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Bor¢lanma Araclar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina iliskin Teblig Taslag
Hakkinda TUSIAD Gériisii

Bilindigi iizere, gerek son donemdeki faiz oranlarindaki diisiis basta olmak iizere
ekonomideki iyilesmeler gerekse Kurulunuz tarafindan yapilan uygulamay1 kolaylastirici
diizenlemeler, 6zel sektor bor¢lanma araglari piyasasin1 son derece olumlu etkilemis ve
gectigimiz 5 yillik donemde 6zel sektdr borglanma araci ihraglarinda ciddi bir artis
gbzlemlenmistir. Oncelikle belirtmek isteriz ki, uzun zamandir hareket gézlemlenmeyen
sermaye piyasalarinin bu onemli alt kolundaki olumlu gelismeler neticesinde, sermaye
piyasalarimizin  bilyiiyerek —sirketlerimizin finansman imkanlarmin ¢esitlenmesi
tarafimizca memnuniyetle karsilanmaktadir. Bu g¢ercevede taslakta yer alan borglanma
araclarinin ihracgilar tarafindan geri alimip satilabilmesi, yurtdisi ihraglarda MKK
nezdinde kayden ihra¢ =zorunlulugunun kaldirilmasi gibi ihrac1 kolaylastirici
uygulamalarin da sektorii olumlu etkilemesi beklenmektedir. Ancak teblig taslaginin
kamuya aciklandig1 sekliyle yiiriirliige girmesi durumunda, taslakta yer alan nitelikli
yatirimcilara yapilanlar dahil tiim yurti¢i ihraglarda derecelendirme zorunlulugu aranmasi
ve belirli kosullarda banka garantisi aranmast gibi kat1 hiikiimlerin, piyasayr oldukca
negatif etkilemesinden endise edilmektedir. Bu gibi uygulamalar sirketler agisindan
finansman maliyetlerini artirict caydirict bir unsur olacaktir. S6z konusu diizenlemelerin
yatirnmeilart  korumak amaciyla hazirlandigi  disiiniilmekle birlikte, bankacilik
piyasasinda oldugu gibi bor¢lanma araglar1 piyasasinda da 6zii itibariyle kredi riskinin
tamamen bertaraf edilmesi miimkiin veya gerekli goriilmemekte; olumsuz tecriibelerden
yola ¢ikilarak getirilen bu gibi zorunluluklarin yurti¢i ihraglart tamamen durdurmasi
ihtimali goriilmektedir. Ayrica Taslakta piyasanin sadece arz tarafin1 degil, talep tarafini
da kisitlayict hiikiimler bulunmaktadir. Taslak ile yatirim fonlarimin yatirim yapacaklari
bor¢lanma araglart igin de belirli derecelendirme notunun aranmasi, ilgili not
saglanamadigi durumlarda ise garantér aranmasi Ongoriilmiistiir. Aranan Seviyenin
olduke¢a yiiksek bir seviye oldugu, ayrica profesyonel ilkelere gore yonetilen fonlarin
yatirnm yapacaklari araglar1 segerken gereken incelemeyi yapmalarinin kendi
sorumluluklarinda oldugu diisiiniilmektedir. Tiim bu gelismelerin, yurti¢i ihraglari
olumsuz etkileyecegi, ililkemiz sermaye piyasalari rekabet agisindan dezavantajli hale
getirecegi ve ihraggilar yurtdisi piyasalara yonlendirecegi 6ngoriilmektedir.

Bu ¢ercevede taslaga iligskin goriislerimiz madde bazinda asagida yer almaktadir:

Madde 4: Bor¢lanma Araci Thraci

- Tabhsisli satiglar i¢in aranan asgari 100.000 TL’lik birim nominal deger sartinin,
likiditeyi ve islem hacimlerini de olumsuz etkileyebilecegi dikkate alinarak, uygulamay1
zorlastirici ve tahsisli satiglart engelleyici etkisi olacaktir. Satis Tebliginde halihazirda yer
alan “tahsisli olarak satilan sermaye piyasasi araglarini belirli bir anda elinde bulunduran
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yatirnmeilarin  sayisinin  yiiz elliyi gegmemesine” iliskin kisitlamanin tahsisli satig
acisindan yeterli oldugu diistiniilmektedir.

- Borglanma araglari i¢in, ana ortaklar veya banka disi kuruluslar tarafindan
garanti verilebilmesine imkan taninmalidir.

