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ABSTRACT

By conducting a two-way survey on individuals and companies, the operating system and basic problems were
evaluated impartially and some suggestions were included. While 183 participants responded to the survey
conducted on individuals, only 10 companies answered the interview questions and the presentation of the survey
and interview results as tables, graphics and simple ratios was discussed. According to the results of the survey
and interviews, both the financial system and the view of the society were evaluated. In addition, by considering
the resource management of companies, the possibilities of developing a more consistent asset management model
with performance and risk measurement were discussed. As a conclusion in this study, the promotion of AMCs is
insufficient and public institutions and organizations do not have sufficient knowledge about the system of AMCs
in problematic assets management. The current situation analysis has been undertaken by examining the working
systems of AMCs operating at the national and international levels. In this context, it has been determined that
some regulations are required in the legislation. Asset management companies must accurately reflect the
promotion of their field of activity through social media and associations. On the other hand, in the legislation,
regulations should be introduced in the tax system, debtors and creditors should be exempted from collection fees
and other fees, a separate section should be created for asset management companies in the uniform chart of
accounts. Suggestions have been made about the need for receivables, the need for real sector companies and
public institutions to pave the way for receivables that cannot be collected, and the establishment of the necessary
infrastructure in the UY AP system.

Keywords: Asset management, performance measurement, transfer of distressed assets, asset management
companies and management tools
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TURKIYE’DE VARLIK YONETIM SIRKETLERiIi UYGULAMALARININ
DEGERLENDIRILMESI!
OZET

Bireyler ve sirketler tizerinde iki yonlii anket yapilarak ¢alisma sistemi ve temel sorunlar1 degerlendirilerek bazi
oneriler gelistirilmistir. Bireylerle ilgili olarak yapilan anket caligmasina 183 katilimci ve sirketlerle yapilan
goriismede ise yalnizca 10 sirket sorular1 cevaplamis olup, anket ve goriisme sonuglari tablo, grafik ve basit oranlar
olarak sunulmus ve elde edilen sonuglar tartisilmigtir. Anket ve goriigme sonucuna bagli olarak hem finansal
sistem, hem de toplum yoniinden goriiniisii degerlendirilmistir. Ayrica sirketlerin kaynak yonetimi ele alinarak,
performans ve risk dl¢liimii ile daha tutarli bir varlik yonetim modelinin gelistirilmesinin olanaklart tartigilmistir.
Varlik Yonetim Sirketleri (VYS)’lerinin tanitiminin yetersiz oldugu ve kamu kurum ve kuruluglarimin sorunlu
varlik ¢oziimlemede VY $’lerin sistemi hakkinda yeter diizeyde bilgi sahibi olmadiklar1 sonucuna ulasiimaktadir.
Ulusal ve Uluslararasi alanda faaliyet siirdiiren VYS’ler ¢alisma sistemleri incelenerek mevcut durum analizi
yapilmistir. Bu baglamda mevzuatta bir takim diizenlemelerin gerektigi tespit edilmistir. Varlik yonetim sirketleri
faaliyet konusunun sosyal medya ve dernekler araciligi ile tamitiminin dogru bir sekilde yansitilmasi

1 Bu galisma, Prof. Dr. Yesim TANRIVERMIS danismanliginda Abdurrahman ONAL (2021) tarafindan Ankara Universitesi
Gayrimenkul Gelistirme ve Yo6netimi Anabilim Dali’nda yiiksek lisans programinda hazirlanmis olan “Varlik Yonetim
Modelleri ve Tiirkiye’de Varlik Y6netim Uygulamalarinin Degerlendirilmesi” baslikli yiksek lisans tezinden iiretilmistir
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gerekmektedir. Mevzuatta ise vergi sisteminde diizenleme getirilmesi gerektigi, tahsil harci ve diger harglardan
borglu ve alacaklilarin istisna tutulmalar1 gerektigi, tek diizen hesap planinda varlik yonetim sirketleri igin ayr1 bir
boliim olusturulmasi gerektigi, sermayesinin tamami kamu idarelerine ait olan VYS’lerin 6zel sirketlere karsi
rekabette Gistlin oldugundan, sinirlandirma uygulanmasi gerektigi, reel sektor firmalarinin ve kamu kurumlarinin
tahsil edemedigi alacaklarin oniiniin agilmast gerektigi ve UYAP sisteminde gerekli altyapinin olusturulmasi
hususunda onerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Varlik ydnetimi, performans élgiimd, sorunlu varliklarin devri, varlik yonetim sirketleri ve

yOnetim araglari
Jel-Simiflama: HOO, G12, R0O

1. GIRIS

Kiresel diizeyde yasanan ekonomik problemler, sorunlu varliklarin olusumuna zemin
hazirlamaktadir. Bankalarin satilabilir varlik bulmakta zorlanmasi ve sorunlu varliklara karsilik
ayirma zorunlulugu, ekonominin daha da sikismasina ve finansal problemlerin biiylimesine yol
a¢cmaktadir. Bu durum, bankalar ve/veya finansal kuruluslarda biriken sorunlu varliklar1 belirli
bir 6deme karsiliginda satin alarak yonetme gorevini iistlenen varlik yonetim sirketlerinin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Turkiye’de Varlik Yonetim Sirketleri (VYS) nin mevzuat ve uygulama yodnlerinden
farklilagma nedenleri irdelenmis, bankalar ve faktoring gibi finansal kuruluslarin sorunlu varlik
haline gelmis alacaklarini satin alan ve bdylece tahsil edemeyen alacaklardan otiirli karsilik
ayrilmast zorunlulugunun azalmasi ve kreditorlerin finans yiikiinden kurtarilmasi olanaklari
degerlendirilmistir.

VYS, finansal kuruluslar bilinyesinde yer alan, bor¢lunun 6deme kabiliyetinin
bulunmadigi veya kismen bulundugu, ya da tahsil edilecek varligin 6deme giintinden daha ileri
bir tarihte tahsil edilmesinin miimkiin oldugu durumlarla ilgilenmektedir. Bu olumsuzluklara
ragmen, tahsilat imkan diisiik ancak degeri olan varliklarin borglarini bankalara kiyasla daha
ekonomik bir degerle satin alarak bankalara kaynak transferi saglamaktadirlar. Bu siirecte
VYS’ler, devraldiklar varliklarin yonetimi veya tahsilati i¢in 6zel programlar uygulamaktadir.

VYS’ler, finansal kuruluslar biinyesinde yer alan ve bor¢lunun 6deme kabiliyetinin
bulunmadig1 ya da kismen bulundugu veya tahsil edilecek varligin 6deme giiniinden ileri bir
tarihte tahsilatinin saglanabilecegi ve tiim bu olumsuz durumlara karsin, tahsilat imkani az olan
ancak varliklar1 para eden sirketlerin bor¢larini, bankalara oranla daha ekonomik bir deger ile
satin alarak bankalara kaynak transferi sagladiklar1 ve ardindan devralmis oldugu varliklarin
yonetimini veya s0z konusu varliklarin tahsilatini saglama odakli programlar izlenmektedir.

Arastirma kapsaminda; VYS’lerinin piyasadaki hareketliligine bagli olarak
bankalardan devralmis olduklari sorunlu varliklarin hangi yontemlerle yonetiminin saglandigi
ve varliklarin ne kadar hizli nakde cevirdiklerine iliskin inceleme ve degerlendirme yapilmasi
yoluna gidilmistir. Calisma kapsaminda mevcut varlik yonetimi sirketlerinin {istlenmis
olduklar1 gorevler ve faaliyet alanlarina iliskin risk olgiisii tespit edilmis ve performans
hareketliligi genel olarak degerlendirilmistir. Burada amag¢ Tiirkiye’de yasanmast muhtemel
olan finansal sorunlarin ortaya ¢ikacagi donemlerde, varlik yonetim sirketlerinin alacagi
sorunlu varliklar ve bu sorunlu varliklar karsisinda faaliyetlerini siirdiirmede devamlilig
saglayarak, sektor icerisinde giiglii bir sisteme sahip olunmasi hususunda ¢aligma yiiriitiilmesi
hedeflenmistir.

Bu c¢alismada, varlik yonetimi yaklagimlari ve modelleri incelenmis; Tiirkiye’deki
varlik yonetim sirketlerinin mevcut durumu ile yeniden yapilandirilma olanaklar
degerlendirilmistir. Sirketlerin faaliyet alanlarinin mevzuatla sinirli oldugu, 6zel sektor
kurumlarinin varliklarinin yonetimi ve borg idaresinin yani sira Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
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(TMSF) ve bankalarin sorunlu varliklarinin ihale yoluyla devralinmasi ve borglarin tasfiyesi
alanlarinda da gorev aldiklar1 goriilmektedir. Ayrica, sorunlu varliklar: devralan varlik yonetim
sirketlerinin vergi ve diger sorunlarinin analizi katilimci bir yaklagimla ele alinmis; bu
sirketlerin calisma sistemleri ve temel sorunlari lizerinde yapilan analizlere dayali olarak
politika gelistirme ve ¢6ziim Onerilerinin ortaya konulmasi miimkiin olmustur.

