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Ozet — Tiirkiye’de futbol kuliiplerinin bor¢lari her gecen giin artmaktadir. 2023 yili ilk ¢eyregi itibariyle 4
biiylik kuliibiin toplam borglar1 tiim varliklarinin 3 katin1 agsmis durumdadir. Bu borglarin 4’te 3’1 kisa
vadeli borglar olmasma karsin, gelirleri borclarinin  yalnizca %40°1 kadardir. Finansal veriler
gostermektedir ki, kuliipler bor¢larim1 6demekte zorlanmaktadir. Bu sebeple bor¢larinin yeniden
yapilandirilmasi ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi kacinilmazdir. Ancak, yeniden yapilandirma hem kuliiplerin
toplam borg¢larini arttirmakta hem de kamuya kisa vadeli kiilfet getirmektedir. Kuliiplerin nakit dengesizligi
yasamasinin en biiyilk sebeplerinden biri finansal kosullardaki olumsuz gelismeler olarak
degerlendirilebilir. Mevcut yeniden yapilandirma yaklagimi, gelecege doniik beklentiler {izerinden yapilan
baglayic1 sozlesmeler ile yiriitildigi icin piyasa kosullarini dogrudan dikkate alamamaktadir. Bu
calismada, piyasa odakli bir yeniden yapilandirma yaklasimi olan Teverruk yontemi ele alinmis ve 4 biiytlik
kuliiblin bor¢larinin Teverruk ile yapilandirilmast durumu finansal olarak analiz edilmistir. Elde edilen
sonuglar mevcut yeniden yapilandirma yaklasimi ile karsilastirilmis, her iki yaklasimin da avantaj ve
dezavantajlar1 tartigilmistir.

Anahtar Kelimeler — Bor¢ Yapilandirma, Finansman, Futbol, Katilim Bankaciligi, Teverruk

tuttugundan dolayr futbol kuliipleri dovizle ilgili
onemli riskler almaktadir. Kuliipler, aldiklar: riskler
nispetinde alternatif gelir kaynaklar1 {iretme

I GIRIS

Tiirkiye biiylimekte olan bir iilke oldugu igin

genellikle enflasyonist bir ekonomiye sahiptir. Buna
bagli olarak, serbest kur rejimine gectigi donemden
beri dovizde genel bir yukar1 yonlii hareket
gozlenmektedir. Fakat bu yukar1 yonlii hareketin
seyri belli bir diizene gore gerceklesmemekte,
zaman zaman dalgalanma ve ani ylikselis ile
karsilagilabilmektedir. Tirkiye’de futbol
endistrisinde taraftar coskusunu diri tutmak igin
yabanci futbolcu transferi olduk¢a onemli bir yer

konusunda basarili olmadiklar i¢in ise nakit akisi
yonetiminde ciddi sorunlar yasamakta ve borglarini
O0demekte zorlanmaktadir. 2023 yili ilk ceyregi
itibariyle 4 biiylik kuliiblin tim varliklar1 toplam
borglarmin 3’te 1’ine tekabiil eder [1] ki bu
bor¢larmn %75°1 kisa vadeli borglardir ve toplam
borglari gelirlerinin 2,5 katidir [2].

Kuliipler, donem donem borg¢larin 6denememesi
sebebiyle  bor¢  yapilandirma  taleplerinde

325



https://as-proceeding.com/index.php/ijanser
mailto:*alperentekeli1821@gmail.com
mailto:*alperentekeli1821@gmail.com

Uluslararast Ileri Doga Bilimleri ve Miihendislik Aragtirmalar: Dergisi

bulunulmaktadir. Yeniden yapilandirma islemi
genellikle, kredi borcunun vadesinin uzatilmasi
seklinde gercgeklestirilmektedir. Fakat bu islem
sorunlarin ¢6ziilmesi icin yeterli olmamaktadir.
Ciinkii yeniden yapilandirma hem kuliiplerin toplam
bor¢larini arttirmakta hem de kamuya kisa vadeli
kiilfet getirmektedir.

Son 10-15 yilda Tiirkiye’deki katilim bankacilig
sektoriiniin birgok alanina yayilan bir uygulama
olan organize teverruk ya da banka teverrugu, Islami
finans alaninda kiiresel bazda 6nem kazanmaya
baslamistir. Teverruk, faizli islemlere benzer
sekilde karli bir imkan sunmasinin yam sira
getirisinin sabit olmasi, bu ylizden bankalar i¢in bir
risk icermemesi ve islem kolayligindan dolay1
giinden giine sektorde daha ¢ok ragbet gormektedir
[3]. Teverrugun en ¢ok kullanilan alani olarak, kredi
borcundan kaynakli olusan borglar ve bunlari
O0deyemeyecek durumda olan miisterilerinin
borglarini tekrar yapilandirilmasi gelmektedir. Bu
yontem ile bor¢ yapilandirma islemlerine alternatif
bir 6neri sunulmaktadir.