- Basel III kapsaminda sermaye benzeri tahvil ihracinda, bankanin TMSF’ye devri
halinde tahvil sahibine elindeki tahvilin sermayeye doniistiirilmesine imkan verilmesi s6z
konusu olabileceginden, bu tiir ihraglarin Oniinii kapatmamak i¢in konuya iliskin 6zel
hiikiim eklenmesi Onerilmektedir. Metin olarak ‘“Bankalarin ihra¢ edecegi sermaye
benzeri tahvillerde sermayeye doniisiim kosulu bulunmasi halinde, s6z konusu doniisiim
esaslar1 bu tebligin Dordiincii Bolimiinde yer alan Paya Dondstiiriilebilir Tahvillere
Iliskin Esaslar hiikiimlerine tabi olmayip, konuyla ilgili bankacilik sektdriiniin ozel
diizenlemeleri esas alinir. Halka agik bankalarin bu tiir tahvil ihraglarinda tahvil
sahiplerine tanman haklarin 6zel durum agiklamasi ile kamuya aciklanmasi
gerekmektedir.” ifadesi kullanilabilir.

Madde 7: Zorunlu Kredi Derecelendirmesi

- Yukarida da aciklandigi tizere 6zellikle halka arz edilmeksizin yapilacak ihraglar
icin kredi derecelendirmesi ve banka garantisi zorunluluklarina gerek olmadigi, 6zellikle
nitelikli yatirnmcilarin kredi riskine iligkin degerlendirmeleri kendi baslarina yapabilecek
yetkinlige sahip olduklart ve bireysel yatirimcilardan farkli olarak ilave koruma
mekanizmalarina ihtiya¢ bulunmadigi diigiiniilmektedir. S6z konusu zorunluluklarin
yaratacagl operasyonel yiik ve ilave maliyetin, heniiz gelismeye yeni baslayan bu
piyasay1 olumsuz etkilemesi kuvvetle muhtemeldir.

- lhraglarda kredi derecelendirmesi alma uygulamasi yayginlastirilmak
isteniyorsa, zorunlu uygulamalar yerine, derecelendirme notu seviyesine bagli olarak
ihra¢ limitlerinin artirilmast veya ihra¢ maliyetlerinin azaltilmasit seklinde tesvik
mekanizmalar1  degerlendirilebilir.  Diger sektoriin  geneli  acgisindan
derecelendirme c¢alismalarinda belli bir kaliteye ulasilamadigi siirece, yapilacak
diizenlemelerin hedeflenen amaca hizmet etmeyecegi diistiniilmektedir.

taraftan

- Odeme yiikiimliiliiklerinin bankalarin yanisira ihrag¢min ana ortagi, banka dis
kuruluslar veya diger tiizel kisiler tarafindan da garanti altina alinmasina izin verilmesi
gerekli goriilmektedir. Bu konuda 6zellikle finansal giicli yeterli olan ana ortakliklarin
garantOr olmasina imkan taninmalidir.

- Derecelendirme sirketlerine zorunlu baglilik yaratilmasi, 6zellikle denetim ve
gozetim mekanizmalarinin etkin calismamasi durumunda, bu sirketlerin sunduklari
hizmet kalitesinin de sorgulanmasina sebep olabilir.

- 6’nc1 fikra ile getirilen diizenlemenin, yatirim fonlarina yurticinde halka arz
edilmeksizin satilacak bor¢lanma araglar1 i¢in de uygulanmasi anlamli gériilmemektedir.
Oncelikle belirtmek isteriz ki, Kurulunuz diizenlemeleri cergevesinde profesyonel ilkelere
gore yonetilmesi gereken yatirnm fonlarimin sermaye piyasalari, finansal analiz gibi
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konularda ortalama bir bireysel yatirimciya gore daha fazla bilgi sahibi olmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla yatirim yapacaklar1 araclari segerken gereken incelemeyi
yapabilecek yetkinlige sahip fonlarin, dogru se¢im yapmalart da kendilerinin/portfoy
yoneticilerinin sorumlulugundadir.

Uygulamada yatirim yapilabilir seviye AAA’dan BBB’ye kadar olan notlari,
spekiilatif seviye ise BB’den D’ye kadar olan notlar1 tanimlamakta; yatirnm yapilabilir
seviye gorece diislikten orta seviyeye kadar bir kredi riskini ve temerriit olasiligini ifade
ederken, spekiilatif seviye daha yiliksek bir kredi risk seviyesini isaret etmektedir. Ancak
Taslak ile yatirim yapilabilir seviyenin dordiincii kademesi (BBB) i¢in fonlara satista
banka garantisi talep edilerek, bu derece yiiksek riskli diisiik kredi degerli spekiilatif risk
derecesine dahil edilmektedir. Bu durumun yatirim yapilabilir seviyenin dordiincii
kademesinin isaret ettigi risk seviyesi ile uyumlu olmadig: diigtiniilmektedir.
banka istiraki olmayan ihragcilarin  08.12.2015 itibariyle
notlart ve tedaviildeki bor¢clanma araglarmma iliskin  bilgiler
incelendiginde, yatirnm yapilabilir seviyenin dordiincii kademesine denk gelen
derecelendirme notuna sahip ihraccilarin tedaviilde yaklasik 3 milyar TL bor¢lanma
aracinin bulundugu ve bu tutarin yaklagik 1 milyar TL’sinin yatirim fonlar tarafindan
tagindigr goriilmektedir. Taslag: yiiriirliige girmesi ile birlikte, fonlarin bu tip yatirim
imkanlar1 ortadan kalkacak olup, bu durumun gerek bor¢lanma araglar1 piyasasinin
gerekse yatirim fonlarinin gelisimini olumsuz etkileyecegi diisiiniilmektedir.

