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GIRiS

Varlik yonetim sirketleri giinliik yasantida giderek daha sik duymaya basladigimiz
yeni piyasa aktOrlerinden biridir. Bankalarin sorunlu aktiflerini temizleyerek
ekonomiye yeniden kazandiran varlik yonetim sirketleri, iilkemizde 2000 ve 2001
krizlerinin ardindan ilk defa duyulmaya baslanmis ve 1 Kasim 2006 tarihinden

itibaren de piyasada yerini almaya baslamistir.

Diinyada ilk Ornekleri 1930’lara kadar uzanan varlik yonetim sirketlerinin
ilkemizdeki mazisi on yili heniiz doldurmamistir. Diinya oOrnekleri ile
kiyaslandiginda ¢ok yeni olmalar1 dolayisiyladir ki emsalleri gibi bankalarin tiim
varliklarmi ydnetebilmeleri heniiz miimkiin gibi gdriinmemektedir. i¢inde yer
aldiklar1 ekonominin gelismislik diizeyine gore faaliyet alanlari genisleyen varlik
yonetim sirketleri gelismis ekonomilerde sorunlu varliklarmm alinip satildig:

piyasalarin bag aktorleridir.

Sorunlu aktifleri temizlerken sadece bankalara hizmet etmeyen varlik yonetim
sirketleri bor¢lu olan vatandasa da borcun tamami yerine bir kismmi 6deme avantaji
getirmektedir. Ulkemizde genellikle kotii bir iine sahip olmalarmm nedeni ise

devraldiklar1 alacaklarin vadesini diistirmeleridir.

Her kriz doneminde yeni bir piyasa aktoriiniin giindeme geldigi lilkemizde 2008
Global Krizinin ardindan da varlik yonetim sirketlerinin adi1 daha c¢ok gilindeme
gelmistir. Varlik yonetim sirketlerinin iilke ekonomimize yaptiklar1 katki heniiz
kiiciik Olgeklerde olsa da zamanla biiyiiyebilecek bir potansiyele sahip oldugu

goriilmektedir.

Calismaya ilk olarak varlik yonetim sirketlerinin tanimi ve tarihgesi konular1 ile
baslanacak daha sonra iilkemize giris siireci iizerinde durulacak son olarak da
sektoriin su anki durumu mali analiz teknikleri ile degerlendirilecektir. Biitliin bu

bilgiler 151¢inda  bazi  Oneriler ile birlikte c¢aligmamiz  sonlanacaktir.



Varlik yonetim sirketleri hakkinda Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalara baktigimizda biri
doktora tezi biri de yiiksek lisans tezi olmak {iizere iki ¢alisma bulundugunu
gormekteyiz. Doktora calismasinda varlik yonetim sirketleri secilen iilkeler ve
Tiirkiye bazinda incelenirken, yiliksek lisans calismasinda ise varlik yOnetim

sirketlerinin muhasebesinden bahsedilmektedir.

Bu calismada ise Tirkiye’deki varlik yonetim sirketleri sektoriiniin gelisimi ve
mevcut durumu incelenerek sektoriin Tiirkiye ekonomisine olan katkisi ortaya
konmaya c¢alisilmistir. Ug boliimden olusan tezin ilk bdliimiinde varlik ydnetim
sirketlerinin tanimi, tarihgesi, tiirleri, calisma yOntemleri ile Tirkiye’de varlik
yonetim sirketlerinin kurulusu ve faaliyetlerini diizenleyen 1 Kasim 2006 tarihli

yasay1 igeren alt boliimler bulunmaktadir.

Ikinci boliimiinde varhik yonetim sirketlerinin Tiirkiye sermaye piyasasmna nasil
girdikleri, sermaye piyasasina nasil katkida bulunduklari, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren varlik yonetim sirketleri hakkinda bilgi verilirken, takipteki alacaklarin

Tirkiye’deki dagilimi tablolarla incelenmistir.

Ugiincii bdliimiinde ise varhk yonetim sirketlerinin mali tablolar1 incelenerek;
karsilastirmali mali tablolar analizi, dikey ylizde analizi, trend analizi ve oran analizi
yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Sonu¢ olarak yapilan finansal analizler
neticesinde sektoriin mevcut durumu ve sektoriin gelisimi i¢cin bazi Onerilerde

bulunulmustur.



BOLUM 1

VARLIK YONETIM SIRKETLERININ TEORIK CERCEVESI

1.1.VARLIK YONETIM SiRKETLERI TANIMI

Yasanan kiiresel ve ulusal krizler, krizlerin para krizi olarak dogsa bile bankacilik
krizine doniisebildigini veya ikiz kriz olarak devam edebildigini gostermektedir.
Krizleri hafif atlatilmas1 i¢in Ozellikle bankacilik sektoriiniin iyi korunmasi
gerekmektedir. Ozellikle kriz donemlerinde bankacilik sektdriinii korumak icin
bankalarin genellikle aldiklar1 kredi miktarin1 diisirme ya da faiz oranlarini
yiikseltme gibi uygulamalarina ragmen bankalarin sorunlu varliklarmin arttigi
gozlemlenmektedir. Diger taraftan reel sektor de bu uygulamalar sonucu kredi
borglarii geri 6demede zorlanarak krizin derinlesmesine neden olmaktadirlar. Bu
durumun olusmasmi engellemek ve finans sektoriiniin en Onemli ayagi olan
bankacilik sektoriiniin korunmasi adma bankalarin sorunlu varliklarmin artigini
engelleyecek ve mevcut sorunlu varliklarmmi azaltacak tedbirler alinmasi
gerekmektedir. Almacak tedbirler siiphesiz finansal sektoriin yapisi ile birlikte
hiikiimetlerin mali ve ekonomi politikalarina gore sekillenmektedir. Alinabilecek
tedbirlerden biri de varlik yonetim sirketleri aracilifiyla bankalarin sorunlu

varliklarini azaltmaktir.

Varlik yonetim sirketlerinin tanimin1 yapacak olursak; 01 Kasim 2006 Tarihli 26333
saylli Resmi Gazetede Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulug ve Faaliyet Esaslari
Hakkinda Yonetmelikte “Varlik yonetim sirketi: Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu,
bankalar ve diger mali kurumlarin alacaklar: ile diger varliklarimin satin alinmasi,
tahsili, yeniden yapilandirilmast ve satilmasi amacina yénelik olarak faaliyet
gostermek tizere bu Yonetmelik hiikiimlerine gore izin alarak kurulan sirketleri, ifade

eder.” seklinde tanimlanmaistir.

Devlet Planlama Tegskilat1 uzmanlarindan Berk Mesutoglu’nun yaptig1 tanima gore

“Varlik yonetim sirketi, bankacilik sisteminin sorunlu aktiflerini siirekli olarak



devralma gorevini iistlenebildikleri gibi kamu otoritesine devredilen ve tasfiye edilen
bankalarin sorunlu varliklarin bir defaya mahsus olarak temizlemekle, bir anlamda

kétii banka olarak islemekle de gorevii olabilmektedir.”!

Sahin Ardiyok’un yaptig1 varlik yonetim sirketleri tanimi ise soyledir: Devlet
biitcesine tahsil edilememis alacaklardan binen yikiin hafifletilmesi ve miimkiinse
tamamen ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Bu faaliyetleri gerceklestirmek igin

kurulan organizasyonlar varlik yonetim sirketi olarak tanimlanmaktadir.”

Bu tanimlardan da anlasilacagi iizere varlik yonetim sirketleri, 6zel finans
kuruluslarmin ve bankalarin alacaklar1 ile diger varliklar1 satin almaktadir. Varlik
yonetim sirketleri satin aldiklar1 varliklar1 yeniden yapilandirarak satmakta ve bu

sayede alacaklarini tahsil etmektedir.

Sorunlu varlik (toksik asit), temerriide diismiis, takibine baslanmis kredi ve diger
bor¢lanma araglarina denir. Bu tanima ek olarak Berk Mesutoglu “Diger taraftan
pivasalardaki dalgalanmalardan dolayr deger kaybina ugrayan gayrimenkul ve

alacaklar da sorunlu varlik olarak diisiinmeliyiz.”® demektedir.

1.2. VARLIK YONETIM SIRKETLERININ TARIHCESI

Varlik yonetim sirketlerinin finans sektoriinde yerini alig1 yirminei yiizyilin ikinci
ceyregine kadar uzanmaktadir. Bilinen ilk varlik yOnetim sirketi Avusturya’da
kurulmustur. “71930’larin baslarinda diinyada yasanmakta olan genel ekonomik
bunalimin etkisiyle Avusturya Ulusal Bankasi tarafindan bir muhasebe firmasiyla
isbirligi icerisinde kurulan bir sirket (Revisionsgesellschaft) yiiksek kaliteli aktifler
karsiiginda  biiyiik  bankalarin  diisiik  kaliteli  aktiflerini  devralmakla
gorevlendirilmistir. Devlet ve Merkez Bankasinca finanse edilen gsirket ayrica

bankalarin hisse senetlerini satin alarak bunlara sermaye katkisinda da

! Berk Mesutoglu, Sorunlu Aktiflerin Varlik Y&netim Sirketlerince Tasfiyesi — Ulke Ornekleri, BDDK Caligma Raporlari,
No0:2001/3, s.2.
2 Sahin Ardiyok, “TMSF’nin Rolii: Tiirkiye’de Varlik Yonetim Kuruluslarimn Hukuki ve Iktisadi Analizi”, Legal Hukuk
Dergisi, Eyliil 2005, Say1 33, 5.9
3 -
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bulunmustur. Bu ornekte, varliklarin en iyi bicimde yonetilerek en iyi bedelle elden
¢tkarilmast gibi bir amagtan ¢ok biiyiik bankalarin devlet kaynaklar: kullanilarak

. . . 4
stibvanse edilmesi amaclanmuistir.”

1.3. SORUNLU KREDILER

Kredi sozciigii Latincede inanma, giiven anlamina gelmektedir. Finansal terim olarak
ise kredi, 6nceden belirlenmis bir vade sonunda 6deme sozii vererek, emtia, hizmet
ve nakit olarak alim giiciiniin saglanmas1 ya da belirli bir siire sonunda iade etmek

suretiyle talep eden kisiye devredilmesi olarak tanimlanmaktadir.

Sorunlu krediler, bor¢lunun bankadan aldig1 krediyi vadesinde 6dememesi, siirekli
yenileme talep etmesi, faiz ve komisyonlarin1 6dememesi, siirekli limit agimi, haciz
veya tedbir veya yasal takip yapilmasi, karsiliksiz ¢ek kesidesi gibi sebeplerle ortaya
ctkmaktadir. Sorunlu krediler, bir¢ok kaynakta tahsili gecikmis alacaklar, takipteki
krediler, donuk alacaklar, tahsil olunacak alacaklar, tasfiye olunacak alacaklar, kredi
riski gibi gerek mevzuattan gerekse uygulamada ortaya ¢ikan farkliliklardan

kaynaklanan birbirinden farkli tanimlamalarla ifade edilmektedir.

“Kredinin sorunlu hale gelmesi i¢in 6dememenin veya anlasmanin énemli sekilde
bozularak tahsilatin gecikmesi gerekmektedir. Ancak, bu onem kredi tiiriine, gecikme
siiresine, firmanmin birden fazla onayli kredisinde ayni anda veya birinde gecikme
olmasina gore degisebilir. Ornegin bireysel kredilerde 1 taksitin gecikmesi, ticari
kredilerde anaparanmin vadesinden itibaren 30 giin gecikmesi bu kredileri sorunlu
krediler sinifina dahil etmemektedir. Ancak, ticari kredilerde anaparanin vadesinden
itibaren 90 giin ge¢mesi bu krediyi sorunlu kredi haline getirmektedir. Ya da 10 giin
gecikmesine karsin kredinin zafiyete ugradigi/kredi degerligini yitirdigi goriisii

hakim ise, bu kredinin sorunlu kredi haline gelmesine neden olabilmektedir.”

Tahsili gecikmis alacaklar; firmalarinin  kotii  yOnetilmesi ve  yeterince

denetlenmemesi, kredi ¢eken firmanin tiirettigi malin artik tiiketilmemesi ya da

4 Berk Mesutoglu,, BDDK Mali Sektor Politikalari Dairesi Mayis 2001 MSPD Calisma Raporlari : 2001/3
> Emre Bigim, Varlik Yonetim Sirketleri ve Muhasebesi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2010. 5.29



pazarlamasinin 1yi yapilmamasi gibi sebeplerle firmalardan kaynaklanabilmektedir.
Diger yandan donuk alacaklar, teknolojinin hizli degisimi, konjonktiirel ve ekonomik
dalgalanmalar, ekolojik degisimler ve siyasi istikrar gibi ¢evresel bir takim etmenler
de sorunlu kredilere dolayl1 ve direkt olarak neden olabilmektedir. Son olarak tahsil
olunacak alacaklar; bor¢lu hakkinda yetersiz istihbarat, finansal tablolarin yanls
veya yetersiz analizi, teminat yetersizligi, kredinin kalitesinin ve amacmin ve de geri
o0deme kaynaginin yeterince incelenmemesi, hizli bliyiime ve zamaninda tedbir

almmamasi gibi bankalardan kaynaklanabilmektedir.

Tahsili gecikmis alacaklar, bir takim yollar izlenerek takip altina alinirlar. Bunlardan
ilki alacak heniiz muaccel degilken takip ve kontrol sonrasinda tahsil sliphesi
olustugu takdirde, hukuki takip sekillerine bagvurmadan, krediyi vadesi i¢inde geri
dondiirecek Onlemler alinmasi ile gerceklestirilen 6zel takip islemidir. Bu takip
sirasinda bor¢lunun 6zkaynaklarinin geri 6demeyi vadesinde yapip yapamayacagi,
0deme giiciinde herhangi bir eksilme olup olmadigi, karsiliksiz ¢cek ya da protestolu
senedinin olup olmadig1 gibi durumlar1 gdzlem altma alinmaktadir. Ozel takiple
birlikte dnce ylizde on bes, bir yilsonunda yarist ve iki yilsonunda ise tamami kadar

karsilik ayrilir.

Bir diger takip yontemi ise; alacak muaccel ve temerriide diismiisken hukuki takip
yollarina basvurmaksizin borclu ile anlasma yoluyla alacagin tahsil edildigi idari
takip yontemidir. Bir aydan lic aya kadar gecikmis alacaklar karsilik ayrilmakla
birlikte idari takip sekliyle takip edilitler. “Idari takip siirecinin ozellikleri su
sekildedir;, Alacagin muaccel hale gelmesi ya da temerriide diismiis olmasi,
bor¢lunun  kredi degerliligini  kaybetmemesi, odeyememenin gegici likidite
stkintisindan kaynaklanmasi, en ¢ok 90 giinliik siirede alacagin tahsil edilebilmesi,

diger alacaklilarin takibinin olmamasi.”

Bir bagka takip yontemi olan hukuki takip ise, idari takipte tahsil edilemeyen ya da
borg¢luyla anlasilmasina ragmen tahsil edilemeyen ve ya dogrudan takip gerektiren

durumlarda uygulanan cebri takiptir. “Kanuni takibe alinan kredilerde, idari takibe

6 Bigim, a.g.e. s.38



alinma tarihinden itibaren, 6. Ayin sonunda %25, 12. ayin sonunda %50, 18. ayin

sonunda %75 oraminda karsilik ayrilmaktadir.”’

Tahsili gecikmis alacak problemlerinin ortadan kaldirilmasi i¢in bazi ¢6ziim yollar1
bulunmaktadir. Bunlardan ilki miisteri ile iliskileri devam ettirmektir. Bu ¢oziim
yolunda zayif diisen firmay1 giiclendirecek imkanlar sunulur. Her iki tarafin da
mutabik kalacagi bir plan olusturulur. Bir diger yol ise teminati paraya ¢evirmektir.
Hizl1 bir yontemdir. Bankaya zaman kazandirir. Misteriye kredi verilirken alinan
teminatlar nakde cevrilir. Tabii teminatin likiditesi de oldukca onemlidir. Bir baska
yol ise borcluyla hicbir iletisimde bulunmadan direkt olarak hukuki takibe
basvurulmasidir. Burada Oncelikli amag¢ diger alacaklilardan 6nce alacagin tahsil
edilmesidir. Son olarak alacagin varlik yonetim sirketlerine devredilmesi de bir baska

¢Ozlim yoludur.

Tablo 1: 13 Nisan 2012 Tarihli Takipteki Alacaklar Tablosu

Milyon TL
.. Son
Son Giin | Son Ay Ceyrek Y1l Sonlan
. 13.04.12 | 30.03.12 | 30.12.11 | 31.12.10 | 31.12.09

AKTIFLER
Takipteki Alacaklar (Net) 3.843 3.874 3.583 3.006 3.575

Takipteki Alacaklar (Briit) 19.780 19.731 18.728 19.781 | 21.586

Takipteki Alac.Ozel Kars. 15.937 15.857 15.145 16.775 | 18.011

Kaynak:http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Istatistiki Veriler/Istatistiki Veriler.aspx

Takipteki krediler konu basligi altinda 6rnek olarak verilen yukaridaki tabloda da
goriildiigl iizere net takipteki alacaklar 2009°dan 13 Nisan 2012 tarihine kadar ¢ok
biiyiik bir degisim ge¢irmemistir.

1.4. TAKIPTEKI ALACAKLARIN YENIDEN YAPILANDIRMASI

Sorunlu varliklardan kurtulmak i¢in ilk olarak sorunlu varliklar1 tanimlamak ve

siniflandirmak sonrasinda da bu tanimlama ve smiflandirmaya gore uygulanmasi

7. .
Bigim, a.g.e. s.39



gereken; sorunlu varliklarin zarar yazilmasi, satig, iyilestirme ve yeniden
yapilandirma gibi metotlardan finansal sitemi yeniden yapilandirmaya, tasfiye
asamasinda yiiksek geri doniis saglayan ve hizli ¢6ziim iiretmeye uygun olan metodu

segmek gerekmektedir.

Tablo 2:Yeniden Yapilandirma Yontemleri

ARACLARIN TIiPi ORNEKLER

Finansal Merkez bankasi likidite destekleri
Devlet garantileri

Devlet destegi

Ozel hisse senedi ve tahvil enjeksiyonu

Banklara acil mali destek

Operasyonel Ek sermaye

Yeni yonetim

Daha etkin personel kadrosu

Eslestirme

Saygin yabanci bankalar i¢cin kolaylastirilmis
guis

Yo6netim ve verimliligi arttrmak

Yapisal Tasfiye

Birlesme/ayrilma ve kiigiilme

Varlik yonetimi, bor¢ yeniden yapilandirmasi
yapilandirilmasi Ozellestirme

Girisimlerin yeniden yapilandirilmasi

Rekabetin yeniden

Atanmis bir lider kurulus tarafindan yukarda bahsedilen araclar uygulanmali;
muhasebe ve hukuki acidan diizenleyici c¢evre gelistirmek igin tedbirler ile
desteklenmelidir.

Kaynak: Claudia Dziobek, Market-Based Policy Instruments for Systemic Bank Restructuring, IMF Working Paper,
WP/98/113, August 1998, 5.9

Tablo 2’ye baktigimizda yeniden yapilandirma yontemleri {ic ana baslikta
toplanmaktadir. Acil mali destek saglamak finansal yontemlerin esas amacini
olustururken; yonetim ve etkinligin gelistirilmesi operasyonel yontemlerin; rekabeti
yeniden saglamak ise yapisal yontemlerin temel amacidir.® Dziobek’e gore bu iig
arac tipi birbirini tamamlamaktadir ve basarili bir yapilandirma i¢in bu ii¢ yontem

etkin bir sekilde kullanilmalidir.’

8 Claudia Dziobek and Ceyla Pazarbasloglu, Lessons from Systemic Bank Restructuring: A Survey 24 Countries, IMF
Working Paper, December 1997, s.3

? Claudia Dziobek, Market-Based Policy Instruments for Systemic Bank Restructuring, IMF Working Paper, WP/98/113,
August 1998, 5.8




1.5. VARLIK YONETIM SIRKETLERi TURLERI

Krizlerden sonra finansal yapimnin diizene oturtulmasi i¢in ivedilikle bankacilik
sektorii istikrara kavusturulmalidir. Bankacilik sektorii sorunlu kredilerin devrinin ve
tasfiyesinin saglanmasi i¢in kurumlar olusturulmali ya da mevcut kurumlarin kredi

devirleri ve tasfiyeleri i¢cin yeniden diizenlenmeleri gerekmektedir.

Bankacilik krizlerinin ardindan uygulanan yeniden yapilandirma programlari
incelendiginde sorunlu varliklarin tasfiyesinde ayni amaca hizmet eden farkh
yontemler uygulandigi goriilmektedir. Sorunlu varliklarin banka bilangolarindan
ayiklanarak bu tiir varlik ve alacaklarm geri doniisiimiinii saglayacak ayr1 bir kuruma
devredilmesi, bankalarin sorunlu varlik stok problemlerinin ele alinmasinda etkin bir

uygulamadir.

“Bankalarin bilangolarinda yer alan sorunlu aktifleri, baska bir kuruma aktarma
bankalarin stok problemlerini ¢ozmede etkin bir yoldur. Gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde de bu yolun izlendigi gozlemlenmistir. Geri doniisii olmayan kredilerin
baska bir kuruma devri ile bankalarin bilan¢olart hemen diizelir ve bu sayede
bankalarin kendi islerine dikkat vermesini kolaylastirir. Eger olmazsa bankalarin

akis problemleri ¢oziilmez.”"

Varlik yonetim sirketleri, iilkelerin sosyo-ekonomik ve hukuki yapilarina gore
sekillenmektedir. Ancak kriz donemlerinde krizin olusturdugu sartlar varlik yonetim

sirketlerinin sekillenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

“Ulkelerin yasadig1 krizin boyutu ve derinligi ile hiikiimetlerin soruna miidahale
etmedeki politik yaklagimlar: ve yasal altyapimin durumuna baglh olarak bahsedilen
yontemlerden biri tahsili gecikmis alacaklar ve sorunlu varliklarin yonetim ve
tasfiyesinde miidahale araci olarak tercih edilebilmektedir. Nitekim ilk yontem
(bankalarin sahipligindeki varlik yonetim sirketleri) 1990°l yillarin basinda Isve¢
ve Norveg¢'te yasanan banka krizlerinin ardindan tercih edilmis ve basariyla

uygulanmis ikinci yontem ise (devletin sahipligindeki merkezi varlik sirketleri

1 .
0 Dziobek, a.g.e., .27



yonetim) Giineydogu Asya krizi ve ondan énce 1980ilerde ABD ’de yasanan finansal
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krizin ¢oziimiinde onemli adimlar atilmasina imkan saglamistir.”

Varlik yonetim sirketlerinin tiirleri diinya lizerindeki uygulamalaria gore bir tablo

olarak asagidaki gibi diizenlenmistir.

Tablo 3: Varlik Yonetim Sirketleri ve Diinya Uygulamalan

Kurum Tipi Ulke Ornekleri
- Gimey Kore : KAMCO { Korea Asset
Management Corporation )
- Malezya : DAWAHARTA
R - Cek Cumhwmiyvet: : Konsolidation Bank
Merkez VY§ - Framsa : Consortinm de Realisation { CDR )
- Tayland : TANMC
- Mogolistan : Mongohan Asset Realization
- Finlandiva
- Isvec : SECURUM
Banka Bazmda VYS - Cin
- Taylamd
- Melksika
Tahsilatca Banka Sekhndela - Arnavutluk
VYS - Macaristan
- Meksika
Rehabilitasyon ve Tasfive Tle - Japonya
Bulikte Yiriitiden VYS - Slovenya
- Ispanya
- ABD

Kaynak: Claudia Dziobek, Market-Based Policy Instruments for Systemic Bank Restructuring, IMF Working Paper,
WP/98/113, August 1998, 5.20

Yukaridaki tablodan da anlasilacag: tizere, her iilke kendi mali ve hukuki yapisina
gore degisik tiirlerde varlik yonetim sirketi uygulamalarinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Varlik yonetim sirketleri merkezi varlik yonetim sirketleri ve merkezi
olmayan varlik yonetim sirketleri olmak {izere iki ana gruba ayrilmistir. Bu iki ana

grupta kendi i¢inde alt tiirlere ayrilmstir.

' Berke Duvan, Tiirk Bankacilik Sisteminde Tahsili Gecikmis Alacaklarin Tasfiyesi ve Sirket Borglarimin Yapilandirilmasi,
T.C. Basgbakanlik Devlet Planlama Teskilat1 Miistesarligi Uzmanlik Tezi, Ankara, Kasim 2001, s.8
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1.5.1. Merkezi Varhk Yonetim Sirketleri

Kaynaklarin tek elde birlestirilmesi ve toplanmasi ve bu sayede yOnetiminin
kolaylastirilmas: diistinceleri ile merkezi varlik yonetim sirketi kavrami ortaya
ctkmistir. Ayrica merkezi varlik yonetim sirketleri, tek bir sirket eliyle kaynaklar1
daha etkili kullanarak bor¢larin yeniden yapilandirilmasina olanak sunmaktadir. Eger
sorunlu krediler ©6zel sektor tarafindan yonetilemezse merkezi varlik yOnetim
sirketler1 kurulmaktadir. Ve eger sorunlu krediler, bankacilik sektoriiniin
temizleyemeyecegi biiylikliiklere ulasirsa yine merkezi varlik yonetim sirketlerinin

kullanilmas1 gerekmektedir.