Teverruk, son yillarda diinya ¢apinda popiilerligi
artan bir katilim bankacilig1 yaklagimidir. Teverruk
sadece borg yapilandirma degil, modern diinyanin
getirdigi bagka yeni ihtiyaglarin da karsilanmasi igin
kullanilmaktadir. Diinyada teverrugun ve tiirev
iriinlerinin en yaygin kullanildig: tilke Malezya’dir.
Malezya’daki katilim bankalarinin sundugu tiriinleri
teverruk domine etmektedir. Toplam finansman
portfoyliniin 3 bankada %80’den fazlasi, 6 bankada
%060-%80 arasi, 2 bankada ise %40-%60 arasi1 kismi1
teverruk tabanli iiriinlerden meydana gelmektedir
[4]. Teverrugun yaygimlagsmasinin en Onemli
sebepleri, diger Islami finansman ydntemlerine
kiyasla uygulamasmin daha basit olmast ve
finansman saglayan i¢in riskinin daha diisiik
olmasidir  [5].  Teverrugun, konvensiyonel
bankalarin sundugu imkanlarin alternatiflerini
tretmede kullamishh olacagr goriisii de giderek
yayginlagsmaktadir. Bu tip tiirev iirlinlere ev kredisi
[6], swap islemleri [7] gibi Uriinler 6rnek olarak
gosterilebilir. Ayrica bu baglamda teverruk ile
islami kredi kart1 altyapis1 kurma y6niinde Oneriler
mevcuttur [8] [9]. Teverruk mekanizmasinin giincel
teknolojiler destegiyle daha etkin isler hale
gelmesini  saglamak  icin de  calismalar
yiriitilmektedir. Roslan v.d. [10], teverruk
siirecinin blok zincir ve akilli sozlesmeler ile
entegrasyonun saglanmasinin stireci
hizlandiracagini, maliyetleri diislirecegini ve islami

kaideler olan adalet ve seffaflig1 arttiracagini 6ne
stirmektedir.

Bu calismada, 4 biiylik kuliibiin gelir ve gider
dengesizlikleri sonucunda ortaya ¢ikan borglariin
bankalar birligi anlagmasi ile yapilandirilmasina
alternatif olarak teverruk yontemi kullanilarak
yapilandirilmasi finansal olarak analiz edilmistir.
Elde edilen sonuglar, mevcut yontem ile
karsilastirilarak analiz edilmistir. Analiz, basindan
ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) den elde
edilen veriler kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu
verilerden yola ¢ikilarak giincel borg yapilandirmasi
yapan kuliiplerin vade sonunda 6deyecegi tutar
hesaplanmis ve paranin zaman degeri dikkate
aliarak hesaplanmis ve borg¢larin yapilandirmasi
teverruk ile yapilirsa nasil bir sonucun dogacagi
ortaya konmustur. Sonuglar karsilastirilarak hangi
yontemin  kullipler —adma faydali olacag
belirlenmistir.

Calismanin devami soyle yapilandirilmigtir: 11
nolu boliimde Teverruk yontemi ile ilgili bilgi
verilmigtir, III nolu bolimde 4 biiyik kuliibiin
finansal durumlar1 paylasilmis, IV nolu béliimde
Teverruk ile bor¢ yapilandirilmasi senaryosu ig¢in
finansal analiz sunulmus ve mevcut yontem ile
karsilagtirilmistir. V nolu béliimde ise sonuglar ve
gelecek calisma Onerileri verilmistir.

1. TEVERRUK
Teverruk kavrami, “nakit elde etmek, para
bulmak, nakit talep etmek” anlamlarina

gelmektedir. Teverruk, vadeli olarak satin alinan
varligin nakde sahip olmak i¢in satan taraftan farkli
ticlincii bir tarafa satilmasidir. Bu yontemde nakit
elde etme oldugu i¢in bor¢ sdzlesmesi olarak da
algilanabilmektedir. Ancak teverruk ydnteminin
uygulanabilmesi i¢in ticarete konu bir alim—satim
faaliyetinin olmasi gerekir [11]. Bu yiizden teverruk
sOzlesmesi, bor¢ soOzlesmesi olarak degil satig
sozlesmesi olarak degerlendirilmektedir [11].
Teverruk yonteminde vadeli satin alinan varlikta
ama¢ faydalanmak degildir [12]. Bu satin alimin
amaci pesin olarak satilarak nakit elde etmektir. Bu
baglamda satin alinacak varlik pazarda kolay
satilabilmedir. Giinlimiizde platin ve giimiis bu
konuda basi ¢ekmektedir [11].

A. Teverrugun Taraflar

Teverruk yonteminde ii¢ paydas bulunmaktadir:
(1) miiteverrik yani teverruk yontemi ile nakit
saglayan, (ii) satic1 ve (iii) alicidir. Miiteverrik, s6z
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konusu varlig1 (kiymetli madeni) vadeli satin alip
alictya pesin olarak satar.

1. Nakit Saglayan Taraf (Miiteverrik)

Nakdi saglayan taraf (Miiteverrik), acil nakit
ithtiyacini karsilamak icin vadeli olarak satin aldigi
varlig1, satin almis oldugu taraftan bagka tigiincii bir
tarafa pesin olarak satma yoluyla nakit elde eden
kisi ya da kuruluslardir [13]. Miiteverrik tarafinin
amaci bu varliktan faydalanmak degildir tam tersi
varlig1 satarak nakit ihtiyacini temin etmektir. Nakit
talebini karsilamak i¢in miiteverrik tarafi, daha
sonra satin alinan varliklari, satin alma fiyati ile satig
fiyat1 arasindaki farka esit bir zarara katlanarak
nakit olarak satar. Buradaki kay1p tutari, borglu i¢in
borglanma maliyetidir [12].

Ticari faaliyetler sirasinda edinilmis olan varlik.
Satin alinan fiyatin tizerine belirli bir kar eklenerek
satilir. Ticaret geleneginde satis1 zararina satmak
dogru bir davranig olarak kabul gdrmez. Fakat
istisnai  bazi durumlarda zararina da satig
gerceklestirebilir. Bu istisnai durum acil nakit
ihtiyaglarinda ortaya ¢ikmaktadir [4].

