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Tirk Sermaye Piyasalarinda uzun siiredir ilgi gérmeyen menkul kiymetlerden biri olan
bor¢lanma araglarina olan ilginin 2006 yilindan bu yana artan bir sekilde devam ettigi
gozlenmektedir.

Sirketlerin para piyasalarina alternatif olarak kullanabilecegi sermaye piyasasi araglar
arasinda bulunan o6zel sektér borglanma araglarinin  gelismesinin  6nemli oldugu
degerlendirilmekte, bu yonde gerceklestirilen caligmalara destek verilmesinin 6nemli oldugu
distiniilmektedir.

Bu kapsamda, Kurulunuz tarafindan hazirlanarak 27 Agustos 2008 tarihinde goriisler i¢in
duyurusu yapilan taslak teblig ve 17 Kasim 2008 tarihinde bor¢lanma araglarina iliskin
gerceklestirilen calistay adi gegen sermaye piyasast araclarinin gelisimi i¢in faydah
bulunmustur.

Gergeklestirilen bu calismalar cercevesinde, yukarida adi gecen teblig taslaginda dikkati
ceken hususlar ile borg¢lanma senedi ihraglarinda karsilasilan sorunlara ve bu araglarin
gelisimine katki saglayacagini diisiindiiglimiiz diizenlemelere iliskin goriislerimiz ekli
raporumuz ile verilmektedir.

Saygilarimizla,
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“Ozel Sektor Bor¢lanma Araclar1”
Alt Calisma Grubu Calisma Notu

Aralik 2008

Alt Komisyon Uyeleri: Nevin Imamoglu, Ko¢ Holding
Metin Ozhan, Garanti Yatirim

Pimar Degirmenci, TSKB

Goriis ve Oneriler:

Onemli sermaye piyasasi araglarindan olan borglanma senetlerinin Tiirk Sermaye
Piyasalarinda eksikligi pek ¢ok platformda siklikla dile getirilmektedir.

2006 yilinda Kog Tiiketici Finansmanm ve Kart Hizmetleri A.S. tarafindan gercgeklestirilen 2
yil vadeli tahvillerin ihracinin ardindan piyasada benzer islemlerde artig goriilmiistiir.

S6z konusu sermaye piyasasi aracglarinin uzun bir aradan sonra ilk defa ihrag edilmesi nedeni
ile uygulamada bazi aksakliklar gbze carpmistir. Bu calisma Sermaye Piyasast Kurulu
(“SPK”) tarafindan hazirlanan ilgili teblig taslagi iizerine yorumlar ile bor¢lanma senedi
ihraglarinin ihracinin tegvik edilmesi amaciyla bu kiymetlerin repo ve ters repo islemlerine
konu edilmesi, ihraci sirasinda ortaya ¢ikan maliyetler ve diger konulara iliskin hazirlanan
Onerileri icermektedir.

Borclanma Senetleri Thracina Iliskin Mevzuat Uzerine Yorumlar:

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 27 Agustos 2008 tarihinde goriise sunulan “Bor¢lanma
Araclarmin Kurul Kaydma Alinmasina iliskin Esaslar Teblig Taslagi”nin, gerek mevcut
diizenlemenin uluslararasi normlara benzer hale getirilmesi, gerekse bor¢lanma araglarinin
cesitliligine ve borsa disinda alim-satima imkan saglanmasi dolayisiyla piyasaya olumlu
katkilarinin olacagini diisiinmekteyiz. S6z konusu teblig calismalarinda asagida yer alan
goriislerimizin de dikkate alinmasini arz ediyoruz:

- Tahvillerin vadelerinin iki yildan bir yila indirilmesi buna paralel olarak finansman
bonosu vadelerinin de degistirilmesi olumlu bir gelisme olarak goriilmektedir. Bununla
birlikte tahvil ile finansman bonosu arasindaki temel fark, ilkinin kupon faizli ikincisinin
ise 1skonto esasina gore satilmasi olarak goriilmektedir. Her ne kadar Taslagin 60.
maddesi ile bu tebligde tanimlanmayan bor¢lanma senetlerinin ihracina da imkan verilse
de, tahvil ve finansman bonosu ig¢in ayr1 vadeler belirlendiginden, vade agisindan
sinirlama olmaksizin kuponlu veya iskontolu bor¢lanma senedi ihracinin miimkiin olup
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olmadigr hususu acgik degildir. Bu kapsamda iskontolu, kuponlu veya karma sekilde
belirlenecek modellerle tahvil/ bor¢glanma senedi ihracinin miimkiin oldugu hususuna yer
verilmesinin uygun olacagini diisiinmekteyiz.

Taslagin 4. maddesi ile Kurul’a basvuru i¢in yonetim kurulu karar tarihinden itibaren 1 ay
icinde basvuru zorunlulugu getirilmektedir. Bu siire gerekli hazirlik g¢aligmalarinin
yapilmasi i¢in ¢ok kisadir. Yonetim kurulu kararinin alinmasinin ardindan ihrag sartlarinin
belirlenmesi, aracit kurumun se¢imi ve basvuru dosyasinin hazirlanarak bagvurunun
gergeklestirilmesinin 1 aydan uzun siire alabilecegi diistinlilmektedir. Taslak teblig ile
yonetim kuruluna taninan bu siirenin uzatilmasi veya kisitlamanin kaldirilmasinin uygun
olacag diisiiniilmektedir.

Taslagin 8. maddesindeki (4) numarali bent ile nitelikli yatirnmcilara yapilan satis
diizenlenerek, 100 kisilik {ist sinir disinda tahsisli satiglara iliskin tiim esaslarin aynen
uygulanmas1 dngoriilmiistiir.

Ancak uygulamada nitelikli yatirimcilara yapilan satis ile tahsisli satisin ayirt edilmesi
ihtiyact bulunmaktadir. Nitekim SPK’nin Ipotek Teminatli Menkul Kiymetlere (“ITMK”)
iligkin tebliginde bu ihtiya¢ géz dniinde bulundurularak farkli diizenleme getirilmistir. S6z
konusu ayrimin yapilmamasi durumunda, nitelikli yatirimcilara yapilacak satiglarda
onceden kime satis yapilacaginin agiklanmasi ve bu kisilerden alinacak alim beyanlari ve
ilgili yetkili organ kararlarinin aranmasi sorun olabilecektir.

Ayrica tahsisli satiglarda limit hesaplamasinda yar1 oranda uygulanan katsayinin nitelikli
yatirimcilara yapilacak satiglarda tam olarak uygulanmasi daha uygun olacaktir. Bu
kapsamda nitelikli yatirimcilara satisin tiim tebligde tahsisli satiglar igin getirilen
diizenlemeler dikkate almarak, yeniden degerlendirilmesi, ITMK tebligindeki sistematige
benzer sekilde ayrica diizenlenmesi, kavram biitiinliigii agisindan ITMK tebligindeki gibi
tahsisli satis yerine halka arz edilmeksizin satis seklinde diizenleme yapilmasinin yerinde
olacagi diisiiniilmektedir.

Taslagin 15. maddesi ile izahnamenin tescil ve ilan yiikiimliiligii korunmaktadir. Mevcut
Tirk Ticaret Kanunu’'na (“TTK”) gore bu zaten bir zorunluluk oldugundan yerine
getirilecegi tabiidir. Ancak yeni TTK ile bu yiikiimliligiin kaldirilmas1 halinde,
izahnamenin yetkililerce imzalanmas1 ve SPK onayini takiben sirket internet sitesinde ve
ilgili borsada ilan edilecegi dikkate alindiginda tescil ve Tiirk Ticaret Sicili Gazetesi’nde
ilana gerek kalmayacag: diisiiniilmektedir. Bu kapsamda bu maddenin TTK Taslag: takip
edilerek gozden gecirilmesinde yarar goriilmektedir.