2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLARI

Bankalar, faaliyet siirecleri boyunca gesitli riskler tistlenmekte olup bu riskler arasinda,
kredi riski olarak da bilinen geri 6dememe riski, sorunlu varliklarin olusumuna neden
olmaktadir. Bu varliklar, zamanla bankalar i¢in ciddi birer mali yiik haline gelmektedir. Tiirk
bankalari, bilinyelerinde yer alan sorunlu varliklari i¢ sistemleri araciligiyla ¢6zme yoluna
gitmistir. Ancak kriz donemlerinde sorunlu varliklarda gézlemlenen artis, bu yaklasimin
yetersiz kalmasina ve varliklarin i¢ sistemlerde ¢oziilemeyecek bir diizeye ulagmasina neden
olmustur. Sorunlu varliklarin artis1, bankalarin maliyet yiikiinii artirirken, ayn1 zamanda temel
bankacilik faaliyetlerini yiiriitmelerinde de giicliikler yasanmasina yol agmaktadir.

Arastirmada kaynak arastirmasi, ikincil veriler ile varlik yonetimi sirketleri ile
yapilandirilmis soru formuyla derinligine goriisme ve sivil ve kamu kurumlarinin uzmanlari ile
yapilan anket caligmasinin sonuclar1 kullanilarak varlik yonetimi sirketlerinin diinyada ve
Turkiye’de gelisimi ve mevcut durum analizi yapilmistir. Ozellikle Tiirkiye’de varlik yonetimi
sirketlerinin caligma alanlar1 ve bu calismalarin ¢cogunlugunu sorunlu varliklarin olusturma
nedenleri incelenmistir. Kaynak arastirmasi ile varlik yonetim ve oOrgiitlerine iliskin olarak
yapilmis ¢aligmalar ve sorunlu alacaklarin devri konusundaki ¢alismalarin degerlendirilmesi
yapilmistir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’ndan izin alarak faaliyet
gosteren ve tamamu Istanbul merkezli olan varlik yonetim sirketlerinin orta ve iist kademe
yoneticileri ile uzmanlarina yonelik derinlemesine goriisme yontemi kullanilarak mevcut
durumun analizi ve sorunlarin tanimlanmasi amagh veriler toplanmistir. Bu siirecte, katilimci
bir yaklasimla politika gelistirme c¢aligmasinin yiiriitiilmesi hedeflenmistir. Faaliyetlerini
siirdiiren varlik yonetim sirketleriyle yeterli sayida bireye ulasilabilmesi durumunda,
bankalardan sorunlu alacaklari devralmis tiiketicilerden segilen 6rneklem grubu ile yapilan
anket calismasi, yiiz yiize ve iki yonlii olarak gergeklestirilmistir. Ayrica, varlik yonetimiyle
ilgili dernekler ve diger meslek orgiitlerinin yoneticileri ile de derinlemesine goriismeler
yapilmistir.

Anket ve goriisme sonuclar1 ¢izelge, grafik ve basit oranlar biciminde sunulmus ve
sonuglar kapsamli bir sekilde degerlendirilmistir. Bu ¢aligmalar sonucunda, varlik yonetim
sirketlerinin hem finansal sistem hem de toplumsal agidan mevcut durumu analiz edilmis;
sirketlerin kaynak yonetimi, performanslari ve risk ol¢lim siiregleri detayli bir sekilde
incelenmistir. Elde edilen bulgular 1siginda, daha tutarli bir varlik yonetimi modelinin
gelistirilme olanaklar tartigilmastir.

3. KAVRAMSAL CERCEVE
3.1. Kredi Kavram

BDDK’ya gore kredi kavrami; 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun ikinci boliimiinde
krediler baslig1 altinda 48. maddede kredilerin direkt olarak tanimi yapilmamis olup kredi
sayilabilecek hususlar hakkinda agiklamada bulunulmustur. BDDK nin agiklamasinin yani sira
literatiirde kredi kavramina iligkin g¢esitli tanimlar bulunmaktadir. Aktag’a (2000) gore kredi,
“bir siire sonra 6denmek vaadiyle mal, hizmet veya satin alma giicii saglayabilme yetenegi” ve
“bir miktar paranin veya banka itibarinin belirli bir siire i¢cin ve mutlaka geri alinmak kosuluyla



TURKIYE’DE VARLIK YONETIM SIRKETLERi UYGULAMALARININ

48 i DEGERLENDIRILMESI

bir bedel karsiliginda 6diing olarak verilmesi veya odiing verilmis bir varligin geri 6denmesine
kefil olunmas1” olarak tanimlanmaktadir (Selimler, 2006).

Berk (1999) ise krediyi, “ticaret, hizmet ve sanayi isletmelerinin mal ve hizmet sunum
faaliyetlerini desteklemek amaciyla, bankalarca verilen ve bilancolarin aktifine alacak olarak
yansiyan iglemlerin ylriitiilmesi” seklinde ifade etmistir (Erkan, 2015). Yilmaz (2011) ise kredi
kavramini, “satin alma giiciiniin, yani paranin veya banka itibarinin, mal ve hizmet alimlarinda
belirli bir siirenin sonunda geri 6denmesi sartiyla devredilmesi” olarak tanimlamistir. Benzer
sekilde, Balkas (2004) kredi icin, “belirli bir siirenin sonunda geri 6denmek vaadiyle mal,
hizmet veya satin alma giicii saglanmas1” seklinde bir agiklamada bulunmustur.

Yildirim (2007), kredi kavramini daha kapsamli bir sekilde ele almis ve su sekilde
tanimlamistir: “Bankalar tarafindan gergek veya tiizel kisilere nakit, mal, kefalet veya teminat
seklinde veya herhangi bir sekil ve surette verilen deger olup, bir varligin belirli bir slirenin
sonunda geri alinmak kaydi ile verilmesi veya verilecek bir varligin geri 6deneceginin ya da bir
taahhiidiin yerine getirilecegi garantisinin verilmesidir.” Bir diger tanima gore ise kredi,
“finansal bir enstriimanin taraflar arasinda belirlenen siire sonunda geri 6denmesi vaadiyle
verilmesi, verilmis olan enstriimanin 6demesinin yapilmasi ya da anlagsma yapan taraflar
arasinda kefil olunmas1” seklinde ifade edilmektedir.

3.2. Sorunlu Krediler

5411 sayil1 Bankacilik Kanunu’nun ikinci boliimiinde “karsiliklar ve teminatlar” basligi
altinda 53. maddede sorunlu kredilerin direkt olarak tanimi yapilmamis olup sorunlu kredinin
ortaya ¢ikmast durumu hakkinda agiklamada bulunulmustur. Bankacilik Kanunu’na ek olarak
sorunlu kredi, Aktas (2000) tarafindan, “banka ile bor¢lu arasindaki geri 6deme anlagmasinin
onemli Ol¢iide bozulmasi sonucu tahsilatin gecikmesi ve zarar olasiliginin ortaya ¢ikmasi”
seklinde tanimlanmaktadir. Kredinin taraflarca belirlenen vadesinde 6denmemesi veya
O0demenin birka¢ giin gecikmesi, krediyi dogrudan sorunlu hale getirmemektedir. Ancak,
O0demelerin veya anlagmanin “Onemli Glgiide” bozulmasi ve buna bagli olarak tahsilatin
gergeklesmemesi durumunda kredi, sorunlu olarak degerlendirilmektedir.

Bu "6nemli bozulma" durumu, kredinin tiirine, ddeme gecikme stresine ve bor¢lunun
birden fazla onayli kredisinde ayn1 anda gecikme yagsanmasi gibi faktorlere bagl olarak farklilik
gostermektedir. Ornegin, bireysel kredilerde bir taksitin gecikmesi ya da ticari kredilerde
anaparanin vadesinden itibaren 30 giinliik bir gecikme, krediyi sorunlu kredi kategorisine dahil
etmemektedir. Ancak, ticari kredilerde anaparanin vadesinden itibaren 90 giin ge¢cmesi,
kredinin sorunlu kredi statiistine gegmesine neden olmaktadir. Ayrica, kredi 6demelerinin
yalnizca 10 giin gecikmesi durumunda dahi, kredinin deger kaybettigi ya da riskli hale geldigi
kanaati olusursa, bu durum kredinin sorunlu kredi olarak siniflandirilmasina yol agabilmektedir
(Selimler, 2006; Erkan, 2015; Bahardir, 2018; Acur, 2018).

