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"SERMAYE PiYASALARIYLA iLGIiLi GELiSiM VE iYILESTIRME ALANLARI TUSIAD SERMAYE PiYASALARI

CALISMA GRUBU ONERILERi”

Sirketlerimizin sermaye piyasalarindan kolaylikla fon temin edebilmesi ve sermaye piyasalarimizin
uluslararasi finans piyasalari ile rekabet edebilmesi icin, finansal sistemin genel olarak saglikh islemesi 6n
kosuldur. Bunun igin gerekli altyapinin temel unsurlari;

e  Etkin ve hizli ¢alisan bir hukuk sistemi,

Ozerk, adil, seffaf diizenleyici/denetleyici kurumlar,

Uluslararasi piyasalar ile uyumlu yukiamluliik ve dizenlemeler,

Adil bir vergilendirme rejimi,
e Finansal okuryazarlik acisindan gelismis bir toplumdur.
Diizenleyici Kurumlarin Bagimsiz ve Saghkh Calismalarinin Saglanmasi

Genel olarak sermaye piyasasini saglikli islemesi ve izleyen bolimlerde sayilanlar dahil uygulamaya yonelik
onerilerin etkin bir bicimde hayata gegirilebilmesi icin, yukarida sayilan temel altyapi unsurlarindan “6zerk,
adil, seffaf diizenleyici/denetleyici kurumlarin varliginin” pekistirilmesi piyasalarimiz icin énceliklidir. Alinacak
tedbirler ile dizenleyici ve denetleyici kurumlarin, bagimsiz, adil ve hesap verebilir sekilde faaliyetlerini
ylritmesi ve gozetim ve denetim sireglerinin etkin ve adil bicimde yirutilmesi sektor icin 6zellikle Gnem
tasimaktadir. Bu kapsamdaki 6nerileri asagida degerlendirmelerinize sunariz.

e Duzenleyici ve denetleyici kurumlar ile piyasa katilimcilari arasindaki isbirliginin artiriimasi,
diizenleme calismalarinda sektor gorislerinin dikkate alinmasi

e Dizenlemelerin piyasa tarafindan saglikli olarak anlasilabilmesi icin, dlzenleyici ve denetleyici
kurumlarin ilke karari niteligindeki tim yonlendirici uygulamalarinin _net ve acik bir bicimde,

gerekceleri ile birlikte kamuya aciklanmasi,

e Alinan tim ilke karari ve uygulama esaslarinin, dizenleyici kurumlarin internet siteleri lGzerinden

kolay erisilebilir bicimde sektor ile paylasilmasi,

e Uluslararasi ilkelere paralel sekilde, bu kurumlarin biitgesinin merkezi bltceden bagimsiz olarak
olusturulmasi

e Bu kurumlarda iyilestirilmis 6zlik haklari ve is glivencesi saglanarak, yetkin insan kaynaginin
olusturulmasi

e Dizenleyici ve denetleyici kurumlarin basvuru, inceleme ve denetim siireclerinin netlestirilerek, geri
donus surelerinin belirginlestiriimesi

e Sirketlere ve sermaye piyasasi kurumlarina, faaliyetlerinin diizenlemelere uygunlugunu konusunda
glvence edinerek ilerleyebilmeleri icin 6n goris alinmasi imkanini veren 6zelge sistemine benzer
uygulamalarin yiarirlige konmasi
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Halka Acik Sirketlerin Yikiimliliiklerinin Hafifletiimesi ve Netlestiriimesi ile Arzin Artirilmasina Yonelik
Oneriler:
1. Ortiilii kazang aktarimi yasagina iliskin diizenlemelerin gézden gegirilmesi

e Ekonomik suca ekonomik ceza ilkesinden hareketle, SPKn’daki ortili kazang aktarimi ile
baglantili hapis cezasi iceren yaptirimlarin gozden gecirilmesi faydali olacaktir.

e Sucun tanimindaki stibjektif ifadeler nedeniyle sucun unsurlari net olarak dngorilememekte
olup, ceza hukuku ilkelerine uygun olarak sug¢ olusturan fiillerin kanunda ya da alt
dizenlemelerde acik¢a belirtiimesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

e Uygulama birligi icin denetimlerde kullanilan emsal bilgilerin tim halka acik sirketlerle
paylasilmasi, teblig ve rehberlerle dikkat edilmesi gereken hususlarin netlestirilmesi
onerilmektedir.

2. Ayrilma hakkina (azhgin paylarini halka agik sirkete satmasi) iliskin diizenlemelerin revizyonu
e Benzer Ulke uygulamalarina gore oldukga agir yiktumlilikler getirilmistir.

e Birlesme ve bolinme islemleri icin dnemlilik kriterleri belirlenerek, diger islemlerde oldugu
gibi %50 oranina ulagmayan birlesme ve boliinme islemlerinde ayrilma hakki aranmamasi
oldukga faydali olacaktir.

e Sadece son 30 gunlik hisse fiyatini esas alan “ayrilma hakki kullanim fiyati”nin yerine sirketin
gercek degerini yansitan diger degerleme modellerini de dikkate alarak belirleme yapilabilir.

e Ayrilma hakki, sadece ilgili 6nemli nitelikteki islemin agiklandigl tarihte hisse sahibi olan
yatirimcilara taninarak, kétliye kullanimlarin 6niline gegilebilir.

