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Ozet

Ticari isletme menkul kiymetlestirmesi, menkul kiymetlestirme olarak nitelenen
bir isletme finansman sistemidir. Ticari isletme menkul kiymetlestirmesi, ilk kez Birlesik
Krallik ve onunla benzer iflas hukuku diizenlemelerine sahip iilkelerde uygulanmustir.
Ticari isletme menkul kiymetlestirmesi en son olarak ise ABD, Japonya ve diger iilkelerde
farkli yapilar dahilinde uygulanmigtir. Makalede az bilinen ticari isletme finansmani
yontemi olan ticari isletme menkul kiymetlestirmesi sistemine 1gik tutularak, hukuki ve
ekonomik isleyisi ele alinacak ve en son olarak ise sistemin Tiirk sermaye piyasasi
hukukunda uygulanabilirligi hususu degerlendirilecektir.

Anahtar Kelimeler: Menkul kiymetlestirme, ticari isletme, finans, sermaye
piyasast

WHOLE BUSINESS SECURITIZATION

Abstract

As an innovative financial technique the whole business securitization (WBS) first
appeared in the United K ingdom in the mid 1990s. The WBS later expanded to the
countries which has insolvency legislations similar to United Kingdom. The WBS spreads
to the United States and Japan in the early 2000s which have different insolvency law
from that of the United Kingdom.

This article aims to shed a new light on little known WBS to explore new
possibilities for innovative securitization after the global financial crisis. This article
examines mainly the market background and reasons of the WBS; the legal mechanism
and the economic value of the WBS; differences between the traditional securitization and
the implementation possibility of the WBS, under the Turkish capital market law.

Keywords: Securitization, securitisation, whole business, commercial enterprise,
finance, capital markets

I.  Giris
Bu c¢alismada, son donemde “menkul kiymetlestirme” kavrami
dahilindeki yeni bir finansman yontemi olan ve bizim “ticari isletme
menkul kiymetlestirmesi” olarak adlandirdigimiz “Whole Business
Securitization” (WBS) sistemi ve Tiirk hukukundaki uygulanabilirligi ele
almmaktadir.

* Dumlupnar Universitesi [iBF Ogretim Elemani.
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WBS’nin, menkul kiymetlestirme olarak adlandirilmasi, 6ncelikle
menkul kiymetlestirme kavramimin kisaca ele almmasmi gerekli
kilmaktadir. Menkul kiymetlestirmenin tanimlanmasi, WBS ile yapilan
ihraglarin niteliginin tespit edilmesi bakimindan da gereklidir. Menkul
kiymetlestirme kavrami ele almadan, dncelikle menkul kiymetlestirmenin
finansman yontemleri icindeki yerine ve bu konudaki bazi
siniflandirmalara deginilmesi yerinde olacaktir.

Diinyada menkul kiymet ihraci gerceklestirilerek isletmelerin
finansmaninin saglanmas1 bakimindan son doénemde, tahvil ihraci gibi
geleneksel yontemler digindaki finansman yontemlerinin  kullanimi
artmaktadir. Ticari isletmelerin ve 6zellikle de ticari ortakliklarin menkul
kiymet ihraci ile finansmani bakimindan uygulanan finansal yontemler,
bilango i¢i (on-balance sheet) ve bilango dis1 (off-balance sheet) olarak iki
farkli yapida gergeklestirilmektedir. Bilango igi-dis1 ihrag ayrimi, menkul
kiymetlerin sahiplerinin sahip bulundugu haklarin kapsami bakimindan da
farkliliga neden olmaktadir.

Bilancgo i¢i finansman sisteminde, geleneksel tahviller ve teminath
tahviller (covered bonds) gibi tahvil tiirevleri kullanilmaktadir. Bu sistem,
Kita-Avrupasinda egemen olan finansman yontemi niteligindedir. Bilango
dis1 finansman sisteminde ise genel olarak, yapilandirilmig finansman
(structured finance) ve menkul kiymetlestirme (Securitization) ile menkul
kiymet ihraci gerceklestirilmektedir.

Menkul kiymetlestirme sistemi, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
hukuku ve Anglo-Sakson hukukunun egemen oldugu iilkelerde baskin
finansman uygulamasidir. Bu sistem, konusu olan finansal varliklar ve
buna bagli ozellikler bakimindan mortgage menkul kiymetlestirmesi
(mortgage securitization) ve varliga dayali menkul kiymetlestirme (asset-
backed securitization) olarak kendi icinde ikiye ayrilmaktadir. Bu
siniflandirma bakimindan mortgage menkul kiymetlestirmesi (mortgage-
backed securitization) disindaki biitiin menkul kiymetlestirmeler “varlik
menkul kiymetlestirmesi” (asset backed securitization) kapsamindadir.

Varlik menkul kiymetlestirmesi, genellikle motorlu ara¢ kredileri,
kredi kart1 alacaklarinin (varlik) menkul kiymetlestirmesi seklinde
gerceklestirilmektedir. Varliga dayali menkul kiymetlestirme sonucunda

26 Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt:7 Sayi:1 Yil 2016



Ticari Isletme Menkul Kiymetlestirmesi

ihra¢ edilen menkul kiymetler, varliga dayali menkul kiymet (Asset-
Backed Security-ABS) olarak adlandiriimaktadir’.

Son donemde ortaya ¢ikan yeni donem varlik menkul
kiymetlestirme Srnekleri ise sigorta menkul kiymetlestirmesi® ve ticari
isletme menkul kiymetlestirmeleridir. Ancak, asagida ele alinacagi iizere
bu calismanin konusu olan ticari igletme menkul kiymetlestirmesinin
ozellikle kaynak Birlesik Krallik (UK) bakimindan teknik anlamda varliga
dayali menkul kiymetlestirme olmasi hususu tartigmalidir.

Menkul kiymetlestirmeler bakimindan yapilan bir diger ayrim ise
ihra¢ i¢in kullanilan finansal varliklarin (nakit akimlarinin) hélihazirda
mevcut alacaklar olmasi veya ileride dogmasi beklenen alacaklar
(securitization of future cash flows) olmasi konusundadi®. Bu
siniflandirmada WBS, gelecekte dogacak alacaklardan kaynakli nakit
akimlarmin menkul kiymetlestirilmesi niteligini haizdir®.

I1.  Menkul Kiymetlestirme (Securltlzatlon) Kavrami
1. Kisaca Tarihi Gelisim Siireci

Menkul kiymetlestirme sisteminin 6ziinde, bir kredinin (finansal
alacak/ varlik) biitiin olarak devredilmesi ile ona katilimin saglanmasi
diisiincesi yer almaktadir. Bu yondeki ticari islemlerin gegmisi ise
1880’lere dayanmaktadir. Miinferit kredi alacaginin satilmasinin (devir)
biinyesindeki zorluklar, benzer alacaklarin toplu olarak devrine imkan
saglayan bir finansal sistemin hukuken ortaya ¢ikarilmasini saglamistir.

! ABS ihraglarina ilging bir érnek olarak David Bowie’nin ilk 25 albiimiiniin gelirlerinin

1998 senesinde menkul kiymetlestirilmesi belirtilebilecektir (Bowie bonds), (Kothari, V.
: Securitization: The Financial Instrument of the Future, John Wiley & Sons, Singapore
2006, s. 65 (Book)).

2Sigorta menkul kiymetlestirmesi, sigortaciliktan kaynaklanan riskin, finansal miihendislik
olarak nitelendirilen bir siireg ile olusturulan ve ihra¢ edilen menkul kiymetler (finansal
araglar) aracilig1 ile sermaye piyasalarina dagitilmasi olarak tanimlanmaktadir.

Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Gorvett, R. W. : “Insurance Securitization: The
Development of a New Asset Class”, 22.05.2016 tarihinde
http://www.casact.org/pubs/dpp/dpp99/99dpp133.pdf adresinden erisildi. s. 137-147;
Mcmillian, Todd V. (2001-2002). “Securitization and the Catastrophe Bond: A
Transactional Integration of Industries through a Capacity-Enhancing Product of Risk
Management”, Connecticut Insurance Law Journal, C. 8, S.1, s.131 vd; Krieger R.
A./Tompkins, W. (1998). Analyzing Insurance Linked Securities, Goldman, Sachs &
Co., s. 3 vd.; http://www.rms.com/Reports/rkcat.pdf).

% Fabozzi, F. J. /Kothari, Vinod . (2008). Introduction to Securitization, John Wiley
&Sons, New Jersey, s. 187.
4 Fabozzi/Kothari, s. 187 vd. .
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Finansal bir yenilik olarak menkul kiymetlestirme, belirli vadelerdeki
anapara ve/veya faizden olusan 6ngoriilebilir nakit getiri akimlarina sahip
varliklarin, gruplanarak menkul kiymetler araciligi ile satisa konu olma
siirecidir”.

Menkul kiymetlestirme sistemi ile finansman saglanmasi, ABD
sermaye piyasast hukuku kaynakli bir uygulamadir. Menkul
kiymetlestirme sisteminin gergek/teknik anlamindaki ilk uygulamasi,
gercek satisa menkul kiymetlestirme (true sale securitization) nitelikli
mortgage sistemi olarak gerceklestirilmistir®. ABD disindaki genis
anlamda mortgage menkul kiymetlestirmesi oOrnekleri, 18. yiizyilda
goriilmiistiir’.

Gergek/teknik anlamda ilk menkul kiymetlestirme uygulamasi olan
ABD mortgage sisteminin kdkenleri 1930'ardaki biilyiik buhran dénemine
dayanmakla birlikte, sistemin kurulusu, bir devlet projesi olarak
1970'lerde kamusal destekli kuruluslar (Government Sponsored
Enterprises-GSE®) eliyle saglanmistir’. Menkul kiymetlestirme sisteminin

5 Kravitt, Jason H. P. (2013). Securitization of Financial Assets, Third Edition, C.I-Il,
NewYork, s. 1-1.
*ABD’de genis anlamda menkul kiymetlestirme olarak nitelendirilebilecek uygulamalar,
18. yiizyilda ve o6zellikle 1900’lerin basindan itibaren varlik menkul kiymetlestirmesi
seklinde goriilmistiir, (Shenker, Joseph C./ Coletta, Anthony J. (1990-1991). “Asset
Securitization: Evolution, Current Issues and New Frontiers”, Texas Law Review, S. 69,
s. 1363 vd.) .
Burada, 1793 ve 1794’te Hollandali tacirler tarafindan (Holland Land Company),
ABD’de gerceklestirilen iki gayrimenkul projesi ile ilgili olarak, “negotiates” olarak
adlandirilan, mortgage teminath tahvillerin (mortgage-backed bond) Hollanda sermaye
piyasalarinda yatirimcilara sunulmasi, Ornek olarak verilmektedir, (Frehen, R./
Rouwenhorst, Geert K. / Goetzmann, William N. .(2012). Dutch Securities for
American Land Speculation in the Late-Eighteenth Century, s. 1 vd. 01.08. 2014
tarihinde http://www.nber.org/chapters/c12795.pdf adresinden erisildi) .
Kamusal destekli kuruluslar, genel olarak belirli kredi piyasalarindaki (konut mortgage
piyasasi, tarim) fon akigini diizenlemek ve takip etmek {izere federal diizeyde bir kanun
ile 6zel hukuk miilkiyetine tabi olmak iizere kurulan ve diizenlenen (chartered) finansal
kuruluslardir. Bunlara 6rnek olarak, “Fannie Mae”, “Freddie Mac” ve “Federal Home
Loan Banks”, “Farm Credit System” ve Farmer Mac (Farmer's Home Administration)
verilebilecektir, (The Congress of the United States Congressional Budget Office.
(2001). Federal Subsidies and The Housing GSEs. 22.04.2016 tarihinde
http://www.cho.gov/sites/default/files/cbofiles/ftpdocs/28xx/doc2841/gses.pdf
adresinden erisildi).

~

©
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hizla tesisini ve gelismesini mortgage sistemi 6zelinde saglayan kamusal
kuruluglardan®® en 6nemlileri, kamusal destekli kurulus niteligindeki
Freddie Mac™! ve Fannie Mae’dir™.

Menkul kiymetlestirme, ABD hukukunda diizenleme eksikligi ve
ekonomik  krizler beraberinde gelisim  gostermistir®.  Menkul
kiymetlestirme zamanla uygulanma alanini, mortgage alacaklari disindaki
finansal alacaklari/varliklari da kendisine konu almak suretiyle
genisletmistir.

2. Tamm

Menkul kiymetlestirme (securitization/securitisation'), kiiresel
anlamda son dénemde goriilen en 6nemli hukuki-ticari yenilik niteligini
haiz bir finansal arag ve sistemdir'®. Bu sistemde, tek basma devri zorluk
arz eden para alacaklar1 (dayanak alacaklar) homojen sekilde olusturulan
havuzlar iizerinden toplu halde devredilebilmektedir. ~Menkul
kiymetlestirme kavrami, ilk bakista salt kelime anlami olarak, belirli
varliklarin menkul kiymet haline getirilmesi veya onunla iligkilendirilmesi
seklinde algilanabilecektir. Ancak bu kavram, ger¢ek anlam ve niteligi

“Federally sponsored quasi -governmental corporation” kavramu ile ilgili olarak i¢in
bkz. Horton, Brent J.: “In Defense of Private Label Mortgage-Backed Securities”,
Florida Law Review, S. 61 (2009), s. 845.

® Forte, Joseph Philip. (Fall 1996). “Capital Markets Mortgage: A Ratable Model for
Main Street and Wall Street”, Real Property, Probate and Trust Journal, S. 3, s. 2; Hill,
C. A. . (1996). Securitization: “A Low-Cost Sweetener for Lemons”, Washington
University Law Quarterly, C. 74, S. 4, s. 1063.

