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Oz

Gemilerin satin alimlar1 sirasinda kullanilan yatirim kredileri, uzun vadeli krediler olup, bu
kredinin tespitinde gemi bedelinin degerlemesi esas alinmaktadir. Kredi veren kurumlar krediyi
verirken istedikleri finansal giivencelerin korunmasi amaciyla yatirim sézlesmelerine “deger
korumast” (assetprotection) maddesi koyarak, krediye konu geminin istenilen zamanlarda
yeniden degerlemesini isteyebilmektedir. Yeniden degerleme sonrasi finansal giivencede bir
eksiklik olursa borgludan bunun tamamlamasi istenmektedir. Bahse konu kredi sozlesmelerinin
maddelerinde agiklanan “yeniden degerleme” yéntemleri, kredi kullanan isletmelere bazen
firsatlar sunarken bazen de tehditler olusturabilmektedir. Bu nedenle sézlesmedeki “yeniden
degerleme” durumunun c¢ok iyi bir sekilde incelenmesi gerekmektedir. Konunun daha iyi
anlasilabilmesi amaciyla, kredi faizi, komisyon vb. ticari terimler yazinin kapsami disinda
birakilmigstir:

Anahtar Kelimeler: Gemi Finansmani, Yatirim Kredisi, Yeniden Degerleme
The Risk of Valuation and Revaluation in the Ship Finance Loan Agreements

Abstract

Ship loan credits used during the purchase of ships is considered to be long-term finance credits
and their amounts are determined according to the valuation of the ship they are concerned with.
The value of the ship determined at the time loan agreement is signed, goes under a “revaluation”
process at the debt payment period. Even sometimes the “revaluation” methods mentioned in
the bank loan agreements can bring beneficial opportunities to borrower shipping companies,
they can also become serious financial threats in the long run. This is why a detailed and an
accurate examination of the term “revaluation” is crucial when talking about the financial loan
agreements. In this paper the possible financial threats within the valuation process of a ship is
tried to be clarified within three different scenarios, with different examples. To be able to focus
on the issue, financial terms such as “interest” and “commission” is not taken into the paper’s
context.

Keywords: Ship Finance, Loan, Revaluation

127



© UCTEA The Chamber of Marine Engineers

Journal of ETA Maritime Science

1. Giris
Kredi veren isletmeler verdigi kredilerin

geri ddenebilmesini garanti altina almak
ister. Bu konuda sermayedarlarina karsi
sorumlu olup, gerekli onlemleri almak
zorundadir. Gemi satin alma kredilerinin
geri Odenebilmesi garantileri igin kredi
veren isletmelerin kullandigr yontemler
sozlesmelerde “security” veya “ covenants”
olarak tanimlanmaktadir. Bular siralanacak
olursa;

e Kredi veren kurum, kredi verilecek
olan borglu ile bir c¢esit ortaklik yapar.
Bu ortakliga bor¢lunun da belirli
oranda sermaye koymasini istenir. Bu
oran % 30 borglu, % 70 kredi veren
isletme seklindedir (bu oranlarin
gecmiste % 20 borglu, % 80 kredi
veren seklinde uygulandig1 durumlarda
bulunmaktadir).

e Belli miktarda paranin rehin olarak
tutulmasi. Bu para miktar1 bankalarin
merkez bankalarina yatirmak zorunda
olduklar1 zorunlu karsilik miktarindan
daha az olmamaktadir. Uygulamada,
zorunlu karsiligin 2 kat1 miktarinda bir
meblag rehin alinmaktadir.

e Kredi veren kurum, gemi isletilirken
elde ettigi navlun gelirlerini kendi
bankasi iizerinden gecirilmesini talep
eder.

e Kredi miktarinin % 120 si oraninda
finansal ipotek alinir. Gemi {zerine
kredinin % 100 oraninda 1.sirada
ipotek konur ve geri kalan kisim ya
ipotek konulabilecek baska bir gemi
lizerine 2.sirada ipotek konur yada
uluslararasi gecerligi olan ilave ipotek
istenir.