Sorunlu varliklar1 devralmak, sorunlu varliklari yonetmek ve sorunlu varliklar
tyilestirmek merkezi varlik yonetim sirketlerinin temel amaglarmi olusturmaktadir.
Ayrica varlik yonetim sirketlerinin kriz donemlerinde mevduat sigortast veya
bankalarin sermaye diizenlemeleri ile ilgili islevleri de yerine getirmektedir. Ayrica
hiikiimetlerin yaptiklar1 hukuki ve idari diizenlemelerle merkezi varlik yonetim

sirketlerinin islerini kolaylastirabilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde 1980’lerde merkezi varlik yonetim sirketi
uygulamasi banka yeniden yapilandirma programlarinda kullanilmistir. Bu donemde

kurulan RTC bankalarin sorunlu kredilerini temizlemistir.

Merkezi varlik yonetim sirketleri bor¢lularin tek bir merkezden kontrolii sayesinde
maliyetlerin diismesi sonucu Ol¢ek ekonomilerinden yararlanirlar. Merkezi varlik
yonetim sirketlerinin diger bir avantaj1 ise kaynaklarm, bilginin ve teknolojinin tek
bir elde birlesmesidir. Bu sayede yeniden yapilandirma kolaylasmakta ve yonetimde
etkinlik saglanmaktadir. Diger bir avantaj1 ise bor¢lu sirketlerle kredi veren bankalar
arasindaki iligki kesilip dogrudan bor¢lu ve varlik yonetim sirketi iliskisi kurularak
sorunlu kredilerin tahsil edilebilmelerinin kolaylasmasidir. Devlet tarafindan kontrol
edilen varlik yonetim sirketlerinin, sorunlu kredileri satin alabilmesi, banka ve
kurumlara 6z sermaye saglayabilmesi ve yeniden yapilandirma asamasinda hukuki
ve idari katkida bulunabilmesi de bir baska avantajidir. Merkezi varlik yOnetim

sirketlerinin diger bir pozitif yonii ise; bankalarin sorunlu varliklari ile ilgilenerek,

11



bankalarin kendi faaliyetlerine yonelmesini saglamasidir. Ayrica hiikiimetin sektor
hakkinda daha kapsamli bilgi sahibi olusu kredi yapilandirmalarinda ve borcun
tahsilinde kolaylik saglamasinin yaninda varliklarm tek merkezde toplanmasi

yonetimi daha etkin hale getirmektedir.

Diger taraftan merkezi yOnetim sirketlerinin bir takim dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Bunlardan ilki bankalarin zarar etme kaygisi ile sorunlu kredilerinin
tahsilini hizlandirmasidir. Ikincisi bankalarin borg bilgileri bakimindan daha iistiin
durumda olmalaridir. Ugiinciisii merkezi varhik ydnetim sirketlerinin biiyiikliik ve
ortaklik yapilar1 da dezavantaj olabilmektedir. Dordiincii dezavantaji ise sorunlu
kredilerin piyasa fiyatlar1 iizerinde satilmasi ve bankalarin kredileri diisiik fiyatlara
satmalar1 sonucu bankalarin kayiplarinin artmasidir. Son olarak devlete bagl varlik

yonetim sirketlerinin siyasetten bagimsiz hareket edememesidir.

Merkezi varlik yonetim sirketlerini iki tiir olarak siniflandirilmistir:
e Kisa Vadede Varliklarin Tasfiyesini Amaclayan Varlik Yonetim Sirketleri

e Uzun Vadede Varliklarin Tasfiyesini Amaglayan Varlik Yonetim Sirketleri

1.5.1.1. Kisa Vadede Varhklarin Tasfiyesini Amaclayan Varhk Yonetim
Sirketleri

Sorunlu varliklarin kisa vadede tasfiye eden merkezi varlik yonetim sirketlerine kisa
vadede varliklarin tasfiyesini amaclayan ve buna iligkin araglar1 kullanan varlik
yonetim sirketleri denmektedir. Oncelikle sirketler varliklar1 tahsil edebilme
yetenegine  gore  smiflandirildiktan  sonra  satilir.  “Varliklarin ~ menkul

kiymetlestirilerek tasfive edilmesi gelismis bir mali pivasanin varligina baghdu”."?

12
Duvan, a.g.e., 5.9
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1.5.1.2. Uzun Vadede Varhklarin Tasfiyesini Amaclayan Varhk Yonetim
Sirketleri

Merkezi varlik yonetim sirketlerinin uzun vadeli yapilandirma araglarmi kullanan
tiirtine, uzun donemli yapilandirma araglarini kullanan ve varliklarin miimkiin olan

en iist degerden tasfiyesini amaglayan varlik yonetim sirketleri ad1 verilir.

Merkezi varlik yonetim sirketlerinin bu tiirii 6ncelikle devraldiklar1 sorunlu kredileri
yeniden yapilandirilma durumuna gore ayrima tutulur. Sonra sorunlu kredilerin
cinsine gore uygun bir yontem belirlenerek, faaliyetlerde etkinliklerini arttiracak

sekilde yeniden yapilandirma islemi gerceklestirilir ve daha sonra satilir.

1.5.2. Merkezi Olmayan Varhk Yonetim Sirketleri

Merkezi olmayan varlik yonetim sirketleri tige ayrilmaktadir:
e Bankanin Sahip Oldugu Ayr1 Bir Varlik Yonetim Sirketi
e Mevcut Bankanin Iyi Banka Kétii Banka Olarak Ayrilmasi Seklindeki Varlik
Yonetim Sirketi

e Yapilandiran ve Tasfiye Edebilen Varlik Yonetim Sirketleri

1.5.2.1. Bankanin Sahip Oldugu Ayn Bir Varlik Yonetim Sirketi

Sorunlu varliklardan kurtulma yontemlerinden biri de bankalarin sorunlu varliklarin
yonetimi ile ilgili bir birim olusturmasidir. Bir baska yol ise sorunlu varliklarin
yeniden yapilandirma siirecinde hizla iyilestirilmesini saglayan, banka istiraki olarak
bir varlik yonetim sirketi kurulmasidir. Sorunlu varliklarin  bankalarin
bilancolarindan c¢ikarilmasi mali agidan zorluk ¢eken bankalarin yeniden giiven

kazanmasini saglamaktadir.

Bu tiir varlik yOnetim sirketleri sayesinde kendini kurtarabilecek bankalar
kiigiildiikleri i¢in faaliyetlerine daha rahat devam edebileceklerdir; kendini
kurtaramayacak bankalar ise tasfiye islemlerini daha rahat bir sekilde

gerceklestirebileceklerdir.
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Nihal Sipahi’ye gore bu tiir varlik yonetim sirketlerinin avantajlarindan biri
bankalarin borg¢lular1 hakkinda yeterli bilgiye sahip olmalaridir. Bu sayede yeniden
yapilandirma ve tasfiye siireclerinin  daha verimli ge¢mektedir. Siyasi
miidahalelerden uzak olmalar1 politika degisimlerinden etkilenmemeleri bu tiir varlik
yonetim sirketlerinin bir baska avantajidir. Bir bagka avantaj ise borglu firmalara

borglarmin tasfiyesi sirasinda yeni krediler agilabilmesidir.

Diger taraftan bu tiir varlik yonetim sirketlerinin dezavantajlar1 da bulunmaktadir.
Dezavantajlarindan biri sorunlu kredilerin piyasa degerlerinin ¢ok iizerinde bir fiyatla
satilmas1 durumudur. Diger bir dezavantaj ise banka ile bor¢lu firma arasinda iliski
olmasi1 halinde sorunlu varliklarin tasfiye islemleri zamaninda ger¢eklesmeyebilir ya
da durdurulabilir. Son olarak yasal diizenlemelerin yetersizligi ve bu tiir varlik
yonetim sirketlerinin finansman karsiliginin bulunamamasi, bu tiir varlik yonetim

sirketlerinin dezavantajlarindan bir tanesidir.

1.5.2.2. Mevcut Bankanin Iyi Banka Kétii Banka Olarak Ayrilmasi Seklindeki
Varhk Yonetim Sirketi

Merkezi olmayan varlik yonetim sirketlerinin diger bir sekli de toplayici banka
yapilandirmasidir. Bu yontemde dnemsiz aktifleri yoneten ve tahsilati gerceklestiren
kot banka ve diger islevleri yOneten iyi banka olmak {izere banka ikiye

ayrilmaktadir.

1.5.2.3. Yapilandiran ve Tasfiye Edebilen Varhk Yonetim Sirketleri

Bu tiir varlik yonetim sirketleri, devlet kontrolii altinda olan bankalarm varliklarini
yapilandirmakta ve tasfiye islemini gerceklestirmektedir. “ABD’de, FDIC bu
bankalarin sorunlu varliklari da dahil olmak iizere tiim varliklarint yonetmekle
gorevlidir. RTC (Resolution Trust Corporation) ise tasarruf ve kredi kuruluglarinin
varliklarini tasfiye etmektedir. Japonya’ya bakilirsa mevduat sigortasi kurulusu olan
DIC zor durumda olan bankalara destek vermekte ve banka tasfiyeleri ile

ilgilenmektedir. DIC’ye bagli olan bir kurum olan Coziimleme ve Tahsilat Bankast
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ve Konut Kredisi Yonetim Kurulusu (HLAC) ise kredilerin yonetimi ve tasfiyesi ile

ilgilenmektedir.”"

Mesutoglu’na gore, finansal krizlerin ardindan sorunlu kredilerin temizlenmesi i¢in
bankalar kendi i¢inde orgiitlenmeye gidebilirler. Degisken faizli kredileri uzun vadeli
veya kisa vadeli krediler haline getirebilmektedir. Ayrica yabanci para cinsinden
krediler de kur riskine kars1 yeniden yapilandirilabilmektedir. Geri 6denmesi siipheli

ticari alacaklar i¢in merkezilestirilmis bir sistem kurulabilmektedir."

Varlik yonetim sirketlerinin siniflandirmasina bakarak Tiirkiye’deki varlik yonetim
sirketlerinin bazilarinin bankanin sahip oldugu ayr1 bir sirket olarak bir kismmin da
uzun vadeli merkezi varlik yonetim sirketi olarak faaliyet gosterdiklerini

sOyleyebiliriz.

1.6. VARLIK YONETIM SIRKETLERININ CALISMA YONTEMLERI

Ulkelerin ekonomi politikalarma ve yasal diizenlemelere bagli olarak farkli
yontemler izlenebilmektedir. Ekonomik agidan gelismis tilkelerde sorunlu krediler
iizerine uzmanlasmis 6zel sektor kuruluslar1 gerek kriz zamanlarinda gerekse normal
zamanlarda sorunlu varliklarm devralinmasi ve satilmasi gibi piyasa kosullarinda
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Ekonomik anlamda yeterince gelismeyen iilkelerde ise
varlik yonetim sirketleri 6zellikle kriz donemlerinde sorunlara daha zor ¢6zim
bulmaktadir. Ulke ekonomilerine gdre varhk ydnetim sirketlerinin devralacaklar
varliklarin tiirii ve biytlikliikleri degismektedir. Ekonomik anlamda refah yasayan
iilkelerde varlik yonetim sirketleri sadece bankalarin degil diger finans kuruluglarmin
da sorunlu varliklarini alabilirken; ekonomik agidan az gelismis iilkelerde sadece
sorunlu varliklarin bir kismimi alabilmektedir. Diger taraftan bankalara yapilacak
O0demelerin de vadesi ve usulii {ilkelere gore farklilik gostermektedir. Son olarak
devraliman sorunlu varliklar, varliga dayali menkul kiymet yoluyla satis, bor¢lu

bazinda satisa c¢ikarilmasi, portfoyleri yonetmesi i¢cin 6zel sektor firmalari ile

13 . .

Bigim, a.g.e.s.20
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Mesutoglu, a.g.e.
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anlasma yapmak yada dogrudan ortaklik kurmak, haciz ve tahsilat yontemleri ile

elden ¢ikarilmaktadir.

1.6.1. Varlik Yonetim Sirketlerinin Islevleri

Varlik yonetim sirketleri, zor durumda olan finansal kuruluslarin sorunlu varliklarini
yonetmek ve tasfiye etmek, varligin1 devam ettirebilecek olan finansal kurumlari
yeniden yapilandirmak ve devlet otoritesi altindaki bankalarin 6zellestirilmelerini

saglamak gibi baslica {i¢ islev yerine getirmektedir.

Amerikan Federal Mevduat Sigortas1 (FDIC) zor durumda olan finansal kuruluslarin
sorunlu aktiflerini yonetmek ve tasfiye etmek amaciyla kurulmustur. Finansal
kurumlar1 yeniden yapilandirma kapsaminda banka bilinyesinde ayri bir sorunlu
kredileri takip {initesi kurulabilmektedir. Bankalarin 06zellestirmesini saglamak

amactyla Fransa’da French Consortium de Realization (CDR) kurulmustur."

1.6.2. Varhk Yonetim Sirketlerinin Etkinligini Arttiran Faktorler

Istikrarli bir iilke ekonomisinin sagladig1 giiven, iilke ekonomisinin kiiresel ekonomi
ile biitiinlesmesi, sorunlu varliklarin kolayca ortadan kaldirilmasini saglayan ve
gelismis finansal araglar kullanilan derin bir piyasa, yatirimcilari giivence altina alan

bir sistem digsal olarak varlik yonetim sirketlerinin etkinligini arttirmaktadir.

Diger taraftan nitelikli insan giicii, nesnel ve bilimsel degerleme sistemleri kullanimu,
etkin pazarlama stratejisi, yeterli kaynak, bagimsizlik ve seffaflik gibi etmenler de

varlik yonetim sirketlerinin etkinligini arttiran i¢sel etkenlerdir.

“Varlik yonetim sirketlerinin etkinligini saglayabilmek i¢in siyasi karar alicilarin da

bir o kadar dikkatli davranmalar: gerekmektedir. Etkin bir varlik yonetim sirketi

asagidaki tabloda yer alan ézelliklere sahip olmalidir.”*°

1 Woo, a.g.e, s.16
'®pelin Ataman Erdénmez ve Burgak Tiilay, “Secilmis Ulkelerde Borg Yeniden Yapilandirmasi ve
Uygulamalan”, TBB Bankacilar Dergisi, sayi 36,2001.s.7
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Tablo 4: Etkin Bir Varhk Yoénetim Sirketinin Ozellikleri

Sorunlu varliklarin transferlerinde 6ncelikle neler yapilmasi

gerektigi agikca belirtilmelidir. Transferden 6nce borglulardan

Yasal Dayanak | zorunlu olarak izin alinmasi gerekmektedir. Ayrica 6zellikle
de devlete ait varlik yonetim sirketlerinin de yer aldig: seffaf
raporlar yaymlanmalidir.

Finansal kurumlara konsolide denetim uygulanarak, finansal
Diizenleyici kurumlarin, varlik yonetim sirketleri seklindeki istiraklerine
Cerceve sorunlu varliklarini yiiksek fiyatlarla satarak sermayelerini
sisirmeleri engellenmelidir.
Siyasi baskilara ve borglularm miidahalelerine kars1
Yénetim koyabilecek yonetim kurulu"ijyeleri varlik yonetim sirketleri
icin oldukca gereklidir. Ozellikle de devlet otoritesine
olanlarda bu konu daha fazla 6nemlidir.
Transfer Onemli degerlere sahip varliklar, sabit varliklar ve tasfiyesi
Edilecek gereken varliklar varlik yonetim sirketlerine transfer olan
Sorunlu varliklardir. Banka ile uzun doénemli iliskilerini korumak
Varhklarin isteyen borg¢lularin kredileri ile yeniden yapilandirilabilecek
Secimi krediler bankada tutulmalidir.

Sorunlu Varhk
Transfer

Fiyatlamasi

Varliklar genellikle piyasa fiyat1 ile transfer edilmektedir.
Nakit akim analizi ve teminatlarin degerlemelerinin ardindan
fiyatlarda 1iyilestirme yapilabilmektedir. Devlet otoritesine
bagl varlik yonetim sirketlerinin 6zel finans kurumlarmin
sorunlu varliklarini piyasa fiyatinin ¢ok {istiinde satin alip, bu

kuruluslara iistli kapali destek vermemesi saglanmalidir.

Fonlama

Varlik yonetim sirketleri icin siki biitce uygulanmali
gerekirse ayr1 bir biitce olusturmali ve bu sirketlerin
finansmanma 6nem verilmelidir. Bu durumda varlik yonetim

sirketlerinin finansmani, devlet tahvili ihalelerinden veya
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varlik yonetim sirketlerinin devlet desteginde gergeklestirdigi
kendi tahvil ihraglarindan saglanmalidir. Varlik yOnetim
sirketleri eger zarara ugrarsa, zararlar1  biitceden

karsilamalidir.

Varlik yonetim sirketlerinin doviz piyasalarina girmelerini
saglamak amaciyla yabanci para cinsinden varliklarin alimimi
kolaylastirmak gerekmektedir. Bu sayede, varlik yodnetim
sirketler1 doviz kuru riskini diistirmek, piyasadan yabanci para
almaktansa yabanci para cinsinden varliklar1 almanin
finansmanmi yabanci para cinsinden tahvil ihra¢ ederek

yapmalidir.

Takipteki kredilerin yonetiminin gergeklestirilmesini  ve
Tesvik Yapis1 | iyilestirmelerin de artirimimmi saglayan, kar-zarar ortakligi

anlagsmalarmi da igeren tesvik yapisi bulunmaktadir.

Sorunlu Sorunlu varliklarin satig karari, piyasa kosullarina ve
Varhklarin finansman maliyetlerine gore en yiiksek oranda iyilesmeyi
Satisi saglayacak sekilde alinmalidir.

Varlik yonetim sirketlerinin gereginden fazla yasal giice sahip
Yasal gii¢ olmasi, sorunlu varliklarin 6zel olarak da kurumsal borglarin

yeniden yapilandirilmasi stirecini ivmelendirir.

Yeniden yapilandirilabilen sorunlu varliklarim daha 1yi
Kredi verme yonetilmesi maksadiyla varlik yonetim sirketlerinin kredi

verme fonksiyonu bulunmamalidir.

Bankalarin sorunlu varliklarim1 varlik yonetim sirketlerine
Vergi
devretmelerini tesvik edecek vergi oranlar1 kullanilmalidir.

Kaynak: IMF, "Two Approaches to Resolving Nonperforming Assets During Financial Crises", by David
Woo, March 2000.
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1.7. VARLIK YONETIM SIiRKETLERININ KURULUS VE FAALIYET
ESASLARI HAKKINDA YONETMELIK

Varlik yonetim sirketlerinin kurulus sartlar1 1 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili
resmi gazetede 5411 sayili Bankacilik Kanununda yer alan Varlik Yonetim
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmelik’te 4.maddede
belirlenmistir. Bu maddeye gore varlik yonetim sirketleri anonim sirket seklinde,
anonim sirket seklinde, 6denmis sermayesi on milyon Tiirk Lirasindan az olmamak
kaydiyla, hisse senetlerinin tamaminin nama yazili ve nakit karsiligi ¢ikarilmasi,
ticaret unvaninda "Varlikk YoOnetim Sirketi" ibaresinin bulunmasi sartiyla

kurulmaktadir.

Varlik yonetim sirketleri kurulurken kanunda kurum olarak adi gecen Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ndan izin almaktadir. Yine ayni sekilde kanunda

ad1 gecen kurul da Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’dur.

“Kurulus icin gerekli olan asgari sermaye, her yil Tiirkive Istatistik Kurumu
tarafindan agiklanan yillik iiretici fiyat endeksinin iki katinin gerektirdigi miktart
ge¢cmemek tizere Kurul karariyla artirdabilir. Faaliyet konular: farkl olan sirketler
ana sozlesmelerini Tiirk Ticaret Kanunu ve bu Yonetmelik hiikiimlerine uygun olarak
degistirmek ve ikinci fikrada belirtilen sartlart tasimak iizere kurulusta aranan
belgelerle Kuruma bagvurmak ve Kuruldan gerekli izinleri almak kaydiyla varlik

yonetim sirketi olarak faaliyet gisterebilirler.”"’

Varlik yonetim sirketlerini kurucularmin nitelikleri Varlik Yonetim Sirketlerinin
Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmelik’te 5.maddede belirtilmistir. Bu
maddeye gore varlik yonetim sirketi kurucular ile tiizel kisi kurucularini kontrol
eden gercek ve tiizel kisilerin kanunun 8 inci maddesinin birinci fikrasinda belirtilen

sartlar1 tagimalar1 zorunludur.

17 - - . . .
BDDK, Varlik Yo6netim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yo6netmelik, 1 Kasim 2006 tarih ve 26333
sayilt Resmi Gazete
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Varlik yonetim sirketlerinin kurulus ve faaliyet izinlerinin nasil gerceklestirilecegi
Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik’te
6.maddede soyle aciklanmistir: varlik yonetim sirketi kurulmasi veya mevcut bir
sirketin varlikk yOnetim sirketine doniismesi i¢in belirtilen belgelerle birlikte
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na basvurulmasi zorunludur. Kurum
gerekli gorecegi ilave bilgi ve belgeleri talep etmeye yetkilidir. Yabanci uyruklu
miiracaatlar icin yurt disindan temin edilecek belgelerin “ilgili iilkenin yetkili
makamlarinca ve Tiirkiye 'nin o iilkedeki konsoloslugunca veya Lahey Devletler Ozel
Hukuku Konferansi ¢ercevesinde hazirlanan Yabanci Resmi Belgelerin Tasdiki
Mecburiyetinin Kaldirilmast Sozlesmesi hiikiimlerine gore onaylanmis olmasi ve
basvuruya belgelerin noter onayli terciimelerinin de eklenmesi sarttir. Miiracaat
uygun goriildiikten sonra Ticaret Siciline tescil ve ilan islemleri tamamlanir
akabinde faaliyet izni almak iizere kuruma yeniden basvuruda bulunur. Ve
sonrasinda ayni prosediir yine uygulanir. Faaliyete gegildigi tarihten itibaren yedi is
glinii igerisinde durumun Kuruma bildirilmesi zorunludur. Kurulus izni, izin
tarihinden itibaren yiiz seksen giin iginde faaliyete gegilmemesi halinde gegersiz

olur.”

Varlik yonetim sirketlerinde ana sozlesme degisikligi ve hisse devri ile ilgili
hiikkiimler Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik’te 7.maddede ac¢iklanmistir. Bu maddeye gore varlik yonetim
sirketlerinin ana sdzlesmelerinin degistirilmesinde Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’dan uygunlugu sorulur. “Kurumun uygun gérmedigi degisiklik
tasarilart genel kurulda goriisiilemez. Sicil memuru, kurumun wygun goriisi
olmaksizin ana sézlesme degisikliklerini Ticaret Siciline tescil edemez. Bir ger¢ek
veya tiizel kiginin, varlik yonetim sirketi sermayesinin yiizde ellisini ve daha fazlasini
temsil eden paylari edinmesi kurulun iznine tabidir. Ortak sayisimin besten asagi
diismesine yol agan islemler ile izin alinmadan yapilan pay devirleri pay defterine
kaydolunmaz. Bu hiikme aykirt olarak pay defterine yapilan kayitlar hiikiimsiizdiir.
Oy hakki edinilmesi ile hisselerin rehnedilmesinde de bu hiikiim uygulanir. Yonetim
veya denetim kurullarina iiye belirleme imtiyazi veren veya intifa hakki taninan hisse
senetlerinin devri, yukaridaki oransal simira bakilmaksizin Kurulun iznine tabidir.

Yonetim veya denetim kurullarina iiye belirleme imtiyazi veren hisse senetlerine
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sahip olan ortaklarin kurucularda aranan nitelikleri tasimasi sarttir. Varlik yonetim
sirketi sermayesinin yiizde elli veya daha fazlasina sahip olan tiizel kisilerin
sermayesinin ikinci fikrada belirtilen oran veya esaslar dahilinde el degistirmesi
Kurulun iznine baghdir. Bu hiikiim tiizel kisi ortagin yonetim ve denetimini belirleyen
sermaye paylarinin bir baska tiizel kigiye ait olmasi halinde gergek kisi ortak ya da
ortaklara ulasilincaya kadar uygulanir. Bu madde kapsamindaki hisse devir izinleri,

’

devralan ortagin kurucularda aranan nitelikleri tasimasi sartiyla verilebilir.’

Varlik yOnetim sirketlerinin kurumsal yonetiminin nasil diizenlenecegi Varlik
Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik’te
8.maddedeye gore ‘“varlik yomnetim sirketlerinin yonetim kurullar:t bes kisiden az
olamaz. Varlik yonetim sirketlerinde goérev alacak yonetim kurulu iiyelerinin,
Kanunun 8 inci maddesinin birinci fikrasinda belirtilen sartlart (e) ve (g) bentleri
hari¢ olmak iizere tasimalari, yaridan bir fazlasimin, hukuk, iktisat, isletme, maliye,
bankacilik, kamu yonetimi, miihendislik dallarinda lisans veya lisansiistii diizeyinde
ogrenim gormiis veya finans veya isletmecilik alaminda en az bes yillik mesleki

tecriibeye sahip olmalar sarti aranir.”

9.maddede ise “varlik yonetim sirketlerinde genel miidiir olarak gérev yapacak
kisilerin Kanunun 8 inci maddesinin birinci fikrasinda belirtilen sartlari (e) ve (g)
bentleri hari¢ olmak iizere tasimalar, hukuk, iktisat, isletme, maliye, bankacilik ve
kamu yonetimi, miihendislik dallarinda lisans veya lisansiistii diizeyinde 6grenim
gormiis veya finans veya isletmecilik alaninda en az yedi yillik mesleki tecriibeye

sahip olmalar: sarti aramr.”