Sorunlu krediler, mevzuat ve uygulamada farkl terimlerle ifade edilebilmektedir. Bu
baglamda, donuk alacaklar, tahsili gecikmis alacaklar, takipteki krediler, idari takipteki
krediler, tahsil olunacak alacaklar, tasfiye olunacak alacaklar ve kredi riski gibi tanimlamalar,
sorunlu kredilere iliskin farkli adlandirmalar arasinda yer almaktadir. Bankacilik Kanunu ve
Karsiliklar Yonetmeligi gibi yasal diizenlemeler, cesitli donemlerde sorunlu kredilere iliskin
tanimlar ve agiklamalar icermektedir (Selimler, 2006; Erkan, 2015).

De Lis vd. (2001) ile Yiicememis ve Sozeri (2011)’ne gore; kredilerin, sorunlu kredi
konumuna ge¢mesinde gercek/tiizel kisilerin gelirlerinde yasanmasi muhtemel igsel veya
ekonominin bdtunidnden kaynaklanan nedenlerden Otlri 6deme dengesini bozacak derece
azalmanin yasanmasi, finansal sorunlarin yasandigi donemlerde mevduatlarda yasana diisiis ve
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kredi talebindeki azalma, bankalarin agir1 yogun olusu, altyap1 yetersizligi ve miisterilerin mali
durumlarinin etkin bir sekilde takip edilememesi gibi nedenlerle karsilasildigir ifade
edilmektedir. Her ne kadar ekonominin genisleme doneminde gercek ve tlizel kisilerin
gelirlerinde yasanan artis, sorunlu kredilerin oraninda azalma yasanmasini saglarken, ancak
sorunlu kredilerdeki artis ekonomik durgunlugu da beraber getirdigi dikkate alinmalidir (Kiling
vd., 2018).

3.3. Sorunlu Varlklar

Sorunlu varliklar; “borglu tarafin borgtan kaynaklanan yiikiimliiliiklerini zamaninda
yerine getiremedigi, piyasa kosullari, ilgili yasal diizenlemeler ve uygulamalar cercevesinde
temerriit hali gerceklesmis, nakde donmesi giiglesmis ve hukuki takip siireci baslamis tahvil,
bono gibi menkul kiymetler ile kredi gibi borg araglar1” olarak tanimlanabilir (Sakar, 2004).
Mesutoglu (2001) ve Brose ve Nichols (2009)’a gore; piyasanin belirsizliginde deger kaybina
ugrayan menkul (kredilendirme sonucu teminat olarak kullanilan varliga dayali menkul
kiymet), gayrimenkul ve alacaklar1 da sorunlu varlik grubu i¢ine almak miimkiindiir (Sakar,
2004; Keles, 2012). Finansal kurumlarin, borglarini 6demeyen tiiketicilerin neden oldugu
sorunlu krediler i¢in karsilik ayirmak zorunda olduklari bilinmektedir. Karsilik ayrilan sorunlu
krediler, varlik yonetim sirketlerine kotii varlik kalemleri olarak devredilmekte boylece banka
karsilik olarak ayirmis oldugu nakdi daha dogru kaynaklara yonlendirebilmektedir.

3.4. Varhk Yonetim Sirketleri

Varlik yonetim sirketleri 1 Kasim 2006 tarihinde 26333 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan BDDK’nin diizenledigi Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari
Hakkinda Yonetmelik kapsaminda su sekilde tanimlanmistir: “Varlik yonetim sirketi; Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu, bankalar ve diger mali kurumlarin alacaklari ile diger varliklarinin satin
alinmasi, tahsili, yeniden yapilandirilmast ve satilmasi amacina yonelik olarak faaliyet
gostermek tlizere bu Yonetmelik hiikiimlerine gore izin alarak kurulan sirketleri ifade eder.”

Mevzuat disindaki literatiir incelemeleri, VYS’lere iliskin farkli agiklamalar
sunmaktadir. ilseven (2002), VYS’leri, “finans sektoriine yonelik olarak, sektordeki sorunlu
varliklarin ¢6ziimlenmesi ve bu varliklarin piyasa kosullar1 ¢ergevesinde finansal {iriinlere
doniistiiriilmesi (Sorunlu Finansal Varliklarin Uriinlestirilmesi) amaciyla olusturulmalari
ongoriilen finansal kuruluslar” olarak tanimlamaktadir (Selimler, 2006). Arslan (2002) ise
VYS’leri, “finans sektoriine yonelik olarak, sektordeki sorunlu varliklarin piyasalarca kabul
goren ve ticari kosullarda pazarlanabilir finansal iirlinlere dontistiiriilmesi yoluyla piyasalarin
akigskanlik kazanmasina katkida bulunmak amaciyla kurulan ve ortaklarina piyasa kosullar
cercevesinde bir sermaye getirisi saglamay1 hedefleyen kuruluslar” seklinde agiklamaktadir
(Selimler, 2006).

Mesutoglu ~ (2001), VYS’lerin  islevini  su  sekilde ifade  etmistir:
“Varlik yonetim sirketleri, bankacilik sisteminin sorunlu aktiflerini siirekli olarak devralma
gorevini istlenebildigi gibi, kamu otoritesine devredilen ve tasfiye edilen bankalarin sorunlu
varliklarini bir defaya mahsus olarak temizlemekle de gorevli olabilmektedir.” Bu baglamda,
VYS’ler bir anlamda “kotli banka™ olarak faaliyet gosterebilmektedir. Ardiyok (2005), devlet
kurumlarmin biitcelerinde yer alan ve tahsil edilemeyen kaynaklarin yarattii sorunlarin
azaltilmasi ya da ortadan kaldirilmast i¢in VY S’lerin 6nemine dikkat ¢ekmis ve bu finansal
kuruluslarin faaliyetlerini siirdiirmesinin gerekliligini vurgulamistir. Babuscu ve Hazar (2013)
ise VYS’leri, “bankalarin (ya da fonlarin) tastiye edilecek alacaklarini gergek degerinin altinda
satin alan ve ardindan bu alacaklara iligkin tahsilatlar1 gerceklestiren sirketler” olarak
tanimlamaktadir.
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VYS’leri ile ilgili olarak yapilan tanimlamalar incelendiginde; bankalarin ve/veya diger
finans kuruluglarinin alacaklarinin yani sira diger varliklari satin aldiklari, s6z konusu varliklar
yapilandirarak yeniden fiyatlamasini gergeklestiren sirket bu varliklari sattig1 ve alacaklarini bu
yolla gergeklestirdigi anlagilmaktadir. Ayni1 zamanda finans sektoriiniin asil faaliyet konusu
olan iglerine odaklanarak daha verimli ve etkin ¢alismalar1 saglanmaktadir.

4, BIREY VE/VEYA SIRKETLER 1ILE YAPILAN ANKET
CALISMASINDAN ELDE EDIiLEN SONUCLARIN DEGERLENDIRILMESI

Bankalar ve diger finans kuruluslari tarafindan kullandirilan krediler, tahsilatlarinin
saglanamamasi durumunda sorunlu varlik olarak varlik yonetim sirketlerine devredilmektedir.
Bu kapsamda, devredilen borglarla ilgili olarak kredi kullanan bireyler ve sirketlerin VY'S’lere
devredilen krediler ve mevcut haklar1 konusunda bilgi diizeylerini 6lgmek amaciyla bir anket
hazirlanmistir. Anket, ayrica VY $’lerin borglulara yonelik tutumlari, sagladiklar: imkanlar ve
borg¢lularin karsilastiklart sorunlar gibi unsurlar1 degerlendirmeyi amacglamaktadir.

Saha c¢alismasi asamasinda diinyada hemen her tlkede etkili olan kiiresel salgin nedeni
ile online anket olarak diizenlenmis olup, sosyal medya {izerinde, bankalarda ve varlik yonetim
sirketlerine yoOnlendirilerek borglularin cevaplanmasi i¢in paylasimda bulunulmustur.
Toplamda 183 kisi cevaplamis olup s6z konusu degerlendirme bu bilgiler dogrultusunda elde
edilmisgtir.