e Borglu sirketlerden (anonim sirketler
hari¢) hissedarlarin kisisel garantileri
de alinir.

e Satinalinmasiicin kredi verilen geminin
giivenilir bir sigorta sirketi tarafindan
sigorta ettirilmesi saglanarak, sigorta
sirketlerince gemi ile ilgili olarak
yapilacak her tirli 6demelerde
kendilerinin bilgisi ve onayinin alinmasi
sarti kredi s6zlesmesine konur. Geminin

sahibi oldugundan tekne ve makine
sigortasinin yapacag her tiirli 6deme
kredi veren kuruma yapilir eger kredi
veren kurumun yazili onay1 olursa
gemi sahibine yapilir. Police lizerinde
belirtilen gemi degeri, gemi yeni insa
edilmis ise kontrat degeridir. ikinci el
satin alinmis gemiise kredi veren kurum
tarafindan yaptirilan deger tespiti
degeridir. Geminin tamamen kayba
ugradigi durumlarda, Tirk sigorta
hukukunda geminin piyasa degeri,
ingiliz sigorta hukukunda ise policede
yazan anlasilmis deger (agreed value)

O6demesi yapilir. Eger gemi ilk sigorta

degeri lizerinden yillar ge¢cmis ve kayba

ugramigsa Ingiliz hukukundaki polige
degeri sigortaliya 6denir.

Kredinin geri ddenebilmesini garanti
altina almak icin kullanilan ve yukarida
siralanan yontemlerden gorildigu
gibi; en oOnemli unsur gemi bedelinin
belirlenmesidir. Esasen burada onemli
unsurlardan biri de, kredi miktari ile kredi
verilen gemi bedeli arasindaki iliskidir.
Kredi miktarina esas alinan gemi bedelinin
belirlenmesi islemine “degerleme” adi
verilmektedir. Bu degerlemenin dogru
yapilmasi, kredi veren isletmelerin
sermayedarlarina olan sorumlulugudur.
Degerleme isleminde kullanilan yontemleri
siralayacak olursak;

e Esdeger bir geminin yakin tarihteki
satis fiyat1.

e Eger yakin zamanda satilmis esdeger
bir gemi yoksa, en az 2 gemi alim-
satim brokerinden gemi icin alinacak
degerleme fiyati.

e Bagimsiz bir sorvey veya degerleme
kurulusuna gemi inceletilerek alinacak
degerleme fiyati.

Yukarida aciklanan degerleme
yontemlerinden elde edilen fiyatin
genellikle % 70’i kredi miktar1 olarak kabul
edilir.

Yukaridaki ~ finansal  giivencelerin
korunmasi amaciyla konulmus koruma
maddesi geregi (AssetProtection)
ortaklikla ilgili olarak her yil yeniden
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degerleme yapilmasi ve ortaklik yapisinin
bozulmamasi konular1 kredi sézlesmesine
konur. Bu degerlemeler fiziki kontrollere
tabi olmayip, piyasadaki degerleme olup,
yapilmamasi veya verilen garantilerin
bozulmasi  durumunda kredi veren
kurum, borg¢ludan eksik olan gilivenceleri
tamamlamasim1  yazili  olarak ister.
Sozlesmede borglunun gerekli teminatlari
saglayamaz ise sozlesmeyi ihlal etmis
sayilacagl acik bir sekilde belirtilir.

2. Yeniden Degerleme Senaryolari

Gemi alimlarinda kullanilan kredi
sozlesmelerine konan gemi bedelinin
“yeniden degerleme”islemiti¢farklisenaryo
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Birinci
senaryo, gemi degerlemesinin ayni kalmasi.
ikinci senaryo, yeniden degerlemenin bir
oncekinden daha fazla olmasi Uglincii
senaryo, yeniden degerlemenin bir
oncekinden daha asagida kalmasi durumu.
Bu senaryolarin kredi kullanan isletmelere
olan etkileri asagida incelenmistir.

