TUSIAD
TURK SANAYICILERI VE ISADAMLARI DERNEGI

Sayin Prof. Dr. Vedat Akgiray
Baskan

Sermaye Piyasasi Kurulu
Istanbul Temsilciligi:

Harbiye Mah. Askerocagi Cad.
No:15 Kat:5 Siizer Plaza

34367 Sisli, ISTANBUL
7 Mayis 2009

Ref: MA/UU/09-762

Konu: TUSIAD Sermaye Piyasast Calisma Grubu tarafindan ele alinarak sektirde yasanan bazi
sorunlar ve ¢dziim dnerilerinin dile getirildigi:
1 C_)zet' Sektor Bor¢lanma Araclarinin Thracinda Karsilasilan Sorunlar ve Coziim Onerilerine
Hiskin Alt Calisma Grubu Bilgi Notu

2. Sermaye Piyasast Aract Kurumlarimin Islem Maliyetlerinin Diisiiriilmesine ve Gelirlerinin
Artirtlmasina Yonelik Onerilere [ligkin Alt Calisma Grubu Bilgi Notu

3. Sermaye Pivasasi Mevzuatinda A¢iga Satista Beyan Zorunlulugu Etrafinda Aract Kurumlarin
Yasadigi Problemlere Hiskin Alt Calisma Grubu Bilgi Notu

Sayin Baskanim,

TUSIAD Sermaye Piyasasi Calisma Grubu Baskam sifatiyla 15 Nisan tarihinde yapmis oldugum
ziyaretimde de belirttigim gibi; lizerinde c¢alistiZimiz konularla ilgili goriis ve 6nerilerimizi tarafiniza
arz ederek, olasi c¢oziimler i¢in destefinizi rica ediyor olacagiz. Ancak yine goriismemizde
vurguladifim gibi bu konularda Kurul ilgili birimleri ile gerektigi her halde isbirligi i¢inde ¢alisarak,
tizerimize diisen her tiirlii galismay1 talimatlarimz dogrultusunda yapmaya hazirz.

Bilginize arz ettigim bu mektupta ele aldigimiz {i¢ bashigin gerek Sermaye Piyasalari islemlerinin
gelisimi ve gerekse Sermaye Piyasasi kurumlarinin faaliyetlerinin daha uygun kosullarda
gerceklestirilmesi agisindan énem tasidigina inaniyoruz.

1; Ozel Sektir Borclanma_Araclari_ihraclanina _fliskin - Tiirk Sermaye Piyasalarinda uzun
siiredir iglevsel olmayan menkul kiymetlerden biri olan bu {iriinlere ilgide 2006 yilindan bu
yana sinirlt da olsa bir artis oldugu gozlenmektedir. Ayrica icinde bulundugumuz ekonomik
konjonktiirde ve finansman olanaklarinin kisitli oldugu bir dénemde, 6zel sektor sirketlerine
para piyasalarina alternatif bir fonlanma imkani yaratabilecek olan bu f{iriinler i¢in gegmis
dénemlerde istenmeyen sekilde rekabet kogullar yaratan devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin faiz
oranlariin yiiksek olmasina iliskin olumsuzluk da biiyiik 6l¢iide ortadan kalkmis oldugundan;
bu {irtinlerin ihracinin 6zendirilmesi ve pivasanin harekete gegirilmesi igin uygun ortamin
olustugunu diistinmekteyiz. Ancak genel ekonomik konjonktiiriin yatinnmeilar (zerinde
varattifi giivensizlik halen bir sorun teskil edebileceginden, bu hususun da dikkatlice ele
alinarak dogru tamitim, pazarlama faalivetleri ve gerekirse giiveni tesis edici “derecelendirme”
gibi unsurlarla desteklenmesi gerekecektir.
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21 Ocak 2009 tarih ve 27117 sayill Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige giren Seri 11
No:22 sayil “Bor¢lanma Araclariin Kurul Kaydima Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” piyasadaki kurumlar tarafindan olumlu karsilanmistir; ancak halihazirda
pivasada yeni ihra¢ gergeklesmemistir. Diizenlemeyi gergeklestiren Kurulunuz ilgili
birimlerinin ¢esitli toplantilar ve seminerlerde de dile getirdigi sekilde; bu konu en son 21
Nisan tarihinde IMKB’de gerceklestirilen “Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Borsa
Sirketlerine Yonelik Son Diizenlemelerine iliskin Seminer”de de vurgulanmis ve ihraglarin
gerceklesmesi icin uygun piyasa kosullarmmin olustugu bu giinlerde driinlere islerlik
kazandirmak igin piyasa oyuncular: tarafindan Kurula iletilecek her tiirlii soru, 6neri, talep ve
yeni Teblig ile ilgili geri bildirime agik olundugu ifade edilmistir. Asagida Béliim I'de
sunulan ¢alisma ile gerekli tespitlerin yapilarak; hem yeni Teblig ¢ergevesinde SPK ilgili
birimine bir geri bildirim yapmak, hem de bu aracin avantajlarinin gerek potansiyel ihragcilara
gerekse yatinmcilara anlatilabilmesi oncesinde tiimii Kurul ile ilgili olmadigi da bilinen
aksayan yonlerin ilgili olabilecegi diisiiniilen taraflarla (T.C. Merkez Bankasi, Hazine
Miistesarlig1 gibi...) miimkiinse Kurul nezdinde yapilabilecek gériisme ve diizenlemelerle bir
an once ¢dziimlenerek SPK Teblig’inin de amaca hizmet eder hale gelmesini saglamak
hedeflenmistir.