Bilindigi tizere halka arz seklinde yapilan ihraglar icin diizenlenen izahname ve
sirkiilerlerde ilgili kiymetin faiz orani ve ihrag¢ fiyatinin belirtilmesi gerekmektedir. S6z
konusu oran ve fiyat, hazirlanan izahname ve sirkiiler Kurul Onay1’na girmeden 6nce
belirlenmektedir. Bununla birlikte Kurul Kayit Belgesi’nin alinmasi, izahnamenin tescili,
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sirkiilerin gazetelerde ilan1 ve satis baslangicina kadar gegmesi gereken siire ile birlikte
faiz oraninin tespiti lizerinden ortalama bes giin gegmektedir.

Piyasa kosullarinin her an degistigi giiniimiizde tahvil ve bono gibi kiymetlerin piyasaya
uygunlugu ve giincelligi acisindan bes giin ¢ok uzun bir siiredir. Bununla birlikte tahsisli
ihraglarda, fiyat tespit yonteminin ve endikatif bir fiyatlamanin Kurul’a sunulmasi ve
onaylanmasi ile birlikte ihra¢ fiyati, ayn1 giin Kurul’a bildirilmek suretiyle, ihra¢ gilinii
hesaplanabilmektedir. Ikincil piyasasinin gelisiminin énem tasidig1 ve ancak halka arz
thraclarin  sikliginin saglanmasi ile bu gelisimin miimkiin olabilecegi bor¢lanma
senetlerinde, halka arzlar i¢in var olan bu dezavantajin giderilmesi biiyilk Onem
tagimaktadir. izahname ve sirkiilerlerde fiyat tespit yontemi, fiyata baz teskil edecek
kiymetler ve sirket i¢in belirlenen ek getiri oraninin ilan edilmesinin yeterli olacagi, ihrag
fiyatinin satis siiresinin ilk giinlinde ilan edilmesinin uygun olacag diistiniilmektedir.

Repo Ters Repo Islemleri ve Teminatlandirma

Bir {iriiniin ikinci el piyasasinin yeterince gelismemis olmasi, o iiriine gerek yatirimer gerekse
ihraggr talebini olumsuz etkileyen en 6nemli sebeplerdendir. Bununla birlikte ikinci el
piyasanin kisa vadede gelismesinin kolay olmadigi bilinmekte, bu sebeple 6zel sektor
bor¢lanma senetlerinin likide edilmesini ve fonlamasini saglayabilecek diger alternatifler
onem kazanmaktadir. En 6nemli alternatif olan repo ve ters repo islemleri ise SPK’nin 15
Haziran 2006 tarih ve 27/751 sayili ilke karar1 ile IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda, 29
Haziran 2006 tarih ve 29/819 sayili ilke karar1 ile ise borsa dis1 tezgah {istli piyasalarda
kisitlanmustir.

Ozel sektdr borglanma araglarinin repoya konu edilmemesindeki en dnemli nedenin fiktif
emisyon hacmi yaratma riski oldugu bilinmektedir. Bununla birlikte, ihrag¢inin ihra¢ etmis
oldugu kiymetle ikincil piyasada ters repo islemi yapma olasiligin1 ortadan kaldirmak
amaciyla, ihracci tlizel kimliginden ve ortaklarinin, ihra¢ ettikleri 6zel sektor tahvilleri ile
repo islemi gergeklestirmeyeceklerine dair taahhiitname alinmasinin ¢6ziim olabilecegi
diisiiniilmektedir. Thracin halka arz olmasi halinde, izahname ve sirkiilerde konuyla ilgili
bilgilere yer verilmesi dogru olacaktir.

