Tlrkiye HEE
Kurumsal SEEE
Dernel pmm

Tahvil Sahiplerinin
Kurumsal
Yonetimdeki Rolu
ve Haklar

Caio de Oliveira
Carl Magnus Magnusson
Tugba Mulazimoglu

https://dx.doi.org/10.1787/d6b7cca5-en

OECD Kurumsal Yonetim Calisma Belgeleri No. 23

Tlrkceye cevrilmis bir OECD vyayini




2|

KURUMSAL YONETIM GALISMA BELGESI SERISI

OECD Calisma Belgeleri, OECD'nin veya Uye Uulkelerin resmi gorislerini temsil ettigi seklinde
aktarilmamalidir. ifade edilen gorisler ve kullanilan argiimanlar yazarlara aittir. Calisma Belgeleri,
yazar(lar)in ortaya koydugu 6n sonuglari veya devam eden arastirmalarini agiklar ve OECD'nin (zerinde
calistigi genis bir konu yelpazesinde tartismayi tesvik etmek igin yayimlanir. Calisma Belgeleri hakkindaki
yorumlar CorporateGovernance&CorporateFinance@oecd.org adresine veya Kurumsal Yoénetim ve
Kurumsal Finans Boéliimi, Mali ve Kurumsal isler Midiirliigii, OECD, 2 rue André-Pascal, 75 775 Paris
Cedex 16, Fransa adresine gonderilebilir.

OECD Kurumsal Yoénetim Calisma Belgeleri, sermaye piyasasindaki gelismeler, devlet milkiyeti ve
Ozellestirme politikalari da dahil olmak Uzere ulusal ve uluslararasi kurumsal yénetim konularinda glncel
analiz ve bilgiler sunmaktadir. Calisma belgesi serisi, OECD Kurumsal Ydnetim Komitesi'nin, OECD
personelinin ve harici danismanlarin gergeklestirdigi 6zenle segilmis galismalari genis bir kitleye ulastirmak
Uzere hazirlanmaktadir.

OECD KURUMSAL YONETIM GALISMA BELGELERI
https://doi.org/10.1787/22230939 adresinde yayimlanmaktadir.

Bu belge ve burada yer alan herhangi bir harita, herhangi bir bdlgenin statlisline veya egemenligine,
uluslararasi hudut ve sinirlarin belirlenmesine ve bir bdlgenin, sehrin veya alanin adina halel getirmez.

israil'e iliskin istatistiki veriler ilgili Israil makamlari tarafindan ve kendilerinin sorumlulujunda
saglanmaktadir. Bu verilerin OECD tarafindan kullaniimasi, Golan Tepeleri, Dogu Kudus ve Bati Seria'daki
Israil yerlesim birimlerinin uluslararasi hukuk kapsamindaki statlstne halel getirmez.

ilk olarak OECD tarafindan ingilizce olarak su baslik altinda yayinlanmistir: The role and rights of
debtholders in corporate governance, Kurumsal Yonetim © OECD 2022
https://dx.doi.org/10.1787/d6b7cca5-en

Bu ceviri OECD tarafindan yapilmamistir ve resmi bir OECD cevirisi olarak degerlendiriimemelidir.
Cevirinin kalitesi ve calismanin orijinal dilindeki metniyle tutarhliyi tamamen yazarin veya ceviriyi
gerceklestirenlerin sorumlulugundadir. Orijinal ¢galisma ile g¢eviri arasinda herhangi bir tutarsizlik olmasi
durumunda, sadece orijinal galismanin metni gecerli kabul edilecektir.

© 2023 Bu geviri igin Turkiye Kurumsal Yénetim Dernegi (TKYD).

TAHVIL SAHIPLERININ KURUMSAL YONETIMDEKI ROLU VE HAKLARI




Tahvil Sahiplerinin Kurumsal
Yonetimdeki Rolu ve Haklari

Yazar

Caio de Oliveira, Carl Magnus Magnusson ve Tugba Miilazimoglu*

Bu calisma, finansal olmayan sirket tahvil piyasalarinin buyuklik ve kredi
kalitesinin yani sira iflas ve yeniden yapilandirmayla ilgili egilimlerden
hareketle son yirmi yilda yaganan gelismelere iligkin genel bir degerlendirme
sunmaktadir. Daha sonra, tahvil sahiplerinin kurumsal yonetimde, hem
normal hem de finansal acidan sikintili dénemlerde oynadi§i rolt ve finans
digi sektorun tahvil finansmanini uzun suredir daha ¢ok finanse etmekte
olmasinin kurumsal yonetim Uzerindeki etkilerini irdelemektedir. Bu
calismada Ozellikle, tahvil sahiplerinin haklari, kurumsal agiklamalar, sirket
yonetim kurullarinin  sorumluluklari, kurumsal yatinmcilar ve iflas gibi

konulara iligskin sorunlar ele alinmaktadir.
_____________________________________________________________________________________________________________________|

Anahtar Kelimeler: sirket tahvilleri, kurumsal yénetim, tahvil sahibi haklari, kurumsal agiklama, sirket
ybénetim kurullarinin sorumluluklari, kurumsal yatirimcilar, iflas.

JEL Siniflandirma(lar)i: G15, G18, G23, G24, G32, G33, G34, G38.

" Bu calisma, OECD Mali ve Kurumsal isler Direktorligu (DAF) Kurumsal Yonetim ve Kurumsal Finans Boélimu'nden
Serdar Celik'in gbozetiminde Caio de Oliveira, Carl Magnus Magnusson ve Tugba Mdulazimoglu tarafindan
hazirlanmistir. Rapor, OECD Kurumsal Y&netim Komitesi biinyesindeki tartismalardan yararlanmakta ve delegelerin
yorumlarina yer vermektedir.
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Giris

Bu calisma, finansal olmayan kurumsal sektortn tahvil finansmaninda uzun suredir devam eden artigla
ilgili ana egilimleri, sorunlari ve bunun kurumsal yonetim Uzerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde ele
almaktadir. OECD Kurumsal Yonetim Komitesi'nin, kurumsal yénetim alaninda 6énde gelen uluslararasi
standart olan G20/OECD Kurumsal Yénetim ilkelerinin (G20/OECD ilkeleri) gdzden gegirilmesi
kapsaminda yuruttigu tartismalara yonelik bilgiler sunmaktadir.

Bildiri G¢ bolium halinde yapilandiriimistir. Bolum 1 ihrag, kredi kalitesi, taahhit korumasi ve tahvil
gelirlerinin kullanim amaci da dahil olmak tzere klresel olarak sirket tahvil piyasalarindaki son gelismelere
iliskin verileri sunmaktadir. Daha sonra iflas, temerrit ve ¢ézimlemeyle ilgili trendler hakkinda bilgi
vermekte ve COVID-19 salginina cevaben uygulanan gegici iflas tedbirlerine genel bir bakis sunmaktadir.

Bolim 2 dort genis alani kapsamaktadir:

- Tahvil sahiplerinin haklari ve gikarlarinin bankalar ve pay sahipleri gibi diger menfaat sahiplerinin
cikarlarindan nasil farkhlastigi.

- Hem normal kosullar altinda (6rnegin, kurumsal sektérde asiri risk alma) hem de sirket finansal
stres altindayken (6rnegin, maddi bir taahhldu yerine getirmeme riskini agiklama gorevi) yonetim
kurulu tyelerinin ve Ust duzey ydneticilerin gorevleri.

< Tahvil sahiplerinin degisen profili tahvil piyasasinin etkinligini nasil etkileyebilir?
= Tahvil Sahiplerinin finansal sikinti ve iflas dénemlerinde oynadigi rol.

Bolim 3 , COVID-19 krizine cevaben Ulkeler ve uluslararasi kuruluslar tarafindan uygulamaya konulan
tahvil sahibi haklari ve kurumsal agiklamaya iligkin dnlemlere ve rehberlie genel bir bakis sunmaktadir.
Ayrica, secilmis Ulkelerdeki yeniden yapilandirma rejimlerine iligskin bir 6zet de sunmaktadir.

TAHVIL SAHIPLERININ KURUMSAL YONETIMDEKI ROLU VE HAKLARI
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1 Egilimler

1.1. Ozel sektor tahvil piyasalarindaki gelismeler

Sirket tahvilleri genellikle banka kredilerine kiyasla daha uzun vadeli finansman saglayip sermaye yapisini
cesitlendirmek isteyen sirketler igin alternatif bir sermaye kaynagi olarak hizmet etmektedir. Son on yilda
sirket tahvillerinin kullaniminda bir artis goéralmastur. Kdresel olarak, finansal olmayan sirketlerin yillik sirket
tahvili ihraci 2000 ve 2007 yillari arasinda ortalama 932 milyar ABD dolarindan 2008 ve 2021 yillari
arasinda ortalama 2 trilyon ABD dolarina ulasarak iki katina ¢ikmistir (Sekil 1.1, Panel A). Sonug olarak,
sirket tahvilleri seklindeki 6denmemis borg, 2008'den bu yana %118'lik bir artisla 2021 sonunda 15,3 trilyon
ABD dolari gibi rekor bir seviyeye ulasmistir (Sekil 1.1, Panel B). Bu artis, tahvil piyasasinin 2005 yilinda
g6z ardi edilebilir seviyelerden son yillarda kiresel olarak 6nemli bir paya ulastigi Cin Halk Cumhuriyeti'nde
(Gin) ozellikle dikkat cekicidir.

Sekil 1.1. Kuiresel finansal olmayan kurumsal tahvil

A. Kuresel ihrag B. Bolge/iilke bazinda toplam 6denmemis

[0 Aralik '08 [ Aralik 21

2021 ABD dolar, milyar 5 2021 ABD doan, tiyon

21 Kiiresel ABD Avrupa Japonya Cin

Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi veri seti, Thomson Reuters Eikon.

ihraglarda mutlak veriler 1siginda gériilen kayda deger biiylimenin yani sira, sirket tahvillerinin ve diger
borglanma senetlerinin toplam borg finansmani igindeki nispi payir da artmaktadir. Bu payin bazi blyik
ekonomilerde 2005 yilindan bu yana belirgin bir sekilde artmasi tahvillerin ve diger bor¢ senetlerinin banka
kredilerinden daha hizli buyududgunt gdstermektedir. Bu gelisme en c¢ok Euro Bdlgesi'ne dikkat
cekmektedir (Sekil 1.2, Panel A). Sekil 1.2'nin B paneli, 2008 yilinda bor¢ senetlerinin toplam borg
finansmani icindeki payini 2020 yilindaki pay ile karsilastirmaktadir. Tim bolgelerin 45 derecelik gizginin
Uzerinde olmasi 2020'deki payin 2008'dekinden daha yuksek oldugu anlamina gelmektedir. Artig, marjinal
olarak goruldiigu Japonya hari¢ tim bdlgeler icin dnemlidir.

! Kiresel sirket tahvil piyasalarinda son yirmi yildir gérilen gelismeler hakkinda ayrintili bir tartisma igin lGtfen
OECD'nin Corporate Bond Market Trends, Emerging Risks and Monetary Policy (Celik, Demirtas ve Isaksson, 2020157)
adli raporuna bakiniz.

TAHVIL SAHIPLERININ KURUMSAL YONETIMDEKI ROLU VE HAKLARI
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Amerika Birlesik Devletleri, 2020 yilinda %65 ile toplam bor¢ finansmaninda bor¢ senetlerinin payinin en
yuksek oldugu Ulke olmaya devam etmektedir. Ayrica, Euro Bdlgesi'nde borg senetlerinin payi hizla artmis
olsa da, bolge cok dislk seviyelerden baslamistir ve Panel B'de gosterilen bolgeler arasinda halen
borglanma senetlerinin toplam borg finansmanindaki payi en dustk bdlgedir.

Sekil 1.2. Borglanma senetlerinin toplam finansal borglar i¢indeki payi

A. Zaman igindeki geligim (2005 = 100) B. 2008 ve 2020 yillar1 arasinda karsilagtirma (%)
= Euro Bolgesi Birlesik Krallik
= ABD = Japonya
160 %N
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140 | g "
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| £ 2008den itibaren duistis
120 g T Bilesk ——
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100 f o
% < % %20 Eyro Bigesi g
063 %10 L aponya
60 %0
2005 "0 "5 0 % %10 %20 %30 %40 %0 %60 %70

Borglanma senetlerinin pay1, 2008

Not: Toplam finansal borg, banka kredileri ve borg senetlerinin toplami olarak tanimlanmaktadir. Panel B'de, sinirli veri bulunmasi nedeniyle
Birlesik Krallik y ekseni degeri 2019 icindir.
Kaynak: Japonya Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi, ABD Merkez Bankas!, Birlesik Krallik Ulusal Istatistik Ofisi.

Es zamanli olarak, ddenmemis bor¢ stokunun kalitesi, hem kredi notlari hem de kreditérlerin s6zlesmeye
dayali korumasi agisindan diusmustir. Dinya ¢apinda finansal olmayan sirketler tarafindan ihrag edilen
tim derecelendirilmis tahvillere iliskin bilgilere dayanan bir kurumsal tahvil derecelendirme endeksine
bakildiginda, ortalama agirlikli derecelendirme 12 yilik bir dénem boyunca BBB+'nin altinda
kalmistir(Sekil 1.3, Panel A). Ayrica, 2000-07 doneminde %39 olan BBB dereceli tahvillerin (en disuk
yatirim sinifi derecesi) toplam yatirim sinifi ihraglar icindeki pay1 %57,5'e ulasmistir (Sekil 1.3, Panel B).

Sekil 1.3. Sirket tahvillerinin kredi kalitesi

A. Kuresel kurumsal tahvil derecelendirme endeksi B. Yatirim sinifindaki ihraglarin kompozisyonu

18 (AA) [ %10
%60 | BIIpELN BBB, %57,5
%50

16(8)
%0 F O gl

14 (BBB 0 } N

( - T TR AT T T T T T %20 :_/V

,-J\’\’\) %o
12 (BBB-)

%0 Lo v oo vy vV a0y i S i VR

90 '95 2000 '05 10 15 21

1980 '85 '90  '95 2000 05 10 15 21

Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi veri seti, Thomson Reuters Eikon.

Tahvil senedinde ana hatlariyla belirtilen tahvil taahhtleri, bir sirketin 6deme planinda temerriite disme
risklerini azaltmak igin uymayi taahht ettigi s6zlesmeye bagh ytukamlaliklerdir ve ek borg alma veya yeni
sabit yatirimlar yapma kabiliyetine iliskin kisitlamalar barindirabilir (bkz. Bélim 2 "Onemli Konular"). Son
on yilin disiik faiz ortaminda, tahvil yatirnmcilari, 6zellikle yatinm sinifi disindaki kategoride daha ylksek
getiri elde etmek icin daha zayif taahhitleri kabul ederek, s6zlesmeye dayali korumalarinin bir kismindan
vazge¢cmeye daha istekli hale gelmistir.

TAHVIL SAHIPLERININ KURUMSAL YONETIMDEKI ROLU VE HAKLARI
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ABD'de ihra¢ edilen yatirrm yapilabilir seviyede olmayan finansal olmayan sirket tahvilleri icin bir
sozlesme koruma endeksi 2000 yilindan bu yana duisuls egilimindedir ve 2000 yilinda %47 iken 2020
yilinda %33'e ulasmistir (Sekil 1.4)(Sekil 1.4).

Sekil 1.4. Amerika Birlesik Devletleri'nde finansdigi sirketler tarafindan ihrag edilen tahviller igin
taahhiit koruma endeksi

%60 [

%47
%50 [

%37

%40 T Yatirim sinifi digi

w30 [ %33

L %16
uon F% _— .
%20 o Yatirim sinifi %20

%10 T

2000 '05 10 15 20
Not: TaahhUt koruma endeksi, yeni ihrac edilen tahvillerin sézlegmelerindeki taahhatlerin varligini gdstermektedir. Bu, 27 taahhtt icin ikili bir
degiskene (var veya yok) dayanmaktadir ve bunlarin bireysel baglamda etkili bir sekilde korunmasini yansitmamaktadir. Bu rakam, Amerika
Birlesik Devletleri'nde ve diger 66 Ulkede yerlesik sirketler tarafindan ihra¢ edilen 17.898 sirket tahvilinin analizine dayanmaktadir. 2020 verileri
Ocak-Eylil donemini kapsamaktadir.
Kaynak: OECD (2021p1), The Future of Corporate Governance in Capital Markets Following the COVID-19 Crisis,
https://doi.org/10.1787/efb2013c-en.

Sekil 1.5derecelendirme kategorisine gore belirli taahhitlerin daha ayrintili bir analizini sunmaktadir. Bu analiz,
tahvil senetlerinde taahhitlerin kullanimina iliskin genel egilimleri ortaya koymanin yani sira, Sekil 1.4'te sunulan
taahhlt endeksinin genel kalitesindeki dislise hangi tur taahhttlerin neden oldugunu da ortaya koymaktadir.

On bes farkli taahhlt tirG dort taahhit grubu altinda siniflandinimistir (finansman faaliyetlerine iligkin
kisitlamalar, 6demelere iliskin kisitlamalar, olay odakli taahhdtler ve yatirim faaliyetleri ve varlik satislarina iligkin
kisitlamalar) (Celik, Demirtas ve Isaksson, 2015[2]). 2020 yilinda finansman faaliyetlerine iligkin kisitlamalar,
2000 yilina kiyasla yatirim disi tahvillerde 6nemli élgiide daha az kullaniimistir (Panel A). Bu durum gruptaki tim
taahhatler icin gegerlidir ve 6zellikle inraggi veya istirakleri tarafindan ilave adi veya imtiyazli hisse senedi ihracini
kisitlayan hisse senedi ihrag taahhutleri icin dikkate degerdir.