Katilimeilarin %65°inin  hali hazirda bankalardan kredi kullandigi ve yaklasik
%58’inin VYS’nin faaliyet konulart hakkinda bilgi sahibi olduklart belirlenmistir. Kredi
kullananlarin ancak %6’sinin borcu varlik yonetim sirketlerine devrolundugu ifade
edilmektedir. Bu gergevede VY S’lerine devrolan borcun kredi tiirii incelendiginde; “tiikketici
kredileri, kredi kart1 bor¢lar1 ve tasit kredileri” oldugu belirtilmektedir. Borcu varlik yonetim
sirketlerine devrolan bireylerin pazarlik yapma hakkini kullananlar %55 iken kullanmayanlarda
ise %45 oldugu, bunun sebebini yiiksek faiz orani ve kisa vadede tahsilat saglanmaya calisildigi
icin 6demelerini gergeklestiremedikleri belirtilmektedir (Sekil 1). Goriisiilen kisilerin para ve
sermaye piyasalart ile iligki i¢inde olduklart ve VY $’nin faaliyet konusu hakkinda genel olarak
bilgi sahibi olduklar1 ortaya konulmustur.

Sekil 1. Devrolan borcun pazarlik yapma hakkinin kullanimi1

Borcun 6denmemesi durumunda karsilasilabilecek olast sorunlar hakkinda
katilimcilarin yalnizca %45’inin bilgilendirildigi ifade edilmektedir. Borcu, varlik ydnetim
sirketine devrolan bireylerin %64°1i, cesitli sorunlar yasadiklarii belirtmis olup, bu sorunlar
arasinda siirekli telefonla taciz edilme, borcun 5-10 kat1 kadar 6deme talep edilmesi ve tim
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borcun 6denmesi gerektigi ancak tahsil harcinin yatirilmamasi nedeniyle dosyalarinin
kapanmamasi, dolayisiyla pasifte kalmalar1 yer almaktadir. Bu durumda, s6z konusu bireylerin
icra dairelerinde aktif durumda kaldiklar1 ifade edilmektedir. Ayrica, varlik yonetim
sirketlerinin, kredisi devrolan bireylere karsi tutumlari, katilimeilarin %36°s1 tarafindan ¢ok
kot ve %37’si tarafindan ise kotii olarak degerlendirilmektedir (Sekil 2).

-

Sekil 2. Varlik yonetim sirketlerinin borcu devrolan bireye karsi yaklasimi

Borcu devrolan bireylerin borglarin1  6dedikten sonra sirket tarafindan borcun
kapandigina dair bankanin bilgilendirildigi hususunda yoneltilen soruda ise %55°nin fikrinin
olmadigi, %27’sinden hayir ve %18’inden ise evet yanitinin alindig1 bilgisine ulasilmaktadir

(Sekil 3).

Sekil 3. Borcun kapandigina dair bankanin bilgilendirilmesi

Borca dair biitiin 6demeleri yaptiktan sonra baska masraflardan sorumluluga iliskin
bilgilendirme yapilip  yapilmadigi  hususunda  gorisiilenlerin =~ %27’si  kesinlikle
katilmamakta, %28 katilmamakta ve %27 ise bilgilendirmenin yapildiginmi ifade etmektedir
(Sekil 4).
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Sekil 4. Bagska masraflardan sorumlu oldugunun bilgilendirilmesi

Borcu devrolan bireylerin  %50’si, VYS ile iletisim sorunu yasadiklarini
belirtmektedir. VYS’nin  borglulara 6deme kolayligi saglama hususunda goriisiilen
kigilerin %91°1, bdyle bir imkanin taninmadigmi ifade etmistir. Borcu devrolan
bireylerin %801, VYS’nin giivenilir olmadigimi diisinmektedir. Kisisel verilerin korunmasi
konusunda ise bor¢lularin %70°1, varlik yonetim sirketlerinin 6zensiz davrandigini belirtmistir.
Borglularin %40°1, devrolan borglariyla ilgili olarak varlik yonetim sirketleri tarafindan
bilgilendirilmektedir. Borglarin kapatilmasinda, borglularin %350’si harclarla ilgili sorun
yasadigini ifade ederken, borcu devrolan bireylerin %67’si, bor¢larinin hangi varlik yonetim
sirketine devroldugunun banka tarafindan kendilerine bildirilmedigini belirtmistir.

Katilimeilarin %60°1, varlik yonetim sirketlerinin ekonomik ve sosyal hayata katki
sagladigin1  diistintirken, %064’ bu sirketlerin istihdama katki sagladigin1 belirtmistir.
Ayrica, %53°1, varlik yonetim sirketleri aracilifiyla borglarindan kurtuldugunu ifade
etmektedir. Katilimcilarin  %64°%, yonetmelikte yapilan degisiklikle getirilen arama
kisitlamasint dogru buldugunu belirtirken, %30’u varlik yonetim sirketlerine devredilen
borglarla ilgili vergi, resim ve harg istisnalarinin siiresiz hale getirilmesinin bor¢larin daha fazla
Odenebilir hale gelmesine kesinlikle katilmadigini ifade etmektedir. %20°si bu goriise
katilmamakta, %20’si kesinlikle katilmakta ve %20’si ise bu konuda kararsizdir (Sekil 5).
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Sekil 5. Vergi, resim ve harglarin siiresiz olmasi borglar1 6denebilir hale getirecektir

Katilimcilara ankete eklemek istedikleri hususlarin varligi ve varsa bunlarin neler
oldugu konusunda birakilan agik yorumda ise sirketlerin yonetiminin devlet tarafindan
saglanmasi ve elde edilen gelirler devlet destekli ¢esitli fonlarda degerlendirilebilecegi ifade
edilmektedir. Diger yandan varlik yonetim sirketlerinin arama kisitlamalarina uymadiklari
belirtilmektedir. Varlik yonetim sirketlerine 6denmesi gereken borglarin zamanla daha 6nce
istenen paranin hatta anaparanin bile altina indigi ifade edilmektedir. Ancak bazi varlik yonetim
sirketlerinin olumsuz tutumu tefeci sifati ile anilmalarina neden olmaktadir. Katilimcilardan
banka avukati ile yasanan sorun neticesinde varlik yonetim sirketine borcu devrolan bireylerde
sirketlerin daha avantajli oldugu beyan edilmektedir. Ayrica varlik yonetim sirketlerinin
alacaklar1 tahsil yOntemi ve siiresi gibi hususlarda yeterince aydinlatici olmadigindan,
borglularin kiminle kars1 karsiya olduklari, nasil tavir almalar1 gerektigi konusunda bireylerde
endise uyandirdigr ifade edilmektedir. Sirketlerin yeteri kadar statiisii, faaliyet alanlar1 gibi
konularda reklam ve tanitim yapilmadigi konusuna deginilmektedir.

5. VARLIK YONETIM SIRKETLERI ILE YAPILAN DERINLEMESINE
GORUSMEDEN ELDE EDIiLEN SONUCLARIN DEGERLENDIRILMESI

BDDK’dan elde edilen bilgiler dogrultusunda, Tiirkiye’de aktif olarak faaliyet
gosteren 19 varlik yonetim sirketinin bulundugu bilgisine ulasilmistir. Bu sirketler; Adil,
Armada, Arsan, Birikim, Birlesim, Bogazi¢i, Denge, Dogru, Dlnya, Efes, Emir, Gelecek,
Hedef, istanbul, Mega, Met-Ay, Ortak, Siimer ve Yunus olarak siralanmistir. S6z konusu
sirketlerle yapilandirilmis  bir soru formu aracilifiyla derinlemesine goriismeler
gergeklestirilmis olup, basvuru yapilan sirketlerden yalnizca 10’undan olumlu doniis alinmustir.
Gorligmelerin sonuglarina dayali olarak toplanan veriler analiz edilmis ve varlik yonetim
sirketleri sektoriiniin durumu genel bir degerlendirmeye tabi tutulmustur. Goriisme yapilan
sirket sayisinin smirli olmasi nedeniyle elde edilen bilgiler daha c¢ok sayisal ifadelerle
aktarilmistir. VY'S grubundan yapilan goriismelerde katilimcilarin 6°s1 st diizey yonetici, 3°U
ise yonetici pozisyonunda gorev yapmaktadir. Gorlisiilen katilimcilarin yas ortalamasina
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bakildiginda, 8 kisi 40 yas iistii bireylerden olugsmakta (Sekil 6) ve sektor denetimleri oldukca
yiiksek diizeyde bulunmaktadir.

