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1. SENDIKASYON KREDILERININ TANIMI

Sendikasyon kelimesi baslangigta etimolojik olarak 1624 yilinda temsilciler
meclisi anlaminda kullanilan ve syndic kokeninde Fransizca Syndicat’dan gelmistir.
1865 yilindan beri “bir ticari sorumlulugu yerine getirmek maksadiyla bir araya
gelen kisiler veya sirketler” anlaminda kullanilmigtir. Syndic ise, 1601°de
Cenevre’deki kamu mahkemesi i¢in kullanilan ve 14.yilizyildaki sef temsilci
anlamini tasiyan kokten tiiretilmisti. Syndic, Latince’de grubun veya kasabanin
temsilcisi anlamina gelen syndicus’tan, Yunanca’da ise beraber anlamina gelen syn
ve yargl, adalet ve tore anlamina gelen dike kelimelerinin bir araya getirilmesiyle

olusturulmustur.

Sendikasyon kredileri, bir veya birden ¢ok banka tarafindan kullanilan ve
yonetilen ortak bir dokiimantasyon (belgeler silsilesi) cercevesinde tek bir borcluya,
ayni fiyatlama ve sartlarla kredi tahsis edilmesi seklinde ozetlenebilir. Ortak
dokiimantasyon ve ortaklasa kredi verilmesi sendikasyonda yer alan bankalarin bir
arada tutulmasi i¢in hayati 6nemdedir.2 Sendikasyon kredileri, iligki bankaciligina
(Relationship Banking) dayali finansal araglar ile islem bazli (Transaction-driven)
finansal ara¢larin 6zelliklerini i¢erisinde birlestiren araglardir.3 Bu tiir krediler farkli
finansal kurumlara halka duyuru ve pazarlama yapmak gibi bono ihragc¢ilarinin
tasidig1 yiikiimliiliiklere girmeden kredi riskinin paylasilmasi olanagi saglamaktadir.
Sendikasyon kredileri iki temel 6zelligi ile diger kredi tiplerinden farklilik arz
etmektedir: Islemin birden ¢ok kreditorii (kredi veren) barindirmasi ve her bir borg
verenin farkli ve ayrilabilir bir ylikiimliiliikle toplam tutarin kendisine ait kismini
Odemeyi garanti etmesi. Boylelikle sendikasyon; ne olursa olsun bor¢ verenlerin
sadece belli bir tutarin belli bir ylizdesine kadar sorumlu olduklar1 kredi ¢esidi olup,
sendikasyona istirak edenlerin digerlerin yukumluliklerini yerine getirmemesi

halinde hukuken sorumlu tutulmamalidir.

Sendikasyon kredileri her ne kadar bor¢ verenlerin degisen
yiikiimliiliiklerini icerse de ortak bir anlasma ve tek bir belge cercevesinde
duzenlenmektedir. Sendikasyon kredileri garantili (underwritten) veya garantisiz
(on best effort basis) olabilir Ancak temel olarak oncelikli bir bor¢ olarak kabul

gormektedir. Yani sendikasyon kredisi veren taraflar ¢ogunlukla diger borg



verenlere gore Oncelikli konumdadir. Orta dncelikli bor¢lar 6denmeye baslanmadan

once teoriye gore sendikasyon bor¢ verenlerinin borcu 6denmelidir.

Sendikasyon kredilerinde fiyatlandirma degisken faiz iizerine Onceden
belirlenmis bir marjin (spread) eklenmesi hususuna dayanir. Sendikasyonlarda
geleneksel olarak uygulanan fiyatlama genel kabul gérmiis Libor, Euribor gibi
endeks faiz orani ve buna ilave edilen faiz marjidir. Libor oraninin yani sira kimi
zaman referans bankalar1 olarak nitelendirilen bankalarin faiz oranlar1 da temel
almabilir. Degisken faiz orani, kredi verenlerin piyasanin degiskenliginden
dogabilecek riskleri iistlenmek istememelerinden ve kendi sartlarmni borglulara
kabul ettirebilecek gilice sahip olmalarindan ileri gelen bir ¢6ziim olarak

degerlendirilebilir.

Finansal piyasalarda uzmanlagmis bankalarin sabit faiz orani gibi bir
alternatifi muhtemel bor¢lulara sunmasi, sendikasyon kredilerinin daha fazla
kullanilmasina yol agmasi ve tlirev piyasalar vasitasiyla bankalarin bu riski asgariye

indirmeleri de mimkindir.

Sendikasyon kredilerinde menkul kiymetlere gore daha siki ve sayica fazla
sartlarin eklenmesi sozkonusudur.  Sartlara uyum genellikle 3 ayda bir
degerlendirilip bor¢lunun finansal yapisinin kontrol edilebilmesine olanak verir.
S6zkonusu sartlar ilave bor¢lanma, varlik satisi, temettii dagitimi ve borcun
bilangonun tamamina orani gibi bir¢ok konuda sinirlamalar icerebilir. S6zkonusu
sartlara uyum gostermemek ise genellikle daha yliksek bir maliyete katlanilmasi

sonucunu dogurabilir.

1.1.Sendikasyon Kredilerinin Ozellikleri

Sendikasyon kredileri, gerek krediyi saglayan gerekse de krediyi alan agisindan son
derece avantajli olmasiin yani sira kredi sistemi agisindan da ¢ok farkli 6zelliklere
sahiptir. Sendikasyon kredisi talebini etkileyen etkenleri ekonomik sartlar, borg
yeniden yapilandirma ihtiyaci, para talebi, doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar ve

farkli bir finansman ¢esidinin tercih edilmesi olarak siralandirabiliriz. Sendikasyon

kredilerinin karara baglanmasi ve kullandirilmasi da bankalarin durumu ve bunun

borclanma Uzerindeki etkileri, sermaye yeterlilik oranlari, bankalarin kredi borglular
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ile olan iligkileri, risk faktorleri ve bankalar arasi rekabet sartlarina gore sekillenir. Bu
faktorlerin birlesimi sonucunda sendikasyon kredi anlagmalar fiyatlandirilir, para

kaynagi saglanir ve bor¢lanma imkanlar1 belirlenir.

1.2.1. Kredinin Tutar:

Sendikasyon kredisini diger uluslararasi bor¢lanma yoOntemlerinden ayiran en
onemli farklardan biri saglanacak kredinin tutaridir. Bu kredilerde asgari limiti 10
Milyon Dolar olarak diisiiniilebilir. Azami limit ise, bor¢ verenlerin kaynaklar1 ve
borg alan banka ya da kurulusun kredi degerliligiyle (rating) baglantili olup, belirli

tutarlarla siirlandirilmamistir.

Sendikasyon kredisi, bor¢ vermekten kaynaklanan riskin dagitildigi bir kredi
tiriidir. Bu nedenle sendikasyon kredileri genelde tek bir bankanin kendi
portfoyline alabilecegi kadar kiigiik tutarda kredi talepleri i¢in uygun degildir. Eger
fon talep eden, bankadan kredi limitini agan miktarda kredi talebinde bulunuyorsa
ve bankanin kaybetmek istemedigi bir miisteri ise, banka bu krediye katilmalari i¢in
bagka katilimcilar arar. Cok sayida bankanin katildig: bir sendikasyon kredisinde,
katilimc1 bankalarin birbirinden farkli miktarlarla krediye katilmas1 daha olasidir ve
katilim miktarlarinin farki, bankalarin sendikasyondaki statiilerinden anlasilabilir.
Ornegin; “lider banka”, “yardimci yonetici”, “katilimc1” gibi isimler bu statiiy
belirtir.Sendikasyon kredilerinde belirli bir asgari tutar limitinin kural olarak
konulmasi, bu kredilerin uzun siireli ve karmasik bir ¢alisma neticesinde meydana

getirilmesi sebebiyledir.

1.2.2. Kredinin VVadesi

Sendikasyon kredileri genellikle orta-uzun vadeli kredilerdir. Genellikle
sendikasyon kredileri 3 ile 7 y1l aras1 vadeye sahiptirler. Bununla beraber, 6 aydan
baslayip 30 yila kadar olan vadeli kredilerde gormek miimkiindiir. Tiirkiye’nin yurt
disindan sagladigi sendikasyon kredilerinde vade 1 yila kadar inebilmektedir.
Bunun nedeni ise, lilkemizin uluslararasi kredi notunun diisiik olmasi, ekonomik ve
politik agidan ytiksek riskli iilkeler arasinda yer almasidir. Ancak son yillarda kredi

derece kuruluslan Tiirkiye’nin kredi notunu yiikseltmeye bagladilar. Bu durum da
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Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalarda daha rahat ve daha uzun vadeli kredi bulmasina
imkan tanimaktadir. Uluslararasi finans piyasalarinda kredi tutariin yiiksek olmasi
vadenin uzun olmasi durumlarinda kredi veren banka ve kuruluslar, risklerini en aza
indirecek sekilde islem yapmak istemektedirler. Bankalarin, iilke ve muhabir risk
limitlerinin genellikle sendikasyon kredisi tutarlarindan daha diisiik olmasi ya da
limit miisait olsa dahi limitin biiyiik kismmin tek bir krediye baglanmak
istenmemesi nedenlerinden dolayi, bankalar bir grup olusturmakta ve her banka

uygun gorecegi miktarla sinirli olarak sendikasyona katilmaktadir.

1.2.3. Degisken Faiz ve Ortak Faiz Oram

Sendikasyon kredilerinin yapisal 6zelliklerinden biri de, faiz oranlarmin degisken
olmasidir. Bankalar uluslararas1 piyasadan genellikle degisken faizli bor¢lanirlar. Bu
nedenle para piyasasindaki faizlerin degismesi ile bankalarin krediyi fonlama
maliyetleri degismektedir. Bankalar, finansman maliyetlerinin sabit olmamasi
nedeniyle olusabilecek faizlerdeki degisiklikleri krediyi talep edene yiiklemek
gayesiyle, kredinin vadesini faiz donemlerine ayirmakta ve her bir donemde piyasa
kosullarina uygun bir faiz oram1 uygulamaktadirlar. Boylelikle, kredinin faiz orani,
kredinin vadesi boyunca sabit kalmamakta; her bir faiz ddneminde
degistirilebilmektedir. Bu sebeple, sendikasyon kredilerinde faiz oranlar1 degil,
bankalarin net gelirini olusturan ve krediyi finanse etmek i¢in temin edecekleri
fonlarin maliyeti lizerine eklenen oran sabittir. Fonlama faiz orani iistiine eklenen bu
orana “marj”(spread) ad1 verilir. Degisken olan faiz oraninin her faiz déneminde sorun
yaratmadan belirlenebilmesi i¢in, kredi sézlesmesinde bir referans tanimlanmaktadir.
Bu referans, sendikasyon kredisine katilan katilimcilar1 uygulamakta olduklart faiz
oranlarmin  bir ortalamasi1 olabilecegi gibi kolay olabilmesi agisindan
LIBOR/EURIBOR tercih edilmektedir. Uluslararas1 islemlerde yaygin olarak
kullanilan LIBOR, her doviz cinsi i¢in giinliik olarak ilan edilmektedir. Dolar Liboru;
Ingiltere’de faaliyette bulunan 16 bankanm ilan etmis oldugu faiz oranlarmin basit
ortalamasi esas alinarak giinliik olarak Ingiltere Bankalar Birligi tarafindan
belirlenmektedir. Uluslararas1 piyasada LIBOR’un yani sira bagka degisken faiz
oranlar1 da kullanilmaktadir. Bunlar, EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate),
FIBOR (Frankfurt Interbank Offered Rate), TIBOR (Tokyo Interbank Offered Rate),



NIBOR (New York Interbank Offered Rate) ve BIBOR (Bahrein Interbank Offered
Rate) gibi adlarla anilmaktadir.

