TUSIAD

GORUS BELGESI

12 Mayis 2017
TS/EKO/VCG/17-06

iHRACCISI TARAFINDAN GERi ALINAN VEYA DEGISTIRILEN TAHVILLERE
iLiSKIN TUSIAD GORUSU

A. TAHVILIN IHRACCISI TARAFINDAN GERi ALINMASI
I. iKTiISADI GERGEKLiIK OLARAK “TAHVILIN GERi ALINMASI”

Sirketlerin kendi ihrag ettikleri tahvillerini geri satin almalari uygulamasi, ekonomik ve
ticari sebeplerden ve hatta gerekliliklerden kaynaklanabilmektedir. Belli bash geri alim
gerekgeleri sunlardir:

1. Sirket’in borgluluk seviyesini azaltmak,
ikinci el piyasanin likiditesinin saglanmasina yardimci olmak,
Birden fazla ihrag yapilmasi s6z konusu oldugunda bu ihraglari konsolide etmek,
Sirket’in borglarini yeniden yapilandirmak,

vk wnwN

Yatirimciya destek olmak,

ihraggisinin yukarida sayilan nedenlerle geri satin almis oldugu tahvilini yeniden ikinci el
piyasada satma gerekgeleri sunlar olabilmektedir:
- ikinci el piyasanin likiditesinin korunmasina yardimci olmak veya fiyat istikrarinin
korunmasini saglamak
- ihtiya¢ olmasi durumunda yeniden ve kolaylikla tahvil piyasasindan finansman
saglamak

Ornegin; sirketin kredi notu veya genel gériinimii bozuldugunda yatirmcilarin kendi ic
diizenlemeleri geregi zorunlu olarak bu tahvilleri elden ¢ikarma mecburiyetleri glindeme
gelebilmektedir. Yatirrmci kendi, tabi oldugu i¢ diizenlemeler geregi sadece yatirim
yapilabilir nota sahip sirketlerin tahvilini alabiliyor ise, bu takdirde sirketin kredi notunun
bu seviyeden dlismesi yatirimcinin satis yapmasini tetikleyecek; bu durumda tahvilin
likiditesi dustk ise yatirimciya destek olmak icin sirketin tahvili geri alabiliyor olmasi sirketin
sermaye piyasalarinda reptlitasyonunun korunmasini saglayacaktir. Béylece bir sonraki
ihrag sirasinda yatirimcilar nezdinde itibarin korunmasi da saglanmis olacaktir.



TUSIAD

GORUS BELGESI

Il. KURUMLARIN i{HRAC ETTIKLERI TAHVILLERI GERI SATIN ALMASININ YASAL
CERCEVESI

SPK tarafindan yayinlanan VII — 128-8 sayili Borglanma Araglari Tebligi’'nin 14’Uncu
maddesinin (3) numarali fikrasinda ( 18 Subat 2017 tarihli degisiklik),

“Ihra¢ edilmis tahviller, ihracgr tarafindan geri alinabilir. Geri alinan bu tahvillerin vade
boyunca satilmasi, elde tutulmasi veya vadeden énce MKK nezdinde gerekli islemlerin

yapilmasi suretiyle iptali mimkiindiir. Kurul, bu fikrada belirtilen islemler icin ihraggi tiirleri
bazinda farkli esaslar belirleyebilir.”
hikmine yer verilmis; ayni maddenin (7) numarali fikrasinda ise,

“Yurt disinda gergeklestirilen ihraclarda bu maddede yer alan hususlar, ihracin
gergeklestirildigi llke mevzuati sakh kalmak kaydiyla ihra¢¢i ve yatirnrmcilar arasinda
serbestge belirlenebilir.”
diizenlemesi yer almistir.

Bu diizenleme ile, tahvilin ihraggisi tarafindan geri alinmasina imkan saglanmis; geri ahimin
itfa anlamina gelmedigi; geri alinan tahvilin vade boyunca elde tutulabilecegi veya yeniden
satilabilecegi hususlari agikhiga kavusturulmustur.