20-30
M31-40
M41-50
E51 ve lizen

Sekil 6. Katilimcilarin yas ortalamast

Gortigmeye katilan girket yetkililerinden 8 kisisi 21 yil ve iizeri deneyime sahip
olduklarini belirtmektedir (Sekil 7).

m0-5

m6-10

Ml11-15

W 16-20

W21 yil ve {izen

Sekil 7. Katilimcilarin mesleki deneyimi

Bankalarin satisa c¢ikardigi sorunlu kredilerde smirlama getirilmesi hususunda
katilimcilardan 6 sirket dogru bulmadiklarini belirtmekte, 9 sirket, varlik yonetim sirketlerinin
vergi, resim ve hargtan istisna tutulmalarin1 dogru bulmakta ve goriismede yer alan sirketlerin
tamam1 varliklar1 devralan sirketlere yeniden finansman ve damigmanlik yapabilmeleri
konusuna katilim saglamaktadirlar. Diger reel sektor firmalarinin ve kamu kurumlarinin da
tahsil edemedigi alacaklarin varlik yonetim sirketine satilmasi konusunda 9 sirket
onaylamaktadir (Sekil 8).
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Sekil 8. Reel sektor firmalarinin ve kamu kurumlarinin sorunlu alacaklarinin devri

Katilimcilar %100 kamu destekli varlik yonetim sirketlerinin piyasayi olumsuz yonde
etkilemesi durumunu 8 sirketin katilimi ile cogunlugu saglamaktadirlar (Sekil 9). Sirketlerden
6 tanesi, sorunlu kredilerin azaltilmasina yonelik banka kredi politikalarinin gelir-gider
analizleri baslangigtan itibaren dogru analiz edilmedigi diistinmektedir.

Katlenayorum; 1

Sekil 9. Tamami1 kamu destekli VY$’ler piyasay1 olumsuz yonde etkilemektedir

Katilimcilarin tamami devralinan sorunlu varliklarin bagli oldugu teminat degerlerinin
tahsilata etkisi bulundugu ifade etmektedir (Sekil 10). Sektérde yeni faaliyete baslayan
sirketlerin miisterilere kars1 tutumu, sektdriin imajin1 olumsuz yonde etkiledigine dair 5 sirket
katilim saglarken 3 sirket ise etkilemedigini belirtmektedir. Sirketlerin tamami, varlik yonetim
sirketlerinin borglularin borglarin1 6deme imkaninda kolaylik sagladigini belirtmektedir.
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Sekil 10. Teminat degerinin tahsilata etkisi

Gortismeye katilim saglayan varlik yonetim sirketlerinden 9 tanesi, 5 yillik vergi,
resim ve harctan siiresiz istisna tutulmalar1 gerektigini belirtmektedirler (Sekil 11). Ozel bir
vergilendirme politikasinin olmas1 gerektigi ve tahsili harci ve diger harclardan sirket ve borglu
olmak Uzere iki tarafinda istisna tutulmalar1 hususunda da yine 9 sirket katilim saglamaktadir.
Ayrica sirketlerin vergi, resim ve har¢tan muaf tutulmalari durumunda borg¢larin 6denebilir
duruma gelecegi konusuna deginilmektedir.

Katrlmyorus: 1

Sekil 11. Vergilendirme ve har¢ durumu

Sirketlerden 9’u, ekonomik ve sosyal hayata katkida bulunduklarini diisiiniirken,
goriismeye katilan tiim sirketler istihdama katki sagladiklarini ifade etmistir. Bunun yani sira,
cok sayida varlik yonetim sirketinin ac¢ilmasi konusunda g¢ogunlugun kararsiz kaldigi
belirtilmektedir. Haklarinda yasal iglem baslatilan borglularin, varlik yonetim sirketleri
araciligtyla borglarindan kurtulduklar: konusuna ise tiim sirketler katilim saglamaktadir. Varlik
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yonetim sirketleri hakkinda, kamu kurumlarinin (adalet, noter ve mali kesimler) islemi yiiriitme
konusunda tam bilgiye sahip olup olmadigi hususunda ise 5 sirket, bu kurumlarin yeterli bilgiye
sahip olduklarim belirtirken, 5 sirket ise bu kurumlarin yeterli bilgiye sahip olmadigini ifade
etmektedir. Sirketlerin tamamu, sorunlu varliklarin yani sira canli varliklarin satisinin da sektore
ve piyasaya olumlu katki saglayacagi goriisiindedir (Sekil 12).

*

Sekil 12. Canli varliklarin satisinin gerekliligi

VYS ile ilgili yapilan mevzuat degisiklikleri ve bankalarin uygulamalarina yonelik
yaklagimlar da degerlendirilmistir. Goriisiilen 8 adet VYS yoneticisine gore, yonetmelikte
yapilan degisiklik ile bankalarin varlik satiginda, satisa konu dosyalarla ilgili daha seffaf ve net
bilgi verecekleri ifade edilmektedir. Tek diizen hesap planinda ayr1 bir boliim olmasi gerektigi
konusunda 8 girket katilim saglarken, 2 sirket ise bu konuda kararsiz olduklarin1 belirtmistir
(Sekil 13). VYS ile ilgili yapilan mevzuat degisikliklerinin sektdr tarafindan olumlu olarak
degerlendirildigi ve tek yanli diizenlemeler yapmak yerine finansal sektdriin paydaslarinin
goriislerinin alinmasi, katilimer bir yaklasim ile diizenlemelerin yapilmasinin yararl olacagi
vurgulanmaktadir.

Sekil 13. Tek diizen hesap planinda ayr1 yerin olmasi
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Varlik yonetim sirketlerinden 9 tanesi, sirket aktifindeki varliklarin ekonomiye saglikli
bir sekilde kazandirildigin1 belirtmektedir. Borglular1 arama konusunda yonetmelikle beraber
gelen sinirlamaya sirketlerin 5 sirket dogru bulurken 3 bu konuda kararsiz olduklarini ifade
etmektedirler (Sekil 14). Varlik yonetim sirketlerinden 5 tanesi kurumsal borglarda yeniden
yapilandirmada sirketlere yoOnetmelikle getirilen sermaye katkisim1 yeterli bulduklar
belirtilmektedir.

Kesmiikde Katbmyooum: |

Ny

Sekil 14. Yonetmelikle borglulart aramada sinirlama getirilmesi

Varlik yonetim sirketlerinin 5 tanesi sermaye yapilanmasi bakimindan sadece 6zel, 2
tanesi ise kamu-yerli 6zel-yabanci 6zel ortakli olarak sektorde faaliyet siirdiiriilmesi gerektigi
belirtilmektedir (Sekil 15).

w Sadece ozel

= Sadece kamu

w Kamu-yerli 6zel

= Kamu-yerli dzel-yabanct

ozel

u Kamu-yerli 6zel-yabanci
ozel ortakhig

Sekil 15. Sermaye yapilanmasi bakimindan olmasi gereken VYS’leri

Gorlismeye katilim saglayan 3 sirket yeniden yapilandirma uygulamazken 2 sirketin
fikrinin olmadigi bilgisine ulasilmis ve 4 yeniden yapilandirma uygulamaktadir (Sekil 16).
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EEvet
& Havir

u Fikrim yok

Sekil 16. Devralinan sorunlu varliklarda yeniden yapilandirma uygulamasi

Yapilandirma uygulamasina giden sirketlerin portfoyiinin %21’inden fazlasinda
yeniden yapilandirma uyguladigi, yeniden yapilandirma siirecine katilmak isteyen sirket
oranmin ise %11 ile %15 arasinda degigkenlik gosterdigi belirtilmektedir. Ayrica, yeniden
yapilandirma siirecinde genel olarak ilave teminat ve anlasma yolu ile 6nlemler alindig1 ifade
edilmektedir (Sekil 17).

Diger
Higbiri [N 1
Hepsi

Amnlasma ile sermayenin yonetini

Vefa akdi ile teminat [N |
Ilave Teminat |- 3

Anlagma [ 3

Sekil 17. Alacaklar i¢in alinan 6nlemler

Gilinlimiiz sartlarinda teknolojinin gelisimi, varlik yonetim sirketlerinin sorunlu varlik
sahiplerine ulagmada 6nemli bir ara¢ haline gelmistir. 4 sirket bu teknolojik imkanlardan
yararlanirken, 2 sirket ise bu konuda bilgi sahibi olmadigimi ifade etmektedir. Teknolojik
imkanlardan yararlanarak ulasilan sorunlu varlik sahiplerinin tiim portfoy ic¢indeki oranina
bakildiginda, 2 sirket %0 - %5 arasinda ulasim saglarken, 1 sirket %6 - %10 arasinda, 2
sirket %11 - %15 arasinda ve 3 sirket ise %21 ve lizerinde bir ulasim oran1 saglamaktadir.
Sirketlerden 8’i, c¢alisanlarinin yenilik¢i Onerileri ve diisiincelerine onem verdiklerini
belirtmektedir. Ayrica, sirketlerin yaklasik %89’u devraldiklari sorunlu varliklar arasinda
ipotekli gayrimenkul devrinin gergeklestigini ifade etmektedirler (Sekil 18).
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M Evet
W Hayir
w Fikrim vok