2.1. Gemi Degerlemesinin Ayn1 Kalmasi
Durumu

Gemi degerlemesinin ayni kalmasi
senaryosu en sorunsuz olan senaryodur.
Siire¢ icerisindeki geminin yipranmasi ve
yaslanmasi vb. sebepler dolayisi ile yasanan
kayiplar, gemi degerindeki yiikselmeler
ile karsilanmistir. Yeniden degerlemedeki
degisimsizlik, kredi kullanan ile kredi
veren arasindaki %30’a %70’lik ortaklik
dengesinin tekrar olusturulmasina ihtiyag
duymaz.

2.2, Gemi Degerlemesinin Bir
Oncekinden Daha Fazla Olmasi Durumu

Gemi degerinin artmasi olarak ifade
edilebilecek bu senaryo, kredi kullanan
isletmenin menfaatinedir. Geminin
degerlemesinin  bir dncekinden daha
fazla olmasi durumunda, kredi kullanan
ile kredi veren arasindaki %30’a %70’lik
ortaklik dengesinin tekrar olusturulmasini
gerektirir.

Bu durumu bir 6rnek ile agiklayacak

olursak;

30 milyon USD olarak degerlemesi
yapilan bir geminin kredi kullanim
nedeniyle olusacak ortaklik yapisinda
(%30’a %70’lik) gemi sahibi 9 milyon USD
oderken, kredi veren isletme 21 milyon USD
6deme yapar. Ayrica kredi veren isletme
tarafindan gemiye konan ipotek ise verilen
kredinin %25 fazlasi olan 26,25 milyon
USD’dir. Gemi i¢in alinan 10 yil vadeli 21
milyon USD kredinin yillik geri 6demesi 2,1
milyon USD’dir.

Geminin yeni degerlemesi 35 milyon
USD olarak belirlendiginde, kredi kullanan
ile kredi veren arasindaki %30’a %70’lik
ortaklik dengesinin tekrar olusturulmasi
gemi sahibi tarafindan talep edilebilir
(veni  kaynak yaratma  konusunda
kullanilan bir yontemdir) . Yapilan yeni
degerlemenin ortaklik oranlarina gore
dagilimi; gemi sahibi 10,5 milyon USD,
kredi veren isletme 24,5 milyon USD olarak
yeniden sekillendirilir. Gemi sahibi ilk yil
kredi taksidini 6demistir ve kredi borcu,
18,9 milyon USD kalmistir Kredi veren
isletmenin ortakliktaki payi; 18,9/35 orani
ile %75'den %54’e dismiistiir. Gemi sahibi
ilk sozlesmedeki %70 oranina dontilmesini
ister ve kredi sdzlesmesine ek yapilarak yeni
degerlemeye gore islem yapilir. Bu islem
sonucunda kredi veren kurulusun ortaklik
pay1, %70 oran ile 24,5 milyon USD’ye ¢ikar.
Kredi veren isletmenin 24,5 milyon USD
yeni ortaklik payr ile kalan 18,9 milyon
USD alacagi arasindaki fark, 5.6 milyon
USD gemi sahibine ddenir. Gemi sahibinin
toplam kredi borcu, 24,5 milyon USD, yillik
O6demesi ise 2,45 milyon USD olmustur. Bu
yeni kredi s6zlesmesi istenirse eski kredinin
devami olarak yapilabildigi gibi, yeni bir
kredi sozlesmesi olarak da diizenlenebilir.
Fakat kredi siiresinin ne olacagr farkh
bir degerlendirme konusu olup, kredinin
yenilenme siiresi konusundaki en 6nemli
etken geminin kredi stiresinin sonundaki
yasidir. Genel kabul goren anlayis geminin
ekonomik omriiniin 12 yil oldugu ve 15
yila kadar uzatilabilecegi gercegidir. Kredi
siireleri bitis tarihi olarak geminin 15 yasini
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gectigi zaman dilimini gecirilmez. 15 yasin
tistiindeki gemiler icin en uzun 3 y1l vadeli
(genelde 2 y1l) isletme kredisi verilir.

Sonug olarak gemi sahibi bir anda 5,6
milyon USD’lik bir kaynaga sahip olmustur.
Ozellikle deniz ulastirmasinda navlun
degerlerinin en yiksek oldugu 2003-
2009 tarihleri arasinda bu yontem gemi
sahipleri tarafindan defalarca kullanilmis
ve yeni gemilerin alinmasina da kaynak
olusturmustur.