10 K amunun dahil oldugu konut mortgage teminatl bir menkul kiymet piyasasinin, Freddie
Mac ve Fannie Mae’nin kurulmasindan yaklasik yarim asir 6nceki biiyiik buhran (1929-
1930) oncesi dénemde de var oldugu ifade edilmektedir, (Goetzmann, William
N./Newman, F. . (2010). Securitization in the 1920’s, National Bureu of Economic
Research-NBER Working Paper No:15650, Massachusetts, s. 18).

1 Uygulamada “FHLMC” kisaltmasiyla da anilan, "Federal Home Loan Mortgage
Corporation".

2 Uygulamada, “FNMA” olarak ifade edilen, "Federal National Mortgage Association".

¥ Goetzmann/ Newman, s. 1; Simkovic, Michael. (2013). “Competition and Crisis in
Mortgage Securitization, Indiana Law Journal, S. 88, s. 216.

1 ABD disinda, 6zellikle Kita-Avrupasinda menkul kiymetlestirmenin karsiligi olarak
“secuirization” yerine “securitisation” ifadesi kullanilmaktadir, (Schwarcz, Steven L.
(2011). Securitization and Structured Finance, Elsevier's Encyclopedia of Financial
Globalization 6, s. 1 vd. .

!5 Plank, Thomas E. (2004). “The Security of Securitization and the Future of Security”,
Cardozo Law Review, C. 25, S.5, s. 1656 vd. .
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bakimindan ¢ok daha karmasik ara¢ ve yontemlerin kullanildigi bir
finansal sistemi ifade etmektedir.

Ogretide menkul kiymetlestirme, sdzde daha 6nce var olmayan bir
degeri ortaya ¢ikarmasi nedeniyle bir simya’ya (alchemy)
benzetilmektedir'®. Giintimiizde gegirdigi hizli gelisim nedeniyle farkl
anlamlar haiz olabilen menkul kiymetlestirme kavrami, esasinda dar bir
anlami haiz teknik bir terimdir'’. Menkul kiymetlestirme dar (gergek)
anlamda, bilango dis1 finansman niteligindeki gergek satisa dayali menkul
kiymetlestirme (true sale securitization) sistemini ifade etmektedir.

Bir yapilandirilmis finansman (structured finance) isleminin
menkul kiymetlestirme olarak nitelendirilebilmesi, onun asgari bazi
nitelikleri tagimasina baglhdir. Bu nedenle, menkul kiymetlestirme,
bilango disilik, gercek satis, kurucusundan bagimsiz sekilde yonetilen iflas
korumal1 6zel amagl kurulus (special purpose vehicle-SPV) gibi temel
sartlar1 saglamalidir. Kanimizca, menkul kiymetlestirme bakimindan
ozellik arz eden ilk husus dayanak alacaklarin menkul kiymet
yatirimcilarina en az kesinti ve ii¢lincii kisi taleplerinden yalitilmis (varlik
yaliimi) sekilde aktarilmasidir. Menkul kiymetlestirme bakimindan
ozellik arz eden diger husus ise dayanak alacaklardaki kredi riskinin
yatirimcilara devrediliyor olmasidir.

Menkul kiymetlestirme sisteminin igleyisi agik olmakla birlikte,
tanimlanmas1  konusunda yeknesaklik bulunmamaktadir™®.  Menkul
kiymetlestirmeyi tanimlamadaki farkliliklar, esasa etkili olmaktan ziyade
teorik temellidir.

Menkul  kiymetlestirme bir tanmimlamaya gore, menkul
kiymetlestirilmeye uygun vade ve nakit akimi Ozelliklerini haiz para

16 Schwarcz, Steven L. .(1994). “The Alchemy of Asset Securitization”, Stanford Journal
of Law, Business& Finance, S.1, s. 133-154 (Alchemy). Simya (alchemy), ortacag
kimyagerlerinin degersiz maddeleri altina g¢evirme teknigine yonelik ugrasilardir,
(Schwarcz, Alchemy, s. 134 dn. 3). SCHWARCZ, menkul kiymetlestirme islemi igin
6zel amagli kurulus (SPV) kullanimini zorunlu gérmektedir, (Schwarcz, Alchemy, s.
133-135).

YCalismamizda menkul kiymetlestirme kavranu bu anlanu ile kullanilmaktadar.

18 Klee, Kenneth N./ Butler, Brent C. .(2002). “Asset-Backed Securitization, Special
Purchase Vehicles and Other Securitization Issues”, Uniform Commercial Code Law
Journal, S. 35, s. 23 vd. .
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alacag1 seklindeki finansal varliklarin,"® kaynak kurulustan kaynaklanan
taleplerden yalitilmis bi¢imde “havuzlanarak” (pooling)®
biitiinlestirilmesi ve bu alacaklar karsiliginda (dayanaginda), menkul
kiymetlestirilen varhigin tiirii ve ihrag edilen menkul kiymetin sahibine
sagladigi haklarin niteligine gore ¢esitlilik arz eden menkul kiymetlere
baglanmasidir®.

Menkul kiymetlestirme, devir kolayligi bulunmayan finansal
aktiflerin pazarlanabilir sermaye piyasasi araglarina (menkul kiymetlere)
doniistirtilmesi ve finansal kuruluglarin ve diger sirketlerin riskli
varliklarini toplayarak bir 6zel amag¢h kurulusa gergek satisla (true sale)
devri siireci olarak da tanimlanabilmektedir®.

Menkul kiymetlestirme bir diger tamimda, sahip olunan
varliklardaki kredi riskini devretmek ve bu varliklar1 daha likit hale
getirmek igin yapilandirilmis ticari islemlerinin kullanilmasidir. Menkul
kiymetlestirmenin, kredi riskinin yayilmasi yaninda, daha giivenilir ve
pazarlanabilir®® menkul kiymetler olusturulmasi amacina sahip oldugu da
ifade edilmistir®. Menkul kiymetlestirme siirecinde ihra¢ edilen menkul
kiymetler ile varlik havuzu arasinda miilkiyet hakki (equity) veya teminat
iliskisi kurulabilmektedir®.

Menkul kiymetlestirme, LIPSON tarafindan®®, belirli kredi
glivenilirligine sahip temel alacak haklarinin (primary payment rights),

1% Konut mortgage teminatli kredi alacaklar, ticari mortgage alacaklari, otomobil kredileri,
kredi kart1 alacaklar1 gibi ¢esitli akdi temelli diizenli gelir getiren diger parasal alacaklar.
Bu alacaklarin, ongoriilebilir anapara ve/veya faiz getirili, belirli uzunlukta vade igeren
varliklar olmasi gereklidir.

O(jlkemizde havuzlama genel olarak, bir finans ortakligmm birden ¢ok
isletmenin/ortakligin  kendisine devredilen varliklarina dayali olarak, onlarmn
harmanlanmasi ile menkul kiymet ¢ikarilmasi ve bunlarin yatirimcilarca arz edilmesi
olarak da ifade edilmektedir.

2L Kravitt, s. 1-1; Simkovic, s. 216 vd. .

22 Siems, Mathias M. .(2009). “The Foundations of Securities Law”, European Business
Law Review, S. 20, s. 141-171. 22.05.2016 tarihinde http://ssrn.com/abstract=1089747
adresinden erigildi.

2 Dayanak varliklarin miilkiyetinin dogrudan devredilmesine oranla, burada yapilacak
devrin daha kolay olmasi anlatilir.

24 Hill, s. 1063 dn. 5.

% Shenker/Coletta, s. 1374-75.

% |ipson, Jonathan C. (2012). : “Re: Defining Securitization”, Southern Carolina Law
Review, C. 85, S. 5, 5. 1229 -1282.
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kaynak sirket kaynakl iflas ve diger tasfiye taleplerinden bagimsiz 6zel
amagh kuruluslarca satin alinmasi ve satin alinan bu alacaklar ile
tamimlanmis (value of the securities determined) getirilere sahip menkul
kiymetlerin dogrudan veya dolayli olarak ihra¢ edilmesi, olarak
tanimlanmigtir,  LIPSON’un  tanimi, SCHWARCZ  tarafindan
elestirilmistir. SCHWARCZ’a goére “girdi” olan alacak, izolasyonu
saglayan yapi (Structure) olan 6zel amagh kurulus ve ¢ikt1 (outputs) olan
menkul kiymet bakimidan yapilan bu tamimlama yetersizdir®'.
SCHWARCZ, ayrica LIPSON’un tanimindaki belirli temel ana alacaklar
(primary payment rights) ile sinirli menkul kiymetlestirme taniminin,
teminatli bor¢ ylkiimliiliiklerinin (Collateralized Debt Obligations-CDO),
“gercek birer menkul kiymetlestirme” olarak degerlendirilmemesi
sonucuna neden olabilecegini belirtmektedir®.

LIPSON’un “ara yap1” bakimindan, kaynak sirketten kaynakli
taleplerden hukuki yalitilmighigr zorunlu bir unsur olarak Ongdrmesi,
SCHWARCZ tarafindan bazi menkul kiymetlestirmeler bakimindan
bunun sart olmamasi®® nedeniyle elestirilmektedir.

LIPSON’un tamimindaki bir diger elestiri konusu ise, menkul
kiymetlerin degerinin, &6zel amagli kurulus iizerinden baglantisinin
kuruldugu finansal varliklara baglanmig olmasi noktasindadir.
SCHWARCZ bu varliklarm, menkul kiymetlerin 6deme vadelerine etki
ettigini kabul etmekle birlikte, yapilacak 6demelerin degerinin vadeden
ziyade bu varliklarin faiz oranlar ile iliskide oldugunu belirtmektedir®.

SCHWARCZ ayrica, kanuni bir tanimlamasi bulunmayan menkul
kiymetlestirmenin zayif/riskli alacaklar1 dislayan, iflas bagisikligini her
durumda sart kosan smirlayici bir tanimlamasinin yapilmasini yerinde
bulmamakla birlikte, genis kapsamli bir tanimlamanin da kapsami

2 Ayrintili bilgi i¢in bkz. Schwarcz, Steven L. .(2012). “What is Securitization? and for
What Purpose?”, Southern Law Review C. 85, S. 5, s. 1283-1299 (What).

28 5chwarcz, What, s. 3, 4.

2 Muhasebe standartlar1 bakimindan, “FAS 140” kurallarindaki degisiklikler beraberinde,
“gergek satis” degerlendirmesi igin “iflas bagigiklig1” sartinin kaldirtlmis olmasi burada
belirtilebilecektir. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Brown, Mayer. (22.06.2009). “Big
Changes to Securitization Accounting”, 23.05. 2016
tarihindehttps://www.mayerbrown.com/files/Publication/fab3ec91-d064-4740-89b2-
a9c42d373dcl/Presentation/PublicationAttachment/6a14e039-2b95-4246-85b8-
bde2733bb7fb/UPDATE Securitization FASB 0609 V2.pdf adresinden erisildi.

%0 schwarcz, What, s. 6.
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gereginden fazla genisletebilecegini ifade etmektedir®. Menkul
kiymetlestirme taniminin genisletilmesi onunla ilgili diizenlemelerinde
sinirlandirilmasin giiglestirecektir.

Tirk hukuku bakimindan menkul kiymetlestirme siireci genel bir
tanimlamayla, 6ziinde bor¢lar hukuku anlaminda 6diing sézlesmesinden
kaynaklanan alacaklarin ivazli temlik edilmesi ve bu alacaklar1 devralan
kuruluslar tarafindan bu alacaklardan olusan havuzlarla (pool) iliskili
menkul kiymetler ihrag edilmesi olarak ifade edilebilecektir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
da “gelencksel menkul kiymetlestirme"* ve "menkul kiymetlestirme"
tanmimlar1 yapilmistir. Geleneksel (gercek) menkul kiymetlestirme burada
“menkul kiymetlestirmeye konu varliklarin bu menkul kiymetleri ihrag
eden Ozel amacli menkul kiymetlestirme sirketine; menkul
kiymetlestirmeye konu varliklarin sahipliginin devredilmesi veya ikincil
katilimlar yoluyla ve ihra¢ edilen menkul kiymetlere iliskin 6demeler
menkul kiymetlestirme kurucusu bankanin yiikiimliliigiinde olmayacak
sekilde ekonomik devri” olarak tanimlanmistir. Bu tanimlamada, “gercek
satig” ve “0zel amagh kurulus” kullanimi esas alinmustir.

BDDK “menkul kiymetlestirme™yi ise, maruz kalinan bir riskle
veya risk havuzuyla baglantili kredi riskinin dilimlere ayrildigi,
O0demelerin tasinan riskin veya risk havuzunun performansma bagh
oldugu ve kayip dagiliminin bu dilimlerin siralamasiyla belirlendigi
menkul kiymet ihracina yonelik iglem veya plam1  olarak,
tanimlanmaktadir®®. Genis kapsamli bu tanim ile daha ¢ok menkul
kiymetlestirmenin finansal miihendislik ile olusturulan ihra¢ yapilarini
(sentetik menkul kiymetlestirme gibi) da kapsar nitelikte olmasi
amaglanmugtir.