Pay 6demelerini (pay geri alimlari ve temettiler) kisitlayan taahhutler de 2000 yilindan bu yana yatirnm sinifi
disindaki tahvillerde 6nemli dlgtide azalmistir (2000-20 dénemi boyunca bu belirli taahhUtlerin daha ayrintil bir
gorinuimdu igin Sekil 1.6. Panel B'ye bakiniz). Kaldirag sinirlama taahhutleri ve satis sonrasi geri kiralamaya
yonelik sinirlama taahhutleri de 2000 yilindan bu yana daha az kullanilir hale gelmistir. Kaldirag taahhutleri
genellikle 6denmemis dolar cinsinden borg miktarina sinirlar getirir veya satis sonrasi geri kiralama taahhatleri
bir sirketin bir varligi karsi tarafa satarak ve daha sonra sirkete geri kiralayarak sermaye artirma yetenegini
sinirlarken firmanin dnceden tanimlanmis belirli kaldirag oranlarini agsmamasini gerektirir.

Sekil 1.5'teki taahh(t tlrlerinden Ggl hem yatirim sinifindaki, hem de yatirnm sinifi disindaki tahvil senetlerinin
yaklasik %90'iInda kullaniimaktadir. Bunlar 1) ihragginin diger bor¢larindan herhangi biri temerrite distiginde
veya hizlandirildiginda édemelerin temerridiini veya hizlandiriimasini tetikleyen gapraz temerrit veya capraz
hizlandirma huktmleri, 2) birlesme durumunda birlesen kurulusun 6denmemis tim borcu Ustlenmesini ve tahvil
senedine uymaya devam etmesini gerektiren birlesme kisitlamalari ve 3) varlik satislarina yalnizca belirli bir
miktara kadar izin veren ve/veya gelirlerin yalnizca tahvil senedinde belirtlen amagclar igin kullaniimasini
gerektirebilen varlik satis kisittamalaridir. Yukarida bahsedilen U¢ taahhitten daha az olmakla birlikte, her iki
derecelendirme kategorisinde de yaygin olan diger iki taahhat, bir kontrol degisikligi

TAHVIL SAHIPLERININ KURUMSAL YONETIMDEKI ROLU VE HAKLARI



|9

olayl oldugunda tahvil sahiplerine tahvillerini primli olarak geri satma secenegi veren oOlduricl satis
taahhitleri ve Ust dizey borg ihracini kisitlayan teminath bor¢ kisittamalaridir (yani negatif rehin
taahhuitleri).

Sekil 1.5. Taahhutlerin, Amerika Birlesik Devletleri'nde finansal olmayan sirketler tarafindan

A. Yatinnm Sinifi Digindaki B. Yatiim Sinifi
Finansman faaliyetlerine iligkin kisitlamalar
2000 2020 2000 2020
Hisse Senedi ihrag Hisse Senedi ihrag
Kisitlamalari Kisitlamalari
Satis ve Geri Kiralama Satis ve Geri Kiralama
Kaldirag Kisitlamalari Kaldirag Kisitlamalari
Teminatli Borg Kisitlamasi Teminatli Borg Kisitamasi
Kidemli Borg Kisitlamasi Kidemli Borg Kisitlamasi
Sermaye Benzeri Borg Kisitiamasi ] | | Sermaye Benzeri Borg Kisitlamas|

%0 %20 %40 %60 %80 %100 %80 %60 %40 %20 %0
Odemeler tizerindeki kisitlamalar

Geri Alim Kisitlamasi I | Geri Alim Kisitlamasi

Temettii Odeme Kisitlamasi

%0 %20 %40 %60 %80 %100 %80 %60 %40 %20 %0

| Temettii Odeme Kisitlamasi

Olaya dayali taahhtitler
Ze il St | e Zchirl Satiy
Capraz Tem et H Ml | I 2Praz Temerr(it Hiikiimleri

Derecelendirme ve NW Derecelendirme ve NW

%0 %20 %40 %60 %80 %100 %80 %60 %40 %20 %0
Yatinim faaliyetleri ve varlik satiglari Gizerindeki kisitlamalar

ST s | —— —— Briesme Kisilamalari
Yatirim Politikasi Kisitlamalari 1 Yatirim Politikasi Kisitlamalari
Varlik Satigi Kisittamalari _ Varlik Satigi Kisittamalari

%0 %20 %40 %60 %80 %100 %80 %60 %40 %20 %0

Not: Rakamlar, Amerika Birlesik Devletleri'nde ve diger 66 Ulkede yerlesik finan disi sirketler tarafindan gergeklestirilen 17.898 sirket tahvili
ihracinin analizine dayanmaktadir ve 2020 verileri Ocak-Eylil donemini kapsamaktadir. Yeni ihrag edilen tahvillerin s6zlesmelerindeki
taahhatlerin varligi ikili bir degisken (mevcut veya degil) olarak alinmakta ve bireysel baglamda etkin korumalarini yansitmamaktadir.
Kaynak: OECD Sermaye Piyasasi Serisi veri seti, Thomson Reuters Eikon, Mergent FISD.

Bu arada sirket tahvilleri, bagta temettl ve pay geri alimlari seklinde pay sahibi ddemeleri olmak tzere, yatirim
digi faaliyetleri finanse etmek icin giderek daha fazla kullaniimaktadir. Borgla finanse edilen pay sahibi
o6demeleri, bir sirketin risk profilini artirirken kaldirag oranini, ayni anda mevcut 6z sermaye miktarini azaltip borg
miktarini artirmak suretiyle ylukseltmektedir. 2000 yilindan bu yana, gelirlerin kullanim amaglari arasinda temettu
veya pay geri alimlarini gosteren sirket tahvili izahnamelerinin payinda keskin bir artis olmustur(Sekil 1.6., Panel
A). Benzer sekilde, bu tur kullanimlari kisitlayan taahhutler igceren tahvillerin payinda, 6zellikle de yatirim sinifi
disindakilerde, belirgin bir dists olmustur (Sekil 1.6., Panel B).
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Sekil 1.6. Temettii ve pay geri alim finansmani1 amach sirket tahvilleri

A. Odemeye iligkin tahvillerin toplam ihrag B. Odeme kisitlamasi olan tahvillerin pay!
icindeki payi (ihrag sayisina gore)
Yatirim Sinifi - Temetti kisitiamalari Yatirim Sinifi - Geri alim kisitlamalari
Yatirm Sinfi = — = Yatrm Slnlfldl§| Yatirim sinifi disi temettil kisitlamalari (RHS) == === Yatinm sinifi disi - BB kisitlamalari (RHS)
%25 %20 r %100
S o~
%2
%20 %5 k ‘\ - %75
%15 Trbbr
L N A b 1N
%10 %10 \E oS N %50
%5 %5 /\/ - %25
%0 %0 1 %0
2000 '05 10 15 20 2000 '05 10 "5 20

Not: Panel A'daki yizdeler, spesifik olmayan "Genel Kurumsal Amaglar" nedeni disinda tahvil gelirleri icin agik bir kullanim amaci olan sirket
tahvili ihraglarinin alt érnedine gore hesaplanmistir.
Kaynak: OECD (2021), The Future of Corporate Governance in Capital Markets Following the COVID-19 Crisis,

Bazi sirketler son zamanlarda Ozellikle gevresel, sosyal ve yonetimsel (CSY) projelerini finanse etmek igin tahvil
ihrac etmeye ve sirketin CSY performansiyla baglantili tahviller gikarmaya baslamistir. Su anda kurumsal tahvil
piyasalarinda dort farkli CSY tahvili tird bulunmaktadir: 1) genellikle gelirlerin olumlu gevresel sonuglari olan bir
proje portféyline yatirm yapmak igin kullanildigi tahviller olarak tanimlanan yesil tahviller; 2) olumlu sosyal
sonuglar yaratan projeleri finanse etmek igin kullanilan sosyal tahviller; 3) hem gevresel hem de sosyal etkileri
olumlu yénde hedefleyen projeleri finanse eden sdrdiiriilebilirlik tahvilleri; (4) gelirlerin belirli bir proje portféyu
icin degil, genel kurumsal amaclar icin kullanilabildigi sdrddirtlebilirlik baglantili tahviller (SLB'ler) (ICMA,
2020[3]). SLB'ler igin tahvillerin 6zellikleri (genellikle 6denen kupon), bunun aksine, sirketin strdurdlebilirlik
performansina bagh olarak degismektedir. Tipik olarak, sirketin 6nceden tanimlanmis bir sirdurdlebilirlik
performansi hedefine ulasamamasi durumunda daha yiiksek bir kupon 6demesi gerekmektedir.

Bununla birlikte, bir sirket tahvili ihraciyla finanse edilen bir faaliyetin ¢evresel agidan surdurilebilir olup
olmadigini belirlemeye ydnelik kriterler farklilik gdsterebilmektedir. Sirket tahvilleri ve diger finansal araglardaki
yatirimcilari korumak amaciyla, bazi tlkeler hangi ekonomik faaliyetlerin ¢cevresel agidan surdurilebilir olarak
kabul edilmesi gerektigini siniflandirmak igin taksonomiler gelistirmistir (6rnegin, bir sirketin bir tahvili "yesil"
olarak etiketlemesine izin vermek)? Yesil sirket tahvilleri yoluyla toplanan fon miktari kademeli bir artig artigla
2021 yilinda 378 milyar ABD dolarina ulasmistir. Sirketler tarafindan ihrag edilen surdirulebilirlik tahvilleriyle
sosyal ve surdurdlebilirlik baglantili tahviller aracihdiyla toplanan fon miktari 2021 yilinda 225 milyar ABD

dolarina ulasmistir (OECD, 2022[4]).

1.2. iflas, temerriit ve ¢éziim

Ekonomik krizler sirasinda, temerriide dusen firmalarin sayisi tipik olarak artarken, ortalama toparlanma orani
disme egilimindedir. Bu negatif korelasyon Sekil 1.7'de gosterilmektedir. Bu dinamik, 6zellikle her iki degiskenin
de ayni makroekonomik kosullara tepki vermesi ve reel varlik degeri dugUslerinin yaygin temerrutlerle iligkili
olmasi gibi gesitli faktorlerin sonucudur. 1985 ile 2020 yillari arasinda, temerrtide dusen tahviller icin ortalama
geri kazanim orani %42 olmustur.
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Sekil 1.7. Tarihsel yatinm sinifi dig1 temerrtit orani ve tahvil geri kazanim orani

s Yatinm kategorisi digi temerriit orani (LHS) ==—==Tahwviller igin tahsilat orani (RHS)
%16 - %80
%12 - %60
%8 - %40
%4 L F %20
%0 - %0

1985 '90 '95 2000 ‘05 10 15 20

Kaynak: OECD (2021y1), The Future of Corporate Governance in Capital Markets Following the COVID-19 Crisis,
https://doi.org/10.1787/efb2013c-en.

Hem temerrit oranlarinda hem de geri kazanim oranlarinda agik bir déngusellik olmasina ragmen, zaman iginde
geri kazanim oranlarinda hafif bir artis egilimi vardir. Bu durum kismen, finansal sikinti i¢indeki bir ihragginin
kreditorlerine mevcut borglarini 6z kaynak, yeni borglanma senetleri, nakit veya diger varlik tlrleriyle (veya
bunlarin herhangi bir kombinasyonuyla) takas etmeyi teklif ettigi mahkeme disi borg yeniden yapilandirma
anlasmalarindaki (genellikle "sikintili takaslar" olarak adlandirilir) artisin bir etkisi olabilir. Bu tir takaslarin
yayginhgi 1970-2007 ddéneminde toplam temerrit olaylarinin %11'inden 2010 yilinda %42'sine ylkselerek
neredeyse dort kat artmistir(Sekil 1.8).

Sekil 1.8. Temerriit olay turlerinin dagilimi

B Finansal Sikintil Takas B9 Odeme Temerriidi WM iflas

%100

%60
%40
%20

%0

1970-2007 2008 2009 2010

Kaynak: OECD (2021j1), The Future of Corporate Governance in Capital Markets Following the COVID-19 Crisis,
https://doi.org/10.1787/efb2013c-en.

iflaslarla karsilastirildiginda, ortalama olarak finansal sikintili borsalar, 6zellikle teminatsiz ve kiigiik borclar igin
onemli dl¢iide daha yiksek geri kazanim oranlari sunma egilimindedir(Sekil 1.9). INSOL Uluslararasi Coklu
Kreditére Yénelik Coézimlere Kiresel Yaklagim ilkeleri Beyani ("INSOL ilkeleri"), "resmi bir iflasin
ongorulemeyen maliyetleri ve belirsizliklerine kiyasla [...] gayri resmi veya s6zlesmeye dayall kurtarmalarin veya
¢ozumlerin hizli bir sekilde uygulanmasinda hem kreditorler hem de borglular igin genellikle 6nemli avantajlar
oldugunu" agikga kabul etmektedir (20175). Krizler ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan blylk olgekli mali
sikintilar sirasinda, mahkeme sureci genellikle aciz usulleri sirasinda en buyuk maliyeti temsil ettiginden, tarihsel
olarak mahkeme digi bor¢ yeniden yapilandirmalarina dogru bir yonelim olmustur (Adalet McGowan ve
Andrews, 2016p). Ancak, bir finansal sikintili takasin ardindan yeniden temerriide disen sirketlerin
cogunlugunun (%61) iflas surrecine girdigi unutulmamalidir (OECD, 20211)).
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Sekil 1.9. Ortalama geri kazanim oranlari: finansal sikintil takaslar ve iflaslar

A. Ortalama geri kazanim oranlari (tim temerriitler)  B. Ortalama geri kazanim oranlari (yeniden

Finansal sikintil takas [ flas
%95
%89
%71 %66 P %74 e
%50 . %50 :
=

Banka Kidemli teminatsiz  Sermaye benzeri Banka Kidemli teminatsiz Sermaye
borcu tahviller tahviller borcu tahviller Benzeri

Kaynak: OECD (20211), The Future of Corporate Governance in Capital Markets Following the COVID-19 Crisis,
https://doi.org/10.1787/efb2013c-en.

COVID-19 krizine cevaben birgcok Ulke, normalde hayatta kalabilecek durumda olan sirketlere iligkin iflas
dalgasini ve mahkeme sisteminin olasi asir yiuklenmesini 6nlemek icin iflas gerceveleriyle ilgili gegici
tedbirler uygulamistir. Asagidaki Tablo 1.1'de yer alan 23 lilkede en yaygin tedbir tiirii, borglularin iflas
basvurusunda bulunma yikimluligunun ve/veya kreditorlerin bu tir prosedurleri baslatma hakkinin gegici
olarak askiya alinmasi olmustur. On Ulkede, iflas iglemlerinin baglatiimasi igin gereken asgari bor¢ miktari
artinimistir. Bes Ulke, iflas etmis bir kurulusta devam eden ticari iglemlere iliskin kisisel sorumlulugu
sinirlandirarak, yénetim kurulu Gyelerinin hatali ticarete iliskin gorevlerini gegici olarak askiya almistir.
Asagida ana hatlariyla belirtilen daha genis kategorilerdeki tedbirlerin uygulanmasinin ulkeler arasinda
farklilk gosterdigini  belitmek gerekir. Ornegin, bazi Ulkelerde iflas bagvurusunda bulunma
yukimlGliganin askiya alinmasi sadece belirli girketler (6rnedin KOBI'ler) igin gegerlidir. Ayri olarak, 14
Ulke bankalarin bor¢ 6deme moratoryumu saglamalari icin tavsiyeler veya gereklilikler de olusturmustur
(OECD, 202111).

Bu gecici tedbirler pandeminin gelisimine gére uyarlanmistir. Bazi Ulkeler baslangigtaki tedbirlerin
uzatilmasini saglamis ve gegici tedbirlerin sayisi zaman i¢inde kismen azalmistir. Fransa'da, Mayis
2020'de uygulamaya konulan istisnai iflas tedbirlerinin buyuk bir kismi énce genisletiimis, ardindan da
Fransiz Hikimetinin AB Yeniden Yapilandirma ve iflas Direktifi'ni (Charles Russell Speechlys, 202017) i¢
hukuka aktarmasiyla kismen devam ettirilmistir (Franklin, 2021g])). Bazi durumlarda, iflas mevzuatinda
kalici degisiklikler olmustur. Ornegin, Avustralya'da gegici borg hafifletme tedbirleri 1 Ocak 2021 tarihinde
resmen sona ermistir, ancak iflas prosedurlerini tetiklemek icin asgari borg esigi iflas yasasinda
degistirilerek 5.000 AUD'den 10.000 AUD'ye c¢ikariimistir (AFSA, 202119)). Amerika Birlesik Devletleri'nde,
2021 tarihli COVID-19 iflas Yardimi Uzatma Yasasi ile Kiiglk isletmelerin Yeniden Yapilandiriimasi Yasasi
kapsaminda yeniden yapilandirmaya uygun borg esiginin yikseltiimesi dnemli bir tedbir olmustur.
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Cevap vermeliflas bagvurusunda

iflas/tasfiye bagvurusunun askiya alinmasi

bulunmaliflas bildiriminde

iflas halinde ticareti 6nlemek igin
yonetim kurulu tiyelerine gegici

Avustralya Belgika Litvanya Avustralya
Avusturya Gek Cumhuriyeti Llksemburg Almanya
Fransa Estonya Meksika Yeni Zelanda
Macaristan Finlandiya Polonya Singapur
Hindistan Fransa Portekiz Birlesik Krallik
israil Almanya Rusya
italya Macaristan Slovakya Cumhuriyeti
Kore Hindistan Slovenya
Singapur Endonezya Is_pa.nya
Slovakya Cumhuriyeti italya Is';.vlgjre
Letonya ) TL{rklye
Birlesik Krallik
Kaynak: OECD (20211), The Future of Corporate Governance in Capital Markets Following the COVID-19 Crisis,

https://doi.org/10.1787/efb2013c-en.