2. Satici Taraf

Satici tarafi, teverruk yontemindeki varligi satan
taraf olarak gorev yapar. Teverruk, vadeli olarak
satin alinan bir varligin, saticidan farkli birine
(iglincii bir kisiye) pesin olarak satilmasiyla
gerceklesir. Vadeli satis islemi, iki farkli sekilde
gerceklestirilebilir. ik yontem, maliyet art: kar
olarak adlandirilan murabaha yontemidir. Teverruk
yonteminde miiteverrik, satin aldig1 varligin maliyet
fiyatini bilir ve saticiyla kar icin pazarlik yaparlar.
Diger yontem ise miisdvemedir. Bu yontemde satici,
sahip oldugu malin maliyetinin {izerine kar
ekleyerek mali vadeli olarak satar. Miisdveme
yonteminde ise durum tam tersidir, miiteverrik
varligin maliyet fiyatin1 bilmemektedir. Bu da bu iki
birbirinden ayiran en 6nemli farktir [12].

3. Alict Taraf

Alict  taraf, satict taraftan bagimsiz olarak
teverrukta olacak varligi pesin fiyatla satin alan
taraftir. Teverrugu diger satislardan ayiran en
onemli nokta, alici taraf satici taraftan bagimsiz bir
kisi veya kurum olmasidir. Bu nedenle teverrukta
olacak varligin alic1 tarafi, mutlaka satici taraftan
bagimsiz olmasi gerekir [12].

B. Teverruk Cesitleri

Teverruk yonteminde ii¢ ¢esit vardir. Bunlar
Klasik teverruk, organize teverruk ve ters teverruk
seklinde gerceklesmektedir.

1. Klasik Teverruk (Bireysel/Basit Teverruk)

Klasik teverruk acil nakit ihtiyaci olan ancak
bunun i¢in bor¢ bulamayan kisilerin teverruga konu
olan varligi vadeli bir sekilde satin alip tigiincii bir
tarafa pesin olacak sekilde satmasi ve bu ihtiyacini
gidermesi durumudur. Bu akis Sekil 1’de
verilmistir. Bu yontem, klasik teverruk olarak
bilinen ve ¢gogunluk tarafindan kabul edilen teverruk
yontemidir [14].

2. Organize Teverruk

Banka teverrugu, organize teverruk olarak da
adlandirilan ~ bir  yontemdir. Bu  ydntemin
organizasyonu daha Onceden banka tarafindan
yaptlmistir. Bundan dolayr bu ismi almistir.
Organize teverruk, bir katilim bankas1 tarafindan
miisterisinin acil nakit ihtiyacim1 karsilamak
amaciyla gerceklestirilir. Bu yontemde, genellikle
Londra Metal Borsasi gibi uluslararast emtia
borsasindan  bir kiymetli maden, Onceden
belirlenmis bir pesin bedelle satin alinir ve
murabaha yontemiyle miisteriye vadeli olarak
satilir. Ardindan, kiymetli maden borsada baska bir
aract broker vasitasiyla pesin olarak satilir ve
miisterinin nakit ihtiyaci karsilanmis olur [14]. Bu
yontemin akis1 Sekil 2'de gosterilmistir.

1. Malin vadeli olarak
. saticidan alinmas
Tiiccar 1 Teverruk
4. Taksit 6demeleri Uygulayicisi

1sewfided surapo jyeN .
4-TUUT)eS [RUU YRIe[0 UISad ‘T

0

Sekil 1. Klasik Teverruk Akist [14]

Tirkiye ve diinya genelinde birgok katilim
bankas1 tarafindan uygulanan organize teverruk,
klasik teverruk ve Ustteki ornege kiyasla farkli bir
yapiya sahiptir:
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e Miisteri, kredinin vadesinin, getiri oraninin,
bankanin  migsteriye  vekil  olmasinin
detaylarinin yer aldigi bir sdzlesmeye
basvurur. Ardindan aralarinda bu sozlesme
imzalanir [14].

e Banka, metal alimmin gergeklesecegi
Ingiltere’deki araci olacak firmaya ulasarak
metal alimi yapar [14].

e Bu araci firma, sahip oldugu kiymetli madeni
alim sonras1 bankaya gonderir ve iglemle ilgili
bir kod numarasi olusturur. Ardindan bu kodu
bankaya iletir. Bu noktada, Londra Metal
Borsasindan mal alimi1 yapildigi gibi bir yanlis
bilgi bulunmaktadir [14] [15].

e Banka, transfer edilen metalin sahiplik
hakkini vadeli olarak miisteriye satar [14].

e Ardindan, banka ilk aracidan gelen kodu
ikinci aracinin ekranina girerek, miisteri adina
metalin nakit olarak satilmasini saglar. Bu
islemler tamamen elektronik bir sekilde
gerceklesir  ve  bankanin  muhasebe
kayitlarindaki aracilara agilan hesaplara
islenir. Fakat gercek bir para transferi,
komisyon disinda aracilara gonderilmez.
Londra Metal Borsasi yalnizca o giinkii olan
metal fiyatlarinin  belirlenme konusunda
kullanilir. Bu fiyat, tim aracilarda giinliik
olarak sabitlenir. Metalin sahipligi elektronik
olarak transfer edilir ve banka, gerekli
masraflart karsilamast durumunda depoda
bulunan metali teslim alabilir [14] [9].

e Banka, miisteriye satilan metaller karsiliginda
baslangigta belirlenen miktarda nakit verir.

e Vadesi geldikge miisteri 6demeleri yapar [14].