Sonug olarak kanimizca ABD kaynakli mortgage sistemi ile ilk kez
uygulanmig olan “menkul kiymetlestirme” kavrami veya sistemi, bilango
disilik, gercek satis ve Ozel amagh kurulus tarafindan menkul kiymet

31 Schwarcz, What, s. 9-11.

%2 28.06.2012 tarih ve 28337 sayili RG’de yayimlanan “Menkul Kiymetlestirmeye iliskin
Risk Agirlikli Tutarlarin Hesaplanmasi Hakkindaki Teblig” (BDDK Risk Tebligi) m.
3(1)(9)-

%306.09.2014 tarih ve 29111 sayili RG’de yayimlanan “Bankalarn Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine 1liskin Yonetmelik” (Sermaye Yeterliligi
Yonetmeligi) m. 3(1)(uu).
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ihracinin temel alindig1 finansman sistemini ifade eden teknik bir terimdir.
Gergek satisa dayali veya geleneksel menkul kiymetlestirme, menkul
kiymetlestirme kavraminin esas karsiligin1 olusturmaktadir. Menkul
kiymetlestirme kavramu ile ifade edilen sistemin, gergek satig, bilangco
disilik, ticlincii kisi taleplerinden korunakli ihragg1 6zel amacgh kurulus
gibi asgari nitelikleri bulunmaktadir. Zaman igerisinde ortaya ¢ikan
“yapay menkul kiymetlestirme” (Synthetic securitization) ve “yeniden
menkul kiymetlestirme” (re-securitization) gibi uygulamalar, menkul
kiymetlestirmeden farklilik arz etmektedir. Yapay menkul kiymetlestirme
triini  kredi temerriit takaslart (credit default swaps) menkul
kiymetlestirme uygulamalarinda dis kaynaklardan saglanan kredi degerini
artinm/kredi riskini azaltim® (credit enhancement) araclarindan en
onemlilerindendir.

3. Menkul Kiymetlestirme Sisteminin Isleyisi

Gergek satisa dayali menkul kiymetlestirmede, “kaynak kurulus”
(originator)® olarak adlandirilan finansal kuruluslar, mevcut alacaklarin
“gercek satig” (true sale) seklinde ivazli devir yoluyla kesin olarak bilango
disina cikarirlar. Burada finansal varliklari menkul kiymet ihracinda
kullanmak tiizere devralan kurulus, 6zel amacli kurulus (SPV) olarak
adlandirilmaktadir. Son doénemde menkul kiymetlestirme siirecinde
devredilen finansal alacaklardan kaynakli kredi riskinin belirli oranda
(%5’ten az  olmamak  iizere) “menkul kiymetlestiriciler’de

3 “Kredi riski azaltim1” gibi farkh isimlerle de ifade edilebilen bu kavram, kredi riskinin
(bor¢lunun temerriide diisme riski) kullanilan ¢esitli yontemlerle (i¢ ve dis kaynakli)
azaltilmasini anlatmaktadir.

Kredi riskinin azaltimi yontemleri, menkul kiymetlestirmelerdeki ihragg1 kurulug (SPV)
biinyesinde ihra¢ edilen menkul kiymetlerden kaynakli yiikiimliiliikleri zamaninda ifay1
teminat altina almak i¢in kullamlan gesitli akdi ve yapisal yontemlere verilen genel
isimdir. Burada kullanilan yontemlerle ilgili somut uygulamalar i¢in bkz. Stone, Charles
Austin/ Zissu, Anne. (2012) : The Securitization Markets Handbook, Second Edition,
John Wiley & Sons, New Jersey, s. 33. Tiirk hukukunda bu kavram, BDDK Sermaye
Yeterlilik Yonetmeligi m. 3’te bankaca maruz kalinan kredi riski tutar ya da tutarlarinin
azaltimi amaciyla kullanilan teknik olarak tanimlanmigtir.

Tiirk hukukunda bankalara yonelik bu konudaki diizenlemeler ile ilgili olarak bkz.
BDDK tarafindan 06.09.2014 tarihinde 29111 sayili RG’de yayimlanan “Kredi Riski
Azaltim Tekniklerine Tliskin Teblig”.

% Menkul kiymetlestirme terminolojisinde menkul kiymetlestirilen alacag akdederek onu
ortaya ¢ikaran ve o finansal iligkide alacakli konumunda bulunan finansal kurulustur.
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(kaylggk/sponsor kuruluglar) kalmasi zorunludur (credit risk retention
rule)™.

Burada kaynak kurulus, sahip oldugu finansal alacaklar1 "gercek
satis" seklinde ihra¢¢i Ozel amaghh kurusa devretmekte; 6zel amacl
kurulusta devraldigi bu alacaklar karsiliginda menkul kiymet ihrag
etmektedir. Kaynak kurulus ve/ya sponsor®” kurulusun, ihrag¢1 6zel amagli
kurulusun ihrag ettigi menkul kiymetlerden kaynaklanan bir ylkiimlilagi
bulunmaz. Menkul kiymetlestirme ile ihra¢ edilen menkul kiymetlerin arz1
genel olarak kurumsal yatirimcilara yonelik olarak gerceklestirilmektedir.
Bu durum, kurumsal kuruluslarin kurulus belgelerinde yiiksek kredi
notunu haiz menkul kiymetlere yatirim yapmalarinin zorunlu tutulmasinin
bir sonucudur.

Burada kaynak/sponsor kurulus ile 6zel amagli kurulus iligkisi
bakimindan ya ihra¢ edilen menkul kiymetlerin bedeli, belirli bir 1skonto
karsihiginda kaynak kurulusa aktarilmakta ya da devralinan finansal
alacaklarin bedeli olarak kaynak kurulusa ihra¢ edilen menkul
kiymetlerden verilmektedir. Ozel amagh kurulus, ihrac ettigi menkul
kiymetlerin sahiplerine yapilacak odemeleri ise, devraldigi finansal
alacaklardan kaynakli nakit akimlarindan karsilar. Ozel amacli kurulus,
alacaklar1 devralmanin karsiligi olarak kaynak kurulus vel/ya sponsor
kurulusa yapacagi devir bedeli 6demesini ise menkul kiymet ihracindan
elde edecegi gelir ile karsilayacaktir.

En sade haliyle yukaridaki sekilde anlatilabilecek olan sistem,
uygulamada ¢ok daha karmasik sekilde islemektedir. Oncelikle sistem
dahilinde birbirinden farkli isimleri haiz ¢ok farkl: tiirde ve sinifta menkul
kiymet ihra¢ edilmektedir. ikinci olarak ise, uygulamada yatirimcilar
lehine SPV’nin talep yalitkanliginin (bankruptcy remote) saglanmasi
amaciyla ¢ift katmanli (two-tier) SPV kullanilabilmektedir. Sistemde
kredi kalitesinin artirimi kavrami dahilinde i¢ ve dis kaynakli ¢ok sayida

* Tagin altina elini koymak (Skin in the game) olarak da ifade edilebilecek bu kural,
“Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010 (Dodd—Frank)”
sec. 941 ile Securities Exchange Act of 1934 sec. 15G’ye (15 United States Code Sec.
780-11) eklenmistir.

Bu kural hakkindaki degisiklik teklifi icin bkz.
http://www.sec.gov/rules/proposed/2013/34-70277.pdf 22.05.2016 tarihinde erisildi.

% Uygulamada kaynak kurulus ve ihragci kurulug arasinda sayisiz devir séz konusu
olabilmektedir. Genellikle kaynak kurulus ile ayn: kurulus olan sponsor kurulus, menkul
kiymetlestirme terminolojisinde 6zel amagli kurulusun kurucusudur.
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yontem ve ara¢ kullanilmaktadir. Kanimizca, menkul kiymetlestirme
siirecinin basarisi, siire¢ i¢inde kullanilan yontem ve araglarin bir
biitiinliik arz etmesine ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerdeki sadelik ve
acikligin korunmasina baglidir. Béylece, menkul kiymetlestirmenin temel
hedefi olan, getirisi yliksek ve gilivenilir menkul kiymet ihract
saglanabilecektir.

Sade yapili (plain vanilla) bir menkul kiymetlestirmede, 6zel
amacli kurulusun ylikiimliliigii, nakit akimlarinin ihrag belgelerindeki
sartlar dairesinde menkul kiymet sahiplerine aktarimindan ibarettir. Bu
halde, menkul kiymetlestirmede ihra¢ edilen menkul kiymetler
bakimindan nihai (ultimate) alacakli, menkul kiymet yatirimcilari; nihai
borg¢lu ise dayanak finansmanlardaki borg¢lular olacaktir.

Menkul kiymetlestirme sistemi, finansal varliklardan kaynaklanan
kredi riskini, kaynak kurulustan yatirimcilara devretmeyi amaglamaktadr.
Uygulamada, menkul kiymetlestirilen alacaklar ile kaynak kurulus
arasindaki yegane hukuki bag, devredilen bu alacaklara iliskin hizmet
saglama (servicing) faaliyetinin alacagin yeni sahibini temsilen
siirdiiriilmesidir®.

Menkul kiymetlestirme konusu olabilecek varliklarin, ekonomik
anlamda menkul kiymet ihracina imkan verecek sekilde nakit akimi
saglayabilecek olmas1 gerekmektedir.

WBS yapisindaki menkul kiymet ihraclari, o6zellikle Birlesik
Krallik (UK) bakimindan yukarida anlatilan sistemden farkli sekilde
islemektedir. WBS’de UK bakimindan SPV kullanimi, bilango disilik,
gercek satig, iflas korumasi gibi nitelikler yerine UK iflas hukukundaki
Ozgiin diizenlemeler ile bir “menkul kiymetlestirme”
gerceklestirilmektedir. WBS’nin teknik anlamda menkul kiymetlestirme
olarak nitelendirilmesi yerinde degildir. WBS, genis anlamda menkul
kiymetlestirme kavrami dahilinde ele alinmalidir. Asagida ele alinacagi
tizere, UK iflas hukuku diizenlemelerinden farkli diizenlemelere sahip
ABD-Japonya bakimindan WBS, 6zel amacl kurulus kullanimi nedeniyle
menkul kiymetlestirme niteligini saglamaya daha yakindir.

% Bell, lan/Dawson, Petrina. (2002). “Synthetic Securitization: Use of Derivative
Technology for Credit Transfer”, Duke Journal of Comparative & International Law, S.
12, s. 549-550.

36 Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt:7 Sayi:1 Yil 2016



Ticari Isletme Menkul Kiymetlestirmesi

111, Whole Buslness Securltlzatlon
1. Genel Degerlendirme ve Tanim

WBS ilk kez, 1990’larda Birlesik Krallik’ta 06ncelikle
ozellestirmelerde®® kullanilmaya baslanan bir “menkul kiymetlestirme”
uygulamasidir®.  WBS’yi  anlatmak  iizere, ortaklik  menkul
kiymetlestirmesi (corporate securitization), isletme varliklarinin menkul
kiymetlestirilmesi  (securitization of operating assets) |, isletme
gelirlerinin menkul kiymetlestirilmesi (operating revenues securitization)
ve melez finansman (hybrid finance) ifadeleri de kullanilabilmektedir®.

WBS ile bir isletmenin net/bakiye gelirlerini veya degerini
(residual  value) “*  temsil eden menkul kiymet ihraci
gerceklestirilmektedir. WBS ile genel olarak, gelecekte dogacak nakit
akimlari menkul kiymetlestirilmektedir ~ (future receivables
securitization)*. WBS siirecinde, geleneksel menkul kiymetlestirmelerden
farkli olarak, halihazirda mevcut gelirler yerine gelecekte ortaya
cikarilacak (origination) gelirler kullanilmaktadir®. ileride ortaya ¢ikacak
gelirlerden kaynakli nakit akimlarimin  menkul kiymetlestirilmesi
bakimindan bir inegin varligi halinde ortada heniiz siit olmasa bile ileride
iiretilecek siitin menkul kiymetlestirilebilecegi ornegi verilmektedir®.
Ancak bunun 6n sarti, bu inege her sahip olanin, o inekten siit alabilecek
olmasidir. Eger hem inek hem de siit yoksa ortada menkul
kiymetlestirilebilmeye uygun bir varlik da bulunmamaktadir.

* http://vinodkothari.com/wholebusiness/, 22.05.2016 tarihinde erisildi.

0 Giiniimiizde ABD, Japonya, Malezya’da da uygulanan bu sistemin, Hong-Kong ve
Singapur’da da uygulanmasi tartigilmaktadir, (Hill, C. A. (2002). “Whole Business
Securitization in Emerging Markets”, Duke Journal of Comparative & International
Law, Symposium: International Securitization and Structured Finance, C. 12, S. 2, s.
521-533 (WBS) ; Murakami, Yusuke. (2012). Innovative Securitization after the
Crisis? Whole Business Securitization in the U.S. and Japan, Harvard Law School
Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Bitirme Tezi, S. 1-7.
http://Avww.law.harvard.edu/programs/about/pifs/symposia/brazil/yusuke-murakami.pdf
adresinden 01.08.2014 tarihinde erigildi) .

41 Fabozzi/Kothari, s. 195.

*2 Diger yiikiimliiliikler 6dendikten sonra kalan meblagdir.

3 Standard & Poor’s, Criteria. (17. 08 2007). Corporate Performance Assessment For
Global Structured Finance Transactions Backed By Future Receivables.

4 Fabozzi/Kothari, s. 195.

4 Fabozzi/Kothari, s. 188.
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WBS’de kullanilan ihrag yapisinda menkul kiymet geri 6demeleri,
isletmenin fiili gelirleri ile dogru orantili sekilde dalgali bir seyir
izleyebilecektir®. WBS iiriinii menkul kiymetlerin ihrag bedeli, isletmenin
alacaklart i¢in Onceden Ongoriilen nakit akimlarina oranla iskontolu
olmaktadir. Bu fark (1skonto), yatirimeilarin esas karini olusturmaktadir.
WBS islemi, bu yoniiyle faktoring islemi ile de benzerlik arz etmektedir.

WBS uygulamasinin, bir nevi “menkul kiymetlestirilmis,
kredili/kaldiragh satin alma” (Secuitized, leveraged buyout-LBO*") oldugu
da ifade edilmektedir®®. WBS’nin niteligi bakimindan teminath ve
teminatsiz borg finansmanimimn bir karmasi oldugu da belirtilmistir®. WBS
ile teminath kredi iliskisi arasindaki temel fark, WBS finansmanin SPV
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler araciligi ile saglaniyor
olmasidir™.