Aract Kurumlarinin Islem Maliyetlerinin Diisiiriilmesine Iliskin - I¢inde bulunulan olumsuz
konjonktiiriin iyice zorlastirdigi; ancak sektériin bu olumsuz ortamdan bagimsiz olarak da
yillardir yasadigi sorunlarin acil tedbir alinmas: gereken hususlar haline geldigi disiiniilerek
asagida Boliim II'de yer alan calisma dikkatinize arz edilmektedir. Calismada sunuldugu
iizere; islem hacimlerinin diistiigli ve faaliyet gosterilen iriin piyasalarinda ciddi
tikanikliklarin yasandigi bu ortam, aract kurum gelirlerini ¢ok olumsuz sekilde etkilerken,
aract kurumlarin ddemekle yiikiimlii olduklart harg, aidat, vergi ve diger maliyet yaratici
unsurlar ¢ok yiiksek olmaya devam ederek sektér karliliklarinda ciddi diigiislere yol
acmaktadir.

Ancak bu sorunlara kismen de olsa gare getirdiZi gériilen yeni “Aract Kurumlar Tarafindan
Yatirilan Teminatlarin Kullamim Esaslar1 Tebligi” (Seri: V, No: 101), 14 Nisan 2009
tarihli ve 27200 sayili Resmi Gazatede yayinlanarak yiirlirliige girmistir. Global risklerin
artmig oldugu ortamda SPK’nin araci kurum teminatlarint kismen serbest birakmaya yonelik
bu diizenlemesi, hem sektér maliyetlerinin diisiiriilmesine katkisi nedeniyle hem de piyasalara
ve kurumlara daha giivenle bakildiginin bir gostergesi olarak tiim sektor tarafindan ¢ok olumlu
karsilanmustir.

Bu sebeple ekli ¢calismada konulara iliskin sorun ve getirilen dnerileri sunarken; aymi
zamanda séz konusu Teblig ile baslayarak mevcut sorunlara Baskanhgimz donemiyle
birlikte ilgi ve dikkat gosteriyvor olmamzdan dolay: tiim sektor adina tarafimiza tesekkiir
etmek isterim.
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3. Aciga Satista Beyan Zorunluluguna Iliskin: IMKB’de yapilan islemlerde ag13a satisa iliskin
diizenlemeler, Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Seri: V, No: 65 sayili Teblig ile diizenlenmis
olmakla birlikte; bu Teblig, aract kurumlara inisiyatif sahibi olmadiklar1 konularda ciddi
sorumluluklar getirmekte ve ihlal durumunda da &nemli cezai yaptirnmlarla karsi karsiya
birakmaktadir. Bu konuda diinya drneklerinden de yola ¢ikarak yapilabilecek diizenlemelere
duyulan ihtiyacin ve dnerilerin dile getirildigi Boliim III’de yer alan ¢alisma da dikkatinize
arz edilmektedir.

Bu i¢ bashk altindaki caligmalari bilgilerinize arz eder; konuyla ilgili ilave galisma ve yukarida
dzetlenen hususlarda TUSIAD c¢alisma grubu olarak bizlerin verebilecegi her tiirlii destek igin hazir
oldugumuzu 6zellikle bir kez daha vurgulamak isterim.

Saygilarimla,
P

/ Metin AR

TUSIAD
Sermaye Piyasalar1 Calisma Grubu Bagkani
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BOLUM : |

OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARININ I'HR4 CINDA
KARSILASILAN SORUNLAR VE COZUM ONERILERI

21 Ocak 2009 tarih ve 27117 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiirlirliige giren Seri II
No:22 sayili “Borglanma Araglarmin Kurul Kaydma Alinmasi ve Satisina Iligskin Esaslar
Hakkinda Teblig”in yayinlanmasi dncesinde; Kurulunuz tarafindan hazirlanarak 27 Agustos
2008 tarihinde goriigler i¢in duyurusu yapilan taslak teblig ve 17 Kasim 2008 tarihinde
bor¢lanma araglarina iliskin gergeklestirilen ¢alistaya katilimda bulunulmus ve bu calistay, adi
gegen sermaye piyasasi araglarinda uygun gelisimin saglanmasi i¢in faydali bulunmustur.