Sendikasyon kredilerini birebir kredilerden ayiran 6zelliklerden biri, borglunun kredi
verenlere ayni faiz orani lizerinden faiz 6demesidir. Ancak kredi birden fazla dilimden
olusuyorsa, her dilimin digerinden farkli bir faiz oran1 olabilir, ama yine de bir dilime

katilmis bankalar ayni1 faiz oranina tabi olurlar.

1.2.4. Sorumluluklarin Ayrihg

Krediye katilan kreditdrlerin her birinin sorumlulugu digerinden ayridir, yani her bir
kreditdr kendi katilim payindan sorumludur ve bir digerinin taahhiidiinii yerine
getirmek zorunda degildir. Konuyu daha da agiklamak gerekirse, sendikasyon
kredilerinde her bir banka, yalnizca 6demeyi taahhiit ettigi bor¢tan dolayi
sorumludur. Yani bir bankanin taahhiidiinii yerine getirmemesi durumunda, diger
bankalarin sorumlulugu dogmamaktadir. Dolayistyla, katilime1 bankalarin fon talep

edene kars1 miiteselsilen degil, miinferiden sorumluluklar1 vardir.

1.2.5. Dokimantasyon

Ortak kredi dokiimantasyonu, kreditorlerin borgluya verdikleri kredinin butin
hilkkim ve kosullarin1 igermesi nedeniyle, sendikasyon kredilerinin temel
ozelliklerinden biridir. Sendikasyon kredilerini, bankalar ile fon talep eden
arasindaki bircok bagimsiz kredi iligkilerinden ayiran yasal unsur, kredi
sozlesmeleridir. Bu tiir bir s6zlesmenin mevcut olmamasi halinde, hukuki bakimdan
her bir bankanin, borg¢lu ile ayr1 ayr1 kredi iliskisi i¢ine girmis olmasi gerektigi ve
her kredi i¢in ayr bir kredi sozlesmesi tanzim edilmesi gerekecegi yandsinamaz bir
gercektir.6 Kredi s6zlesmesi, taraflari, bunlarin hak ve yiikiimliiliiklerini, kredi ile
ilgili operasyonel siireci ve diger diizenleyici hiikiimleri icermektedir. Dogal olarak,
kredi s6zlesmelerinin hazirlanmasi hukukgularin gérevidir. Ancak, bankacilar, kredi
ile ilgili tiim hususlarin s6zlesmede yer almasi1 konusunda hukukgulara yardimci
olmalidir. Kredilendirmenin bir bankacilik faaliyeti oldugu ve kredilendirmeye

iliskin tiim kararlarin hukukgular tarafindan degil, bankacilar tarafindan alindigi



unutulmamalidir. Zira ortak kredi dokiimantasyonu olarak addedecegimiz kredi

sozlesmeleri nihai olarak bankalarin hak ve yiikiimliiliikklerini ihtiva etmektedir.

1.2.6. A¢ikhik

Sendikasyon kredileri; hacimlerinin biiytlikliigl, krediye katilan bankalarin ¢oklugu ve
dagilimi nedeniyle, bor¢lunun faaliyetlerini yiiritmesini saglayan fonun onemli bir
kismin1 olusturur. Bunun sonucu olarak ¢ogu borg¢lu, kredinin piyasada bilinmesinden
faydalanmak ister. Bir bor¢lu lehine 6zellikle iyi taninan bankalardan olusan bir
konsorsiyum tarafindan biiyilk miktarda bir sendikasyon kredisinin diizenlenmis

olmasi, o bor¢lunun itibarini arttirir.

1.3.Sendikasyon Kredisi Fiyatlandirmasi

Sendikasyon iglemlerinin fiyatlandirilmasinda, degisik etkenler donemsel olarak belli
agirliklar tagiyarak belirleyici nitelik arz etmektedir. Bu etkenleri piyasa kosullari,
bor¢luyla var olan iligki, bankanin ROE, risk istahi, limit durumu, anlagma sartlari,
bor¢clunun fiyat ve miktar konularindaki hassasiyeti, emsal islemlerdeki
fiyatlandirmalar, Ikincil piyasa varlik swap ve kredi piyasa fiyatlamalar1 seklinde

O0zetlemek mimkindur.

1.3.1. Marjlar ve Komisyonlar

Degisken bir faiz oraninin iizerinden alinan paymn yanit s 1ra bankalar
sendikasyon kredisinde yapilan kullandirim {izerinden birtakim komisyonlar alirlar.
Diizenleyiciler ve bazi diger kidemli katilimcilar yukarida bahsedilen getirilerin yani
sira islemi yapilandirdiklari i¢in pesin (upfront fee) bir komisyon alirlar ve bu yapilan
duyurularda genelde yer almaz. S6z konusu pesin komisyona praecipium veya
diizenleme komisyonu (Arrangement fee) adi verilir. Islemi garanti eden katilimcilar
islemi garanti ettikleri i¢in garanti (underwriting) komisyonu alirlar. Diger katilimcilar
sendikasyonda yer aldiklar1 i¢in katilim komisyonu alabilirler. Katilim komisyonu
katilim tutarina bagl olarak degiskenlik gosterir. En diisiik tutar ile katilim gosteren

bankalar genelde sadece marj kadar bir kazanc elde ederler. Kredi tesis edildikten
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sonra ve kullandirim yapilincaya dek, sendikasyon katilimcilar: genelde yillik taahhiit
(commitment fee) ve islem komisyonu (facility fee) adi altinda krediye katilim ile
orantili olarak getiri elde ederler. Duzenleyiciler genelde diizenleyici sayisinin az,
katilimer sayisinin ¢ok oldugu sendikasyonlari tercih ederler. Cilinkii katilimcilardan
elde edilecek artik karlar ¢ogunca diizenleyicilere aittir. Ornegin Diizenleyici katilim
icin % 1 p.a. aliyor en diisiik seviye katilimei ise %0,6 p.a islem komisyonu aliyorsa
aradaki fark olan %0,4 p.a. ile diisiik seviyedeki katilimcinin katilim tutarmin
carpimiyla hesaplanacak gelir diizenleyici bankalar arasinda boliistiirtilmektedir. Tek

diizenleyici yerine dort diizenleyici olmasi karlilig1 Y4 oraninda azaltabilmektedir.

Taahhiit komisyonu kreditoriin krediyi tahsis ettigi tarihten fonun borglunun
hesabina gectigi tarihe kadar alinmaktadir. Borglular bu siirenin olabildigince kisa
tutulmasina maliyetlerini azaltabilmek i¢in dikkat ederler ve ihtiya¢ duyduklar1 ana
yakin bir zamanda kredi tahsisinin gergeklesmesine ¢alisirlar. Kullandirim eger kismi
olarak gerceklesiyorsa kullandirim yapilmayan kisim {izerinden kullanim yapilincaya
dek s6z konusu taahhit komisyonu hesaplanmaya devam eder. Taahhut komisyonu
kreditor acisindan da tahsis edilen kredinin bor¢lu tarafindan tam anlamiyla
degerlendirmeye Ozendiren bir islev dstlenir. Kullanilmayacak veya kismen
kullanilacak kredinin bagka alanlara plase edilmesi engellenmis oldugundan ve kredi
tahsis surecinin i¢erdigi maliyet bedelinin katlanilmasi zorunlulugu oldugunda aslinda
kreditor icinde kredi tahsis ile kullanim arasinda zaman araliginin kisa olmasi tercih
edilir. Ornegin 100 birim kredi tahsisinin 1.1.2006’da yapildigini ve kullandirimin da
ayni giin oldugu durumlarda taahhiit komisyonu 0 olacaktir. Ancak kullandirimin 1 yil
sonra gerceklestigi durumda eger taahhiit komisyonu binde 5 ise yillik faiz
hesaplamasi yontemiyle kullanilmayan tutar iizerinde taahhiit komisyonu hesaplanir.
Atil fon hem kreditér hem de borglu agisindan maliyet olustururken bu ekonominin

makro Olgekte olumsuz etkilenmesine de yol agmaktadir.

Kullandirim oldugunda ise katilimci bankalar kullandirim komisyonu adi
altinda kullanilan tutarin iizerinde kendi katilim tutarlariyla orantili bir komisyon
getirisi elde ederler. Aract banka genelde aracilik komisyonu (agency fee) alir. S6z
konusu komisyon yillik olarak ve yonetimden dogan giderleri karsilamak i¢in talep
edilir. Krediler kimi zaman cezai maddeler icerir ve herhangi bir erken 6deme
durumunda borclu erken 6deme komisyonunu (prepayment fee) yiklenmek zorunda

kalir. Ozellikle ekonomik kosullarin olumluya dogru evirildigi ve sendikasyonun
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alindig1 déneme kiyasla maliyetlerin diistiigli veyahut sirketlerin mikro dlgekte fazla
likit olduklar1 donemlerde erken 6deme yapilmaktadir. Erken 6deme maliyetinin sirket
acisindan borglanmada olusacak piyasa faizi+erken édeme faizinin sendikasyon igin
yapilan 6demenin altinda olmasi elzemdir. Bankalar agisindan ise erken 6deme siireci
ve faizi aciga ¢ikan fonun yeniden plase edilmesi gibi bir operasyona gidilmesini
kolaylagtiracak seviyelerde olmasi gerektirmektedir. Toplamda, marjlarin  ve
komisyonlarin goreceli buyiklikleri bircok faktére bagli olarak farkliliklar
gosterebilir. Komisyonlar Euribor bazli islemlerde Libor bazli islemlere gore genelde
daha fazladir. Buna ilaveten, komisyonlarin toplam igindeki agirhigi gelismis
tilkelerdeki sendikasyonlarda gelismekte olan iilkedekilere gore daha fazladir. Bunun
bor¢lanan kesimlerin sektorsel kompozisyonundan kaynaklandigi sdylenebilir.
Egemen ulke olmayan tiizel kisilerin, ki bunlar gelismis piyasalarda daha yogun olarak
goriiliir, piyasaya aciklama ve vergi gibi birtakim hassasiyetler nedeniyle spreadleri
diisiik tutup komisyonlarin arttirtlmasina géz yumabilirler. Bununla birlikte toplam
maliyetleri bakimindan gelismis piyasadaki borglanicilarin gelismekte olan
piyasadakilere gore daha iyi kosullara sahip olduklarini séylemek miimkiindiir. Bunun
yant s 1ra gelismekte olan iilke sendikasyonlarinda taahhiit komisyonlarinda daha fazla
degiskenlik vardir. Ozetle, kreditorlerin ilave getirileri daha yiiksek ve daha degisken
riskleri barindirdiklarini diistindiikleri gelismekte olan piyasa sendikasyonlari igin

talep ettikleri sdylenebilir.