Ekonomik krizleri genellikle iflaslardaki artislar takip eder. Bununla birlikte, COVID-19 krizi, en azindan
simdiye kadar, bir istisna olmustur. Onemli mali ve parasal destekle birlikte, yukarida 6zetlenen gegici iflas
tedbirleri iflaslarin artmasini basarili bir sekilde 6nlemistir. Sekil 1.10'da gorildigu Gzere, bu durum bir
grup OECD (ilkesinde sirket iflaslarinin sayisiyla GSYiH blylmesi arasindaki baglantiyi gegici olarak
koparmisgtir. Hem salginin neden oldugu blyik ekonomik hasarin hem de mudahalenin 6l¢edinin bir
gOstergesi olarak, 2005-2019 yillari arasinda sirket iflaslarindaki yillik degisimle GSYH blyUmesi
arasindaki korelasyon katsayisi negatif ve ¢ok gugludur (-0,88), ancak érnekleme 2020 dahil edildiginde

(2005-20) korelasyon 6nemli 6l¢lide azalmaktadir (-0,12).

Sekil 1.10. Bir grup OECD ekonomisinde GSYiH biiyiimesi ve iflaslardaki yillik degisim

— Kurumsal iflaslardaki degisim

GSYiH'deki Degjigim (RHS, ters)

%30 q -%6
%20 | 4 94
- 20

%10 %2
1 %0

%0 g w0
\——\/ N 0.

-%10 1 o4
-%20 1 96
-%30 %8

2005 '08 i 14

7 20

Not: Dahil edilen Ulkeler, dénem boyunca tam veri kapsamina sahip olanlardir: Avustralya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Hollanda,
Norveg, isveg ve Birlesik Krallik. Her iki élctimde de basit agirliklandirimamis ortalamalar kullaniimaktadir.

Kaynak: OECD Istatistikleri.

COVID-19 salgini sonrasinda hukimetlerin is diinyasiyla ilgili karsilastigi temel zorluk, temelde yasayabilir
isletmelerin krizden surdurilemez dizeyde finansal kaldiragla ¢ikabilecek olmasi ve bunun da onlari
gelecekteki makroekonomik soklara karsi daha savunmasiz hale getirmesidir.
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2019-2020 yillar arasinda borsada iglem goéren kurumsal sektdrdeki kaldirag seviyelerinin ayrintih bir
analizi, sanayi, enerji, dongusel tiketici Urtnleri ve kamu hizmetleri sektorleri gibi bazi sektorlerde toplam
kaldiracin (6z kaynak UGzerinden finansal borg olarak olguliir) 2019-2020 yillari arasinda ylzde 5 puandan
fazla arttigini gostermektedir. Sanayi ve enerji sektorlerinde ylzde 11 puanin Uzerinde artiglar
gordlmastar(Sekil 1.11,Panel B). Bu sonucun baslica nedeni, tiketici talebinde bu sektorlerde
hareketliligin ve ticari faaliyetlerin kisitlanmasi nedeniyle uzun bir siire boyunca dramatik bir disis
gériliirken firmalarin kira ve maaslar gibi sabit maliyetleri ddemek zorunda kalmasi olmustur. Ote yandan
iki sektdr; yani dongusel olmayan tlketici Urtnleri ve saghk hizmetleri sektorleri bor¢luluklarini sirasiyla
yuzde 6,5 ve 2,9 puan azaltmistir. Kiresel olarak, finansal olmayan sirketlerin kaldirag oranlari 2019 ve
2020 yillan arasinda 4,4 yizde puani artmistir. Buna karsin, Cin'de borsaya kayith finansal olmayan
sirketler borgluluklarini azaltmistir(Sekil 1.11, Panel A). Avrupa, toplam borg oraninin yizde 12,1 puan
artmasiyla borglulukta en yuksek artisi gérmustar.

Sekil 1.11. 2019-20 yillari arasinda borsada iglem goren finans digi sirketlerin bor¢ oranindaki

A. Ulkeye gore B. Sektore gore
(borg-6z kaynak degisimi) (borg-6z kaynak degisimi)
Kiiresel %4 4 Endtistriyel Uriinler i %116
OECD = %6,0 Enerji I %11,3
Dongtisel Tiiketici Uriinleri I %78
Avrupa i %121 Kamu Hizmetleri I %5,3
Diinyanin geri kalani i %7,0 Teknoloji I %14
Japonya | %86.,3 Temel Malzemeler I %0.7
ABD | %10 Saglik Hizmetleri  -%2.9 :
Cin %44 . . . Dongsel Olmayan
Tiketici Uriinleri * : ' : ’
%10 -%5 %0 %5 %10 %715 -%10-%5 %0 %5 %10 %15
(ylizde puant) (ylizde puani)

Not: Kaldirag, finansal borcun 6z sermayeye boltinmesiyle él¢iltr. Rakamlar hem Glkeler hem de sektorler igin toplam
seviyeleri gostermektedir. Kaynak: Thomson Reuters Eikon, OECD hesaplamalari.

Genel olarak, sirketlerin asiri borglanmasi, nakit akiglarinin biydk bir kismini borg¢larini azaltmaya ayirdiklari
icin yatirrmlarin azalmasina da yol agabilir ve daha genel olarak ekonomik buyume Uzerinde bir engel teskil
edebilir. Durgunluklar ve krizler sirasinda yuksek kaldiracla ilgili potansiyel verimlilik endigeleri bazi Avrupa
Ulkelerinin, 2008 finansal krizi ve ardindan gelen Euro krizi sonrasinda yasadiklari deneyimlerle
orneklendirilebilir. Sekil 1.12. Panel A'da gosterildigi Gzere, tahsili gecikmis (TGA) krizden sonra birkag yil
boyunca ytksek seyretmis ve son yillardaki dususlere ragmen 2019'da hala 2008 6ncesi seviyelerin Uzerinde
kalmistir. Sekil 1.12 Panel B, TGA'larin ne dlgtide "yapiskan" oldugunu drneklendirecek sekilde her tlkenin 10
yillik devlet tahvillerinin Alman emsalinden farklarini géstermektedir. 2011-13 déneminde goérilen énemli farklar
2015 yilina gelindiginde 6nemli 6lglide azalmis olsa da (Yunanistan harig), tahsili gecikmis alacak seviyeleri
zirveye henliz ulasmamaktaydi. Bu verimsiz sermaye tahsisi, 6zellikle 2008 krizinden sonra ayni Avrupa ulkeleri
grubunda sayilari belirgin 6lglide artan zombi sirketler® olarak adlandirilan sirketlere yatirilan 6z sermaye
payinda da gorilebilmektedir(Sekil 1.12., Panel C).

3 Zombi sirketler, en az 10 yasinda olan ve faiz kargilama orani (i¢ yil Gst Uste birin altinda olan sirketler olarak
tanimlanmaktadir.
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Sekil 1.12. Segilmis Avrupa ekonomilerindeki takipteki krediler, zombi firmalar ve getiri
farklari

A. Tahsili gecikmis alacaklar orani
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Kaynak: OECD (20214), The Future of Corporate Governance
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z Onemli konular

G20/0OECD Kurumsal Yoénetim ilkeleri, kurumsal yénetim gergevesine "etkili ve verimli bir iflas gergevesi
ve kreditér haklarinin etkili bir sekilde uygulanmasinin eslik etmesi gerektigini" belirtmektedir (ilke IV.F).
Bu ilkeye eslik eden ek aciklama, mevcut haliyle G20/OECD Kurumsal Yénetim ilkelerinde tahvillere
yapilan tek atfi icermekte ve kreditor haklarinin "teminath tahvil sahiplerinden teminatsiz kreditérlere kadar"
farkhhk gOsterebilecegini aciklamaktadir. Bununla birlikte, tahvil sahiplerinin borsada igslem gbren
sirketlerin yonetiminde oynadigi énemli rol, tahvil sahiplerinin haklarina iliskin temel meselelerin daha
kapsamli bir sekilde ele alinmasinin gerekli olabilecegini digindirmektedir.

Kurumsal tahvil piyasalarini kullanan sirketlerin buyuk kismi halka agik pay senedi piyasalarinda islem
gormektedir veya halka acik sirketlerin istirakleridir (OECD, 2015[10]). Bir onceki bolimde 6zetlendigi
Uzere, tahvil piyasalari son zamanlarda finansal olmayan sirketlerin bor¢lanma artisi, daha disuk kredi
notlari, borgla finanse edilen pay sahibi édemelerinin yayginhgindaki artis ve yatirrm sinifi disindaki
tahviller igin taahhdt korumasinin azaltiimasi gibi bir dizi degisiklikten gecmigtir. COVID-19 krizinin
ardindan kaldirag oranlarindaki keskin artis ve bazi tlkelerde diizenli iflas islemlerinin gegcici olarak askiya
alinmasi, kurumsal tahvil piyasalari icin bagka sorunlari da giindeme getirmektedir. Bu baglamda bu bélim,
Ozellikle kreditérler ve pay sahipleri arasindaki etkilesim, taahhdtlerin yapisi ve agiklanmasi, kurumsal
aciklama, sirket yonetim kurullarinin sorumluluklari, sirket tahvil piyasalarindaki katilimcilar ve iflasla ilgili
olanlar gibi bazi 6nemli hususlari sunmaktadir.

2.1. Kreditorlerin ve pay sahiplerinin ¢atigsan ¢ikarlari

Sirketleri gelisen piyasa ekonomilerinin merkezi haline getiren iki ayirt edici 6zellik vardir: tizel kisilik ve
sinirl - sorumluluk. Girisimciler agisindan bu durum sermayelerini riskli girisimlere, ne kadar
kaybedebileceklerini bilerek yatirabilecekleri anlamina gelmektedir. Bu, hem yatirimcilarin portfdylerinin
cesitlendiriimesine hem de yuksek riskli ancak potansiyel olarak blyuk getirileri olan girisimlere yatirm
yapilmasina imkan tanir.

Kreditorler icin, sirket formu, taleplerini desteklemek i¢in hangi varlik havuzunun mevcut olacagi
konusunda netlik saglar (kurumsal kreditorlerin talepleri pay sahiplerinin taleplerine gére 6nceliklidir). Bu
durum, kreditorlerin, bir grup girisimcinin tum varlik ve yakimlUluklerini anlamak yerine, analizlerini sinirli
bir varlik havuzuna ve belirli bir is koluna odaklamalarina izin verir. Ancak, bu yapida agik temsil maliyetleri
vardir giinkdi normal sartlar altinda sirketi kreditorler degil pay sahipleri

kontrol eder.

Pay sahiplerinin sirket kreditorlerinin zararina fayda saglayabilecegi G¢ tipik yol vardir (basitlik agisindan,

burada pay sahiplerinin yénetim (izerinde giglii bir kontrole sahip oldugu varsayilmaktadir). ilk olarak, pay

sahipleri sirket varliklarini kendi kigisel ¢ikarlari igin y6nlendirerek (6rnegin, yonetici olarak kendilerine

piyasanin Uzerinde Ucret 6deyerek), kreditorlerin taleplerine iliskin mevcut varliklarin degerini azaltabilir.

ikinci olarak, pay sahipleri yukari yénlii potansiyelden yararlandiklari icin bazi durumlarda diisiik riskli
varliklan yiiksek riskli varliklarla degistirmeye karar verebilirler ancak kayiplari 6z sermayeye yatirdiklari

degerle sinirhiyken kreditorlerin alacaklari ise genellikle sabittir. Uglincii olarak, yeni kreditorler, finansal

kaldirag daha dusukken eski kreditorler tarafindan uygulanan daha dusik oranlar olmadan finansal agidan
uygulanabilir olmayacak bir proje icin bir sirkete borg verirken éncekileri sulandirabilir.
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Eski kreditorlerin bu sekilde seyreltiimesi pay sahiplerinin yararinadir, ¢inkl eski alacaklilarin finansmanina
erigsimleri varken bu finansman, yakin zamandaki daha yuksek kaldira¢ dustnulirse, artik piyasanin sunmaya
istekli olacagindan daha ucuzdur.*

Yukaridaki tg olayin gergeklesme olasiligi, kreditorlerin Ustlenilen riskler igin tazmin edilmesini talep edecekleri
bor¢ finansmaninin maliyetindeki artis nedeniyle bir sirketin toplam degerini (indirgenmis nakit akisi degerleme
yontemiyle hesaplanan 6z kaynak ve borg toplami) azaltabilir. Pay sahiplerinin ve kreditérlerin bu tir olaylarin
meydana gelme olasiligini sinirlandirmak igin genellikle s6zlesme hikumleri Gzerinde anlagsmaya varmalarinin
nedeni budur. Ornegin, kreditérlerin bazi énemli sirket varliklari tizerinde teminat haklari elde edebilmesi kendi
cikarlarina olmayan varlik ikamesi olasiligini (kreditérlerin bu varliklarin devrini onaylamalari gerekecektir) ve
kreditorlerin taleplerinin sulandiriimasini (taleplerini desteklemek igin ayrilmis bir varlik havuzu olacaktir)
sinirlandiracaktir. Ayrica, pay sahiplerinin ve kreditorlerin g¢ikarlari arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanan
riskleri azaltmak ve dolayisiyla sirketlerde uzun vadeli surdirilebilir deger yaratmak icin yonetimin ticari
kararlarinin kapsamini dizenlemeyi amagclayan bir dizi “borg taahhtidi” de bulunmaktadir.

Bolim 1.1'de tartisildigi ve asagida daha ayrintil olarak agiklandigi Uzere, taahhutler, Ornegin: varlik
saptirmasinin Onlenmesi icin temettl O0demelerini sinirlayabilir; varlik ikamesi olasiligini kisitlamak icin
kreditorlerden buyuk varliklarin elden ¢ikariimasi konusunda onay alinmasini gerektirebilir (Sekil 1.5'te
gOsterildigi gibi en yaygin kullanilan borg taahhitlerinden biri) veya kreditorlerin sulandiriimasini énlemek igin
finansal kaldiracin énceden belirlenmis bir esigi asmasi durumunda borg geri 6demesinin hizlandirilacagini
belirleyebilir (yatirrm sinifi digindaki tahvil senetlerinde yaygin bir taahhtt). Yaygin olmamakla birlikte, ayni
hidkimler sirketler kanunu tarafindan tim sirketler icin veya bir sirketin ana sdzlesmesinde belirlenebilir.
Ornegin bazi yari bdlgelerinde, bir sirketin defter degeri yasal sermayesinden kiigilkse, sirket temetti
dagitamaz veya paylarini geri alamaz (Kraakman vd., 2017, ss. 125-126[11]). Bununla birlikte, kreditorlerin
korunmasina iliskin sartlarin kredi sdzlesmelerine ve tahvil senetlerine birakilmasi, zaman iginde ve kreditorler
arasinda daha gok esneklik saglar. Ulkeler, mevzuatlarinda pay sahibi-kreditor temsil maliyetlerini gogunlukla
mali agidan sikintili olan sirketlerle ilgili olarak ele almaktadir. Bunun nedeni, bu tir durumlarda 6z
kaynaklarinin degerinin genellikle sifira yaklastigini géren pay sahiplerinin riskli ve muhtemelen deger azaltici
bir bahsi kabul etme tesviklerinin daha 6nemli hale gelmesi ve normal kosullarda mizakere edilen taahhutlerin
kreditorlerin g¢ikarlarini koruma noktasinda yeterli olmayabilmesidir. Bu nedenle yaygin bir yasal hdkim,
"sikintili sirketlerin yoneticilerini - ki genel olarak firmanin mali durumunu degerlendirebilecek kadar iyi bir
konumdadirlar - pay sahiplerinden ziyade kreditorlerin gikarina hareket etmeye ve uygunsa gayri resmi borg
yeniden yapilandirmasina veya resmi iflas islemlerine gegisi baslatmaya tesvik etmektir" (Kraakman vd., 2017,
s. 114[11]). Benzer bir amagcla, Bolium 1.2 'de tartisildigi Uzere, bazi Ulkeler, bir sirketin vadesi gelen borglarini
o6deyememesi halinde kreditorlere iflas takibi baslatma hakki da vermektedir.