10.maddeye gore “yonetim kurulu iiyeligine segilenler ve herhangi bir nedenle
bosalma halinde goreviendirilenler, 8 inci maddede aranan sartlar: tasidiklarin
gosteren belgelerle birlikte yedi is giinii igerisinde Kuruma bildirilir. Genel
miidiirliige atanacaklarin, 9 uncu maddede aranan sartlar: tasidiklarini gosteren
belgelerle birlikte yedi is giinii icerisinde Kuruma bildirilmesi sarttir. Bunlarin
atamalar:, Kurum tarafindan bildirimin alindigi tarihten itibaren yedi is giinii i¢inde

gerekgeli olumsuz bir goriis bildirilmedigi takdirde yapilir.”
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Varlik yonetim sirketlerinin faaliyet alani ile ilgili diizenlemeler Varlik YOonetim
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik’te 11.maddede

belirlenmistir.

“Banka, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve diger mali kurumlarin alacaklari ile
diger varliklarimi satin alabilir, satabilir, satin aldigi alacaklar: tahsil edebilir,
varliklart nakde ¢evirebilir veya bunlari yeniden yapilandirarak satabilir.
Alacaklarin tahsili amaciyla edindigi gayrimenkul veya sair mal, hak ve varliklar
isletebilir, kiralayabilir ve bunlara yatirim yapabilir. Alacaklarint tahsil etmek
amaciyla borglularina ilave finansman saglayabilir. Banka, Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu ve diger mali kurumlarin alacaklar ile diger varliklarinin yeniden
yapulandirilmast veya tigiincii kigilere satisinda damsmanlik ve aracilik hizmeti
verebilir. Ana faaliyetlerini gerceklestirmek iizere sermaye piyasasi mevzuati
dahilinde ve gerekli izinleri almak kaydiyla faaliyette bulunabilir ve menkul kiymet
ihrag¢ edebilir. Faaliyetlerini gerceklestirmek amaciyla istirak edinebilir. Diger
varlik yonetimi sirketlerinin satisina aracilik ettigi veya ihrag ettigi finansal tiriinlere
yatirum yapabilir. Sirketlere kurumsal ve finansal yeniden yapilandirma alanlarinda
damsmanlik hizmeti verebilir. Varlik yonetim sirketleri, bu maddede belirlenen
konular disinda faaliyette bulunamaz. Banka ve diger mali kurumlarin alacaklar ile
diger varliklarimin satin alinmasina miinhasiwr olarak, alacagini veya diger varligini

satin aldigr banka veya diger mali kurumlardan kredi kullanamazlar.”

“Varlik yonetim sirketlerinin, 11 inci madde uyarinca istirak edecekleri ortakliklarin,

sermayesinin veya oy hakki toplaminin en az yiizde onuna sahip olmasi sarttir.”

Varlik yonetim sirketlerinde denetim ile ilgili diizenlemeler Varlik Yonetim
Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik’te 13.maddede

asagidaki gibi belirlenmistir.

“Varlik yonetim girketlerinin her yil Haziran ayt sonu ve yisonu itibariyla
diizenlenecek finansal tablolarinin, Bankalarda Bagimsiz Denetim Gergeklestirecek
Kuruluslarin Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda Yone Kurumca gerekli

gortilmesi halinde varlik yonetim sirketleri, Kurumun yerinde denetim yapmaya
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vetkili meslek personeli tarafindan istenecek her tiirlii bilgi ve belgeyi vermek, defter
ve belgelerini ibraz etmek ve incelemeye hazir tutmak zorundadirlar. Yonetmelikte

belirlenen usul ve esaslar ¢ercevesinde yetkili kuruluslarca denetlenmesi sarttir.”

“Varlik yonetim sirketlerinin, Haziran ayr sonu ve yilsonu itibariyla diizenlenecek
vetkili denetim kuruluglarimin bagimsiz denetiminden geg¢mis finansal tablolari ile
villik faaliyet raporlart ilgili dénemi izleyen iki ay icinde Kuruma gonderilir. Bu
Yonetmeligin uygulanmasi ¢ergevesinde varlik yonetim sirketleri, Kurum tarafindan
gerekli goriilmesi halinde talep edilen her tiirlii bilgi ve belgeyi Kuruma tevdi etmek

zorundadirlar.”

Varlik yonetim sirketlerinde faaliyet izninin iptalini gerektirecek durumlar Varlik
Yonetim Sirketlerinin  Kurulus ve Faaliyet Esaslari hakkinda Yonetmelik’te
15.maddede belirlenmistir. Bu maddeye gore “ortaklari kurucularda aranan
sartlart kaybeden veya bu yonetmelik hiikiimlerine aykirt islem yaptigi tespit edilen
va da 14 iincii madde uyarinca Kurumca talep edilen bilgi ve belgeleri stiresi i¢inde
gondermeyen varlik yonetim sirketlerine, Kurum tarafindan bu durumlarin
diizeltmeleri i¢in ii¢ aya kadar siire verilir. Bu siire icinde durumlarini
diizeltmeyenlerin faaliyet izinleri Kurulca iptal edilir. 11 inci maddenin ikinci
fikrasina aykirt olarak, anilan maddede belirlenen konular disinda faaliyette
bulunan ve alacagini veya diger varligini satin aldigt banka veya diger mali
kurumlardan bahse konu satisa miinhaswran kredi kullanan varlik yonetim

’

sirketlerinin faaliyet izinleri Kurulca iptal edilir.’

Varlik yonetim sirketlerinin karsilik ayirma konusu ile ilgili diizenlemeleri Varlik
Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik’te
16.maddede soyle belirtilmistir. “Varlik yonetim gsirketleri, islemleri nedeniyle
dogmus veya dogmasi beklenen, ancak miktar: kesin olarak belli olmayan zararlarin
karsilamak amaciyla, devraldiklar: toplam alacaklar ile diger varhiklarint Tiirkiye
Muhasebe Standartlari ile Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar: ¢ergevesinde
belirlenen usul ve esaslara uygun olarak degerler ve karsiliga tabi tutarlar. Varlik

yonetim sirketleri, 14 tincii madde kapsaminda diizenleyecekleri finansal tablolarini
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Tiirkive Muhasebe Standartlar ile Tiirkive Finansal Raporlama Standartlarina

’

uygun olarak hazirlar ve yayimlarilar.’

Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik’te
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun varlik yonetim sirketlerine hangi oranda ortak
olacag1 belirli degildir. 4743 sayili kanunda Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’nun
sirket sermayesinin yiizde yirmisini asmamak sartiyla ve sermaye saglamak
amaciyla katilacagindan bahsedilmekteydi lakin bu kanun yiiriirlikten
kaldirilmistir. 5411 sayili Bankalar Kanunun 143.maddesiyle bu durum Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu’nun ortakliktaki payr en az yiizde yirmi ve en ¢ok ylizde

yiiz olmas1 seklinde agiga kavusturulmustur.

Varlik yonetim sirketlerine saglanan imkanlar 4743 sayili kanunun 3.maddesi
7.fikrasinda soyle belirtilmistir: “Bankalar, ozel finans kurumlari ve diger mali
kurumlarin  alacaklart ile diger varliklarimin satin alinmast ve yeniden
vapulandirilarak satilmasi  amaciyla, kurulus ve faaliyet esaslari Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan belirlenecek varlik yonetim sirketlerinin
yvaptiklart islemler ve bu islemlerle ilgili olarak diizenlenen kagitlar, kurulus
islemleri de dahil olmak iizere kurulduklar: takvim yiui ve bunu izleyen bes yil
stiresince 488 sayili Damga Vergisi Kanununa gore odenecek damga vergisinden,
492 sayili Har¢lar Kanununa gére odenecek har¢lardan, her ne nam altinda olursa
olsun tahsil edilecek tutarlar 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu geregi odenecek
banka ve sigorta muameleleri vergisinden, 1318 sayili Finansman Kanununa gore
odenecek tasit alim vergisinden, kaynak kullanimi destekleme fonuna yapilacak
kesintilerden ve 4077 sayil Tiiketicinin Korunmas: Hakkinda Kanunun 29 uncu
maddesi hiikmiinden istisnadwr. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu bu sirketlere, hi¢bir
sekil ve suretle sirket sermayesinin yiizde yirmisini asmamak kaydiyla, sermaye

saglamak suretiyle katilmaya yetkilidir.”

Katma Deger vergisi hakkindaki hiikiimler ise 3065 sayili kanunun 17.maddesi
4 fikras1 1 bendinde diizenlenmistir. “4743 sayili Kanun hiikiimlerine gore kurulan
varlik yonetim gsirketlerinin bankalar, o6zel finans kurumlart ve diger mali

kurumlardan devraldigi alacaklarin tahsili amaciyla bu alacaklarin teminatini
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olusturan mal ve haklarin (miizayede mahallinde satisi dahil) teslimi ile ayni Kanuna
gore finansal yeniden yapilandirma c¢ergeve anlasmalart hiikiimleri kapsaminda
yveniden yapilandwrilan borglarin odenmemesi nedeniyle bu bor¢larin teminatini
olusturan mal ve haklarin (miizayede mahallinde satisi dahil) teslimi katma deger
vergisinden istisnadir. Boylece, belirtilen mal ve haklarin satisi katma deger

vergisinden istisna edilerek, teminatlarin paraya c¢evrilmesi tegvik edilmistir.”
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BOLUM 2

TURK BANKACILIK SEKTORUNDE VARLIK YONETIM
SIRKETLERININ YERi VE MUHASEBESI

2.1. 1980 SONRASI TURK BANKACILIK SEKTORUNDE YASANAN
GELISMELER

24 Ocak 1980 kararlarina kadar rekabetin olmadigi, faiz oranlarin1 devletin kontrol
ettigi bir bankacilik sektorii varken; alnan kararlarla birlikte liberalizasyon
calismalar1 baslamis ve bankacilik sektorii de disa agilmaya baslamistir. Faiz
oranlarinin serbest birakilmasi, kambiyo diizenlemeleri ve bankacilik sektdriine
giriglerin kolaylastirilmasi gibi uygulamalarla o zamana kadar ki Tiirk Mali Sistemi
biiyiik degisikliklere ugramistir. Kiiresellesme hareketlerinin ivmelenmesi ile yeni

finansal araglar da Tiirk Mali Sistemi ile biitiinlestirilmistir.

Sermaye piyasalarin1 6nemli 6lciide degistiren bir diger 6nemli karar da hig siiphesiz
5 Nisan kararlardir. 1994 krizinin ardindan Hazine’nin ve Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin gergeklestirdigi sektorii uluslararasi sisteme biitiinlestirme
yoniindeki hukuki ve mali caligmalar sonucunda bazi bankalar batmis ve sektor bu
calismalardan olumsuz etkilenmistir. Ozellikle 1990’larda uygulanan finansal
liberallesmeye yonelik politikalar sektorde bir¢cok zayiflik olugmasina neden olmakla

birlikte krizlerin ortaya ¢ikmasina da zemin hazirlamistir.

“Tiirkiye, Asya ve Rusya krizleri ile 1999 yilinda yasanan depremin ardindan 1999
yilmin Aralik ayinda IMF ile stand-by anlagmast imzalamis ve imzalanan bu
anlasma ile enflasyonun kontrol altina alinmast hedefiyle 2000 yilinda enflasyonla
miicadele programi uygulanmaya baglamistiv. Bu amag¢ dogrultusunda seffafligin
arttirtlmasi, etkin denetimin saglanmasi gibi onlemler belirlenmistir. Ayrica sorunlu

bankalarin TMSF’ye devri ve kamu bankalarinin reformu ongoriilmiistiir.”®

18 . .
8 Bigim, a.g.e.s.80
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2000 yilinda uygulanan mali politikalar sonucu TL reel olarak degerlenerek ithalatin
artmasma neden olmustur. Ithalattaki bu artis da cari islemler dengesinin
bozulmasina neden olmustur. Bu gelismelerle beraber 6zellestirmelerde ve yapisal
reformlarin hazirlanmasinda yasanan gecikmeler sonucu Kasim 2000 krizi patlak
vermistir. Kriz neticesinde faiz oranlar1 artarak finansman maliyetlerini de
yiikseltmistir. Bu durumun sonucunda da bankacilik sektorii oldukca zor giinler
gecirmeye baslamistir. Finansal sistemde olusan kirilgan yap1 ve siyasi gerginlikler
neticesinde Subat 2001°de yeni bir kriz patlak vermistir. Kriz ortaminda oncelikle
giliven ortami yok olmus, piyasalarda panik olusmus ve devaliiasyonla beraber kriz
derinleserek sistematik bir kriz haline gelmistir. Subat 2001 krizi ile birlikte
uygulanmakta olan ddviz kuru politikalar1 da elestirilmeye baslanmistir. Diger
taraftan kredilerde gerilemeler yasanirken, toplam mevduat hacminde de azalmalar
meydana gelmistir. Kamu sektoriinde baslayan kriz finansal sektore yayilmis oradan
da reel sektore sigramistir. Krizin derinlesmesinde merkez bankasinin herhangi bir

miidahalede bulunmamasi da 6nemli bir etken olmustur.

2008 yilinda meydana gelen kiiresel kriz yilin iiglincii ¢eyreginde Tiirkiye’de de
etkili olmaya baslamustir. Issizlik artarken biiyiime oranlari eksilere diismiis ve
ekonomi resesyona girmistir. Ozellikle son ceyrekte tahsili gecikmis alacaklarda

onemli Ol¢iide artis yasanmistir.

2.2. VARLIK YONETIM SIRKETLERININ TURKIYE’DE FAALIYETE
BASLAMASI

Kasim 2000 krizi ve sonrasinda yasanan Subat 2001 krizlerinin ardindan mali
piyasalarda ve reel sektorde finansman maliyetleri artmis ve bu durumunda bir
sonucu olarak bazi sirketler faaliyetlerine son verirken bazilar1 kiiciilme yoluna
basvurmus ve neticede liretim ve dolayisiyla da ihracat azalmistir. Kotii gidisata
durdurmak ve istikrar1 yeniden saglamak amaciyla reel sektorii diizenleyen yeni
uygulamalar yapilmis ve finans sektorii iginse varlik yonetim sirketleri kurulmus ve

TMSF bazi bankalar1 yeniden yapilandirmistir.

27



2.2.1. Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasi

Kasim 2000 krizi ile bankacilik sektorii likidite sikintis1 ve yiliksek faiz oranlar ile
karsilagirken, Subat 2001 krizi ile de kur riski ile karsilasmustir. “Tiirk bankacilik
sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ¢ergevesinde BDDK tarafindan Mayis 2001 'de
“Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” hazirlanarak kamuoyuna
actklanmistir. Bu program IMF ve Diinya Bankast ile yiiriitiilmekte olan
makroekonomik ve yapisal reform programimin da onemli bir bilesenini
olusturmustur. Programin temel hedefi; etkin, uluslararasi élgekte rekabet edebilir
ve saglikly bir bankacilik sistemine gegisi saglamak olarak belirlenmistir.
Programda; bankacilik sektoriiniin mali ve operasyonel yapisinin gii¢lendirilmesine
yonelik uygulamalar ile bankacilik sektoriinde gozetim ve denetimin etkinligini
arttiracak, sektorii daha etkin ve rekabet¢i bir yapiya kavusturacak, yasal ve
kurumsal diizenlemelere yer verilmistir.”"’Bu program ile 6ncelikle bankalardan
mevduat kagislarii ve bankalarin risklerinin tiim sektére yayilmasini engellemeye
calisilmistir. Kisacasi bu program ile bankacilik sektdriine olan giivenin yeniden tesis

edilmesi ve sektoriin iyilestirilmesi hedeflenmistir.

“Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasimin toplam maliyeti 47,2 milyar

dolar olarak gergekle5mi§tir.”20

“Kamu maliyesi iizerinde yeniden yapilandirma siirecinde gorev zararlari dahil
olmak tizere kamu bankalar: igin 21,9 milyar dolar, TMSFye devredilen bankalar
icinse 17,3 milyar dolar olmak iizere toplam 39,2 milyar dolarlik (GSYIH a oran:

yiizde 26,6) bir ek yiik ortaya ¢ikmistir.”!

“Diger taraftan, bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasimin ozel sektore

maliyeti; 5,2 milyar dolari TMSF tarafindan ve 2,7 milyar dolart kriz doneminde

9 Oguz Yildirim, “Tiirk Bankacilik Sektdriinde Yeniden Yapilandirma ve Diizenlemelerin Tiirkiye Ekonomisine
Etkileri”, Mart 2004, s.. 3

% BDDK, Bankacilik Sektrii Yeniden Yapilandirma Programi Gelisme Raporu — VII,s.7

2 BDDK, a.g.es.7
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eriyen sermayeleri giiclendirmek amaciyla ozel sektor bankalar: tarafindan olmak

lizere 7,9 milyar dolar (GSYIH a oram yiizde 5,3) olmustur.”**

Devlet bankalarmma menkul kiymet ve nakit olarak kaynak aktarimi yapilarak
sermayeleri giiclendirilmeye calisgilmistir. Devlet bankalarina ait gorev zarar
alacaklar1 ve tahakkuk etmis faizler tahvil ihraci ile kapatilmis ve 3 Temmuz 2001°de
gorev zararlarina yol acan yasal diizenlemeler bakanlar kurulunca kaldirimistir.
Ayrica kisa vadeli borglar1 temizlenmis, mevduat faizleri piyasa kosullarma

denklestirilmis ve personel sayilar1 da olmasi gereken degerlere diisiiriilmiistiir.

Ozel kesim bankalar: ise kendi 6zkaynaklar ile sermayelerini giiglendirerek ve faiz
riskleri diisiiriilerek ve de bilangolar1 daha seffaf hale getirilerek yeniden

yapilandirilma iglemine tabii tutulmuslardir.

Sonu¢ olarak bankacilik sektorii yeniden yapilandirilirken Londra Yaklasimina
benzeyen Istanbul Yaklasimi benimsenmis olup yeniden yapilandirma islemleri
gerceklestirilip sorunlu kredilerin ¢oziimii i¢in de varlik yonetim sirketleri

kurulmustur.

2.2.2. Varhk Yonetim Sirketlerinin Bankacilik Sektoriine Girisi

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan krizlerin negatif etkilerini ortadan
kaldirmak, AB uyum siirecinde istenen reformlar1 gerceklestirmek ve bankacilik
sektoriinii uluslararas: standartlara uygun hale getirmek i¢in uygulanan yeniden
yapilandirma programinda sorunlu kredilere ¢oziim getirecek olan varlik yonetim
sirketler1 onemli rol diistlenmistir. Varlik yonetim sirketleri sayesinde sorunlu
aktiflerin alim satim islevi gorebilecekleri bir piyasa meydana gelecegi gibi sorunlu

aktifler tekrar finansal sisteme dahil olacaktir.

“VYS modeli Tiirkiye’ye IMF nin onerdigi bir modeldir. Diinyadaki orneklerine
bakacak olursak A.B.D.'de "RTC" ve "FDIC", Meksika'da "FOBAPROA", G.Kore'de
"KAMCO", C(in'de "CHAMC", Endonezya'da "IBRA", Tayland'da "FRA"

2 BDDK, a.g.e.s.7
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Malezya'da "DANAHARTA", Filipinler'de "APT" .Gana'da "NPART", Isvec’te
“SECURUM” ve “RETRIVA” sayilabilir.>

Tiirkiye’de devlet eliyle kurulan ve finansal kurumlarin ortaklig: ile kurulan olmak
iizere sorunlu aktiflerin tasfiyesini yiirliten iki ¢esit varlik yonetim sirketi
bulunmaktadir. Devlet eliyle kurulan varlik yonetim sirketleri merkezi varlik
yonetim sirketi tiirtine girerken; Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu, bankalar, 6zel
finans kuruluslari, uluslararast kurumlar diger tilkelerdeki varlik yonetim sirketleri
ortakliklar1 ile kurulan varlik yonetim sirketleri ise merkezi olmayan varlik yonetim

sirketi tiirtine girmektedir.

“Mali piyasalar: gelismis iilkelerde sorunlu varlhiklar iizerinde uzmanlasmis o6zel
sektor kuruluslart normal zamanlarda ve kriz donemlerinde bu varliklarin
devralinmasi, yonetilmesi ve elden ¢ikariimast faaliyetlerini piyasa kurallart
icerisinde yiiriitmektedir. Elden ¢ikarmanin yontemi tahsilat ve haciz gibi nihai bir
tasfiye olabilecegi gibi dogrudan ya da bir menkul kiymet havuzu seklinde
pivasalarda satis da olabilmektedir. Mali piyasalar: yeterince gelismemis tilkelerde
ise sorunlu varliklarin piyasa kurallart ¢ergevesinde ozel firmalarca ¢oziimlenmesi
ozellikle kriz donemlerinde istendigi olgiide ve verimlilikte olmayabilmektedir. Bu
nedenle kamu otoritelerince piyasa disiplininden sapma pahasina da olsa birtakim
varlik yonetimi sirketleri kurulmasi yoluna gidilmektedir. Mali piyasalart gelismis
tilkelerde bile, piyasanin tolere edebilecegi seviyenin iizerinde miktarlarda sorunlu
varligin ortaya ¢itkmasina yol acgabildiginden krizler kamunun kendi varlik yonetimi
sirketini kurmasimi gerektirebilmektedir. 1980°lerde ABD bunun en ¢arpict ornegini

teskil etmigtir. »24

Tiirkiye, varlik yonetim sirketi uygulamasima 30 Ocak 2002 tarihli 4743 sayili Mali
Sektore Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkindaki 1 Kasim 2006 tarihli 5411 sayili kanun ile baglamistir.
Kurulan sirketler ilk mali raporlarmi 2007 yili haziran ayinda diizenlemislerdir.

Varlik yonetim sirketleri alt1 ayda bir mali raporlarini yaymlamaktadir. Varlik

23 . .
3 Bigim, a.g.e. s.103
24
Mesutoglu, a.g.e.s.3
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yonetim sirketleri sektoriindeki sirket sayis1 2007°den bu yana artarak 2012°nin

Nisan ay1 itibariyle sekize ulagmustir.

Merkezi ve merkezi olmayan varlik yonetim sirketlerinin bir arada bulundurulmak
istenmesinin nedeni birbirinin olumsuz etkilerini azaltmaktir. Kriz zamanlarinda
kamu varlik yonetim sirketleri 6zel varlik yOnetim sirketlerine gore finansman
acisindan daha rahat bir siire¢ gecirirlerken; 6zel varlik yonetim sirketleri, bankalarin
mevzuata aykir1 kullanimlarindan kaynaklanan tahsili gecikmis alacaklarimi banka
biinyesindeki varlik yonetim bdliimlerine aktarmalarmi engellemek i¢in

calismaktadir.

2.2.3. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Varhk Yonetim Sirketleri

Tirkiye’de su an faaliyet gosteren sekiz adet varlik yonetim sirketi bulunmaktadir.
Bu sirketler: Anadolu Varlik Yonetim Anonim Sirketi, Bebek Varlik Yonetim
Sirketi, Girisim Varlik Yonetim Anonim Sirketi, RCT Varlik Y6netim Anonim
Sirketi, LBT Varlik Yonetim Anonim Sirketi, Standart Varlik Yonetim Sirketi, Efes

Varlik Yonetim Anonim Sirketi ve Final Varlik Y 6netim Anonim Sirketi’dir.

2.2.4. Tablo ve Grafiklerle Tiirk Bankacilik Sisteminde Takipteki Alacaklar

1 Ocak 2006 ile 17 Nisan 2012 tarihleri arasinda takipteki alacaklarm, kullanilan
kredilere oranmin binde 7 ile binde 14 arasinda degistigini gormekteyiz. Ocak
2006’da bu oran yaklasik binde 7 iken 2009°da yaklasik binde 14 olmus, 2012 Nisan
ayinda yine yaklasik binde 7 olarak ol¢iilmiistiir.

2.2.4.1. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Takipteki Alacaklara Genel Bakis

Tablo 5’te de goriildiigii iizere 2006’dan buyana bankacilik sektoriinde kullandirilan
kredilerde genelde bir artis yasanmistir. 2008’in sonu ve 2009°da goriilen azalig 2008
Global Krizinin Tiirk Bankacilik sektoriine olan etkisinden kaynaklanmaktadir.
2006’da 166 Milyon TL civarinda verilen krediler 2012’nin ilk ¢eyreginde yaklasik
ii¢ kat artarak 511 Milyon TL’ye ulagmistir.
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Tablo 5: 01/01/2006-17/4/2012 Tarihleri Aras1 Bankacihk Sektor Bazinda

Kullanilan Krediler

T — s —
BO0000 el

S00000 =

400000 —

F00000 =

200000 —

100000 =

Kaynak:http://ebulten.bddk.org.tr/haftalikbulten/BultenY eni.aspx

Tablo 6’da yine Milyon TL olarak Tablo 5°te yer alan bankacilik sektdriindeki
kullanilan kredilerin takibe diisen miktarlarin1 gérmekteyiz. 2006 Ocak ayinda 1
Milyar TL’nin altinda olan takipteki kredilerin, 2009°da artarak 4 Milyar TL’ye
yaklagtigin1 gormekteyiz. Nisan 2012°de ise 3,5 Milyar TL civarinda takipte kredi

oldugunu goriilmektedir.