Spread’ler ve komisyonlar kreditdrlerin aldiklari risk i¢in talep ettikleri yegane
glivenceler degildir. Bunlarin yani s 1ra garantiler, teminatlar ve sartlar- ki bunlardan
bazilar1 acik bir sekilde borg servisi ve rating degisiklikleriyle iligkilendirilmektedir.
Teminatlandirma ve garantiler daha cok gelismekte olan piyasa sendikasyonlarinda

kullanilmakta iken sartlar daha ¢ok gelismis {ilke sendikasyonlarinda kullanilir.

1.3.2. Sendikasyon Miktarinda Diisiime Gidilmesi (Scale back)

Sendikasyonda katilim tutar1 yiikseldik¢e verilen komisyonlarda artacaktir. S6z
konusu tutar, komisyon diizenlemesi genelde diizenleyicilere birakilmaktadir.
Katilime1 banka herhangi bir miktar1 islemin basinda taahhiit ettikten sonra meblagda
ornegin distimler (scale-back) nedeniyle yasanan azalmalar sendikasyondaki roliinti

ve aldig1 baslangic komisyonunu oransal olarak etkilemeyecektir. Varsayalim
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sendikasyona asir1 talep ve fazla katilim oldu. Bunun sonucunda lider yonetici i¢in
30’a yonetici i¢in ise 15’e indirildi. Bu durumda lider yonetici 30 milyon katilim tutar:
ile 60 bp flat komisyon alacaktir ve statiisiinii koruyacaktir. Burada dikkat edilmesi
gereken nokta, lider yoOnetici statlisiindeki bankalarin sadece kendi katilim tutarlari
karsiligit 50 bp. flat komisyon kazanci elde etmedikleridir. Alt seviyedeki
katilimcilarin katilim tutarlar1 miktarinin lider yonetici komisyonu ile katilimcinin
statlisli arasindaki farkin ¢arpilmasiyla elde edilecek komisyonda lider yoneticinin
komisyonuna eklenecektir. Ornegin, yukaridaki varsayimsal islemimizde lider
yonetici olan A Bankasi, B Bankas1 Komisyon orani olan 30 bp ile kendi komisyon
orani olan 50 bp arasindaki fark (20 bp) ile B Bankasinin katilim tutar1 olan 15

milyonun ¢arpilmasiyla elde edilecek ilave komisyonu da alacaktir.

Diisliim yapilmas1 ve hangi katilimcidan ne kadar diisiim yapilacagi konusunda
genelde borglu belirleyici konumdadir. Sadece En yiiksek katilim gdsteren
bankalardan diisiim yapilabilecegi gibi sendikasyon katilimcilarinin timinden de
diisim yapilabilir. Ancak borg¢lu s6z konusu karari alirken katilimer bankalarin
hassasiyetini dikte almak zorundadir. Baz1 bankalar katilim tutarlarinin diisiim olmasi
halinde bile ayn1 kalmasini talep ederken diger bazi bankalar tesis edilen kredinin
diisim sonucunda daha azmin alinmasimi, kredi komitelerinin borgluya giiven

duymasina yol agcacak olumlu bir veri olarak degerlendirebilirler.

1.4. Sendikasyon Kredisi Turleri

En yaygin olarak kullanilan sendikasyon kredileri asagida yer almaktadir.

1.4.1.Vadeli Kredi

Vadeli krediler, belirlenmis bir siire ve belli bir tutar i¢in bor¢ verenler tarafindan
borclulara tahsis edilen kredilerdir. Borglu genelde fonu tek bir kalemde veya kismi
olarak dilimler halinde anlagmayla belirlenmis siire i¢erisinde ¢ekme hakkina sahiptir.
Kredinin geri 6demesi, mutabik kalinan geri 6deme tablosuna gére amortismanli
vadeli kredi veya kredinin vadesinin sonunda tek bir seferde geri 6deme (bullet loan)
seklinde olabilir. Geri 6denen veya erken ddenen tutarlar borglu tarafindan yeniden

alinamaz. Cevrilebilir (Revolving) kredi ile vadeli kredi arasindaki en temel farklilik
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da zaten kredinin kullanilmasina iligskin borgluya getirilen bu sinirlamadir. Vadeli
krediler, borgluya belli zaman araliklarinda kredinin para birimini degistirme hakki

tantyan ¢oklu para birimi opsiyonunu igerebilir.

1.4.2. Cevrilebilir Kredi

Cevrilebilir krediler aynen vadeli kredilerde oldugu gibi belirlenmis siire ve mutabik
kalinan tutar i¢in tahsis edilen kredilerdir. Ancak vadeli kredilerin aksine ¢evrilebilir
kredilerde, bor¢luya kredi tutarinin tamami veya bir kismi i¢in istedigi zaman geri
O0deme, ¢ekme esnekligi taninmaktadir. Avans O6demenin s6z konusu oldugu
zamanlarda, bor¢lu anlagmayla belirlenen sartlar1 yerine getirmis olmali ve vadesi
i¢cinde geri 6demeyi yapmis olmalidir. Genelde gevrilebilirlik 6zelligi, kredinin vadesi
boyunca gecerliligini korur. Alinan kredilerin bakiyesi kredi vadesinin sonunda
O6denmek zorundadir. Bununla beraber baz1 islemlerde kredi tutarinda diistimlere belli
araliklarla  gidilebilmektedir. Cevrilebilir krediler borglulara diisik ¢ekis
maliyetlerinin yani sira fonlarin ne zaman, nasil ve hangi para biriminde
kullanilacagina karar verme konusunda ciddi esneklikler getirir. Bahse konu
ozellikleri ile Cevrilebilir krediler, Kredi Kartina benzetilebilir aralarindaki yegane
fark ilkinde tahsis edilen fakat kullanilmayan miktar izerinden taahhit komisyonu

odemektedirler.

1.4.3. Destek Kredisi

Destek kredisi bir c¢esit c¢evrilebilir kredi olarak tanimlanabilir. Ancak destek
kredisinde bor¢lunun islemin basindan itibaren sunulan krediyi ¢ekmek yerine
kullanmadan tedbir olarak tutacagi beklenmektedir. Bor¢lu genelde finansman
gereksinimini finansman bonosu, tekli kredi gibi baska bazi finansal aracglar
araciligiyla karsilamaktadir. Bununla beraber, bor¢lanma yapilan piyasalardan
herhangi birinde sikint1 yasanirsa ve/veya faaliyetleri sona ererse destek kredisi
kullanabilir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta destek kredisini kullanan borg¢luya
ait finansal araglar1 daha 6nceden elinde tutan yatirimcilarin destek kredinin sagladigi
ek giivenceden yararlanamayacag1 gercegidir. Son olarak ise diisiik kredi kalitesine

sahip olan firmalar ve diisiik kalite riski olarak goriilebilecek {ilkelerin sendikasyon
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piyasasinda yer almalarma olanak tanir. Destek kredi antlagmalarinda belirtilen
temerriit hallerinden birinin ger¢eklesmesi halinde bankalarin borg¢luya avans 6deme
yapmama haklar1 sakli tutulur. Destek kredisinin bu 6zelligi finansman bonosu gibi
araclarla bor¢lanma niyetinde olan firmalar i¢in derecelendirme kuruluslarinca yapilan

degerlendirmelerin biiylik 6nem tasimasina yol acar.

Destek kredisini temel alan tiim tiirev iriinler, firmalarin bankalardan aldiklar1 ek
guvence marifetiyle toplamda banka kredisinden daha az maliyetle finansman

gereksinimlerini karsilamalarina imkan tanimaktadir.

1.4.4. Destek Akreditifi

Destek akreditifi ile sendikasyon katilimci bankalar, bor¢lunun 6zellikli bir islemden
dogacak yiikiimliliklerini yerine getirecegine dair 3. taraflara gilivence
vermektedirler. Bahse konu islem ihracat finansmani, kaldiragli leasing islemi veya
baska sekilde yapilandirilmis bir iglem olabilir. Ad1 gegen garantinin temel amaci, belli
bazi kurumlarin tek basina bor¢lunun riskini alamadigi durumlarda borgluya ek

giivence saglanarak krediye erigimlerinin saglanabilmesidir.

1.4.5. Tiirevli Islemler

En basit tanimiyla sendikasyon kredisiyle iligskilendirilmis takaslama islemleridir.
Taraflar hibrid islemler marifetiyle faiz ve/veya kur inis ¢ikislarina karsi korunmus
olmaktadirlar. Piyasada en cok ii¢ sekilde kullanilmaktadir. Bunlardan ilki iki Para
Birimli Kredilerdir. Genelde sendikasyon katilimci olan taraflardan birine, kredi
anlagsmasindaki para birimi 6nceden belirlenmis oran {izerinden mutabik kalinan baska
bir para birimiyle degistirme hakkini taniyan kur opsiyon hakk: verilmesidir. Borglu
tarafindan bor¢ verenlere verilen opsiyon hakki, bor¢ verenler tarafindan elde
tutulabilecegi, isleme sokulabilecegi gibi piyasada da satilabilir. Opsiyon hakki borglu
tarafindan borg verenlere tanindiginda opsiyon primi borgluya borg¢ verenler tarafindan
standart opsiyon islemlerinde oldugu gibi 6denecektir. Tiirevli sendikasyonlarda
siklikla kullanilan ikinci yontem Libor-Swap Destekli Kredilerdir. Borglunun Libor +
marj faiz 6deyecegi swapla birlestirilmis kredilerdir. Burada Libor islemin baslangi¢

tarithinden 2 giin 6nce degil vadeden 2 giin 6nce sabitlenmektedir. Swap sézlesmesine
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girerek borglu takas (swap) islemindeki muhatabindan sabitlenmis Libor’a denk
O0demeleri alir ve vade sonunda da Libor+marj yillik faiz diger komisyonlarla beraber
normalde oldugu gibi alacaklilara 6denir. Ancak bu tip swap islemleri piyasa
sartlariin ¢ok iyl oldugu durumlarda kullanilabilir ve maliyeti on binde 35-40
mertebesinde azaltilabilir. Faiz Swap Ile Kombine Edilmis Krediler bir diger turevli
sendikasyon islemidir. Proje ve satin alma & birlesme finansmani alanlari basta olmak
lizere baz1 sendikasyonlar agirlikli olarak borg geri 6demelerini projeden elde edilen
nakit akimlarina dayandirmaktadirlar. S6zkonusu projelerin gelecekteki nakit
akimlarini hesaplarken belli bir faiz oraninin siiregte gegerli olacagi varsayimlarinda
bulunulur. Sendikasyon katilimcilart boylesi bir degisken faiz riskini almak yerine

kredinin tamami1 veya bir kismini swaplayarak riski hedge etmektedirler.