Politika olugturma ve sdzlesme muzakereleri her durumda is baglamina bagl olacaktir. Yukaridaki tartismada,
pay sahiplerinin yonetim kurulu uyeleri Uzerinde kayda deger bir etkiye sahip oldugu varsayilmistir; bu da
genellikle pay sahipliginin yogunlastigi durumlarda gecerli olacaktir. Ancak, yonetim kurulu Uyelerinin ve pay
sahiplerinin tegvikleri birbiriyle ¢ok uyumlu degilse, Uyeler her zaman pay sahiplerinin lehine kararlar
vermeyebilir ve hatta bazi durumlarda itibarlarini ve is glvenliklerini olumsuz etkileyecek bir iflastan kaginmak
icin asirt muhafazakar davranabilirler (yani pay sahibi-kreditor temsil maliyetleri daha kuguk olacaktir).

Bir sirketin ve bir piyasanin kreditorlerinin sayisi da politika olusturma ve s6zlesme muzakereleriyle ilgilidir. Borg
finansmaninin yogunlastigi yerlerde, mevcut az sayida kreditér genellikle yonetimi maliyet etkin bir sekilde
izleyebilecek ve gerektiginde bir sirketin borcunu yeniden muzakere edebilecektir; bu da pay sahiplerinin ve
kreditorlerin ¢ikarlari arasindaki uyumsuzluga kreditorlerin yanit vermesini kolaylastiracaktir (6rnegin,

4 Bu paragraftaki tartisma munferit sirketlere odaklanmistir ve diger her seyin esit oldugu varsayiimaktadir. Ancak
daha fazla likidite gibi degisen piyasa kosullari, daha fazla finansal kaldiraca ragmen ikinci tur borg ihracinin daha az

maliyetli olabilecedi anlamina gelebilir. Bununla birlikte, ¢ikar catismalarina iligkin analiz yine de gegerli olacaktir. Bu
likidite artisi1 érneginde, temel faiz oranlarinin digsmesi nedeniyle borg¢ eski kreditorler icin daha degerli hale gelmistir,
ancak bu kazancin en azindan bir kismi daha fazla finansal kaldiracin neden oldugu daha ytiksek kredi riski nedeniyle
kaybedilecektir.
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mahkeme digi bor¢ yeniden yapilandirmasinin daha kolay olabilmesi). Aksine, borg finansmaninin dagitik
olmasi halinde, kreditorlerin tahvil yed'i eminlerinden daha ¢ok yararlanmalari, siki taahhutler talep etmeleri
ve borcu yeniden yapilandirmak i¢in tim maliyetleriyle birlikte resmi iflas islemlerini kullanmalari gerekebilir
(Armour, Cheffins ve Skeel Jr., 2003, s. 1763-1767[12)).

2.2. Tahvil sahipleri ve taahhitler

Tahvil sahipleri diger kreditérlerden, ézellikle de bankalardan ayiran belirli 6zellikler bulunmaktadir. ik olarak,
tahvil sahipleri tipik olarak diger kreditorlere gére daha dagitik bir yapiya sahiptir. Bir banka kredisi tek bir banka
veya bazi durumlarda bir banka sendikasi tarafindan saglanirken, bir sirket tahvili kamu piyasasinda daha genis
bir yatirrmci grubuna ihrag edilir. Bu durum, bir Oonceki paragrafta vurgulanan izleme ve koordinasyon
zorluklarina ek olarak daha karmasik bir pay sahipligi yapisi yaratmaktadir. Buna ek olarak, tahviller genellikle
"global olarak” ihrag edilir, yani tim tahvil sahiplerinin borcu ya tek bir menkul kiymet olarak ya da bir emanetgi
(tipik olarak bir banka) veya uluslararasi bir merkezi menkul kiymet saklama kurulusu ("ICSD") tarafindan tutulan
az sayida menkul kiymet olarak bulundurulur. Asil yasal hak, genellikle tahvil sahibinin kendisi veya bir vekil
adina emanetgi kurulus tarafindan tutulurken bu emanetgi de bunu gergek tahvil sahibi adina tutar. Emanetgi
kurulus yapisi, tahvil sahipleri ile ihraggilar arasindaki iletisimi zorlastirabilir, glinku bilginin emanetgiler ve takas
sistemlerinin yer aldig1 karmasik bir ag Uzerinden akmasi gerekir (Brodie, 2017[13]).

Bir diger fark, borglanma gercgeklestikten sonra bor¢ yukimliligune iliskin ikincil ticari islemle ile ilgilidir.
Sendikasyon banka kredileri ikincil piyasada alinip satilabilirken ve banka kredileri menkul kiymetlestirilip alinip
satilabilirken, temel olarak banka kredisi alan bir sirket, bankanin borcun vadesine kadar kreditor olarak
kalmasini (ve 6zellikle mali sikinti durumunda irtibat noktasi olarak kalmasini) bekleyebilir. Bunun aksine, sirket
tahvilleri igin temel durum ikincil piyasa islemleridir, yani ihrag sirasindaki orijinal kreditor, piyasada sinirli likidite
olsa bile, gelecekteki bir noktada tahvil sahibi ile ayni olmak zorunda degildir. ikincil piyasada islem géren bir
tahvilin saticisi ve alicisi genellikle ihraggiyi bir islemin gergeklestigine dair bilgilendirmekle yikimli degildir. Bu
nedenle, ihraggilarin borglarinin sahiplerinin dogru bir kaydini tutmalari genellikle zordur. Bu durum, érnegin iflas
prosedurleri sirasinda komplikasyonlara yol acabilirken ihraggilar, genellikle tahvil sahiplerinin kendilerini
tanitmalarini talep eden bir basin agiklamasi yayimlayarak bir tahvil sahibi tanimlama sireci yuritmek zorunda
kalabilir. Saklama kurulugsundan tahvil sahipleri hakkinda bilgi talep etmek de mimkindir, ancak tahviller
genellikle emanetgi kuruluslar tarafindan tutuldugu icin bdyle bir slregte tahvil sahipleri zamaninda tespit
edilemeyebilir (Brodie, 2017[13]).

2.2.1. Taahhiit yapisi

Taahhutler, tahvil sahiplerinin ana kurumsal yénetim aracidir. Bolum 1.1 'de belirtildigi Gzere, taahhutler, istenen
risk profilini korumak ve pay sahibi-kreditor iliskisiyle ilgili temsil maliyetlerini azaltmak icin bor¢lunun belirli
eylemlerine kisitlamalar getirmektedir. Bunlar, ihrag sirasinda tahvil senedinde belirtilir. Hem yatirim sinifi olan,
hem de olmayan tahvil sd6zlesmeleri taahhutler icerse de yatirnm sinifindaki tahvillere iliskin bu taahhutler
genellikle ihragginin alabilecegi teminatli bor¢ miktarinin sinirlandiriimasi gibi konularla kisithdir. Ancak yatirim
sinifi digindaki tahviller, daha yuksek temerrit riskleri nedeniyle daha kapsamli taahhutler igerecektir (Miller,
Denaro ve Cunningham, 2014[14]). Sekil 1.5, Amerika Birlesik Devletleri'nde ihra¢ edilen tahviller igin
derecelendirme kategorisine gore kullanilan taahhtitlere genel bir bakis sunmaktadir.

Taahhditlerin ihlali ("6deme temerridinin" aksine) "teknik temerrit" olarak adlandirilirken faiz oranlarinda artisa
veya borcun derhal geri 6denmesi ylikimluligine (hizlandirma) yol acabilmektedir. Tahvillerin sentetik (CDS
bazli) esdegerlerine gore likidite farkliliklariyla agiklanamayacak bir primle islem gérmesi, taahhutlerin sagladigi
yonetim haklarinin degerli oldugunu géstermektedir. Ayrica, primin disik derecelendirilmis (yani temerrit
olasiligi daha yuksek olan) sirketler ve temerr(it olaylarina yakin sirketler icin artmasi kreditor haklarinin bir etkisi
oldugunu gostermektedir (Feldhutter, Hotchkiss ve Karakas, 2016[15]).
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Tahvil taahhutlerinin uygulanmasini kolaylastirmak igin, genellikle tahvil sahiplerini temsil etmek ve taahhut
temerrit durumlarini gézden gegirmek tizere bagimsiz bir yedi'i emin atanir. Mutemedin bu goérevi nasil yerine
getirecegine iliskin ayrintilar munferit s6zlesmeye gore dedisebilirken, dizenleyici ve yasal otoriteler tarafindan
genel bir cergeve saglanmaktadir. Ornegin, ABD'deki Trost Senedi Yasasi, bir mutemedin uygunlugu ve yetkisiz
kilinmasi, bir ihragginin yukumlulkleri ve yed'i eminlerin temerrut dncesindeki ve sirasindaki gorevleriyle ilgili
hiikimler igermektedir.® Bununla birlikte, bagimsiz yed'i eminler (genellikle bankalar), sabit Ucret yapilari
(genellikle ihraggi tarafindan 6denir) ve tahvil sahiplerine karsi bir taahhit ihlali gergeklesmeden 6nce
yukumlilGklerinin olmamasi nedeniyle tahvil sahiplerinin haklarini uygulamak igin aktif olarak devreye girme
konusunda cok az tesviki olabilir, bu da izlemenin zarar gorebilecedi anlamina gelir. Bazi tGlkelerde, bagimsiz
bir yed'i emin atanmasi istege baglidir (Trost Senedi Yasasi'nin gecerli olmadigi islemler icin Amerika Birlesik
Devletleri de dahil olmak tzere). Mesleki sorumluluk kaygilari nedeniyle, eylemleri genellikle idari goérevler ve
tahvil sahiplerinden talimat almakla sinirhdir. Yed'i eminler igin mevcut olan birincil arag, kendilerine ihraggi
tarafindan saglanan yillik uygunluk sertifikasidir. Ancak bu belgeler basit uygunluk beyanlaridir ve yed'i eminden
genellikle raporun dogruluguna iligkin bir degerlendirme yapmasi beklenmez (Celik, Demirtas ve Isaksson,
2015[2]).

Ayrica, bir tahvil senedindeki taahhutlerin yapisi, diger bor¢ anlagsmalarinda tipik olarak kullanilanlardan farklidir.
Kredi s6zlesmelerinde normalde uyumun sabit zaman araliklarinda test edildigi finansal dénisim taahhutleri
kullanilirken, tahvillerde (ve 6zellikle ylksek getirili tahvillerde) normalde yalnizca ihraggi belirli bir eylemde
bulundugunda test edilen islem sinirlayici taahhutler kullanilir (Brodie, 2017[13]). Bununla birlikte, daha 6nce de
belirtildigi gibi, ihraccilar genellikle mutemede vyillik olarak bir uygunluk belgesi vermek zorunda olduklarindan,
tahviller icin genellikle periyodik bir uygunluk testi unsuru vardir. Ancak, bu uygunluk testleri, destekleyici
hesaplamalar veya arka plan belgeleri gerektirmediginden ve ihraggiya taahhutlere iliskin kendi uyumunu
yorumlama konusunda buyuk bir 6zgurlik biraktigindan, banka kredilerinden dnemli 6l¢gtide farkhdir. Bunun
aksine, banka kredisi taahhutleri genellikle G¢ ayda bir test edilir ve ayrintili hesaplamalar gerektirirken
kreditorlerin ihraggidan ek bilgi talep etmesine genellikle izin verilir (Kahan ve Rock, 2009[16]).

Bunun etkisi, yeniden yapilandirmalarin, tahvil s6zlesmesindeki taahhutlerin diizenli uygunluk testine tabi olmasi
durumuna kiyasla daha ge¢ baslatilmasi olabilir. Asagida daha ayrintili olarak ele alindigi Uzere, pasif yatirimci
ortakhgindaki artisin da benzer etkileri olabilir. Buna ek olarak, Sekil 1.4'te gosterildigi gibi, taahhutlerin
kullaniima derecesi de 6nemli dlglide azalmistir. Bununla birlikte, hizlandiriimis 6demelerden kar elde etmek
icin taahhtt ihlallerini belirlemeye odaklanan ve taahhlide uyum konusunda bir tir kontrol iglevi goren
uzmanlasmis bir riski fon sinifi oldugunu belirtmek gerekir (Celik, Demirtas ve Isaksson, 2015[2]).

Tahvil sahipleri, mutemedi bilgilendirerek bir taahhidin ihlali konusunda dogrudan kendileri harekete
gecebilirken, bunu yapmak igin yasal olarak tahvil sahiplerinin belirli bir oranini temsil etmeleri gerekebilir. Sirket
tahvillerinin blyik medyan ihra¢ blyukligu (bkz. 6rnedin (OECD, 2021[1])) ve tahvil yatirimcilari arasinda
cesitlendirilmis portfdy stratejilerinin hakimiyeti g6z 6niine alindiginda, gerekli payin asilmasi zor olabilir. Ancak,
sirket tahvilleri agirlikli olarak kurumsal yatinmcilar tarafindan elde tutuldugundan, bu yatirimcilar arasindaki is
birligi, yararlanicilarinin mali gikarlarini aktif olarak korumak ve sirketleri izlemek igin yeterli tesviklerin bulunmasi
halinde bu sorunu ¢6zebilir. Bununla birlikte, érnegin risk fonlarinin aktivizmi, ihraggilarin daha yumusak taahh(t
formdlleri olusturmasina neden olmaktan ve bir dereceye kadar Sekil 1.4'te belirtilen taahhutlerin kalitesinin
dismesini tetiklemekten de sorumlu tutulmaktadir (Kahan ve Rock, 2009[16]).

Bazi senetler tim tahvil sahipleri igin esit firsatlar sunarken, tahvil sahiplerinin gogunlugunun ihraggilarla riza
taleplerini yapilandirmalari® ve degeri, genellikle azinlik tahvil sahiplerinin zararina ve yalnizca kendileri igin en
Ust duzeye cikaracak sekilde teklifler sunmalari da mumkindir. Boyle bir durumda, muvafakat talepleri,
ihragginin sdzlesmede degisiklik yapmak veya fiili veya olasi temerritlerden feragat etmek igin

5 ABD'deki Trést Senedi Yasasi hiikiimleri uyarinca, belirli menkul kiymetler ve islemler Yasa'nin hikumlerinden
muaf tutulmaktadir.

6 "Onay talebi", bir menkul kiymet ihragcisinin menkul kiymet s6zlesmesinin sartlarinda degisiklik énerdigi bir
suregtir.
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tahvil sahiplerinin gogunlugunun onayini almasina olanak tanir. Bunun karsiliginda ihraggi, onay veren
tahvil sahiplerine cazip lcretler teklif eder. ihragginin senedi degistirmesinin veya temerriitten feragat
etmesinin bir bagka yolu da, tahvil sahiplerinin cogunlugunun tahvillerini yeni tahviller icin teklif ettigi ve
karsiliginda ihraggiya, takas ettikleri tahvillerde istenen degisiklikler icin onay verdikleri 6zel bir takas teklifi
yapmaktir (Celik, Demirtas ve Isaksson, 20152)). Tum tahvil sahiplerini temsil etmesi gereken yed'i emin,
azinlik sahiplerinin zarar gorecegini ileri sirerek ¢cogunlugun talimatlarina uymaktan kacinabilir. Bununla
birlikte, yed'i emin, édnemli bir hukuki veya cezai sorumluluk riskiyle karsi karsiya kalmazsa, ¢ogunluk
kararina karsi ¢gikmak icin cok az tesvik s6z konusu olabilir.

2.2.2. Taahhiitlere iliskin aciklama ve pay sahibi onayi

Kurumsal yonetim politikasi olusturma ve akademik calismalar geleneksel olarak pay sahiplerinin yonetimi
etkileme kabiliyetine ve hakim ve azinlik pay sahipleri arasindaki ¢gikar ¢catismalarina odaklanmistir. Kreditorler,
sirketler iflas edene kadar genellikle pasif seyirciler olarak muamele goérmustir. Ancak, tartisildigi Gzere, sirketler
yonetimin takdir yetkisini 6nemli 6lgtde kisitlayan taahhtlerle tahvil ihrag edebilir ( Sekil 1.5'te goraldugu Gzere,
disik kredi notuna sahip sirketler icin daha gugcli bir sekilde) ve finansal stres altinda ancak iflastan ¢cok 6nce
mevcut kreditorlerle borg kosullarini yeniden miizakere etmeyi secgebilir (6rnegin, bir taahhide uymaktan feragat
etme konusunda mutabik kalmak lizere). Bir borcun yeniden miizakeresi sirasinda, mevcut kreditorler isletmede
Ust diizey yoneticilerin degistiriimesi veya planlanan sermaye harcamalarinin azaltilmasi gibi degisiklikler talep
edebilir (Nini, Smith ve Sufi, 2011[17]).

Taahhutlerin bir sirketin kurumsal yonetimindeki énemine ve pay sahiplerinin kalan haklarinin bor¢lanma
senetleriyle ilgili degisikliklerden etkilenmesine ragmen, pay sahipleri genellikle tahvillerin ihracini ve borglanma
araglari trost senetlerinin 6zel sartlarini onaylama hakkina sahip degildir. Aslinda pay sahipleri genellikle, diger
bircok ilgili is kararinda oldugu gibi, sirket adina yeni bor¢ finansmaninin mizakere edilmesi i¢in yonetimin
uzmanhgina guvenirken yoneticilerin yetersiz oldugu kanitlanirsa onlari degistirebilir. Yonetim kurulu tyelerinin
glvene dayali gorevleri normal sartlar altinda genellikle pay sahiplerine karsi da oldugundan, pay sahipleri olasi
bir haciz igsleminin caydirici etkisi ile de glivence altina alinabilir.” Bununla birlikte, pay sahiplerinin yonetimin bir
sirketin borg yonetimindeki performansini etkin bir sekilde denetleyebilmelerinin 6n kosulu, borg s6zlesmeleri ve
ilgili gelismeler hakkinda yeterli ve kamuya acik bilginin bulunmasidir. Bu ayni zamanda G20/OECD Kurumsal
Yénetim llkeleri'nde (V.A.7) belirtildigi Gizere seffaf piyasalarin siirdiirilmesine yonelik daha kapsamli hedef igin
de bir 6n kosuldur ve "llkeler, yatirimcilarin isletmenin énemli ve &ngoriilebilir riskleri hakkinda tam olarak
bilgilendirilmesi icin yeterli ve kapsamli bilgilerin agiklanmasini dngérmektedir”.