Tablo 6: 01/01/2006-17/4/2012 Tarihleri Aras1 Bankacihik Sektor Bazinda
Takipteki Krediler
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http://ebulten.bddk.org.tr/haftalikbulten/BultenYeni.aspx
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Asagida Tablo 7°de 2007 yili ve 2012 yili ilk g¢eyregi arasinda tiim bankalardaki
takipteki alacaklarin illere gore dagilimmi gdérmekteyiz. Istanbul, Ankara ve izmir
takipteki alacaklar bakimindan ilk {i¢ siray1 almaktadir. Takipteki alacaklarin biiyiik
sehirlerde arttig1 gozlemlenmektedir. Yine ililkenin batisinda dogusuna oranla daha
fazla takipteki alacak oldugu gdzlemlenmistir. i¢ Anadolu’nun kiiciik sehirleri Bat1
Karadeniz, Giineydogu Anadolu ve Dogu Anadolu’da ise takipteki alacaklarin

oldukga diistik oldugu goriilmektedir.

Tablo 7: 2007-2012 Yih ilk Ceyregi Arasinda Tiim Bankalarmn Takipteki
Alacaklarmin illere Gore Dagilim
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ADANA 573,571 [ 795146 - 387.574
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Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haritalama/harita.aspx/17.04.2012

Tablo 8: 2007-2012 Yih ilk Ceyregi Arasinda Kamu Bankalarimin Takipteki
Alacaklarmin illere Gore Dagilim

Bilgi *fnetimi Daire Bagkanhid / BODK

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haritalama/harita.aspx/17.04.2012
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Tablo 8’de ise ayni donemde kamu bankalarinin takipteki alacaklarinin illere gore
dagilimmi gormekteyiz. Tablo 8’de de Tablo 7’de goriilen durumun benzeri
izlenmektedir. Biiyiik sehirlerdeki kamu bankalarinin takipteki alacaklar1 oldukca

fazla olup yine Istanbul, Ankara ve izmir ilk ii¢ siray1 paylasmaktadir.

Tablo 9: 2007-2012 Yih ilk Ceyregi Arasinda Katthm Bankalarmin Takipteki
Alacaklarmin illere Gore Dagilin

samnsun

oreareace o

U ser

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haritalama/harita.aspx/17.04.2012
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Tablo 9°da ise katilim bankalarinin takipteki alacaklarinin dagilimini gérmekteyiz.
Haritada gri renkte olan sehirlerde veri bulunamamuistir. Yine biiyiik sehirlerde
takipteki alacaklarin daha fazla oldugu gozlemlenmektedir. Istanbul, Ankara ve

Konya yine ilk {i¢ siray1 almaktadir.

Tablo 10: 2007-2012 Yih ilk Ceyregi Arasinda Ozel Bankalarmin Takipteki
Alacaklarinin illere Gore Dagilim
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Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haritalama/harita.aspx/17.04.2012
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Tablo 10°da yine ayni1 donemde O6zel bankalarin takipteki alacaklarmin dagilimi
goriilmektedir. ik {i¢ swray1 yine Istanbul, Ankara ve izmir almaktadir. Gri renkli
sehirlerden veri alinamamistir. Biiyliksehirler 6zel bankalarin takipteki alacaklarinda

da 6ne ¢ikmaktadir.

Tablo 11: 2007-2012 Yih ilk Ceyregi Arasinda Takipteki Alacaklar/Toplam
Nakdi Krediler Tiim Bankalarin illere Gére Dagilim

OIS e

B oo

Bilgi anstimi Daire Baglanhi # BODK
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Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haritalama/harita.aspx/17.04.2012

Tablo 11°de takipteki alacaklarin toplam nakdi kredilere oranmin illere gore
dagilimmi gormekteyiz. Bu tabloda Denizli ili ilk siray1 alirken Giresun ikineci Igdir
ise tcilincili sirada yer almaktadir. Siralamanin bu sekilde olmasimin nedeni toplam

nakdi kredilerin miktarmin diisiikliigiinden kaynaklandigi soylenebilmektedir.

Tablo 12: 2007-2012 Yih ilk Ceyregi Arasinda Takipteki Alacaklarin Kisi Bas:
illere Gére Dagihm

Bilgi Gnatimi Dairs Bagkanidl § BODK

Banka
Dénem
weri Tiirii :

: Tiim Bankalar
i 2007-12

Kisi Basi Takipteki Alacak

Finansal Harita Olustur | Excel

Renk! Yesil San =

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haritalama/harita.aspx/17.04.2012

@ yurt igi

) Yurt Disi

O Tami

B vveri vok
| E==EET
| ERES
B 1os-sz2
|
[ =2s-13
[113-8
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Tablo 12°de takipteki alacaklarin kisi basma diisen miktarlarinin illere gore
dagilimin1 gdérmekteyiz. Kisi basina diisen takipteki alacaklarda Istanbul, Denizli,

Ankara siralamas1 goriilmektedir.
2.2.4.2. Takipteki Alacaklarin Tiirlere Gore Dagilim

Tablo 13’te konut kredisindeki takipteki alacaklarin illere gore dagilimini
gormekteyiz. Ik {i¢ sirayr yine Istanbul, Ankara ve Izmir almaktadir. Konut
kredisinde Tirkiye’nin batismin dogusuna gore daha ¢ok takipte alacagi oldugu

gozlemlenmektedir.

Tablo 13: 2007-2012 Yih i1k Ceyregi Arasinda Konut Kredisindeki Takipteki
Alacaklarn illere Gore Dagihm

s 2

Xl Frs )
cfﬁ-é”"v_q MMMMM
S

Bilgi “rénetimi Daire Bagkanhin £ BODK

i Tam Bankalar @ vurt igi © yurt Dist © Tama rorl ok
: 2007-12 = = = = = I e vol
ii : Konut Kredisi Sehir Dejer = Bl 104156 -52078
= ISTANBUL 104.156 (=] 52.078 - 26.039
Harita Ol | Excel RrRenk! resil San =1 | |ankara 16.501 = L=4
Tzmir 13374 B 25 035-1301a
A DANA 7673
FRe - Lo B 130195 50n
BURSA 3.862 [ ] 6509 - 3254
NEWVSEHIR 5.435
PR [ 2284127
MERSIN 5.056
MOSLA 31033 [t

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haritalama/harita.aspx/17.04.2012

Tablo 14: 2007-2012 Yih ilk Ceyregi Arasinda Kredi Kartinda Takipteki
Alacaklarn illere Gore Dagihim

= —r—y

nnnnn

Bilgi Yonatimi Daire Baglkaniin £ BODK

. 2007-12 B erivvok
ii : Metal ve Islenmis Maden Sehir Deder fmi Il s0.524-25.262
TSTANBUL To.524 [ R
Finansal Harita Olustur | Excel Renk Yesil San ANKARA, 24.575 ]
KAYSERI 8.735 B 12831 -B.315
IZMIR 5.337
KAHRAMANMARAS 3557 I s315-3a57
aDanA 1.893 [ 3157 -1.578
GAZIANTER 1.865
HATAY 1.606 [] 1578789
ZONGULDAK 1348
= [7s0-30a
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Tablo 14’de kredi kartlarinda yasanan takipteki alacaklarin illere gore dagilimi

goriilmektedir. Istanbul, Ankara ve Kayseri bu siralamada ilk {i¢ siray1 almaktadr.

Tablo 15: 2007-2012 Yih ilk Ceyregi Arasinda Tasit Kredisinde Takipteki
Alacaklarin illere Gére Dagihm

Bilgi YEneti

i Daire Baghanhi / BDOK

Banka : Tim Bankalar (e B P e I
DBnem  : 2007-12 g e = MERE EEE S R B verivvok

Veri Tiirii : Kredi Kartlar I Sehir Deder - | Bl 1 555920 - o5 460

ISTANBUL 1.596.920 [=|

( | 798 4650 - 399,230

Finansal Harita Olustur | Excel Renk] Yesil San =] | fankara 41.025 =
| [1zmir 32.957 B =99.230 - 199815

|aNTALYA 12.959
| SR [ 199515 - aas07
|BURSA 8.706 [] 89807 - 49,503
GAZIANTEP 7.802
[ManisA 7.480 49.903 - 24.951
|BALIKESIR 6.845

KONYA 6716 24951 - 12475

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haritalama/harita.aspx/17.04.2012

Tablo 15°te tasit kredisinde takipteki alacaklarim illere gore dagilimmi gérmekteyiz.
Istanbul bu tabloda ¢ok biiyiik bir farkla birinci siray1 alirken Ankara ve Izmir ikinci

ve ligiincii siray1 almaktadirlar.

2.2.4.3. Takipteki Alacaklarin Sektorlere Gore Dagilim

Tablo 16’da finans sektoriinde takipteki alacaklarin illere gore dagilimini
gdrmekteyiz. Tiirkiye nin finans merkezi Istanbul acik ara farkla birinci siray1 alirken
Ankara ve Mersin sirasiyla ikinci ve iigiincii olmaktadir. Onlar1 Izmir ve Antalya
izlerken diger illerimizde finans sektoriinde dikkate deger bir takipteki alacak sorunu

goriilmemektedir.
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Tablo 16: 2007-2012 Yih i1k Ceyregi Arasinda Finans Sektoriinde Takipteki
Alacaklarn illere Gore Dagihm

Bilai ‘anetimi Daire Bagkanid £ BODK

s Tam ®) vurt © © vurt D & T i

ot T Rk ® i ci =) Yui 151 ) Tama B verivok

‘weri Tiirli : Finansal Kuruluslar Sehir Deder e Il 7s.020-37510

— ISTANBUL 75.020 [= T7.s10.15755
Finansal Harita Olustur | Excel Renk Yesil San =] | |ankara 4.155 £ |

MERSIN 1.050 B 15755-9377
izMir 933
ANTALYA 10 [ 9377 - 4528
RIZE 41z ] 4688 - 2344
GAZIANTEP 357
ERZURUM 349 [ 23481472
BURSA 270
Samtin B Ll e

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haritalama/harita.aspx/17.04.2012

Tablo 17°de gida sektoriinde takipteki alacaklarin illere gore dagilimini gérmekteyiz.
Istanbul yine birinci siray1 alirken Ankara, izmir, Trabzon ve Bursa sirasiyla
Istanbul’u takip etmektedir. Genel olarak biiyiik sehirlerimizde gida takipteki
alacaklar one ¢ikarken Giresun ve Edirne gibi findik ve aygigegi sektoriiniin gelistigi

kiigiik sehirler de siralamada iist siralarda yer almaktadir.

Tablo 17: 2007-2012 Yih ilk Ceyregi Arasinda Gida Sektoriinde Takipteki
Alacaklarn illere Gore Daglhml

ch NGULDAD&AMBUK \\ = ‘\
L { samsun ~m ARTVEN mmum 1
L8 ~——y
— amou  Jllen R <zt f
CORUM T 5 GUMUSHANE
SEai
eRzuRUM
eskisenin
KUTAHYA \\_’ -
TUNCELL BINGOL ,’
nus \,
-
BiTLEs
orvansake S smr
3 s /e s
L W B q“ i T B
P da sl B 23
«:.:?"&""‘-‘r».
Bilgi ‘inetimi Daire Bagkanhi f BODK
@ Tiim I = % .
i L =) = Weri Yok
Dénem : 2007-12 B verivol
ert Turu : wa, lesrubat ve Tutun enir eger =
Veri Tiirii : Gida, Mesrubat ve Tiitii hi Ded = 281.067 - 140.533
} i — = ISTANBUL 281.067 |=| B 140533 - 70 266
Finansal Harita Olustur I Excel Renk ‘esil San El ANHARA 64.047
1Zmir 42.800 I rooee-3saas
TRABZON 24.448
i SR [ 35133 -17 566
L2 4a e 9.000 [ 17586 -5.783
GAZIANTEP 7.693
GIRESUN 7.344 |:| 8763 - 4.391
BALIKESIR 6.448
P paginiss [l 4me1-2198

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haritalama/harita.aspx/17.04.2012
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Tablo 18: 2007-2012 Yih ilk Ceyregi Arasinda insaat Sektériinde
Alacaklarn illere Gore Dagihm

Takipteki

[Banka

: Tim Bankalar

Kaynak: http://ebulten.bddk. org.tr/haritalama/ha;ta. aspx/17.04.2012

- ] . y
Dénem @ 2007-12 R i i LA Il er) Vol
Vert Tiird :  fngaat g Il =0t 097 - 100 54
[ = 100548 - S0 274
Finansal Harita Excol Renk vegil San = ISTANBUL |
1ZMIR Bl s0.274 - 25437
KSE-?E o B 25137 - 12.588
ARTALY 1568 - 626
DIYARBAKIR
TRABZO | 5.294 - 3342
AYSER] —
MUE |34z -4.571

Tablo 18°de insaat sektoriinde takipteki alacaklarm illere gore dagilimini

gormekteyiz. Bu tabloda Ankara birinci siray1 alirken Istanbul ve Izmir Ankara’y:
takip etmektedir. Kocaeli, Bursa ve Antalya ise dort, bes ve altinci sirada yer

almaktadir. Ve diger biiyliksehirler de onlar1 izlemektedir.

Tablo 19: 2007-2012 Yih Ik Ceyregi Arasinda Maden Sektoriinde Takipteki
Alacaklarn illere Gore Dagihim

Iy -
s el

Bilgi netimi Daire Baghanhi / BOOK

Bl e Eonka ey ® yurt Ici © yurt Digt ) Tama B veri ok
Vori Torii . Taset Kredisi B B 20237100
Finansal Harita Olustur | Excel Renk Yesil San [=] 13::23UL lgg;ggg = = ;; :1015 13: j:z

ADANA 5506 I 177525578
RocacLt 5834 e
GAZIANTEP 3181 [ ] 4438-2218
CHORE e [ ]=z2z19-1.109

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haritalama/harita.aspx/17.04.2012

Tablo 19°da maden sektoriinde takipteki alacaklarmn illere gore dagilimi

goriilmektedir. Istanbul yine ilk siray1 alirken Ankara ve Izmir iki ve {igiincii siray1
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almaktadir. Kiy1 Ege boliimii ve Adana, Antalya, Mersin, Samsun, Trabzon gibi kiy1

sehirleri de bu siralamada st siralarda yer almaktadir.

Tablo 20: 2007-2012 Yih ilk Ceyregi Arasinda Tekstil Sektoriinde Takipteki
Alacaklarn illere Gore Dagihim

Bilgi ¥netimi Daire Bapkani / BODK

: Tiim [
Dénem : 2007-12 . = = = e
Bes o Tt oot Ornies = I 722350 - 591109
— - ISTANBUL 722.399 (=] 351.199 - 180,599
Finansal Harita Olustur | Excel Renk! Yesil San o] DENIZLI 291.186 (=] (=i
BURSA 165.900 I 180.599 - s0.209
ADANA 79.055
Anikara i e B so.299 - as1ag
GAZIANTEP 57.339 D 45149 - 22,574
1ZMIR 54.561
ANTALYA 50.971 [ ] 22574-11.287
KAHRAMANMARAS 25.710 -,
MERSIN 17.260 [Efeionz ness

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haritalama/harita.aspx/17.04.2012

Tablo 20°de tekstil sektoriinde takipteki alacaklarin illere gore dagilimini
gormekteyiz. Ik swrada Istanbul yer alirken ikinci swrada Tiirkiye nin tekstil devi

Denizli ve yine bir bagka tekstil sehri Bursa ligiincii sirada yer almaktadir.

Tablo 21: 2007-2012 Yih i1k Ceyregi Arasinda Ticaret Sektoriinde Takipteki

Bilai Vénstimi Dairs Bagkanidl 7 BODK

: Tim .
Dénem : 2007-12 B veri vok
Veri Tiirii : Toptan Ticaret ve Komisyonculuk Bl :s0932- 125466

B 125466 - 62753
Il 52.733- 31386
[ 31386 - 15683
] 15883 - 7811
[] 7841 - 3920

[ ]3920-19860

Finansal Harita Olustur | Excel Renk vesil Sar =

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haritalama/harita.aspx/17.04.2012
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Tablo 21°’de ticaret sektoriinde takipteki alacaklarin illere gore dagilimi
gosterilmektedir. Istanbul ilk siray1 alirken bir diger liman sehri olan Izmir ikinci
niifus nedeniyle de Ankara iiglincili sirada yer almaktadir. Yine Dogu Akdeniz illeri

de siralamada {ist siralarda yer almaktadir.

Tablo 22: 2007-2012 Yih ilk Ceyregi Arasinda Turizm Sektoriinde Takipteki
Alacaklarn illere Gore Dagihm

Bilgi ¥&netimi Daire Bagkanhd # BOOK

Banka : Tim Bankalar
Dénem  : 2007-12
Weri Tiirii : Turizm

Finansal Harita Olustur | Excel Renk Yesil San =1

B vveri ok

Bl 52424 - a1 212
B 4121z - 20606
B zos08 - 10303
I 10303 -s5a51
B 5151 -2.575
[ 2575-1.287
[] 1287 -643

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haritalama/harita.aspx/17.04.2012

Tablo 22’de turizm sektoriinde takipteki alacaklarin illere gore dagilimi
goriilmektedir. Ankara birinci, Antalya ikinci, Istanbul ise iiciincii sirada yer

almaktadir. Ege’ye kiyisi olan iller de siralamada iist siralarda yer almaktadir.

Tablo 23: 2007-2012 Yih ilk Ceyregi Arasinda Ziraat Sektoriinde Takipteki
Alacaklarn illere Gore Dagihmm

zzzzz

Bilgi Vinetimi Daire Baghkanii ¢ 800K

[Banka : Tim Bankalar
Dénem : 2007-12
Veri Tiirdi : Ziraat ve Bahkchk

B eeri vk
B o1 =57 - asses
B 450655 - 22854
B oocea - 11 as2
I 11452 - 5745
[ ] 5745 -2873
[ ]2873-1.438
[ l1ase-718

Harita O | Excel Rentd vesil San =1

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haritalama/harita.aspx/17.04.2012
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Tablo 23’te ziraat sektorlinde takipteki alacaklarin illere gore dagilimini
gormekteyiz. Izmir birinci, Istanbul ikinci, Ankara iigiincii, Giresun dordiincii, Konya
ise besinci sirada yer almaktadir. Biiylik sehirlerin ardindan gelen findik ve tahil

iiretiminde ilk sirada yer alan illerin gelmesi sektorden kaynaklanmaktadir.

Tablo 24: 2007-2012 Yih ilk Ceyregi Arasinda Diger Sektorlerde Takipteki
Alacaklarn illere Gore Dagihm

Bilgi énetimi Dairs Bagkankis / BODK

: Tiim kal @) vurt Igi 1 Yurt Disi ) Timi B verivok

Dénem : 2007-12
Veri Tiirii : Diger Tiiketici Kredileri B 514158 -157.078
B 157079 - 7as3e

ISTANBUL
Finansal Harita Olustur | Excel Renk Yesil San [=] | |ankara

IZMIR i I 75539 - 392068

BURSA 5

ANTALYA : [ z5.260 - 19534

ADANA z ] 19534 - 9517
[ ] os17- 4008

MERSTN alaos 4.908 - 2.454

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haritalama/harita.aspx/17.04.2012

Tablo 24’te diger sektorlerdeki takipteki alacaklarm illere gore dagilimi

gosterilmektedir. Burada da Istanbul, Ankara ve {zmir ilk {i¢ sirada yer almaktadir.

Tablo 25: Takipteki Alacaklar icerisinde En Yiiksek Paya Sahip Alt Sektorler

Haz.1 Eyl.n Ara.t
Tak. Ala. N. Krediler  Tak. Ala. N. Krediler ~ Tak. Ala. N. Krediler
(*) idndeki DO lcindeki icindeki TDO  igindeki  icindeki DO icindeki

Pay Pay Pay Pay Pay! Payi

Kredi Kartlan 20,4 6,9 8,1 20.2 6,3 832 18,6 5,7 83
Bireysel Intiyac ve Diger Krediler 12,0 2,8 12,5 12,1 2,6 12,4 12,1 2,6 12,3
Inszat ) 6,7 34 5,6 77 35 58 78 3,6 57
Tekstil ve Tekstil Urtinleri San. 8,0 741 31 77 6,3 31 7,6 6,4 3,0
_Toptan Ticaret ve Komisyonculuk 6,4 3,2 5,8 5,9 7 5,8 b,2 2,8 5,8
Tanm 50 33 43 49 3 43 40 29 42
Bireysel Konut Kredileri 3,8 1,0 11,2 3,8 1,0 10,9 3,5 0,9 10,6
Cida, Mesrubat ve Tiitdn San. 3,4 3,0 3,2 34 2,7 3,4 3,5 2,7 3,4
Perakende Ticaret ve Kisisel Uriinler 3,6 3,1 3,3 34 2,8 3 34 3,0 3,0

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Mart 2012
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Tablo 25°te takipteki alacaklar igerisinde en yliksek paya sahip alt sektorler
gosterilmektedir. Kredi kartlarindan dogan takipteki alacaklar Aralik 2011 itibariyle
%18,6 ile en biiyiik takipteki alacak kalemini olusturmaktadir.

Tablo 26: Takipteki Alacaklar ve Takibe Doniisiim Oraninin Sektorel
Dagilimindaki Degisim

>4 Milyar TL ®Bireysel ®Diger mHizmetler = Tanm © Sanayi 8 ® 20
Bireysel Hizmetler (%)

18 6 Tarim S— S anayi 16
Diger (Sag Eksen)

.
| II| ‘l‘lllll |

1 4
il | 0

EEEEERRERESES BB ELEERTSEEEEEES LS

d ' C 29 09009 il g

fpggfpgedssagroce dRdadpdadnlggRIIer

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Mart 2012

Tablo 26°’da 2007 Aralik ve 2011 Aralik arasindaki takipteki alacaklar ve takibe
doniisiim oraninin sektorel dagilimindaki degisimler gosterilmektedir. Bireyselde

yasanan degisimi, hizmet sektorii ve diger sektorler takip etmektedir.

Tablo 27: Takipteki Alacaklar ve Takibe Doniisiim Oraninin Gelisimi

¥ [ Miyarts e 7 ;
b Brijt Takipteki Alacakl jiyar 3 5
- ru. & i'p Nt 6 ® Kargiliklar | Briit Takipteki Alacaklar ®)
e e i Takibe Déndigtim Orani (Sag Eksen) 5
s Toplam Krediler(Sag Eksen) 4 84
4
16 4
8o 3
12 3
4 2
21 :,'6
4 1 1
0 o 72 0
5g2338gggeeeerrrs 5823288888 erEr®
......... L MmO o, AN o B B i (L et T T T T . ¢
Tgggdpggd eIt dgggriggereggrdee”

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Mart 2012

Tablo 28’de takipteki alacaklar ve takibe doniisim oraninin gelisimi
gosterilmektedir. Takipteki alacaklarda ve karsiliklarda 2008 sonu 2009 basinda
yasanan artiglar 2008 Global Krizinden kaynaklanmaktadir. Yine bu siirede takibe

dontistim oranlar1 da oldukga artmustir.
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2.2.4.4. Varhk Yonetim Sirketleri ile ilgili Tablolar

Tablo 28’de Tiirkiye’deki finansal sektoriin aktif biiyiikliglindeki degisim yer
almaktadir. Varlik yonetim sirketlerinin aktif biiyiikliigii 2007 yilinda 0,2 Milyar TL
iken 2011°e kadar stirekli artarak 2011 sonunda 0,9 Milyar TL’ye ulasmistir. Ancak
sektoriin toplam biiyiikliigiiniin yaninda bu artis olduk¢a kiigiik miktarlarda

yasanmistir.