1.4.6. Proje Finansmani

Proje finansmani, bir varligin tiretimi amaciyla alinan ve borg verenlere geri 6demenin
bahse konu varliktan elde edilecek nakit akimlar1 vasitasiyla yapildigi uzun vadeli
kredilerin genel tanimi i¢in kullanilir. Elektrik iiretim santrali projesine tedarik edilen
finansmanin geri 6demesi santral iiretime gectikten sonra satislardan elde edilen getiri
ile yahut karayolu insasi1 i¢in tedarik edilen kredinin parali gegislerden alinan {icret
geliri ile ddenmesi proje finansmaninin 6rnekleridir. Proje finansmani sirasinda banka
kredi komitelerinin karsilastigi en 6nemli giicliik, teklifin dayandigir varsayim ve
ongoriilerin eksik veya yanlis ¢ikma olasiligidir. Projelerde maliyetlerin tahmin
edilenden fazla ¢ikmasi ve kredilerin bazi noktalarinda ¢ok cabuk degisikliklerin
yapilmasi olasilig1 yliksektir. Bunun yani sira proje tamamlanip hayata gegirildiginde
elde edilen gelir beklenenden daha diisiik olabilir. Boylesi hallerde sendikasyon
tiyelerinin ¢abuk karar almasi hayati nitelik tasidigindan bazi problem ¢ikarma ihtimali
olan bankalarin dahil edilmedigi bir se¢im siirecinden gegilir veya problem ¢ikaran
iyelerin istirak miktarlar1 diger sendikasyon {iiyeleri tarafindan 6denerek devre disi
birakilir. Proje finansmani sendikasyonu ilk olarak Kuzey Denizi petrol yataklarinin
gelistirilmesi amaci ile 1970’11 yillarda kullanilmistir. Bahse konu projenin biiyiikligi
tek basma hicbir petrol sirketinin veya olusturulacak tek bir konsorsiyumun
karsilayamayacagr kadar biliylik Olcekliydi. Kuzey Denizi petrol yataklar

sendikasyonunda elde edilen basari, diinyanin degisik yerlerindeki projelerde aym
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yontemin kullanilmasia sebep oldu. Ingiltere’deki Teeside Hidroelektrik Santrali,
Katar’daki Ras Laffan LNG projesi, Giliney Cin’deki The Hopewell Partners
Guanzhou Otobani, Hindistan’daki Dabhol Hidroelektrik Santrali ve tinlii Eurotunnel
sendikasyon kredisi ile gerceklestirilmistir. Proje Finansman sendikasyonlari
genellikle nakit akimi seffaf, sermaye yogun, uzun donemli, ortalamadan daha riskli
tilkelerde ve detayli sartlarin oldugu antlagmalarla verilen kredilerdir.61 Tiirkiye’de
son gunlerde elektrik dagitim sirketlerinin Ozellestirilmesi proje finansmani

kapsaminda degerlendirilebilir.

1.4.7. U¢ak Ve Gemi Insa Finansmam

Genelde uzun vadeli ve uzmanlasma gerektiren bir finansman alamidir. Proje
finansmaninin bir tagima araci i¢in yapildigi 6zellikli islemlerdir. Proje finansmamn
genellikle borg¢ verenlere gayri kabili riicu veya siirli geri doniis imkani taniyan 6zel
amagl araclarin olusturulmasi ile hayata gegcirilir. Genellikle uzun vadeli bazen
Ucuncl taraf garantisi ihtiva eden ve fazlaca hukuki sartin olmadigi kredi
anlagmalarmin yapildigi bu tip sendikasyonlar agirlikli olarak sabit faizlidir.
Tiirkiye’de Gemi finansmani i¢in sermaye gereginin biiylik olmasi1 ve dis kaynakli
paraya biiyiik oranda talep duymasi s6z konusudur. Ozel sektdr tersanelerinin (gemi
ve yat ingaatt ve onarimi dahil) problemi {iretim siiresinde dogan finansman
gereksinimleridir. Bu ihtiyag genelde 3 ila 12 ay aras1 degisen kisa vadeler i¢in gerekli
olmaktadir. Bankalarin kisa vadeli borglar igin talep ettikleri ticari faizlerle diinya
piyasasinda iiretim ve ihracat yapmak miimkiin degildir. Ayrica, bankalarin talep ettigi
kredi karsil1g1 gayrimenkul veya esdegeri teminatlarin da bu tersanelerce verilebilmesi
genelde miimkiin degildir. Proje finansmani niteligi tasiyan bu kredilerin proje ipotegi
ve kredi risk sigortast anlayis1 iginde gerceklestirilmesi saglanmalidir. Ucgak
finansman1 daha ¢ok Tiirk Hava Yollar1 gibi biiyiik kurumlarin kullandigi bir
yontemdir. Tiirk Hava Yollar1 ugaklarinin biiylik bir kismimin operasyonel leasing

yontemiyle genellikle 10 yil ve {izeri vade ile satin alinmaktadir.

13



1.5. Sendikasyon Kredisi Sureci

Sendikasyon Kredileri yapilar1 ve kapsamlart acisindan farklilik arz eden
araglardir. Bununla birlikte piyasada hakim olan, zaman icinde detaylarda farklilik
gosterse dahi 0zii itibariyle degismeyen bir takim teamdiiller ¢cer¢evesinde yiiriitiilerek
uygulamaya konulmaktadir. Yetkilendirilmis Lider diizenleyici banka tarafindan
bahse konu kredi meblaginin tamamin1 garanti ettigi veya basiretli bir tiiccar gibi en
Iyi cabay1 gostererek tamamlayacagini ifade ederek bir kismini borgluya garanti ettigi
bir taahhiit mektubu hazirlanir. Eger meblagin tamamai i¢in bir taahhiit bahse konuysa
lider diizenleyici, kredi kapandiktan sonra sendikasyon kredi arayisina c¢ikar. Bu
yontem tutar garantisi ihtiva ettigi ve hizli bir sekilde sonuglandirildig: i¢in alict taraf
icin avantajhidir. Diger sekilde ise kredi arayisina sendikasyon kapanmadan once
cikilir. Yetkilendirilmis Lider diizenleyici bilgi kitapcigi adi verilen bor¢lu hakkinda
tanitict ve finansal bilgileri hazirlar. Bilgi kitap¢igr alan kurumlar gizlilik anlasmasin
imzalarlar. Lider diizenleyici banka olasi katilimcilara ¢ogu zaman bor¢lunun
yonetimi ile beraber kredi sartlarini, bor¢lunun gelecek stratejilerini anlatir ve olasi
katilimcilardan gelen sorular1 cevaplar, krediye iliskin tiim dokiimanlar1 goriisiir ve
taslak haline getirir. Ancak katilimci bankalar yorum ve oOnerilerini sendikasyon
kapanmadan once iletebilirler. Bununla beraber katilimci1 bankalar genelde borgluyla
beraber miizakere siirecine dahil olmazlar. Aracilik iglevini tistlenen diizenleyici banka
potansiyel olarak birbiriyle ¢elisen amaglara sahip olabilecek bor¢lu ve sendikasyon

katilimcilarini ortak bir zeminde bulusturmayi hedefler.

Sendikasyonun 3 temel asamasi vardir: Ik asama yetki dncesi asamasidir. Bu
asamada islemin detaylar1 tartisilir ve nihai hale getirilir. Bu donem genelde 1 ay- 1
yil arasinda bir siireyi kapsamaktadir. Ikinci asama yetki sonrasi asamadir.
Sendikasyonun gerceklestirildigi bu asamada kredi s6zlesmesi goriistiliir ve kapanisla
yada imza toreni ile sona erer. Bu donem yaklasik olarak 6-8 hafta arasinda bir siireyi
kapsar. Ucgiincii asama imza sonras1 asamasidir. Kredinin vadesine kadar gegerli olan

bu donem 6 aydan 30 yila kadar uzanan bir siireyi kapsayabilir.

1.5.1. Yetkilendirme Oncesi Dénem

Yetki Oncesi satha temelde borglunun acil finansman ihtiyacina bagli olarak
yonetilir. Birlesme ve satin alma finansmanlarinda bazen bankalar1 hizli ve ihtiyath bir
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bicimde bir araya getirmek gerekli olabilmektedir. Bu amaci gergeklestirilebilmesi
icin borglu, rekabetci teklifleri piyasadan toplamak yerine miizakere bazinda
caligsabilecegi az sayinda iliski bankasi ile temasa gegmeyi tercih edebilir. Bu yaklasim

yetki verilmesi stirecini 6nemli oranda kisaltir.