Bu calismalar c¢ercevesinde, yukarida sozii gecen teblig taslaginda dikkati ¢eken hususlar ile
0zel sektor borglanma senedi ihraglarinda karsilagilan sorunlara ve bu araclarin gelisimine
katki saglayacagini diisiindiiglimiiz diizenlemelere iligkin goriislerimiz 30 Aralik 2008 tarih ve
MA/UU/08-2339 sayili yazimiz ile Kurul’a iletilmis (EK-1) ve yazimizi takiben yayinlanan
Tebligde lizerinde durdugumuz bir ¢ok hususun dikkate alindig1 goriilmiistiir; bu hususta bir
kez daha tesekkiirlerimizi iletmek isteriz.

Ancak halihazirda sektdrde uygulamaya doniik hareket gézlemlenmediginden; bu durumun
tekrar incelenerek bu calisma c¢ergevesinde bilginize arz edilmesinin; gerek beklenen
diizenlemeyi yeni Teblig g¢ercevesinde yapmis olan SPK ilgili birimine bir geri bildirim
yapilabilmesi, gerekse icinde bulundugumuz donemde finansman ihtiyacinin {iist seviyede
oldugu bilinen 6zel sektdre bu aracin avantajlarinin anlatilabilmesi Oncesinde aksayan
yonlerin tespitinin yapilmasi agisindan faydali olacagi dngoriilmiistiir.

Yukarida belirtilen onceki ¢aligmamiza ilave olarak ilgili yeni tebligin de yayinlanmasinin
ardindan “Ozel Sektdr Borglanma Senetleri” hakkinda gergeklestirilen ¢alismalar neticesinde
elde ettigimiz sonu¢ ve Onerilerimize iliskin goriislerimiz, temel olarak su hususlar
cer¢evesinde olusmustur:

» Kurumsal yatirime1 talebinin tesviki dnemlidir
» Bu iiriinlerin “ikincil piyasa”sinin gelisimi i¢in diizenlemelere ihtiyag¢ vardir

» Bu irlinlerin likit hale gelmesi ve fonlanmasmi saglamak iizere repo-ters repo
islemlerine konu olmasini saglayacak diizenlemelere ihtiyag vardir

» Bu iirlinlerin “teminat” olarak kullanilabilmesine iliskin diizenlemeye ihtiya¢ vardir
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> Thragc1 maliyetini yiikselten unsurlardan “SPK harclari” ve “vergi” konusuna iliskin
olumsuzlugun giderilmesi faydali olabilecektir

» Potansiyel ihraccilarin bilgilendirilmesi ve bu {iriiniin kullanilmasina iligkin eksik bilgi
giderilerek tesvik edilmesi i¢in miimkiinse organize bir ¢alismanin planlanmasi uygun
olabilecektir.

Sermaye piyasalarinin en Onemli enstriimanlarindan biri olan 6zel sektdr borg¢lanma
senetlerinin giiniimiiz Tirk Sermaye Piyasalarinda yaygin olmamasi dikkat cekicidir. En
gelismemis sermaye piyasalarinda dahi 6zel sektor borglanma araglar1 stoku Gayri Safi Milli
Hasila (GSMH)’nin %2-3’1linii, gelismis iilkelerde %30-50’sini olustururken iilkemizde bu
oran %]1’in bile altindadir. Bununla birlikte 2005 sonu itibariyle piyasada bir hareketlenmenin
baslamasi, 2006 - 2008 yillar1 arasinda 4’1 halka arz, 7’si tahsisli olmak iizere toplam 11 6zel
sektor tahvili ve finansman bonosu ihracinin gergeklesmesi 6nemli gelismeler olmustur.

Ozel sektdr borglanma senetlerine yonelik son yillarda artan ilgi ve talep neticesinde
Kurulunuz tarafindan da tahvil ve finansman bonosu tebligleri tekrar ele alinmis ve 21 Ocak
2009 tarihinde yeni teblig olan Seri:Il ve No:22 “Bor¢lanma Araglarinin Kurul Kaydina
Alinmasi ve Satigma Iliskin Esaslar Tebligi” yaymlanmustir. TUSIAD Sermaye Piyasalari
Ozel Sektdr Borglanma Araglarma Iliskin Alt Calisma Grubu tarafindan hazirlanan 30 Aralik
2008 tarihli ¢aligmadaki tespit ve Onerilerin biiyiik oranda dikkate alindig: teblig ile birlikte,
s0z konusu kiymetlerin kurul kaydina alinmasi siireci ile ihraglar1 esnasinda yasanan bir ¢ok
sikintinin agilmis oldugu goriilmektedir.

Hem teblig taslaginin goriislere sunulmus oldugu c¢alistay vasitasiyla, hem tebligin
yayinlanmasi sonrasinda yapilan diger seminer ve calistaylarda s6z konusu teblige de yer
verilmesiyle Kurulunuzun 6zel bor¢lanma senetleri piyasasinin gelisimine verdigi onem
acikc¢a goriilmektedir.