Ozel sektor borglanma araglari igin repo ve ters repo piyasasinin gelisiminde engel teskil eden
bir diger dnemli husus ise kiymetlerin teminatta kullanilmamasidir. Bilindigi lizere devlet
bono ve tahvilleri, bankalarca repo islemleri, , mevduat munzam karsilig1 gibi araclarda veya
Tiirk Liras1 ve doviz, bankalararas1 piyasada bor¢lanma teminati olarak kullanilmaktadir.
Ancak mevcut durumda 6zel sektdr borglanma senetlerinin bu amagclarla kullanim alani
yoktur.
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Ozel sektdr borglanma araclarinin devlet bono ve tahvillerine gére daha riskli olmalar1
sebebiyle teminat kabul edilme oranlarinin belirlenmesi bir diger énemli konudur. Halen
yiiriirlikte olan TCMB repo genelgesi incelendiginde, halka arz edilmis olan 6zel sektor
tahvilleri ve finansman bonolarinin repo islemlerinde %50 oraninda teminat olarak kabul
edildigi goriilmektedir. Bununla birlikte repo isleminde yatirimeci esasen araci finansal
kurulusun riskini almakta, repoya konu edilen menkul kiymetler ise islemin teminati
olmaktadir. %50 oranindaki degerleme ile de ihragcinin kredi riski yeterince dikkate
alinmaktadir. Ancak, derecelendirme sisteminin devreye girmesi ile birlikte, her kiymet i¢in
ayni teminatlandirma oraninin kullanilmasi yerine, iyi seviyede derecelendirme notuna sahip
ya da banka garantisi ile ihra¢ edilen kiymetlerde teminatlandirma oraninin diisiiriilmesinin
veya birbirine bagl hale getirilmesinin (bir skala ile) uygun olacagi diisiiniilmektedir.

Sonug olarak repo ve ters repo islemleri, 6zel sektdr tahvili ve bonosu gibi kiymetleri
portféyiine alan ve vade sonuna kadar portfoyilinde tasimak durumunda kalan yatirimcilar igin
fonlama ihtiyaci sebebiyle biiylik 6nem tagimaktadir. Konuyla ilgili 6nerilerimizle birlikte ilke
kararlarinin Kurulunuz tarafindan tekrar ele alinmasi ve hazirlanan tebligde ayr1 bir madde ya
da ek olarak belirtilmesinin ¢ok faydali olacag: diisiiniilmektedir.

Bor¢lanma Araclar: ihrac Maliyetleri:

2006 yilinda tekrar canlandig1 goriilen 6zel sektor borglanma araglarinin ihracinda, sermaye
piyasas1 mevzuatindan kaynaklanan zorluklar arasinda bir diger etken bu menkul kiymetlerin
ithraci sirasinda ihrage1 kuruluglarin karsilagtiklart maliyetlerdir.

Ihrag sirasinda ihrage1 tarafindan karsilasilan maliyetler, yatinmecilara ddenen faiz, vergiler,
danigman firmalara 6denen iicretler ve harclar olarak 4 temel grupta goriilmektedir.

Thragginin danismanlarina 6dedigi iicretler, araci kuruluslar, danismanlar ve ihragc1 kurulusun
kendisi ile miizakere edilerek belirlendiginden burada belirtilen iicretler danigman sifatiyla
gorev alacak kuruluslar arasindaki rekabet dogrultusunda serbest olarak belirlenmektedir. Bu
durum ilgili iicretlerin, ihrag tutarindan bagimsiz olarak belirlenmesine olanak vermektedir.
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2006 yilindan bu yana gerceklesen bor¢lanma senedi ihraglari, SPK ve aract kurumlar
tarafindan ihrag sirasinda alinan {icretler agagidaki tabloda gosterilmektedir:

ihrag a

(YTL) Kiymet Y

Kog Tuketici Finansmani ve Kart T 2006  100.000.000  250.000 200.000  1.195.000 %17
Hizmetleri A.S.

Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon T 2006  50.000.000  250.000 100.000  1.047.700 %10
Fabrikalar A.S.