Sendikasyon kredisinin altyapisinin hazirlandigi, taraflarinin belirlendigi ve
yol haritasinin olusturuldugu asamadir. Bu asamada bankalarda 6zellikle ihtiyag

duyulan krediyi anlamak i¢in bankalarin i¢sel birimlerince detayli ¢aligmalar yapilir.
a. Sendikasyon Kredi Thtiyacinin Belirlenmesi ve Detaylandirilmasi

Bor¢lunun bilango yapisi, stratejisi, projeleri ve piyasa sartlari gibi verilere
dayanarak borg¢lu ve borg veren(ler) tarafindan saglanacak finansmanin kapsami ve
sartlar1 tamimlanir ve yapilan goriismeler sonucu genel bir taslak haline getirilir.
Sendikasyon kredisi proje kredisi olarak kullanilacaksa bankalar Oncelikle
kullandiracaklar1 kredinin yani sira bor¢lunun taahhiit edecegi 6zkaynak tutarini da
bilmek isterler ki, kredi karar asamasinda borglunun taahhiit edecegi Gzkaynak

oraninin énemi biyiiktiir.

b. Talep Edilen Kredi Miktar

Bor¢lunun tanimlanan ihtiyaglarina uygun diisecek finansman miktar1 ve
bunun ne kadarinin var olan piyasa sartlar1 ¢ercevesinde sendikasyon araciligi ile
saglanacagi taraflarca belirlenir. Sendikasyon krediler karsiliginda maddi bir teminat

bahse konu ise, teminat yapisi ve sartlar1 bu asamada belirlenir.

c. Kredinin Amaci

Almacak sendikasyonun igerigi belirlenirken bor¢lunun, saglanacak krediyi
hangi amagcla kullanacag1 da netlestirilmelidir. Kredinin amact satin alma veya gemi
finansmani1 benzeri Ozellikli tek bir amagla alinabilecegi gibi sevk oncesi ihracat

finansmani gibi genel bir amag i¢in de almabilir.
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d. Vade Yapisinin Belirlenmesi ve Kritik Sozlesme Kosullar:

Piyasadaki likidite durumu ve risk algilamasi, muhtemel bor¢ verenlerin
fonlama maliyetleri, bor¢lunun itibari, gegmisteki bor¢lanmalari, kredinin amaci ve

fiyatlamasi gibi konular islemin vadesinin belirlenmesinde rol oynarlar.

Anlagmadaki dokiimantasyonun kapsami, niteligi, finansal sartlar ve capraz
temerriit gibi maddeler 6zellikle miizakere edilmesi ve mutabik kalinmasi gereken

maddelerdir.
e. Fiyatlama Ile flgili Hususlar

Borclular  kendi sektorlerindeki benzer firmalarin  bor¢lanmalarindaki
fiyatlamalarini, piyasa sartlarini ve almay1 diistindiikleri miktar1 dikkate alarak borg
verenleri ile mizakere eder ve bdylece fiyatlama belirlenir. Sendikasyon kredisi faiz
orani lider yonetici ile kredi alan arasinda saglanan dengenin bir {iriiniidiir. Denge faiz
orani lider yoOnetici tarafindan tedarik edilen sertifikasyon etkisinin yansimasidir.
Katilimin istenilen seviyede saglanabilmesi de sendikasyonun basar1 ile
sonuclandirilmasi i¢in sarttir. Bu nedenle komisyon paylasimina dair esaslar faiz orani

kadar 6nem tagimaktadir.
f. Alternatif Piyasadaki Sartlar ve Zamanlama

Borclu talep ettigi finansmani sabit getirili menkul kiymet veya hisse senedi
thraci gibi yontemlerle yapmasi halinde olusabilecek zaman/firsat maliyetini dikkate
alarak sendikasyon kredisi miktar ve fiyatlamas: konusunda genel bir yaklasim
benimser. Yine borclu nakit akislarini ve onceki dénem borglanmalarindaki geri

O0deme tarihlerini dikkate alarak islemdeki geri 6deme tablosunu olusturur.

Borglu, nakit akimlarini, piyasa sartlarini ve bor¢ verenlerin Onerilerini de
dikkate alarak islemi piyasaya cikarir. Bu tip kredilerde bankalarin tatil oldugu veya
kredi komitelerinin diigiik yogunluklu calistig1 belli donemlerde piyasaya ¢ikilmamasi

tercih edilmektedir.

g. Borclunun Teklif Toplama ve Bor¢ Veren/Borg Verenlerin Teklif

Verme Yaklasimlar
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Sendikasyon kredilerinin 6nemli ozelliklerinden biri de lider bankalarin
bor¢lularla arasindaki iligkinin sendikasyon tahsisi siirecindeki egilimidir. Borglu
muhtemel lider bankalar arasinda se¢im yaparken faiz oranlar1 konusunda taraflar
arasinda bir ¢ikar catismasi vardir. Bor¢ veren toplam gelirini arttirabilmek igin
olabildigince yiiksek bir faiz oran1 almaya calisirken, kredi alan ise maliyetlerini
diisiirebilmek i¢in miimkiin olan en diisiik faiz oranindan islemi sonug¢landirmay1
amaclamaktadir. Ancak yetki verildikten sonra, lider banka ile kredi alan arasinda
¢ikarlar birlesir ve piyasada islemin etkin sonuglanmasini amaglayan partnerler haline
gelirler. Gergektende, sendikasyonun basarisiz olmasi sadece borglunun talep ettigi
fonlar1 bulamamasi anlamina geldigi gibi, lider bankanin da itibarin1 ciddi bigimde
zedelemektedir. Ancak lider bankalarin ¢ikarci davranarak katilimci bankalarin
aldiklar1 riske dair tam ve eksiksiz bilgi paylasimia gitmeyerek katilimcilarin
diisiindiiklerinden daha ¢ok riske maruz kalmalarna sebebiyet verebilirler. Lider
banka ile katilime1 bankalar arasinda olusabilecek bu asimetrik bilgi lider bankalarin
kaliteli risk ihtiva eden islemlerde daha ¢ok payi ellerinde tutup diisiik kalite kredi
risklerindeki paylar1 ellerinden c¢ikarmasiyla neticelenebilir. Ancak bu sekilde

davranan lider bankalarin itibari risk aldiklar1 sdylenebilir.

i. Bor¢lu Ac¢isindan Teklif Toplama

Bu kalemde 3 geleneksel yontem kullanilabilir; en kilit iligki bankalarindan
secici talep toplama, belli bir konuda uzmanlik bilgisine ve tecriibesine haiz
bankalardan seg¢ici talep toplama ve agik talep toplama seklinde siralayabiliriz. Tim
talep toplama yontemlerinde borglular bazi sartlar koyabilir; meblag, vade, islemin
bitis tarihi vs. Bor¢lu ayrica iglemin garantili, kismi garantili mi yoksa en iyi ¢aba
bazinda mi1 olacagi konusundaki tercihini bildirebilir. Bu siirecte her ne kadar bor¢lular
hangi bankalardan talep topladiklarini sOylemeseler de piyasadan sizan bilgiler
genelde durumu acia cikarir. Borglu 3-5 iliskide oldugu bankaya toplu ya da
birbirinden bagimsiz sekilde teklif vermeleri i¢in talepte bulunabilir. Eger bor¢lunun
yaptig1 talebin piyasada ¢ok fazla bilinmemesi konusunda hususi bir tercihi yoksa
iliskide oldugu bankalara karsi pazarlik giiciinii arttirabilmek i¢in emsal teskil
edebilecek fiyatlamalar1 baska bankalardan da alabilir.38 Borg¢lunun iliskide oldugu

bankalar1 hedefledigi finansman yonteminde uzman degilse yahut bu konuda piyasada
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daha etkin c¢aligsabilecek bankalar mevcutsa borg¢lu, talepleri sadece bahse konu uzman
bankalardan toplama yoluna gidebilir. Bankalarin iirlin bazindaki yetkinlikleri
borcluya finansman konusunda avantajlar saglar. Secilmis uzman bankalarin dahil
edildigi bir talep toplama siireci bankalar1 daha rekabetci fiyatlarla miisteri ihtiyacina
daha duyarl iirinler ve finansman olanaklari sunmaya yonlendirir. Baz1 borglular
kendilerini sadece se¢ilmis iliskide oldugu ve uzman bankalardan ibaret talep toplama
yaklasimiyla sinirlamak istemeyebilirler. Piyasaya bu sekilde gosterilen yaklasima
borg verenler tek tek veya gruplar olusturup teklif vererek islemi almaya ¢alisabilirler.

Buna agik talep toplama denilmektedir.

ii. Bor¢ Veren Ac¢isindan Teklif Verme

Borg verenin teklif verme yontemi 6zetle ikiye ayrilabilir, tekli teklif ve coklu
teklif. Bankalar genelde tekli teklifi yetki kazandiklarinda komisyon dagilimi, garanti
verecek banka gruplarinin olusturulmasi, rollerin bankalar arasinda paylastiriimasi
gibi konularda yegane karar verici olunabilmesi nedeniyle tercih etmektedirler. Coklu
teklif ise 6onem arz eden tiim konularin goriisiilmesi, katilimcilarin onay siirecinden
gecirilmesi ve rol dagilimi gibi belli konularda bankalar arasi rekabetin siki olmasi gibi
nedenlerle daha az tercih edilmektedir. Ancak banka sermaye yapisina gore kredi
tutarlarinin  oldukg¢a biiyliik oldugu sendikasyon kredilerinde veya borglu igin
onaylanan kredi limitinin tek bir iglemde bitirilmek istenmemesi gibi durumlarda
coklu teklif yontemini benimsemek gerekebilir. Bor¢lular agisindan ise ¢oklu banka
teklifi sik1 para politikasinin uygulandigi ve faiz oranlarinin artis egilimi tasidig
ekonomik sartlarda tercih edilir. Zira bu tip sartlarda tek bankanin piyasadaki en diisiik
fiyatlamay1 yapmasi, sendikasyonun kolaylikla sonuglandirmasi olduke¢a diisiik

ihtimaldir.

Olusturulan banka grubu tiim bu sayillan olumlu o&zellikleri icerisinde
barindirmasina ragmen islemi yapilandirma ve fiyatlandirma gibi konularda daha
saldirgan bagka bir bankacilik grubuna islemi kaptirabilir. Banka i¢in tekli/coklu teklif
verme karari tekli teklif verilmesi halinde elde edilecek getiri ile alinacak piyasa ve
firma riski arasinda olusan dengeye gore belirlenmektedir. Kolektif teklif veren
bankalarin garanti ettikleri tutar toplam1 bor¢lu tarafindan talep edilen miktar1 asarsa

oransal olarak istirak tutarlar1 kademeli sekilde azaltilir.

18



1.5.2. Yetkilendirme Sonrasi Donem

Bu asama yapilan planlarin hayata gecirilmesi ile sendikasyon isleminin
gerceklestirilmeye calisildigi asamadir. Yetkiyi alan banka, bor¢lu adina krediyi
piyasaya da katilimcilara sunmakta ve amaglanan sekilde sendikasyonu tamamlama

ugrasina bu sathada girmektedir.

Zamanin en fazla deger tasidig1 safha yetki sonras1 donemdir. Zira bu asamada
duzenleyici banka(lar) ve borclu kendilerini piyasadan kaynak bulma konusunda
taahhiit altina sokmuslar, riske atmislardir. Bu donemde yasanacak bir basarisizlik her
iki taraf agisindan mali zararlar yiiklenilmesinin yanisira itibar kaybina da sebebiyet
verebilecektir. Bahse konu ihtimaller nedeniyle hedef tarihlerin netlestirildigi bir yol
haritasinin taraflarca olusturulmasi biiyiik 5nem arz etmektedir. Ustlenilen her gérev
bazen diger islerden bagimsiz bazen ise onlarla es zamanl ve paralel yiiriitiilerek

yerine getirilebilir.
a. Bilgi Kitapcig1 Hazirlanmasi

Bu Asamada dncelikli adim bilgi paketinin hazirlanmasidir. {lk yontem yiiksek
giivenilirlik sahibi kurumlar i¢in uygundur. Bor¢luya ait kamuya agik finansal bilgi,
rating kuruluglari, aracilar veya basin gibi diger kaynaklardan tedarik edilen raporla
beraber bor¢lunun ve diizenleyicinin isminin de yer aldig1 bir kapak yazistyla birlikte

muhtemel katilimcilara talep edilmesi durumunda gonderilir.

