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DEVLET VE OZEL SEKTOR TAHVILLERI
ICINDE PROJE TAHVILLERINE GENEL BIR
BAKIS
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S.M.M.M. / Tiirkiye, email: hkaya@denizliproje.com.tr

Giintimiizde 6zel sektor ve kamu yatirimlar: artmakta ancak buna bagli olarak gelir kaynaklari bu oran-
da artmamaktadir. Ulkemizde 81 il iginde 29 biiyiiksehir belediyesi vardir. Biiyiiksehir olan illerde k&y-
ler mahallelere dondiigii i¢in, sehirde yasama orani %93,4’e yiikselmistir.(2022 verileri)

Sehirlesme orani arttikca belediyelerin altyapi, ulasim ve telekomiinikasyon yatirimlarinin da maliyet-
leri oldukga artmaktadir. Hatta bazi sehirlerde sehir inanilmaz oranlarda dikey ve yatay biiytidiigi icin
inanlarda “’sonsuz sehir sendromu” da yaratmaya baglamistir.(Ornek Istanbul)

Artan sehirlesme oraninda gelirler yeterince artmamis bu sebeple uzun vadeli bor¢lanma gereksinimi
ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye'de yerel hizmetlerin biiyiik kismi1 belediyeler tarafindan sunulmaktadir.

Ancak belediyeler sunduklari yerel nitelikli hizmetleri saglayacak diizeyde gelir kaynaklaria sahip
degillerdir. Bu nedenle belediyelerin finansman sorununu ¢ézme konusunda bagvurduklari yontemler-
den biri de bor¢lanmadir. Belediyelerin sermaye piyasalarindan tahvil ihra¢ etmek yoluyla finansman
saglamasi da borclanma yontemlerinden biri olmasina ragmen belediyeler tarafindan kullanilan yon-
temlerden biri degildir. Belediyeler ve ya 6zel sektor dzellikle proje konusunda tahvil ¢ikararak uzun
vadeli bor¢lanabilir.
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Oncelikle tahvil cesitlerini ve tahvilin 6zellikleri-
ni yazmak isterim:

Tahvil Cesitleri ;
Devlet Tahvilleri. Devlet tarafindan ihrag edilir.

Ozel Sektor Tahvilleri. Anonim sirketler veya
bankalar tarafindan ihrag edilir.

Belediye Tahvilleri.

Isletme Tahvilleri.

Sabit Faizli Tahviller.

Degisken Faizli Tahviller.

Teminatsiz Tahviller.

Teminatli Tahviller.

Tahvilin Ozellikleri ;

Kiymetli bir evraktir.

Borg senedidir.

Anonim Sirketler tarafindan ¢ikarilabilir.

Sirketler disinda devlet ve kamu kurumlari tara-
findan da ¢gikarilabilir.

Vade sona erdiginde yatirimci ve kurum arasin-
daki iligki sona erer.

Anonim Sirket tarafindan borg¢ senedi, satin alan
kisi igin ise alacak senedi niteligindedir.

Tahvilin nominal degerinin alt ve {ist sinirini tah-
vili ¢ikartan sirket belirler.

Mevzuatta nominal degerinin altinda degerle
yani iskontolu olarak ihrag edilebilir.

Hamiline veya satin alan kisi adina yazili olabi-
lir.

Tahvili satin alan kisiye tahvil ¢ikaran kurulusun
yonetiminde s6z hakk: vermez.

Proje tahvili konusunda yurt dist uzun vadeli
bor¢lanarak diisiik faizlerle yatirim yapabilmek-
tedir.
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Peki proje tahvilinin agilimi nedir ? Nasil uy-
gulanir ?

Proje Tahvilleri;

Altyap1 projelerine sigorta sirketleri ve emeklilik
fonlar: gibi kurumsal yatirnmcilardan daha fazla
0zel sermaye ¢ekmek i¢in tasarlanmis olan proje
tahvilleri girisimi, Trans-Avrupa aglar1 kapsa-
mindaki biiyiik ¢capli ulagim, enerji ve genis bant
telekomtinikasyon altyapisi projelerinin finans-
maninin sermaye piyasalarindan karsilanmasini
tesvik etmeyi amaglamaktadir. Proje tahvilleri
uygulamasi, projeyi gerceklestirecek firma tara-
findan ihrag edilen tahvillerin kredi giivenirligi
artirilarak, yatirimcilara gekici hale getirilmesi
ile projenin finansmani i¢in gerekli maliyetin dii-
stirtilmesi miimkiin olacaktir.

Avrupa Komisyonu'na gore, Avrupa 2020 Stra-
tejisi kapsaminda Trans-Avrupa Ulasim Aglari
(TEN-T), Trans-Avrupa Enerji Aglar1 (TEN-E) ve
bilgi iletisim teknolojisi (ICT) alanlarinda belirle-
nen hedeflere ulagilmasi i¢in mevcut AB altyapi-
sina 2 trilyon avronun {izerinde yatirim yapilma-
st gerekmektedir.

Kriz nedeniyle biiyiik kesintilere ugrayan kamu
biitgeleri, alt- yap1 projelerinin finanse edilme-
sine Ozel sektor katiliminin onemini artirmak-
tadir. Buradan hareketle, Avrupa Komisyonu
Bagkani José Manuel Barroso, 2010 yilinda yap-
tig1 “Birligin Durumu” baslikli konusmasinda,
altyapr projeleri icin gerekli fonlarin saglan-
mast i¢in Avrupa 2020 Proje Tahvilleri Girisimi
teklifini sunmustur. Proje tahvilleri girisiminin
yasal dayanag1 ise 2012 yilinda AP ve AB Eko-
nomik ve Mali Isler Konseyi tarafindan kabul
edilmistir. Proje Tahvilleri, ayrica Avrupa 2020
Stratejisi'nin bir parcasi olan ve enerji, ulasim ve
telekomiinikasyon projelerinin etkin bir sekilde
uygulanmasmin saglanmasi i¢in uzun vadeli bir
mali gerceve olusturmayi amaclayan, Avrupa’y1
Birlestirme Araci (Connecting Europe Facility -
CEF) kapsaminda ongoriilen finansal araglardan
birini olusturmaktadar.