Sekil 18. ipotekli gayrimenkul devri gergeklesen sirket durumu

Ipotekli gayrimenkul devri gergeklesen 5 sirket devri gergeklesen gayrimenkullerin
diger varliklar igerisindeki payimnin %0 - % 5 araliginda oldugunu ifade ederken, 2 sirket ise %11
ile %15 araliginda oldugunu ve 1 sirket tiim portféy igindeki paymin %21 ve {izeri oldugu
belirtmektedir (Sekil 19). VYS’leri tarafindan aktife aliman gayrimenkullerin ydnetimini
liclincli sahislara satis, sigortalama, giivenlik Onlemlerinin alinmasi ve hizli satis gibi
yontemlerle saglanmaktadir.

w0-5
@6-10
w@ll-15
W16-20

w2l vl ve izen

Sekil 19. Devri gergeklesen gayrimenkullerin diger varliklar i¢indeki pay1

Gortismeye katilan sirketlerden 5 tanesi alacaga mahsuben aldiklar1 varliklar: 1 ila 3
yil arasinda nakde ¢evirme slireclerinin olduklarini belirtmislerdir. Toplam 6 sirket sorunlu
varlik sahibine ulagsmada sorun yasamadiklarini belirtirken 2 sirket ise zorlandiklarini ifade
etmektedir. Devralinan varliklar icerisinde bor¢larin1 6deyemeyen bireylerin yas araliklarini 2
sirket 31-40 arasinda, 1 sirket 41-46 arasinda ve 4 sirket ise 47 ve {lizeri oldugunu belirtmektedir
(Sekil 20). Istatistiksel analiz yapabilecek kadar gézlem degeri olmamakla birlikte genel olarak
bor¢lularin yaslari ile sorunlu kredi arasinda bir bagin oldugu ve borglularin nispeten daha ileri
yasta olduklart ve bunun da 6miir ile gelir-tasarruf-tiikketim harcamalar iligkisi ile ilgili teorik
beklenti ile uyumlu oldugu agiktir.



Eunasian Business & Econsmics Jounual 2024 Vobume:35 | | 61

W20-23
W26-30
W3l-40
@dl-46
47 ve lizen

Sekil 20. Borcu devrolan bireylerin yas araliklari

Sorunlu varliklarin satin alinmasinda kullanilan yontemler arasinda gercek deger,
iskonto, kar-zarar ortakligi, portfoy satisi, karma portfoy satisi, hasilat paylagimi, single case
ve diger yontemler bulunmaktadir. Birden fazla yontemi bir arada uygulayabilen sirketler
oldugu icin, 6 sirket portfdy satis yontemini tercih ettiklerini, 5 sirket karma portfoy satis
yontemi uyguladiklarin1 ve 4 sirket ise gergek deger, hasilat paylasimi ve single case
yontemlerini kullandiklarini ifade etmektedirler. Sorunlu varliklarin ¢oziimleme yontemlerinde
ise yeniden yapilandirma, idari goriismeler, yasal takip ve diger yoOntemler basvurulan
yontemler arasinda yer almaktadir. Bir sirketin birden fazla yontemi ayni anda uygulama
durumu g6z Oniinde bulunduruldugunda, 7 sirket yasal takip islemlerini siirdiirdiiklerini, 6
sirket idari goriismelere basvurduklarmi ve 4 sirket ise yeniden yapilandirma uygulayarak
¢Oziim aradiklarini belirtmektedirler.

VYS’leri sorunlu varliklar1 satin alirken 7 sirket ihale usulii ile devraldiklar: ifade
etmekte 3 sirket teminatli/teminatsiz durumuna gére degerlendirmektedir. Vergi, resim ve harg
istisnas1 biten sirket sermayedarlar1 yeniden sirket kurulum yoluna gitmelerini 4 sirket dogru
buldugu belirtilmektedir (Sekil 21).

EEvet

& Hayu

u Kismen

@ Fikrim yok

Sekil 21. Vergi, resim ve harg istisnasi biten sirketlerin yeniden sirket kurmasinin dogrulugu

Varlik yonetim sirketleri olarak fabrika, konut, arsa, isletme, diger varliklarda
sigortalama islemi yiiriitiiliirken hi¢ sigorta yapmayan sirketlere de rastlanmaktadir. Ancak 7
sirket en ¢ok fabrikalarda sigortalama islemi yapildigi ifade etmekte 5 sirket konutlarda
sigortalama isleminin yiiriitildiigiinii belirtmektedir. Varlik yonetim sirketlerinden 7 tanesi



TURKIYE’DE VARLIK YONETIM SIRKETLERi UYGULAMALARININ

62 | . ; DEGERLENDIRILMESI

ancak borcunu ddeyen bireylerin bildiriminin bankaya yapildig1 ve borcun sonlandirildigina
dair gerekli bilginin verildigini belirtmektedir (Sekil 22).

uEvert
wHayn
u Fiknm yok

Sekil 22. Borcun kapatildigini bankaya bildiren VY'S’leri

Medyanin varlik yonetim sirketlerini tefeci olarak gostermesi ve asilsiz haberlerle
toplumun yanlis bilgilendirilmesine neden olmasi, piyasanin diizeni ve isleyisi agisindan
istenmeyen bir durum teskil etmektedir. Borglarin1 kapatan kisi veya kurumlarin finansal
sistemden yeniden yararlanabilmesi i¢in uzun bir siire gegmesi gerektigi, bunun 2 y1l gibi bir
siireye ¢ekilmesinin, piyasanin yeniden canlandirilmas:t agisindan onemli oldugu ifade
edilmektedir. Bu durumun, piyasada 6nemli aksakliklara yol agtigina da dikkat ¢ekilmektedir.

Konut, fabrika, arsa/arazi ve Organize Sanayi Bolgesi (OSB) i¢inde bulunan varliklar
icerisinde sirasiyla fabrikalar, OSB i¢inde bulunan varliklar, arsa/arazi ve konut elden
cikarmada zaman aldig1 ifade edilmektedir (Sekil 23). VYS’lerinde borca karsilik olarak
edinilen varliklarin {i¢iincii sahislara satisinda cogunlukla ticari gayrimenkul danigsmanlarindan
destek alinarak ¢6ziim yoluna ulagilmaya calisilmaktadir.

|

OSSR iginde bulunan varhklar

Arsa/Arazi

Fnabrikn

Ll

F onuat

|

Sekil 23. Devri gerceklesen varliklardan nakde doniistiirme siiresi daha uzun olan

Devir alinan varliklarin se¢iminde dncelik verilen kriterler teminatli varliklar olmasi,
tahsil kabiliyeti, bor¢lularin miiflis veya konkordato talebi olup olmadigi, borglularin yas
araligi, meslekleri, aktif calisip ¢alismadiklari, temlik Oncesinde yapilan tahsilat durumu,
borcun niteliginin bireysel-ticari kredi olup olmadiklari, tiizel kisi bor¢lular yoniinden faal olup
olmadiklari, hukuki yonden icra ve dava siirecleri, banka kredi politikalari, bireysel borglarda
anapara tutarimin diigiik olmas1 gibi durumlara 6ncelik verildigi belirtilmektedir. Devir alinan
varliklarin fiyatlanmasini, yapilan islemler dikkate alinarak muhasebesel yontemlerle
degerleme yontemleriyle, tiiketiciler icin ge¢mis tahsilat ve benzer portfoy tahsilat oranlari,
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SME ve kurumsal portfoyler i¢in degerli gayrimenkuller {izerinde uygulama yapildig1 ayni
zamanda anapara bakiye kriterleri, yapilmis olan tahsilat tutarlari, kredinin takibe alinig tarihi,
kefil durumu gibi durumlar i¢in degerleme raporu hazirlanarak deger tespitine ulagilmaya
calisilmaktadir.