Menkul kiymetler diizenlemesi, halka acgik sirketlerin en azindan bir yillik rapor (6rnegin ABD'de 10-K Formu)
sunmasini, menkul kiymetleri halka arz ederken bir izahname hazirlamasini ve sunmasini (6rnegin AB'de
2019/980 sayili Yonetmelik ve ABD'de 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu) ve belirli 5nemli olaylar meydana
geldiginde, bu tur bir olay hakkinda piyasayi derhal bilgilendirmesini (6rnegin ABD'de 8-K Formu) gerektirir. Bu
durum, ihraccilarin mevcut dnemli tahvil taahhitnameleri veya bunlardan birini ihlal etme riski hakkinda bilgi
agiklama yukimliliginia temsil edebilir. Ornegin, Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi'nin (ESMA)
izahname Yénetmeligi kapsamindaki aciklama gerekliliklerine iliskin rehberi, ihragginin "kredi verenlere kredi
olanaklarinin kullanimini énemli dlgide kisitlayabilecek taahhutler verilip veriimedigini" agiklamasi gerektigini
belirtmektedir (ESMA, 2021, s. 15[18]). Ayni sekilde, bu rehber "bir taahhidun ihlal edildigi veya ihlal edilme
riskinin bulundugu durumlarda, izahname ile ihlalin etkisi ve ihragginin durumu nasil dizeltecegi hakkinda bilgi
verilmesi gerektigini" belirtmektedir. Borsaya kote olmayan sirketler ve halka acgik piyasalarda tahvil ihrag eden
yabanci sirketler daha az kati raporlama gereklilikleriyle karsi karsiya kalabilir, ancak tahvil senetleri bu
durumlarda bile bazi s6zlesmeye bagl raporlama yukumildlikleri getirebilir (Christie vd., 2018[19]).

" Y6netim kurulu tyelerinin glivene dayali gorevleri hakkinda daha ayrintili ve kapsamli bir tartisma igin lGtfen
OECD'nin iklim Degisikligi ve Kurumsal Yénetim raporuna bakiniz (OECD, 2022, s. 37-39[ss)).
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Sirketlerin ayrica mevcut "disaridan dayatilan sermaye yukimlUlikleri" (bazi bor¢ taahhutleri bu sekilde
siniflandirilabilir) hakkinda finansal raporlarinda bilgi vermeleri ve bu sermaye yukimlilUiklerine
uymadiklari durumlarda "bu uyumsuzlugun sonuglarini" raporlamalari gerekebilmektedir (UMS 1 paragraf
135). Ayrica, sirketin bir bor¢ taahhldinin ihlalinden kaynaklanan teknik temerritlerin ayrintilarini
sunmasli ve temerridun giderilip giderilmedigini veya bor¢ taahhudinin kosullarinin yeniden muzakere
edilip edilmedigini bildirmesi gerekecektir (IFRS 7'nin 18 ve 19'uncu paragraflan).

Yukarida belirtilen tim aciklama gereklilikleri, "[kreditorleri de i¢ceren] menfaat sahiplerinin kurumsal
yonetim sirecine katildiklari durumlarda, ilgili, yeterli ve glvenilir bilgiye zamaninda ve dlzenli olarak
erisebilmeleri gerektigini" belirten G20/OECD ilkeleri ile uyumludur (ilke 1V.D). Bununla birlikte, bir girketin
bor¢ taahhatleriyle ilgili tim énemli bilgileri zamaninda agiklamamasi veya bunu yaparken yatirimcilarin
bir sirketin risklerini etkili bir sekilde dederlendirmesine izin vermeyecek genel bir dil kullanma tehlikesi her
zaman vardir. Ornegin, Cinli bir imalatgi 4 Kasim 2016 tarihinde bir banka kabul senedini geri 6deyememig
ve temerridu sadece iki hafta sonra agiklamistir; oysa sirketin tahvil serilerinden birinde yer alan ¢apraz
temerrit taahhidi, sirketin herhangi bir temerridi iki is guni iginde kamuoyuna agiklamasini
ongormektedir (sirkete daha sonra tahvil sahipleri tarafindan bir ek sire taninmistir ancak ¢gapraz temerr(t
nihayetinde Ocak 2017'de tetiklenmistir).8 Ozellikle geleneksel olmayan borg taahhiitleri icin (daha fazla
ayrinti ve 6rnekler icin asagidaki bolime bakiniz), iyi niyetli yoneticiler bile bazi taahhitlerin yarattigi riskleri
anlamakta ve aktarmakta zorlanabilir.

2.2.3. Taahhiitlerin hazirlanmasina iliskin son gelismeler

Hem 2008 krizinden sonra hem de pandemi kaynakl krize cevaben bir dizi bluyuk ekonomide uygulanan
genislemeci para politikasinin ve bunun sonucunda getirilerin yaygin olarak dususler yasamasinin ardindan,
Sekil 1.4'te gosterildigi gibi, bircok yatinmci daha yiksek getiri arayisiyla daha az taahhit korumasi saglayan
tahvillere yatirim yapmaya istekli oimustur. Ornegin, 6zellikle 6zel sermaye gruplarini ilgilendiren durumlarda
taahhutlerin, degerli varliklarin teminatli tahvil sahipleri igin garanti olarak kullanilan sinirl yetkili istiraklerden
bdyle iddialari olmayan sinirl yetkili olmayan istiraklere tasinmasi suretiyle s6zde "varlik siyirmaya" izin verdigi
bir dizi 6rnek olmustur. Varliklar teminath tahvil sahiplerinin erisiminden ¢ikarildiktan sonra, 6érnegin sermaye
benzeri kreditorlerle finansal sikintili takaslar igin mizakere edilmek lzere kullanilabilirler. Bu tur anlasmalar
oncelikle ABD tahvil piyasalarinda gergeklestirilmistir (Rennison ve Indap, 2020[20]). Bu durum, kreditor
temsilcileriyle ihraggilar arasinda ¢atismalara yol agmis, hatta davalarla sonuglanmistir (Wells, 2017[21]). 2017
yilinda, euro cinsinden bir ihrag igin benzer hiukimler ekleme girisimi yatirimcilar tarafindan reddedilmistir
(Smith, 2017[22]).

Yatinm sinifi disindaki tahviller igin, tipik olarak teminati azaltacak "kisith 6édemeler" (6rnedin pay sahibi
temettuleri) icin bir Gst sinir dngdren taahhdtler bulunmaktadir. Bununla birlikte, neyin kisith 6deme sayilacagina
(ve ornegin 6z sermaye katkilarinin bu siniri artirip artirmayacagina) iliskin acgik olmayan tanimlar, ihragginin
teminati kreditorlerin erisiminden ne o6l¢iide uzaklastirabileceginin belirsiz oldugu durumlara yol agmistir. Kisitli
o6demelere iliskin sinir, belirsizligi bir seviye daha artiracak sekilde, "hari¢ tutulan katkilar" taahhutleri Gzerinden
de dizenlenebilir. Hari¢ tutulan katkilar, pay sahiplerinin 6z sermaye katkilarini, ihragginin ana mali yetkilisi
tarafindan verilip katkinin hari¢ tutuldugunu belirten bir sertifikaya tabi olarak kisith bir 6deme seklinde almalarini
saglar. Hari¢ tutulan katkilarin tanimlarinin geriye donuk olarak yapildigr ve bunun da tahvil sahipleri igin
erisebilecekleri gergek teminat miktari konusunda dnemli bir belirsizlige yol agtigi durumlar olmustur (Scaggs,
2018[23]). Bir vakada, bir sirketin 6denmemis tahvillerinin degeri, durumdan haberi olmayan tahvil sahiplerinin,
yonetimin sahiplerine akan nakit miktarini kontrol etmedidi konusunda bilgilendiriimesiyle keskin bir sekilde
dismustir. Bunun yerine, hakim pay sahiplerine para génderen merkezi hazine, yénetim kurulu tarafindan
kontrol edilirken bu kurul da esas olarak ayni hakim pay sahibi temsil

8Bkz (Fitch Ratings, 2019, ss. 28-2952)) ve (Reuters, 2017s3)).
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etmistir. Buna ek olarak, hazine, sirketin doner kredi tesisinden ¢ekim islemi yapilarak finanse edilmistir. Bazi
tahvil sahiplerine gore, bu tir temetti 6demeleri beklenmezken mevcut taahhitler kapsaminda teknik olarak
bunlara izin verilmis ve bir zorunluluga tabii olanlar grubu disinda 6demelere imkan vermistir (Smith, 2018[24]).

Taahhut standartlarinin gevsetiimesinin bir bagka 6rnegi de borg limitlerini 6ngdéren taahhitlere genis kapsamli
istisnalarin dahil edilmeye galisiimasidir. Yatinnm sinifi disindaki tahvillere yénelik kaldira¢ kisitlama taahhutleri
cok yaygindir (bkz. Sekil 1.5) ve érnedin maksimum borg/FAVOK seviyesini tanimlayarak asiri borglanmaya
kargl kisitlamalar getirmektedir.® Bununla birlikte, bazen borg limiti asilsa bile kredi olanaklarinin
kullanilabilmesini saglamak icin "belirlenmis yukimlulik" taahhitleri kullanilir; aksi takdirde bu durum teknik bir
temerriide neden olur. Ornegin, bir sirket azami kaldirag oranina ulastiysa ve payda diserse (6rnegin, FAVOK'te
bir borg-FAVOK taahhiidii durumunda diisiis meydana gelmesi), belirlenmis bir yiikiimliilik taahhidi, sirketin
taahhutli olarak belirlenmesine tabi olarak kredi imkanindan yararlanmaya devam etmesine imkan taniyacaktir.
Bununla birlikte, bir tahvil senedinin, belirlenen yuakimluligin taahhit edilen kredi imkaninin kaldirag oranindan
tamamen hari¢ tutulmasina izin verdigi ve sirketin borglanma kapasitesini tahvil senedinde tanimlanan borg
kisitlamasinin 6tesinde etkili bir sekilde artirdigi gorilmustar (Scaggs, 2018[25]).

Slpheli taahhitlerle ilgili son iki vakadan bahsetmek gerekir. Bunlardan ilki, teminatla garanti edilen borglanma
araglarinin payinin borglanma arttikga azalabilecegi ve bunun da kreditor belirsizligine yol acabilecegi s6zde
"kiiclilen garantiler"dir (Scaggs, 2018[26]). ikincisi, olagan is akisi disindaki varlik satislarindan elde edilen
gelirin %100'Gnin borcun pesin ddenmesine gitmesi gerektigi yonindeki standart varsayimdan istisnalarin
("azaltmalar") daha yaygin bale gelmesi ve bu tlr azaltma maddelerini etkinlestiren borg oranlarinin ihragginin
takdirine bagli olarak tanimlanmasi ihtimalidir. Bu takdir yetkisi, 6rnegin, ihragginin kaldirag orani igin temel
olarak kendi kendine diizelttigi FAVOK'U kullanabilecedi anlamina gelebilir (Scaggs, 2018[27]).

Alisilmadik istisnalarla belirsiz bir sekilde yapilandirilmis taahhutler, tahvil sahiplerinin haklarini ve yénetim
islevini dizgun bir sekilde kullanabilmelerini engellemektedir. Bu nedenle, taahhut ihlallerinin yakin olup
olmadiginin yani sira, gelecekteki finansman duzenlemelerini veya calismalarini etkileyebilecek kosullarin
aciklanmasi hem kreditorler hem de pay sahipleri icin dnemlidir. Bu durum o6zellikle belirsizligin arttigi mali sikinti
doénemlerinde 6nem kazanmaktadir.

Yatirimcilar, taahhut standartlarinin gevsetilmesi ve yetersiz agiklama konusunda endiselerini dile getirmiglerdir.
2015 yilinda bir grup 6nde gelen yatirimci Avrupa Finansal Piyasalar Birligi'ne ("AFME") bir mektup yazarak
Avrupa'daki yatirrm sinfi disindaki tahvil piyasasindaki sorunlara iliskin endigelerini dile getirmis ve Birligin en iyi
uygulamalarinin gézden gegirilmesini talep etmistir. Mektupta, hem farkli kreditér anlagsmalari hem de mali
sonuglar konusunda tim yatinmcilar igin esit sartlarda daha fazla agiklama standartlari getiriimesi talep
edilmistir. Ayrica, kaldirag¢ oranlarinda artiglara izin veren daha liberal borgluluk taahhttleri ve beklenen siner;ji
maliyetlerinin FAVOK geri eklemeleri olarak (yukarida tartisildigi iizere) dahil edilmesi gibi taahhiit istisnalarinin
("is kollarinin satisinin") daha yaygin hale gelmesine iliskin sikayetleri de dile getirmistir. Ayrica, yatirimci grubu
tasinabilirlik hukimlerinin genisletiimesi ve gevsetilmesi (kaldirag oranlari gibi belirli kriterlere tabi olmak
kaydiyla, kontrol degisikligini tetiklemeden nihai pay sahipliginin devredilebilmesi), teminatli borglar igin
teminatlarin etkin bir sekilde sulandiriimasinin yani sira geri cagirmama surelerinin kisaltilmasi (ihragtan itibaren
bir tahvilin itfa edilemeyecegi sure) ve 6z kaynak geri alim hikimlerinin genisletiimesinin (ihraggilara 6z kaynak
arzlarindan elde edilen gelirleri kullanarak bir tahvilin bir kismini erken itfa etme hakki saglanmasi) altini gizmistir
(Wigglesworth ve Bolger, 2015[28]).

Taahhutlerin agiklanmasiyla ilgili olarak, AFME'nin ylksek getirili birincil piyasaya yonelik 2018 rehberinde, arz
muhtirasinin "ihragginin énemli borg tesislerinin ve diger finansmanlarinin temel sartlarini ve [...] her bir 6nemli
tesis veya aragla ilgili olarak: finansal taahhutleri [...] yatirimcilarin ihragginin taahhttler kapsamindaki
yukdmluliklerini

9FAVOK, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari'nda (IFRS) tanimlanmamistir. FAVOK bir borg taahhiidiinde
yer aldiginda, borg taahhiidii bu él¢iitiin nasil hesaplanacag@ini tanimlar. Bu nedenle, FAVOK olarak adlandirilan diger
Olcutlerle karsilastirilamayabilir.
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anlamalarini saglamak igin yeterli ayrintida agiklamasi gerektigini [...]” belirtmektedir (vurgu
eklenmistir) (AFME, 201829)

Yatirimcilarin iklim degisikligine daha ¢ok odaklanmasi, yeni s6zlesmelerin tasarlanmasina da yol agmistir.
Buna bir drnek, bir italyan kamu hizmeti sirketinin 2019 yilinda gerceklestirdigi tahvil ihracidir. Senette yer
alan bir taahhitnameye gore, tahvilin kuponu sirketin toplam kurulu kapasitesinin %55'ini 2021 yili sonuna
kadar yenilenebilir hale getirme hedefine baglidir. Hedefe ulasilamamasi halinde (bagimsiz bir denetgi
tarafindan rapor edilmesi Uzerine), tahvilin faiz orani 25 baz puan artmaktadir (Taylor, 202030).

2.3. Finansal olmayan kurumsal sektorde asiri risk alma

Yonetim, yonetim kuruluyla birlikte, bir sirketin piyasa degerini en Ust dizeye gikaracak en uygun sermaye
yapisina karar verme noktasinda en iyi konumdadir. Bu karar, 6érnegin menkul kiymet ihra¢ etme maliyetlerine,
mevcut 6z sermaye risk primine ve farkl finansman turlerine (6rnegin temetti dagitimi ve tahvil sahiplerine faiz
o0demesi) yonelik vergi uygulamasina bagl olacaktir. Bu nedenle, yoneticilerin igsletme degerini en Ust duzeye
¢ikarmak igin finansman kararlarini bir dizi farkli faktére ve dinamik piyasa kosullarina gore sik sik ayarlamalari
gerekmektedir. Bununla birlikte, yoneticilerin hem kreditorler hem de pay sahipleri icin ideal olacak bir sermaye
yapisi tUzerinde karara varmalarini engelleyebilecek bazi ¢ikar catismalari s6z konusudur.