Ayni dizenleme uyarinca, tahvilin ihraggisi tarafindan geri alinmakla kendiliginden iptal
olmus sayllmayacagi; aksine, tahvilin iptal edilmek istenmesi durumunda bu amagla yerine
getirilmesi gereken 0Ozel birtakim girisimlere ihtiyac olacagl (MKK nezdinde gerekli
islemlerin yapilmasi) ortaya konmus durumdadir.

SPK’nin Onceki dlzenlemelerine gore sadece bankalar borglanma araglarini geri
alabiliyorken; Borglanma Araglari Tebligi’nin 14’nct maddesinin Uglinci fikrasinda 18 Subat
2017’de yapilan degisiklik ile “ihra¢ edilmis tahvillerin, bankalar disindaki ihraggilar
tarafindan da geri alinmasina imkan saglanmistir. Tebligde “Geri alinan bu tahvillerin vade
boyunca satiimasi, elde tutulmasi veya vadeden énce MKK nezdinde gerekli islemlerin
yapilmasi suretiyle iptali miimkiindiir.” denilmek suretiyle geri alimin itfa niteliginde
olmadigi agikhga kavusturulmustur. Ancak iptal segeneginin uygulanmasi halinde geri
alinan bu tahviller “itfa” edilmis olacaktir. iptal islemi ise, “MKK nezdinde gerekli islemlerin
tamamlanmasi” prosediiriine girisilmesini gerektirmektedir.

Buna karsilik, ayni Tebligin 15’inci maddesinde ise erken itfa edilebilir tahviller ayrica
diizenlenmis olup, bu madde geri alimdan farkli olarak ihragginin veya yatirimcinin talebi
Uzerine vadeden dnce tahvilin itfasina iliskin esaslari diizenlenmektedir. Dolayisiyla Tebligin
15’nci maddesine gore yapilan erken itfa islemleri, 14’incii madde kapsamindaki geri alim
isleminden tamamen farkli olarak vadeden énce itfa niteligindedir.
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I11. KONUNUN VERGIi UYGULAMALARI AGISINDAN ONEMI

Bilindigi Uzere ilgili Bakanlar Kurulu Karari ile tam miukellef kurumlar tarafindan yurt
disinda ihrag edilen tahvillerden elde edilen faiz gelirleri, tahvilin vadesine gére % 0 ila %
10 arasindan degisen farkli oranlarda vergi kesintisine tabi tutulmaktadir. S6z konusu
uygulama ile uzun vadeli borglanmalar tesvik edilerek tahvilin vadesi uzadik¢a elde
edilecek faizden azalan oranda (5 yil ve lizerinde ise 0 oraninda) vergi kesintisi yapiimasi
prensibi benimsenmistir.

Bu nedenle, 6zellikle yurt disinda ihrag edilen tahviller yoninden, tahvilin ihraggisi
tarafindan geri alinmasinin “tahvilin itfasi” sayilip sayilmamasina dontik yorumlar, tahvilin
vade yapisini ve dolayisiyla ihrag tarihinden itfa tarihine kadar olan siirede yapilan veya
yapilmis olmasi gereken stopaj oranlarini da geriye dogru etkili olacak sekilde
degistirecektir.

Keza, tahvilin ihraggisi tarafindan geri alinmasini miteakip yeniden elde cikarilmasi
durumunda da, geri alimin itfa olarak ve yeniden satisin yeni ihrag olarak nitelenmesi veya
islemin normal bir menkul kiymet alim satimindan farkinin olmadiginin degerlendirilmesi
hallerinde; bu islemlerin 6zellikle Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi agisindan “menkul
kiymetlerin alim satimina bagh kazanglar” ile “geri alim veya geri satim taahhtddi ile alinip
satilmasina bagh kazanglar” ya da menkul kiymetin itfa edilmesi suretiyle saglanan
kazanclar” yoniinden oran farkhliklarina neden olabilecegi gériilmektedir.

Maliye Bakanlgl, ihrag edilen tahvillerin ihraggisi tarafindan geri alinmasi hususunda kesin
bir gorus belirtmemis; sadece Tirkiye Bankalar Birligi’'ne gonderilen 29.01.2014 tarihli
gorlste, konuyu BSMV acisindan irdelerken, “Bankalarin borclanma araclarini ihrag
ettikten sonra piyasadan geri almasi isleminin “borcun” itfasi veya menkul kiymet alimi
niteliginde oldugundan, vergiyi [BSMV] doguran olay gergeklesmemektedir.”
belirlemesine yer vermistir.

