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Sayin Baskanim,

TUSIAD Sermaye Piyasas1 Calisma Grubu olarak, yeni TUSIAD Yonetimi altinda da gegen seneki
kadro ile galigmalarimiza devam etmekteyiz ve Kurul’unuz ile 2009 yilinda oldugu gibi verimli gorti
aligverislerimizi siirdiirmeyi; Baskanliginiz déneminde Tiirk Sermaye Piyasalarinda uzun zamandir
ihtiyag duyulan gok énemli yeni diizenlemeler ve uygulamalarin biiyiik bir hzla hayata gegirilmesiyle
ilgili ¢alisma grubumuz adma tistiimiize diigen gorevi, gerek goriislerimizi en ctkin sekilde bildirerek
ve gerekse sektore yeni tamtilan uygulamalari en etkin sekilde tatbik ederek yerine getirmeyi
hedeflemis durumdayiz.

Bu kapsamda sektdriimiiziin isleyisi i¢in ciddi énem arz eden ve Kurul’nuz tarafindan gdriige agilan
taslak kapsaminda sektdr Aract Kurumlart tarafindan endigse ile karsilanan “Aract Kurum
Ucretlendirme Esaslarina Iliskin Teblig Taslagi™ ile ilgili ¢alisma gurubu gorislerimizi asagidaki
sekilde degerlendirmelerinize arz etmek isteriz:

o Oncelikle; taslak Teblig’in araci kurumlar agisindan olumlu sonuglar dogurmayacagi
diisiintilmekte ve yurt digma kiyasla ¢ok farkli sektor dinamiklerine sahip iilkemizde,
bu tiir bir diizenlemenin sektére dnemli dlciide kisitlamalar getirecegi ve mevcut
dengeleri bozacagindan endise edilmektedir.

o Ulkemizde aract kurumlarin zaten smrh enstriimanla ve yurt disina nazaran ¢ok sig
bir piyasada faaliyet gosterdikleri; kontrol edilemeyecek ve finansal raporlarda
saklanabilecek tiirden biiyiik riskleri almamn hemen hemen mimkiin olmadigi bir
ortamda, hem i¢ kontrol ve teftis birimleri hem de sermaye rasyolart {zerinden
halihazirda ciddi kontrol altinda tutulduklar da agiktir.



TUSIAD
TURK SANAYICILERI VE ISADAMLARI DERNEGI

S6zkonusu teblig taslaginin dayandirildig diger iilkelerdeki diizenlemeler, o lilkelerde
yasanan olumsuz tecriibeler ve sorunlar 1giginda yapilmis olup; bu sorunlarin
kaynaginda, sirketlerin bilangolarina “zarar1 uzun vadede ortaya ¢ikacak gizli riskler
saklanabilmesi” riski bulunmaktadir. Tiirkiye’de dzellikle aract kurumlar igin bu tiir
bir riskin olugsmayacagindan hareketle; bdyle bir durumu &nleyici tedbirlere de gerek
olmadigin diisiinmekteyiz. Yurdumuzdaki araci kurumlar gorev tanimlari ve sinirlari
geregi, ne mevduat toplamakta, ne kredi vermekte, ne de bilancolarinda gizli riskler
saklamaktadirlar. Dolayisiyla, yukarida agiklanan sekilde (gizlenmig risklerin zaman
icinde zarar dogurmasi yoniinde) bir sikintinin dogabilmesi zaten sézkonusu degildir.
Bu nedenle béyle bir uyarlamaya da gerek olmadigt gériisiimiizii 6nemle vurgulamak
istiyoruz.

Yukarida ifade edilen faaliyetlerde bulunan bankalar agisindan ise durum farkhdir ve
“performansa dayali {icretlendirmenin diizenlenmesi” konusunda araci kurumlar ile
bankalar ¢ok farklr statiidedirler. Bu nedenle, bdyle bir diizenleme, faaliyet alanlar
¢ok daha genis olan Bankalar igin anlam tasisa bile, aract kurumlar igin kesinlikle
anlam tasimamaktadir.

Eger mutlaka icretlendirme esaslarn ile ilgili bir kontroliin gerekli oldugu
diistiniiliiyorsa; bu kontrol{in sadece arac1 kurumlara degil tiim finans kuruluglarina ve
vukarida agiklandifi cercevede olusturabilecekleri risklere bagh olarak getirilecek bir
diizenleme ile uygulanmasi gerektigini vurgular ve bu sekilde saglikli isleyecek bir
sistemin dikkatle olusturulmasi igin de zamana ihtiya¢ oldugunu diisiinerek,
dngordiigiimiiz detayli ¢aligmalarin yapilmadi bir ortamda sadece aract kurumlara
bu tiir bir yiikiin getirilmesinin erken, adaletsiz ve sisteme zarar verici olacaf
konusuna onemle dikkat ¢ekmek isteriz. Kaldi ki ileride onerilen calismalarm
yapilarak, sisteme uyarlanacak bir takim diizenlemeler getirilmesi halinde dahi;
yukarida agiklanan sebeplerden, araci kurumlarmn bu diizenlemelerin de disinda
tutulmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Sektérdeki tek dnemli rekabet unsuru insan kaynag olup; bu konuda farkhlagamayan
kurumlarin, ivi ¢alisanlarini yabanct kurumlara kaptirabilecegi riski ile kars1 karsiya
olduklart bir ortamda, kurumlara insan kaynaklari konusunda miidahale etmenin
sektére zarar verecedi unutulmamalidir.