Tablo 28: Finansal Sektoriin Aktif Biiyiikliigiindeki Degisim

Milyar 1L Bir Onceki Yila Gore A (%)

2007 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
TCMB 106,6 113,5 110,0 128,5 146,2 6,5 -3,1 16,8 13,8
IMKB (Kapitaiizasyon] 335,9 182,0 350,8 472,6 381,2 -45,8 92,7 34,7 -19,3
VOB (Kapi‘ta\izasyon) 118,0 208,0 334,2 431,7 439,8 76,2 60,7 29,2 1,9
iAB M(Kapitalizasyon} 8,8 14,6 10,7 7,8 23,3 66,9 -26,7 -27,3 198,0
Bankalar 581,6 732,5 834,0 1006,0 1217,6 25,9 13,9 20,6 21,0
Finansal Kiralama Sti. 13,7 17,1 14,6 15,7 18,6 24,8 -14,6 7,5 18,5
Faktoring Sirketleri 7:4 7,8 10,4 14,5 15,7 5,4 33,3 39,4 8,3
Tiiketici Fin. Sirketleri 3,9 4,7 4,5 6,0 8,9 20,5 -4,3 33,3 48,3
Varlik Yénetim Sti. 0,2 0,4 0,4 0,7 0,9 100,0 0,0 75,0 28,6
Finansal Holding Sti. 3,8 5,0 4,9 5,1 5,5 31,1 1,7 3,2 7,8
KGF VLY. 0,1 0,1 0,1 0,2 Y. 62,5 5,6 46,7
Sigorta Sirketleri 22,1 26,5 31,8 35,1 39,9 19,9 20,0 10,4 13,7
Reastirans Sirketleri v.y. 1,4 1,6 1,6 1,6 v.y. 14,3 0,0 0,0
Araci Kurumilar 2 3,8 4,2 552 7,5 9,6 10,5 23,8 44,2 28,0
MEKYO 2! 0,7 0,6 0,7 0,8 0,7 -14,3 16,7 14,3 -12,5
GYO B 4,1 4,3 4,7 17,2 18,7 4,9 9,3 266,0 8,7
GSYO 2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,6 -50,0 100,0 0,0 200,0
Portféy Yénetim Sirketleri 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 50,0 0,0 0,0 0,0
MK Yatinm Fonlar 2! 26,4 24,0 29,6 33;2 32,2 -g,1 23,3 12,2 -3,0
Emeklilik Yatinm Fonlani! 4,6 6,0 9,1 12,0 14,1 30,4 51,7 31,9 17,5
Toplam 1.242,0 1.353,1 1.757,8 2.196,6 2.375,6 8,9 29,9 25,0 8,1

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Mart 2012

Tablo 29: Finansal Kuruluslarin istihdama Katkis

Adet Bir Onceki Yila Gére A (Adet) istihndama Katkisi ()"

Personel Sayilan 2007 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 | 2008 2009 2010 zOM
Banka 158.573  171.633 172.403 191180 195.202 | 13.060 770 18777 4m2 | 6,9 o8 4,9 06
Yurtici Personel 158.029 171.072  171.818 190.586 194.639  13.043 746 18.768 4.053| 69 o8 4,9 o0ob
Yurtdist Personel 544 561 585 594 653 17 24 9 59 00 00 0,0 0,0
Faktoring 2.912 3.000 29590 3.557 3.819 57 50 598 262 oi -0 ©2 0,0
Finansal Kiralama 1.557 1.427 1.280 1.286 1.217 -130 147 6 6g | 00 -02 0,0 0,0
Tilketici Finansmani 474 544 512 562 595 70 -32 50 33 00 00 00 0,0
Varlik Yénetim Sirketleri 544 561 585 594 653 17 24 g 59 | 00 00 0,0 -0
Sigorta Sirketleri @ 14.950 16.044 15.610 16.060 16.788 | 1.004 -434 450 728 | 06 -05 041 041
Acente® VY. v.y. 28.894 30.163 31.898 | w.y. vy, 1269 1735 | V.. VY. 03 03
Yetkili Miiesseseler 3.119 3.236 3.229 3.142 v.y. 17 7 -87 V.y. 0,1 0,0 0,0 V..
Aracl Kurumlar 5.861 5.102 4715  4.948 5.09: | 759  -387 233 144 | -0,4 -0,4 04 0,0
Toplam 187.990 201556 230.87 251.492 255.354 | 13.566 28.631 21.305 3.862| 66 0,2 51 0,6

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Mart 2012
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Tablo 29°da da gorildiigii tizere varlik yonetim sirketlerinin istihdama olan katkis1
yil gectikce az da olsa artmaktadir. Genel istihdama katkis1 ise goz ardi edilecek
kadar kiigiiktiir.

Tablo 30: Finansal Sektoriin Karhihk Goriiniimii

Milyon TL Sery Ghel Sees e s Ozkaynak Karlihg,% Aktif Karlihg, %

200 201 A(%) 2010 2011 A (%)
Bankalar 14.859 13.422 20482 22.119  19.845 16,4 13,7 -16,5 2,2 1,6 -23,5
Finansal Kiralama Sti. 348 590 523 463 521 12,0 12,4 3,5 2,9 2,8 -4y
Faktoring Sirketleri 417 440 33 390 504 13,3 14,8 12,0 2,7 3,2 16,4
Tiiketici Fin. Sti. 47 10 13 43 107 9,2 17,6 92,3 0,7 1,2 168,1
Varlik Yénetim Sti. -21 55 24 54 42 20,2 14,2 -51,2 7,7 4,7 -51,3
Finansal Holding Sti. 106 637 14 161 -10 3,2 -02  -105,8 33 -0,2 -1.445,1
KGF v.y. 2 2 4 3 3,3 1,3 58,5 3,1 1,3 -117,9
Sigorta Sirketleri 632 LR 455 15 331 1,6 4,0 151,5 0,3 0,8 35,0
Reasiirans Sirketleri 73 132 89 64 -83 8,0 15,4 -2092,3 4,0 -5,2 -165,3
Arac Kurumlar (1 309 177 317 367 367 15,1 13,8 -8,0 4,9 3,8 -17,5
MKYO I 0 -g2 168 74 -33 10,5 -4,8 -145,5 9,3 -4,7 -58,2
qQyon 0 173 107 248 557 6,0 12,2 102,4 1,4 3,0 67,4
GSYO I 382 20 8 8 49 5,4 7,8 43,3 4,1 8,1 97,0
Toplam 17463 16.300 22.334 24.014  22.300 14,8 12,6 -15,0 2,2 1.7 21,1

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Mart 2012

Tablo 30’da de goriildiigii lizere varlik yonetim sirketleri 2007 ve 2008 yillarinda
zarar ederlerken 2009 yilindan itibaren kar elde etmeye baslamislardir. 2010 ve 2011
yilindaki dalgalanmalar ise sirket sayismin degisiminden kaynaklanmaktadir. ilk
yillarda zarar edilmesinin nedeni ise uzun vadeli ¢alismak ve piyasa tarafindan

yeterince taninmamak olarak agiklanabilir.

Tablo 31: Varhik Yonetim Sektorii Saglamhk Gostergeleri

(%) 2008 2009 Marao Hazio Eylio  Araso Marst Haza  Eyln Aran
Bankaclik Disi Finansal Sektor icindeki Pay 1,2 1,2 15 15 1,5 2,0 2,0 1,9 1,8 2,0
Alacak!arfﬁzkaynak\ar Orani 22,8 32,5 23,4 30,5 342 287 o 30 6 362
Vergi Sonrasi Kar/Ozkaynaklar -73,1 1§ 16,2 ‘18,2. 50 303 8;2 ) 1.5,7 21,2 26;5
Vergi Sonras! Kar/Aktifler -14,8 6,8 4,4 57 85 8,2 2,2 4,4 6,2 85
Karsilik Orani 25 48,4 38,1 40,2 44,2 39,2 16,7 174 162 168
YP Varliklar Aktifler 1§!1 17,7 14,7 13,4 13,8 1.3.,2 11.,9 10,6 14.,6 12,2
YP Yﬁk_ﬁmlﬂlﬂkierk?asiﬂer 78'!4 16 36,5 27,6 26;1 29 ,4 30,5 295 9}0 24,1
Bilanco ici YP Net Po'zisyom'i‘)zkaynak!ar -ﬁg_z_,g 4,9 584 -466 366 590 709 675 190 372
Zarar‘Edé_n Sirket Sayisi (Adet) 4 3 > 3 ' 0 0 0 P 2
Toplam Sirket Sayisi (Adef) 5 6 b 6 6 6 6 6 8 8

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Mart 2012

Tablo 31’den de anlasilacag1 iizere varlik yonetim sirketlerinin bankacilik dis1
finansal sektor i¢indeki payr 2008°den itibaren artarak Aralik 2011 itibariyle %2’ye

yiikselmistir. Alacaklarin 6zkaynaklara olan orani da 2008’den itibaren artmaktadir.
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Bu durum varlik yonetim sirketlerinin daha ¢ok uzun vadeli takipteki alacaklar1
devralmasindan kaynaklanmaktadir. Karsilik oranlar1 da sirket sayisi ve devralinan
takipteki alacak sayisi arttik¢a yildan yila artmistir. Zarar eden sirket sayis1 2008°de
dort iken 2011°de ikiye diismiistiir. Bu siirec icerisinde sirket sayis1 da besten sekize
cikmustir.

Tablo 32: Varhik Yonetim Sektorii Performans Gostergeleri
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Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Mart 2012

Tablo 32°de varlik yonetim sektorii performans gostergeleri yer almaktadir. 2008
yilinda vergi sonrasi karin hem 6zkaynakalara oran1 hem de aktiflere orani negatif
degerdeyken 2009°dan itibaren pozitif deger alarak artmaya baglamistir. Karsilik
orani ise 2009 ve 2010°da oldukga yiiksek degerlerdeyken yapilan diizenlemeler ve

kisa vadeli takipteki alacaklara olan yonelim ile %20°nin altina diismiistiir.

2.2.5. Varhk Yonetim Sirketlerinin Amaci

Tiirkiye’de kurulan varlik yonetim sirketlerinin ilk amaci devraldiklar1 sorunlu
aktifleri siiratle tasfiye etmektir. Hem yeniden yapilandirma islemlerinin maliyetleri
hem de Tirkiye’de heniiz gelismis bir sermaye piyasast olmadigindan yeniden

yapilandirma islemi ise ikincil bir ama¢ olmaktadir.

2.2.6. Varhk Yonetim Sirketlerince Devralinan Varhklar

Varlik yonetim sirketleri, bankalar, 6zel finans kuruluslar1 ve diger mali kurumlarin
alacaklarini satin alip siiratle tasfiye etmektedirler. Varlik yonetim sirketleri hangi

sorunlu varliklar1 alacaklar1 konusunda se¢im yapmakta serbesttir.
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“Izlenecek stratejive karar verildikten sonra kurulacak varlik yénetim sirketlerinin
calisma cercevesinin olusumunda iki sorunun cevabi son derece onemlidir. Bunlar;
(i) devralinacak varliklarin se¢iminde hangi kriterlerin ve onceliklerin uygulanacagi

ile (ii) devralinacak bu varliklarin fiyatlamasinin nasil yapilacagidir.

“Birinci sorunun cevabinda belirleyici olan unsurlar; varlik yonetim sirketlerinin
hizmetlerinden sistemdeki tiim bankalarin faydalanip faydalanmayacag ile ne tiir
sorunlu varliklarin varlik yonetim gsirketlerine devredilecegidir. Bu agidan ele
alindiginda Tiirk bankacilik sektoriindeki tiim bankalarin herhangi bir ayrim
gozetilmeksizin belirlenen kriterler icinde sorunlu varliklarini varlik yoénetim
sirketlerine devretmesinin uygun olacagi diistiniilmektedir. Buna karsin sektorde
yvasanan krizlerin ardindan koklii yapilanma ihtiyaci da dikkate alinarak bu ihtiyaci
destekleyici ve tesvik edici politikalar da gelistirilebilir. Bu ¢ercevede, mali agidan
daha zayif bir bankayt devir veya birlesme yolu ile biinyesine alan bankanin mali
yvapisinda zayiflama olmamasi amaciyla devir veya birlesme yolu ile tiizel kisiligine
son verilen bankamn tahsili gecikmis alacaklar veya sorunlu varliklarimin varilik

yonetim sirketleri tarafindan oncelikle devralinmast uygun bir politika araci olarak

kullanilabilir. ”*°

“Genel ilkeye bagl kalmakla birlikte Tahsili gecikmis alacaklar / Toplam krediler
veya Tahsili gecikmis alacaklar / Odenmis Sermaye rasyosunun yiiksek oldugu
bankalara oncelik verilmek suretiyle bir yandan bu bankalarin degersiz alacaklart
diistik risk agirlikli varliklarla degistirilerek mali yapilart gii¢lendirilirken bir
vandan da sektorden sorunlu varliklarin tasfiyesi stirecinin hizlandirilmasi
saglanabilir. Bu noktada yetkili kamu otoritesi olan Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu'nda bankalarin bireysel yapilanma planlarinda Tahsili gecikmis
alacaklar / Toplam Krediler rasyosuna iligkin taahhiit almak suretiyle sorunlu

varliklarin bankacilik sektériinden tasfivesini hizlandirabilir.

2
> Duvan, a.g.e.,s.106
2
g Duvan, a.g.e.,s.106
27
Duvan, a.g.e.,s.106
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2.2.7. Fiyatlandirma

Bir¢cok isletme tiirlinde oldugu gibi varlik yonetim sirketleri de fiyatlandirma
konusunda gosterecekleri basariya gore pazarda pay sahibi olmaktadirlar. Her ne
kadar kriz donemlerinde sorunlu aktifleri degerlendirmek zor olsa da degerlendirme
asamasinda nesnel davranilmasi olduk¢a Onemlidir. Lakin 06zellikle de kriz
donemlerinde  sorunlu  aktifleri  degerlendirebilecek nesnel bir metot
bulunmamaktadir. Sorunlu aktiflerin piyasa fiyat1 olmadigindan ve teminatlar1 da

degerlendirmenin zor olmasindan fiyatlandirma islemi olduk¢a zor olmaktadir.

Varlik yonetim sirketleri sorunlu varliklarin fiyatlarini belirlerken belirli kriterlere
gore hareket etmelidirler. Bunlar; devralinan varliklarin tahsil edilme kabiliyetine,
nakit akim analizlerine, teminat riskine, bor¢lunun pozitif nakit yaratma potansiyeli
ve bu nakdin bor¢ geri 6demesine yonlendirilebilmesine, ger¢ek¢i varsayimlara
dayanan tahsilat projeksiyonlarina, borg¢luyu tanimak, bor¢lu tarafindan verilen
finansal bilgi ve projeksiyonlar incelenmesine, bor¢lunun diger borg¢larina, dncelik
ve teminatlarma, devlete olan borglarin Onceligi ve miktarlarina (Vergi, Sosyal
Giivenlik Kurumu primleri gibi), diger borglular tarafindan acilmis hukuk davalar1 ve

bor¢ yapilandirma anlagsmalarina gore belirlenir.

Tirkiye’de bankacilik sektorii genellikle teminat karsiligi krediler vermektedir.
Fiyatlandirma islemi de teminathh ya da teminatsiz sorunlu kredilere gore
degismektedir. Berke Duvan’a gore fiyatlandirma asamasinda varlik yOnetim
sirketlerinin lizerinde 6nemle durmasi gereken konu, bankalarin sorunlu aktifleri i¢in
ayirdiklar: karsiliklarin aktiflerin nominal degerinden diisiilerek net deger tizerinden
fiyatn belirlenmesi gerektigidir.”® Ayrica fiyatlandirmay: defter degeri tizerinden

veya bu deger lizerinde indirim yaparak gercgeklestirilebilmektedir.

“Bankalara yapilacak dédemenin sekli ve vadesi de iilkeden iilkeye degisen bir diger
noktadir. Odemelerin ¢ogunlukla devlet garantili ya da garantisiz kamu bor¢lanma
kagitlart ile yapildig1 gozlenmektedir. Bu durumda ihrag¢ edilen kagitlarin vadesinin

genelde soz konusu varliklarin tasfiyesi i¢in ongoriilen makul bir siire (6rnegin 4-7

28
Duvan, a.g.e.,s.108
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yil) oldugu gozlenmektedir. Odemeler kimi zaman kismen veya tamamen nakit olarak

da yapilabilmektedir.

Varlik yonetim sirketleri devraldiklar: sorunlu aktifleri karsiliginda 6deme yaparken
sorunlu aktiflerin geri dontigii istenildigi gibi gerceklesmemesi riskini, tahsilat

oldugu anda 6deme yapilmasi seklinde doniistiiriilmesi azaltacaktir.

2.2.8. Varhiklarin Satis ve Tasfiye Metotlan

Sorunlu aktiflerin tasfiyesi asamasinda uygulanacak metotlar devletlerin iginde
bulunduklar1 ekonomik kosullara gore sekillenmektedir. Devralmak, toplu satis
yapmak, birlesmek, yatirim portfoyli olusturmak, hukuki takip etmek, dogrudan
tahsilat yapmak, yeniden yapilandirmak ve varlifa dayali menkul kiymet ihra¢ etmek
tasfiye metotlarindan bazilaridir. Tahsili gecikmis alacaklarin satisindan 6nce alict
olabilecek kisi ve kurumlarla goriismek istihbarat acgisindan oldukc¢a 6nemlidir. Bu
sayede satis yapilabilecek firma sayis1 ve tahsili gecikmis alacaklarm ne kadarinin
satilabilecegi ve hangi fiyat araliginda alici bulabilecegi saptanabilmektedir. Bu
sayede satis1 diger tahsili gecikmis alacaklara gore daha zor olan sorunlu varliklar

daha kolay satilabilecek sorunlu aktiflerle ayni portfoyde satilabilmektedir.

“Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun alacak satis stratejisini seffaflik, hesap
verilebilirlik, adil olma ve ticari prensiplere uygunluk, en uygun teklifin saglanmasi,
yerli ve yabanci yatirimcilar: bir arada hedefleme, rekabet kosullarini saglama, kisa

stirede tahsildt, takvim belirleme ve bu takvime uyma olusturmaktadur.”’

2.2.9. Stok ve AKis sorunu

Kamu ve 0zel bankalar ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Tahsilat Dairesi
bilinyesinde ¢oziimlenemeyen sorunlu aktifler stok sorununu olusturmaktadir. Verilen

kredilerin sorunlu kredilere doniismesine ise akis sorunu anlamina gelmektedir.

29
Mesutoglu, a.g.e.s.9
*0 Bicim, a.g.e.s.121
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“Stok sorununda mevcut olan alacaklar Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na
devrolan bankalarin tahsili gecikmis alacaklaridir. Stok sorunun géstergeleri, donuk
alacaklarin toplam kredilere orani, kredi zarar karsiliklarimin (6zel karsiliklar)
toplam kredilere oram ve sermayenin aktiflere oram olarak ele alinmaktadir.” *'
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu biinyesindeki sorunlu varliklar1 temizlemek
amaciyla yasal takip siireci veya alacak satisi ithalesi yapmaktadir. Ayrica kamu ve
0zel bankalarin halen bilinyesinde olan ve donuk alacak olarak nitelendirilen, Tahsil
olunacak alacaklar hesaplarinda muhasebelestirilen ve izlenen donuk alacaklar yer
almaktadir. Akis sorunu ise bankalarin zaman i¢inde donuk alacak haline gelecek
olan kredilerini icermektedir. “Ilseven, Gerek stok sorununun etkili ve rasyonel
¢oziimlenmesine katkida bulunmak gerekse de akis sorunlarimin ekonomik ve etkin

olarak gogiislenmesi bakimindan varlik yonetim sirketleri olduk¢a onemlidir”.

Sonug olarak bankalar i¢in akis sorununun olusumuna miimkiin mertebe engel olmak

ve stok sorunlarini da siiratle ¢6zmek daha yararli olacaktir.

2.2.10. Faaliyet Siiresi

“Kamu tarafindan kurulan sirketlerin genelde 5 ila 10 yil arasinda degisen gecici bir
siire i¢cin faaliyet gosterdikleri goriilmektedir. Belli bir faaliyet siiresinin dnceden
belirlenmesi kuruluglarda bu siire igerisinde varliklari tasfiye etme yoniinde tesvik
yaratabilmektedir. Ayni zamanda, bu siireyi uzatabilmek i¢in faaliyetlerin

yavaslatilmasi da goriilebilen bir durumdur.”

Tiirkiye’de kurulan varlik yonetim sirketlerinin faaliyet stireleri hakkinda Varlik
Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmelik’te

herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.

*! Bigim, a.g. 5.122
*? Bigim, a.g.e.5.122
3 Mesutoglu, a.g.e.s.42
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2.3. VARLIK YONETIM SIRKETLERININ MUHASEBE iSLEMLERI

2.3.1. Varhk Yonetim Sirketlerinin Muhasebe Sistemi

Varlik yonetim sirketleri de diger isletmeler gibi belgeyle calisir, defter tutar, hesap
plan1 olusturur, finansal tablolar diizenlemektedir.

“Varlik yonetim sirketleri, 5411 Sayili Bankacilik kanununa iliskin 1 Kasim 2006
tarih  ve 26333 sayui  Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren
yonetmeliklerden — “Bankalarin ~ Muhasebe  Uygulamalarina ve  Belgelerin
Saklanmasina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkindaki Yonetmelik” ve “Varlik Yonetim
Sirketleri’nin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Yonetmelik’in 17 ’inci maddesi
hiikiimleri geregince, Tiirkive Muhasebe Standartlart Kurulu (TMSK) tarafindan
yiirtirliige konulan Tiirkiye Muhasebe Standartlart (TMS) ve Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar: (TFRS) ile bunlara iliskin ek ve yorumlara (tiimii “Tiirkiye
Muhasebe Standartlart” ya da “TMS”) uygun olarak hazirlamak zorundadirlar. Bu
sirketler, muhasebe kayitlarini, Bankacilik Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu ve Tiirk

Vergi Mevzuatina uygun olarak tutmaktadur.™*

Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik
13.maddesinde de bahsedildigi ilizere varlik yonetim sirketleri alt1 aylik donemler
icin diizenlemektedirler. Ve alt1 aylik donemden sonra en gec¢ iki ay i¢inde yetkili
kurulusun bagimsiz denetiminden gecince Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu’na bildirmekle yiikiimliidiirler.

“Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi Sira No:1’e gore, bilango esasina gore
defter tutmakla beraber faaliyet konular: itibariyle farkli muhasebe teknigini
kullanmak durumunda bulunan; Banka ve Sigorta Sirketleri, Ozel Finans Kurumlart,
Finansal Kiralama Sirketleri (faktoring vb. alanlarda faaliyet gosterenler dahil),
Menkul Kiymet Yatirnim Fonlari, Araci Kurumlar ve Yaturim Ortakliklar:t gibi
sirketler belirlenen "Muhasebenin Temel Kavramlari"na "Muhasebe Politikalarinin

Aciklanmasi"na ve "Mali Tablolar Ilkeleri"ne uymalar: kaydiyla bu Tebligin diger

** Bigim, a.g.c.5.124
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mecburiyetlerini yerine getirmekle yiikiimlii degillerdir.”*’Varlik yonetim sirketleri

muhasebenin temel kavramlarina uymak zorundadir.

2.3.2. Varhk Yonetim Sirketlerinin Faaliyetlerinin Muhasebelestirilmesi

Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik

11.maddede varlik yonetim sirketlerinin faaliyet alanlar1 belirlenmistir.

Diger isletmelerde oldugu gibi yabanci para cinsinden yapilacak olan islemler,
islem tarihine ait kur esas alinarak muhasebelestirilmektedir. Olusabilecek olan kar
ya da zarar durumu da yine ilgili donemde ilgili hesapta kaydedilmektedir. Donem
sonunda ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi doviz alis kuruna gore
evaliiasyon®® yapilarak TL cinsine doniistiiriiliip olusan farklar kambiyo kar1 ya da

kambiyo zarar1 hesaplarina kaydedilir.

Finansal Araglar Muhasebelestirme Standardi’nda belirtilen finansal aktif ya da
pasifin gelecekteki nakit akimlarimin bugiinkii net degerine esitleyen oran olan
etkin faiz yontemi ile faiz gelir ve giderleri hesaplanip tahakkuk esasma gore

kaydedilir.”’

“Kredilerden alinan faizler ise, satin alma bedelleri ile defterlere kaydedilen
takipteki kredilere iligkin yapilan tahsilatlar, 6nce kredilerin satin alma maliyetinden
diistilmekte, bu bedeller tamamen tahsil edildikten sonra ise ilgili tahsilat tutarlari

“Kredilerden alinan faizler” kalemi altinda gelir kaydedilmektedir.”*

“Finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin bir parcasi olarak odenen iicret ve komisyonlar,
ilgili varhik veya yiikiimliiliigiin efektif faiz orami hesaplamasina dahil edilerek

hesaplanmalidir. Diger ticret ve komisyon gelir ve giderleri, servis verildiginde veya

*® Bicim, a.g.e .5.125
3 Bankalarim kayitlarinda sabit kur tizerinden gegirilen dovizlerin her ay sonunda gegerli cari kura gore diizenlenmesi iglemidir.

3 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgmeye Iligkin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 39) Hakkinda Teblig Sira No:
41
%8 Bicim, a.g.¢.5.129
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hizmet alndiginda gelir/gider hesaplarinda muhasebelestirilmelidir. Ucret ve

komisyon giderleri donemsellik ilkesine bagl olarak kaydedilmelidir.””’

Firmalarin ticari faaliyetleri, firmanin sahip oldugu varlik ve kaynaklarla gergeklesir
ve finanse edilir. Finansal aktif ve pasifler teslim tarihi ile kaydedilip ticari islem

tarihinde olusabilecek farklar1 da muhasebelestirilir.

Borgluya para, hizmet mal gibi ihtiyaglarini finansal acidan karsilayabilmesi i¢in
verilen krediler elde etme maliyeti lizerinden muhasebelestirilirken, teminat olarak
alman aktiflerle alakali olarak gergeklestirilen harcamalar islem maliyetine dahil

edilmediginden gider hesaplarina kaydedilmektedir.

Tiirkiye’de varlik yonetim sirketleri portfOyiinii bankalardan devraldigi tahsili
gecikmis alacaklardan olusturmaktadir. Satin alma bedeli iizerinden defter
kaydedildiginden yapilan tahsilatlar once satin alma bedelinden diistilmekte kalan
tutar ise kredilerden alinan faizler hesabinda gelir olarak muhasebelestirilir. Eger
satin alma bedelinden diisiik bir tahsilat olma ihtimali varsa kalan bedele gore

karsilik ayrilmaktadir.

Her donem sonunda finansal varliklarda deger diisiikliigli yasandigi ile alakali
objektif degerlendirmeler varsa varlik yonetim sirketleri bu degerlendirmeleri
dikkate alir, eger herhangi bir degerlendirme yoksa varlik yonetim sirketleri deger

disiikliigiinii kendisi degerlendirir.

“Finansal araglarin gelecekte beklenen nakit akiglarmin “etkin faiz (i¢ verim) orani
yontemi” ile iskonto edilmek suretiyle hesaplanan tahmini tahsil edilebilir tutarmin
veya varsa gercege uygun degerine gore muhasebelestirilen tutarinin defter
degerinden diisiik olmas1 halinde finansal aracin zafiyete ugradigi kabul edilir. Bu
durumun sonucunda olusan deger diisiikliigli i¢in karsilik ayrilir ve ayrilan karsilik

gider hesaplari ile iliskilendirilir.”*

% Bicim, a.g..5.129
4 ..
0 Bigim, a.g.e.s.130
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Varlik yonetim sirketleri i¢in Karsiliklar, Kosullu Bor¢lar ve Kosullu Varliklara
Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi’na gére krediler ve alacaklar igin ayrilacak
karsiliklar hari¢ diger karsiliklar ve sarta bagli borglar muhasebelestirilir. Varlik
yonetim sirketleri ayrilacak karsiliklar1 yapilacak harcamayi bilango tarihine gore ve
gerekli goriildiigi takdirde bugiinkii degere indirmek icin iskonto yaparak

hesaplamaktadir.