Gorialdagi tzere, SPK tarafindan diizenlenen borgclanma araclariyla ilgili mevzuat uyarinca
tahvillerin ihragcisi tarafindan geri alinmasi tahvilin itfasi”” anlamina gelmemektedir.
Maliye Bakanligi da bu konuda kesin bir géris belirtmemis, sadece olasilik olarak “tahvilin
itfasindan” degil “borcun itfasi” ihtimalinden s6z etmistir. Yurt disinda ihrag edilen
tahvillerdeki farkli stopaj orani diizenlemesi ise “tahvilin vadesine” baglh olarak
belirlenmektedir.

Tahvilin kendisi ile temsil ettigi bor¢ arasindaki farkhlik, su sekilde agiklanabilir: Tahvilin
ihraccisi tarafindan geri satin alinmasiyla, 6deme vadesi gelen fazi veya anapara yoniinden
vade tarihi itibariyla bu 6demeden kaynaklanan “alacakl ve borglu sifatlar” birlesebilir.
Ancak “illetten micerret” bir menkul kiymet olarak tahvilin kendisi, ihracgcisi tarafindan
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geri satin alindiginda bu durumdan etkilenmez, kendiliginden yok olmaz veya hiikiimsiiz
hale gelmez. Nitekim geri alimi miiteakip yeniden satilabilir ve kiymetli evrak veya menkul
kiymet olma vasfindan, temsil ettigi tutar, vade ve faiz bileseninden hig bir sey kaybetmez.
SPK’nin Borglanma Araclari Tebligi’'nin 14/3’Uncli maddesi de zaten bu hususu acikca
diizenlemektedir.

IV. GERi ALIM iSLEMLERININ STOPAJ DUZENLEMELERi KARSISINDAKi DURUMU

Tahvillerin ihraggisi tarafindan geri alinmasi islemlerinin SPK diizenlemeleri gergevesinde
cereyan edecegi ve bu hususta bir bilgi eksikligi ile karsilagilmayacagi agiktir. Zira bu geri
alimlar, ya borsa islemi olarak gergeklestirilmis olacak; ya da borsa disinda geri alim
gerceklestirilmisse Borglanma Araglari Tebligi’'nin 14/4’linci maddesi uyarinca “lginci
fikra cergevesinde borsa disinda gergeklestirilecek islemlerde uygulanacak geri alim ve
satim fiyatlari, ihragcinin internet sitesinde aciklanacaktir.

Stopaj uygulamasi acisindan 6énem kazanan yurt disi tahvil ihraglari ise, Borglanma Araglari
Teblig’'nin 14/7’nci maddesi ¢ercevesinde geri alinabilecek olup, burada da yurt disinda
ihra¢ edilmis tahvillerin de tipki yurt icinde ihra¢ edilenler gibi ihraggisi tarafindan
serbestce geri alinmasi, vade boyunca yeniden satilmasi veya istenirse iptal edilmesi
mumkiin olacak; bu gibi durumlarda islemin kosullari ihracin gerceklestirildigi (lke
mevzuati sakh kalmak kaydiyla ihraggi ve yatirmcilar arasinda serbestce
belirlenebilecektir.

Sonug olarak, ister yurt icinde ihra¢ edilmis olsun, ister yurt disinda ihra¢ edilmis olsun,
tahvillerin ihraggisi tarafindan geri alinmasi tahvilin iptal veya itfasi anlamina gelmeyecek;
tahvil vade boyunca her zaman icin yeniden satilabilecek ve menkul kiymet olma vasfini
hi¢ yitirmemis olacaktir. Tahvilin itfasi ise bu amagla ayrica birtakim islemlerde
bulunulmasini veya yurtdisinda tahvillerde ihraggl ve yatirimcinin bu hususta anlasmis
olmasini gerektirecektir.