Varlik yonetim sirketlerinin bankalara sunduklar1 hizmet ve fon transferi agisindan,
borglulara 6deme kolayligi saglamak suretiyle iilke ekonomisine katkida bulundugu, bankalarin
tyilestirilmesinde etkili oldugu, borclular1 ekonomik hayata yeniden dondiirdiigli, uzmanligi
tahsilat olan bu sirketler, uzmanlig1 kredi satma ve degerleme olan bankalara oranla daha iyi
performans sergiledikleri ve bu durumun bankalara kendi bilinyesinde yapacaklari tahsilattan
daha fazla fon aktarimina neden oldugu ayni zamanda bankalar operasyonel ve sorunlu
dosyalardan kurtarilmaktadir. VYS$’leri, sorunlu varlik devrinde bankalar ile yapilan anlagsma
uygulamasina, bankalarin sorunlu krediler ile hi¢ ugrasmadan VYS’lerine satilmasi, temlik
hazirligr siirecinde bankalarin daha detayli ve sistemli bilgi saglamasi, bankalarin satis ve
sozlesme kriterlerinin standart olmasi gerektigi hususunda 6nerilerde bulunmaktadir. VY 'S’leri,
bankalar, tiiketici finansman sirketleri ve leasing firmalarindan varliklar1 aldiklarim
belirtilirken, reel sektorden, enerji, telekomiinikasyon, kamu kurumlarindan varlik aliminin
Onilinlin agilmasi gerektigi hususuna da deginilmektedir. VYS’leri devralmis oldugu varlik
tiirlerine gore, bazi sirketler bireyselde %35 iken, bazilarinda ise %80 diizeyine ¢iktigi, ticari
ve KOBI %60, kurumsal %10 ve diger %5 seklinde farklilik gosterdigi dikkati gekmektedir.

VYS’leri borglarin 6denmeleri konusunda, borglulara indirim yapildigi oranin bir
kisminin vergi indirimi olarak yansimasi gerektigi, bu durumun VYS’lerine borglulara karsi
indirim yapilmasi hususunda devletin destekleyici bir katkis1 olacagi diislincesinin yani sira
sinirsiz har¢ ve vergi istisnasinin ve kamu kurumlari ile entegrasyonun saglanmasi bunlarla
beraber icra ve dava dosyalarinin ¢ok fazla sayida olmasi nedeniyle toplu olarak temlik taraf ve
vekil kayitlarinin UYAP {izerinden yapilabilmesi icin gerekli teknolojik altyapinin Adalet
Bakanlhigi Bilgi Islem Genel Miidiirliigii'nce olusturulmasi, VYS’lerin temlik aldigi icra
dosyalarinda 6deme nedeniyle dosya kapatmalarinda, haciz kaldirma islemlerinde tahsil har¢
oranlarinin ¢ok diisiik alinmasi i¢in mevzuatta diizenleme yapilmasi, Tapu Kadastro Genel
Miidirligi’nde sunulan web tapu hizmetinin ¢ok daha detayli ve sistematik bilgi
verilebilmesinin saglanmasi, bu hizmet karsiliginda tahakkuk eden ticretlerin makul seviyelerde
olmasi gibi imkanlara sahip olmalar1 gerektigi belirtilmistir. VY'$’nin borglularin ekonomik ve
sosyal hayatlarinda diizenleme sagladigi yoniinde kamuoyu algisin1 olumlu yonde
bilgilendirmeler yapilmasi, bor¢larin kapanmasinda destek oldugu, banka ve tiiketici dernekleri
ile ¢aligmalarin yapilmasi gerektigi, basinda haber ve agiklamalarin yapilmasi, Finansal
Kurumlar Birligi’nin VYS$’ler hakkinda paneller, sempozyumlar diizenlemesi gerektigi,
VYS’lerin iilke ekonomisine katkisinin sivil toplum kuruluslarn ilgili kamu kurumlar
vasitasiyla anlatmasi ve VY$’lerin de calisanlarinin e8itim ve gelismesi i¢in gerekli egitimlerin
saglanmast hususunda oOnerilerde bulunulmaktadir. VYS’lerinin gayrimenkul sektorine,
diizenli gayrimenkul degerleme raporu yaparak gergek degerde satiglarin saglanmasi,
VYS’lerin devraldigi gayrimenkulleri degerlendirmesi suretiyle oOzellikle iiretim yapan
fabrikalarin yeniden faaliyete baslamasi, gayrimenkul degerleme sirketlerinin is hacminin
artmasi, atil durumdaki taginmazlara deger katilmasi, emlak komisyonculugu sektoriinde is
hacminin artmasi gibi katkilart bulunduklari belirtilmektedir.

6. SONUC VE ONERILER

Varlik yonetim sirketlerine borcu devrolan bireyler ve/veya sirketler iizerinde yapilan
calismada; VY S’ nin, statii, faaliyet alanlar1 gibi konularda heniiz toplum bilgisinin olmadig,
pazarda bazi sirketlerin borg¢luya karsi olumsuz tutumu borglu tarafindan “tefeci” sifati ile
atfedilmesine neden oldugu, pazarlik hususunda kat1 olduklar1 ve yiiksek faiz ve kisa vadede
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tahsilat hususundaki tutumu nedeni ile bor¢lular borglarin1 6demede zorluk ¢ektikleri, borcu
devrolanlarin ¢ogunlukta sorun yasadiklari bunlarin basinda siirekli telefonla taciz ve mevcut
borcun 5-10 katina varan bir taleple karsilasmasi, borcun 6denebilmesi hususunda imkan
taninmadig1, ayrica borglar 6dense bile tahsil harcini yatirmadiklari ve dosyalar1 kapamadiklari
icin pasifte kaldiklar1 bu durumda ise icra dairelerinde aktifte kaldigi, bor¢lular harclarla ilgili
sorun yasadiklarini belirtirken VYS’lerin vergi, resim ve hargtan siiresiz muaf tutulmalari
borglarda yapilacak indirimleri buda borglarin daha fazla 6denebilecegi sonucuna ulasilmistir.

BDDK’dan izinli ve suanda aktif faaliyet siirdiiren varlik yonetim sirketleri ile
derinlemesine goriismede ise; bankalarda satisa ¢ikarilan sorunlu varliklarda sinirlamanin yer
almasinin dogru bulunmadigi, bankalarin yani sira reel sektor ve kamu kurumlarinin da tahsil
edemedigi alacaklarin satin alinabilmesi, kamu destekli varlik yonetim sirketlerinin sektorii
olumsuz yonde etkiledigi ve 6zel sektor olarak faaliyet siirdiirmek istedikleri, devralinan
sorunlu varliklarda teminat degerinin tahsilata etkisinin bulundugu, 5 yillik vergi, resim ve
harctan siiresiz istisna tutulmalar1 gerektigini belirtmelerinin yani sira 6zel bir vergilendirme
politikasinin olmasi1 gerektigi ve tahsili harci ve diger harclardan sirket ve bor¢lu olmak iizere
iki tarafinda istisna tutulmalar1 gerektigi, ekonomik ve sosyal hayata ve istihdama katkilarinin
bulundugunu Dbelirtilmekte, ancak hem yeni agilan VYS’lerinin olumsuz tutumuna
deginilmekte, hem de ¢ok sayida VYS’nin agilmasi uygun goriilmedigi, varlik yonetim
sirketleri sorunlu varlik ¢oziimlemelerinde adalet, noter ve mali kesimlerin yapilacak islemler
hakkinda tam ve net bilgiye sahip olmadigi, bankalarin sorunlu varliklar yaninda canl
varliklarin satislarinin gerceklestirilmesi sektore canlilik kazandiracagi, Tek Diizen Hesap
Plani’nda ayr1 bir bolim olusturulmasi gerektigi, varlik yonetim sirketlerinin ancak yarisi
yeniden yapilandirma uygulamasi siirdiiriirken toplam portfoy icinde dortte biri kadar yeniden
yapilandirma uygulamasi siirdiirdiikleri ve bu varliklarda ilave teminat ve anlasmalarla 6nlem
aldiklari, devralinan sorunlu varliklar icerisinde gayrimenkul diger varliklar igerisinde payinin
azimsanmayacak derecede oldugu ve bunlarin yonetimini de iiglincii sahislara satis,
sigortalama, glivenlik 6nlemlerinin alinmas1 ve hizli satis yollarinin tercih edildigi, borcu varlik
yonetim sirketlerine devrolan bireylerin yaslar1 31°den itibaren artis gdstermekte, sorunlu
varliklarin satin alinmasi islemlerinde gercek deger, iskonto, kar-zarar ortakligi, portfoy satisi,
karma portfOy satisi, hasilat paylasimi, single case ve diger yontemlerin uygulandigi, varliklarin
coziimleme yontemlerinde yeniden yapilandirma, idari goriigmeler saglanmasi, yasal takip ve
diger yontemlere bagvuruldugu, varlik yonetim sirketleri olarak fabrika, konut, arsa, isletme,
diger varliklarda sigortalama islemi yiiriitiilitken hi¢ sigorta yapmayan sirketlere de
rastlanmakta ve bunlar icerisinde en ¢ok fabrikalarda sigortalama islemi yapildigi, borg¢larini
kapatanlarin bilgisinin bankaya verildigi, ancak halen bu bilgileri iletmeyen sirketlerinde
oldugu ve medyanin kendilerini hatali olarak yansittig1 degerlendirmesi yapilmistir.