WBS uygulamasinda ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin 6denebilmesi
icin dayanak varliklardan gelir elde edilmesinin gerekli olmasi, onu klasik
ortaklik finansmani yontemlerine yaklastirmaktadir®. WBS sisteminde
yatirimeinin aldig kredi riski, karsilik isletmenin calismaya devam etmesi
ve Ongoriilen sekilde gelir saglamasi seklindedir.

WBS, isletmenin elde ettigi nakit akimlarmmin dogrudan
yatinnmcilara aktarilmasi gibi varliga dayali menkul kiymetlestirmenin
bir¢ok 6zelligini biinyesinde barindirmaktadir. Bununla birlikte WBS’nin
geleneksel menkul kiymetlestirmelerden su temel farkliliklar1 bulunur:
Gelirler yaninda ticari isletmenin biitin malvarliginin da menkul
kiymetlestirme konusu yapilmasi; kredi riski konusunda bir ayrigtirmanin
(ve risk transferinin) yapilmamasi®’. Ogretidle WBS’nin varhga dayal

% paul, A. U. Ali/ Kanako, Yano. (2004). Eco-finance: The Legal Design and Regulation
of Market-based Environmental Instruments, Kluwer Law International, s. 37-38.

* LBO uygulamasinda bir sirketin satin alnmasi, ilgili sirketin varhiklari teminat
gosterilerek alinan finansmanlar ile saglanmaktadir,
(http://www.investopedia.com/terms/I/leveragedbuyout.asp).

*8 http://vinodkothari.com/wholebusiness/.

* Chesler, C. . (Summer/Fall 2007). “A New British Invasion? Whole Business ABS (A
Wholly Securitizable Business)”, American Securitization, C. 1, S. 2, s 49.

% Fabozzi/Kothari, s. 196.

%! Fabozzi/Kothari, s. 187.

52 Hill, WBS, s. 521; Robbé, Jan Job de/ Ali, Paul A. U/Coyne, Tim .(2008). Vries
Securitization Law and Practice: In the Face of the Credit Crunch, Kluwer Law
International, s. 373.
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menkul kiymetler (asset-backed securities-ABS) ve geleneksel ortaklik
finansmani1 arasinda bir noktada bulundugu ve tartismali da olsa ikincisine
daha yakin oldugu belirtilmektedir®.

WBS ile yapilan menkul kiymet ihracinin teminati, ilgili isletmenin
biitin malvarligi degerleri ve hatta paylar1 olusturmaktadir™. WBS
thractna konu olan isletmenin malvarligt konusunda bir ayrima
gidilmemektedir. Malvarliginda ayrima gidilmemesi nedeniyle isletmenin
sahip oldugu marka patent gibi sinai miilkiyet haklar1 da ilgili ihraglar
bakimindan karsilik/dayanak varlik niteligindedir.

WBS, sadece belirli bir finansal alacak havuzunun ihra¢ edilen
menkul kiymetlerin hem karsilik/dayanak hem de teminat iglevini haiz
oldugu geleneksel menkul kiymetlestirmelerden daha karmasiktir. Bunun
nedeni, bir isletmenin kendisinin veya bir igletmesinin sagladigi bakiye
(residual) gelirlerden olusan nakit akiminin, bir biitiin olarak menkul
kiymet ihracina karsilik/dayanak olusturmasidir. Bir diger ifadeyle burada
isletmenin kendisi, bir nevi menkul kiymetlestirme terminolojisindeki
varlik “havuz’unun islevini gormektedir. Bu durum, menkul kiymet
ihracinda kullanilan varliklarin, kaynak kurulusun diger varliklarindan
yalitilmasi seklindeki geleneksel menkul kiymetlestirme uygulamasini da
gereksiz kilmaktadir.

WBS’nin, ilk kez uygulandigit UK ve onun iflas hukukunu temel
alan iilkelerdeki uygulamasi ile basta ABD ve Japonya olmak iizere diger
iilkelerdeki uygulamasi birbirinden farklilik arz etmektedir. Bununla
birlikte WBS, bir ticari isletmenin gelecekte elde edecegi™ isletme
gelirlerini genellikle bir bitiin olarak temsil eden menkul kiymetlerin
ihract ile gerceklestirilen; isletmenin biitlin malvarligmin bu ihracin
teminatint olusturdugu; “menkul kiymetlestirme” olarak adlandirilan
bilango i¢i*® isletme finansmani yontemi olarak tanimlanabilecektir. WBS
sisteminde SPV’nin menkul kiymet ihraci ile sermaye piyasalarindan elde

5% Kothari V. : “Whole Business Securitization: Secured Lending Repackaged? A
Comment on Hill”, Duke Journal of Comparative & International Law, Symposium:
International Securitization and Structured Finance, C. 12, S. 2 (2002), s. 537 (WBS).

5 http://vinodkothari.com/wholebusiness/.

% Bunlarm yaminda halihazirda akdedilmis s6zlesmelerden kaynakli gelirler de WBS
konusu olabilecektir. Bu konuda drnek verilebilecek “Dunkin Brands Inc.” WBS islemi
icin bkz. Murakami s. 22 vd. .

% Fabozzi/Kothari, s. 190. Ancak, burada ABD WBS uygulamasinda gergek satisa dayali
menkul kiymet ihracinin gergeklestirildigi unutulmamalidir.
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ettigi fon 1ilgili varliklar1 halen kontrolii altinda tutan kaynak/operator
kurulusa aktarilmaktadir. WBS, geleneksel menkul kiymetlestirmelerden
SPV’ye gergek satis seklinde bir varlik devrinin yapilmayisi ve gelecekte
ortaya ¢ikacak isletme alacaklarin kullanimi bakimindan ayrilmaktadir.

2. Bashca Yararh Yonleri
WBS uygulamasinin ortaya ¢ikisinda, tasfiye halindeki bir
isletmenin kontroliiniin saglanmasi, iflas masraflarinin azaltilmasi® ve
isletmenin heniiz bilangoda yer almayan gelecekteki gelirlerinin menkul
kiymetlestirilebilmesi®® gibi yararl yénler etkili olmustur.

WBS, ozellikle UK uygulamasinda SPV’ye gergek satis
yapilmamasi nedeniyle bir bilango i¢i finansman yoludur(on-balance
sheet funding method). Bu nedenle UK uygulamasinda, = menkul
kiymetlestirmelerdeki bilango dis1 finansman (off-balance sheet funding
method) niteliginin sagladig yararlar bulunmaz.

WBS yolu ile finansman saglayacak sirketler/isletmeler, genellikle
kendi kredi notlar1 yiiksek olmayan; diger bir ifadeyle tahvil ihraci ile
ucuz finansman elde edemeyecek riskli sirketlerdir. Klasik borglanma
araglart veya diger menkul kiymetlestirme yontemleri yerine bir ticari
isletmenin gelirlerinin biitliinliyle menkul kiymetlestirilmesinin neden
tercih edildigi hususu ise ¢ok agik degildir®. WBS kullanimina gerekge
olarak, alternatif yontemlere gore daha yiiksek tutardaki finansmani az bir
maliyet saglamasi gosterilebilecektir.

Geleneksel fon saglama yontemlerinin hepsinde kaynak sirket
konusunda mevcut olan performans (geri 6dememe ve temerriit) riski,
menkul kiymetlestirme bakimindan da mevcuttur. Ancak, gelecekteki
nakit akimlarinin menkul kiymetlestirilmesi, kredi riski ve iilke risklerini®
bertaraf etmektedir®. Kaynak kurulusun geri 6deme riski ile kredi riski
kavramlar1 birbirinden farkli anlamlari haizdir. Kredi riski, kaynak
kurulusun elinde nakit akimi varken yatirimcilara 6deme yapmamasi

(Ozellikle, ABD uygulamasinda iflas  siireci oldukca masrafli  sekilde
gergeklestirilmektedir.

%8 Kothari, WBS, s. 540.

9 Hill, WBS, s. 521.

80 By risk uluslararasi finansmanlarda goriilir. Bkz. Fabozzi/Kothari, s. 191.

81 Fabozzi/Kothari, s. 191.
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halini ifade eder. SPV, hukuken menkul kiymetlestirilen nakit akimlarin
kaynaginda elde etmek konusunda yetkilendirilerek kredi riski ortadan
kaldirilmaktadir.

WBS’nin, bu sekilde finansman saglayan igletmeler i¢in beg temel
faydas1 bulunmaktadir:

Oncelikle isletme, finansal varliklarini isletmenin bir parcasi olarak
kullanmaya veya onlar {izerindeki kontroliinii siirdiirmeye devam
edecektir. Diger bir ifadeyle gercek menkul kiymetlestirmede oldugu
tizere, bir varlik satig1 ve bilango disilik s6z konusu degildir. Bu avantaj,
isletmenin faaliyetlerinin  siirdiiriilmesi bakimindan ticari isletme
rehnindeki durum ile benzerlik géstermektedir.

Ikinci olarak, WBS ile elde edilen finansman, ilgili isletmenin
kendisinin sahip oldugu kredi notuna olumlu etki yapacaktir (increased
leverage). Bu olumlu etki, bir diger bilanco i¢i fon saglama araci olan
tahvil yerine WBS’nin tercih sebeplerindendir. Kredi notu, igilincii
kigilerden (dis kaynakli) saglanan kredi riskini azaltim yontemleri (third
party credit enhancements) kullanilmamasi halinde, yalmizca ilgili
isletmenin tasidig1 risklere gore belirlenmektedir. WBS ihraci, ilgili
isletmenin biitlin ticari risklerini kapsamaktadir. Bu nedenle WBS’de,
geleneksel menkul kiymetlestirmelerdeki gibi bir risk sinirlanmasi imkani
bulunmamaktadir.

Ucgiincii olarak, ihracei isletme kendi kredi notundan daha yiiksek
kredi notlu bir menkul kiymet ihraci ile sermaye piyasalarindan ucuz
finansman imkénina kavusabilecektir®. WBS ihrac1 ile isletmenin
normalde Odeyecegi finansman faizi maliyetlerine gore, 100-200 baz
puanlik bir indirimin saglandig1 belirtilmektedir®.

Dordiincti olarak WBS, marka gibi isletmenin bilangosunda
gosterilemeyen fikri miilkiyet varliklar1 bulunan isletmeler bakimindan
¢ekici bir finansman yoludur.

En son olarak ise burada gerceklestirilen finansmanin uzun vadeli
oldugunu belirtebiliriz.

WBS’nin yatirnmcilar bakimindan baslica yararli yonleri olarak ise
isletmenin belirli gelirlerinin havuzlanarak menkul kiymetlestirilmesi
yerine, biitiin gelirlerinin menkul kiymetlestirilmesinin ortaya g¢ikaracagi

62 Murakami, s. 14.
83 Chesler, s. 49.
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avantaj ve olas1 bir temerriit ve/veya iflas halinde yatirimcinin ihraca
kaynaklik eden isletmenin kontroliinii cesitli yontemlerle (akdi sartlar,
bagimsiz  yoneticiler, altin  paylar gibi) elde edebilmesi
gosterilebilecektir®.

3. Sistemin Farkh Isleyis Yapilar1 ve Uygulama Ornekleri
A. Sistemin Farkl isleyis Yapilari

WBS, diizenli ve 6ngoriilebilir gelir elde eden isletmeler i¢in uygun
olabilecek bir finansman ydntemidir™. Bunun nedeni WBS ihracinm,
isletmenin ge¢mis donemlerdeki net gelir akimi verilerine gore tespit
edilen gelecek donemlerdeki gelir akimu beklentilerine gore yapilmasidir.

WBS, genellikle isletme devralmalarinda kullaniimaktadir. WBS
sisteminde, devralinan isletmenin devir bedeli, gene isletmenin net/bakiye
gelirleri ile re-finanse edilmektedir®®.

Kaynak kurulus, kesin getirisi Ongoriilemez nitelikte olan
gelecekteki  nakit akimlarmin  menkul kiymetlestirilmesinde bu
alacaklardan dogan nakit akiminin bir kismini yatirimeilara, diger kismin
ise  kendisine aktarir. WBS sisteminde, geleneksel  menkul
kiymetlestirmelere oranla daha yiiksek bir “ek teminatlandirma” (over-
collateralization)®’ yapilmaktadur.

WBS sistemi, yuritiildiigt tlkedeki hukuki diizene gore farkli
sekillerde isleyebilmektedir. WBS’nin uygulanisi bakimindan ilk grupta,
kaynak UK ve ona benzer hukuk sistemlerinin uygulandig: iilkeler yer
alir. Ikinci grupta ise ABD ve Japonya gibi UK iflas diizenlemelerinin
bulunmadig: iilkeler bulunmaktadir. Japonya bakimindan hem ABD tipi
gercek satisa sayali WBS’nin hem de UK tipi teminath krediye dayal
WBS sisteminin uygulanabildigi soylenebilecektir®. Esasen her iki yapi
da aym ekonomik degeri elde etmeye yonelmektedir®.

 Murakami, s. 18.

® Bu konuda ayrintil bilgi i¢in bkz. Fabozzi/Kothari, s. 202.

% Fabozzi/Kothari, s. 152.

8 Bu kavram, SPV biinyesinde (i¢ kaynaklardan) ihra¢ edilen menkul kiymetlerin geri
O0demeleri i¢in her vadede bu geri 6deme tutarlarindan daha fazla kaynak tutulmasi
seklindeki kredi riskini azaltim yontemini ifade eden teknik bir terimdir. Burada kayak
kurulusun performans riskine kargi yatirimcilarin korunmasi hedeflenmektedir. Bkz.
Fabozzi/Kothari, s. 194.

% Murakami, s. 30-33.