Kurulunuz yetkililerinin ilgili toplantilarda dile getirmekte oldugu {izere, mevcutta kredi
piyasasinda yasanan daralma sirketler i¢in alternatif finansman kaynaklarinin 6nemini
artirmaktadir. Kredi kaynaklarindaki  daralmanin yam sira, faiz oranlarindaki distis,
bor¢lanma araglar1 vasitasiyla saglanacak finansmani1 maliyet agisindan da gegmis donemlere
kiyasla daha cazip kilabilecektir.

Bununla birlikte kiymetlerin kurumsal yatirimcilardan yeterince talep goérmemesi, ikincil
piyasanin gelismemis olmasi ve repo-ters repoya yonelik kisitlamalar gibi sorunlar halen
piyasanin gelisime engel teskil eden konular olarak oniimiize ¢ikmaktadir. Bu ¢aligma, teblig
taslagina yonelik hazirlanan Aralik 2008 tarihli ¢alismamizin ikinci bir asamasi mahiyetinde
olup, siiregelen sorunlara iligkin tespit ve onerileri icermektedir.
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KURUMSAL YATIRIMCI TALEBININ TESVIiKi

Gelismis sermaye piyasalarinda 6zel sektor bor¢lanma araglarinin en onemli fon saglayicisi
olan kurumsal yatirimecilarin tilkemizdeki durumuna bakildiginda, bu islevlerini tam olarak
yerine getiremedikleri goriilmektedir. Mevcut durumda sigorta sirketleri, devletin sosyal
giivenlik kuruluslari, aract kurumlar, 6zel emeklilik sandiklar1 ve yatirim fonlar1 gibi
kuruluslar mevzuat geregince 6zel sektdr bor¢glanma araglarina ya yatirim yapamamakta ya da
pozisyon riski karsiliklart gibi yiikiimliiliikler geregince ancak smirli miktarda yatirim
yapabilmektedirler. Karsilasilan kisit ve sorunlar séyle 6zetlenebilir:

» Kisa vadede en oOnemli potansiyel kurumsal yatirimci olarak sigorta sirketleri,
emeklilik fonlar1 ve yatirim fonlar1 6ne ¢ikmaktadir. S6z konusu fonlarin son yillarda
gosterdikleri hizli bliylime ile eristikleri portfoy biiytikliiklerinin 6zel sektdr borglanma
senetlerine de yonlendirilmesi, hem 6zel sektoriin finansmani hem fonlarin portfoy
cesitliligi acisindan Onemli avantaj saglayacaktir. Ancak, yatirim ve emeklilik
fonlarinin sadece borsaya kote edilmis varliklar1 portfGylerine alabiliyor olmalar
onemli kisitlama olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore menkul kiymetin ihracinin
tahsisli olarak yapilmasit halinde s6z konusu fonlar bu kiymetlere yatirim
yapamamaktadir. Oysa ki, 2006 - 2008 doneminde gerceklestirilen toplam 11 ihracin
7’s1 tahsisli satis yontemi ile halka arz edilmeksizin gergeklestirilmis, kurumsal
yatirimcilara satisinda sinirlamalarla karsilagilmistir. Yatirim fonlar1 igin borsada
islem gdrmeyen anonim sirketlerin hisse senetlerine fon portféoy degerinin en fazla
%10’u oraninda yatirim imkam getirilirken, ¢ogunlukla halka arz edilmeksizin ihrag
edilen bor¢lanma senetleri i¢in bir istisna taninmamasi bu araglara olabilecek talebi
engellemektedir.

» Emeklilik ve yatirnm fonlarinin borsaya kote olmayan kiymetleri portfoylerine
alamamalarinin yani sira aract kurumlarin bu kiymetlere yatirim yapmalar1 halinde
ayirmalar1 gereken sermaye karsiliklar ile ilgili bir bagka yaptirim ortaya ¢ikmaktadir.
Araci Kurumlar i¢in sermaye yeterliligi hesaplamasi yapilirken borsa ve teskilatlanmis
piyasalarda islem goren kote olan 6zel sektor bor¢lanma senetleri igin %5 seviyesinde
karsilik ayrilirken, borsa ve teskilatlanmis piyasalarda islem gormeyen ozel sektor
bor¢lanma senetleri lizerinden %100 karsilik ayirma yiikiimliiligti bulunmaktadir.