Ikinci ve daha yaygim kullanilan metoda ise bilgi kitapgigmin hazirlanmasidir.
Hazirlanan bilgi kitap¢iginin kapsadig: bilgi detayr bor¢lunun kredi riskiyle genelde
ters orantilidir. Goreceli olarak daha diisiik kredi bulabilme kalitesine sahip bor¢lularin
bilgi kitapgiklar1 genelde daha detayli hazirlanmaktadir. Ancak son yillarda hazirlanan
diger belgelerde oldugu gibi bilgi kitapciginda da bir standartlagsmaya gidilmesi s6z

konusudur. Hazirlanan bilgi kitapgiginin igeriginde genelde su bilgiler bulunmaktadir;

Duzenleyicinin, bor¢lunun ismi ve islemin énemli detaylarinin paketin iginde
oldugunu bildiren bir 6nsdz ile verilen bilginin dogrulugunun diizenleyici tarafindan

garanti edilmedigine dair ifadelerin bulundugu bir feragatname.
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[1 Borglunun bilgi kitap¢ig1 dagitma hakkini diizenleyiciye tanidigini belirten
icerikte bir mektup.

Kredi kosullarinin 6zeti.

Borglunun istigal ettigi faaliyet alan1 ve tarihgesi

[1Bor¢lunun faaliyette bulundugu sektoriine ait bilgi

[1Borglu is stratejisinin ana bagliklar

Yonetim ve organizasyon yapisinin detaylari

O o 0o oo O

Borgluya ait finansal bilgi ve varsa bagimsiz sirketler tarafindan hazirlanmis
rating raporu
[1 Her iki yontemdeki bilgi paketi/kitap¢igi muhtemel katilimcilarin istegine ve

imzalayacaklari gizlilik sdzlesmesine istinaden gonderilir.
b. Sunum Turlar1

Sendikasyon kredilerinde borglu ve dlzenleyici banka Onemli finans
merkezlerinde muhtemel katilimcilara toplantilar  organize ederler. Bu
yolculuklar(roadshow), bahse konu piyasadan ilk defa bor¢clanmakta olan borglular
islemlerinde ve/veya karmasik islemlerde oldukca faydali olmaktadir. Sunum

turlarindan kredi ihtiyaci ile ilgili detayli sunumlar hazirlanarak katilimcilara anlatilir.
c. Islemlerin Gergeklestirilmesi

Coklu banka teklifinde Koordinator (book-runner), tekli banka teklifinde ise
lider diizenleyici (lead-arranger) tarafindan siirdiiriilen ve sendikasyon kredisinin en
temel agamasidir. Katilimeilara davetiyelerin gonderilmesi, bilgi paketinin tedariki,
borglu ve yonetici bankalari islem sonucuna iliskin s6zlii ve yazili olarak belli
araliklarla bilgilendirilmesi ve katilimeilar ile bor¢lular arasinda tampon islevi géren
koordinatorlerin Klup kredilerindeki gorevleridir. Sendikasyon kredilerinde en énemli

rol olarak piyasada kabul gérmiistiir.
d. Cagr1 Mektubu Olusturulmasi ve Bankalarin Belirlenmesi

Sendikasyon kredilerinde belirlenen kredi kosullarinin (Term sheet) cagri
mektubuna doniistliriilmesi gereklidir. Burada katilim tutarlarinin, verilecek statiilerin
ve faiz ve komisyon miktarlarinin ne olacagi acik¢a belirlenmelidir. Cagri
mektuplarimin i¢ginde yer alan hiikiimler ve sartlar (terms and conditions) yetki verildigi

zamandaki kredi sartlarin1 tekrar yazilmasindan baska bir sey degildir. Bununla
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beraber sadece borglu ve dizenleyiciyi ilgilendiren idari (management fee), aracilik
(agency) komisyonlari, masraflarin 6denmesi gibi konulara ¢agri mektubunda yer

verilmez.

Borglu banka tercihinde bir takim tereddiitler tasiyabilir; sadece siirekli
calistig1 bankalari, daha once hig iliski kurmadigi iilke bankalarin1 veya bundan sonra
yapacagi bor¢lanmalarda itibarini yiikseltecek biiyiik bankalar1 secebilir. Eger
bor¢lunun bu konuda 6zel bir tercihi yoksa diizenleyici banka istedigi bankalari
segebilir. Yetkilendirilmis diizenleyici banka ise is yiikiinii azaltmak, operasyonel
asgari diizeyde tutmak i¢in belli sektorler yogun faaliyette bulunan bankalar1 veya
daha Once benzer sendikasyon kredilerinde bulunmus bankalar1 secebilir. Bununla
birlikte diizenleyici banka cografi olarak genis bir katilimci kitlesine giderek, islemde

istenilen sendikasyon tutarina ulagamama riskini asgari diizeye ¢ekmek isteyebilir.

Sendikasyon kredisi garanti edilmis bir sendikasyon ise garanti veren bankalar
piyasada elden ¢ikarma (sell-down) stratejilerine uygun bir sekilde, borgluyu
kendilerini sinirlama hakkindan yoksun birakarak diledikleri bankaya cagr1 mektubu
gonderme hakkini ellerinde tutmak isterler. Cagri mektubunun ¢ok fazla bankaya
gonderilmesi, istenilenden daha ¢ok bir tutara ulasilmasina sebebiyet verebilir ve
varlik biiylitmek istemeyen katilimcilar1 bu amaglarindan uzaklastirabilir. Aksine daha
az bankaya cagri mektubu gonderilmesi durumunda ise gerekenden az bir tutarla
islemin neticelendirilmesi ve bankalar1 tercih etmedikleri kadar biiylik bir riski
bilangolarinda tasimak zorunda birakabilir. Bankalar her iki durumda da igsel ve yasal

duzenlemeleri gdz 6niinde tutarak karar verirler.
e. Sendikasyon Kitabi ve Kredinin Pazarlanmasi

Sendikasyon kitabi(syndication book) diizenleyici bankanin bor¢luyu ve
yoOnetici grubu bilgilendirmek i¢in olusturduklar ¢izelgedir. S6z konusu kitabin i¢inde
cagri mektubu gonderilen bankalarin ismi, iletisim detaylarin ve konumuyla ilgili
detaylarin gelisme oldukga belirtilebilecegi bir format bulunmaktadir. Taraflar durum
raporlart (status report) araciligi ile diizenleyici banka tarafindan kredi isleminin

sonucuyla ilgili olarak bilgilendirilirler.

Kredinin pazarlanmas: ise, uzman ekipler vasitasiyla ¢agri mektuplarinin

gonderilmesi, takip edilmesi, sorularin cevaplanmasi, medya kuruluslarina ve
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piyasaya bilgi verilmesi gibi konular1 kapsar. Burada en 6nemli nokta diizenleyici
bankanin sendikasyon kredisine istirak edecek bankalarin igsel kredi siirecleriyle ilgili

bilgi sahibi olma gerekliligidir.
f. Cagr1 Mektuplarimin Cevaplandirilmasi ve Tahsis

Sendikasyona istirak etmek i¢in kendi kredi komitelerinden onay alan bankalar
istirak tutarlarini da belirterek onaylarin1 uygun dokiimantasyon saglanmasi sartiyla
diizenleyici bankaya iletirler. Eger ¢agri mektubu gonderilen banka isleme istirak

etmeyecekse, bunu ayni sekilde diizenleyici bankaya bildirir.

Baslangicta hedeflenen tutar ile ¢agri sonrasinda nihai olarak alinan toplam
taahhiit miktar1 sendikasyonlar da her zaman ayni olmayabilir. Talep edilenden yiiksek
veya diisiik toplam miktara ulasildiginda tahsisle ilgili bir karar vermek gereklidir.
Cagr sonrasinda sendikasyon kredisine katilimin istenilenden daha yiiksek tutara

ulasilmasi asagidaki nedenlerden kaynaklanabilir.

v Borglunun konumunda yada faaliyette bulundugu sektérde olumlu gelismeler.

v' Fiyati iyi olmasi(Ozellikle biiyiik tutarli sendikasyon kredilerinde, iyi fiyatin
yakalanmasi katilimc1 bankalar i¢in kagirilmamasi gereken bir firsat olarak
degerlendirilebilir.)

v" Borglu ve/veya diizenleyici bankanin baglangigtaki muhafazakar yaklagimi

<

Cok fazla bankaya ¢agr1 yapilmasi

v" Sendikasyon stratejisi olarak diisiik tutarla baslanip, piyasaya ¢ok basarili bir
islem izlenimi verilmek istenmesi

v" Piyasa kosullarinin iyilesmesi (kiiresel krizin bas gosterdigi Eyliil 2008 sonrasi

bu durumun tersi ortaya ¢ikmustir.)

Sendikasyon kredisine c¢agrimin talep edilen tutardan diisiik olarak
gerceklesmesi ise yukarida belirtilen nedenlerin tam tersinden kaynaklanabilir.
Hedeflenen tutarin baglangicta belirlenen tutardan yiiksek olmasi durumunda
bor¢lu, islemin basinda veya daha sonra belirli bir rakam belirtilmediyse ihtiyagtan
fazla olan tutarin bir kismimi veya tamamini almak isteyebilir. Fazla tutarin
tamaminin borglu tarafindan tercih edilmemesi durumunda tahsis diisiim (scale
back ) yontemiyle yani oransal veya farklilasan bir formiille istirak tutarlarinin

diisiimiine gidilir. Talep edilen krediden daha diisiik tutarda katilim saglanmasi
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durumu taraflarca pek tercih edilmez. Ciinkii islem piyasada basarisiz olarak
algilanabilir ve bu durum hem diizenleyici hem bor¢lu agisindan itibar kaybina
sebebiyet verebilir. Bu tiir durumlarda, islem tamamiyla iptal edilebilir,
baslangicta belirtilen vade kisaltilabilir, yine baslangigta belirlenen fiyat
artirtlabilir veya kredi sézlesmesindeki kosullar borglu aleyhine borg verenler

lehine degistirilerek revize edilebilir.
g. Imza Téren ve Tanitim

Sendikasyon kredisinde siireg, taraflarin kredi sdzlesmesini imzalamasi ile
sonuglandirilir. Genelde kamuoyu dikkatinin ¢ekilmesi i¢in bir organizasyon yapilir
yada taraflarin yetkili kildig1 kisilerce imzalar atilarak sendikasyonun bu asamasi
tamamlanir. Basin kuruluslarina kredinin detaylar bildirilir ve katilimeilarin yer aldig:

bir tombstone hazirlanarak dagitilir.