% Murakami, s. 49.
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a. Teminath Kredi Sistemine Dayalh UK Yapis1

WABS sisteminde menkul kiymet ihraci ile isletme finansmaninin
saglanmasi su sekilde cereyan etmektedir: Oncelikle ihragc1 SPV, sermaye
piyasalarinda tahvil ihrag ederek kendisi fon elde etmektedir. SPV ihrag
ettigi tahvillerden elde ettigi gelir ile kaynak kurulusa (kredi borclusu)
teminatl kredi (secured loan structure) saglayacaktir. WBS’de finansman
saglayacak isletme (kaynak sirket/operator), ihrag i¢in kullanilan SPV’den
bor¢ almaktadir.

UK tipi WBS sistemi uygulamasinda, kaynak kurulus
(borglu/operatér) ile SPV arasinda isletmenin biitiinii tizerinde kurulu bir
teminat1 (floating charge) haiz kredi/6diing iliskisi kurulmaktadir. Bu
nedenle WBS, gergek satis’® yerine kredi/odiing iliskisine dayanan bir
sistemdir. Asagida ele alinacagi lizere bu teminath kredi iliskisi, operator
kurulusun iflas1 halinde, ihrag¢1t SPV yoneticisinin, operator kurulusun
biitiinii iizerinde yOnetim yetkisini haiz bir yoneticinin atamasina imkan
vermektedir.

WBS’de kaynak sirket, aldig1 krediyi sabit anapara ve faiz seklinde
geri O0demekle yiikiimliidiir. SPV’de aldigi bu Odemeyi ihrag ettigi
tahvilleri itfa etmekte kullanacaktir. Isletmenin ve dolayisi ile alacaklarmn
kontroliiniin operatdr kurulusta kalmast nedeniyle UK tipi WBS, gercek
satig yerine gercek kontrole (true control) dayali olarak islemektedir. UK
tipi WBS’nin, geleneksel menkul kiymetlestirmelerden diger bir farkliligi,
SPV’nin kaynak/operator kurulustan biitiiniiyle bagimsizliginin (orphan)
sart olmamasidir’™.

Japonya’da, UK benzeri iflas diizenlemeleri olmamasina ragmen
WBS uygulamasinin teminath kredi iligkisi dahilinde gergeklestirildigi
belirtilmektedir .

WBS siirecindeki temel hukuki metin, kaynak kurulus ile SPV
arasindaki teminathi kredi/6diing iligkisine dair sozlesmelerdir. Bu
sozlesmeler ile Oncelikle “floating charge” niteliginde bir alacak ihdas
edilmektedir. Sézlesme kapsaminda, SPV ydneticisinin, “trigger event”
olarak  belirlenen tetikleyici  olaylarin  gerceklesmesi  halinde

™ Gergek sats ile ayristirtlan ve SPV’ye devredilen varliklar, sadece ilgili menkul kiymet
yatirimetlarinin itfasinda kullanilmaktadir.

http://207.57.79.93/solomons/artwholesecuritisation.htm adresinden 22.05.2016 tarihinde
erisildi.

2 Murakami, s. 30-32.
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kaynak/operator kurulusa isletmeyi yonetmek {izere yonetici atama yetkisi
de diizenlenmektedir.

Kaynak kurulus ile SPV arasindaki kredi/6diing sozlesmesi,
kaynak/operatdr kurulusun ticari faaliyetleri (malvarhigi satis1 ve
bor¢glanma gibi)  konusunda pek c¢ok sinirlamayir da biinyesinde
barindirmaktadir. Bdylece, fiilen kaynak/operatér kurulusun iflasi ve
menkul kiymet yatirimcilari disindaki tigiincii kisi taleplerine konu olmasi
ve isletmenin teminat degerinin azalmasi engellenmektedir.

Kaynak kurulusun 6diing iliskisi igerisinde bor¢lu oldugu SPV’ye
yapacag1 anapara ve faiz geri 6demelerinin yatirimcilara aktarilmasi, ihrag
sartlar1 ¢ercevesinde gergeklestirilir. Kaynak kurulusun iflasi halinde
SPV’nin (yoOneticisinin), kaynak kurulusun malvarligint ve gelirlerini,
oncelikle ihra¢ edilen menkul kiymet yatirimcilarinin alacaklarinin
O0denmesi i¢in kullanacak bir yediemin atama yetkisi bulunmaktadir.
Belirtilen yetki, WBS’yi geleneksel teminatli krediden farkli kilan temel
husustur. WBS sisteminde SPV yoneticisinin  belirtilen  sekilde
yetkilendirilmesi, menkul kiymet yatirimcilarinin haklarinin, gergek satis
olmaksizin iflas korumas: (safe-harbor rules) altina alinmasini
saglamaktadir.

Kita-Avrupasinda kullanilan bilango i¢i finansman araglari
bakimindan menkul kiymet yatirimcilarinin haklarinin iflas gibi ii¢lincii
kisi taleplerinden korumasi, farkli yontemlerle saglanmaktadir. Kita-
Avrupasinda baskin bilango i¢i finansman aract olan teminath tahviller,
teminatli tahvil ihraggisinin iflasi halinde sahibine ihrag¢¢inin bilangosunda
yer alan ilgili teminat havuzlarindan oncelikli yararlanma (double
recourse) hakki tanimaktadir.

b. Gercek Satisa Dayali ABD Yapisi
WBS giiniimiizde agirlikli olarak UK ve onu mehaz alan hukuk
sistemlerinde uygulanmaktadir. WBS’nin UK uygulamasina alternatif bir
yontem olarak gosterilen’® ve basta ABD olmak iizere Japonya’da da
uygulanan WBS sistemi ise gergek satisa dayali, farkli bir metodolojiye
sahiptir™.

3 Murakami, s . 7-8.

™ ABD ve Japonya’da uygulanan WBS sistemi, 6zellikle kullamlan ¢ok gesitli i¢ ve dis
kaynakli kredi riskini azaltim yontemleri farklilik olusturmaktadir. Belirtilen yapida
kullanilan ¢ok sinifli ihrag yapisinda en iist /6ncelikli sinifta yer alan menkul kiymetler
icin “monoline” sigortact veya bir tahvil garanti sirketi tarafindan saglanan sigorta
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ABD Sermaye Piyasasi Kurulunun (Securities Exchange
Commission-SEC) ilk varliga dayali menkul kiymet diizenlemesi olan
“Regulation AB”’de WBS sistemi diizenlenmemistir. WBS’nin,
Regulation AB Item 1101(c)’de yer alan ABS tanimindaki menkul
kiymetlestirilecek  varliklara dahil olmamast, Regulation AB
diizenlemelerinin WBS i¢in uygulanmasina engeldir. WBS, Regulation
AB diizenlemesinin sonraki siiriimii olan “Regulation AB II”’de ABS
tanimina dahil edilerek, wvarliklara, taraflara yonelik bilgilendirme
zorunluluklar ve 6zellikle de WBS’ler bakimindan uygulanabilir olmayan
duragan havuz verisi (static pool data; Regulation AB, Item 1105)
sunulmak zorunda kalinabilecektir.

ABD ve Japonya’da, UK iflas rejimindeki sekilde teminath
alacakliyr koruyan bir diizenleme bulunmaz. Bu nedenle kaynak
kurulusun kendisinden kaynakli kredi riski ile menkul kiymetlestirilen
gelirleri birbirinden ayirarak menkul kiymet yatirimcisini koruyacak yapi,
farkli yontemlerle olusturulmaktadir. ABD ve Japonya’da kaynak kurulus,
borglu (borrower) olarak degil sponsor olarak adlandirilmaktadir.
Belirtilen yapida yer alan SPV’ler, kaynak sirketin (sponsor’”) gelir
getiren biitlin faaliyetlerini menkul kiymetlestirmek {izere satin alirken;
UK tipi WBS’de SPV, kaynak/operatér kurulusa isletmenin biitlin
malvarligi iizerinde teminat hakkini haiz sekilde kredi vermektedir®.

ABD ve Japonya WBS uygulamasinda sponsor kurulus, WBS
konusu isletmenin Oziinii olusturan malvarligi degerlerini bir biitiin
halinde SPV’ye devretmektedir. Kaynak/sponsor kurulus ile SPV arasinda
teminatli kredi iligkisi bulunmamaktadir.

ABD ve Japonya WBS uygulamasinda hemen hemen biitiin i¢
kaynakli kredi riskini azaltim metotlar1 kullanilmaktadir. Bu metotlardan
en sik kullanilan1 farkli simiflarda menkul kiymet ihraci (tranching)
gercgeklestirilmesidir. Kiiresel finansal kriz 6ncesi donemde ABS’ler igin
kredi riskini azalim metotu olarak kullanilan sigorta teminatlari

teminati nedeniyle AAA kredi notu (en iist derece) verilmektedir. Ornegin, “Arby's”in
franchise  gelirlerinin menkul kiymetlestirilmesinde menkul kiymetler “Ambac”
tarafindan teminat altina alinmigtir.

Teminatl kredi iliskisinin olmamasi nedeniyle kaynak kurulus sponsor olarak
adlandirilir, (Murakami, s. 7).

6 Fabozzi/Kothari, s . 196; Murakami, s. 7.
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(monoline wraps) ise sigorta sirketlerinin (monoline) bu sigortalari artik
yapamamasi nedeniyle kullanilamamaktadir’’,

Gergek satiga sayali WBS ihraglarinda birden ¢ok SPV
kullanilmaktadir. ABD WBS uygulamalarinda genellikle sponsor kurulus
tarafindan dogrudan veya dolayli olarak kontrol edilen, anonim ortaklik ve
limited sirket (LLC) seklinde organize olmus SPV’ler tercih edilirken;
Japonya orneginde trust seklindeki SPV’ler de kullamilabilmektedir’.
Japonya’da, WBS sisteminde SPV bakimindan, trust disinda kullanilan
diger organizasyon yapilari, “Kabushiki-Kaisha” (anonim ortaklik),
“Godo-Kaisha” (limited sirket) veya “Tokutei-Mokuteki-Kaisha”dir
(kanuni menkul kiymetlestirme aract)’”.

ABD-Japonya tipi WBS uygulamasinda sponsor kurulus, ana
hizmet saglayici (primary-master servicer/ manager®™) sifatiyla SPV’ye
devrettigi isletmenin faaliyetlerini, gene SPV’yi temsilen siirdiirmeye
devam etmektedir®. Hatta sponsor kurulus, daha once sattigi varliklari
geri kiralayarak (sales-and lease back wveya opco-proco) isletme
faaliyetini bu satis hi¢ olmamus gibi siirdiirebilmektedir®. Sponsor kurulus
belirtilen yetkilerini, ihra¢ belgelerinde belirli olan tetikleyici olaylardan
birinin ger¢eklesmesi halinde, yedek servis saglayiciya devretmek
zorundadir®,

B. Uygulama Ornekleri

WBS’nin ilk kez uygulandigi UK bakimindan 6rnek verilebilecek
baz1 ihraglar sunlardir: Formula 1; Madame Tussaud's miizesi; Londra
Sehir Havaalani; Marne et Champagne (Fransiz sampanya siselerinin
menkul kiymetlestirilmesi)®*; pub zincirleri; telekomiinikasyon sirketleri®.
WBS daha sonraki donemde, oOzellikle Japonya ve ABD’de

" Murakami, s. 25. ABD’deki WBS uygulama érnekleri i¢in bkz. Murakami, s. 18 vd. .
8 Murakami, s. 33.

" Murakami, s. 33.

8 Murakami, s. 22.

81 Murakami, s. 8; 22.

82 Murakami, s. 8.

8 Murakami, s. 8.

8 http://vinodkothari.com/wholebusiness/.

8 Fabozzi/Kothari, s. 202.
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uygulanmistir®®. ABD’de 1990’larin ortalarindan bu yana 80 milyar
dolardan fazla WBS ihraci gerqeklestirilmistir87.

Japonya’da Sofnam’m “Vodafone KK™y1 devralmasi sirasinda
yasadig1 finansman ihtiyaci (re-finansman) 12 milyar dolar1 asan bir WBS
uygulamasi ile asilmistir. Bu ihragta, yeni devralinan isletmenin biitiin
varliklart karsihiginda iki ayr1 simifta menkul kiymet ihrag¢ edilmistir.
Burada ayrica bu isletmenin paylar1 da menkul kiymet sahipleri lehine
rehin verilmistir.

WBS ABD o6rneginde genellikle biiyiik ¢apta franchise zincirine
sahip isletmelerce tercih edilmektedir. Ozellikle 2012 senesinde
tamamlanan “Domino’s Pizza Inc.” WBS menkul kiymetlestirmesi buna
ornektir. Bu WBS o0Omeginde, Domino’s, bagl subelerinden aldig
franchise gelirlerini WBS konusu yapmis ve bunun iizerinden ABS
ihracinda bulunmustur®. Domino’s Pizza Inc. kaynak kurulus/sponsor
olarak, bir bagli kurulusu olan aract SPV’ye (Domino’s Inc.) isletme
gelirlerini devretmistir®. Daha sonra aract SPV tarafindan gene bagli
kurulus niteligindeki “manager” SPV olarak “Domino’s Pizza LLC”ye ve
sirastyla iki ayr1 SPV’ye daha devir gergeklestirilmis ve son olarak ihragci
SPV olarak “Domino’s Pizza Master Issuer LLC”, varliklart menkul
kiymet ihra¢ etmek tizere elde etmistir.