Bu itibarla, ihracggisi tarafindan geri alimi miteakip iptali cihetine gidilmedigi middetce,
ihrac edilen tahvillerin ihraggi tarafindan vade boyunca geri alinmasinin veya vade boyunca
yeniden elde cikariimis olmasinin tahvilin menkul kiymet olma vasfina ve sahip oldugu
vade yapisina hicbir etkisi olmayacagi; bu nedenle de tahvilin ihracindaki vadeye gore
belirlenen stopaj oranlarinin da bu geri alim-geri satim islemlerinden hicbir surette
etkilenmeyecegi diistintilmektedir.

Maliye Bakanhginin bu konuya yonelik bir aciklamada bulunmasinin da, yatirimciyi
desteklemek, ihragcinin kredibilitesini korumak ve bir sonraki ihraglarda yatirimcinin
glvenini kaybetmemek gibi cok cesitli nedenlerle kendi tahvillerini piyasadan satin almak
durumunda kalan ihragcilari rahatlatacagi diistintilmektedir.
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ihtiya¢c olmayacagini diisiinmekle beraber, istenirse bu hususun “itfa sayilma-sayilmama
ayrimina girmeden” yine oranlarin belirlenmesine yonelik kararnameler vasitasiyla ve
“vadesine belli bir stireden (6rnegin 6 aydan) daha az siire olmayan tahvillerle sinirli olarak
ve yine 6rnegin “geri alimi miteakip en geg¢ 1 yil icinde yeniden satilmis olmak kaydiyla” ilk
ihragtaki stopaj oranlarinin gegerli olacagina dair kisitlar getirerek de diizenlenmesi
mimkindir. Ancak, belirttigimiz gibi, uygulamanin bu sekilde daraltilmasina da ihtiyag
olmayacagi kanaatindeyiz.

B. TAHVILIN iHRACCISI TARAFINDAN DEGISTiRILMESi

I. IKTiISADI GERCEKLIK OLARAK “CIKARILMIS TAHVILIN YENi TAHVILLE
DEGISTIRILMESI”

ihragcinin evvelce ihrag ettigi tahvilleri vadesi gelmeden evvel yeni faiz ve vade yapisina
sahip tahvillerle degistirmesi de etkin bir finansal ydonetimin geregi olarak karsimiza gikar.
Burada temel amag, ihragginin borglarini yeniden yapilandirmak ve bu suretle finansal
yapiyi iyilestirmektir.

Ornegin, faizlerin dismesi veya sirketin finansal durumunun,
kredibilitesinin gl¢glenmesine bagh olarak borglanma kosullarinin iyilesmesi veya itfa
glninde olasi ddeme gligliklerinden kacinabilmek icin vadenin uzaltiimasi gibi amaglarla,
mevcut bor¢luluk seviyesini de ylikseltmeden mevcut tahvillerin geri alinarak daha
avantajli kosullarla ihrag¢ edilecek yeni tahvillerle ikame edilmesi, 6zellikle borglanma
maliyetlerini disirerek rahat bir nefes alma imkanina kavusabilecek sirketler acisindan
veya finansal olarak 6deme giigliigii icine girme ihtimali olan sirketler agisindan son derece
onemlidir.

Ornek uyqulama: Vakifbank’in 2012 Aralik ayinda yurtdisinda satilmak izere ihrag

ettigi 900 milyon S nominal degerli 10 yil vadeli,%6 kupon faizi tahvillerin 650 milyon
S’lik béliimii icin 2022 yilinda erken itfa opsiyonu ile vadenin 2027’ye uzatilmasi ve faiz
oraninin %8’e ¢ikarilmasi konusunda yatirimcilara iletilen teklife 227,6 mn S nominal
degerli tahvil sahiplerinden olumlu cevap gelmis olup, bu kisim icin kosullari degisen
tahviller 13 Subat 2017 tarihinde hak sahiplerine verilmistir. Bu islem kismi itfa ve yeni
ihra¢ olarak degil, mevcut tahvillerin kosullarinin dedismesi olarak islem gérmiistiir.