Goriildiigi tizere AB bu konuda gerekli adimlar:
atmis ve proje tahvil ihraci ile yatirimlar: uzun
vadeli ve diisiik faizle bor¢lanma araglarina bag-
lamay1 amaclamuistir.
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Ulkemizde durum nasildir ? Hazine garantisi
var mudir ? Vergisel avantajlar nelerdir ?Borg
veren tarafindan riskler nelerdir ?

2003-2004 Yillarinda Ankara ve Istanbul bele-
diyeleri yurt icinde tahvil ihraci yaparak borg-
lanmak istemisler,ancak 2001 krizinin etkisiyle
basarili olunmamistir.Burada bir etken de kredi
derecelendirme notlarinin diizeyidir.

Yerel yonetim tahvilleri ise yerel yonetimlerin
(ihraggilarin), borg verenlere borg aldiklar: para
karsiliginda anapara ve faiz 6demesi taahhiitii-
nii iceren menkul kiymetlerdir. Bununla birlikte
yerel yonetim tahvilleri yerel yonetimlerin yani
sira yerel yonetimlere bagli kuruluslar tarafin-
dan da cikarilabilmektedir. Yerel yonetim tahvil-
leri okul binasi, yol, kamu binasi, elektrik tiretim
tesisi, hastane insaat1 ile su ve kanalizasyon is-
leri gibi ¢ok genis bir proje yelpazesinin finans-
maninda kullanilmaktadir. Bu sebep 6nemli bir
bor¢lanma aracidir.Ancak iilkemizde yeterince
kullanilmadig1 goriilmektedir.

Ulkemizde belediyelerin tahvil ihracina yonelik
diizenlemelerde kamu otoritesi Hazine ve Mali-
ye Bakanligi’dir.Bu konuda diizenleme 6zellikle
dis bor¢lanma artikga Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayili Karara iliskin 92-
32/7 sayil Teblig, Hazine ve Dig Ticaret Miiste-
sarlig1 Teskilat ve

Gorevleri Hakkinda Kanun ve Kamu Finansman
ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun ile sirlandirilmasi yoluna gidilmis olup,
bakanligin iznine tabi olmasina ragmen hazine
garantisi yoktur.

Belediyelerin ihra¢ edecegi tahvillere mutla-
ka vergisel avantajlar getirilmelidir.Bu konuda
Tevkifat oran1 23/07/2006 tarihinden itibaren %10
olarak belirlenmistir. Bu kazanglar i¢in beyanna-
me verilmesi ihtiyari olup, beyan edilen kazang-
lar iizerinden %10 oraninda vergi hesaplanacak,
tevkif suretiyle 6denen vergiler beyanname tize-
rinden hesaplanan vergiden mahsup edilecektir.

Diger yandan c¢ikarilan belediye tahvillerinde
riskler mevcuttur.

Riski azaltmak i¢in yatirimc1 sunlar1 yapmali-
dir;

Tahvil Sigortas: yaptirmali.
Banka teminati uygulamasimi yaptirmasi.

Bagimsiz denetimden yillar itibariyle onaylan-
mis mali tablolarin mevcut olmast.

Belediyenin ve ya istirakinin kredi Derecelendir-
me Sistemindeki yeri ve Kredi Notunun iyi ya
da ¢ok iyi olmasimnin kontrol edilmesi gereklidir.

Bu anlamda 29 biiyiiksehir belediyesi iginde Iz-
mir Biiyiik Sehir Belediyesi lider konumundadir.

27 Eyliil 2024 Tarihinde web sayfasinda yapilan
acgiklamaya gore;

Fitch Ratings, ulusal bazda alinabilecek en yiik-
sek kredi notu “AAA” ile en iist basamakta olan
[zmir'in uzun vadeli yabanci ve yerel kredi dere-
celendirme notunu da “B+”dan BB-"ye yiikseltti.

Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kurulusu
Fitch Ratings, ulusal bazdaki en yiiksek kredi
notu olan “AAA” notunu koruyan Izmir Bii-
yliksehir Belediyesi'nin uzun vadeli yabanci ve
yerel para cinsinden kredi notunu da “B+”dan
“BB-"ye yiikseltti. Ulke notundan daha yiiksek
not verilmedigi bu kriterde gortiniimler “dura-
gan” olarak belirlendi. Izmir Biiyiiksehir Bele-
diyesi'nin yerel ve yabanci para cinsinden uzun
vadeli kredi derecelendirme notu ile {ilke Hazi-
nesi’nin notu ayni.

Diger yandan {ilkemiz 10 yillik devlet tahvili ih-
rag ettiginde faiz orani 29,12 %0,24

Almanya 10 yillik devlet tahvili ihrag ettiginde
2,25 yatay seyretmektedir.

Goriildiigii tizere bagimsiz denetimden gec¢mis
ve yillar itibariyle iyi uygulamalar yapmis be-
lediyelere ihtiya¢ oldugu asikardir. Dolayis: ile
belediyelerin ve ya istiraklerinin mali tablolarin
donemler itibariyle bagimsiz denetimlerden ge-
cirmeli ve yillar itibariyle de kredi notu yiiksel-
melidir.
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