4. Geleneksel/Ger¢cek Menkul Kiymetlestirmeden Farkh
Olan Hususlar
WBS ile geleneksel (ger¢ek) varliga dayali menkul
kiymetlestirmenin farkli oldugu temel noktalar sunlardir™:
- Kaynak kurulug, WBS terminolojisinde “originator” yerine
“operator” kurulus olarak adlandiriimaktadir®,
- WBS  bilango i¢i finansman iken gercek menkul
kiymetlestirme bilango dig1 finansman niteligindedir,

8 Murakami, s. 22.

87 Chesler, s. 48 vd. .

8 Chesler, s. 49.

Slgili kredi notu degerlendirmesi ile ilgili olarak bkz.
https://www.moodys.com/research/Moodys-upgrades-Dominos-whole-business-
securitization--PR_235639.

% Kothari, WBS, s. 537; Fabozzi/Kothari, s . 197.

%! Kaynak kurulusun sistemdeki farkl1 islevinden kaynakli terminolojik farkliliktir.
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- WBS ozellikle UK ve ona benzer sirket ve iflas kanunu
bulunan  {lkelerde = uygulanirken; gercek  menkul
kiymetlestirme kiiresel ¢apta uygulanmaktadir,

- WBS’de menkul kiymetlestirilecek finansal varliklarin (nakit
akimlarmin) SPV’ye  hukuken devri (gergek satis)
yapllmamaktadlrgz,

- WBS’de operatér kurulus bakimindan dayanak varliklarin
hukuki izolasyonu/yalitimi ve ayrt bir varlik havuzu
bulunmamaktad1r93,

- WBS’de dayanak varliklardan kaynaklanan nakit akimlarinin
dogrudan menkul kiymet sahiplerine Ozgiilenerek aktarim
bulunmamaktadir,

- WBS’de isletmenin tanimlanabilen biitin nakit akimlari,
yatinmcilara  aktarilacak  geri  O6demelerin  kaynagini
olusturmaktadir®,

-  WBS’de yapilan ihraglar, 25-30 yil gibi olduk¢a uzun vadeli
yapidadir™,

92 WBS’de kaynak/operator kurulus ve onun biitiin isletme malvarligi iizerinde, teminatli
(fixed and floating charge) kredi seklinde daha etkin bir kontrol kurulmaktadir.

% Geleneksel menkul kiymetlestirmelerdeki duragan ve yalitilmug varlik havuzu, WBS
bakimindan bulunmaz. WBS sisteminde, isletmenin biitiin nakit akimlarinin ve temerriit
halinde malvarliginin ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin itfasinda kullanilmasi prensibi
bulunmaktadir. Bu prensip kaynak kurulusun bazi varliklarinin gergek satis ile devri ve
yalitilmasin1 gereksiz kilmaktadir, Diger bir ifadeyle yatirimcilar: iflas vb. risklerden
korumak ve gelirleri onlara 6zgiilemek tizere varlik yalitimi yapilmast WBS bakimindan
fiilen islevsizdir. WBS bakimindan isletmenin gelirleri aslinda sanal bi¢imde kaynak
kurulusun malvarhiginda goziikmektedir. WBS sisteminde yalitilmasi diisiiniilebilecek
varlik, isletmenin biitiiniidiir. Bir biitiiniin iginden bu biitiiniin ¢ikarilarak yalitim
saglanmaya ¢aligilmasi, ya geride hicbir deger birakmayacak ya da aslinda higbir seyi
ayristirmayacaktir, (Fabozzi/Kothari, s. 198).

% WBS’de isletmenin biitiin tanimlanabilen nakit akimlar1 yatirimeilara aktarilacak nakit
akimi kaynagmi olusturmasi nedeniyle ticari isletmenin c¢aligmaya devam ederek
beklenen geliri {iretmesi, yatirimer bakimindan kilit dnemdedir. WBS ile ihra¢ edilen
menkul kiymetler dayanak isletmenin devamlilig1 riskini tasimaktadir. Belirtilen risk
nedeniyle WBS sistemi iiriinii menkul kiymetler, en yiiksek kredi notu olan “AAA”
notunu alamayacak yapidadir,

(http://business.lovetoknow.com/wiki/Whole_Business_Securitization).

Geleneksel menkul kiymetlestirme bakimindan yatirimeilar bakimidan 6nceden belirli
olan varliklardan kaynakli 6ngériilebilir nakit akimi esas alinmaktadir.

% Geleneksel menkul kiymetlestirmede ihrag edilen menkul kiymetlerin vadesi dayanak
varliklarla paralel ve ¢ok uzun degildir.
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- WBS’de hizmet saglayici/operatér, malik olmasi nedeniyle
ihragta kullanilan varlik ve alacaklar tlizerinde aktif kontrol
sahibidir®,

- WBS’de kaynak kurulustan (operator/originator) bagimsiz bir
hizmet saglama (servicing) faaliyeti bulunmaz (no originator
independence)”’,

- WBS, yatiimer yararina kesin bir iflas bagisikligini
hedeflemez®.

5. Hukuki Temeli Olarak iflas Bagisikhigi/Korumasi
WBS’nin hukuki temeli, yatirimcinin alacaklarinin olasi bir iflas ve
diger iiclincii kisi taleplerinden hukuken korunmasi noktasindadir.

A. iflas Bagisikigi Kavram

Iflas/talep bagisikliginin saglanmasi, gercek menkul
kiymetlestirmenin temel sartlardan birisidir. Iflas bagisikligi kavranu ile
ifade edilmek istenen husus, menkul kiymetlestirilecek varliklarin, onlara
dayanilarak ihra¢ edilen menkul kiymet sahipleri (onlara yapilacak geri
O0demeler bakimindan) disindaki biitiin taleplerden korunakli olmasi
halidir. Bu korumanin bir diger yoniini, ihrag¢1 kurulusun fiilen iflas
edemeyecek ve kurucusunun iflasindan da etkilenmeyecek bir yapida
olmasi olusturur.

Geleneksel menkul kiymetlestirmelerde bu koruma, SPV kullanimi
ve SPV’ye yapilan varlik devirlerinin “gergek satig” seklinde olmasi, SPV
hukuki organizasyon yapisi olarak “trust”un kullanilmasi ve iki asamali
(two-tier) SPV kullanimi gibi yontemlerle saglanmaktadir.

% Gergek menkul kiymetlestirmede hizmet saglayicinin sorumlulugu genel olarak, gelir
akimlarmni aktarma (pasif nitelikli), tahsilat ve geri 6demeleri gerceklestirme seklindedir.
% Fabozzi/Kothari, s. 189. WBS’de menkul kiymetlerin geri 6demeleri ayr1 bir hizmet
saglayict kurulus yerine, dogrudan kaynak kurulusun kontroliindedir. WBS’deki bu
durum, kaynak kurulusun isletmeyi kontrol etmeye devam etmesinin bir sonucudur.
Geleneksel menkul kiymetlestirmelerde kaynak kurulus hizmet saglama gorevini
sadece hizmet saglayici sifatiyla yerine getirebilmektedir. Bu halde dahi kaynak
kurulusun dayanak varliklar iizerinde hizmet saglama faaliyeti disinda bir kontrolii
bulunmamaktadir.

% WBS ile operatdr kurulusun iflasi halinde yatirimetlarin iflas masasinda oncelikli olarak
yer alacagl ve sirket varliklarinin kontroliinii ele gecirecegi bir yap1 olusturulmaktadir.
Bununla birlikte yatirimci bakimindan iflas riski, biitiiniiyle ortadan kaldirilmayarak
sadece azaltilmis olmaktadir. Geleneksel menkul kiymetlestirmeler, yatirimci yararina
kesin bir iigiincii kisi talep yalitkanligini saglamay1 hedefler.
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Geleneksel  menkul  kiymetlestirmede ~ onceden  menkul
kiymetlestirilmek {iizere belirlenen varliklar, sadece ilgili menkul
kiymetlerin geri 6demelerinde kullanilmak ve onlarin getirilerinden
sadece ilgili menkul kiymet sahiplerinin hak sahibi (SPV iizerinden
dolayl1 olarak) olmasim saglamak iizere ayristirilarak yalitilir. Asagida ele
almacagi iizere bu koruma, UK WBS uygulamalarinda iflas hukukundaki
0zgiin diizenlemeler eliyle saglanmaktadir.

B. UK WBS Uygulamasinda Saglanisi
a. True Control Kavram
UK uygulamasinda WBS, gelenecksel menkul kiymetlestirmelerde
gortldigi usulde bir iflas korumasi saglamamaktadir. Bunun oncelikli
nedeni, kaynak/operator kurulusun nakit akimlarina kaynaklik edecek
alacaklar (ki burada bu ticari isletme bir biitlin olarak ele alinir) SPV’ye
gercek satig ile devretmemesidir.

Burada WBS yapisi ile saglanan finansmanlarda, SPV’ye “true
sale” seklinde bir varlik temliki® ve SPV iizerinden saglanan varlik
yalittm1 bulunmaz. Bir diger ifadeyle WBS, yatirimcilarina gercek satisa
dayal bir iflas bagisiklig1 saglamamaktadir'™®. Bu nedenle dayanak ticari
isletme halen kaynak kurulusun iflasa tabi malvarhigina (bankruptcy
estate) dahil bulunmaktadir. UK WBS sisteminde iflas korumasi, kredi
veren lehine hiikiimler barindiran UK iflas diizenlemeleri ile

saglanmaktadir'®.

UK iflas diizenlemeleri ile operatdr kurulusun olasi bir tasfiyesi
halinde, isletme varliklar1 ve hatta paylart ile teminat altina alinan
teminath alacakli (yatirimci) kendi alacagimi bu teminatlar iizerinden
almaya devam edebilecektir. Bir diger ifade ile WBS ile ihrac edilen
menkul kiymetler, igletmenin biitiin varliklarina yayilan bir teminat ile
korunmaktadir'®. Dolayli olarak iflas bagisikligi sunan bu yapiya “true
sale”den esinlenerek, “true control” adi verilmektedir®. WBS bu

% Ashinda operatér kurulusa kredi veren SPV’ye yonelik olarak alelade bir varlik temliki
dahi yapilmamaktadir.

190 Fabozzi/Kothari, s. 152.

10 Chesler, s. 49.

192 Fabozzi/Kothari, s. 152.

1% Hill, WBS, s. 521-533; Murakami, s. 1-7.
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bakimdan, menkul kiymetlestirmeden ziyade, teminatli finansman
niteligindedir'®.

UK WBS sisteminde kaynak kurulusun (operator/originator)
yonetimi/isletilmesi, onceden belirli olan ve “trigger event” (tetikleyici
olay) olarak adlandirilan iflas vb. bir olayin gerceklesmesi halinde, ihrag¢i
SPV’nin atayacagi bir idarecinin yonetimine gecebilmektedir.

WBS bakimindan burada kilit énemdeki husus, kaynak/operator
kurulusun iflas1 halinde yatirimcilara 6demeleri aktaracak ve gene onlarin
yararina gelirleri yonetecek bir yedek hizmet saglayicinin (back-up
servicer) varligi ve onun giivenilirligidir'®. Asagida ele alinacag iizere,
UK iflas diizenlemeleri kapsaminda SPV yoneticisi tarafindan
kaynak/operatér kurulusa bir yoOnetici atanmasi, geleneksel menkul
kiymetlestirmelerde asil hizmet saglayicinin (genellikle kaynak kurulusun
kendisidir) iflas1 veya gorevlerini yerine getirmeyecek konumda olmasi
halinde SPV tarafindan onun yerine atanan yedek hizmet saglayicinin
(back-up servicer) konumuna benzemektedir.

b. Tlgili Yasal Diizenleme

UK Insolvency Act of 1986 Part III’de yapilan “Receivership”
(yedieminlik) diizenlemesine gore bir ticari isletmenin biitiinii tizerinde
sinirlandirilmamis bir teminath alacak (“floating charge”) hakkini haiz
kisinin bu hakk1, bor¢lunun iflasi halinde dahi oncelikli konumdadir. Bu
diizenleme geregince ihraggt SPV’nin yoneticisi, menkul kiymet ihracinin
teminatt olan sabit ve degisken (alacaklar gibi) teminat varliklarin
satilmasi halinde onlar iizerinde tam kontrolii haiz olmaktadir. UK
Insolvency Act of 1986 benzeri diizenlemelerin Malezya ve Hong-
Kong’daki iflas ve tasfiye kanunlarinda da bu bulundugu
belirtilmektedir'®.

UK iflas diizenlemeleri, “floating charge” seklindeki teminath
alacakliya (WBS menkul kiymetleri), WBS borg¢lusunun iflasi halinde,
iflas halinde mahkeme tarafindan atanan yedieminin (bankruptcy
administrative receiver; Insolvency Act of 1986 Part Il sec. 29(2))
etkisinden korunmak iizere isletmenin idaresini ele almak hakki tanimustir.
SPV tarafindan atanan iflas yediemini (administrative receiver/manager)

104 Fabozzi/Kothari, s. 152.
195 K othari, WBS, s. 537.
106 K othari, WBS, s. 537-538.
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kaynak isletmenin yonetimini, Oncelikle isletmenin biitiinii iizerinde
teminath alacagi haiz alacaklilar1 (WBS menkul kiymetleri) tatmin etmek
iizere devralmaktadir. SPV’nin (yOneticisinin) bu 6zel yetkisinin kaynagi,
operatdr kurulusun biitiin malvarligi {izerinde ona taninmis olan teminat
hakkidir (floating charge).

UK iflas diizenlemeleri kapsaminda WBS ile ihrag edilen menkul
kiymetler lehine kaynak kurulusun biitiin varliklar {izerinde sinirsiz veya
kapsami degisken bir teminatli alacak hakki saglamasi, (floating charge
over all the assets of the originator) bu menkul kiymetlerin sahiplerinin
SPV lizerinden operatdr kurulusun idaresinde oOncelikli hak sahibi
olmasina neden olmaktadir.