» Halka arz yontemiyle gergeklesen ihraglarda ise benzeri kisitlamalarin olmamasina
karsin kurumsal yatirimci talebinin gereken diizeyde gerceklesemedigi, sz konusu
sermaye piyasast araglarinin uzun siiredir kullanilmamasi nedeni ile yeterince
taninmadigr goriilmektedir. Ayrica, yatirnm fonlarimin portfdylerine “karsilagtirma
Ol¢iitiinde bulunmayan menkul kiymetin alinmamasi” ilkesi, sektdr temsilcileri
tarafindan “DIBS bazli endekslerin karsilastirma &l¢iitii oldugu fonlara” 6zel sektor
tahvili alinamayacagi seklinde yanlis yorumlanabilmektedir.
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Kisaca Ozetlenecek olursa, tahsisli ihra¢ edilen kiymetlerin alimina getirilen kisitlamalarin
kaldirtlmasi, kurumsal yatirimcilarin alternatif yatirim araci olarak -tahsisli ya da halka arz-
bu kiymetlere yatirnm yapmalarini tesvik edilmesi ve kiymetlerin bilinilirliginin artirilmasi
biiyiik 6nem tasimaktadir.

IKINCIiL PiYASANIN GELISIiMi

Ozel sektor borglanma araglarinin islem gorebilecegi yeterli genislik ve derinlikte bir ikincil
piyasanin olmayisi, bu araglarin fiyatlarinin gergekei olarak belirlenmesinde ve likiditenin
gerekli dl¢iide saglanmasinda sikint1 yaratmaktadir. Ikincil piyasalar, birincil piyasalarin etkin
olarak calisabilmesi ac¢isindan da Onem tasimaktadir. Bu nedenle piyasa degerinin
belirlenemedigi ve likit olmayan 6zel sektdr borglanma senetlerine kurumsal yatirimeilar
tarafindan gelen talep diisiik kalmaktadir.

Fiyat tespitinin yapilmasinda ve likiditenin saglanmasinda kamu sektdrii menkul kiymetleri
ornegindeki gibi bir piyasa yapicilig1 sisteminin getirilmesi faydali olabilir. Kamu menkul
kiymetlerinde uygulanan piyasa yapiciligimin, mevcut s1g piyasada 6zel sektér bor¢lanma
araglart i¢cin uygulanmasi miimkiin olmamakla birlikte ihragecr kurumun piyasa yapiciligini
iistlenebilecegi bir modelin olusturulmasi kisa vadede ¢oziim olabilecektir. Boylelikle hem
kesin alim-satim, hem repo islemlerinin saglikli ylirliimesinde biiyiik oranda sorun ¢oziilmiis
olabilecektir.

Ocak ayinda yayinlanan yeni tebligde ikincil piyasa islemlerine iliskin olarak, hem borsada
islem goren kiymetlerin borsa dis1 alim-satim islemleri, hem de borsada islem goérmeyen
kiymetlerin alim satim islemlerinde, araci kurumlarin fiyat tekliflerinin TSPAKB tarafindan
belirlenecek bir veri yayin kurulusu vasitastyla kamuya acgiklanmasi zorunlulugu getirilmistir.
Borsa dis1 islemlerin seffafligi ve fiyatlarin bilinirligi agisindan ¢ok dnem tasiyan s6z konusu
zorunlulugun, piyasa yapiciligi sistemi getirilmesiyle daha da pekismesi saglanabilecektir.

Ulkemizdeki yatirimcilarin kamu borglanma senetleri yatirimlarr nedeniyle sahip olduklar
bilgi birikimlerinin saglayacagi avantaj da kullanilarak 6zel sektor bor¢lanma senetleri i¢in
hali hazirda “organize” edilmis olan IMKB Tahvil Piyasasmin piyasa katilimcilar1 agisindan
tercih edilebilir kilinmasi, islem hacminde belirli bir biiyiikliik saglanincaya kadar islem
maliyetlerinin daha diisiik tutulmasi gibi tedbirlerin alinmasi da yatirimcilar agisindan ayrica
tesvik edici olacaktir.
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REPO — TERS REPO ISLEMLERI

Ozel sektdr borglanma senetlerinin likide edilmesini ve fonlamasimi saglayabilecek onemli
unsurlardan biri repo ve ters-repo islemleridir. Seri: V, No:7 “Menkul Kiymetlerin Geri Alma
ve Satma Taahhiidii ile Alim-Satim1 Tebligi’nde borsada tescil edilmis olmalar1 kaydiyla 6zel
sektdr bor¢lanma araglarinin repoya konu edilmelerine iligkin bir engel bulunmamaktadir.
Bununla birlikte, ilgili kiymetlerle yapilabilecek repo ve ters repo islemleri SPK’nin
15 Haziran 2006 tarih ve 27/751 sayili ilke karari ile IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda,
29 Haziran 2006 tarih ve 29/819 sayili ilke karari ile ise borsa dis1 tezgahiistii piyasalarda
kisitlanmustir.

Ozel sektdr borclanma araclarinin dzellikle bankalardan talep gorebilmesi icin bu menkul
kiymetlerin repo edilme imkaninin getirilmesi gerekmektedir. DIBS’lerin repo konusu olarak
agirlikli bankalardan talep gordiigii, 6zel sektor bor¢lanma senetlerinin ise ayni oranda talep
goérmesinin zaman alacagi bilinmektedir. Buna karsilik yatirimeilarin bu kiymetleri sadece
miisterileri ile yapilan repo islemlerinde kullanabilmelerinin bile fonlama agisindan 6nemli
rahatlik saglayacag diistiniilmektedir.