“Karsiligin, mevcut yiikiimliiliigiin karsilanmasi icin gerekli tahmini nakit akimlarin
kullanarak ol¢iilmesi durumunda ise so6z konusu karsiligin defter degeri, ilgili nakit
akimlarimin bugtinkii degerine esittir. Karsiligin odenmesi i¢in gerekli olan ekonomik
faydamn bir kismi ya da tamamumin iiciincii taraflarca karsilanmasiin beklendigi
durumlarda, tahsil edilecek tutar, ilgili tutarin tahsil edilmesinin hemen hemen kesin
olmasi ve giivenilir bir sekilde ol¢iilmesi halinde varlik olarak muhasebelestirilir.
Donem iginde ayrilan karsiliklar “Kredi ve diger alacaklar karsiligi” hesabinda
giderlestirilmekte; onceki donemlerde ayrilan ve cari donemde iptal edilen karsilik

tutarlart “Diger faaliyet gelirleri” hesabina gelir kaydedilmektedir. "'

2.3.3. Vergi

Varlik yonetim sirketleri de diger sirketler gibi kurumlar vergisi 6demektedirler.
“Kurumlar vergisi orani, ticari kazancin tespitinde gider yazilan vergi matrahindan
indirilemeyen giderlerin eklenmesi ve yurticinde yerlesik gsirketlerden alinan
temettiiler, vergiye tabi olmayan gelirler ve kullanilan yatirim indirimleri

diisiildiikten sonra kalan matrah iizerinden hesaplanmaktadir.

21 Haziran 2006 tarihli ve 5520 sayilt Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore “Kurumlar

. . . . 43
vergisi, kurum kazanci iizerinden % 20 oraminda alimir.™”

Sayet yatirim tesviki
indirim olarak kullanilirsa vergi orani yiizde otuz olmaktadir. Kurumlar Vergisi
Kanunu’na gore bes yili asmayan mali zararlar beyan edilirse kurumlar vergisi

matrahindan diisiilebilir.

* Bicim, a.g.e.s.131
* Bicim, a.g.¢.5.132
4 .. . . .
3 5520 sayilt Kurumlar Vergisi Kanunu, 2 1Haziran 2006 tarih ve 26205 sayilt Resmi Gazete

54



Maddi duran varliklarin muhasebelestirilmesi islemlerinde Maddi Duran Varliklarin
Muhasebelestirilmesi Standardi’na gore gerceklestirilmektedir. Ekonomik émrii dort-
on yil arasinda olan maddi duran varliklara standart olarak yapilan bakim onarim

maliyetleri gider olarak kaydedilmektedir. **

Varlik yonetim sirketleri Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Tiirkiye Muhasebe
Standardi’na gore isten atilma ve isten ayrilma durumuna gore ¢alisanlarina 6deme

yapmaktadir.

Finansal borc¢lar islem ve alim maliyetleri ile kayda alinip etkin faiz yontemi ile

iskonto edilmis degerler ile muhasebelestirilir.

4 Maddi Duran Varliklarin Muhasebelestirilmesi Standardi, 31.12.2005 tarihli ve 26040 sayili Resmi Gazete
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BOLUM 3

TURKIYE’DE VARLIK YONETIM SIRKETLERININ
SEKTOREL ANALIZI

3.1. KONSOLIDE BiLANCO VE GELIR TABLOSU

3.1.1. Konsolide Aktifler

Varlik yonetim sirketlerinin konsolide bilancolarinin aktiflerine baktigimizda nakit
degerlerin aktif toplami icinde cok kiigiik miktarlarda oldugunu gérmekteyiz. Bu
durumun en 6nemli nedeni daha ¢ok bankadaki hesaplarla islem yapmalaridir. 2007
yilindan itibaren takipteki alacaklarin katlanarak arttigi gézlemlenmektedir. Maddi
duran varliklar ise bu siirecte giderek azalmistir. Bunun en 6nemli nedeni sirketlerin
kii¢iik bir ofis ile caligmalarinin yeterli olmasidir. Diger bir nedeni ise maddi duran
varliklarin bir kisminin satis amacgli olarak elde tutulmasidir. Aktif toplaminin
2007°den 2011 sonuna kadar genelde arttigin1 gormekteyiz. 2009 yilinda yasanan
azalis1 2008 Global Krizinin Tiirkiye’ye yansimalarindan kaynaklanmaktadir. Vergi
varlig1 olarak karsimiza ¢ikan hesap ise devralinan sorunlu kredilerin ve takipteki

alacaklarin vergilerinin de varlik olarak buraya kaydedilmesinden olugsmaktadir.

Tablo 33: Konsolide Bilan¢o Aktifler

KONSOLIDE BILANCO (BINTL) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
NAKIT DEGERLER 12 153 13 29 122
GERCEGE UYGUN DEGER FARKI K/Z'A YANSITILAN

FV (Net) 1.649| 16.813 0 21 45
Diger Menkul Degerler 120 503 0 21 40
BANKALAR 26.933] 259100 39.514| 103.394| 157.852
KREDILER VE ALACAKLAR 70.913| 332.105| 296.036| 539.914| 713.691
Takipteki K rediler 28.191] 139.638] 392.238| 643.233| 980.799
Ozel Karsiliklar (-) -28.191| -27.530| -101.745| -103.320| -211.966
MADDI DURAN VARLIKLAR (Net) 35.005| 35.197 860  1.305|  2.792
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (Net) 15 19 736  1.079] 1486
Diger 15 11 736  1.079] 1486
VERGI VARLIGI 489 6072 1210 5.874 3.556
Cari Vergi Varhg 146 192 3.729 310 1.004
Ertelenmis Vergi Varligi 343 5.880 1.105 5.564 2.552
SATIS AMACLI ELDE TUTULAN VE DURDURULAN

FAALIYETLERE iLiSKiN DURAN VARLIKILAR (Net) 26 447|  9.812) 24.075[ 17.403
Satis Amacl 26 447| 9.812| 24.075| 17.403
DIGER AKTIFLER 105.574] 70.861]  4.580] 4.721 7.356
AKTIF TOPLAMI 241.344| 488.344| 356.579] 680.413| 921.094

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp
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3.1.2. Konsolide Pasifler

Varlik yonetim sirketlerinin konsolide bilangolarinin pasiflerine baktigimizda ise en

onemli kalem olarak alinan kredileri gormekteyiz. Alman krediler 2007 yilindan

itibaren artig gostererek 2011 sonunda 530 Milyon TL’yi ge¢mistir. Diger 6nemli bir

kalem ise 6zkaynaklardir. Ozkaynaklardaki artisin en dnemli sebebi ise hig siiphesiz

sirket sayisindaki artigtir. Sirketlerin vergi borcu da yine sirket sayisina bagl olarak

artmasindan kaynaklanmaktadir. Donem net kar ve zarar1 hesabinin ise ilk iki yil

zarar sonraki ii¢ yil ise kar olarak gercgeklestigi goriilmektedir. Bu durumu uzun

vadeli takipteki alacaklardan kisa vadelilere yonelme ve piyasada tanmnma gibi

etmenlere baglayabiliriz.

Tablo 34: Konsolide Bilan¢o Pasifler

KONSOLIDE BILANCO (BIN TL) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

ALINAN KREDILER 148.675| 330.514] 218.252| 458.932 530.862
MUHTELIF BORCLAR 15.792 41.088 6.546 8.125| 10.523
KiRALAMA iSLEMLERINDEN BORCLAR (Net) 0 0 568 477 529
Finansal Kiralama Borglari 0 0 793 618 646
KARSILIKLAR 546 2.670 3.212 6.787 8.040
Caligan Haklar1 Karsiig 511 608 2.189 3.222 4.539
Diger Karsiliklar 34 1.562 1.060 3.528 3.305
VERGIi BORCU 1.771 2.184 1.575 8.396 12.124
Cari Vergi Borcu 1.769 1.924 1.014 2.878 5.941
Ertelenmis Vergi Borcu 0 260 561 5.518 6.715
OZKAYNAKLAR 72.908| 110.176] 125.658| 197.314{ 310.340
Odenmis Sermaye 60.010 89.343 89.243 89.243| 129.987
Sermaye Yedekleri 62.475 99.016| 99.003 99.003 73.249
Hisse Senedi fhrag Primleri ol 20.787| 20787 20.787| 37.886
Diger Sermaye Yedekleri 62.475| 78.229| 78.216| 78.216| 52.462
Kar Yedekleri 3.535 6.854 2.797 2.797 4.198
Yasal Yedekler 186 515 176 176 1.783
Olaganiistii Yedekler 3.349 6.339 2.276 2.276 2.070
Kar veya Zarar -63.102| -114.987| -95.355| -23.689| 76.623
Gegmis Yillar Kér ve Zararlan -48.252| -66.421| -93.439] -95.355| -20.088
Donem Net Kar ve Zarari -14.850] -48.566| 22.865| 71.666| 96.710
PASIiF TOPLAMI 241.347 488.344| 356.579| 680.413] 921.094

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp
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3.1.3. Konsolide Gelir Tablosu

Varlik yonetim sirketlerinin konsolide gelir tablosu yukaridaki gibidir. En 6nemli

gelir kaleminin faiz gelirleri oldugu goriilmektedir. Bununda 6nemli bir kismi

kredilerden alinan faizler olusturmaktadir. Yani bankalar gibi kredi vererek bir nevi

banka hizmeti de sunmaktadirlar. Ticari karlarinin bir kismin1 kambiyo zarar1 olarak

kaybettikleri goriilmektedir. Kambiyo piyasasinda genellikle zarar etmelerinin en

biiylik nedeni yabanci para cinsinden islem yapamamalaridir. Kur farkindan dolay

zarar etmektedirler. Konsolide pasif tablosunda sdyledigimiz gibi ilk iki yil donem

net zarar1 sonraki ii¢ y1l ise donem net kar1 elde etmislerdir.

Tablo 35: Konsolide Gelir Tablosu

KONSOLIDE GELIR TABLOSU (BIN TL) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
FAIZ GELIRLERI 6.477|  9.726] 133.949| 190.662| 359.630
Kredilerden Alnan Faizler 1.266 5.387| 131.616| 186.497| 349.985
Bankalardan Alnan Faizler 3.394 2.532 2.332 4.164 9.633
FAiZ GIDERLERI 10.996|  4.454| 22.151| 28.784] 51.967
Kullanulan Kredilere Verilen Faizler 10.996 4.454| 22,151 28.784| 51.967
NET FAiZ GELIiRI -5.834| -10.554| 95.370|  1.700| 246.620
NET UCRET VE KOMIiSYON GELiRLERi 1.552 822| 10795 -4.301] 30.331
Alnan Ucret ve Komisyonlar 1.573 3.326 4.528 1.471 1.342
Diger 1573] 1343 4528 1471 1342
Verilen Ucret ve Komisyonlar -21|  -2.437| -5.758| -15.916| -30.488
Gayri Nakdi Kredilere Verilen 0 351 142 880 459
Diger 21 2.086 -5.900 -16.796| -30.947
TICARI KAR / ZARAR (Net) 3.631) -35.612| 20.552| 58.097| 99.886
Sermaye Piyasasi Islemleri KaryZarari -995 2.093| 28.679| 58.691| 119.552
Kambiyo Islemleri Kary/Zarari 4.626| -22.270|  -7.330 -594 3.167
DiGER FAALIYET GELiRLERIi 18.769| 17.908| 27.976| 36.615| 67.144
FAALIYET GELIRLERI TOPLAMI 18.117|  8.859| 154.693| 233.373| 180.511
KREDi VE DIGER ALACAKLAR DEGER DUSUS

KARSILIGI (-) -15|  3.091] 89.425| 13.069] 70.174
DiIGER FAALIYET GIDERLERI () 10.465| -3.192| 36.451| 134.040| 200.076
NET FAALIYET KARI/ZARARI -13.329| -28.344| 24399 82.420| 107.640
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI K/Z 213.329] 22685 24399 82.420] 145.656
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI KARSILIGI (&) -1.599 126| -1.534] -7.460| -16.128
Cari Vergi Karsiligt -1.205|  -1.213 -195 -792|  -5.811
Ertelenmis Vergi Karsilig -394| -23.727) -1.339] -6.668| -10.317
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM NET K/Z -14.851| -18.101| 22.865 71.666| 114.316
NET DONEM KARI/ZARARI -14.851| -48.566| 22.865 71.666| 114.316

Kaynak: http:/www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp
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3.2. KARSILASTIRMALI TABLOLAR ANALIZi

3.2.1. Karsilastirmah Bilanco Aktifi

Tablo 36: Konsolide Bilanco Aktifleri Karsilastirmah Analizi

KONSOLIDE BILANCO (BIN'TL) 2007 | 2008 | Fark % 2009 | Fark % 2010 | Fark | % | 2011 | Fark %
AKTIF KALEMLER

NAKIT DEGERLER 12| 153 141] 1175,00% 13| -1400 -91,50% 29 16| 123,08% 122 93| 320,69%
GERCEGE UYGUN DEGER FARKI K/Z'A YANSITILAN FV (Net) 1649 16813 15.164]  919,59% 0| -16.813 -100,00% 21 21 0,00% 45 24 114,29%
Diger Menkul Degerler 1200 503|383 319,17% 0|  -503| -100,00% 21 21 0,00% 40 19 90,48%
BANKALAR 26933 25910] -1.023]  -3.80%| 39.514| 13.604]  52,50%] 103.394] 63.880| 161,66%| 157.852| 54458  52.67%
KREDILER VE ALACAKLAR 70913| 332.105] 261.192]  368,33%| 296.036| -36.069| -10,86%| 539.914| 243.878| 82,38%| 713.691| 173.777|  32,19%
Takipteki K rediler 28.191| 139.638] 111.447|  39533%| 392.238| 252.600 180,90%| 643.233| 250.995| 63,99%| 980.799| 337.566|  52.48%
Ozel Kargitklar () 28.191| 27530 661 -2,34%|-101.745| -74.215] 269,58%|-103.320] -1.575| 1,55%|-211.966|-108.646| 105,15%
MADDI DURAN VARLIKLAR (Net) 35.005| 35.197] 192 055%|  860| -34.337| -97,56%| 1.305| 445 S174%| 2792 1487 11395%
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (Net) 15 19 4 2667% 736|717 3773,68%| 1.079] 343 46,60% 1486 407 37,72%
Diger 15 11 4 -2667% 736|725 659091%| 1079 343 46,60% 1486 407  37,72%
VERGI VARLIGI 489 6072 5583 1141,72%| 1210] -4862) -80,07%| S5.874| 4.664 38545% 3.556] -2.318| -39.46%
Cari Vergi Vark 146 192 46| 3151%| 3729 3.537) 1842,19%| 310 -3419] -91,69%| 1004 694 223.87%
Ertelenmis Vergi Vark 343 5.880| 5537 161429%| 1.105| -4.775| -8121%| 5.564| 4.459| 403,53%| 2552 -3.012| -54,13%
SATIS AMACLI ELDE TUTULAN VE DURDURULAN

FAALIYETLERE ILISKIN DURAN VARLIKLAR (Net) 26| 447) 421 161923%| 9.812| 9.365 2095,08%| 24.075| 14.263| 14536%| 17403 -6.672| -27,71%
Satiy Amagh 26| 47|  421| 161923%| 9.812| 9365 2095,08%| 24.075| 14.263| 14536%| 17403 -6.672 -2771%
DiGER AKTIFLER 105.574] 70.861| -34.713]  -32,88%| 4.580| -66.281) -93,54%| 4721]  141] 3,08% 7356 2.635 5581%
AKTIF TOPLAMI 241.344| 488.344| 247.000]  102,34%)| 356.579|-131.765|  -26,98%| 680.413| 323.834| 90,82%| 921.094| 240.681)  3537%

Kaynak: http:/www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp/10.04.2012
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Konsolide bilango aktiflerine gore yapilan karsilastirmali analizi yukarida

goriilmektedir.

2007-2008 yillarinin karsilastirmasina bakildiginda en biiylik oranda degisimin satis
amacl elde tutulan ve durdurulan faaliyetlere iliskin duran varliklarda %1619,23
olarak gerceklestigi goriilmektedir. Diger bir biiylik de§isim orani ertelenmis vergi
varhiginda %1614,29 olarak goriilmektedir. Uciincii srrada ise %1175 ile nakit
degerler gelmektedir. Ancak bu kalemlerin miktarlarma baktigimizda ¢ok biiyiik
miktarlar olmadiklarini goriilmektedir. Miktar olarak en biiyiik kalem olan krediler
ve alacaklar hesabindaki degisim miktar1 261.192.000 TL ve degisim oran1 da %
368 olarak gergeklesmistir. Bu degisimde sirket sayisinin bir artmasinin etkisi oldugu
gibi piyasa tarafindan varlik yonetim sirketlerinin 2007’ye nazaran daha fazla

taninmasi ve takipteki kredi devralmasi gibi etmenlerde degisime neden olmaktadir.

2008-2009 yillarmin karsilastirmasma bakildiginda en biiylik degisim oraninin
%6590,91 ile diger maddi olmayan duran varliklarda yasandigini goriilmektedir.
2009 yilinda ozellikle 2008 Global Krizinin etkileri goriilmektedir.  Aktiflerin

%26,98 oraninda kiiciilmesinin nedenini bu duruma baglanabilir.

2009-2010 yillarinin karsilastirmasina bakildiginda ise Global Krizin etkilerinin
yavas yavas ortadan kalktigir goriilmektedir. Aktiflerin toplamimimn bir 6nceki yila
gore %90,82 oraninda arttig1 goriilmektedir. Bu artista miktar olarak katki saglayan
hesaplar bankalar ve kredi ve alacaklar hesaplaridir. Oran olarak en biiyiik artis
%403,03 ile ertelenmis vergi varligi olsa da miktar olarak aktif toplaminin artisina

katkis1 oldukga kiiciiktiir.

2010-2011 yillarinin karsilastirmasina bakildiginda aktiflerin toplaminin %35,37
oraninda arttig1 goriilmektedir. Bu artis1 yine bir evvelki karsilastirmada oldugu gibi
bankalar ve kredi ve alacaklar hesaplarindaki artiglar etkilemistir. 2011 yili sonu
itibari ile varlik yonetim sirketlerinin aktif biiyilikliklerinin toplami 921.094.000
TL’ye ulagmstir.
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3.2.2. Karsilastirmah Bilanco Pasifi

Tablo 37: Konsolide Bilanco Pasifleri Karsilastirmah Analizi

KONSOLIDE BILANCO (BIN'TL) 2007 | 2008 | Fark % 2009 | Fark % 2010 | Fark % 2011 | Fark %

ALINAN KREDILER 148.675| 330.514| 181.839]  122,31%| 218.252|-112.262| -33,97%| 458.932| 240.680| 110,28%| 530.862] 71.930] 15,67%
MUHTELIF BORCLAR 15792 41.088] 25.296| 160,18%| 6.546| -34.542| -84,07%| 8.125| 1.579] 24,12%| 10.523| 2.398] 29,51%
KIRALAMA iSLEMLERINDEN BORCLAR (Net) 0 0 0 0,00% 568 568 0,00%| 477 91| -16,02% 529 52 10,90%
Finansal Kiralama Borglar 0 0 0 000% 793 793]  000%  618] -175| -22,07% 646 28] 4.53%
KARSILIKLAR 546| 2670 2124 389,01%| 3.212] 542 2030%| 6.787] 3.575| 111,30%| 8.040| 1.253]  18,46%
Calisan Haklar Kargihg: 511 608 97| 1898%| 2.189] 1.581] 260,03%| 3.222| 1.033| 47,19%| 4539 1317]  40,88%
Diger Karsiliklar 34| 1562 1528 449412%| 1.060]  -502| -32,14%| 3.528| 2.468| 232.83%| 3305 -223| -632%
VERGI BORCU 1771 2184 413]  2332%| 1.575|  -609] -27,88%| 8.396] 6.821] 433,08%| 12.124| 3.728] 44.41%
Cari Vergi Borcu 1.769] 1924 155 8,76%| 1.014]  -910| -4730%| 2.878| 1.864 183.83%| 5.941| 3.063| 106,43%
Ertelenmis Vergi Borcu 0 260 260 0,00% 561 301) 11577%| 5.518] 4957 883.60%| 6715 1.197|  21,69%
OZKAYNAKLAR 72908 110.176] 37.268]  51,12%| 125.658] 15482  14,05%| 197.314] 71.656| 57,02%| 310.340| 113.026]  57,28%
Odenmis Sermaye 60.010] 89.343| 29.333]  48,88%| 89.243]  -100]  -0,11%| 89.243 0 0,00%| 129.987| 40.744]  45,66%
Sermaye Yedekleri 62475 99.016| 36.541]  5849%| 99.003 -13) -0,01%|  99.003 0  0,00%| 73.249| -25.754] -26,01%
Hisse Senedi Thrag Primleri 0] 20.787| 20.787 0,00%| 20.787 0 000% 20787 0 0,00%| 37.886| 17.099]  82,26%
Diger Sermaye Yedekleri 62.475| 78229 15.754]  2520%| 78216 -13) -0,00%| 78216 0 0,00%| 52462 -25.754] -32,93%
Kar Yedekleri 3535  6.854] 3319  93.89%| 2797] -4.057] -59,19%| 2.797 0] 0,00% 4198 1401 50,09%
Yasal Yedekler 186| 515|329  176,88% 176 -339] -65,83% 176 0] 000% 1.783] 1.607] 913,07%
Olaganiistii Yedekler 3349 6.339] 2990  89,8%| 2276] -4.063] -64,10%| 2.276 0] 000% 2070 -206] -9,05%
Kér veya Zarar -63.102[-114.987| -51.885]  8222%| -95.355| 19.632| -17,07%| -23.689| 71.666] -75,16%| 76.623| 100.312| -423.45%
Gegmis Yillar Kar ve Zararlan -48.252| -66.421| -18.169]  37.65%| -93.439| -27.018]  40,68%| -95.355| -1.916] 2,05%| -20.088| 75.267| -78,93%
Donem Net Kar ve Zarart -14.850] -48.566| -33.716]  227,04%| 22.865| 71.431| -147,08%| 71.666| 48.801] 21343%| 96.710] 25.044|  34,95%
PASIF TOPLAMI 241.347| 488.344| 246.997|  102,34%)| 356.579|-131.765| -26,98%| 680.413| 323.834] 90.82%| 921.094] 240.681|  3537%

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp/10.04.2012
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Konsolide bilanco pasiflerine gore yapilan karsilagtrmali analizi yukarida

goriilmektedir.

2007-2008 yillar1 arasindaki karsilastirmaya bakildiginda oransal olarak en biiyiik
artisin %4494,12 ile diger karsiliklarda yasandigi goriilmektedir. Ancak bu biiyiik
oran miktar olarak pasiflerin igerisinde kii¢lik bir paya karsilik gelmektedir. Pasifler
icerisinde artisa en biiyiik katkiyr yapan hesap %122,31 ile alinan krediler hesabi1

olmustur.

2008-2009 yillar1 arasindaki karsilastirmaya bakildiginda ise pasif toplaminin
%26,98 oraninda azaldig1 goriilmektedir. Bu durumun Global Krizin etkilerinden
kaynaklandigmi soylemistik. %33,97 oraninda azalan alman krediler hesabi pasif

toplamini azalmasinda en etkili hesaptir.