2.3. Gemi Degerlemesinin Bir
Oncekinden Daha Az Olmasi1 Durumu

Gemi degerinin diismesi olarak ifade
edilebilecek bu senaryo, genellikle kriz
ve kaza zamanlarinda Karsilasilabilen
durumdur. Geminin degerlemesinin bir
oncekinden daha az olmasi durumunda,
degisim dramatik degil ise ve/veya bor¢lu
borcunu normal odiiyor ise iki tarafta
ortaklik dengesinin tekrar olusturulmasini
istemez. Fakat deger diismesi dramatik
olursa, o zaman kredi veren Kkurum,
gemi sahibinden %30’a %70’lik ortaklik
dengesinin tekrar olusturulmasini ister.

Bu durumu oOnceki ornek iizerinden
aciklayacak olursak;

30 milyon USD degerindeki geminin
yeni degerleme ile fiyatinin 14 milyon USD’a
diistiigi tespit edilirse, kredi veren kurulus
ortaklar arasindaki %30’a %70’lik ortaklik
dengesinin tekrar olusturulmasi talep eder.

Bir y1lin sonunda 2,1 milyon USD 6deme
yapmis olan gemi sahibinin borcu 18,9
milyon USD’dir. Gemi sahibinin borcu gemi
degerindendahafazladir. Krediverenkurum
bu durumda gemi sahibinden sermaye
artisi talep eder. Talep yeni olusan ortaklik
dengesine gore belirlenmektedir. Yapilan 14
milyon USD’lik yeni degerlemenin ortaklik
oranlarina gore dagilimi; gemi sahibi 4,2
milyon USD, kredi veren isletme 9,8 milyon
USD olarak yeniden sekillendirilir.

Kredi veren kurumun 9,8 milyon USD
yeni ortaklik payi ile kalan 18,9 milyon USD
alacagi arasindaki fark, 9,1 milyon USD"1
sermaye artirimi olarak gemi sahibinden
talep eder.

Bu durum da gemi alinirken 9 milyon
USD 6z sermaye kullanan gemi sahibi
aradan gecen zaman icerisinde 2,1 milyon
USD’lik faiz hari¢ kredi anapara 6demesine
ragmen elindeki geminin degeri bankaya
olan borcunu karsilamadigini gergegi ile
kars1 karsiya kalmaktadir.

3. Gemi Bedelinin Yeniden Degerlemesi
Konusunda Yaganmis Olaylar

Ornek 1.

2008 yilinda 95.000 DWTlik bir
geminin yeni insa sozlesme bedeli 63
milyon USD olup, %20 si (12,6 milyon USD)
armatoriin 6z sermayesinden, 50,4 milyon
USD ise yabanci bir bankadan alinan kredi
ile karsilanmistir.

2011 yilinda teslim alinan gemi igin
2014 yilina kadar 16,2 milyon USD 6deme
yapilmis olup, kalan bor¢ 34,2 milyon
USD’dir. 2015 yilinda yapilan yeniden
degerleme sonucu gemi bedeli 19 milyon
USD olarak tespit edilmistir. Kalan borg
ile gemi degeri arasindaki fark icin gemi
sahibinden 1. sirada (% 100) ipotek icin
15,2 milyon USD ipotek alinmistir. 2.
siradaki (% 20) ipotek i¢in ise 7,04 milyon
USD ilave ipotek daha istenmistir. Bu ilave
ipotek gemi sahibi tarafindan verilemedigi
takdirde ana taksit ve faizleri duzenli
0dedigi halde sozlesme iptal edilerek
geminin satis1 gerceklestirilecektir.

Ornek 2.