Kog Tiketici Finansmani A.S. F 2007 60.000.000 vy 120.000 vly vy
Kog Tiketici Finansmani A.S. F 2007 65.000.000 vly 130.000 vy vly
Kog Tuketici Finansmani A.S. F 2007 105.000.000 vly 210.000 vy vly
C Faktoring A.S. T 2007 20.000.000 vly 40.000 vy vly
Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S. T 2008 50.000.000 250.000 100.000 673.500 %15
Kog-Fiat Tuketici Finansmani A.S. F 2008 40.000.000 vly 80.000 vy vly
C Faktoring A.S. T 2008 20.000.000 vly 40.000 \\% vly
Kog Tuketici Finansmani A.$. T 2008 150.000.000 225.000 300.000 637.500 %47

Kaynak: Komisyon bilgileri ilgili ihraca yonelik olarak kamuya duyurulan izahnamelerden derlenmistir.

vly: veri yok

T: Tahvil; F: Finansman Bonosu
Gergeklestirilen vergi indirimleri kapsaminda hisse ihraclarinda daha evvel kaldirilmis olan
ancak bor¢lanma senetleri ihraci sirasinda alinan “Damga Vergisi” 6 Mart 2007 tarih 5582
sayili Kanun ile bor¢lanma senedi ihraglarindan da kaldirilmistir. Bu gelisme gerek ihraggilar,
gerekse araci kuruluglar tarafindan olumlu karsilanmistir.

Menkul kiymet kazanglarindan alinan ve 2006 yili basinda %15 olarak belirlenen “Menkul
Kiymet Gelirleri Stopaji” 2006 yili Mart ayinda %10’a diisiiriilmiistiir. Bu stopaj orani,
Bakanlar Kurulu’nun 13 Kasim 2007 tarih ve 27053 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
2008/14272 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile hisse senetleri alim satim islemlerinden
kaynaklanan gelirler i¢in kaldirilmistir. Menkul kiymet yatirim ortakliklar: hisse senetleri ve
bor¢lanma senetleri ihraglarindan elde edilen gelirlerdeki stopaj oraninda bir degisiklige
gidilmemistir. S6z konusu stopaj oranlarinin, tiim sermaye piyasasi araglari i¢in esit olmasi
gerektigi diistiniilmektedir.

Menkul kiymet ihraglart sirasinda karsilasilan bir diger maliyet kalemi, harglardir. Tiirk
Sermaye Piyasalarinda gerceklestirilen bir ihra¢ sirasinda ihrag¢inin maruz kaldigi maliyet
kalemleri SPK ve IMKB harglar1 ile MKK ve Takasbank masraflarindan olusmaktadir.
Oransal olarak talep edilen bu masraflar i¢inde en yiiksek tutar, SPK tarafindan ihrag¢¢inin her
menkul kiymet ihraci sirasinda talep edilen “Kurul Kayit Ucreti”dir.
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Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi tarafindan Ocak 2008 yilinda hazirlanan
“Ozel Sektdr Borglanma Araglar’” raporunda goriildiigii iizere talep edilen bu {icret
uluslararasi uygulamalarda talep edilen harg {icretlerinin oldukg¢a lizerindedir.

Raporda yer verilen ulusal otoritelerin bor¢clanma senedi ihraclarinda talep ettikleri ticretler
asagidaki tabloda verilmektedir:

Diizenleyici Otorite Kayit islemleri  Yillik Ucret (azami)
Financial Services Authority Ingiltere 4475 £ 15875 £
Securities Exchange Commission' AB.D 500 $ - 75.500 $ -
CONSOB Italya 8.550 € 13.065 €
Financial Supervision Authority Finlandiya 2.500 € -
Comision Nacional de Valores® Arjantin 0,01% - 0,03% -

1) SEC ve NASD kesintileri toplam olarak %0,01307’ye (onbinde 1,307) denk gelmektedir.
2) Arjantin’de bono ihraglar1 “programa bagli” ve “programa bagl olmayan” seklinde ikiye ayrilmaktadir.