2009-2010 yillar1 arasindaki karsilastirmada ise pasif toplammin %90,82 oraninda
artis yasamasina neden olan hesap yine %110,28 oraninda artan alman krediler
hesabidir. Miktar olarak pasif toplamin i¢inde en biiyiikk paya sahip olan hesap

genellikle alinan krediler hesab1 olmustur.
2010-2011 yillar1 arasindaki karsilastirmaya bakildiginda ise pasif toplaminin

%35,37 oraninda arttig1 gorilmektedir. Bu artisin en Oonemli nedeni ise sirket

sayisinin artmasi ve dolayisiyla 6zkaynaklarin %57,28 oraninda artmasidir.
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3.2.3. Karsilastirmah Gelir Tablosu

Tablo 38: Konsolide Gelir Tablosu Karsilastirmah Analizi

KONSOLIDE GELIR TABLOSU (BIN T1) 2007 | 2008 | Fark % 2009 | Fark % 2010 | Fark % 2011 | Fark %

FAiZ GELIRLERI 6.477|  9.726] 3249 50,16%)| 133.949| 124.223| 1277,23%| 190.662| 56.713| 42,34%| 359.630| 168.968|  88,62%
Kredilerden Alnan Faizler 1266|5387 4121  325,51%| 131.616] 126.229| 2343,22%| 186.497| 54.881| 41,70%| 349.985| 163.488|  87,66%
Bankalardan Alnan Faizler 3394 2.532]  -862|  -2540%| 2.332]  -200]  -7,90%| 4.164] 1.832] 78,56%| 9.633| 5.469| 131,34%
FAiZ GIDERLERI 10.996] 4454 -6.542|  -59,49%| 22.151 17.697| 397,33%| 28.784| 6.633| 29,94%| 51.967| 23.183]  80,54%
Kullanitan K redilere Verilen Faizler 10.996] 4454 -6.542|  -59,49%| 22.151 17.697| 397,33%| 28.784| 6.633| 29,94%| 51.967| 23.183|  80,54%
NET FAiZ GELIRi -5.834] -10.554| -4.720 80,91%| 95.370| 105.924| -1003,64%|  1.700| -93.670| -98,22%| 246.620| 244.920| 14403,43%
NET UCRET VE KOMIiSYON GELIRLERI 1.552 822  -730[  -47,04%| 10795 9.973| 1213,26%| -4.301| -15.096|-139,84%| 30.331| 34.632| -80521%
Alman Ucret ve Komisyonlar 1573 3326] 1753  111,44%| 4.528] 1202  36,14%| 1471] -3.057| -67,51%| 1342  -129|  -8,77%
Diger 1573 1343 -230]  -14,62%| 4.528] 3.185| 237,16%| 1471] -3.057| -67,51%| 1342 -129] -8,77%
Verilen Ucret ve Komisyonlar 210 -2437) -2.416] 11504,76%|  -5.758] -3.321] 136,27%| -15.916| -10.158] 176,42%| -30.488| -14.572|  91,56%
Gayri Nakdi Kredilere Verilen 0 351 351 0,00% 142 -209)  -59,54% 880 738| 519,72% 459 421 -47,84%
Diger 21| 2.086] 2.065| 9833,33%| -5.900[ -7.986| -382,84%| -16.796| -10.896| 184,68%| -30.947| -14.151]  84,25%
TICARI KAR / ZARAR (Net) 3.631| -35.612 -39.243| -1080,78%| 20.552| 56.164] -157,71%| 58.097| 37.545| 182,68%| 99.886] 41.789]  71,93%
Sermaye Piyasast Islemleri Kar/Zarari 2995 2.093|  3.088] -310,35%| 28.679| 26.586] 1270,23%| 58.691| 30.012| 104,65%| 119.552| 60.861| 103,70%
Kambiyo Islemleri K ary/Zarari 4.626| -22.270] -26.896| -581,41%| -7.330] 14.940] -67,09%|  -594| 6.736] -91,90%| 3.167| 3.761| -633,16%
DiGER FAALIYET GELIiRLERI 18.769] 17.908]  -861 -4,59%| 27.976] 10.068]  56,22%| 36.615| 8.639| 30,88%| 67.144] 30.529] 83,38%
FAALIYET GELIRLERI TOPLAMI 18.117]  8.859| -9.258  -51,10%)| 154.693| 145.834| 1646,17%| 233.373| 78.680| 50,86%| 180.511| -52.862| -22,65%
KREDI VE DiGER ALACAKLAR DEGER DUSUS KARSILIGI (-) 15| -3.091| -3.076| 20506,67%| 89.425| 92.516| -2993,08%| 13.069| -76.356| -8539%| 70.174| 57.105| 436,95%
DiGER FAALIYET GIDERLERI (-) 10.465] -3.192| -13.657| -130,50%| 36.451| 39.643|-1241,95%| 134.040| 97.589| 267,73%| 200.076| 66.036|  49,27%
NET FAALIYET KARI/ZARARI -13.329| -28.344] -15.015  112,65%| 24.399] 52.743| -186,08%| 82.420| 58.021| 237,80%| 107.640| 25.220|  30,60%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESIi K/Z -13.329 -22.685] -9.356 70,19%| 24.399| 47.084] -207,56%| 82.420| 58.021| 237,80%| 145.656] 63.236]  76,72%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI KARSILIGI (+) -1.599 126 1725 -107,88%| -1.534] -1.660] -1317,46%| -7.460| -5.926| 386,31%| -16.128] -8.668| 116,19%
Cari Vergi Karsihig1 -1.205] -1.213 -8 0,66%| -195| 1.018] -83,92%| -792|  -597| 306,15%| -5.811| -5.019| 633,71%
Ertelenmis Vergi Karsilig -394 -23.727| -23.333] 5922,08%| -1.339] 22.388] -94,36%| -6.668] -5.329| 397,98%| -10.317] -3.649| 54,72%
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM NET K/Z -14.851| -18.101] -3.250 21,88%| 22.865| 40.966| -226,32%| 71.666| 48.801| 213,43%| 114.316] 42.650]  59,51%
NET DONEM KARI/ZARARI -14.851| -48.566] -33.715]  227,00%| 22.865| 71.431| -147,08%| 71.666] 48.801| 213,43%| 114.316] 42.650|  59,51%

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp/10.04.2012
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Konsolide gelir tablosuna gore yapilan karsilastrmali analizi yukarida

goriilmektedir.

2007-2008 yillar1 arasindaki karsilastirmaya bakildiginda donem net zararinin
%227,02 oraninda arttig1 goriilmektedir. Her ne kadar bu siiregte kredilerden alinan
faizler %325,51 oraninda artis gostermisse de Ozellikle %581,41 oraninda artan
kambiyo zararlar1 ve %11504,76 oraninda artan verilen licret ve komisyonlar donem

net zararinin artmasia neden olmustur.

2008-2009 yillar1 arasindaki karsilastirmaya bakildiginda net donem kérinin ortaya
citkmasmnda %1277,23 oraninda artan faiz gelirleri hesab1 etkili oldugu
goriilmektedir. Faiz gelirleri icerisinde ise en bilyiik etkiyi kredilerden alian faizler
hesab1 yapmustir. Yine bu siliregte kambiyo islemlerindeki zarar %67,09 oraninda

azalmistir.

2009-2010 yillar1 arasindaki karsilastirmaya bakildiginda ise net donem kérinin
%213,43 oraninda arttig1 goriilmektedir. Yine bu artisa neden olan en dnemli hesap
%42,34 oraninda artan faiz gelirleri olmustur. Ve yine bu siiregte kambiyo zararlari
%91,9 oraninda azalmistir. Verilen iicret ve komisyonlar hesabi ise %176,42

oraninda artig gostermistir.

2010-2011 yillar1 arasndaki karsilastirmaya bakildiginda net donem kar1 %59,51
oraninda artis gostererek 114.316.000 TL ye ulastig1 goriilmektedir. Yine bu durumu
etkileyen en etkili hesap %88,62 oraninda artan faiz gelirleri olmustur. Ve 2011
yilinda kambiyo zarar1 degil kar1 ortaya ¢ikmustir. Verilen iicret ve komisyonlar
hesabi ise %91,56 oraninda artmistir. Sirket sayisinin artmasi bu hesabmn artmasinda

etkili olmustur.

64



3.3. DIKEY YUZDE ANALIZI

3.3.1. Bilanc¢o Aktifinin Dikey Yiizde Analizi

Tablo 39: Konsolide Bilanco Aktifleri Dikey Yiizde Analizi

KONSOLIDE BILANGO (BIN'TL) 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011 %
AKTIF KALEMLER

NAKIiT DEGERLER 12 0,00% 153  0,03% 13| 0,00% 29| 0,00% 122 0,01%
GERCEGE UYGUN DEGER FARKI K/Z'A YANSITILAN FV (Net) 1.649 0,68%| 16.813|  3,44% 0| 0,00% 21| 0,00% 45 0,00%
Diger Menkul Degerler 120 0,05% 503|  0,10% 0| 0,00% 21| 0,00% 40[  0,00%
BANKALAR 26.933 11,16%| 25910  5,31%| 39.514| 11,08%| 103.394| 15,20%| 157.852| 17,14%
KREDILER VE ALACAKLAR 70.913 29,38%]| 332.105| 68,01%| 296.036| 83,02%| 539.914| 79,35%| 713.691| 77,48%
Takipteki Krediler 28.191 11,68%| 139.638| 28,59%| 392.238(110,00%| 643.233| 94,54%| 980.799106,48%
Ozel Karsitklar (-) -28.191]  -11,68%| -27.530| -5,64%|-101.745| -28,53%|-103.320| -15,18%]|-211.966| -23,01%
MADDI DURAN VARLIKLAR (Net) 35.005 14,50%| 35.197|  7,21% 860| 0,24%| 1.305| 0,19%| 2.792| 0,30%
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (Net) 15 0,01% 19| 0,00% 736| 021%| 1.079] 0,16%| 1.486| 0,16%
Diger 15 0,01% 11l 0,00% 736 021%| 1.079] 0,16%| 1.486 0,16%
VERGI VARLIGI 489 0,20%| 6.072| 1,24%| 1210 034%| 5874| 0,86%| 3.556| 0,39%
Cari Vergi Varhg 146 0,06% 192 0,04%| 3.729| 1,05% 310/ 0,05%| 1.004] 0,11%
Ertelenmis Vergi Varlg 343 0,14%| 5.880| 1,20%| 1.105] 031%| 5.564| 0,82%| 2.552| 0,28%
SATIS AMACLI ELDE TUTULAN VE DURDURULAN

FAALIYETLERE ILISKIN DURAN VARLIKLAR (Net) 26 0,01% 47| 0,09%| 9.812| 2,75%| 24.075| 3,54%| 17.403| 1,89%
Satis Amagh 26 0,01% 447 0,09%| 9.812| 2,75%| 24.075| 3,54%| 17.403| 1,89%
DiGER AKTIFLER 105.574 43,74%| 70.861| 14,51%| 4.580| 1,28%| 4.721| 0,69%| 7.356] 0,80%
AKTIF TOPLAMI 241.344|  100,00%)| 488.344| 100,00%| 356.579|100,00%)| 680.413|100,00%| 921.094] 100,00%

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp/10.04.2012

65



Konsolide bilango aktiflerine gore yapilan dikey yiizde analizini yukarida

goriilmektedir.

2007 y1li degerlendirildiginde aktif toplamini etkileyen en 6nemli hesabin %43,74 ile
diger aktifler hesabi oldugu goriilmektedir. Bu hesabi %29,38 ile krediler ve

alacaklar hesabi ile %14,50 ile maddi duran varliklar hesab1 izlemektedir.

2008 yilinda ise aktif toplam1 i¢cindeki en yiiksek paya sahip hesap %68,01 ile kredi
ve alacaklar hesabi olmaktadir. Bu durum varlik yonetim sirketlerinin piyasada
taninmasi ile devraldiklar: alacaklarin artisindan kaynaklanmaktadir. Diger aktiflerin

toplam aktifler icindeki pay1 ise %14,51°e diismiistiir.

2009 yilina bakildiginda aktif toplami igindeki en biiyiik kalem %83,02 ile kredi ve
alacaklar hesabidir. Varlik yonetim sirketlerinin verdikleri kredilerin ve devraldiklar1
alacaklarm artmasi neticesinde bu hesabin toplam aktif i¢indeki pay1 artmugtir. Ikinci

sirada ise %11,08 ile bankalar bulunmaktadir.

2010 yili degerlendirildiginde ise aktif toplamin1 etkileyen en biiyiik hesap %79,35
ile yine kredi ve alacaklar hesab1 iken ikinci sirada %15,2 ile yine bankalar hesabi

oldugu goriilmektedir.
Son olarak 2011 yilina bakildiginda kredi ve alacaklar hesab1 %77,48 ile yine toplam

aktifler icindeki en biiyiik hesaptir. Ve yine bankalar hesab1 %17,14 ile ikinci biiyiik

hesap olarak yer almaktadir.
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3.3.2. Bilanco Pasifinin Dikey Yiizde Analizi

Tablo 40: Konsolide Bilanco Pasifleri Dikey Yiizde Analizi

KONSOLIDE BILANCO (BIN'TL) 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011 %

ALINAN KREDILER 148.675 61,60%| 330.514| 67,68%| 218.252| 61,21%| 458.932| 67,45%| 530.862| 57,63%
MUHTELIF BORCLAR 15.792 6,54%| 41.088] 841%| 6.546] 184%| 8.125| 1,19%| 10.523| 1,14%
KIRALAMA ISLEMLERINDEN BORCLAR (Net) 0 0,00% 0| 0,00% 568  0,16% 4771 0,07% 529 0,06%
Finansal Kiralama Borglart 0 0,00% 0|  0,00% 793]  0,22% 618  0,09% 646|  0,07%
KARSILIKLAR 546 0,23%| 2.670] 0,55%| 3.212| 0,90%| 6.787| 1,00%| 8.040| 0,87%
Calisan Haklar K argiig 511 0,21% 608  0,12%| 2.189| 0,61%| 3.222| 0,47%| 4.539| 0,49%
Diger Karsiliklar 34 0,01%| 1.562] 032%| 1.060] 0,30%| 3.528] 0,52%| 3.305| 0,36%
VERGI BORCU 1.771 0,73%| 2.184| 045%| 1.575] 044%| 8.396] 1,23%| 12.124] 1,32%
Cari Vergi Borcu 1.769 0,73%| 1.924] 039%| 1.014] 028%| 2.878] 0,42%| 5941 0,64%
Ertelenmis Vergi Borcu 0 0,00% 260  0,05% 561| 0,16%| 5.518] 0,81%| 6.715] 0,73%
OZKAYNAKLAR 72.908 30,21%| 110.176] 22,56%| 125.658| 35,24%| 197.314| 29,00%| 310.340| 33,69%
Odenmis Sermaye 60.010]  24.86%| 89.343| 1830%| 89.243| 25,03%| 89.243| 13,12%| 129.987| 14,11%
Sermaye Yedekleri 62.475 25.89%| 99.016] 2028%| 99.003| 27,76%| 99.003| 14,55%| 73.249| 7,95%
Hisse Senedi Thrag Primleri 0 0,00%| 20.787| 4,26%| 20.787| 5.83%| 20.787| 3,06%| 37.886] 4,11%
Diger Sermaye Yedekleri 62.475 25.89%| 78.229| 16,02%| 78.216| 21,94%| 78.216] 11,50%| 52.462| 5,70%
Kar Yedekleri 3.535 1,46%| 6.854] 140%| 2.797| 0,78%| 2.797| 041%| 4.198] 0,46%
Yasal Yedekler 186 0,08% 515 0,11% 176|  0,05% 176  0,03%| 1.783| 0,19%
Olaganiistii Yedekler 3.349 139%| 6.339] 130%| 2276] 0,64%| 2276 033%| 2.070] 0,22%
Kar veya Zarar -63.102]  -26,15%|-114.987| -23,55%| -95.355| -26,74%| -23.689| -3.48%| 76.623| 8,32%
Gegmis Yillar Kér ve Zararlar -48.252]  -19,99%| -66.421| -13,60%| -93.439] -26,20%| -95.355| -14,01%| -20.088| -2,18%
Donem Net Kar ve Zarar -14.850 -6,15%| -48.566| -9,95%| 22.865| 6,41%| 71.666| 10,53%| 96.710| 10,50%
PASIF TOPLAMI 241.347|  100,00%| 488.344| 100,00%| 356.579| 100,00%| 680.413|100,00%| 921.094| 100,00%

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp/10.04.2012
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Konsolide bilanco pasiflerine gore yapilan dikey yilizde analizini yukarida

goriilmektedir.

2007 yili incelediginde pasif toplamini olusturan en biiyiik hesabin %61,6 ile alinan
krediler oldugunu gorilmektedir. %30,21 ile 6zkaynaklar ise pasif toplamini

olusturan ikinci biiyiik hesap olmustur.

2008 yilina bakildiginda alman kredilerin toplam pasif i¢indeki pay1 artarak %67,68
olurken, 6zkaynaklar miktar olarak artmasma ragmen toplam pasif icindeki pay1

azalarak %22,56 olmustur.

2009 yil1 incelediginde ise pasif toplamin en biiyiik hesabinin yine %61,21 ile alinan
krediler oldugu goriilmektedir. Sirket sayisnin artmasi ile 6zkaynaklarin toplam

pasif i¢indeki pay1 da artarak %35,24 e yiikselmistir.

2010 yila bakildiginda ise yine alinan kredilerin toplam pasif i¢cindeki pay1 artarak
%67,45 olurken, Ozkaynaklarin toplam pasif i¢indeki payr %29 olarak

gerceklesmistir. Ve donem net kar1 da pasif toplaminin %10,53’iinii olusturmustur.

Son olarak 2011 yilina bakildiginda toplam pasif icindeki en yiiksek paya sahip
hesap 9%57,63 ile yine alman krediler olustururken, sirket sayismin artmasi ile
Ozkaynaklarin toplam pasif i¢indeki pay1 artarak %33,69’a yiikselmistir. Ve yine

donem net kar1 toplam pasifin %10,5’ini olusturmustur.
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3.3.3. Gelir Tablosunun Dikey Yiizde Analizi

Tablo 41: Konsolide Gelir Tablosu Dikey Yiizde Analizi

KONSOLIDE GELIR TABLOSU (BIN TL) 2007 % 2008 % 2009 % 2010 % 2011 %

FAiZ GELIRLERI 6477 100,00%| 9.726| 100,00%| 133.949|100,00%| 190.662|100,00%| 359.630| 100,00%
Kredilerden Alnan Faizler 1.266 19,55%|  5.387| 55,39%]| 131.616| 98,26%| 186.497| 97,82%| 349.985| 97,32%
Bankalardan Alinan Faizler 3.394 52,40%| 2.532| 26,03%| 2332 1,74%| 4.164] 2,18%| 9.633| 2,68%
FAiZ GIDERLERI 10.996]  169,77%| 4.454| 45,79%| 22.151| 16,54%| 28.784| 15,10%| 51.967| 14,45%
Kullanian Kredilere Verilen Faizler 10.996]  169,77%| 4.454| 45,79%| 22.151| 16,54%| 28.784| 15,10%| 51.967| 14,45%
NET FAIZ GELiRi -5.834|  -90,07%| -10.554|-108,51%| 95.370| 71,20%| 1.700| 0,89%)| 246.620| 68,58%
NET UCRET VE KOMIiSYON GELIiRLERIi 1.552 23,96% 822|  8,45%| 10.795| 8,06%| -4.301| -226%| 30.331| 8,43%
Alinan Ucret ve Komisyonlar 1.573 2429%| 3.326| 3420%| 4.528| 3,38%| 1471 0,77%| 1.342| 0,37%
Diger 1.573 2429%| 1.343| 13.81%| 4.528| 3,38%| 1471 0,77%| 1.342] 0,37%
Verilen Ucret ve Komisyonlar 221 -0,32%| -2.437| -25,06%| -5.758| -4,30%| -15.916| -8,35%| -30.488| -8,48%
Gayri Nakdi Kredilere Verilen 0 0,00% 351 3,61% 142 0,11% 880| 0,46% 459|  0,13%
Diger 21 0,32%| 2.086| 21,45%| -5.900| -4,40%| -16.796| -8,81%| -30.947| -8,61%
TICARI KAR / ZARAR (Net) 3.631 56,06%| -35.612|-366,15%| 20.552| 15,34%| 58.097| 30,47%| 99.886| 27,77%
Sermaye Piyasasi Islemleri KaryZarar -995 -15,36% 2.093 21,52%| 28.679 21,41%| 58.691| 30,78%| 119.552| 33,24%
Kambiyo Islemleri K arv/Zarar 4.626 71,42%)| -22.270|-228,97%| -7.330| -5,47% =594 -0,31%| 3.167| 0,88%
DIiGER FAALIYET GELIiRLERI 18.769|  289,78%| 17.908| 184,13%| 27.976| 20,89%| 36.615| 19,20%| 67.144| 18,67%
FAALIYET GELIRLERI TOPLAMI 18.117|  279,71%|  8.859| 91,09%| 154.693|115,49%| 233.373(122,40%| 180.511| 50,19%
KREDI VE DIGER ALACAKLAR DEGER DUSUS KARSILIGI (-) -15 -0,23%|  3.091| 31,78%| 89.425| 66,76%| 13.069| 6,85%| 70.174| 19,51%
DiGER FAALIYET GIDERLERI (-) 10465  161,57%| -3.192| -32,82%| 36.451| 27,21%| 134.040| 70,30%| 200.076| 55,63%
NET FAALIYET KARI/ZARARI -13.329|  -205,79%| -28.344(-291,43%| 24.399| 1822%| 82.420| 43,23%| 107.640| 29,93%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI K/Z -13.329|  -205,79%| -22.685[-233.24%| 24.399| 1822%| 82.420| 43,23%| 145.656| 40,50%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI KARSILIGI () -1.599|  -24,69% 126]  1,30%| -1.534| -1,15%| -7.460 -3.91%| -16.128| -4,48%
Cari Vergi Karsiig -1.205|  -18,60%| -1.213| -12,47% -195| -0,15% -792| -0,42%| -5.811| -1,62%
Ertelenmis Vergi Karsiigi -394 -6,08%| -23.727(-243,95%| -1.339| -1,00%| -6.668| -3,50%| -10.317| -2,87%
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM NET K/Z -14.851| -229,29%| -18.101|-186,11%| 22.865| 17,07%| 71.666| 37,59%| 114.316| 31,79%
NET DONEM KARI/ZARARI -14.851| -229,29%| -48.566|-499,34%| 22.865| 17,07%| 71.666| 37,59%| 114.316| 31,79%

Kaynak: http:/www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp/10.04.2012
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Konsolide gelir tablosuna gore yapilan dikey yiizde analizini yukarida goriilmektedir.

Faiz gelirleri %100 olarak kabul edilerek hazirlanmistir.

2007 yili incelendiginde faiz giderlerinin %169,77 olarak negatif bir etki yaptigi
goriilmektedir. Diger faaliyet gelirleri ise %289,78 olarak gerceklesmistir. Sonug

olarak donem net zarar1 %229,29 olarak gerceklesmistir.

2008 yilina bakildiginda kambiyo zararlar1 %228,97 olarak oldukca biiyiik bir negatif
etki yapmustir. Diger faaliyet gelirleri ise %184,13 olarak gerceklesmistir. Sonucta

yine donem net zarar1 %186,11 olarak gerceklesmistir.

2009 yili incelendiginde ise faiz giderlerinin ve kambiyo zararlarinin negatif etkisi
gecen yillara gore diistiigii goriilmektedir. Sonug olarak %17,07 oraninda bir donem

net kar1 elde edilmistir.

2010 yilina bakildiginda ise faiz giderlerinin azaldigi ve kambiyo zararlarinin
oldukca azaldig1 goriilmektedir. Diger faaliyet gelirleri ise %19,2 olarak

gerceklesmistir. Donem net kar1 da artarak %37,59’a ulagmustr.

Son olarak 2011 yilina bakildiginda artik kambiyo karlar1 da donem net karmna katki
yaptig1 gorilmektedir. Diger faaliyet gelirleri ise %18,67 olarak gerceklesirken
donem net kar1 %31,79 olarak gergeklesmistir. Oran olarak yasanan bu diisiis faiz

gelirlerinin neredeyse iki kat artmasindan kaynaklanmaktadir.
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3.4. TREND ANALIZIi

3.4.1. Bilan¢o Aktiflerinin Trend Analizi

Tablo 42: Konsolide Bilanco Aktifleri Trend Analizi

KONSOLIDE BIiLANCO (BiN TL)

2007 2008 2009 2010 2011

AKTIF KALEMLER

NAKIT DEGERLER 100,00%| 1275,00% 108,33% 241,67% 1016,67%
GERCEGE UYGUN DEGER FARKI K/Z'A YANSITILAN FV (Net) 100,00%| 1019,59% 0,00% 1,27% 2,73%
Diger Menkul Degerler 100,00% 419,17% 0,00% 17,50% 33,33%
BANKALAR 100,00% 96,20% 146,71% 383,89% 586,09%
KREDILER VE ALACAKLAR 100,00% 468,33% 417,46% 761,38% 1006,43%
Takipteki Krediler 100,00% 495,33% 1391,36%| 2281,70% 3479,12%
Ozel Karsihklar (-) 100,00% 97,66% -360,91%| -366,50% -751,89%
MADDI DURAN VARLIKLAR (Net) 100,00% 100,55% 2,46% 3,73% 7,98%
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (Net) 100,00% 126,67% 4906,67%| 7193,33% 9906,67%
Diger 100,00% 73,33% 4906,67%| 7193,33% 9906,67%
VERGI VARLIGI 100,00%| 1241,72% 247.,44%| 1201,23% 727,20%
Cari Vergi Varhg 100,00% 131,51% 2554,11% 212,33% 687,67%
Ertelenmis Vergi Varhg 100,00%| 1714,29% 322,16%| 1622,16% 744,02%
SATIS AMACLI ELDE TUTULAN VE DURDURULAN

FAALIYETLERE iLISKIN DURAN VARLIKLAR (Net) 100,00%| 1719,23%]| 37738,46%)| 92596,15%| 66934,62%
Satis Amach 100,00%| 1719,23%| 37738,46%| 92596,15%| 66934,62%
DIGER AKTIFLER 100,00% 67,12% 4,34% 4,47% 6,97%
AKTIiF TOPLAMI 100,00% 202,34% 147,75% 281,93% 381,65%

Kaynak: http:/www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp/10.04.2012
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Konsolide bilanco aktiflerine gore yapilan trend analizini yukarida goriilmektedir.
2007 yili baz almarak trend analizi hazirlanmistir. Degerlendirmede aktif toplami

icinde 6nemli biiytikliige sahip olan hesaplar kullanilmistir.

Kredi ve alacaklar hesab1 2007 yil1 baz alindiginda; 2008 yilinda %468,33 oraninda
biiytirken, 2009°da bir miktar azalarak %417,46 olarak gerceklesmis, 2010 yilinda
%761,38 oraninda gergeklesmis son olarak 2011 yilinda ise %1006,43 yani yaklasik
on kat1 kadar biiylimiistiir. 2011°de sirket sayisinin artmasi bu durumun olusmasinda

Onemli bir etmendir.