Ozel sektér borglanma araglarinin repo - ters repo islemlerinde kullanilmasindan imtina
edilmesinin 6nemli sebeplerinde birinin, ithragcinin kendi menkul kiymetlerini repoda
kullanma ihtimali oldugu bilinmektedir. Bununla birlikte, ihragginin ve ortaklarinin ihrag
edilen kiymetle ikincil piyasada repo ve ters-repo islemi yapmalari hususu mevzuat ile
yasaklanarak, bu endise giderilebilecektir.

Repo islemlerine izin verilmesi halinde, IMKB, Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK)’nin altyapilar1 heniiz hazir degildir. Ozel sektdr borglanma araglarma repo - ters repo
isleminde kullanilabilme serbestisi gelmesi durumunda ilgili altyapinin da saglanmasi
gerekecektir.

Yukarida da ifade edildigi lizere, repo ve ters-repo islemleri 6zel sektdr tahvil ve bonosu gibi
kiymetleri portfoyline alan ve vade sonuna kadar portfoyiinde tasimak durumunda kalan
yatirimeilarin  fonlama ihtiyact sebebiyle biiyiik onem tasimaktadir. Konuyla ilgili ilke
kararlarinin Kurulunuz tarafindan tekrar ele alinmasi ve teknik alt yapinin hazirlanmasi igin
gerekli kurumlarla irtibata gec¢ilmesi biiyiik onem arz etmektedir.

TEMINATLANDIRMA

Ozel sektdr borglanma araglari piyasasinin gelisimine engel teskil eden bir diger énemli husus
kiymetlerin teminatta kullanilmamasidir. S6z konusu durum, repo ve ters-repo islemlerine
engel teskil edebilecektir.
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Bilindigi {lizere devlet bono ve tahvilleri, bankalarca repo islemleri ve mevduat munzam
karsilig1 gibi araglarda borg¢lanma teminati olarak kullanilmaktadir. Halen yiiriirliikte olan
TCMB repo genelgesi incelendiginde, halka arz edilmis olan 06zel sektor tahvilleri ve
finansman bonolarinin bankalar arasi repo islemlerinde %50 oraninda teminat olarak kabul
edildigi goriilmektedir. Ancak miisterilerle yapilacak repolarda nasil bir teminatlandirma
yapilacagi bilinememektedir. Miisteri repo isleminde, yatirimci esasen araci finansal
kurulusun riskini almakta, repoya konu edilen menkul kiymetler ise islemin teminati
olmaktadir. %50 oranindaki degerlemenin miisteri reposunda da uygulanmasi seklinde bir
¢oziim s6z konusu olabilecegi gibi, derecelendirmeye gore teminatlandirma da giindeme
alinabilecek bir diger yontem olabilecektir. Tahvil ihracinda derecelendirme yapilmasi
zorunlu olmamasina karsin, derecelendirmenin esas alindigi bir teminatlandirma sisteminin
getirilmesi halinde ihrag¢ilarin da bu yonde tesvik edilmesi saglanabilecektir.

DOViZ CINSi TAHVIL iHRACI

Gelir ve/veya giderleri doviz lizerinden olan nitelikli firmalar bankalardan kullandiklar1 déviz
bazli kredilere alternatif bir fon kaynagi yaratmak amaciyla yine doviz bazli tahvil ihrag
etmek isteyebilmektedirler. Ancak, 22.04.2005 tarihinde Hazine Miistesarlig1 Banka Kambiyo
Genel Midiirligii’'nce Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’ya gonderilen 23818 sayili yazi ile,
Tiirkiye’de yerlesik kisilerin Tiirkiye’de doviz iizerinden tahvil veya diger sermaye piyasasi
araclar1 ihract yapmasinin miimkiin olmadig: dile getirilmistir. S6z konusu yazi bir goriis
niteliginde olup, Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar ve SPK’nin
tebliglerinde doviz lizerinden tahvil ihracina iligkin bir kisitlama bulunmamaktadir.

Bilindigi tizere Tirkiye’de doviz, sadece fonlama ve finansman amacl olarak degil, 6zellikle
bankalardaki doviz tevdiat hesaplar1 araciligi ile tasarruf amagl da kullanilmaktadir. Bunun
yani sira doviz lizerinden devlet i¢ bor¢lanma senedi ithraci da yapilabilmektedir.