1.5.3. imza Sonrasi Gelismeler

Sendikasyon kredisinde imza sonrasi siire¢, sonuca baglanan konularin hayata
gecirildigi asamadir. Bu asamanin ilk adimi bor¢lunun kredi s6zlesmesinde mutabik
kaldig: sartlar1 yerine getirmesidir. Kredi sartlar1 borglu tarafindan yerine getirildikten
sonra kredinin kullandirilmasi miimkiin hale gelir. Operasyonel diizenleyicinin
(Facility Agent) temel sorumlulugu, istirak tutarlarinin, uygulanacak faiz (ya da
faizlerin) oranlarmin belirlenmesi, kaynaklarin toplanmasi1 ve dagitilmas: seklinde
Ozetlenebilir. Operasyonel diizenleyici genellikle lider diizenleyici bankanin bir subesi
olarak tayin edilir. Yatirimcilar (Istirak eden bankalar) lider bankalarin kredideki pay1
yiikseldik¢e sendikasyonlar1 daha az riskli goriirler ve 6denen faizler bununla paralel
olarak diisiis gosterir. Sertifikasyon etkisi olarak tanimlanan etki tarama ve gézetimin

daha degerli oldugu daha kiigiik ve daha az seffaf islemlerde daha biiyiiktir.

Sendikasyon vade sonuna kadar katilimcilari belli siirelerde ve/veya gerektikge
bilgilendirmek, vazge¢me veya degisiklik talebi olursa bunu sonuca baglamak
duizenleyicinin gorevidir. Lider diizenleyici bankalar i¢in kredinin taranma ve gozetimi
itibar acisindan Onemlidir fakat bunun yani sira lizerine diisen yiikiimliiliikleri

(raporlama, dokiimantasyon yonetimi) etkin bir sekilde yerine getirmesi de deger tagir.
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Kredi sozlesmelerinde genel olarak sendikasyon icin baglayici karar 2/3 ¢ogunluk ile

alinir. Bahse konu oran hesaplanirken katilimci sayisi veya tutar temel alinabilir
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2. TURIYE’DE SENDiKASYON KREDIiLERI

2.1.Sendikasyon Kredileriyle Ilgili Dahili Diizenlemeler

Sendikasyon kredilerinin yasal durumu ile ilgili degisik kurumlar tarafindan
¢ikarilmis bir takim diizenlemeler mevcuttur. Merkez Bankas1 Dis iliskiler Genel
Midiirligi. Kambiyo Mevzuatt Miidirliigii'nce c¢ikarilan Sermaye Hareketleri
Genelgesi, bankalarin borg¢lu ve kreditdr olarak katildiklar1 sendikasyon kredilerine
iliskin ~ diizenlemeleri icermektedir. Sermaye Hareketleri Genelgesi’nin III.
Bolimii'niin 1. maddesi Yurt Disindan Kredi Almmmasi ile ilgili hiikiimleri
icermektedir. Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’in 17/a
maddesinde, “Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, yurt disindan kredi temin etmeleri, bu
kredileri bankalar aracilifiyla kullanmalar1 serbesttir.”, denilmektedir. S6zkonusu
diizenlemeye gore 6zel firmalarin yurtdisindan kredi saglamalar1 serbest birakilmig
ancak kredinin kullanilmasi durumunda paranin yurda bankalar iizerinden
getirilmesini esasa baglamistir. Bu kuralin belli istisnalar1 olmakla beraber Tiirk
bankalarin1 da bu kapsamda degerlendirebiliriz. Ancak 6zel firmalar i¢in saglanan
serbesti kamu kuruluslar i¢in gecerli degildir. Resmi Gazete’de 09.02.2009 tarihinde
yayimlanan 27136 sayili “Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Hazine Garantisi
Olmaksizin Hibe Hari¢ Dis imkan Saglamasina izin Verilmesine ve Saglanan Dis
Imkanin Izlenmesine Iliskin Yonetmeligi’nde kamu kurum ve kuruluslar ile
belediyelerin yurt disindan her tiirlii nakdi kredi saglamalar1 Hazine Miistesarlig

iznine baglanmustir.

Hazine Miistesarlig1 tarafindan 14.9.2001°de 72702 sayili ve 12.8.2002°de
52215 sayili yazilarda Ozetle kredinin Tiirk bankasi tarafindan kullandirilip
kullandirilmadig: dikkate alinmig ve Tiirk Bankalarinin sendikasyon igindeki rolii ne
olursa olsun kredi kullandirmalari durumunda bu kredilerin yurt i¢ine agilan doviz

kredisi sayilacagi, dis finansman numarasi alinmasina gerek olmadigi belirtilmistir.

Tiirk bankalarin katilim gdsterecekleri Tiirk firmasi sendikasyonlarina dair
katki paylar1 5035 sayili Kanunun 30 ve 31. maddelerine gére Damga vergisi ve
harctan miistesnadir. Bununla beraber 3 Mart 2003 tarihinden itibaren s6z konusu katki1
paylar1 Maliye Bakanliginin 9 Ocak 2003 tarih ve 1253 say1li yazisi ile doviz kredisi

olarak degerlendirilmekte ve Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu’na tabi olmaktadir.
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Ancak yine Maliye Bakanlig1 tarafindan ¢ikarilan Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu
Hakkinda 6 Sira No.lu Tebligin 3 {incii maddesinin (20) numarali bendine gore,
Tirkiye'de yerlesik kisilerce yurt disindan saglanan, ortalama vadesi asgari 1 yil olan
doviz ve altin kredileri (Fiduciary islemleri harig), kaynak kullanimi destekleme fonu

kesintisinden istisnadir.

Tiirk bankalarinin dogrudan borglu olarak kullandiklar1 sendikasyon kredileri
ise Sermaye Hareketleri Genelgesinin 1.2. maddesinde Bankalarin Yurt Disindan
Borglu Sifatiyla Sagladiklar1 Krediler basligr altinda diizenlenmistir. Buna gore
Bankalarin bankacilik teamiilleri gercevesinde borg¢lu sifatiyla yurt disindan kredi
temin etmeleri serbest birakilmistir. Faiz ve diger masraflar taraflar arasinda serbestge
saptanir. Geri 6demeler bankacilik kurallari igerisinde yapilir. Bankalar uluslararasi
piyasalardan sagladiklar1 doviz kredileri ile neztlerindeki doviz tevdiat hesaplarinin

karsiliklar dusiildiikten sonra kalan kismini;

v' Kendi D0viz pozisyonlarinin takviyesinde veya Turk lirasi ihtiyaglarinin
karsilanmasinda, doviz pozisyonuna dair Merkez Bankasi genelge ve
talimatlar1 ¢cergevesinde kullanabilecekleri gibi,

v’ Tiirkiye’de veya disarida yerlesik kisilere Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 sayili1 Kararin 17°nci maddesinin “b” fikrasinda belirtilen kisilere
yurt digindaki doviz 6ddemesi gerektiren islemlerde kullanilmak iizere doviz

kredisi agmak suretiyle kullandirabileceklerdir.

Sonug olarak bankalar yurtdisindan saglamis olduklari sendikasyon kredilerini
karsilik ayirdiktan sonra diledikleri gibi kullanabilmektedirler. Diger yandan
bankalarin sendikasyon kredilerine katilmalarina dair Hazine Miistesarliginin 14 Eylul
2006 tarihli 48212 sayili yazisinda “bankalarn birbirlerine, bankacilik teamiilleri
cercevesinde dogrudan veya uluslararasi sendikasyona katilim yoluyla vade siniri
bulunmaksizin doviz kredisi agmalart miimkiindiir” ibaresi yer almaktadir. Bu yazi ile

bankalarin sendikasyonlara katilimina dair higbir sinirlama yoktur.
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2.2. Sendikasyon Kredilerinde Tahkim

Yurtdisindan bankalarin yada 6zel sektoriin saglamis olduklar1 sendikasyon
kredierinde kredi verenler genellikle kredi bor¢lularinin  bulunduklar ilke
hukukundan ziyade ya kendi iilke hukuklarmin gergerli olmasini yada uluslar arasi
gecerligi olan bir hukuku tercih etmektedirler. Sendikasyon kredi sézlesmelerinde bir
i¢, bir de dis olmak iizere ikili bir iliski mevcuttur. Bir tarafta Konsorsiyum(katilimci)
liyesi bankalarin kendi aralarindaki i¢ iliski, Diger tarafta Konsorsiyum ile kredi
kullanan banka arasindaki dis iligski. Sendikasyon kredilerinde konsorsiyum bankalari
ile kredi alan bankanin merkezi ¢ogunlukla farkli Ulkelerde bulunur. Béyle olunca
sendikasyon kredilerinde bir¢ok normlar c¢atismasi giindeme gelebilir. Bundan
sakinmak i¢in Ozellikle, uygulanacak hukukun se¢imi, yetkili mahkemenin
belirlenmesi veya tahkim sarti gibi konulara iliskin kurallar sézlesmeye alinir.
Sendikasyon kredi sozlesmelerindeki bu tiir kurallar, uluslararasi kredilerle baglantili
olan riskleri 6nleme amaci giittiigiinden “risk 6nleme klozlar1” diye adlandirilir. Risk

onleme klozlar1 oncelikle alacaklinin korunmasini hedefler.

Sendikasyon kredi sozlesmelerinde konsorsiyum igi iliskide uluslararasi
tahkim anlagmasi tercih edilmektedir. Dis iliskide ise, yani konsorsiyum ile kredi alan
arasindaki iligkide uluslararsi tahkim yerine zaman zaman yetkili mahkemenin tespiti
konusunda anlagsmaya varilmasina rastlanir. Yani konsorsiyum ile kredi borglusu
banka arasindaki kredi s6zlesmesine tahkim yerine yetkili mahkemeyle ilgili hiikiim
konulmasinin tercih edildigi de olur. Bu durumda bir tedbir olarak genel kurallara gére
yetkili mahkemede de dava agilabilecegine iliskin kurala yer verilir. Bu yolla
alacaklinin ¢ikarlarin1 koruma bakimindan, bor¢lunun malvarlig hangi iilkelerde ise,
sendikasyon kredisini kullandiran alacakli konsorsiyum o iilkede dava agarak, tanima
ve tenfiz prosediriine gerek kalmadan icra edilebilir bir mahkeme karar1 temin

edebilecektir.