Il. TAHVILLERIN REFINANSMAN AMACIYLA DEGIiSTIRILMESINiN YASAL CERCEVESi

Borclanma araglarinin “yeniden ihra¢” amaciyla geri alimi konusu, SPK diizenlemesi olarak
Borclanma Araclari Tebliginin 18 Subat 2017 tarihli degisiklikleriyle acikhga kavusmustur.
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Bu Teblig’in degistirilen 14’Gncl maddesinin 2’inci fikrasina gore;

- Yurt iginde halka arz edilmeksizin ihrag edilen borglanma araglarinin faiz, vade gibi
kosullarinda degisiklik yapilmasi, bu degisikliklere yazili onay veren yatirimcilar
bakimindan mimkindr.

- Yurticinde halka arz edilmek suretiyle ihrag¢ edilen borglanma araglarinin kosullarinda
degisiklik yapilmak istenmesi durumunda ise buna iliskin esaslar Kurulca
belirlenecektir.

Yukarida yer verilen Teblig hilkmiinden, “ihrag edilen borglanma araglarinin kosullarinda
degisiklik yapilmasinin mimkin olabildigi anlasiimaktadir. Yine ayni maddenin 7 numarali
bent hilkmiine gore, “yurt disinda gerceklestirilen ihraglarda, degisiklik kosullari ihracin
gercgeklestirildigi Glke mevzuati sakh kalmak kaydiyla ihraggi ve yatirimcilar arasinda
serbestce belirlenebilecektir”.

Sonug olarak, SPK diizenlemeleri cercevesinde, 6zellikle 18 Subat 2017 tarihinde yurirlige
giren teblig degisikligi ile, “tedavildeki tahvillerin vadeleri dolmadan o6nce itfa
edilmeksizin, vade ve faiz orani gibi ana unsurlarinin degistirilmesi mimkun kiinmakta”
ve “ihrag edilen tahvillerin vade ve faiz orani_dahil tim kosullarinin _ne sekilde

degistirilebilecegine” aciklik getiriimektedir.

SPK’nin bu degisiklikleri yapmasinin gerisinde, 6zellikle sermaye piyasalarinin 2016 yilinda
yasanan olagandisi gelismelerden olumsuz etkilenmesinin 6nlenmesi ve kalici bir
mekanizma olarak da borgclanma araclari piyasasindaki olasi temerriit durumlarinda
ihraggilara ve vyatinmcilara hareket kabiliyeti ve anlasma firsati sunmak amacinin
bulundugu duisinilmektedir.

ihragcilarin bu mekanizmayi kullanmalarinin gerisindeki ekonomik gerceklik ise, hemen
yukaridaki bélimde 6zetledigimiz lizere, mevcut borg stoklarinin daha disik bir maliyetle
yonetilmesi amaciyla refinansmaninin saglanmasidir.

IIl. KONUNUN VERGI UYGULAMALARI ACISINDAN ONEMI

Onceki béliimde de 6zetlemis oldugumuz {izere, KVK’nin 30’uncu maddesi ve 2011/1854
sayih BKK ile yapilan diizenleme cercevesinde, tam miukellef kurumlar tarafindan
yurtdisinda ihrag edilmis tahvillerden elde edilen faizler lizerinden tahvilin vadesine bagl
olarak azalan oranda vergi kesintisi yapilmaktadir. Buna gore, 6zel sektdr kuruluslar
yurtdisinda ihrag ettikleri tahvillerin vadesini genelde 5 yil ve (zerinde tespit ederek
O0denecek tahvil faizleri Gizerinden yapilacak vergi kesintisini %0’a indirmekte ve dolayisiyla
da bor¢lanma maliyetlerini azaltmaktadirlar.
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Hal boyle olmakla beraber, uluslararasi piyasalarda meydana gelen ekonomik degisiklikler
ve buna bagh borclanma maliyetlerindeki azalislar dikkate alindiginda bu tahvillerin
vadelerinin beklenmeden yenilenmesi (refinansmani) ekonomik olarak daha mantikh ve
makro ekonomik planda daha faydali hale gelebilmektedir.