Belirtilen UK iflas diizenlemesi kapsaminda operatér kurulusun
iflas bagvurusundan Once isletmenin biitiin malvarligi bir yediemin
yonetimine girebilmektedir. Boylece isletmenin diger alacaklilarinin iflas
basvurusu yapmalari, fiilen dnlenmektedir'®’. iste bu nedenle WBS ile
saglanan aslinda bir iflas-talep yalitkanhigi degildir. Ancak, UK
bakimindan ele alinan receivership (yedieminlik) miiessesesinin gercek
satisa benzer bir sonug ortaya gikarabilecegi de ifade edilmektedir'®.
Diizenleme bu sekilde olmakla birlikte WBS’nin iflas koruma islevi,

heniiz mahkemelerde test edilmemistir.
c. Floating Charge Kavram
UK WBS sisteminde bir alacaklinin iflas  korumasindan
yararlanabilmesi i¢in bu alacagim “floating charge™® niteligini haiz

197 Fabozzi/Kothari, s. 198.

108 Fabozzi/Kothari, s. 198.

109 Floating charge kavrami ile isletmenin belirli bir malvarligi veya sirketin kendisi
iizerinde  alacak ve  rehin  hakki  kurulmast  anlatilmaktadir. Bkz.
http://www.companylawclub.co.uk/topics/fixed_and_floating_charges.shtml.

UK bakimindan sirket finansmaninda (debentures) kullanilan teminatlar, fixed charge
(sabit, kapsami smirli teminat) ve floating charge (esnek/degisken kapsami sinirh
olmayan teminat) olarak iki baglikta ele alinmaktadir. Fixed charge, sirketin belirli bir
miilkii veya esyasi lizerinde kurulan (mortgage gibi) teminattir.

Floating charge ise, sadece sirketlerin bor¢lu oldugu &diing iliskilerinde kullanilan bir
teminattir. Floating charge bakimindan borglu sirketin halihazirdaki mevcut ve sonraki
donemde elde edecegi biitiin malvarligi, borcun teminatin1 olusturmaktadir. Floating
charge teminatinin kapsamu sirketin belirli bir tip malvarligi (paylart gibi) ile de
siirlandirilabilmektedir. Floating charge teminat tipi, 6zellikle sabit teminat olarak
verebilecegi malvarligi degerlerini haiz olmayan sirketler bakimindan tercih
edilebilecektir. Floating charge, sirkete teminat kapsamindaki sirket malvarlig: tizerinde
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olmas1  gereklidir. WBS sisteminde SPV’nin  kaynak/operator
kurulus/isletmeden olan kredi alacagi, kaynak/operatér kurulus
malvarliginin biitiinii tizerinde kurulu olan sinirli (fixed charges) ve
simirsiz - (floating charges)  kapsamu haiz bir teminat hakki ile
korunmaktadir*®. WBS, biinyesindeki teminatli kredi iliskisi nedeniyle
teminath kredi/6diing (secured lending/secured plain borrowing) olarak
da nitelendirilebilecektir™.

d. Diger Yontemler
WBS bakimindan iflas korumasmnin baska kaynaklari da
bulunmaktadir. Oncelikle belirtecek olursak, WBS ile borclanan bir
kaynak kurulusun, ihrag¢ sartlar1 ve SPV ile arasindaki kredi sdzlesmesi
nedeniyle, artik bir baska borglanma yapabilmesi fiilen imkansizdir™
WABS sisteminde kaynak sirketin baska bor¢lanma ve ihrag¢ yapamamasini

saglamak i¢in baska akdi smirlanmalar da kullanilmaktadir*®.

Uygulamada genellikle SPV’nin sahip oldugu teminath (fixed and
floating charges) alacaga ek olarak, ilgili isletmenin paylar1 {izerinde de
bir rehin hakki tesis edilmektedir. Boylece, bu rehin iligkisinde 6ngoriilen
bir durumun ger¢eklesmesi halinde ilgili isletmenin (sirketin) yonetimi
kolaylikla ele gegirilebilmektedir.

Yatirimciyr burada koruyan bir diger etken ise WBS ihraglarinda
onceden kredi sozlesmesi ile belirlenen tetikleyici/hizlandirici olaylardir
(trigger events). Tetikleyici olaylardan birinin gerg¢eklesmesi, yatirimet
lehine cesitli hallerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Soéyle ki;

tasarruf hakki vermesi nedeniyle sirket finansmanina uygundur. Bir diger ifadeyle ile
teminatin konusu sabit bir malvarligi degeri olmayip; sirketin miilkiyetinde olan ve
degiskenlik arz eden malvarligidir. Sirketin malvarligindaki degiskenlik/esneklik
sirketin geri ddemelerdeki temerriidiine kadar devam eder. Temerriit anindan itibaren
teminat (charge) kristalize edilerek (crystallizes) o anda mevcut sirket malvarligi
lizerinde sabit (fixed) hale gelir. Iste iflas yediemininin atanmasi sabitlenme asamasindan
sonra gerceklestirilir. Yedieminin atamasi, teminat altina alinmig olan borg itfa edilene
kadar etkili olacaktir.

Sermaye piyasast dis1 bor¢lanmalardaki floating charge’lar bakimindan yediemin
atama yetkisi, 2003 senesinde yiiriirliige giren degisiklikler (Enterprise Act of 2002) ile
kanundan ¢ikarilmistir. Belirtilen degisiklige gore WBS menkul kiymetlestirmelerinde,
ihracin en az 50 milyon pound hacminde olmasi sartiyla yediemin atanabilecektir.

10 Fabozzi/Kothari, s. 198.

11 Fabozzi/Kothari, s. 195; http://vinodkothari.com/wholebusiness/.
12 Chesler, s. 49.

113 Fabozzi/Kothari, s. 189.
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genellikle WBS ihraglarinda geri 6demelerin sadece faiz (interest-only)
veya kismi amortizasyon olarak yapildigi doénemler bulunmaktadir.
Belirtilen donemlerde geri O6demelerden artan nakit akimi tutari
sponsor/kaynak kurulusa geri donmektedir. Menkul kiymet geri
odemelerinde bozulma halinde, geri 6demelerin sekli de degisiklige
ugramaktadir. Isletmenin WBS konusu yapilan faaliyetlerinden
kaynaklanan biitiin nakit akimi, giderler ve faiz 6dendikten sonra menkul
kiymet veya yedek hesap Odemelerine aktarilmaktadir. Sozlesmelerde,
SPV  yoneticisinin tetikleyici olaylarin ortaya ¢ikmasi halinde,
kaynak/operator sirkete yonetici atamasi hakki da yer almaktadir.

IV.  Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Uygulanabilirligi

WBS, teminat kapsami (WBS farkli olarak isletmenin tim
malvarligin1 kapsar) ve isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi islevi
bakimindan ticari isletme rehnine benzerlik gostermektedir. Ancak,
burada ticari isletme rehni kapsamina dahil olacak varliklar, isletmenin
dogrudan finansmani i¢in hem teminat hem de ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin getiri kaynagi olarak kullanilmaktadir.

Tiirk hukukunda, Ingiliz hukukunda WBS sistemini miimkiin kilan
Ozglin iflas hukuku diizenlemeleri ile ayni islevi gorecek benzer iflas
hukuku diizenlemesi bulunmamaktadir. Tiirk bor¢lar hukuku bakimindan
ise bir ticari isletmenin mevcut ve/veya gelecekte dogacak alacaklarinin
belirlenebilir olmasi nedeniyle, “alacagin temliki” konusu (6098 sayili
Tirk Borglar Kanunu-TBK m. 183-194) yapilmasi konusunda bir engel
bulunmamaktadir'®. Burada Tirk Borg¢lar Kanunu m. 191-193 ile
diizenlenen garanti yiikiimii ise nihai alacakli olan menkul kiymet
yatirimcilarint koruyucu niteliktedir. Ancak, bu diizenlemenin “gercek
menkul kiymetlestirme” ve “gercek satis” kavramlari ile uyumlu oldugu
sOylenemez. Kald1 ki, TBK diizenlemelerinin sermaye piyasasi

hukukunda dogrudan uygulanma imkéani smirlidir™®,

Tiirk sermaye piyasasi hukuku diizenlemeleri bakimindan ise, WBS
sistemi ve bu sistem menkul kiymet ihraci diizenlenmemistir. 6362 sayili
SerPK m. 3, 4-13, 109 hiikiimleri, bir sermaye piyasasi aracinin ihracinin
SPK tarafindan diizenlenmis (SerPK m. 128) olmasin1 zorunlu

1 Yargitay 17. Hukuk Dairesi 2013/2557 Esas ve 2013/3344 Karar sayih ve 14.3.2013
tarihli karari; Aral, Fahrettin, (1991), “Topyekin Temlik”, AUHF, Cilt 42, Say1 1-4, s.
93-140; Giilerci, A. F. (2014), Borglar Hukuku Dersleri, Kiitahya, s. 250-254.

15 SerPK m. 2 (2).
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kilmaktadir. Bu zorunluluk ihra¢ edilen menkul kiymet sahipleri igin
saglanacak iflas/talep korumasi icin de gereklidir. WBS uygulamasi ile
menkul kiymet ihraci ise heniiz SPK tarafindan diizenlenmemistir. Bu
nedenle, WBS ihraci imkdnimin Tiirk hukukundaki benzer araglarin
ihraglar1 bakimindan degerlendirilmesi gereklidir.

Tiirk hukukunda menkul kiymetlestirme ihraglari, SerPK m. 58 ve
“I11-58.1 sayili Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi™*®
(VIDMK Tebligi) ile diizenlenmistir. Bu Teblig kapsaminda diizenlenen
menkul kiymetlerden WBS’ye kiyasen degerlendirilebilecek menkul

kiymet, varliga dayali menkul kiymetlerdir (VDMK).

WBS bakimindan burada ele alinabilecek bir diger menkul kiymet
ise bilango i¢i ihrag niteligini haiz “teminath tahviller”den olan ve SerPK
m. 59 ve “IlI-59.1 sayili Teminath Menkul Kiymetler Tebligi”*"" ile
diizenlenen varlik teminatli menkul kiymetlerdir (VTMK).

Oncelikle ifade edecek olursak WBS, hem VIDMK Tebligi ve hem
de Teminatli Menkul Kiymetler Tebliginde diizenlenmis olan menkul
kiymet ihrac1 yapilarindan farklilik arz etmektedir.

VIDMK Tebligi ve Teminatlh Menkul Kiymetler Tebligleri ile
VDMK™® ve VTMK™®, hem ihraccilart hem de kullanilacak varliklar

116.09.01.2014 Tarih ve 28877 sayili RG’de yayimlanmustur.

171.01.2014 Tarih ve 28889 sayili RG’de yayimlanmustir.

18 Varhga dayali menkul kiymetler (VDMK-asset backed securities), VFF’nin veya
IFK’min devralacagi varliklar karsilik gosterilerek ihrac edilen menkul kiymettir.

VIDMK tebligi m. 4’¢ goére varliga dayali menkul kiymetler (VDMK), fon (varlik
finansmar1 fonu) veya IFK tarafindan devralinacak varliklar karsihik gosterilerek ihrag
edilir.

Varlik finansmani fonu (VFF) ise VDMK karsiliginda toplanan paralarla, VDMK
sahipleri hesabma inangli miilkiyet esaslarina gore fon igtiiziigli ile kurulan ve tiizel
kisiligi olmayan malvarligidir.

IFK ise SerPK m. 60 ve ona dayanilarak SPK tarafindan ¢ikarilan I11-60.1 sayil1 ipotek
Finansmani Kuruluglar1 Tebligi ile diizenlenmistir (17.07.2014 tarihli ve 29063 sayili
RG’de yayrmlanmustir). Burada IFK, miinhasiran bu Tebligde belirtilen faaliyetlerin
yerine getirilmesi amaciyla anonim sirket seklinde kurulmus olan sermaye piyasasi
kurumu olarak tanimlanmigtir (m.3).

“Fon portfoyiine dahil edilebilecek varliklar ve devir sézlesmesi” baslikli VIDMK
Tebligi m. 15’e gore “,izahname veya ihra¢ belgesinde belirtilmek kosuluyla” VFF’ye
dahil edilebilecek/ihragta kullanilabilecek “varliklar” sunlardir:

1) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, tiiketici kredileri ile ticari kredilerinden
kaynaklanan alacaklari,
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bakimindan simirlandirilmigtir.  WBS  ise ticari isletmelerin geneli
tarafindan kullanilabilecek niteligi haiz, menkul kiymet ihracina dayali bir
finansman yontemidir. WBS, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu
(SerPK) bakimindan ise halka agik anonim ortaklik niteligini haiz
olabilecek nitelikteki biitlin ticari isletmeler bakimindan uygulanabilecek
sekilde ele alinmalidir.

VIDMK Tebligi ile gercek satisa dayali menkul kiymetlestirmeye
benzer sekilde cereyan eden bir yapinin diizenlenmis oldugu
sOylenebilecektir. Ancak, yukarida ele alindig1 {izere 6zellikle UK WBS
uygulamasi, gercek menkul kiymetlestirme niteliginde degildir. Ozellikle
bilango disina varlik devrinin olmamasi (teminatli kredi yapisi) ve dolayli
bir iflas korumasi diizenlemesinin varligi gibi hususlar, UK WBS
uygulamasini farkli kilmaktadir. Ancak, VDMK ihrag yapisi burada ABD-

2) 6361 sayili Kanun gercevesinde yapilan finansal kiralama sozlesmelerinden dogan
alacaklar,

3) T.C. Bagbakanhk Toplu Konut Idaresi Baskanligmin gayrimenkul satigindan
kaynaklanan taksitli ve sdzlesmeye baglanmis alacaklari,

4) Finansal kuruluslar hari¢ mal ve hizmet iiretimi faaliyetinde bulunan anonim
ortakliklarin miisterilerine yaptiklar1 faturali satiglardan kaynaklanan senede veya
teminata baglanmuis ticari alacaklari,

5) Fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakdin degerlendirilmesi amacina
yonelik olarak yapilan ii¢ aydan kisa vadeli mevduat, katilim hesabi, ters repo islemleri,
para piyasasi fonlari, kisa vadeli bor¢lanma araglar1 fonlar1 ve Takasbank Para Piyasast
islemleri,

6) Teblig m. 19°da yedek hesaplardaki varliklar,

7) Kurulca uygun goriilecek sermaye piyasasi araglar: disindaki varlikiar.