Banka ve
derecelendirme

Bu cergevede ilgili diizenlemenin yatirim fonlarinin yatirnm yapacaklari
bor¢lanma araglari agisindan tekrar degerlendirilmesinin faydali olacagi, yatirim
fonlarmin garantdr aranmaksizin yatirnm yapabilecekleri bor¢lanma araglari i¢in yatirim
yapilabilir  seviyede derecelendirme notunun aranmasmin  yeterli olacagi
diistiniilmektedir.

Bu konunun oOzellikle de serbest yatirnm fonlar1 agisindan yeniden
degerlendirilmesi gerekli goriilmektedir. Sadece nitelikli yatirimcilar arasinda alinip
satilabilen serbest yatirim fonlarimin portfoylerine alacaklart bor¢lanma araglart igin
garantOr aranmasi gerekli goriilmemektedir.

- 7’nci maddenin ikinci fikrasindaki net kar kalemi yerine FAVOK’e dayali bir
kriter kullanilmasinin daha saglikli olacagi diisiiniilmektedir.

Madde 9: Thrag¢ Limiti

- Timii BDDK’nin gozetim ve denetimine tabi olan bankalar ile diger finansal
kurumlar (finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketleri) arasinda ayrima gidilerek,
yiizde yiiz oraninda limit artirma imkaninin sadece bankalara taninmasinin gerekcesi
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anlagilamamis olup; 9’uncu maddenin dordiincii fikrasinin (C) bendindeki imkanin tim
finansal kurumlara saglanmasi gerektigi diigiiniilmektedir.

Madde 12: Kurul Ucreti
- Mevcut durumda aract kurumlar icin Kurul {cretinde uygulanan %25’lik
indirimin korunmasinin uygun olacag diistiniilmektedir.

Madde 14: Genel Esaslar

- Degisken faizli tahvil ihracina iligkin esaslarin kaldirilmis olmasi, bu nitelikte
tahvil ihra¢ edilemeyecegi sonucunu doguruyor ise bu kisitlamanin gerekgesi
anlagilamamaktadir. Yatirim araglarinin g¢esitlendirilmesine ihtiya¢ duyulan bir ortamda
kisitlayict diizenlemeden kaginilmasi gerektigi diistiniilmektedir.

- Tahvillerin ihraggilar tarafindan geri alinabilmesine iliskin uygulama esaslarinin
netlestirilmesinin faydali olacagi diistiniilmektedir. Bu kasamda 6zellikle;

o Yurtdisinda ihra¢ edilen tahvillerin geri alimina iliskin esaslarin teblig
kapsaminda olmadigi, satisin gergeklestigi {lilkedeki esaslarin uygulanacagi,
geri alinan tahvillerin tekrar satisa konu edilebilecegi gibi erken itfasinin da
ilgili tlke diizenlemeleri ¢ercevesinde miimkiin oldugu hususlarina yer
verilmesi Onerilmektedir.
o Yurtiginde yapilacak geri alimlarda yatirimcilar arasinda esitsizlik
yaratilmamast i¢in ne gibi bir prosediir izlenecegi hususunun netlestirilmesi

onerilmektedir.

o Geri aliman tahvillerin tekrar satilmasinin miimkiin oldugu acikca
belirtilmelidir.

o Geri alim tutariin belirli bir oranla smirli olmadigr acgikliga
kavusturulmalidir.

o Borsa disinda gerceklestirilecek islemlerde uygulanacak fiyatlarin
thrageinin internet sitesinde ne zaman acgiklanmasi gerektigi net olarak ifade
edilmelidir.

Madde 18: Doniistiirme Fiyati ve Orani

- Dordiincii fikrada yer alan doniisiim fiyatina iliskin kisitlamanin, s6z konusu
araclarin uzun vadeli olduklar1 dikkate alinarak kaldirilmasi onerilmektedir. Uluslararasi
uygulamada da bu nitelikte bir kisitlama 6rnegi goriilmemekte olup, sdz konusu kisitlama
bu nitelikte sermaye piyasasi araci ihracini imkansiz hale getirmektedir.
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F Madde 31: Finansman Bonolari

- Finansman bonolarinin ihraggilar tarafindan geri alinabilmesine iligskin uygulama
esaslarmin, 14’linci maddeye benzer sekilde netlestirilmesinin faydali olacagi
diistiniilmektedir.