Bunun da dtesinde, her sektdrde volatilitenin arttig1 gliniimiizde, kurumlar igin saglikh
olan sabit teretlerin diisik. degisken licretlerin yiiksck olmasidir; bdylece zor
zamanlarda maliyetler diisiik kalir (kurumun finansal saglig1 korunur), iyi donemlerde
ise calisanlar (kurumun finansal sagliini bozmadan) memnun edilebilir. Oysa bu
tebligin uygulamaya konmasi tam tersine sektorii yiiksek sabit icretlere
yonlendirmektedir ki; bu kurumlarin en gok ihtiya¢ duyduklari dénemlerde finansal
giictinii azaltacak ¢ok yanlig bir uygulama olur.

Buna karsin ilgili Teblig gerekgesinin dayandirilmakta oldugu; FSB’nin, 5/9/2009
tarihinde yaptlan G20 Maliye Bakanlari ve Merkez Bankalarn katilimiyla aldig
kararlarin, iiye devletler igin sadece tavsiye niteligi tasidigi; bu kararlarla mali
sistemin asirt risk alinmasini engelleyecek sekilde istikrarini ve finansal kuruluslar
ticretlendirme politikalarindaki seffafligi saglamak tizere dilzenleme yapma yoluna
gidildigi ve FSB’nin bu diizenleme ile {ilkelerin uyumunu gbzden gegirecegi
a¢iklamasina ragmen; aract kurum yéneticilerinin ticretlendirilmesi konusunda mer’i
yasalarimiza (8zellikle Sermaye Piyasasi Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu) gore
mutlak yetkinin ilgili aract kurumlarin Yénetim Kurullarinda olup, bunun diginda SPK
veya sair bir kurulusa yetki devrini Ongbren bir tebligin (ilgili yasalar
degistirilmedikge) hukuken uygunlugu olmayacag dngdriilmektedir.
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o Ayrica FSB'nin getirmek istedigi kontrolleri gerektirecek sekilde tilkemizde yiiksek
riskli finansal enstriimanlar bulunmadig1 igin, bu tiir insan kaynaklar ticretlendirme
politikalar tizerinde baglayici diizenlemelere de ihtiya¢ olmadigi diigiintilmektedir.

o Bu sekilde bir diizenlemenin rekabet esitsizligi de yaratacagi; érnek olarak, 50°den
fazla galisan1 olan bir aract kurumun banka destekli olmamasi halinde, arkasinda
banka olan aract kurumlara gore rekabet giiciinti yitirebilecegi ve/veya yabanci araci
kurumlarin yerlilere gére bu konuda dretebilecegi alternatif ¢oziimler olacagi
diistintildiigiinde yerli — yabanci rekabet ortaminin da tamamiyle yerli aleyhine
bozulacag akilda bulundurulmalidir.

o Sonug olarak esasen; konu ile ilgili olarak aract kurumlarin kendilerinden beklenen
sermaye rasyolarini koruduklar: siirece, Kurul’un ticretlendirme esaslarina miidahale
ctmesinin aract kurumlarmm faaliyetlerini olumsuz yénde etkileyece@i noktasina
onemle dikkat cekmek isteriz. Bu diizenlemenin temel amacit Araci Kurumlarin
finansal sagligini korumak olduguna gére, dogrudan buna yonelik énlemler alinmasi
yeterli olacaktir. SPK’'nin bunun &tesinde insan kaynaklari ve (iicretlendirme
politikalariyla ilgili olarak detay diizenlemelerle ilgili miidahil olacak tiirde diizenleme
yapmaya tesebbiis etmesinin; yukarida da isaret ettigimiz iizere hem hukuki zemine
oturmadigmni, hem de piyasada serbest rekabeti ve kurumlarin hareket serbestisini
onlemesi (ve dolayisiyla piyasanin gelismesi) acisindan son derece sakincali olacagini
diisiinmekteyiz.

o Dolayisiyla, yukarida acikladigimiz goriiglerimiz  dogrultusunda burada dogru
¢oziimiin; SPK’nin, aracit kurumlarin ¢alisanlarina ddeyecekleri sabit veya degisken
her tiirlii ticret sonrasinda sirketin finansal yeterlilik rasyolarinin bozulmamasim
saglayacak tamimlar: yapmas: ve bunlar1 yakinen kontrol etmesi olduguna kuvvetli
inaniyoruz.

Yukarida sundugumuz goriis ve ¢ekincelerimizi dikkate alacaginiza inanarak; bu konuda
gdstereceginiz anlayis ve duyarliliga simdiden tesekkiirlerimizi arz etmek isteriz.

Saygilarimla, /
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