Bir Tirk gemi isletmecisi 2007 yilinda
her biri 75 milyon USD degerinde 5 adet
panamax tipi gemiyi tersaneye siparis
vermistir. Gemi bedellerinin%20’sini pesin
(15 milyon USD) olarak 6denmistir. Geriye
kalan 60 milyon USD igin yabanci bir
bankadan alinan kredi kullanilmistir. 2009
yilinda teslim edilen gemiler icin kredi
veren kurum tarafindan talep edilen %
120’lik garanti bedeli 72 milyon USD olup,
bu degerin gemi degeri olan 75 milyon
USD’den az olmasi nedeniyle ilave finansal
biripotek yapilmasina gerek duyulmamistir.

2014 yilina kadar 5 yil boyunca, yilda 6
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milyon USD 6deme yapan gemi sahibi, her
bir gemi i¢in toplam 30 milyon USD ddeme
yapmistir. 2014 yili sonunda 60-30=30
milyon USD bor¢ kalmistir. Kalan borg igin
kredi veren kurum tarafindan talep edilen
% 120 garanti bedeli karsilig1 olarak 36
milyon USD’dir

Ote yandan 2014 yilinda yapilan yeniden
degerlemede gemi bedeli 18 milyon USD
olarak tespit edilmistir  Gemi bedeli
istenen ipotek degerini karsilamadigi icin
gemi sahibi, 36-18=18 milyon USD’lik ilave
ipotekler vermesi gerektigi gibi bir durumla
karsilasmistir. Toplam 5 gemi i¢in verilmesi
gereken 90 milyon USD’lik ilave ipotegi
verememis ve gemilerine kredi veren
kurum tarafindan el konularak satilmistir.

4.Sonug

Kredi kullanacak gemi sahipleri yeniden
degerleme riski nedeni ile bor¢glanma
konusunda ihtiyath davranmalidirlar. Bu
konuda bir 6l¢ii verilebilmesi zordur. Ama
2008 krizinden sonra yasanan tecriibeler
sirketlerin 2 yil gelir elde etmeden
borg¢larini ddeyebilecek nakit paraya sahip
olmadan yeni bor¢lanmalara gitmemeleri
gerektigini ac1 bir sekilde 6gretmistir.
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Ahmet Yasar CANCA’ min Ozgegmisi

Ahmet Yasar Canca, 1961 Pazar/Rize dogumlu olup ilk, orta ve lise egitimini bu
ilcede tamamlamstir. Universite egitimini ise I.T.U Denizcilik Fakiiltesi Gemi Makineleri
isletme Miihendisligi Béliimiinde 1982 yilinda tamamlamigtir. Daha sonra 1.U. iktisat
Fakiiltesi Calisma Ekonomisi ve Endiistri iliskileri Béliimiine girerek buradan da 1987
yilinda mezun olmustur. 1982 - 1994 yillar1 arasinda TDi Denizyollar1 isletmesi'nde
ve 0zel denizlik isletmelerinde uzakyol vardiya miithendisi, uzakyol 2.miihendisi ve
basmiihendisi olarak cahsmistir. 1994 yilinda halen calismak da oldugu ince Denizcilik
sirketler gurubunda teknik enspektor olarak goreve basladi. Daha sonra “teknik
miidiir’ ve “atanmis Kisi” olarak kariyerine devam etti. Canca, ince Denizcilik'in
yatirim ve bliyime konularindaki kararlarinda hala etkin rol almaktadir. Canca, sosyo-
ekonomi ve ekonomi-politika konularinda yazi ve makaleleri degisik dergi ve internet
sitelerinde yaymlanmistir. ITU Denizcilik Fakiiltesinde 2007 yiindan beri “gemi
finansmam” ve YTU Gemi Insaati ve Denizcilik Fakiiltesinde “survey yontemleri” ve
“ana makine operasyonlar1” konusunda dgretim gorevlisi olarak dersler vermektedir.
Ayrica denizcilikle ilgili sivil toplum orgiitlerinde yonetim kurulu asil ve yedek iiye
olarak ¢alisan Canca, 3 donemdir TMMOB Gemi Makineleri Isletme Miihendisleri Odasi
Yonetim Kurulu asil iiyesi ve saymani olarak gorev yapmaktadir. Bir akademisyenle evli
olan yazarimizin iki cocugu bulunmaktadir.
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