«—2. Piyasadan metal alim,
Biokeann 3 Sahiplik transferi ve kod iletimi Katilim Bankas1
1

gsamua[&g lI.Il.'HI!\.L')[ [[!HB[LIAPO ‘L
Tues [ejai yerejo ll!édd )

Miisteri

P

Sekil 2. Organize Teverruk Akist [14]

1. Ters Teverruk

Katilim bankasi tarafindan ters teverruk olarak
adlandirilan yontem, katilim bankasinin kendi acil
nakit ihtiyacin1 karsilamak amaciyla teverruk
yontemiyle nakit temin etmesini ifade eder.

C. Teverruk Yonteminin Kurallar

Teverruk yonteminde dikkat edilmesi gereken
hususlar asagidaki gibidir [12] [13]:

e Sozlesmedeki satin alman varlik mevcut
olmalidir,

e Satis islemi mevcut varlikla gergeklesmelidir,

e Satis islemi gostermelik olmamalidir,

e Varlik {i¢iincli bir tarafa satilmadan Once
saticinin miilkiyetine gecirilmelidir,

e Vaatler tek tarafli olmalidir,

e Sozlesme varliklar altin, giimiis ya da doviz
olmamali,

e Varligin teslimatin1 engelleyecek durumlar
olmamalidir,

e Satin alinan mallar eski sahiplerine geri
satilmamall, tiglincii sahislara satilmalidir,

e Bir varligin vadeli alim s6zlesmesi ile nakit
satis sozlesmesi arasinda herhangi bir iligki
bulunmamalidir.

Teverruk ile ilgili elestiriler de mevcuttur. Tiim
yukarida yazili kurallarin pratikte uygulanmadig:
yoniindeki elestirilerin yani sira, aslinda ortada bir
metal ihtiyac1 yokken metale sanal bir talep
olusturmasi kaynakli olusan enflasyonun, iireticilere
zarar verdigi yonilindeki itirazlar da dikkate
degerdir. Bu sebeple bazi iilkelerdeki danisma
kurullari, teverruk isleminin metal borsalari
iizerinden yapilmasina izin vermemektedir. Ayrica
sanayide yogun kullanilan metaller {iizerinden
yapilmasina da izin vermemektedir. Teverruk ile
ilgili diger bir elestiri ise, teverrugun konvensiyonel
ihtiyaclara gore olusturulan bir yontem olmasi
sebebiyle ortaya cikisi itibariyle sorunlu oldugu
goriisiidiir [4]. Bu bakis acisiyla teverruk, Islama
uygun olmayan muameleler i¢in kanunu dolanma
olarak nitelendirilmektedir. Bu yoniiyle karsi
cikanlara ek olarak borca dayali yontemlerin
piyasada baskin olmasmin oniine gegmekte fayda
oldugu yoniinde goriisler de mevcuttur [5].

D. Teverruk Islemlerine Aracilik Yapan Borsalar

Teverruk islemleri, baz1 iilkelerde fiziksel metal
barindiran  depolar araciligiyla yapilabilirken
genellikle metal borsalari iizerinden gergeklestirilir.
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Onemli teverruk islemleri igin aracilik yapan
borsalar Londra Metal Borsasi (London Metal
Exchange-LME) ve Malezya Borsasi (Bursa Suq
Al-Sila) seklindedir [7].

1. Londra Metal Borsast (London Metal
Exchange)
Londra Metal Borsast1 (LME), endistriyel

kiymetli maden ticaretinde diinya lideridir ve uzun
yillardir tim demir dis1 metal vadeli islem
sozlesmeleri bu borsa iizerinden islenmektedir.
2017 verilerine goére, LME'nin islem hacmi 12,7
trilyon dolar1 asmis ve yaklasik 3,5 milyar tonluk
islem gergeklestirilmistir [3].

LME, (finansal ve endistriyel) katilimcilart
saticilar ve alicilarla siirekli olarak birbirine
baglayan, diizenlenmis 24 saatlik bir piyasadir.
Lisansli depolar araciligiyla fiziksel teslimat imkan
sunarak diinya genelinde hizmet vermektedir. Buna
ek olarak LME, metal iireticileri ve tiiketicileri i¢in
fiziksel bir pazar bitis noktasi gorevi gorerek,
kiiresel metal fiyat dalgalanmalarina karsi fiyat
korumasi saglayacaktir. Bu 6nemli bir 6zelliktir.
LME'de bakir, nikel, aliiminyum, ¢inko, kursun gibi
metallerin yani sira platin, altin, gimiis, paladyum
gibi degerli metallerin de ticareti yapilmaktadir [5].

2. Malezya Borsast (Bursa Suq Al-Sila)

Malezya Borsas1 (BSAS), 2009 yilinda kurulan ve
fikhi agidan uyumlu diinyanin ilk emtia ticaret
borsast olan BSAS olarak bilinir. Borsa, ham
palmiye yag1 ve diger emtialarin online bir sekilde
ticaretini saglamak icin kurulmustur. BSAS, 22
uluslararasi iiye ve 87 yerel kurumdan olusan bir
yapiya sahiptir ve iiye lilkeler arasinda Bahreyn,
BAE, Birlesik Krallik, Brunei, Hong Kong, Kuveyt,
Singapur, Suudi Arabistan ve Urdiin bulunmaktadir.
Ham palmiye yagi, polietilen ve kereste gibi farkl
tirtinlerin yani1 sira 22 farkli doviz cinsiyle de islem
yapilmaktadir [10]. Ayrica BSAS, teverruk
islemlerinin hayali mallar tizerinden
gerceklestirildigi endiselerini ortadan kaldirmak
igin emtianin fiziksel teslimatin1 da kabul
etmektedir. Teslimat siireci, Borsa tarafindan
onaylanan emtia belgesinin alinmasi itibarinden 7
giin i¢inde gergeklesir [6].