Kaynak: TSPAKB, Ozel Sektér Borglanma Araglari, Ocak 2008

Sirket paylarinin halka arzlar sirasinda gergeklesen Kurul kayit licreti 6demeleri, sirketlerin
ilk halka arzlar1 ve ikinci halka arzlar1 arasinda énemli bir zaman farki bulunmasi nedeni ile
tizerinde ¢ok durulan bir nokta olmamaktadir. Bununla birlikte tahvil ve finansman bonosu
gibi bor¢lanma araglar sirketlerin siklikla bagvurabilecekleri finansman kaynaklaridir. Bu
durum sirketleri kisa araliklarla yiliksek tutarda Kurul kayit iicreti ddemek zorunda
kalmaktadirlar.

Birden fazla ihrag¢ gergeklestiren kuruluslardan Kog¢ Tiiketici Finansmani A.S. 2006 yilindan
bu yana cikardigi toplam 480 milyon YTL tutarindaki tahviller ve finansman bonolar1 i¢in
toplam 960 bin YTL; C Faktoring A.S. ise ihrag ettigi toplam 40 milyon YTL tutarindaki
tahviller i¢cin 80 bin YTL tutarinda Kurul kayit iicreti 6demistir.

SPK Kayit iicreti IMKB tarafindan gerceklestirilen oransal har¢ ve tavan iicret
uygulamasindan farkli olarak, tavan siirt olmaksizin, ihra¢ edilen her menkul kiymetin
toplam tutarinin binde 2’si oraninda talep edilmektedir. Bir ortaklik i¢in bor¢lanma senedi
thraclarinin hisse ihraglarindan farkli olarak sik araliklarla gergeklestirilmesi ihtimali
nedeniyle, borclanma senetleri ihracinda alinacak olan iicret oraninin diisiiriilmesi ve/veya
belirli bir tavan ticret sinir1 konulmasmin bu menkul kiymetlerin ihraclarini tesvik etmek
konusunda yarari olacag: diistiniilmektedir.
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Diger Goriis ve Oneriler:

Borclanma senedi ihrac proseduri

- SPK’nin internet sitesinde, sermaye piyasalarinda paylarini halka arz etmek isteyen
kuruluglara yonelik olarak halka arz prosediirlerine iliskin bilgi verilmekte, halka
acilma sirasinda kurumlara yol gosterici nitelikte olmasi agisindan taslak izahname ve
bagvuru sirasinda kullanilacak olan formlar ilgililerin bilgisine sunulmaktadir.

Pay ihraglarina iligkin olarak hazirlanmis s6z konusu siireglere ait benzer bilgi ve
dokiimanlarin borglanma senedi ihract igin hazirlanarak SPK’nin internet sitesinde
yer almasi1 faydali olacaktir.

Diizenlevici kurumlar arasindaki iliskiler

- Borglanma senedi ihraclarinda SPK basvurusu ve incelemesinin yam sira, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, Merkezi Kayit Kurulusu, Takas ve Saklama Bankas1 gibi
kurumlarin yaninda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu gibi dogrudan
sermaye piyasalar1 ilgili olmayan diizenleyici kuruluslarin goriislerine de ihtiyag
duyulmaktadir. Ihrag¢ ve inceleme siireclerinde bu kuruluslarmn aralarindaki iletisimin
giiclendirilmesi inceleme siirecinin kisalmasini saglayacaktir.

Borclanma senedi ihraclarina yonelik istatistikler

- Halka arz olarak gerceklestirilen ihraclarin ayrintili bilgi ve istatistiklerine IMKB’nin
internet sitesi iizerinden ulasilabilmekte ancak tahsisli satiglar ile ilgili sadece SPK
haftalik biiltenlerinden sinirli 6lgiide bilgi edinilebilmektedir. Son ii¢ yilda yapilan
ihraglarla belirli bir say1 ve hacme ulasilmis olmasi itibariyle, SPK tarafindan 6zel
sektor bor¢lanma senedi ihraglarina yonelik istatistikler olusturabilecegi ve ilgililerin
bilgisine sunulabilecegi diigiiniilmektedir.



	Kapak yazisi FINAL.pdf
	Borçlanma_Senetleri_TUSIAD FINAL.pdf