Tiirkiye’de doviz iizerinden kredi kullaniminda herhangi bir kisitlama olmayan ve gelirlerinin
onemli kismini doviz bazinda elde eden firmalara yine doviz bazinda tahvil ihra¢ etmeleri icin
imkan verilmesinin faydali olabilecegi ve s6z konusu duruma bir istisna getirilebilecegi
diistiniilmektedir. Ayn1 zamanda d6viz cinsi yatirimi tercih eden tasarruf sahipleri tarafindan
da sermaye piyasalarina kazandirilacak s6z konusu yeni {iriiniin 6nemli 6lciide ilgi gorecegi
tahmin edilmektedir.
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DIiGER KONULAR

Vergilendirme

Ozel sektér bor¢lanma araglarinin  vergilendirilmesi konusu SPK’nin  gdrev ve
sorumlulugunda yer alan bir konu olmamakla birlikte, bu araglar i¢in 6nem arz etmesi
sebebiyle hatirlatilmasinin yararl olacagi diistiniilmiistiir.

Séyle ki, yurti¢i sermaye piyasalarinda DIBS’lerin alicilarma gore dagilimlari incelendigi
takdirde, finansal kurumsal yatirimcilarin i¢ borg¢ stokundaki agirliginin oldukga fazla oldugu
goriilmektedir. Buna karsiilk BSMV miikellefi finansal kurumlarin (bankalar sigorta
sirketleri, aract kurumlar), 6zel sektdr bor¢lanma senetlerine yatirim yapmalart halinde
DIBS’lere kiyasla dezavantajli bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Bahsi gegen finansal kurumlar,
T.C Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen 1skontolu borg¢lanma senetlerinin itfasi
sirasindaki alim fiyat1 ile itfa sirasinda olusan olumlu farklar ile kuponlu bor¢lanma
senetlerinin kupon 6deme donemlerinde gergeklesen kupon odemeleri iizerinden %0, alim
satim kazanglari lizerinden ise %1 BSMV 6demekte iken, 6zel sektor borglanma senetlerinde
odedikleri BSMV %5’tir. S6z konusu durum finansal yatirimcilarin 6zel borg¢lanma
senetlerine ilgisini olumsuz etkileyen bir etmen olarak yerini almaktadir.

Bor¢lanma Araclar1 ihra¢ Maliyetleri

Mevcut hazirlanan raporda amag, 6zel sektdr borclanma senetlerinin ihraci sirasinda ve
sonrasinda yatirimcilar acisindan karsilasilan sorunlar1 dile getirmek olmakla birlikte,
kiymetlerin ihracinda katlanilan kayit ticreti ihrageilar agisindan hala 6nemli bir maliyet teskil
etmektedir. Bu sebeple asagida konuyla ilgili tespit ve onerilere raporda ayrica yer verilmistir.

Ihrag sirasinda ihracginin karsilastigr maliyetler, yatirimcilara 6denen faiz, vergiler, danisman
firmalara 6denen ticretler ve kayit licretleri olarak 4 temel grupta goriilmektedir.

Ihragginin danismanlaria ddedigi iicretler; araci kuruluslar, danismanlar ve ihrag¢1 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.

2006 yilindan bu yana gerceklesen bor¢clanma senedi ihraglari, SPK ve araci kurumlar
tarafindan ihrag sirasinda alinan iicretler agagidaki tabloda gosterilmektedir:
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ihrac o

(YTL) Kiymet Y

Kog Tiiketici 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 100000  1.047.700 %10
Fabrikalar1 A.S.

Kog Tiiketici Finansmani A.S. F 2007 60.000.000 vly 120.000 vly vly
Kog Tiiketici Finansmani A.S. F 2007 65.000.000 vly 130.000 vly vly
Kog Tiiketici Finansman1 A.S. F 2007 105.000.000 vly 210.000 vly vly
C Faktoring A.S. T 2007 20.000.000 vy 40.000 vly vly
Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S. T 2008 50.000.000 250.000 100.000 673.500 %15
Kog-Fiat Tiiketici Finansmani A.S. F 2008 40.000.000 vly 80.000 vly vly
C Faktoring A.S. T 2008 20.000.000 viy 40.000 vly viy
Kog-Fiat Tiiketici Finansmani A.S. F 2008 50.000.000 vy 100.000 vly vly
Kog Tiiketici Finansmani A.S. T 2008 150.000.000 225.000 300.000 637.500 %47

Kaynak: Komisyon bilgileri ilgili ihraca y6nelik olarak kamuya duyurulan izahnamelerden derlenmistir.
vly: veri yok
T: Tahvil; F: Finansman Bonosu

Hisse ihraglarinda daha evvel kaldirilmis olan ancak borglanma senetleri ihraci sirasinda
alman “Damga Vergisi”’, 6 Mart 2007 tarith 5582 sayili Kanun ile bor¢lanma senedi
ithraglarindan da kaldirilmistir. Bu gelisme gerek ihraggilar, gerekse araci kuruluglar
tarafindan olumlu karsilanmustir.