E. Yeniden Yapilandirma

Yeniden yapilandirma islemi, bankanin miisteriye
eski borcunu kapatmak ic¢in yeni bir bor¢ olarak
nakit vermesini igerir. Katilim bankaciligi, bu tiir bir

finansman problemini asmak i¢in organize teverruk
yontemini kullanir, miisterinin nakit almasini saglar
ve bu geliri kullanarak miisterinin 6deyemeyecek
oldugu orijinal borcu kapatir. Boylece miisterinin
orijinal borcu kapanir ve bankaya vadeli bir metal
satin almasi nedeniyle yeni bir borcu olusur. Vade
siiresinin uzamasiyla birlikte bor¢lunun aylik
O0demeleri azalir ve 6deme yapabilecek hale gelir
[14].

1. DORT BUYUK FUTBOL KULUBUNUN
FINANSAL DURUMU VE YENIDEN
YAPILANDIRMA

Besiktas, Galatasaray, Trabzonspor  ve
Fenerbahge kuliipleri, 2019'un sonlarinda 5+2 yil
olarak yapilandirilmis olan finansal borglarini,
2020'de gerceklestirilen yeni anlagma ile 2+7 yil
olarak giincelledi. Bu yeni anlagsma ile, kuliiplerin
toplam finansal bor¢lar1 dokuz yila yayildi, bunun
icinde iki yil siiresince sadece faiz Odemesi
yapmalar1 sartiyla anapara 6demeleri ertelendi. Bu
yapilandirma sayesinde, bor¢lulugunu 6deyemeyen
kuliipler, iki y1l daha ek siire kazandilar [16].

Dort  biiyiik kuliibiin - Kamuyu Aydinlatma
Platformunda paylastiklar1 finansal tablolarda yer
alan mali veriler asagida siralanmistir:

2020 y1l1 sonunda, dort kuliibiin toplam borcu
14 milyar TL'ye, sektore olan borcu ise 8,45 milyar
TL'ye ulasti. Kuliiplerin pandemi donemi 6ncesinde
elde ettikleri toplam gelir ise 2,1 milyar TL oldu. Bu
dort biiyiik kuliibiin zararlarinin toplanmi 3,9 milyar
TL'ye yiikselirken, 6zkaynak ac¢igir 2,3 milyar TL
oldu. Ayrica, 30 Kasim 2019-30 Kasim 2020
donemi i¢in dort kuliibiin toplam yillik zarar1 535,9
milyon TL olarak gergeklesti [2].

Dort kuliibiin toplam 8,5 milyar TL'lik banka
kredisine, cari piyasa faiz oranlar1 lizerinden yapilan
hesaplamalara gore, 2 yil icinde yaklasik olarak 3-
3,4 milyar TL gibi bir araliktaki faiz yiikii altina
gireceklerdir. (Bu hesaplamalar, kamuoyuyla
paylasilmadigi icin tahmini olarak yilizde 17 ve
yizde 20 gibi farkli faiz oranlar iizerinden
yapilmistir [16].)

Hesaplamalara gore, ilk 2 yil boyunca anapara
O0demesiz donem oldugu i¢in yillik faiz yiikiiniin
yaklasik olarak 1,7 ila 1,45 milyar TL arasinda
olmast  beklenmektedir.  Ardindan, anapara
O0demelerinin baslamasiyla birlikte faiz yiikiiniin
giderek azalacagi ve dokuzuncu yil sonunda
yaklasik olarak 180 ila 210 milyon TL arasinda
olacagi tahmin edilmektedir [16].
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Dort biiyiik kuliibiin faiz 6demelerini alt1 ayda bir
yapacaklar1 varsayilirsa, ilk iki yil alt1 ayda bir
bankalara 6demeleri gereken tutarin ortalama olarak
750 ila 840 milyon TL arasinda oldugu
goriilmektedir. Eger faiz 6demeleri yillik olarak
yapilirsa, ilk iki y1l boyunca toplamda 6deyecekleri
faiz tutar1 yaklasik olarak 1,5-1,7 milyar TL
arasinda olmaktadir. Bu kuliiplerin dokuz yillik
stiredeki bankalara oOdeyecekleri toplam faiz
tutarinin, %20 faiz orantyla 9,35 milyar TL ve %17
faiz oraniyla da yaklasik olarak 7,95 milyar TL
olmasi 6n goriilmektedir. iki yillik 6demesiz
periyodun bitiminde, kuliiplerin Mart 2023'te
bankalara Odeyecekleri toplam anapara miktar
yaklasik olarak 1,06 milyar TL olacaktir. iki yillik
anapara 0demesiz periyodun bitiminde, kuliiplerin
bankalara 6demesi gereken toplam tutar, ilk anapara
taksiti ve faiz tutarmi igererek minimum 2,3-2,7
milyar TL araliginda olacaktir. Dokuz yillik
doénemin bitiminde bankalara 6denecek toplam faiz
tutar1, yaklasik olarak %20 faiz orani ile 9,35 milyar
TL ve tahmini olarak %17 faiz orani ile 7,94 milyar
TL olacaktir. Bu durumda kuliipler, gelirlerinin 4,5
kat1 kadar faiz yiikii altina girmis olacaklar veya
baska bir deyisle 4,5 yillik gelirlerini faiz olarak
O0demis olacaklardir. Dort biiyiik kulip, kredi
borglarina istinaden bankalara toplamda 8,5 milyar
TL anapara ve yaklasik 8-9 milyar TL faiz 6demesi
yapacaklardir. Bu nedenle, yillik ortalama kuliip
O0demeleri toplamimnin 1,7-1,8 milyar TL olmasi
beklenmektedir [16].