3. Halka aciklik oranina bagh kurumlar vergisi uygulamasinin hayata gegcirilmesi

e Halka acik sirketlerde, halka aciklik orani arttikca azalan sekilde kurumlar vergisi orani
uygulanmasi sirketleri halka agilmaya tesvik edecektir.

4. Kurumsal Yonetime iliskin diizenlemelerin revizyonu

e {FM hedefi dogrultusunda bagimsiz yénetim kurulu tyeligi kriterlerindeki Tiirkiye’de yerlesik
olma kriteri ve slre sinirinin, uluslararasi uygulamalar dikkate alinarak gézden gegirilmesi
faydali olacaktir.

5. Raporlama yiikiimliiliiklerinin hafifletilmesi

o Halka acik ve kapali sirketlerin raporlama yukimlulikleri arasindaki ugurumun, halka kapali
sirketlerde de seffafligin artirilmasi yoluyla giderilmesi énerilmektedir.

e Uluslararasi diizenlemelere paralel olarak halka acik sirketlerin 3 ve 9 aylik raporlama
yuakamlalukleri hafifletilebilir.
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Bes yil iist liste zarar eden sirketlerde oy hakki ve yonetim kurulu liye se¢imine iligkin
imtiyazlarin kalkmasina iliskin diizenlemenin kaldirilmasi

e Sirket’in zarar etmesi hatali yonetimden bagimsiz olarak i¢ ve dis piyasalardaki gelismelerden
kaynaklaniyor olabilir.

e  Faaliyetin makul ve zorunlu kildigi haller igin istisna getirilmis olsa da stibjektif degerlendirme
icerdiginden uygulamanin objektif kriterlere gore yonetilmesi blylik 6nem tasimaktadir.

Yurtigi ve Yurtdisi Piyasalardan Fon Temininin Kolaylastinimasina Yonelik Oneriler:

1. Kamu fonlarina yonelik politikalar belirlenirken sermaye piyasalari gelisiminin dikkate alinmasi

Turkiye Varlik Fonu’nun blyiklGgu dikkate alindiginda, sermaye piyasalarinin hem arz hem de
talep yoninl 6nemli 6lclide etkileme potansiyeli nedeniyle, Fon’un kullanimina iliskin alinacak
kararlarda sermaye piyasalarinin gelisimi hedefine 6ncelik verilmesi faydali olacaktir.

Turkiye Varhk Fonu’nun yonetim esaslari seffaf olarak belirlenmesi, profesyonel portfoy yonetim
hizmetlerinden faydalanilmasi 6nemli gérilmektedir.

TVF'nun disinda DASK, issizlik Sigortasi Fonu, Yatirimci Tazmin Fonu gibi uzun vadeli kamu
fonlarinin ve hatta 6zel vakiflara ait fonlarin 6zel sektdr sermaye piyasasi araglarina yatirim
imkanlari artirilarak piyasa gelisiminde 6nct olunmalidir.

2. Doviz cinsinden tahvil ihrag imkani

Sirketlerin yurticinde ddviz cinsinden tahvil ihracina imkan taninmasi, en azindan belli ihraggilar
(bankalardan déviz kredisi kullanma imkani olan sirketler, BIST 50 sirketleri vs.) veya belli ihrag
turleri (tahsisli, nitelikli yatirimcilara satis) icin izin verilmesi, sirketlerin risk yonetimi faaliyetleri
acisindan katma deger saglayacaktir.

3. Donistiriilebilir Giriin ihracina iliskin uygulama esaslarinin belirlenmesi

Yurtdisi piyasalarda yaygin kullanilan dénisturilebilir Grinlerin Glkemizde ihrag edilebilmesi igin
piyasa katilimcilari ile uygulama esaslari belirlenebilir.

4. Borglanma araglari ihraglarinda yasanan sorunlarin ¢éziimii icin 6neriler gelistirilmelidir

Derecelendirme kuruluslarinin faaliyetleri yakindan takip edilerek, ozellikle yurtici basarisiz
derecelendirmeler yaptirima baglanarak, etkin bir sistem kurulmalidir.

Derecelendirme sisteminin rehabilitasyonu sonrasi iyi nota sahip sirketlerin ihrag¢ limitleri
artirilabilir

Yapilandirilmis menkul kiymet ihraglari icin SPV veya SPV benzeri sirket kuruluslar
dizenlenmelidir.
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5. Gegmis donemde yatirimcinin magdur oldugu 6rneklerin bir daha yasanmamasi icin tedbirler
alinmalidir

o TMSF’ye gecen sirket hisselerinin tamaminin TMSF'ye gegmesi ve yatirimcinin zararinin higbir
sekilde tazmin edilmemesi olumsuz iz birakmistir.

e Manipllasyon ve insider trading suglarina iliskin denetim ve yaptirimlarin zamaninda ve caydirici
olmamasi nedeniyle yatirimci gliveni azalmistir.