Bolim 2.1'de tartisildigi Uzere, asiri risk almaya neden olabilecek bir ¢atisma, pay sahiplerinin cikarlari
dogrultusunda hareket eden yoneticilerin, finansal kaldira¢ daha dislkken eski kredi verenler tarafindan
uygulanan daha dislk oranlar olmadan finansal olarak uygulanabilir olmayacak bir projeyi finanse etmek igin
finansal kaldiraci artirmaya (ve dolayisiyla kredi verenler igin riski artirmaya) karar verebilmesidir.'® Olgun,
yatirim yapilabilir bir sirkette bu risk géz ardi edilebilir, ¢linki sirket genellikle iyi bilinen bir dizi is kolunu
arastirmaktadir (sonug olarak, Sekil 1.5'te g0sterildigi gibi "kaldira¢ kisitlamasi" taahhuitleri yatirnm yapilabilir
tahviller icin nadirdir). Ancak, yeni pazar niglerini test etmekte olan biyime asamasindaki sirketler icin ¢ikar
catismalari daha 6nemli olabilir (bu nedenle ve diger olasiliklardan dolayi, yatirm sinifi disindaki sirketler
genellikle tahvillerine "kaldirag kisitlamasi" taahhtlerini ekler).

Pay sahipleri ve yoneticiler arasindaki iliskide temsil maliyetleri de séz konusudur. ilk olarak, ydneticilerin
degerlendirme suresi pay sahiplerininkinden daha kisa olabilir. Bu durumda, yoneticiler, érnegin, buyuk bir
ekonomik krizin gergeklesmesi halinde daha ylksek risklere ragmen, kisa vadede daha diislk toplam finansman
maliyetlerini temsil edecekse (6z sermaye risk priminin nispeten yuksek oldugu varsayilarak) daha kaldiragli bir
sermaye yapisini tercih edebilirler. Pay sahiplerinin asiri finansal kaldiraca kayitsiz kalmayacag agiktir, ancak
borsada islem goren sirket sayisinin azaldigi ve énemli dlgide likiditenin oldugu bir piyasada, pay senedi
yatirimcilarinin nereye yatirim yapacaklari konusunda ¢ok fazla alternatifleri olmayabilir. Ayrica, pay sahiplerinin
koordinasyon kapasitesinin olmamasi, yonetimin sermaye yapisi hakkindaki kararlarina yonelik bir midahaleyi
olasi kilmayabilir. ikinci pay sahibi-yénetim temsil maliyeti ise, yénetim kurulu Gyelerinin bir pandemi veya
kiresel jeopolitikte yikici bir gelisme gibi farkli nadir senaryolari dikkate alacak uygun bir risk degerlendirme
sistemi kurmak icin gerekli 6zeni géstermemis olmalari seklinde belirtilebilir. Bu 6zen eksikligi, yoneticilerin ve
yonetim kurulu Gyelerinin 6zen yukimlaligunun ihlali anlamina gelebilir, ancak birgok durumda, pay sahiplerinin,
halka acik bir sirketin sermaye yapisini yonetmek kadar karmasik bir is karar diusunuldiginde ydénetimin
ihmalini kanitlamasi zor olabilir.

Hakim ve azinlik pay sahipleri arasinda asil-vekil iliskisi maliyetleri de s6z konusu olabilir. Bu durum 6zellikle gift
sinifli paylara izin verilmedigi durumlarda dnemlidir, ¢linkii hakim pay sahipleri sirketin kontrolini devretme
korkusuyla 6z sermaye fonlarini artirmaya isteksiz olabilirler. Bu nedenle, hakim pay sahipleri, isletme degerini

10Dipnot 3'te tartisildigi Uzere, bu ¢alismadaki ¢ikar gatismalari tartismasi minferit sirketlere odaklanmistir ve diger
her seyin esit oldugu varsayilmaktadir.
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maksimize etmeyen (yani mevcut azinlik pay sahipleriicin dederi yok eden) finansal kaldiraci kabul etmeye
istekli olabilirler.

Yukarida siralanan tim ¢ikar catismalari sirket kavrami kadar eskidir. Dolayisiyla, sermaye piyasalarindaki
son egilimlerin bu c¢ikar catismalarindan bazilarini nasil daha gecerli kildigi ve dolayisiyla tahvil
piyasalarindaki kredi kalitesini en azindan kismen nasil kétllestirmis olabilecedi yanit aranan bir sorudur
(bkz. Sekil 1.3). Ornegin, bazi bilylik piyasalarda pasif pay senedi yatirmina dogru olan hareket, pay
sahibi-ydnetici temsil maliyetlerini artirmis olabilir. Ayni sekilde, birgok sirkette tanimlanmis hakim pay
sahiplerinin bulundugu Asya sermaye piyasalarinin daha 6nemli hale gelmesi, ¢ogunluk-azinlk pay
sahiplerinin ¢ikar catismalarini daha yaygin hale getirmis olabilir.

2.4. Finansal sikintili sirketlerde yasal gorevler

Bolum 2.1'de de belirtildigi Gzere, pek ¢ok tlkedeki mevzuat, zor durumdaki sirketlerin yonetim kurulu tyelerini,
pay sahiplerinin yani sira sirketin kreditorlerinin yararina hareket etmeye tesvik etmektedir. Benzer bir sekilde,
G20/0OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri -herhangi bir sirketle ilgili olarak- "yénetim kurulunun sirkete ve pay
sahiplerine karsl sorumlu olmanin yani sira menfaatleri dogrultusunda hareket etmekle de yukiumli oldugunu”
belirtmektedir. Buna ek olarak, yonetim kurullarinin calisanlar, kreditorler, musteriler, tedarikciler ve yerel
topluluklar da dahil olmak Uzere diger menfaat sahiplerinin gikarlarini da dikkate almasi ve bunlarla adil bir
sekilde ilgilenmesi beklenmektedir" (ilke VI'ya ek agiklama).

Finansal sikintih sirketlerin yonetim kurulu Uyelerine uygulanan, sadece iyi niyetle hareket etmemeleri
durumunda tetiklenen daha az kati standartlardan, iflas halindeki bir sirketin mali durumunun kétulestirmesinde
ihmalden dolayi sorumluluk ylikleyen daha agir standartlara kadar standartlar yogunluk bakimindan farklilik
gOstermektedir: (Kraakman vd., 2017, s. 128- 129[11]). Teknik anlamda, bu standartlar sadece ydnetim kurulu
Uyelerinin glvene dayall gorevlerinin iceriginde bir degisiklik seklinde olabilir (6rnegin cogu ABD eyaletinde)
veya iflas islemleri kaginilmaz hale geldiginde "hatali islem" igin ek ihmale dayali sorumluluk getirilebilir (6rnegin
Birlesik Krallik'ta').

Yonetim kurulu Gyelerinin iflas halindeyken ticaret yapmama yikimliliga kreditérlerin menfaatlerini korumak
icin genellikle makul olsa da, ticaretin durdurulmasi, birgok isletmenin ayni anda mali zorluklarla kargi karsiya
oldugu ve durumun nasil gelisecegine dair hala belirgin bir belirsizligin oldugu bir krizin baglangicinda ekonomi
genelinde en iyi ¢6zim olmayabilir. COVID-19 salgininin baslangici bunun bir érnegidir, ¢inki hem saglik
sorunlari hem de devletlerin tepkisi 2020'nin baslarinda son derece belirsiz kalmisken ¢ogu durumda direktérler,
sirketlerinin sonraki aylardaki beklentilerini degerlendirmek icin gereken asgari bilgiden yoksun olmustur. Bu
nedenle, Tablo 1.1'de g0sterildigi gibi, bazi llkeler COVID-19 salginina cevaben haksiz ticaret yasalarinin
etkisini askiya almistir.

Bir diger 6nemli politika karari da kamu makamlarinin finansal sikintili sirketlerde kreditdér yanlisi davranis
standartlarini uygulayip uygulayamayacagi, 6rnegin bu standartlari karsilayamayan Uyelerin bir sirketin
yoneticisi olmasinin yasaklanip yasaklanamayacagidir (6rnegin Brezilya, Fransa, Italya, Japonya, Birlesik Krallik
ve ABD'de durum bdyledir). Bu kamusal yaptirim, yonetim kurulu tyelerinin yasal gorevlerinin ihlaline iliskin
cezai sorumlulukla birlikte, medeni sorumlulugun Gyelerin davranislarini etkili bir sekilde degistirmek icin yeterli
olmadigi durumlarda, 6rnegin Uyelerin sinirl servete sahip oldugu ve pay sahiplerinin ¢ikarlarindan yakindan
etkilendigi durumlarda caydirici bir etki yaratabilir (Kraakman vd., 2017, s. 130[11]).

Hakim pay sahiplerinin yonetim Gzerinde sahip olabileceg@i guglu etkiyi g6z 6niinde bulunduran bazi Ulkeler
yonetim kurulu Uyelerinin; resmi olarak lye olmaksizin yonetim kurulunun bir Gyesi olarak hareket eden kisiye,
tipik olarak hakim pay sahibine, karsi sorumluluklarini genisleten "gélge tyeler" doktrinini benimsemistir (6rnegin
Birlesik Krallik'ta). Bazi durumlarda finansal sikintili girketlerde kreditér yanlisi bir standardin
karsilanmamasindan kaynaklanan sorumluluk da bu kapsama girebilir.

"Bkz. 1986 tarihli Birlesik Krallik Iflas Kanunu'nun 214. Bolimdi.
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Tamamlayici bir sekilde, bazi Ulkeler de iflasin esiginde olan bir kurumsal borgluyla is yapan kreditérler ve
diger Uglncu taraflar icin gegerli standartlari benimsemektedir. Bu islemler borglunun agik bir sekilde
zararina ise, genellikle iflas davasinda ex-post (ardil) olarak iptal edilir ve UGglincu tarafin elde ettigi
faydalarin borgluya iade etmesi zorunlu hale gelir (Kraakman vd., 2017, s. 134p1). Uglincl taraflar
islemlere, ancak islemlerin borclu icin 6nceden avantajli olabilecegini degerlendirdiklerini kanitlayabilirlerse
glvenebileceginden, bu Uc¢lncu taraflar ydnetim Kkurulu Uyelerinin, borclunun mali durumunu
kotulestirmesini dnleyebilirler.

2.5. Sirket gruplari

Sirket gruplari, borsaya kote sirketlerin énemli sahipleridir. 2020 sonunda kiresel piyasa degerinin %11'i
kadar bir pay sahiplikleri s6z konusuydu. Bu yapi 6zellikle Sili, Tlrkiye ve Endonezya basta olmak Uzere,
sirketlerin borsaya kote sirketlerin %60'Indan fazlasinin en buyUk sahibi oldugu bazi Ulkelerde 6ne
¢cikmaktadir (OECD, 2021p1). Sirket gruplarinin ve karmasik ortaklik yapilarinin yayginligi, daha énceki
OECD c¢alismalarinda (OECD, 202031) ana hatlaniyla belirtildigi Gzere, kurumsal yonetim etkileri
yaratmaktadir.'? Bununla birlikte, 6zellikle sermaye benzeriyle ilgili olarak tahvil sahibi haklari tizerinde de
etkileri vardir.

Yapisal baghlik, bir ihrag¢inin bir sirket grubu yapisi icinde nereye yerlestirildigine baglh olarak kreditdr
siralamasi olusturmayl amagclamaktadir. istiraklerin kreditérleri daha (st siralarda yer alirlar, ¢lnkii
varliklarina karsilik bir talepleri vardir, oysa ana sirketin kreditorleri, istiraklerin varliklarindan (ana sirketin
sahip oldugu 6z kaynak) yalnizca ikinci derecede kreditdr olduklari igin yapisal baglilikta daha alt siralarda
yer alirlar. Bu tur bir tabiiyet, Amerika Birlesik Devletleri'nde daha yaygin olan s6zlesmeye dayali tabiiyetin
aksine, érnegdin bircok Avrupa Ulkesinde yaygindir (Miller vd., 201432)).

Kreditorlerin yapisal bagliiga dayandidi piyasalarda, kidemli teminath kredi verenler tipik olarak borg¢larinin
dogrudan igtirak tarafindan Ustlenilmesini talep ederken, teminatsiz (ve muhtemelen yatirm sinifi
disindaki) tahviller ana sirket tarafindan ihra¢ edilmektedir. Buna karsilik, ana sirketin tahvil sahipleri
taahhutlerin kabul edilmesini, tahvillerin istirak garantileri; istiraklerin ek bor¢ alma kabiliyetlerine iliskin
sinirlamalar; ve istiraklerin temetti 6demelerini kisittama kabiliyetlerine iligkin sinirlamalar (yukari yonli
oddemelerini saglamanin bir yolu olarak) gibi yapisal baglilktan kaynakh bazi riskleri sinirlamak igin talep
edebilmektedir (Miller vd., 201432)).

Her durumda, tahvil senetleri (diger s6zlesmeler gibi) gelecekte meydana gelebilecek tim olaylari hesaba
katamazken grubu kontrol edenlerin gruptaki sirketler arasinda varliklari, maliyetleri ve is firsatlarini
hareket ettirmesi icin bazi firsatlar olabilir; 6rnegin, diger istiraklerdeki mevcut tahvil sahiplerinin zararina
olacak sekilde yeni tahvil ihrag etmeyi planlayan istirakler tercih edilebilir. Ancak bu tlr durumlar igin,
Fransa'da bir istirakin kreditorlerinin, sirketlerin "anormal finansal islemler" gergeklestirdigini kanitlamalari
halinde, ayni gruptaki baska bir sirketin varliklarina karsi kreditorlerini icra edebilecekleri action de
confusion de patrimoine (Ticaret Kanunu'nun L621-2 Maddesi) gibi bazi yasal yollar bulunmaktadir.

2.6. Kurumsal yatirnmcilar ve pasif yatirbm

Kurumsal yonetime katilimla ilgili olarak, tahvil sahipleri de pay sahipleri gibi hem gikis yapma hem de s6z hakki
yoluyla katiimda bulunma imkanina sahiptir. Ancak, sirketi strekli olarak etkileyebilen pay sahiplerinin aksine,
tahvil sahipleri genellikle sadece tahvil sézlesmesinin olusturulmasindaki belirli olaylarda ve yakinda
gerceklesecek veya fiili temerrit durumunda seslerini duyururlar. Sirket tahvillerine iligkin diizenleyici, yasal ve
sozlesmesel gergeve tahvil sahiplerinin haklarinin temelini olustururken, tahvil sahiplerinin haklarini

2 Daha fazla bilgi i¢in IGtfen bakiniz (De la Cruz, Medina ve Tang, 2022;5q)).
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kullanma konusundaki katilim derecesi gogunlukla yatirim stratejisi, portféy bilesimi ve yukiumlullk yapilari
gibi konulara iliskin is modellerinden etkilenmektedir.

Son yirmi yilda, yatinmci dinyasi, perakende yatirimlarin dogrudan sahiplikten bulylk kurumsal
yatirrmcilar araciliiyla pay sahipligine gegisiyle kurumsal yatirrmcilarin hakimiyetinin artmasina tanik
olmustur. Ornegin, OECD ekonomilerindeki kurumsal yatirimcilar 2020 yili sonunda borsada islem géren
toplam piyasa degerinin %54'Une sahip olmustur (OECD, 2021(1). Fonlu emeklilik sistemlerine gegisle
birlikte, kurumsal yatirimci hakimiyetindeki biytimenin énemli bir nedeni, hem yatirim fonlari ve ETF'ler
gibi endeksli yatirnm araglarindaki biyime hem de emeklilik fonlari ve sigorta sirketlerinin yapmis oldugu
Onemli miktardaki "al ve tut" yatirnmlar yoluyla pasif yatirnm stratejilerin popularitesindeki artigtir.

Yatirim fonlari ve borsa yatirim fonlari, likit yukimlUlik yapilar, ylksek cesitlilik sunan portfoyleri, sabit
Ucret yapilari ve maliyetlerini dusirmek icin pasif stratejilerin kullanimiyla karakterize edilir. Yiksek
dizeyde c¢esitlendirilmis portfdylerin temelini olusturan yatinim stratejisi yalnizca ¢esitlendirilemeyen riskleri
Ustlenmek oldugundan, herhangi bir tek firmayla is yapmak firma dizeyinde deger artirici olsa bile
stratejinin disinda kalacaktir. Buna ek olarak, diger cesitlendiriimis fon rakipleri de ayni sirkette mulkiyet
sahibi olabileceginden, bir sirkete angaje olan bir yatirirmci deger artisini rakipleriyle paylasirken maliyeti
tek basina Ustlenecek ve goreceli performansini kotulestirecektir. Bu nedenle, sahipligin bu tir portfdylerde
yogunlagsmasi, geleneksel kurumsal yénetim prosedurlerine katilma tesvikini etkili bir sekilde azaltmistir
(Gordon, 202133;). Bu durum, bu tr yatirimcilar tahvil sahiplerinin haklarini uygulamak igin olasi olmayan
temsilciler haline getirmektedir. Ayrica, COVID-19 salgini sirasinda bir dizi merkez bankasinin énemli
sirket tahvili satin alma programlari Ustlenmesi (veya mevcut olanlari genigletmesi), tahvil sahiplerinin
haklarinin kullaniilmasina iligskin yeni endiseler yaratmistir.

Emeklilik fonlari ve sigorta sirketleri gibi geleneksel kurumsal yatirnnmecilar, genellikle yikimldlik yapilarina
uygun olarak uzun sire ellerinde tuttuklari bir menkul kiymeti satin alirlar ve bdylece sik alim satimla ilgili
maliyetlerden kacinirlar. Portféylerindeki munferit tahvilleri izlemek yerine, genellikle iyi ¢esitlendiriimis
tahvil portféylerine yatirim yaparlar ve kapsamli piyasa endekslerine benzer temerrtt oranlarini hedeflerler.
Dolayisiyla bu geleneksel kurumsal yatirimcilar, tahvil sahipleri olarak haklarini aktif bir sekilde takip etme
konusunda daha isteksiz olabilirler.

