° . Lituanie
Malaysia 10729 7600 1500 230.0 . 3800 6270 - 970 15.0 Malaisia
Maita 400 195.4 500 150 1304 . - - . - Malla
Moracco 250 - - . - - - - . Maroc
Oman 400.0 - . - 4000 - - - - Oman
Pakistan 691.8 4048 - 2818 230 100.0 155 1155 : - Pakistan
Panama 150.0 280 - . . 260 - . - . Panama
Papua New Guinea 300.0 . - - - - 1000 100 - Papouasie-Nouv.-Gus.
Peru - 750 . . - %0 00 700 . 600.0 Perou
Philippines 1000 369.7 620 89.7 - 234.0 0 - 67.0 110.0 Philippines
Qatar 3000 8200 - - 2500 5700 200 2500 . - Qatar
Romania 1082 24900 - 90.0 250 1750 - - - - Houmane
Russian Federation 884 7 H5.0 - - 850 80.0 80.0 . 25000 Fedération de Russie
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. SYNDICATED KURO-LOANS

{lireukduwn by burrewing countrylinstitutivn}
Tablesu LE-1.a. EURO-CREDITS CONSORTIAUX

(Ventilution par puys/orgunivie empieantear)

in mitlion US dollars En mulions de dollars Jes Etats-Unis_
1995 1997 1997 I~
1995 1956 .
BORROWERS Qi | a7 [ 63 [ a1 Q1| Febuary | March | Apdt EMPRUNTEURS
: Saudi Arapia 825.0 - - - - - 11550 - 11550 3750 Arabie Sacudite
| Singapore 10375 383.0 248.0 116D 250 . . - - 250.0 Singapous
' Slovak Repubic 3633 004 125.0 - 200.6 374.8 483.5 100.9 163.5 - iiapublique Slovaque
Slovenia 261 2ns 44.0 489 - 1286 454.9 - - - Siovenie
South Airica 17968 27977 1020 18408 475.5 3732 9750 5100 4150 - Alinue du Sud
Thailand 5136.8 24526 430.9 10147 7349 208.0 4325 808 234.7 495.0 Thadande
Tusa - 1500 - 1500 . - - - . Tunisic
United Arab Emirates 2500 - - - - - - - Emirats urabes unis
viet Nam Dam. Rep. 1840 . - - - - - - . . Hup.Uem du Vig-Nam
Zambia 50.0 . . - . - - - . Zurnbus
Unallocaled 21548 11500 - 400.0 650.0 100.0 - - . - Nun-spéciles
Sup-toral 350724 331215 60676 84786  9uBy.Y  B2ys54 132193 3180 /0K9  sulLd Suus-tutul
TOTAL 369687.2 344539.6 69696.2 1049382 798562 B89999.1 89003.1 363089 I7T29.1 26621 10TAL
Tabte LE-T o, SYNDICATED FOREIGN LOANS
(fircakdawn by borenwing countrylinstitution)
Tableau L.E-La. CREDITS ETRANGERS SYNDIQUES
(Ventilation par pays/organisme emprunteury
En muions de dalars ges £°ats-Uris
! 1396 1997 1997
1925 1395
ST 770z 1 83 4 Q4 | Q1 Facmacy | Mareh | Aanl EMPAUNTEURS
ZONE DE L'OCOE
2552 . . . - . - - Carcda
. 9.9 . 399 - . . . - Danemark
ol . N B - . Feiarde
. 1.3 175 - - Carea
104 . . . - - - - Luxemgourg
. 382 - . 82 . . - . Pertugal
. 2320 62.4 229.6 - - - - Escagre
€39 . - - - - - - . Rayaume-Uni
375.4 387€ . 624 207.7 176 . - - Sous-totai
HCRS-CCDE
. 99 - 99 - - . . - . Chire
1355 . . B - - . - - Taipes chinais
. 333 33 . B - Croate
a7 - 500 200 - - Inde
152.7 . 152, - - . - - Malaiste
353 a8 587 - - - - - Thadande
PraeRis 2813 &1 2132 500 50.0 Sous-totat
595.6 669.4 61.9 282.3 307.7 17.6 50.0 50.0 - - TQTAL




Ad1 ve Soyadi

Dogum tarihi

Dogum yeri

Egitim

Lise

Lisans

Hazirlik Sinifi

Yiiksek Lisans

Caligtizs kurum
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OZGECMIS
: Ismail KINALI
:26.06.1973
: Istanbul
1984-1990 Yalova Lisest
1990-1994 Y.T.U. Makina Fakiiltesi
Gemi Ing. Miihendisligi Bolimii
1994-1995 Y.T.U. Yiiksek Lisans Oncesi Ingilizce
Hazirlik Programit
1995-1998 Y.T.U. Fen Bilimleri Enstitiisii Gemi

Ingaat1 Anabilim Dali (Devam ediyor.)

Tuzla Tersanesi igindeki projelerde aralikli olarak toplam 1 yil
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