Diger aktifler hesab1 2007 yil1 baz alindiginda; 2008 yilinda %61,12 oranina diismiis,
2009 yilinda %4,34’e diismiisken, 2010 yilinda %4,47 olarak gerceklesmis ve son
olarak 2011 yilinda %6,97 olarak gergeklesmistir. Bu durumu agiklayan en 6nemli
neden varlik yonetim sirketlerinin taninmasi ve esas faaliyet alanina yonelmesi ve

kredi verme oranlarinin artmast olarak tanimlanabilir.

Bankalar hesab1 2007 yili baz alindiginda; 2008’de %96,2 olarak gergeklesirken,
2009°da %146,71, 2010°da %383,89 ve son olarak 2011°de %586,09 olarak
gerceklesmistir. Bu durum sirket sayisinin artmasi ve varlik yonetim sirketlerinin
faaliyetlerini nakit olarak degil de banka hesaplarindan yiiriitmelerinden

kaynaklanmaktadir.

Son olarak aktif toplam1 2007 yil1 baz alindiginda; 2008 yilinda %202,34 oraninda
artarken, 2009 yilinda artis oran1 Global Krizin de etkisi ile diiserek %147,75 olarak
gerceklesmis, 2010 yilinda yeniden artis orani yiikselerek %281,93 olmus ve
2011°de %381,65 olarak gerceklesmistir. Bu durum yine sirket sayisinin artmasi ve

piyasadaki paylarinin biiylimesi ile agiklanabilir.
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3.4.2. Bilanco Pasiflerinin Trend Analizi

Tablo 43: Konsolide Bilanco Pasifleri Trend Analizi

KONSOLIDE BiLANCO (BiN TL)

2007 2008 2009 2010 2011
ALINAN KREDILER 100,00% 222.,31% 146,80% 308,68% 357,06%
MUHTELIF BORCLAR 100,00% 260,18% 41,45% 51,45% 66,64%
KiRALAMA iISLEMLERINDEN BORCLAR (Net) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Finansal Kiralama Borg¢lari 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
KARSILIKLAR 100,00% 489,01% 588.,28%]| 1243,04% 1472,53%
Calisan Haklar1 Kargih@: 100,00% 118,98% 428,38% 630,53% 888,26%
Diger Karsiliklar 100,00%| 4594,12% 3117,65%)]| 10376,47% 9720,59%
VERGI BORCU 100,00% 123,32% 88,93% 474,08% 684,60%
Cari Vergi Borcu 100,00% 108,76% 57,32% 162,69% 335,84%
Ertelenmis Vergi Borcu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
OZKAYNAKLAR 100,00% 151,12% 172,35% 270,63% 425,66%
Odenmis Sermaye 100,00% 148,88% 148,71% 148,71% 216,61%
Sermaye Yedekleri 100,00% 158,49% 158,47% 158,47% 117,25%
Hisse Senedi Thra¢ Primleri 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Diger Sermaye Yedekleri 100,00% 125,22% 125,20% 125,20% 83,97%
Kar Yedekleri 100,00% 193,89% 79,12% 79,12% 118,76%
Yasal Yedekler 100,00% 276,88% 94,62% 94,62% 958,60%
Olaganiistii Yedekler 100,00% 189,28% 67,96% 67,96% 61,81%
Kar veya Zarar 100,00% 182,22% 151,11% 37,54% -121,43%
Gegmis Yillar Kar ve Zararlar 100,00% 137,65% 193,65% 197,62% 41,63%
Do6nem Net Kar ve Zarari 100,00% 327,04% -153,97% -482,60% -651,25%
PASIF TOPLAMI 100,00% 202,34% 147,75% 281,92% 381,65%

Kaynak: http:/www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp/10.04.2012
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Konsolide bilanco pasiflerine gore yapilan trend analizini yukarida goriilmektedir.
2007 yili baz alinarak trend analizi hazirlanmistir. Degerlendirmede pasif toplami

icinde 6nemli biiytikliige sahip olan hesaplar kullanilmistir.

Alman krediler hesab1 2007 yili baz alindiginda; 2008’de %?222,31 oraninda artis
gostermis, 2009°da artis orani1 biraz diiserek %146,80 olarak gergeklesirken, 2010°da
%308,68 ve 2011°de de %357,06 olarak gerceklesmistir. Bu artisin sebebi sirket

sayilarmin artmasidir.

Ozkaynaklar hesabi 2007 yili baz alimdiginda; 2008°de %151,12 olarak
gerceklesirken, 2009 yilinda %172,35, 2010°da %270,63 ve 2011°de %425,66 olarak
gerceklesmistir. 2011°deki biiyiik artisin en biiyiik sebebi sirket sayisinin artmasidir.

Pasif toplami hesab1 2007 yili baz alindiginda; 2008°de artarak %202,34 olurken,

2009°da biraz azalarak artmis ve %147,75 olmus, 2010°da yeniden artarak %281,92
ve 2011°de %381,65 olarak gerceklesmistir.
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3.4.3. Gelir Tablosunun Trend Analizi

Tablo 44: Konsolide Gelir Tablosu Trend Analizi

KONSOLIDE GELIR TABLOSU (BiN TL)

2007 2008 2009 2010 2011
FAIZ GELIRLERI 100,00% 150,16% 2068,07%| 2943,68% 5552,42%
Kredilerden Alman Faizler 100,00% 425.51%| 10396,21%)| 14731,20%| 27644,94%
Bankalardan Alman Faizler 100,00% 74,60% 68.71% 122,69% 283,82%
FAIZ GIDERLERI 100,00% 40,51% 201,45% 261,77% 472,60%
Kullanilan K redilere Verilen Faizler 100,00% 40,51% 201,45% 261,77% 472,60%
NET FAIiZ GELIRI 100,00% 180,91% -1634,73% -29,15% -4227.29%
NET UCRET VE KOMISYON GELIRLERI 100,00% 52,96% 695,55% -277,13% 1954,32%
Alman Ucret ve Komisyonlar 100,00% 211,44% 287,86% 93,52% 85,31%
Diger 100,00% 85,38% 287,86% 93,52% 85,31%
Verilen Ucret ve Komisyonlar 100,00%]| 11604,76%| 27419,05%)| 75790,48%| 145180,95%
Diger 100,00%]| 9933,33%| -28095,24%]|-79980,95%]| -147366,67%
TICARI KAR / ZARAR (Net) 100,00%| -980,78% 566,01%| 1600,03% 2750,92%
Sermaye Piyasasi Islemleri KarvZarar 100,00%| -210,35% -2882.31%| -5898,59%| -12015,28%
Kambiyo Islemleri KaryZarari 100,00%| -481,41% -158,45% -12,84% 68,46%
DIGER FAALIYET GELIRLERI 100,00% 95.41% 149,05% 195,08% 357,74%
FAALIYET GELIRLERI TOPLAMI 100,00% 48,90% 853,86%| 1288,14% 996,36%
KREDI VE DIGER ALACAKLAR DEGER DUSUS KARSILIGI (-) 100,00%] -20606,67%| -596166,67%)|-87126,67%| -467826,67%
DIGER FAALIYET GIDERLERI () 100,00% -30,50% 348,31%| 1280,84% 1911,86%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 100,00% 212,65% -183,05%| -618,35% -807,56%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI K/Z 100,00% 170,19% -183,05% -618,35% -1092,78%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI KARSILIGI (&) 100,00% -7,88% 95,93% 466,54% 1008,63%
Cari Vergi Karsilig 100,00% 100,66% 16,18% 65,73% 482.24%
Ertelenmis Vergi Karsilig 100,00%| 6022,08% 339.85%| 1692,39% 2618,53%
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM NET K/Z 100,00% 121,88% -153,96% -482,57% -769,75%
NET DONEM KARI/ZARARI 100,00% 327,02% -153,96%)| -482,57% -769,75%

Kaynak: http://www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp/10.04.2012

75



Konsolide gelir tablosuna gore yapilan trend analizini yukarida goriilmektedir. 2007
yilt baz alinarak trend analizi hazirlanmistir. Degerlendirmede gelir tablosu i¢inde

onemli biiylikliige sahip olan hesaplar kullanilmistir.

Faiz gelirleri hesab1 i¢cin 2007 yili baz alindiginda; 2008 yilinda artig oran1 %150,16
olmus, 2009’da artis oram1 %2068,07 olarak ger¢eklesirken, 2010°da %2943,68
olmus ve 2011°de %5552,42 olarak ger¢eklesmistir. 2011°de yaklasik 52 katina

ulagmasinin nedeni sirket sayismin artmasi ve kredi verme oranlarinin artmasidir.

Verilen iicret ve komisyonlar hesabi i¢cin 2007 yili baz alindiginda; 2008’de
%11604,76’ya, 2009°da %27419,05’ya, 2010°da %75790,48’¢ ve 2011°’de
%145180,95’e ylikselmistir. Bu durumun olusmasinda sirket sayisinin artmasi ve

sektorde istthdamin artmasi 6nemli birer etmendir.

Kambiyo kari/zarar1 hesab1 i¢in 2007 yili baz alindiginda; 2008’de kambiyo zarari
olarak %481,41 artmis, 2009 yilinda yine kambiyo zarari olarak %158,45 azalarak
artmis, 2010’da ise yine kambiyo zarar1 olarak %12,84’e diismiis ve 2011°de
kambiyo kar1 olarak %68,46 artmustir.

Donem net karyzarari hesabi i¢in 2007 yili baz alindiginda; 2008’de dénem net
zarar1 olarak %327,02 oraninda artmis, 2009’da dénem net kari olarak %153,96
artmis, 2010°da donem net kar1 olarak %482,57 artmis ve son olarak 2011°de donem

net kari olarak %769,75 artarak gerceklesmistir.
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3.5. ORAN ANALIZi

Varlik yonetim sirketlerinin bilanco yapisi klasik bilangolarda ¢ok farkli oldugu gibi
bir¢cok hesap kalemi de yer almamaktadir. Bu nedenle oran analizi yaparken klasik
oran analizleri yerine Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun kendi

finansal raporlarinda kullandig1 oranlar kullanilmistir.

Tablo 45: Konsolide Bilanco ve Gelir Tablosunun Oran Analizi

2007 2008 2009 2010 2011
Alacaklar/O zkaynaklar Oram 97,26%| 301,43%| 235,59%| 273,63%| 229,97%
Vergi Sonras1 Kar/Ozkaynaklar -20,37%| -16,43%| 18,20%| 36,32%| 36,84%
Vergi Sonrasi Kar/Aktifler -6,15%| -3,71% 6,41%] 10,53%| 12,41%
Karsilk Oram 3660,00%| 250,00%]|4840,00%]3920,00%| 1680,00%
YP Varlklar/Aktifler 55,13%| 25,89% 9,91%| 10,94% 9,66%
YP Yiikiimlilikler/Pasifler 63,52%| 75,71%| 15,93%| 27,59%| 22,71%
Bilango I¢i YP Net Pozisyon/Ozkaynaklar -27,76%)|-220,81%| -17,11%| -57,40%| -38,74%

Kaynak: http:/www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp/10.04.2012

3.5.1. Alacaklar/Ozkaynaklar Oram
2007 yilinda alacaklarin Ozkaynaklara orant %97,26 iken, 2008’de bu oran
%301,48’e¢ yiikselmis, 2009’da %235,59’¢ diismiis, 2010°da ise %?273,63’¢

yiikselmis ve 2011°de %229,97’ye diismiistiir.

Tablo 46: Alacaklar/ Ozkaynaklar
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Kaynak: http:/www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp/10.04.2012
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Bu dalgalanmanin nedenleri sirket sayisinin artmasi ve sirketlerin devraldiklari
alacaklarin artmasidir. Varlik yonetim sirketleri alacaklar1 devralarak faaliyetlerini
gerceklestirmektedir. Dolayisiyla 2008’den itibaren oranin 1’in {istiine ¢ikmasi
sirketlerin piyasa tarafindan tanindigmi gdosterir. Oranin biiyiimesi sirketlerin daha

cok alacak devraldiklarini gosterir.

3.5.2. Vergi Sonras1 Kar/Aktifler ve Vergi Sonrasi Kar / Ozkaynaklar Oram

2007 yilinda vergi sonrasi zararin aktiflere oram1 %6,15 iken, 2008’de bu oran
%3,71e yiikselmis, 2009°da vergi sonras1 karin aktiflere oran1 %6,41’e yiikselmis,
2010°da ise %10,53’e yiikselmis ve 2011°de %12,41°e yiikselmistir. Bu oran ile
sirketlerin varlik devir alimi1 ve satisindan olusan faaliyetlerinin toplam varliklarina
olan orani dl¢iilmiistiir. Yani kdrm veya zararin varliklarindan kaynaklanma derecesi
olciilmiistiir. Ilk iki sene zarar eden varlik ydnetim sirketleri sektorii kara gectikten
sonra siiratle bu oran artmistir. Bu durumu yine sirketlerin piyasa tarafindan kabul

gormesi olarak da yorumlayabiliriz.

Tablo 47: Vergi Sonras1 Kar /Aktifler ve Vergi Sonras1 Kar / Ozkaynaklar

60,00%

50,00% -
40,00% -
30,00% -

Vergi Sonrasi
Kar/Aktifler

20,00% -
10,00% -

Vergi Sonrasi
Kar/Ozkaynaklar

0,00% -
2007 2009

2010 2011

-10,00% -
-20,00% -

-30,00% -

-40,00% -

Kaynak: http:/www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp/10.04.2012
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2007 yilinda vergi sonrasi zararin 6zkaynaklara oran1 %20,37 iken, 2008’de bu oran
%16,43’e yiikselmis, 2009°da vergi sonrasi karmn Ozkaynaklar orani %18,2’ye
yiikselmis, 2010°da ise %36,32’ye yiikselmis ve 2011°de %36,84 e yiikselmistir. Bu
oranla da karm ya da zararin Ozkaynaklardan olugsma derecesi Olglilmeye
calisilmistir. Kara gecildikten sonra oran siiratle artmistir. 2011°deki artis oranin
2010’dan ¢ok az farkla olmasmin nedeni sirket sayisinin artmasi nedeniyle

0zkaynaklarin artmasidir.

3.5.3. Karsihik Oram

2007 yilinda karsilik oran1 %36,6 iken, 2008’de bu oran %2,5’e diismiis, 2009°da
%48,4’e yiikselmis, 2010°da ise %39,2’ye diismiis ve 2011°de %16,8’e diismiistiir.
Karsilik oran1 varlik yonetim sirketlerinin tahsilini riskli gordiikleri alacaklarina
karsilik ayirdiklar: karsiliklarin tahsilini riskli gordiikleri alacaklarmna oranidir. 2008
ve 2009 yillarindaki dalgalanmalar Global Krizin bir etkisi olarak karsimiza
cikmaktadir.

Tablo 48: Karsihk Orani
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Kaynak: http:/www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp/10.04.2012
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3.5.4. Bilanco I¢i YP Net Pozisyon/Ozkaynaklar Oram

2007 yilinda bilango i¢i yabanci para net pozisyonunun 6zkaynaklara oram %27,76
iken, 2008°de bu oran %220,81’e diismiis, 2009°da %17,11 e yiikselmis, 2010°da ise
%57,4’a dismiis ve 2011°de %38,74’e diismiistiir. Bilanco i¢i yabanci para net
pozisyonu aktif igindekilerden pasif i¢indekilerin farki almarak bulunmaktadir.
Varlik yonetim sirketleri i¢in bu oranin negatif olmasmin en énemli sebebi yabanci
para cinsinden alacaklar1 ellerinden ¢ikaramamalaridir. Diger yandan nakit degerleri

de oldukca diistiktiir.

Tablo 49: Bilanco ici YP Net Pozisyon/Ozkaynaklar
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Kaynak: http:/www.bddk.org.tr/bdr/bdr.asp/10.04.2012

3.5.5. YP Varhklar/Aktifler ve YP Yiikiimliiliikler/Pasifler Orani

2007 yilinda bilanco i¢i yabanci para cinsinden varliklarin aktiflere oran1 %55,13
iken, 2008’de bu oran %?25,89’a diismiis, 2009°da %9,91’e diismiis, 2010’da ise
%10,94°¢ yiikselmis ve 2011°de %9,66’ya diismiistiir. Baslangicta sirket sayis1 az
iken yabanc1 para cinsinden varliklar toplam aktifler icinde dnemli bir paya sahipken

sirket sayisinin artmasi ile bu oran diismiistiir.
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Tablo 50: YP Varhklar/Aktifler ve YP Yikiimliiliikler/Pasifler
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2007 yilinda bilango i¢i yabanci para cinsinden yiikiimliiliklerin pasiflere orani
%63,52 iken, 2008°de bu oran %75,71 e ¢ikmis, 2009°da %15,93’e diismiis, 2010’da
ise %27,59’a yiikselmis ve 2011°de %22,71’e diigmiistiir. Yine sirket sayisinin arttig1

yillarda bu oran diisiis egiliminde olmustur.
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SONUC VE ONERILER

Sektorde faaliyet gosteren sirket yoneticileri ile yapilan ylizyiize goriismeler
neticesinde elde edilen bilgiler ve iiciincii boliimde yapilan finasal analiz sonuglari

birarada degerlendirilerek asagidaki sonuglara ulagilmistir:

Faaliyete gegmelerinden bu tarafa alt1 yil gibi ¢ok kisa bir siire gegmis olmasina
ragmen “Varlik Yonetim Sirketleri’nin ekonomiye olan faydalarmi; devraldiklar:
tahsili gecikmis alacaklari, ¢esitli idari ve hukuki yontemleri kullanarak hizli bir
sekilde tahsil etmek, sorunlu bor¢ sahibi gergek ve tilizel kisilerin borg yiikiinii
ortadan kaldirmak, bu kisi ve kurumlar1 tekrar ekonomiye kazandirmak ve diger
finansal kurumlarin mali biinyelerinin giiclendirilmesine katkida bulunmak olarak

O0zetlemek miimkiindiir.

Genel olarak gazete ve forumlarda varlik yonetim sirketlerinin birer icra kurumu gibi
calistigindan sikayet¢i olduklar1 goriilmektedir. “Varlik Yonetim Sirketleri’nin
belirli bir iskonto oran1 olmaksizin bankalardan devraldiklar1 alacaklar1 yine belirli
bir iskonto orani olmadan vatandastan tahsil etmeleri hem olumlu hem de olumsuz
durumlar ortaya ¢ikarmaktadir. Vatandas bankaya olan borcunun tamami yerine bir
kismmi 6deyecegi i¢in avantajli gibi goriinse de tahsil siiresinin kisalig1 ile de

dezavantajli duruma diismektedir.

Varlik yonetim sirketlerinin konsolide mali tablolar1 analiz edildiginde, en 6nemli
gelir kaleminin faiz gelirleri oldugu goriilmektedir. Bununda 6nemli bir kismi
kredilerden alinan faizler olusturmaktadir. Yani bankalar gibi kredi vererek bir nevi
banka hizmeti de sunmaktadirlar. Ticari karlarinin bir kismin1 kambiyo zarar1 olarak
kaybettikleri goriilmektedir. Kambiyo piyasasinda genellikle zarar etmelerinin en
biiylik nedeni yabanci para cinsinden islem yapamamalaridir. Ayrica yapilan
analizler neticesinde ilk 1iki yil zarar sonraki {i¢ yil ise kar elde ettikleri
goriilmektedir. 2011 yili sonu verilerine gore varlik yonetim sirketleri sektoriiniin
aktif biliytkligiiniin 921.094.000 TL’ye; donem net karmin ise 114.314.000 TL ye

ulastig1 goriilmektedir.
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Sektoriin gelismesi i¢in sunulabilecek Onerileri ise sOyle siralayabiliriz.

Vergi, resim ve harg istisnalarinin siiresiz hale getirilmesi gerekmektedir. Daha 6nce
de bahsettigimiz gibi varlik yonetim sirketlerinin yaptiklar1 islemler ve bu islemlerle
ilgili kagitlar, varlik yonetim sirketlerinin kurulduklar1 takvim yil1 ve takip eden bes
yil boyunca belirli vergi, resim, kesinti ve harglardan istisna tutulmustur. Bu
istisnanin sinirl bir siire i¢cin verilmis olmasi noterlikler, icra daireleri, tapu daireleri,
mahkemeler ve diger resmi kurum ve kuruluslarda farkli uygulamalara sebep
olmakta, zaman zaman konu yargiya intikal etmekte ve sorunlu alacaklarin
coziimlenme siiresini uzatmaktadir. So6zkonusu istisnanin, bir yasal degisiklik ile
bankalar ve diger mali kurumlar i¢in diizenlenmis uygulamalara paralel ve siiresiz
hale getirilmesi, hem wuygulamada yeknesaklik saglayacak hem de sorunlu
alacaklarin ¢6ziimlenme siirelerini azaltacaktir. Bu kapsamda, 6zel kanunlarda yer
alan hiikiimlerin genel kanun hiikiimlerinin Oniine gectigi hususu goézoniinde
bulundurularak, Bankacilik Kanunu basta olmak {izere, vergi istisnalarini diizenleyen
maddelerin gézden gecirilmesi ve varlik yonetim sirketleri ile ilgili mevzuatta 6zel

diizenleme yapilmasi yerinde olacaktir.

Faaliyet alanindaki smirlamalarin kaldirilmas: gerekmektedir. Ilgili mevzuatta
tanimlandig1 sekli ile varlik yonetim sirketleri, sadece Tasarruf Mevduat1 Sigorta
Fonu, Tiirkiye’de kurulu bankalar ve diger mali kurumlarm alacaklar1 ve diger
varliklarinin satin almmasi, tahsili, yeniden yapilandirilmasi ve satilmasi alaninda
faaliyet gosterebilmektedir. Varlik yonetim sirketlerinin  faaliyet alaninin, reel
sektorde faaliyet gosteren Tiirkiye’de mukim tiizel kisiliklerin miisterilerine fatura
karsiig1 yaptiklar1 mal ve hizmet satisindan kaynaklanan ve ‘Tahsili Gecikmis’
alacaklarmi da kapsayacak sekilde genisletilmesi, reel sektordeki sorunlu alacak/borg
iligkilerinin ¢oziimlenmesi ile hem alacakli hem de bor¢lu kisi, kurum ve
kuruluslarm hizla tekrar ekonomiye kazandirilmasini saglayacaktir. Burada amag, hic
bir sekilde Faktoring sirketlerinin faaliyet alanmna girmek degil, tam aksine, onlarin
genel hizmet alani disinda kalan ‘tahsili gecikmis’ veya ‘vadesi ge¢mis’ olarak
sinirlandirilacak alacaklarin varlik yOnetim sirketlerinin uzmanhgi ile ¢dziime
kavusturulmasidir. Ayni sekilde, kamu kurum ve kuruluslari, belediyeler ve bunlarin

istirakleri ve ortakliklarin da zaman igerisinde ‘Tahsili Gecikmis Alacak’ sorunlar1
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olusabilmekte ve meri mevzuat ¢ergevesinde uzun siire ¢oziimsiliz kalmaktadir. Bu
alacaklar da, varlik yonetim sirketlerinin gelismis altyapis1 ve uzmanlig: ile kisa
siirede ¢oziimlenebilir. Bu kategorideki alacaklarin da, varlik yonetim sirketlerinin
faaliyet alani icerisinde tanimlanmasi durumunda, ekonominin tamaminda olusan
borg/alacak sorunlar1 ¢éziimlenerek, alacakli kurumlarin donmus alacaklarinin likit
hale gelmesi ve bor¢lu kurum ve kisilerin tekrar ekonomiye kazandirilmasi miimkiin

olacaktir.

Bunun yaninda, standart muhasabe uygulamalar1 yapilmasi sektoriin gelisimi i¢in son
derece Onemlidir. Varlik yonetim sirketlerinin kurulus ve faaliyet esaslari
diizenlenmis olmakla beraber, muhasebe sistemi ve wuygulama esaslarinda
belirsizlikler bulunmaktatir. Bu belirsizlikler sektorde farkli uygulamalara yol
acmaktadir. Bunun en 6nemli 6rnegi bankalar i¢in diizenlenmis olan 6zel ve genel
karsiliklar konusunda varlik yonetim sirketleri i¢cin bir diizenlemenin olmamasidir.
Muhasebe uygulama ve esaslarinda, bankalar ve diger mali kurumlarda oldugu gibi,
belirsizliklerin giderilmesi, sektorde standart bir yapi1 kurulmasini saglarken,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ve vergi daireleri tarafindan yapilan

denetimlerin daha etkin ve hizli ger¢eklesmesini saglayacaktir.

Son bir 6neri olarak; varlik yonetim sirketlerinin, Bankacilik Kanunu’nun 143 iincii
maddesinde ve bu Kanuna dayanilarak ¢ikarilan ilgili Yonetmeligin 11inci
maddesinde belirtilen konularda faaliyet gostermeleri nedeniyle, Bankacilik
Kanunu’nda, bankalar i¢in getirilmis olan sermaye yeterliligi, karsiliklar ve gayrimenkuller
ile 1lgili diizenlemelerin, varlik yonetim sirketleri i¢cin de yapilmas: gerekli

goriilmektedir.

Sonug olarak varlik yonetim sirketleri bankacilik dis1 sektor icinde dahi heniiz %2
gibi kiiclik bir paya sahip olsa da zamanla biiyliyerek sahip oldugu bu pay1
biiylitecegini ongoriilebilir. Eger 6niindeki engeller kaldirilirsa bu biliyiimenin daha

da siiratli gerceklesebilecegini sdyleyebiliriz.
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