Ancak, Bolum 2.2.1 'de de belirtildigi gibi, senetlerin uygulanmasi ve ihraggilarla karli uzlasmalar
konusunda uzmanlasmis risk fonlari, tahvil taahhUtlerine iligkin bir ihlalle ilgili islem yapmakla daha fazla
ilgilenmektedir. Bu tur bir katihm, daha 6nce de agiklandigi gibi, katilimlarini genellikle genel portfoy
risklerini ydnetmek ve yeniden yapilandirmalara ve kayiplarin telafisine katiimakla sinirlayan geleneksel
biylk kurumsal tahvil sahiplerinin katihmindan farklidir.

2.7. iflas gergeveleri

Bir kurumsal iflas ¢ergevesinin iki ana hedefi vardir. Birincisi, kreditdrlerin kusursuz olmayan piyasa
kosullarinda c¢ikarlarini daha iyi koordine etmelerine yardimci olmak ve mali stres altindaki sirketlerin
operasyonlarini sirdiirmeleri icin yeniden yapilandirma firsatlari saglamak. ikincisi bir iflas cercevesi,
varliklarin diizenli bir sekilde tasfiye edilmesini ve kreditorlere 6deme yapilmasini (varliklarin ucuza satigi
yerine, iki tarafli borg icrasi yoluyla), bir sirketin varliklarinin degerini asgari diizeye ¢gikarmayi ve en verimli
sekilde kullaniimalarini amaglamaktadir. Yasa koyucularin, bu hedefleri gergeklestirmek icin borglularin ve
kreditdrlerin korunmasi arasinda bir denge yakalamasi gerekmektedir. Bir yandan, gérevdeki ydnetimi ve
borcun yeniden dizenlenmesini asiri derecede destekleyen bir sistem kredi riskini ve dolayisiyla sirketler
igin finansman maliyetlerini artirabilicektir. Ote yandan, kreditérlere kargi daha ihmli bir gergeve, risk
sermayesini Urkuttp faaliyetlerini uzun vadede strdurebilecek sirketleri tasfiyeye zorlayabilicektir.

Bu bolimde kullanilan yapi ve terminolojiye genel bir bakis saglamak amaciyla, Sekil 2.1'de bir iflas
gergevesinin U¢ ana unsurunun (mahkemeye gitmeden c¢ozumler, iflas islemleri ve hibrit modeller) bir
taksonomisi sunulmaktadir.

TAHVIL SAHIPLERININ KURUMSAL YONETIMDEKI ROLU VE HAKLARI



| 27

Sekil 2.1. iflas gergevesinin taksonomisi

Mahkemeye gitmeden ¢oziimler iflas (mahkeme) iglemleri
Gayri resmi olarak miizakere edilen farkli yeniden Yeniden . i Tasfiye
yapilanma tiirleri, drnegjin finansal sikintili takaslar. yapilandirmalyeniden Ornegin Bélim 7 (ABD)
yapilanma (ABD)

N e

Hibrit modeller

Bazi resmi yasal unsurlar (6rnegin mal varliklari
Uizerinde dumma, sikistirma), ancak miizakereler esas
olarak mahkeme miidahalesi olmaksizin dogrudan
borglu ve kreditor(ler) arasinda yuratalur.

Yukarida belirtilen hedefleri yeterince yerine getiren iflas gergeveleri, krediye erisimi iyilestirerek ve
sermayeyi daha iyi tahsis ederek ekonominin genelinde verimliligi artiracaktir. Kreditorler, haklarinin
uygulanabilir oldugunu ve gelecekteki olasi bir iflas slrecinin éngorilebilir, maliyet etkin ve ylksek bir
beklenen kurtarma orani saglayacagini bilirlerse kredi vermeye daha istekli olacaklardir. Ampirik
calismalar, etkin iflas rejimlerinin genel kredi mevcudiyetinin artmasinin yani sira daha disuk kredi maliyeti
ve kredi temerridi durumunda kreditorlere daha fazla getiri saglanmasiyla da iliskili oldugunu
gostermektedir (Dinya Bankasi, 2014, s. 4-5[34]). Krediye erigsim eksikliginin  kurumsal bl'.'!yijme Uzerinde
Onemli bir kisit oldugu tespit edilmistir (Ayyagari, Demirgti¢c-Kunt ve Maksimovic, 2008;35)). Iflas rejimleri ile
kredi bulunabilirligi arasindaki baglantiy daha fazla destekleyen bir kanit olarak Sekil 2.2, Adalet McGowan
ve Andrews (201836)) tarafindan gelistirilen iflas gostergeleri kullanildiginda da benzer bir korelasyon
ortaya koymaktadir. lyi isleyen bir iflas sistemi, kreditérlerin takibini engellemeksizin ucuz krediyi bu sekilde
tesvik ederken, ihtiyatsiz borglanmayi da caydirir. Boyle bir iflas sistemi, "kurumsal yonetim gergevesinin
genel ekonomik performans, piyasa butinligu ve piyasa katilimcilari igin yarattigi tesvikler ile seffaf ve iyi
isleyen piyasalarin tesviki Gzerindeki etkisi géz 6ntnde bulundurularak gelistiriimesi gerektigini" belirten
G20/OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri (I.A) ile uyumlu olacaktir.

Sekil 2.2. iflas rejimlerinin ve 6zel sektore verilen yurtici kredilerin etkinligi
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Not: Orneklem Adalet McGowan ve Andrews (2018y3g)) ile ayni Glkeleri kapsamakta, ancak Dlinya Bankasi veri setinde yurt ii kredi
verilerinin bulunmamasi nedeniyle Kanada ve Isvigre harig tutulmaktadir.
Kaynak: (McGowan ve Andrews, 20183¢)) (x ekseni), Diinya Bankas! (y ekseni).
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Daha iyi bir iflas rejiminin etkisi sonucunda krediye erisimde ve mevcut farkl kredi tirlerinin gesitliliginde iyilesme
saglanmasi belirli sirket turleri icin 6zellikle glglu olabilir. Becker ve Josephson (2016[37]), 6zellikle daha riskli
sirketler igin tahvil piyasalarinin gelisiminin dogrudan iflas proseddurlerinin giciine bagli olduguna dair kanitlar
sunmaktadir. Bu durum, verimsiz iflas rejimlerinin bulundugu Ulkelerde tahvil sahiplerinin, diger nedenlerin yani
sira goreceli buyuklikleri nedeniyle bankalarin genellikle avantajli oldugu mahkeme disi ¢bézimlere basvurma
ihtimallerinin daha yuksek oldugu gercegine telafi olarak daha ylksek faiz oranlarina ihtiya¢c duymalarinin bir
etkisidir.

Sermaye tahsisi agisindan, giiclii iflas rejimleri gesitli sekillerde iyilesmelere katkida bulunur. Ornegin, basarisiz
firmalarin piyasadan daha etkin bir sekilde ¢cikmasi, daha gucli bir piyasa segim mekanizmasina olanak tanir ve
yasayamayan firmalarda tiketilen veya tutulan kit kaynaklarin payini azaltir (Adalet McGowan ve Andrews,
2016[6]). Benzer sekilde, ampirik galismalar iyi isleyen bir iflas ¢ergevesinin tahsili gecikmis alacaklarin payini
azaltmaya yardimci olabilecegini gostermektedir (Dinya Bankasi, 2021[38]). Bu durum, Sekil 1.12'de gosterildigi
Uzere, Euro krizinden sonra bazi Avrupa ulkelerinde gortlen uzun sureli yiksek TGA oranlari dikkate alindiginda
Ozellikle 6Gnemlidir.

Temelde ekonomik olarak yasayabilir firmalarin tasfiyesi yerine yeniden yapilandiriimasini kolaylastiran ve
tesvik eden rejimler, bir ekonomideki asiri kaldiraci azaltirken, 6rnegin tedarikgilerle iligkiler ve istihdamin
surdurilmesi seklinde ekonomik degeri koruyabilir. Daha genel anlamda, iflas sistemleri, hem cikis hem de
girisin 6ntindeki engelleri degistirerek ekonomik verimliligi bir ekonomide hem firma kurma hem de yok etme
dinamikleri yoluyla etkiler. lyi isleyen bir iflas sistemi, girisimciligi engelleyecek is bagarisizhigini ¢ok sert bir
sekilde cezalandirarak, firma yaratiimasinin éniine yiksek engeller koymadan, ayakta kalamayan firmalarin
amaca uygun c¢ikisini kolaylastirir.

Uygulamada, uzun vadede ayakta kalabilen - ve bu nedenle borglarinin yeniden yapilandirilmasi gereken - ve
kalamayan - ve dolayisiyla tasfiye edilmesi gereken - firmalar arasinda ayrim yapmak karmasik ve maliyetli bir
istir. Bu ayrim, genellikle 6zel sektor bilgisi ve bir sirketin yonetiminin ve uzun vadeli is beklentilerinin munferit
olarak analiz edilmesini gerektirir. Kreditorler, ilgili meblaglar yliksekse mahkeme disi bir calismada bdyle bir
analiz yapmak i¢in zaman ayirmaya istekli olabilirler veya bir iflas isleminde bunu yapmak zorunda kalabilirler.
Ancak, bir sirketin ayakta kalabilmesine iliskin saglikh bir analiz, 6zellikle resmi yeniden yapilandirmalar s6z
konusu oldugunda, kiigiik isletmeler igin ekonomik olarak miimkiin olmayabilir. Bu nedenle, KOBI'ler s6z konusu
oldugunda, iflas prosedurlerinin maliyet ve karmasiklik agisindan iflas eden sirketin blyukliguyle orantili olmasi,
isletmenin yasayabilirliginin daha az sofistike bir sekilde degerlendirilecegi anlamina gelse bile, 6zellikle
Onemlidir.

isletmenin biyikliigiine ek olarak, miinferit sirkete ve kurumsal baglama iligskin bir dizi bagka 6zellik de belirli bir
duruma iliskin ideal ¢6zimu degistirebilir. Bununla birlikte, genel olarak, bir sirketin finansal stres altinda
olduguna dair erken uyarilar, yeniden yapilandirma surecinde kreditorlerin azinhginin "disarida kalmasini”
Onleyen bir mekanizmanin benimsenmesi ve mahkemeye gitmeden ¢6zim segenegdi de dahil olmak (izere bazi
uluslararasi en iyi uygulamalar bir dizi calismada 6zetlenmistir (McGowan ve Andrews, 2016, s. 15-16[39]).

Yeniden yapilandirma proseddrlerinin gecikmeli baglatilmasi, yeniden yapilandirmanin maliyetlerini artirabilir ve
yasayabilir sirketlerin basarili bir sekilde yeniden yapilandiriimasi ihtimalini azaltabilir. Yeniden yapilandirma
islemlerinin erken baslatiimasina olanak taniyan iki ana politika araci bulunmaktadir. ilk olarak, kreditorler,
kurumsal borglularin yasal olarak belirlenmis bir degeri asan temerrtidi gibi net bir tetikleyici durumunda bir iflas
takibi baslatma hakkina sahip olabilirler. ikinci olarak, borglularin yetkilileri, Bolim 2.4'te ele alindigi lGzere,
sirketin iflas ettigine veya iflas etme yolunda olduguna dair yeterli kanitlar olustuktan hemen sonra bir iflas takibi
baglatmazlarsa hukuki veya cezai sorumlulukla karsi karsiya kalabilirler.

Bazi durumlarda, kiguk bir kreditor grubu kendileri igin bir fayda elde etme umuduyla yeniden yapilandirma
surecini, tim kreditorlerin servetini maksimize edecek bir ¢6ziml geciktirmek anlamina gelse bile, geciktirme
motivasyonu gosterebilir. Bu nedenle, bir yeniden yapilandirma planinin onaylanmasi igin oybirligi sart
aranmasl, mali sikintinin ¢6zUmunu geciktirebilir, hatta imkansiz hale getirebilir. Bu nedenle bazi tlkeler yeniden
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yapilandirma planlarinin her bir siniftaki kreditérlerin ¢ogunlugu tarafindan onaylanmasina ("sikistirma"
hukimleri olarak bilinir) ve bazi durumlarda bir sinifin diger muhalif sinifa Gstin gelmesine ("siniflar arasi
sikistirma") izin verir. Her hallkarda, kreditorlerin beklentilerini korumak amaciyla uygulanan "sikistirma",
genellikle yalnizca ayni siniftaki kreditorlerin esit muamele gérmesi ve kreditorlerin yeniden yapilandirma plani
kapsaminda alacaklarinin en azindan sirketin tasfiyesinde alacaklari kadar olmasinin beklendigi durumlarda
muimkundur.

Sekil 1.9.'da gosterildigi gibi, mahkeme disi galismada (kamu piyasalarinda genellikle "finansal sikintili takaslar"
olarak adlandirilir) geri kazanim oranlari, 6zellikle teminatsiz ve sermaye benzeri tahvillerde iflas islemlerinden
onemli 6lgciide daha ylUksek olmustur. Mahkeme disi ¢caligmalarin, genelde mahkeme katilimiyla iligkili daha
yuksek yasal maliyetlere maruz kalmamak ve uzlagsmaya dayali hizli bir anlasma yoluyla sikintili dénemi
potansiyel olarak kisaltmak gibi bir dizi avantaji vardir. Ayrica mahkeme digi ¢alismalar, ekonomik krizler
sirasinda, tikanma potansiyeli olan mahkemelere énemli bir alternatif sunmaktadir. Muhtemelen mahkeme disi
galismalarin en 6nemli iki dezavantaji, muhalif kreditérlerin gogunluk tarafindan reddedilememesi (kreditorlere
azinligi tarafindan reddedilebilmesi) ve mahkemelerde iki tarafli borg icra davalarinin hala mimkin olmasidir
(bu durum Kilit Gretken varliklarin teminatli kreditorler tarafindan haczedilmesi durumunda ticari faaliyette bir
kesinti anlamina gelebilir). ikinci soruna bir ¢dziim olarak, bazi iilkeler (6rnegin Fransa, italya, ispanya ve Birlesik
Krallik) kreditorlerin kurumsal borglu ile bir anlasma muzakere etme konusunda 6nemli 6lglide 6zgurligindn
bulundugu ve mahkemenin yalnizca kritik noktalarda (belki de en 6nemlisi, kreditor eylemlerinin durdurulmasini
ilan etmek icin) midahale edecegi karma rejimleri benimsemistir (J. Diez vd., 2021,

s. 25[40]). Genel olarak, mahkeme prosediuirlerinin maliyetli olmasi nedeniyle, mahkeme digi galismalarin tesvik
edilmesi ve mahkeme midahalesinin yalnizca mutlak bir gereklilik oldugu durumlarla sinirlandiriimasindan elde
edilecek olasi verimlilik kazanimlari vardir. Tasfiye memurlari mahkemeler tarafindan atandiginda,
Ucretlendirme yapilarinin verimsiz sonuglara yol acacak sekilde carpik tesvikler sunmamasini saglamak
onemlidir (6rnegin yasayamayan firmalari hayatta tutmak) (Adalet McGowan ve Andrews, 2016[6]).

iflas ve kurumsal yonetim gergeveleri arasindaki sinirda yer alan ilging bir soru, iflas davasi sirasinda gérevdeki
yonetimin korunmasi veya gorevden alinmasi gerekip gerekmedigidir (6rne@in genis yetkilere sahip bir iflas
yoneticisinin atanmasi yoluyla). Bir yandan, yénetim kurulu Uyeleri ve yetkililer firmaya veya sektore 6zgu
nadiren bulunan bilgi ve iliskilere sahip olabilir ve bu nedenle isletme igin ayni kisileri pozisyonlarinda tutmak
daha iyi olabilir. Buna ek olarak, yoneticiler iflas slrecinin baglatimasindan sonra yerlerinin degistirilecegini
ongorlyorlarsa, zararlari gizleyerek veya fabrika bakimi gibi gerekli operasyonel maliyetlerden vazgegerek
iflasin taninmasini ertelemeye calisabilirler. Ote yandan, mali stres mevcut yénetim ekibinin yetersizliginden
veya asiri risk alma tutumundan kaynaklaniyor olabilir ve krize yonelik ¢ozim kapsaminda yapilabilecek bir sey
de bu Kkilit yoneticilerin degistiriimesi olabilir. Ayrica, bir ciro beklenmiyorsa, yonetim stratejik olarak temerrtide
dismeyi secebilir ve sirketi ayakta tutmak icin mahkeme muidahalesine gerek kalmadan bir yeniden
yapilandirma iglemiyle iligkili korumalardan (kreditorlerin islemlerinin durdurulmasi gibi) yararlanabilir (McGowan
ve Andrews, 2016, s. 23-24[39]).

2.7.1. Tasfiye prosediirleri sirasinda tahvil sahipleri

Sirket tahvillerinin kendine has 6zelliklerinin, tahvil sahiplerinin mahkeme disi ¢alisma ve iflas prosedurleri
sirasinda oynayabilecekleri roll etkiler. Bélum 2.2'de detayli olarak ele alindidi gibi, mulkiyet, tahvil
sahipleri acisindan genellikle daha daginik olup tahvil milkiyet kayitlarina ulasilmasi banka kredilerine
kiyasla daha zor olmaktadir, bu da bor¢ yapilandirma muizakerelerine katilmasi gereken taraflari
belirlemede zorluklar yaratmaktadir.