Kuliip gelirlerinin yillik ortalama ytlizde 20 faiz
oraninda artmasi halinde, besinci yilda toplam kredi
geri  O0demelerinin  kuliip gelirlerinin  yiizde
50'sinden az olacagi dngoriiliiyor. Ornegin yillik
ylizde 20 ciro artig1 yasayan kuliipler, besinci yilda
4,3 milyar TL'ye ulasacak ve bunun yiizde 48'ine
tekabiil eden kabaca 2,1 milyar TL kredi geri
0demesi olacaktir. Bu durumda kuliipler, kredilerini
geri 0dedikten sonra yaklasik 2,2 milyar TL'lik
serbest kaynaga sahip olur. Alternatif senaryoda ise
yillik gelir artis1 yiizde 10'da sabit kalirsa, yedinci
yilda toplam kredi geri 6deme tutar1 gelirin ylizde
50'sinin altina diiser. Ornegin her y1l yiizde 10'luk
gelir artis1 yasayan kuliipler yedinci yilda 3,7 milyar
TL'ye ulasirken, toplam kredi geri 6demeleri 1,7
milyar TL olacak ve bu tutarin yiizde 46'sm
olusturacaktir. Bu durumda kuliipler, kredi geri
O0demeleri sonrasi yaklasik 2 milyar TL serbest
paraya sahip olurlar.

Dikkate alinmasi gereken bir diger nokta ise,
kredinin yeniden yapilandirilmasmin 500 milyon
TL civarinda Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi
(BSMYV) yiikiimliiliigli doguracagidir. Bu vergi, faiz
disinda mevcut olmayan ekstra bir gider olarak
hareket ederek kuliiplerin mali yiikiinii artiracaktir.
[17]

IV.UYGULAMA

Bu bolimde oncelikli olarak Teverruk ile
finansman senaryosu analiz edilmis ve ardindan
mevcut durum ile karsilastirtlmistir. Analiz yontemi
olarak Net Simdiki Deger (NSD) analizi tercih
edilmistir. Yeniden yapilandirma anlagmasinin
yapildigi donemde ticari krediler i¢in uygulanan
faiz degeri Minimum Cekici Verim Oran1 (MCVO)
olarak kabul edilmistir. T.C. Merkez bankasi
verilerine gore Kasim 2019 yili ortalamas1 %12,72
olarak gergeklesmistir [18].

A. Teverruk ile Finansman

Teverruk islemleri genel olarak ¢ok uzun yillara
yayilmaz. Fakat bu iki yontemi karsilagtirabilmek
icin ortalama bir yillik teverruk kar orani lizerinden
9 yillik bir yatirim planlamasi yapilmistir. Bu oran
%14°tir. 8,5 milyar TL borcu yillik %14 lik kar
orani ile 0dedigimiz zaman 9 yillik vadede 16,9
milyar TL geri 6deme olmaktadir. Bu borcun
finansman tahsil bedeli de 17 milyon TL’dir. 9 yil
vade sonunda toplam 6denecek tutar da 17 milyar
TL’dir. Veriler Tablo 1’de 6zetlenmistir:

Tablo 1. Teverruk Detaylari

Karsilanan Nakit ihtiyaci 8,5 Milyar TL
Yilhk Kar Oram %14*
Vade 9Y1l
Vade Sonunda Odenecek 16,983 Milyar TL
Tutar
Toplam Odenecek Tutar 17 Milyar TL

*Metal piyasasindaki islemler lizerinden yaklagik olarak
belirlenmistir.

Yapilandirmanin ~ yapildig1  tarihte  platinin
kilogram fiyat1 ortalama 920 dolardir ve o tarihte
dolar kuru ortalama olarak 7,02 TL’dir. 1 kg platin
6458,4 TL dir. Sonug olarak borg sahibi kisi Londra
Metal Borsasi’ndan 1.316.196,97 kg platin satin
almis olur. Odeme plan1 Tablo 2°de verilmistir:
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Tablo 2. Teverruk Nakit Akig1 Tablosu

Tablo 3. Bor¢lanma Detaylari

Minimum Cekici Verim %17 [16]
Oram
Giincel Borg¢ 8,5 Milyar TL
Vade Sayisi 9Y1l
Toplam Taksit Tutan 20,77 Milyar TL

Yeniden yapilandirma, 6deme tutarlarmin yiiksek
olmasina ragmen ilk iki y1llik 6deme olmamasindan
kaynakli kuliipler i¢in tercih edilebilir bir noktaya
tagimaktadir.