Konut, fabrika, arsa/arazi ve OSB i¢inde bulunan varliklar fabrikalar diger varliklara
nazaran elden ¢ikarmada daha uzun siire¢ aldigi, VYS’lerinde borca karsilik olarak edinilen
varliklarin ii¢lincli sahislara satiginda ticari gayrimenkul danismanlarindan destek alinarak
¢Oziim yoluna ulasilmaya ¢alisildigi, VYS’leri devraldig varliklarda varligin teminatlh olusu,
tahsilat yoniinde uygun olmasi, borglularin konkordato talebinin olmamast, bor¢lularin meslegi,
aktif ¢alisma durumlari, devrolan borcun niteligi (bireysel-ticari) ticarilerde faaliyet durumu
bireysel kredilerde anapara tutarmin olgiitiine dikkat edilmekte, bor¢larin fiyatlanmasi ise
muhasebesel yontemlerle degerleme, tiiketicilerde ge¢mis veya benzer tahsilat yontemi,
kurumsallarda degerli gayrimenkullerde ¢esitli durumlar dikkate alinarak degerleme raporunun
hazirlanmasi, bankalar, tiiketici finansman girketleri ve leasing sirketlerine finansman
saglayarak sorunlu dosyalardan arindirildigi ve kendi uzmanlik alanlarina odaklanmalarini
sagladiklar1 ve VYS’lerin diizenli gayrimenkul degerleme raporu ireterek gayrimenkul
sektoriine de katkis1 oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Bes yillik damga vergisi ve diger harca istisnalarinin siiresiz olmasi gerektigi veya 6zel
bir vergilendirme politikasinin bulunmas: gerekmekte ya da eger siiresiz olarak damga
vergisinden istisna olamayacaklarsa devraldiklar1 varliklarin portfoylerine aldiklar1 tarihten
itibaren bes yil sonra vergilendirilme isleminin baslatilmasi germektedir. Ciinkii s6z konusu
vergilendirmeden kaynakli olarak kuruluslar 5 yilda bir faaliyetlerini sonlandirip tekrar
faaliyete gecirmektedirler. Bunlarin yani sira tahsili harci ve diger harglardan sirket ve borglu
olmak iizere iki tarafinda istisna tutulmasi gerekmektedir. VYS’lerine, borclulara indirim
yapildig1 oranin bir kisminin vergi indirimi olarak yansimasi gerektigi, bu durumun VY'$’lerine
bor¢lulara karsi indirim yapilmasi hususunda devletin destekleyici bir katkis1 olacagi
diisiincesinin yani sira sinirsiz har¢ ve vergi istisnasinin da borglularin 6deme de istekli
olmalarmi saglayacaktir. Istisna tutulmayacaklarsa varlik ydnetim sirketlerine borglularin
bor¢larini ddedikten sonra tahsilat harcinin yatirilip dosyanin kapanmasi i¢in bankaya ve risk
merkezine bildirilmesi bunun yani sira icra dairelerinde dosyanin kapama islemlerinin
stirdiirilmesi hususunda zorunluluk getirilmesi gerekmektedir. VYS’leri kurum kazanci
iizerinden %20 vergilendirilme yapilmakta, ancak vergilendirmeler dosya bazinda isleme tabi
tutulmakta, halbuki tekdiizen hesap plan1 ile paralel olarak tim VYS’leri tarafindan
uygulanacak portfoy Gzerinden vergileme imkani veren bir karsilik uygulamasinin hayata
gecirilmesi daha dogru olacaktir. Ciinkii tahsilat baslamadan vergilendirme baslamaktadir.

VYS’ler i¢in Tek Diizen Hesap Plani’nda ayr1 bir boliim olusturulmasi gerekmektedir.
Sorunlu varlik ¢oziimlemelerinde kamu kurumlar ile entegrasyonun saglanmasi adalet, noter
ve mali kesimlerin yapilacak islemler hakkinda tam ve net bilgiye sahip olabilmeleri hususunda
aydinlatilmalar1 gerekmektedir. Bunun yani sira icra ve dava dosyalarinin ¢ok fazla sayida
olmas1 nedeniyle toplu olarak temlik taraf ve vekil kayitlarinin UY AP tizerinden yapilabilmesi
icin gerekli teknolojik altyapmin Adalet Bakanligi Bilgi Islem Genel Miidiirliigiince
olusturulmasi, VYS’lerin temlik aldig1 icra dosyalarinda 6deme nedeniyle dosya
kapatmalarinda, haciz kaldirma islemlerinde tahsil har¢ oranlarinin ¢ok diisiik alinmasi i¢in
mevzuatta diizenleme yapilmasi, Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigiinde sunulan web tapu
hizmetinin ¢ok daha detayli ve sistematik bilgi verilebilmesinin saglanmasi, bu hizmet
karsiliginda tahakkuk eden ticretlerin makul seviyelerde olmasi gerekmektedir. Ciinkii yiiksek
iicretler borcluya yansitilmakta 6deme maliyetleri yilikselen borglu 6demeden kaginmakta
ayrica dosyalarda bir¢ok islemin dogmasit hem sirket agisindan, hem de borglu agisindan zaman
kayb1 ve ugras dogurmakta buda yine taraflarin uzlagidan ka¢inmalarina yol agmaktadir.

Varlik yonetim sirketlerinin borglularin ekonomik ve sosyal hayatlarinda diizenleme
sagladigr yoniinde kamuoyu algisin1 olumlu yonde bilgilendirmeler yapilmasi, borg¢larin
kapanmasinda destek oldugu, banka ve tiiketici dernekleri ile ¢caligmalarin yapilmas gerektigi,
basinda haber ve ac¢iklamalarin yapilmasi, Finansal Kurumlar Birligi’nin VYS’ler hakkinda
paneller, sempozyumlar diizenlemesi gerektigi, VYS’lerin iilke ekonomisine katkisinin sivil
toplum kuruluslari ilgili kamu kurumlar1 vasitasiyla anlatmasi ve VY S’lerin de ¢alisanlarinin
egitim ve gelismesi icin gerekli egitimlerin saglanmasi hususunda gerekli diizenlemelerin
yapilmast gerekmektedir. Ciinkii yeni bagslayan varlik yonetim sirketlerinin tutumu ve
medyanin kendilerini yanlis yansittiklar1 toplum goéziinde “tefeci” sifati ile anilmalarina neden
olmaktadir.

Varlik Yonetim Sirketleri portfdylerinde taginir ve tasinmaz varliklar yer almakta olup,
portféyde bulunan gayrimenkullere diizenli olarak degerleme raporu hazirlanmasi, hem mali
kayitlarda varliklarin gergek degerleriyle izlenmesine hem de bu varliklarin piyasada gercek
degerleri tlizerinden satisinin gergeklestirilmesine olanak tanimaktadir. Aliefendioglu vd.
(2017) ve Tanrivermis (2017) tarafindan da vurgulandigi iizere, VY S’lerin devraldiklart iiretim
tesisleri, bu tesislerin kullanimindaki gayrimenkuller ve yatirim amaglh gayrimenkuller i¢in
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gergeklestirilen degerleme ¢alismalari, isleyen tesebbiis agisindan Onemli avantajlar
sunmaktadir. Ozellikle atil durumdaki gayrimenkullerin ekonomiye kazandirilmasinda bu
calismalarin kayda deger katkilar saglayabilecegi ifade edilmektedir.

Bu kapsamda, miilkiyet ve imar analizleri, mevcut durum degerlendirmeleri, insaat
ilerleme seviyesi tespiti ve degerleme raporlarinin yorumlanmasi gibi siireglerin etkin yonetimi,
VYS’lerde alacaklarin tahsil siirecinin hizlandirilmasina katki sunacaktir. Bu tiir gorevlerin
basariyla yiiriitiilebilmesi i¢in iniversitelerin gayrimenkul gelistirme ve yonetimi
boliimlerinden lisans ve lisansiistii programlarindan mezun uzmanlarin VY S’lerde istihdam
edilmesi, sirket performansinin artirilmasi ve basarinin saglanmasi agisindan kritik bir
gereklilik olarak degerlendirilmektedir.

Ayrica, VYS’ler ile bu sirketlerin kurdugu derneklerin, iiniversitelerin uluslararasi
diizeyde akredite edilmis gayrimenkul gelistirme ve yonetimi boliimleriyle arastirma-gelistirme
(Ar-Ge) ve egitim isbirligi anlagmalart yapmalari, sirket faaliyetlerinin gelistirilmesi,
operasyonlarinin uluslararasi standartlara uygun hale getirilmesi ve kurumsal kapasitenin
artirtlmasi bakimindan yasamsal bir 6neme sahiptir.
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