Bir sirket tahvilinin yasal sekli de yeniden yapilandirma surecini etkiler, ¢iinkd bunlar bor¢ senetleridir ve
bu nedenle iceriden dgrenenlerin ticareti ve piyasanin kétuye kullanimi ile ilgili yasalar kapsaminda
dizenlenirler. Bu da, tahvil sahiplerinin bir yeniden yapilandirma proseduri sirasinda hassas bilgilere
ulasabilecegdi ve sonug olarak tahvil alim satiminin kisitlanabilecegi anlamina gelir.
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Bu durum, tahvil sahiplerinin yeniden yapilandirmaile ilgili herhangi bir 6zel bilgi almayarak saglanabilecek
olan pay sahipliklerini alip satma kabiliyetlerini sirdirme istekleri ile tatmin edici bir yeniden yapilandirma
anlasmasi yapmak igin bazi tahvil sahiplerinin 6zel bilgi alma ihtiyaci arasinda bir gerilim yaratmaktadir. Bu
durum genellikle yeniden yapilandirma muzakerelerine katilan bir tahvil sahipleri grubu olusturularak
¢Ozullr (resmi veya gayri resmi olarak atanir; ikinci durumda "gegcici komite" olarak bilinir). Bu grup daha
sonra ihragginin danigsmanlariyla kendileri adina muzakere yuriten mali ve hukuki danigmanlari
gérevlendirir. ilerleme kaydedildikge, teklif (ki bu 6zel bir bilgidir) onu degerlendirecek olan tahvil sahipleri
grubuna iletilir. Bilgi daha sonra kamuya aciklanir ve daha 6nce kisittanmis olan grubun menkul

kiymetlerde tekrar islem yapmasina izin verilir. Bu sire¢ birkag kez tekrarlanabilir (Brodie, 2017[13]).
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3 Duzenleyici kurumlarin gorusleri

Bazi Ulkeler ve kuruluslar yakin zamanda, 6zellikle COVID-19 krizine cevaben tahvil sahibi haklar ve
kurumsal agiklama ile ilgili rehberlik saglamistir. Bu bolimde bu girisimlerden bazilarina genel bir bakisin
yani sira Diinya Bankasi'nin Etkin Tasfiye ve Kreditér/Borglu Rejimlerine lligkin ilkeleri ve segilen
ulkelerdeki yeniden yapilandirma rejimlerinin bir 6zeti sunulmaktadir.

3.1. Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu

Kasim 2021'de, Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB), sirketlerin uzun vadeli borglari
hakkinda soézlesmelerle sagladiklar bilgileri iyilestirmek icin IAS 1 Finansal Tablolarin Sunusu'nda
degisiklikler dnermistir (IFRS Foundation, 202141). Halihazirda IAS 1, bir sirketin bir yGkimlalGgun,
raporlama tarihinden itibaren en az 12 ay 6deme erteleme hakki varsa, cari olmayan seklinde
siniflandirmasini gerektirmektedir. Ancak, bdyle bir hak genellikle sirketin raporlama tarihinden sonra
taahhitlere uymasina tabidir. Ornegin, bir sirketin raporlama tarihinden sonra taahhitlere uymamasi
halinde 12 ay icinde geri 6denebilir hale gelebilecek uzun vadeli borcu olabilir.

Haziran 2022'de IASB, bir isletmenin kredi anlagsmalarindan kaynaklanan yikumlUliklerini uzun vadeli
olarak siniflandirmasi ve bu yikumlulUklerin taahhutlere tabi olmasi durumunda, isletmenin, yatinmcilarin
yukumlaliklerin 12 ay i¢inde geri 6denebilir hale gelme riskini degerlendirmelerini saglayacak bilgileri
aciklamasi gerektigini belirten degisiklik onerilerini nihai hale getirmeye gecici olarak karar vermistir: (1)
isletmenin uymakla yUkimld oldudu taahhitler hakkinda bilgi (taahhitlerin niteligi ve isletmenin bunlara
uymak zorunda oldugu tarih gibi); (2) isletmenin taahhitlere uymakla yikimld oldugu tarihte taahhitlere
uymakta zorluk yasayabilecegini gosteren olaylar ve durumlar (IFRS Foundation, 2022(2]) Degisikliklerin
1 Ocak 2024 tarihinde veya bu tarihten sonra baslayan yillik raporlama dénemlerinde yurirlige girmesi
beklenmektedir.

3.2. ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu

Haziran 2020'de, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu Sirket Finansmani Bolimu ("SEC Bolimu"),
sirketlerin COVID-19 ile ilgili is ve piyasa aksakliklarina iligkin olarak dikkate almasi gereken operasyonlar,
likidite ve sermaye kaynaklari aciklamalarina iliskin SEC Bolumd'nin ek goruslerini saglamak igin rehber
aciklamalar yayimlamistir. ilgili SEC birimi, bu rehber aciklamalar ile sirketleri, yatirimcilarin COVID-19'un
mevcut ve beklenen etkilerini yonetimin gézinden degerlendirebilmelerine olanak taniyacak aciklamalar
sunmaya ve olaylar ve kosullar degistikge agiklamalar proaktif olarak gbézden gegirip giincelleme
konusunda tesvik etmeye devam etmektedir. Bu rehber agiklamalarda SEC Birimi sirketleri, taahhutlerini
yerine getirmeme konusunda o6nemli bir risk altinda olup olmadiklari da dahil olmak Uzere genis bir
yelpazedeki sorulari degerlendirmeye tesvik etmistir. Ayrica sirketler, finansman dizenlemelerinin ek
finansman elde etme kabiliyetlerini sinirlayacak sartlar icerip icermedigini ve bu sartlarin sirketin mevcut
faaliyetlerini sirdirememesine neden olacak likidite zorluklarina yol agip agmayacagdini degerlendirmeye
tesvik edilmigtir (SEC, 202043)).
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3.3. irlanda Denetim ve Muhasebe Gozetim Kurumu

iranda Denetim ve Muhasebe Denetleme Kurumu ("IAASA"), raporlarin ilgili finansal rapor gergevesiyle
uyumlu olmasini saglamak igin belirli 6z kaynak ve borg ihraggilarinin yillik finansal tablolarini inceler.
Otorite ayrica, tum ihraggilarin yonetimine finansal raporlarini hazirlarken yardimci olmak amaciyla bu
incelemelerden elde edilen temel sonuglari ve gelecekteki incelemeleri igin éncelikleri yayinlar (bunlara
"g6zlem belgeleri" denir). 2020 ve 2021 yillarinda yayimlanan gézlem belgelerinde, kredi s6zlesmelerine
iliskin raporlamanin COVID-19 pandemisi sirasinda ihraggilarin yonetimi igin énemli bir husus oldugu
vurgulanmistir. IAASA, 2021 yilinda 6zellikle su tavsiyede bulunmustur: "[Saglik krizinin] kredi taahhutleri
Uzerindeki etkisi, (i) feragat kosullarinin agiklanmasi da dahil olmak Uzere, kredi verenlerle kredi taahhut
kosullarindan feragatlerin yeniden muzakere edilmesi; (i) kredi taahhidi feragat kosullarina
uyulmamasinin etkisinin agiklanmasi ve (iii) kredi taahhtidu feragat kogullarinin potansiyel basarisizligi ve
gelecekte baska bir feragat alma olasihidinin agiklanmasiyla birlikte yillik raporlarda agiklanmalidir”
(IAASA, 2021, s. 8ja4)).

3.4. Birlesik Krallik Finansal Raporlama Konseyi'nin Kilavuzuk Kodu

Birlesik Krallik Finansal Raporlama Konseyi ("FRC"), Ekim 2019'da kurumsal yatirimcilarin yatirim yaptiklari
sirketlerle nasil iliski kurmalari gerektigini 6zetleyen 2010 tarihli Kilavuzluk Kodu'nun gulncellenmis bir
versiyonunu yayimlamistir. Revize edilmis versiyon bir dizi bagka degisikligin yani sira, imzacilarin, sabit gelir
de dahil olmak Uzere, orijinal kapsam olan kamu sermayesinin Otesindeki varlik siniflarina iligkin yénetim
faaliyetlerini agiklamalarini gerektirmektedir. Bu durum, "[2010'dan bu yana] sabit getirili tahviller, gayrimenkul
ve altyapi gibi borsada islem goéren pay senetleri digindaki varliklara yapilan yatinmlarda énemli bir blylime
oldugu" gergegine bir yanittir (FRC, 2020[45]). Bu calismanin egilimler boliminde sunulan rakamlarla
uyumludur.

Goézden gecirimis Kilavuzluk Kodu'nun 12. ilkesi, imzacilarin hak ve sorumluluklarini aktif bir sekilde
kullanmalari gerektigini belirtmektedir. Sirket tahvilleri gibi sabit getirili varliklar igin, su konulardaki yaklasimlarini
aciklamalidirlar: senet veya sodzlesmelerdeki hukim ve kosullarda degisiklik istemek; tesis senetlerinde
saglanan bilgilere erisim istemek; deger dusikligu haklari; ve izahname ve islem belgelerini gdézden gegirmek
(FRC, 2020[45]). Geleneksel olarak kurumsal yatirimcilarin hisse payi sahiplikleri baglaminda tartigilan bir konu
olsa da, Birlesik Krallik Kilavuzluk Kodu'nun sabit geliri de kapsayacak sekilde genisletilmesi, Bolim 2.6'da
tartigilan pasif tahvil yatirimlariyla ilgili konularla ilgilidir. FRC'nin, bu ilavenin getirilmesinden bu yana ¢ok az
sayida yatinmcinin sirket borglarindaki haklarini nasil kullandiklarina dair raporlama yaptigini gérdigini
belirtmek gerekir.

3.5. Diinya Bankasi: Etkin Tasfiye ve Kreditor/Borglu Rejimlerine iligkin ilkeler

Diinya Bankasi'nin Etkin Tasfiye ve Kreditér/Borglu Rejimlerine iligkin ilkeleri ("DB ilkeleri") dért ana baglk
altinda tavsiyeler icermektedir: kredi ortami; risk yonetimi ve gayri resmi ¢galisma sistemleri; tasfiye hukuku
sistemleri; ve tasfiye sistemlerinin uygulanmasi (Dinya Bankasi, 20164¢]). Kredi ortamina iliskin ilkeler
esas olarak borglarin tahsiline yonelik yontemlerin etkinligi, seffafligi ve givenilirligine odaklanmaktadir.
ikinci olarak, iyi isleyen bir kredi sisteminde, teminat yénetimi ve icra sistemlerinin (teminatli ve teminatsiz
borclar icin farkli mekanizmalarla) varligi ve etkinligi gerekli olarak belirtiimektedir. Buna ek olarak, saglam
bir tasfiye sistemine sahip olmak igin (tasfiye sistemi disindaki prosedurlerin yani sira), icra sistemlerinin
ongorulebilirligi, seffafligi ve uygun maliyetli olmasi temel unsurlar olarak vurgulanmaktadir. Dlnya
Bankasi Ilkeleri'nin gayri resmi kurumsal calismalar bolimii, isletmelerin mali agidan yasayabilir hale
getiriimesine odaklanmakta ve (1) yasayabilir durumdaki sorunlu igletmelere kredi verilmesinin, yatirim
yapilmasinin veya bu igletmelerin yeniden sermayelendiriimesinin tegvik edilmesi, (2) bor¢ silme, yeniden
takvimlendirme, yeniden yapilandirma ve borg-6z kaynak déntstmleri gibi ¢cok ¢esitli yeniden yapilandirma
faaliyetlerinin desteklenmesi ve (3) yeniden yapilandirmalar igin uygun veya nétr vergi muamelesi
saglanmasi konularinda tavsiyeler icermektedir. Tavsiyelerin risk yonetimi bileseni, eksiksiz, dogru ve
glvenilir kredi bilgi sistemlerinin bulunmasini gerektirmektedir.
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DB ilkeleri'nin ticari iflasa iliskin usuller konusunda rehberlik saglamasi énemlidir. iflasin, dzellikle tasfiye
veya yeniden yapilanmanin (firmanin varliklarinin degerini ve kreditdrlerin tahsilatlarini en Ust dizeye
¢ikarmak icin hangisi secilirse secilsin) zamaninda, verimli ve tarafsiz bir sekilde (benzer durumdaki
kreditérlere esit muamele saglayarak) yiriitiilmesi beklenir. Diinya Bankasi ilkelerinde de belirtildigi tizere,
bunun icin giiglii kurumsal ve diizenleyici cercevelerin bulunmasi gerekmektedir. Diinya Bankasi ilkeleri
bu dort tavsiye alaninin yani sira, borglarin ¢éziimine yonelik etkin bir ¢cerceve igin saglam bir temel
olusturacak saglikli yatinm iklimlerinin tesvik edilmesine yonelik kapsayici bir husus olarak, kurumsal
yonetim ve seffafligin 6nemini vurgulamaktadir.

3.6. Yeniden yapilandirma rejimleri - Segilmis lilke érnekleri

Standartlastirilmis mahkeme disi yeniden yapilandirma siregleri, borglularin ortak 6zelliklere sahip oldugu
¢ok sayida yeniden yapilandirma icin tasarlanmis merkezi cergevelerdir. Genellikle, bu tir yeniden
yapilanma diizenlemeleri yargi sistemini igermez. Bu tir bir prosedirii Kore ve izlanda gibi birkag tlke
kendi iflas sistemlerine zaten dahil etmis durumdadir. izlanda érneginde hiikiimet, 2010 yilinda finansal
sisteminde yasanan ciddi bir krizin ardindan, yeniden yapilandirmanin énuindeki vergi engellerini azaltmayi
amagclayan cesitli vergi tesvikleri yoluyla, 6rnegin borglulara borglarinin silinmesi konusunda vergi
muafiyetleri uygulayarak planlari desteklemistir. Taraflar arasindaki anlagmazliklarin mahkemelerin
mudahalesine gerek kalmadan ¢ozilmesi icin bir tahkim kurulu da programa entegre edilmistir (Menezes
ve Akvile, 2021p47). Kore'de hiikiimet KOBI'lere isletme sermayesi icin kredi garantileri saglamis ve
kurumsal yeniden yapilandirma fonlari, donusturdlebilir tahviller ve borg-6z sermaye takaslari yoluyla
KOBI'lere borg ve 6z sermaye yatirimlari yapmistir (Bergthaler vd., 2015p4s)). Tasfiye rejiminin 2001 yilinda
yasalastirilan gbézden gecirilmis versiyonu daha kisa sureler icermekte, borclunun elinde bulundurdugu
yapilara izin vermekte ve pay sahiplerinin donlstirtlen 6z sermayeyi geri satin almasina izin vermektedir
(Bergthaler vd., 2015g)).

Fransa, Hollanda, Almanya, ispanya ve italya gibi bazi (lkeler, sézlesmeye dayal calismalari sinirli
mahkeme mudahalesi ile birlestiren gayri resmi egzersiz ¢alismalari uygulamaktadir. Bu yapilar karma
prosediirler olarak bilinmektedir ve Euro bélgesi krizi sirasinda Fransa, italya ve Ispanya'nin deneyimlerini
takiben Avrupa Birligi tarafindan 2019 Avrupa Yeniden Yapilandirma Direktifi'nde ve Birlesik Krallik
tarafindan 2020 Kurumsal iflas ve Yénetim Yasasi kapsaminda son tasfiye reformunda desteklenmektedir
(Diez vd., 202119)). Ayrica, Almanya, Kolombiya ve Polonya gibi bir¢gok tlke COVID-19 salginina cevaben
benzer prosedurleri gegici olarak benimsemeyi tercih etmistir.

Hollanda, Ocak 2021'de yurtrlige giren yeni bir hibrit mahkeme disi yeniden yapilandirma mekanizmasini
kabul etmistir. Bu mekanizma, borglularin kreditorleriyle resmi iflas prosediri diginda bir yeniden
yapilandirma plani mizakere etmelerine olanak tanir ve bu plan ancak daha sonra bir mahkeme tarafindan
resmi bir islemle onaylanir (Menezes ve Akvile, 2021u47)). Borglu, ilk plan islemlerini, kreditorlerin
sozlesmelerdeki fesih hikUmlerine basvurma hakki da dahil olmak Uzere haklarini kullanmalarini
durduracak en fazla sekiz aya kadar mahkeme karariyla durdurma ile eslestirebilir (Houthoff, 2020is0j).
Mahkemenin plani kabul etmesi, (haklari plandan etkilenen) tim kreditérlerin ve pay sahiplerinin plani
onaylamasina baglidir. Sinifin kabuli igin, oy kullanan tim sinif katihmcilarinin Ggte iki gogunlugu
gereklidir. Mahkeme, 6rnegin bazi kreditérlerin veya pay sahiplerinin tasfiye durumunda plan kapsaminda
daha kot durumda olmasi halinde yeniden yapilandirma planini reddedebilir. Bir veya daha fazla kreditor
sinifinin plani reddetmesi halinde, mahkeme yine de ilgili plani, tasfiye durumunda karsi ¢ikan kreditorlere
kismi dagitim yapilmasi kosuluyla onaylayabilir. Stire¢ boyunca borglu, varliklarina sahip olmaya devam
edecek ve iglerini her zamanki gibi ylritmeye devam edebilecektir.
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