Tablo 4. Yeniden Yapilandirma Odeme Tablosu

Nakit AKkisi Kalan Ana Kalan Borg¢
Yl (TL) Para (TL) (TL)

0 | 8.500.000.000 | 8.500.000.000 | 12.029.018.837
1 | -1.718.431.262 | 6.992.604.156 | 13.747.450.100
2 | -1.718.431.262 | 5.670.327.099 | 15.465.881.362
3 | -1.718.431.262 | 4.510.434.945 | 13.747.450.100
4 | -1.718.431.262 | 3.492.985.686 | 12.029.018.837
5 | -1.718.431.262 | 2.600.486.337 | 10.310.587.575
6 | -1.718.431.262 | 1.817.592.170 | 8.592.156.312
7 | -1.718.431.262 | 1.130.842.902 | 6.873.725.050
8 | -1.718.431.262 | 528.431.262 5.155.293.787
9 | -1.718.431.262 0 3.436.862.525
Net Simdiki Deger - 410.967.519

Tabloda verilen nakit akisinin diyagrami Sekil
3’teki gibidir:

8,5 Milyar TL
\

1,72 Milyar TL
Sekil 3. Teverruk Nakit Akis1 Diyagrami

Tablo 2’deki Net Simdiki Deger su formiille

hesaplanmaistir:
PW(%12,72) = 8.500.000.00000
—1.718.431.262 (P/A;%12,72; 9)
= —410.967.519TL

Teverruk 1ile yapilandirma ilk iki yil 6deme
olmasina ragmen yillik 6denen tutarin daha makul
olmas1 yoOniinden tercih edilebilir bir yOntem
oldugunu gostermektedir.

B. Mevcut Yontem ile Karsilastirma

4 Biiyiik kuliibiin bor¢larinin bankalar birligi ile
anlagsmasinda faiz oraninin kamuoyuna
aciklanmamasindan dolay1 varsayim yapilarak %17
olarak ele alinmistir. Borglar 9 yila yayildigi icin
vade sayis1 9 giincel bor¢ 8.450.000.000 TL olarak
degerlendirilmistir. Veriler Tablo 3’te 6zetlenmistir:

<

Nakit Akisi
(TL)

Kalan Ana
Para (TL)

Kalan Borg¢
(TL)

8.500.000.000

8.500.000.000

20.765.338.202

0

8.500.000.000

20.765.338.202

0

8.500.000.000

20.765.338.202

-2.966.476.886

6.647.819.176

17.798.861.316

-2.966.476.886

5.064.758.643

14.832.384.430

-2.966.476.886

3.711.715.452

11.865.907.544

-2.966.476.886

2.555.268.280

8.899.430.658

-2.966.476.886

1.566.851.894

5.932.953.772

-2.966.476.886

722.051.564

2.966.476.886

© |0 ([N o |01 | W [N (P |O

-2.966.476.886

0

0

Net Simdiki Deger

-1.916.274.284

Nakit akis diyagrami Sekil 4’°teki gibidir:

8,5 Milyar TL
A

2,97 Milyar TL

Sekil 4. Yeniden Yapilandirma Nakit Akis1 Diyagrami

Tablo 3’teki Net Simdiki Deger su formiille
hesaplanmigtir:
PW(%12,72) =

8.500.000.00000
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4 Biiyiik kuliibiin borglarin1  yapilandirmasi
sonucu elde edilen veriler dogrultusunda %17 faiz
orant ile 8,5 milyar TL’nin yapilandirmasi1 sonucu
faiz oraninin dahil edilmesi ile toplam bor¢ 16,45
milyar TL’ye ulagmustir. Faiz oranmin dahil
edilmesi varsayim olarak nitelendirilmistir.

Teverruk ile yapilandirma sonucunda NSD -
410.967.519 TL olarak bulunmusken mevcut kredili
yeniden yapilandirma yonteminde NSD degeri -
1.916.274.284 TL olarak elde edilmistir. Finansal
acidan bakildiginda, mevcut yontemde fazladan 1,5

Milyar TL’lik bir 06deme yikii meydana
gelmektedir. Finansal acidan bakildiginda, s6z
konusu donemde kuliiplerin borg¢larini

yapilandirmak i¢in Teverruk yontemini kullanmak
avantajli goriinmektedir.

C. Tartisma ve Yorum

Bu anlagma, artan mali yiikleriyle miicadele eden
kuliiplere mali yardim saglamak i¢in altin bir sans
sunuyor. Yine de devam eden temel sorunlar,
borcun yeniden yapilandirilmasini yalnizca bir
erteleme haline getirerek, yalnizca iki y1l igin gegici
bir miihlet veriyor. Ciinkii daha o6nce bir borg
yeniden yapilandirmas: sirasinda dile getirilen bu
endiseler ve s6z konusu kuliiplerin faize dayali
borglarinin daha da artacagi Ongoriilen sekilde
gergeklesti [17].

Kuliiplerin mali yiikiimliiliikleri daha da artt1.
Kuliiplerin mali yapilari, ele alinmasi gereken
onemli sorunlar arz etmektedir. Kuliiplerin
0zkaynak agiklar1 gelirlerinin %150'sine ulast1 ve
kiimulatif kayiplar1 gelirlerini katladi.  Stirekli
bor¢lanma ihtiyact duyan kuliipler, faaliyetlerinden
kar elde edememekte ve siirekli olarak biitce agiklari
ile kars1 karsiya kalmaktadir. Pandeminin etkileri
sonucunda gelirlerinin %35 oraninda azalmasi
kuliiplerin  finansal istikrar kaybi1 yasadiginm
gostermektedir.