Sendikasyon kredi sozlesmelerinde krediyi kullanan banka yoniinden de
tahkimin tercih edilmesinin savunulabilir nedenleri vardir. Bu nedenler arasinda
sendikasyon kredi sozlesmelerinin birden fazla hukuk diizeni ile olan baglantisi,
uluslararasi kambiyo hukuku, olas1 bir normlar ¢atismasi gosterebilir. Konsorsiyumun
taraflar1 ortak bir hukuk diizenine veya sistemine tabi olmak isterler. Bunu da tahkim

anlasmast ile gerceklestirebilirler. Ornegin bir Tiirk bankasi, Amerikan, ingiliz, Israil
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ve Fransiz bankalarindan olusan bir konsorsiyumdan kredi alir. Tiirk bankasi her
tilkenin hukuk diizeni ile muhatap olmaktansa, tahkim anlasmasi ile segecekleri tek bir
hukuk sistemine gore uyuzmazliklarin ¢oziilmesini tercih eder. Konsorsiyum kredi

sozlesmelerinde tahkimin tercih edilmesi nedenlerinden biri de budur.

2.3. Tiirkiye’nin Diinya Sendikasyon Kredilerindeki Yeri

Tiirkiye, sendikasyon kredilerindeki artis gosteren etkinligine ragmen diinya kredi
piyasasindan ¢ok da yiiksek bir pay alamamaktadir. BIS istatistiklerine gore Tiirkiye
uluslararasi kredi pazarinda 95 yilindan itibaren hi¢bir zaman yiizde 1’den fazla pay
alamamuistir. Tiirkiye’nin diinya kredi pazarinda ulasabildigi en yliksek oran binde 7,4

ile 2005 yilinda en diisiik oran ise sadece binde 2 ile 2002 yilinda gerceklesmistir.

Diinya sendikasyon kredi pazarinda gelismekte olan iilkelerin toplam hacimden
aldiklar1 pay 1998-2006 yillar1 arasinda sadece yiizde 7,8’dir. Diger bir deyisle
sendikasyon kredileri pazarinda aslan paymi yiizde 92,8 ile gelismis tilke borglular
almaktadir. Gelismekte ve gelismis lilke kredilerinde borglular agirlikli olarak reel
sektordendir. Bu kurala istisna olusturan ve finansal kurumlarin agirlikta oldugu 4 tilke

Kazakistan, Rusya, Ukrayna ile beraber Tiirkiye’dir.
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3. SENDIKASYON KREDILERININ AVANTAJLARI VE

DEZAVANTAJLARI

3.1. Bankalar A¢isindan Sendikasyon Kredilerinin Avantajlari

Bankalarin makul bir risk altina girerek, ihtiya¢ duyduklari uzmanlik ve itibari
kazanmalar1 ve yatirimlarini arttirmalari i¢in sendikasyon kredileri etkin bir yontem
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bankalarin, bir sendikasyon kredisine katilmalarimin

kendilerine sagladig1 avantajlar asagida siralanmiglardir.

v" Her banka, miisterisinin finansal olarak iyi durumda olmasina ve gelismesine
katkida bulunmak ister. Cilinkii miisterisi kar ettik¢e bankayla daha ¢ok ¢alisir.
Boylece miisteri-banka iliskileri gii¢lenir.

v' Banka, miisterisi i¢in sendikasyon kredisi diizenleyerek komisyon kazanci elde
eder.

v Banka, hem miisterisine krediyi saglamis olur, hem de kredi riskini diger kredi
verenlerle paylasir. Ozellikle belli bashi ticaret ve yatirrm bankalari
sendikasyon piyasasinda aktif olarak calisip, kredileri bularak kaynak
sagladiklari i¢in ekstra ticret alirlar, ¢iinkii sendikasyonlu kredi saglamanin her

zaman bir risk pay1 vardir.

3.2. Kredi Talep Edenler Acisindan Sendikasyon Kredilerinin
Avantajlar

Kredi ihtiyact olan firma ve diger kurumlarin ni¢in bu fonlar1 sendikasyon
kredileri piyasasinda temin ettiklerinin cevabi, dogal olarak bunun belli avantajlarinin

olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu avantajlar asagida yer almaktadir.

v Ilk avantaj sendikasyon kredisinin tutaridir. Fon talep edenin biiyiik miktarda
krediye gereksinimi varsa, bunun hepsini tek bir bankadan saglama olasiligi
azdir.

v" Eger gereksinim duyulan fon ayni amag igin kullanilacaksa, birden fazla kredi
alip bunlar1 yonetmek borclu i¢in olduk¢a zordur. Bu nedenle bor¢lunun fon
ithtiyacin tek bir kredide toplayabilmesi, yonetim kolayligi saglayacaktir.

v' Biiylik miktardaki kredinin ¢ok kisa bir siirede saglanabilmesi fon talep eden

Icin énemli bir avantajdir.
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v Kredi borglusu i¢in diger bir avantaj ise, borglunun kredinin belli bir siire
boyunca saglanacagindan emin olmasidir. Borglu, krediyi kullanarak
gergceklestirmeye basladigi faaliyetlerin yarim kalmasi tehlikesiyle karsi
karstya kalma ihtimali olmaz.

v" Sendikasyon kredisi yontemiyle borglu, kendisini tanimayan ve bu nedenle
sendikasyon kredisindeki kadar diisik bir maliyete kredi vermeyecek
katilimcilardan olusan genis bankalar topluluguna ulagma firsatin1 yakalamig

olur.

3.3. Sendikasyon Kredilerinin Dezavantajlar:

Sendikasyon kredileri birgok durumda ideal bor¢glanma araglarindan biri olsa
da, bazi durumlarda agiklanan alternatif araglarin tercih edilme olasilig1 vardir.
Sendikasyon kredilerinin borglanici bankalar agisindan dezavantajlarindan ilki banka
limitlerinin bloke edilmesidir. Sendikasyon piyasasindan kredi kullanmakla bor¢lanict
bankalar; mevcut banka, (lke, bolge icin risk yonetimi cercevesinde belirlenen
limitleri kullanip tiiketebilirler. Bu durum belli bagl bankalardaki kredi limitlerinin
sinirli olmas1 nedeniyle, Ozellikle gelismekte olan piyasalardaki bankalar igin

gecerlidir.

Sendikasyon kredileri igin ikincil piyasalar hala gelisme asamasinda
oldugundan, goreceli olarak yeterli likiditeye sahip degildir. Bu durum
borglanicilardan ziyade bor¢ veren bankalar i¢in bir dezavantaj sayilabilmektedir.
Ikincil piyasanin likit olmas1, rnegin, bankalarin miisterilerine istenildiginde ok hizli
bir sekilde yeni kredi saglamalarimi miimkiin kilabilecektir. Likidite ayn1 zamanda
bor¢lanicinin fonlama tabanini genisletecek ve yeni islemlerin daha hizli bir bigimde

fiyatlandirilmasina olanak saglayabilecektir.

Borglanic1 bankalar agisindan diger bir dezavantaj, sendikasyon kredi
piyasasinda mevcut vadelerin kisitlh olmasidir. Genel olarak, tahvil piyasasi gibi
piyasalar daha uzun vadelerde fon saglamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde tahvil
piyasasinda bankalar icin vade 10 yila kadar ¢ikabilmekte iken, sendikasyon
piyasasinda en uzun vade bes ile sekiz yil arasindadir. Sendikasyon kredi piyasasinda

vadenin uzatilmasi i¢in basvurulan yontemlerden biri, borglaniciya uzatma opsiyonu
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taninmasidir. Ancak, bu yontem yapi itibariyle yiizeyseldir ve fonlar1 uzun vadede

teminat altina almamaktadir.
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SONUC

Finansman ihtiyaci olan bankalarin giiniimiizde sik¢a basvurduklari bir yontem olan

sendikasyon kredileri detayl1 bir sekilde incelenmistir.

Caligmamizda sendikasyon kredisinin tanimiyla birlikte diinyadaki gelisimi hakkinda
bilgi verilmis ve sendikasyon kredilerin 6énemine dikkat ¢ekilmistir. Diger yandan
gelismekte olan iilkelerde sendikasyon kredilerinin gelismis iilkelere gore ¢ok diisiik
seviyede oldugu vurgulanmistir. Tiirkiye’nin de gelismekte olan ulkeler igerisinde yer
almasi ve diinya sendikasyon piyasasi igerisinde yaklasik yiizde 1 gibi bir pay almasi

calismamizda anlatilmustir.

Tiirk Bankacilik sektdriinde en onemli kaynak mevduattir. Sendikasyon kredileri
mevduattan sonra bankalarin en 6nemli kaynagi olmaktadir. Mevduat maliyetleri ile
ilgili saglikli bir veriye sahip olmamakla beraber, Sendikasyon kredilerine goére
maliyetlerinin nispeten daha pahali ve vadelerinin de daha kisa oldugu sonucuna
rahatlikla varabiliriz. Sendikasyon kredilerinin maliyetlerinin daha diisiik ve
vadelerinin de daha uzun olmalar1 nedeniyle saglikli bir bilango yapist i¢in Tiirk
bankaciliginda sendikasyon kredilerinin 6nemi biiyiiktiir. Tiirk bankaciliginda saglikli
bir bilanco yapisinin olmasi, bankacilik sistemine oldugu kadar Tiirkiye ekonomisine

de orta ve uzun vadede olumlu katki saglayacaktir. Bu nedenle Tiirkiye’nin diinya

piyasasindaki sendikasyon kredilerinin payinin hizli bir sekilde artirilmast ve bunun

yol ve yontemlerinin belirlenmesi 6nem arzetmektedir.

Sendikasyon kredisi piyasasimin Tirkiye’de yerel anlamda hayata
gecirilmesi ekonomide var olan potansiyelin daha 1iyi degerlendirilmesini
saglayacaktir. Bunun i¢in kamu otoriteleri sendikasyon kredilerinin 6niinde engel
teskil edebilecek her tiirlii sinirlamalar1 ortadan kaldirmali ve sendikasyon kredilerinin
artirtlmasina yonelik gerekli yasal diizenlemeleri hayata gegirerek, Tiirk bankacilik
sektoriiniin diinya sendikasyon kredisi igerisindeki paymni hizli bir sekilde artirma
yoluna gitmelidir. Nitekim Yurt disindan saglanan sendikasyon kredileri Tiirk
Bankalar1 vasitasiyla iilke ekonomisinde yatirimlara doniistiiriilmekte ve dogrudan
yabanci sermaye gibi iilke ekonomisinin gelistirilmesinde ve biiyiitiilmesinde biiyiik

katk1 saglamaktadir.
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