Buna karsilik, eger ihrag edilmis tahvillerin geri cagrilarak yeni tahvillerle degistirilmesi ayni
iktisadi gerekliligin ve bitlinlGglin unsuru olarak algilanmazsa; geri ¢agrilan tahvillerin
vadesinin kisaldigi diislincesiyle bu tahvillere iliskin daha 6nceden 6denmis olan tahvil
faizleri icin 6nceki bolimde isaret etmis oldugumuz “vade degisimine bagl stopaj orani
degisimi” nedeniyle geri cagirma tarihine dek islemis vadeye isabet eden oranda bir stopaj
0deme yukimlulugl ortaya cikacaktir. Boyle bir vergi maliyeti de sirketlerin bu karari
almasini etkileyecek; bu sebeple avantajli borglanma/borcu yeniden yapilandirma
doénemleri kagiriimis olacaktir.

Oysa bu tahvillerin uygun faiz ve borglanma sartlarinin gecerli oldugu dénemlerde
yenilenmesi, Tiirkiye ekonomisi agisindan da biiyiik 6Snem arz etmektedir. Ozellikle mevcut
ekonomik sartlarda, bir yil icerisinde yenilenmesi veya 6denmesi gereken 6zel sektor borg
stokunun 6nemli diizeylerde oldugu distundldiginde, refinansman yontemlerini ve buna
iliskin stiregleri tesvik edecek diizenlemeler 6nemli ve gerekli hale gelmektedir.

IV. REFINANSMAN AMACIYLA TAHVIL DEGiSTIRME iSLEMLERINDE STOPAJ ONERIiSi
Maliye Bakanligl, bir teblig diizenlemesi ile ““ihrag edilen tahvillerin refinansman amaciyla
yeni bir vade ve faiz yapisina sahip tahville degistirilmek (izere geri ¢agrilmasi isleminin,
degisime konu edilen eski tahviller ydoniinden itfa sayilmayacagina” yonelik bir agciklamada
bulunabilir ve “degistirme tarihine kadar gegerli olan stopaj oranlarina etkili olmamak
lizere, degisim tarihinden itibaren eski ve yeni tahvillerin toplam vadesine denk gelen
stopaj oraninin gegerli olacagl” yorumunu yapabilir.

Ancak, yine de bu mekanizmanin degisime konu edilen tahviller agisindan itfa mahiyetinde
olup olmayacagl hususunda tereddtler ve tartismalar glindeme gelebilir. Bu nedenle,
konunun yorum yoluyla degil de, stopaj oranlarinin hukuki dayanagini olusturan BKK
yoluyla diizenlenmesi ve ekonominin 6niliniin bu yolla agilmasi, bor¢ stokunu yonetirken
hukuki belirlilik ihtiyaci da duyacak sirketler ve yatirnmcilar agisindan daha uygun olacaktir.

Bu konuda bizim dnerimiz, yurt disinda ihra¢ edilmis olan tahvil faizlerinden yapilacak
stopajin oranini tahvilin vadesine bagl olarak farklilastiran kararnamelerde, “refinansman
amaciyla tahvillerin yenilenmesi durumunda, bu degisimi kabul eden yatirrmcilara
verilecek yeni tahviller yoniinden gecerli olacak stopaj oraninin, degistirme tarihine kadar
gecerli olan stopaj oranlarina etkili olmamak Uzere, geri cagrilip itfa edilen tahvillerin
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vadesi ile yeniden ihrag edilecek tahvillerin vadesinin toplami dikkate alinarak bulunacak
toplam vadeye gore belirlenmesine olanak verecek bir diizenleme yapilmasidir.

Yatirnmcilarin bir kisminin elindeki tahvili degistirmeyi kabul etmemesi durumunda, bu
tahviller mevcut vade ve faiz yapisiyla tedaviilde kalmaya devam edeceginden, degisim
nedeniyle ihra¢ edilen tahvillerin toplam tutarinda azalma s6z konusu olmayacak;
dolayisiyla degisime bagh bir kismi itfadan da so6z edilmeyecektir. Buna karsilik,
degistirilmeyen tahviller yoniinden de ilk ihrac tarihindeki kosullara gére stopaj yoluyla
vergileme yapilmaya devam edilebilecektir.