1% Varlik teminath menkul kiymetler (asset covered bonds), teminatl tahvil Tebligi
gereginde Teblig m. 9’da sayilan finansal varliklar teminatinda ihrag¢ edilen menkul
kiymetlerdir.

Varlik teminatli menkul kiymetler (VTMK); bankalar, ipotek finansmani kuruluslar
(IFK), finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, finansman sirketleri, gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 (GYO), kendi kanunlarinca menkul kiymet ihrag etmeye yetkili kamu
kurum ve kuruluslar ile nitelikleri SPK tarafindan belirlenecek diger kuruluslarca ihrag
edilebilir, (Teblig m. 5).

Ipotek teminatli menkul kiymetler (ITMK) ise yalnizca konut finansmani kuruluslar:
(KFK) ile IFK tarafindan ihrag edilebilir.

Konut finansmani kuruluslari, konut finansmani (SerPK m. 57) kapsaminda dogrudan
titketiciye kredi kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar ile BDDK tarafindan
konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen finansal kiralama ve finansman
sirketleridir.
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Japonya'”® WBS sistemine yakin bir menkul kiymet ihrag¢ yapisini

olusturmaktadir.

Burada, VIDMK Tebligi ¢ergevesinde ayri ayr1 ihraca konu
edilebilecek segili gelirlerin havuzlanarak (pooling) varlik finansmani
fonu (VFF) araciligi ile VIDMK ihracinda kullanilmas yerine isletmenin
gelirlerinin biitiiniiniin temel alinmas1 kanimizca yatirimei agisindan daha
cazip olacaktir. VIDMK Tebligi m. 15(1)’de VIDMK  ihracinda
kullanilabilecek varliklar, halihazirda sahip olunan mevcut alacaklari esas
alacak sekilde diizenlenmistir. Bununla birlikte, belirtilen fikranin son
bendinde yer alan “Kurulca uygun goriilecek sermaye piyasasi araglari
disindaki varliklar” ifadesinin SPK tarafindan, isletmenin gelecekte elde
edecegi alacaklar seklinde degerlendirilmesi de diistiniilebilecektir. Bu
halde dahi WBS ihract ancak ABD-Japonya uygulamalarina benzer bir
goriiniim arz edebilecektir.

UK WBS uygulamasi ile bilango i¢i finansman yontemi olan
teminath tahviller bakimindan sahip olunan benzerlikler ise ihra¢ edilen
menkul kiymetlerin teminatinin bilancgo i¢i varliklar olmasi ve bu varliklar
iizerinde Oncelikli yararlanma hakkinin varligi noktasindadir. Buradaki
temel farklillk ise UK WBS uygulamasinda diger alacaklilarin
taleplerinden yalitilmig bir teminat havuzunun bulunmamasidir. Kald: ki,
WBS ile menkul kiymet ihraci halinde, teminatli tahviller bakimindan
Teblig  kapsaminda  diizenlenen  belirli  gelirlerin  6ncelikli
yararlanilabilecek varliklardan olusan**' bir teminat havuzuna (cover

120 Japonya’da UK WBS benzeri ihraglarin da gergeklestirilebildigi unutulmamalidir.

121 Teblig m. 9 “teminat varliklar™in neler olabilecegi, m. 10°da ise bu varliklarin
nitelikleri diizenlenmistir. Buna gore asagida belirtilen varliklar, teminat defterine
kaydedilmek suretiyle VTMK ihracina karsilik gosterilebilir:

a) Bankalarin ve finansman girketlerinin tiiketici kredileri ile ticari kredilerinden

kaynaklanan alacaklari,
b) 6361 sayili Kanun g¢ergevesinde yapilan finansal kiralama sézlesmelerinden dogan

alacaklar ile sigortalanmig faktoring sézlesmelerinden dogan alacaklar,

¢) TOKi’nin tasinmaz satisindan kaynaklanan taksitli ve sdzlesmeye baglanmis

alacaklari,

¢) GYO’larin portfoylerindeki gayrimenkullerin satisindan veya bu gayrimenkullere

iliskin satis vaadi s6zlesmelerinden kaynaklanan teminath alacaklari ile GYO’larmn kira

sozlesmelerinden kaynaklanan alacaklari,

d) Hazine Miistesarliginin borglusu oldugu ticari bankalar tarafindan proje bazli

finansman ihtiyaci kapsaminda tahsis edilen uzun vadeli yabanc1 para cinsinden krediler,

e) Ikame varliklar,
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pool) ve bu havuz iizerinde menkul kiymet yatirimcisi yararina iki asamali
riicu iligkisi (double recourse) kurulmasina gerek kalmayacaktir.

Kanimizca, Teblig m. 9°da yer alan ve SPK’nin varlik teminath
tahvil ihracina teminat olacak varliklar konusunda esneklik tasiyan “diger
varliklar” ifadesi, ticari isletmenin gelirlerinin bir biitiin olarak bir teminat
havuzuna dahil edilmesi ve bu sekilde ihraca konu edilmesi bakimindan
yeterli degildir.

WBS’nin Tiirk hukukunda uygulanabilmesi konunun, SerPK’da
temel olarak bir kanun hilkkmii ve daha sonra ayr1 bir teblig ile
diizenlenmesine baglidir. Tiirk hukuku bakimindan ancak bu sekilde,
anonim ortakliklarin malvarligi ve gelirlerini bir biitiin olarak, menkul
kiymet ihract yoluyla yapilacak finansmanlarda kullanmalari
saglanabilecektir.

Hukukumuzda WBS sistemi ile menkul kiymet ihraci temel bir

kanun hitkmii diizenlenirken, WBS iirlinii menkul kiymet sahiplerinin,
ihragginin olasi iflasima karsi SerPK m. 58(2)'# ve VIDMK Tebligindeki

f) Nitelikleri SPK tarafindan belirlenecek diger varlikiar.

Teblig m. 10°a gdre teminath tahvil ihracinda kullanilacak varliklarin tagimasi zorunlu
olan nitelikler sunlardir:

a) Banka kredilerinin, teminat defterine kaydedildikleri tarih itibarryla 1/11/2006 tarihli
ve 26333 sayili RG’de yayimlanan Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin
Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yonetmeligin dordiinci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi kapsaminda
olmasi.

b) Finansman sirketlerince verilen krediler ve finansal kiralama alacaklari igin, teminat
defterine kaydedildikleri tarih itibarryla, 24.12.2013 tarihli ve 28861 sayili RG’de
yayimlanan "Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Muhasebe
Uygulamalar1 ile Finansal Tablolari Hakkinda Yonetmelik" hiikiimleri uyarinca 6zel
karsilik ayrilmamig olmast.

¢) Taginmaz ipotekli kredi ve alacaklarin teminati olan taginmazlarla ilgili olarak:

1) Tasinmazin Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlari icinde olmasi,
2) Kredinin kullandirilmas: veya alacagin olusumu asamasinda taginmazin piyasa
degerinin BDDK veya Kurulca listeye alinmis degerleme kuruluslarinca tespit edilmis
olmasi,

¢) Deniz, hava ve kara tasitlarina iliskin ticari kredilerde; deniz tagitlari i¢in tekne ve

makine sigortasi, hava tasitlar1 i¢in hava tagitlar1 tekne (govde) sigortasi, kara tasitlari
icin ise kara tasitlar1 kasko sigortasi yapilmast.

122 SerPK m. 58 gergevesinde menkul kiymet ihra¢ eden Fon’larin (Varlik Finansmani
Fonu ve Konut Finansmani Fonu) malvarligint koruyan SerPK m. 58(2) su sekildedir:
“Bu maddede yer alan fonlarin mal varligi, fon hesabina olmasi ve fon i¢ tiiziigiinde
hiikiim bulunmasi sartiyla kredi almak, tiirev arag islemleri, agiga satis islemleri veya fon
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sekilde (m. 6) korunmasinin saglanmasi gerekmektedir. Burada ihrag¢inin
iflast hali i¢in yapilacak diizenlemeler bakimindan alternatif bir yontem
olarak, WBS iiriinii menkul kiymet sahiplerinin haklarinin itfasina kadar
ihragta kullanilan igletmenin malvarhigindan oncelikli olarak yararlanma
hakkina sahip olmalar1 da diistiniilebilecektir. Bununla birlikte, burada
yapilacak diizenlemenin, kaynak UK sistemi yerine, genel menkul
kiymetlestirme uygulamalarii WBS’ye adapte eden ABD-Japonya WBS
yapisin1 esas almast SerPK’nin genel yapisi bakimindan daha yerinde
olacaktir.

V. Sonug¢

WBS, bir ticari isletmenin finansmani igin gelecekte dogacak
Ongoriilebilir isletme gelirlerinin bir biitiin halinde ve sahip oldugu biitiin
malvarliginin teminatinda menkul kiymetlere baglanmasi seklindeki
“menkul kiymetlestirme” uygulamasidir. Bir diger ifadeyle ihra¢ edilen
menkul kiymetler, isletmenin gelecekteki isletme gelirlerini temsil
etmektedir.

WBS’nin, UK ve benzeri iflas hukuku diizenlemelerine sahip
iilkelerdeki uygulanis1 ile basta ABD ve Japonya olmak {iizere diger
tilkelerdeki uygulanis sekli birbirinden farklidir. WBS’nin 6zellikle UK ve
benzeri iilkelerdeki uygulamasinda “gergek satis”in gergeklestirilmiyor
olmasi, onun gergek/teknik anlamda bir menkul kiymetlestirme olarak
nitelendirilmesine engeldir. Bu nedenle WBS, menkul kiymetlestirmenin
farkli bir goriinlimii olarak, ancak genis anlamda menkul kiymetlestirme
kavrami dahilinde degerlendirilmelidir.

Tlrk hukuku bakimindan WBS ile ilgili olarak yapilacak
diizenlemelerde genel olarak ABD-Japonya WBS metodolojisinin esas
alinmasi, tlkemizde UK iflas hukukundaki diizenlemelerin bulunmamasi
ve SerPK’nin genel diizenleme yapisina uyumun saglanmasi bakimindan
yerinde olacaktir.

adina taraf olunan benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde teminat gosterilemez
ve rehnedilemez. Fonun mal varligi, kurucunun, fona hizmet saglayanlarin ve fon
portfoyline alacaklarini veya varliklarini1 devredenlerin mal varligindan ayridir. Fon mal
varligi, ipotege veya varliga dayali menkul kiymetler itfa edilinceye kadar; kurucunun,
fona hizmet saglayanlarin ve fon portfoyline alacak veya varliklarini devredenlerin
yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarma devredilmesi hélinde dahi baska bir
amagla tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere
haczedilemez, ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina déhil edilemez”.
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Son donemde uluslararasi alanda kendine yer bulan WBS’nin
Tirk hukuku bakimindan ihracimin, WBS’nin farkliliklar1 dahilinde
VDMK c¢atis1 altinda yapilmasi yerinde olacaktir. ~ Bu konudaki
diizenlemenin SerPK’ya eklenecek bir Kanun maddesi ya da SerPK m.
58’¢ eklenecek bir fikra ile gergeklestirilmesi diisiliniilebilecektir.
WBS’nin Tiirk hukuku bakimindan uygulanabilmesi icin &zellikle,
VDMK ihracinda 6zel iflas ve talep korumasini saglayan SerPK m. 58(2)
hiikkmiine benzer nitelikteki bir kanun hitkmiiniin varlig1 sarttir.

WBS ihracinin {ilkemizde saglanabilmesi bakimindan burada
izlenebilecek diger bir yontem, SPK’nin WBS ihracini ayr1 bir Teblig ile
diizenlemesi veya en azindan VIDMK Tebligindeki “varlik” tanim ve
niteliklerine (Teblig m. 15, 16) WBS ihracina imkan verecek degisiklikler
getirmesi seklinde olabilecektir. SPK tarafindan WBS ihracina yonelik bir
Teblig diizenlemesi yapilirken normlar hiyerarsisine riayet edilmesi ve
ozellikle de 2004 sayili Icra Iflas Kanunu bakimindan &6zel hiikiim
niteligindeki SerPK hiikiimlerine (SerPK m. 58(2)) dayanilarak veya bu

kapsamda diizenleme yapilmasi yerinde olacaktir.
123
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Kisaltmalar
ABD : Amerika Birlesik Devletleri
ABS . Asset-Backed Security
BDDK : Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
C. : Cilt
CDO : Collateralized Debt Obligations
dn. : dipnot
GSE : Government Sponsored Enterprises
IFK : Ipotek Finansmani Kuruluslari
KFF : Konut Finansman1 Fonu
KFK : Konut Finansmani Kuruluslari
LBO : Secuitized Leveraged Buyout
RG : Resmi Gazete
S. : sayfa
S. : Say1
sec. : section
SEC : Securities Exchange Commission
SerPK  : Sermaye Piyasasi Kanunu
SPK : Sermaye Piyasas1 Kurulu
SPV : Special purpose vehicle
TBK : 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu
UK : United Kingdom/Birlesik Krallik
WBS : Whole Business Securitization
vb. : ve benzeri
vd. : ve devamu
VDMK : Varliga Dayal1 Menkul Kiymetler
VFF : Varlik Finansman1 Fonu
VTMK : Varlik Teminath Menkul Kiymetler

VIDMK : Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler
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