Mali agidan saglikli bir yapiya sahip olmayan
kuliiplerde mali dengeyi saglamak zordur. Bu
anlagma sadece kuliiplerin mali bor¢larinin daha
fazla birikmesine katki saglayacaktir. Yiikselen faiz
yiikii nedeniyle borglar geri 6denemez hale gelecek
ve vadesi gelen taksit ve anapara Odemeleri
yapilamayacaktir. Kald1 ki kuliipler i¢in 2+7 yillik
bir siire mali agidan da makul degil. Zira kuliiplerin
2 y1l sonunda 6demek zorunda kalacaklari faiz ytikii
2,9 ile 3,4 milyar TL arasinda degisebiliyor ki bu da
dort kuliibiin 2019 sonundaki toplam gelirlerinin 1,6
katina (yaklasik 2,1 milyar TL) denk geliyor.).

Diger isletme giderleri dikkate alindiginda bu dort
kuliibiin toplam gelirleri hem isletme hem de
finansal giderleri karsilamaya yetmiyor. Bu
yapilanma sonrast 2 yillik anapara Odemesiz
donemde kuliiplerin bu noktada faiz yiikiinii dahi
karsilayamayacaklar1 ortadadir.

Mevcut yontem su avantajlara sahiptir:

e Borglarin 9 yil vadeye yayilmasi

e Yeniden yapilandirmada, kamu inisiyatif
almaktadir. Kuliipler bu durumu firsat olarak
gorebilir.

e ik iki yil sadece faiz yiikiimliiliigiiniin
O6denmesi

e Odemelerin gelirler iizerinden gerceklesmesi

e Mevcut donem sartlarina gore daha diisiik faiz
oraninin olmasi

e Ticaret riskinin olmamasi

Mevcut yontemin zayif yonleri sunlardir:

e Her devrede anaparaya eklenmesinden dolay1
uzun vadeli ve yiiksek faizli kredilerde,
yiiksek geri 6deme tutarlart olusmaktadir. Bu
da sirketlerin geri 6demeyecegi borglarin
altina girmesine yol agmaktadir.

e Mevcut yontem ic piyasada
gerceklesmektedir. Bu da  piyasada
dalgalanmalardan  etkilenmenin  kolay

olabilmesine neden olabilir.

e Yapilandirilan kredi sebebiyle ortaya ¢ikacak
faiz lizerinden tahsil edilecek yaklagik 500
milyon TL tutarinda bir Banka ve Sigorta
Muamele Vergisi (BSMV) yiikimliligi
olusacaktir.

e Faiz hassasiyeti olanlar i¢in mevcut yontemin
uygun olmamasi.

Teverruk yonteminin gii¢lii yanlar1 sunlardir:

e Islami sartlardan dolayr faiz kullanmak
istemeyen kurum ve sahislar igin bir
alternatiftir.

e Kredi, yeniden yapilandirma vs. ‘ye gore daha
az yasal kisit ve diizenleme ile ugrasildigi i¢in
tercih edilebilir.

e I¢ piyasada yasanan hareketlilik eger dis
piyasa kaynakli degilse (dis piyasa o kadar
hareketli degilse), muhtemeldir ki teverruk
oranlari belli bir periyotta cazip hale gelebilir.

e Toplanan fonlarin reel sektore aktarilmasi.

e Nakit ihtiyacini giderir.

e Bor¢larini 6deyemeyen miisterilere uzun
vadede 6deme imkani sunar.

Teverruk yonteminin dezavantajlar1 sunlardir:
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e Sanayi faaliyetleri icin gerek duyulan
metallerde, sanal taleplerin neden oldugu fiyat
dalgalanmalarmin ireticilere zarar vermesi
durumu s6z konusudur.

e Mevcut yontemden daha fazla geri 6deme

olusturmasi.
e Islami sartlara uygunlugu bir tartisma
konusudur.
e Madenlerin satin alimi  sanal ortamda

yapildig1 i¢in bu yontemin giivenilirligi bir
tartisma konusudur.

V. SONUCLAR

Bu c¢alismada, futbol kuliiplerinin borglarinin
yeniden yapilandirilmasi igin alternatif bir yontem
olarak  Teverruk  yontemi ele alinmistir.
Tiirkiye’deki 4 biiyiik kuliibiin verileri kullanilarak
finansal analiz yapilmis ve teverruk yonteminin bu
islem i¢in uygun bir yontem oldugu sonucuna
varilmstir.

Teverrruk piyasa odakli bir yaklagimdir. Soz
konusu donemdeki piyasa kosullar1 dikkate
alindiginda teverruk oranlar1 yeniden yapilandirma
oranlarina gore finansal olarak daha avantajli olarak
gerceklesmis ve teverruk ile borg
yapilandirilmasinin daha cazip oldugu sonucuna
ulasilmistir. Buna ek olarak, teverrugun mevcut
yeniden yapilandirma yaklagimlarina kiyasla daha
az yasal prosediire tabi olmas1 sebebiyle borglarin
yeniden yapilandirilmasi isleminin daha dinamik bir
sekilde gergeklestirilmesine de olanak sunar. Bu da
teverrugu cazip hale getiren diger bir unsur olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Ayrica teverruk igin
kamunun inisiyatif almasina gerek kalmamasi da
yontemin diger bir avantajidir.

Gelecek c¢alisma olarak kuliiplerin finansal
durumlarin1 diizeltmeye yardimci olacak alternatif
ticaret ve finansman ydntemleri ele aliarak, bu
yontemler araciligtyla ek gelir olusturma
potansiyellerinin nasil arttirilabilecegi incelenebilir.
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