- 3’lincii maddedeki finansman bonosu tanimina eklenen ‘“vade tarihine kadar
taksitler halinde 6demeye” iligkin ifadelerin, ilgili maddeye de eklenmesinin faydali
olacagi distiniilmektedir.

Ek/1 ve Ek/2: Basvuru Belgeleri

- Timi BDDK’nin gézetim ve denetimine tabi olan bankalar ile diger finansal
kurumlar (finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketleri) arasinda ayrima
gidilmeksizin; bankalar haricindeki finansal kurumlarin ihraglarinda da risk ve ¢ek raporu
istenmemesinin uygun olacag diistiniilmektedir.
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Ozel Durumlar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Iliskin Teblig Taslagi Hakkinda
TUSIAD Goriisii

- 11. madde uyarinca idari sorumlulugu bulunan kisiler ve ana ortaklar tarafindan
borsada gerceklestirilecek satislar oncesinde miktar belirtilmeksizin yapilmasi gereken
aciklamalarm, piyasada hatali yorumlanabilecegi diisiiniilmektedir. Islem oncesinde
yapilacak agiklamada tutar bilgisine yer verilmeyecegi, piyasa kosullarindaki degisime
baglh olarak islem tutarinin degistirilmesinin veya islemden tlimiiyle vazgecilmesinin
mimkiin oldugu dikkate alindiginda, sadece 50.000 TL’yi asan tutarda bir satis
yapilacagin1 agiklamanin, bilginin tiim unsurlarin1 icermemesi nedeniyle yaniltict ve
sakincali olabilecegi diisiiniilmektedir. Diger taraftan satisin gergeklesmemesi halinde
yapilacak agiklamada gerekgelere de yer verilmesi yoOniindeki zorunluluk da anlamli
bulunmamaktadir. islem serbestisinin bulundugu bir piyasada, zaten diger ortaklara
nazaran bildirim yiikkiimliilikleri agirlagtirilmig olan idari sorumlulugu bulunan kisiler ve
ana ortaklarin, islemin gerceklesmedigini agiklamasinin yeterli goriilmeyerek
gerekegelerini de aciklamak durumunda birakilmalarinin piyasaya saglayacagi katki

anlagilamamaktadir.

- 11. Maddedeki 50.000 TL ve 100.000 TL tutarindaki limitlerin, piyasa sartlari ve
ekonomik gelismeler gergevesinde yiikseltilmesinin ve her yi1l yeniden degerlemeye tabi
tutulan baz olarak yiikselmis degerlerin kullanilmasinin uygun olacagi diistiniilmektedir.

- 21. maddedeki “Ihrag¢inin finansal durumunda ve/veya faaliyetlerinde meydana
gelen ve ihragcinin bor¢lanma araci sahiplerine iliskin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmesini olumsuz etkileyebilecek gelismeler ve olaylar” tanimi yoruma acik ve ¢ok
genis kapsamlidir. Tanimin daha somut bi¢gimde kaleme alinmasi veya “yiikiimliiliiklerini
yerine getirmesini énemli dlglide olumsuz etkileyebilecek™ seklinde revize edilmesinin
uygun olacag diisiiniilmektedir.
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Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik

Yapilmasina Dair Teblig Taslagi Hakkinda TUSIAD Gériisii

Ilgi: 30.11.2015 tarih ve 32631672-045.01-E.12958 sayil1 yazimiz

Kurumunuzca kamuya agiklanan Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig Taslagi Dernegimizce incelenmis
olup, goriislerimiz asagida yer almaktadir.

12°nci maddenin dordiincii fikrasi kapsaminda, ana ortakligi veya ortak
girisimcisi yurtdisinda yerlesik isletmelerin, ana ortakligi/ortak girisimcisi ile ayni
anda veya Oncesinde finansal raporlarii kamuya agiklayamamasi durumunda
hazirlanacak finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablosunun TMS 34
uyarinca Ozet olarak hazirlanmasina imkan taninmasimin faydali olacagi
diisiiniilmektedir. Ayrica yurtdisinda yerlesik ana ortaklik finansal tablolarindan,
yurticinde yerlesik halka agik sirket performansina iliskin bilgilerin acikga
goriilememesi halinde, aciklama yapilmasina gerek olmadig: diisiiniilmektedir.
12°nci maddenin bagligr ve ilk fikrasi “Kurula bildirim ve kamuya agiklanmasinda
usul” olarak diizenlenmis, 1-a, 3 ve 4’lincii fikralarda ise “kamuya veya Kurula
bildirim” olarak ifade edilmistir. Uygulamada yasanabilecek olasi tereddiitlerin
giderilmesini teminen “ve/veya” konusunun netlestirilmesi faydali olacaktir.