Menkul kiymet kazanglarindan alinan ve 2006 yili baginda %15 olarak belirlenen “Menkul
Kiymet Gelirleri Stopaji” 2006 yili Mart ayinda %10’a diisiiriilmiistiir. Bu stopaj oran,
Bakanlar Kurulu’nun 13 Kasim 2007 tarih ve 27053 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
2008/14272 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile hisse senetleri alim satim islemlerinden
kaynaklanan gelirler icin kaldirilmistir. Menkul kiymet yatirim ortakliklar: hisse senetleri ve
bor¢lanma senetleri ihraclarindan elde edilen gelirlerdeki stopaj oraninda bir degisiklige
gidilmemistir. S0z konusu stopaj oranlarinin, tim sermaye piyasasi araglari i¢in esit olmasi
gerektigi diisiiniilmektedir.

Menkul kiymet ihraclar1 sirasinda karsilasilan bir diger maliyet kalemi, diizenleyici kurumlara
Odenen kayit tcretleridir. Tiirk Sermaye Piyasalarinda gergeklestirilen bir ihrac¢ sirasinda
ihragginin maruz kaldigi maliyet kalemleri SPK ve IMKB kayda alma/kotasyon ile MKK ve
Takasbank masraflarindan olusmaktadir.

Oransal olarak talep edilen bu masraflar i¢cinde en yiiksek tutar, SPK tarafindan ihragginin her
menkul krymet ihrac1 sirasinda talep edilen “Kurul Kayit Ucreti”dir. Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslar Birligi tarafindan Ocak 2008 yilinda hazirlanan “Ozel Sektér Bor¢lanma
Araglar1” raporunda goriildiigii tizere talep edilen bu iicret uluslararasi uygulamalarda talep
edilen kayit ticretlerinin oldukga {izerindedir.
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Raporda yer verilen ulusal otoritelerin bor¢clanma senedi ihraglarinda talep ettikleri ticretler
asagidaki tabloda verilmektedir:

Diizenleyici Otorite Kayit islemleri  Yillik Ucret (azami)
Financial Services Authority Ingiltere 4475 £ 15.875 £
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 bagl” ve “programa bagli olmayan” seklinde ikiye ayrilmaktadir.

Kaynak: TSPAKB, Ozel Sektér Borglanma Araglari, Ocak 2008

Sirket paylarinin halka arzlar sirasinda gerceklesen Kurul kayit {icreti 6demeleri, sirketlerin
ilk halka arzlar1 ve ikinci halka arzlar1 arasinda 6nemli bir zaman farki bulunmasi nedeni ile
sik katlanilan bir maliyet olmamaktadir. Bununla birlikte tahvil ve finansman bonosu gibi
bor¢lanma aracglar sirketlerin siklikla bagvurabilecekleri finansman kaynaklaridir. Bu durum
sirketleri kisa araliklarla yiiksek tutarda Kurul kayit licreti 6demek zorunda birakmaktadir.
Diger iilke uygulamalarina paralel olarak kayit ticretindeki amacin, sirketin saglayacagi
fondan belli bir pay almak yerine, sunulan hizmetin karsiliginda diizenleyici otoriteye bir pay
O0denmesi olmasinin gerektigi diisiiniilmektedir.

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

SPK Kayit iicreti, IMKB tarafindan alinan oransal iicret ve tavan iicret uygulamasindan farkl
olarak, tavan siirt olmaksizin, ihra¢ edilen her menkul kiymetin toplam tutarmin binde 2’si
oraninda talep edilmektedir. Bu da 6zellikle yiiksek tutarli ve sik araliklarla yapilan ihraglar
acisindan onemli bir maliyet olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Diger iilke uygulamalarina paralel
olarak kayit ticretindeki amacin, sirketin saglayacagi fondan belli bir pay almak yerine,
sunulan hizmetin karsiliginda diizenleyici otoriteye bir pay ddenmesi olmasinin gerektigi
diistiniilmektedir. Bor¢lanma senetleri ihracinda alinacak olan iicret oraninin diisiiriilmesi
ve/veya belirli bir tavan {icret sinir1 konulmasinin bu menkul kiymetlerin ihraglarimi tesvik
etmek konusunda yarar1 olacag: diisiintilmektedir.
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ONERI

Son déonemde piyasada bir ¢ok firmanin genel kurullarinda, yonetim kuruluna tahvil ihracina
iliskin yetki verilmesine yonelik kararlar alindig1 goriilmektedir. Bununla birlikte hali hazirda
bir ¢ok firmanin esas sozlesmesinde heniiz boyle bir yetkilendirme maddesi s6z konusu
degildir. Ayn1 sekilde kurumsal yatirimcilar nezdinde de, esas sdzlesmelerinde ya da ig
tiiziiklerinde portfoylerine alabilecekleri kiymetler igerisinde 06zel sektor borglanma
araclarinin tanimlanmamis olmasi s6z konusu olabilmektedir. Borg¢lanma arac¢larinin ikincil
piyasasinin gelisimi ve piyasanin aktif bir hale gelmesinin zaman alacagi bilinmektedir ancak
bu siirecte so6z konusu kiymetlerin alternatif yeni bir yontemi olarak sirketler, alternatif
yatirim araci olarak ise kurumsal yatirimeilar tarafindan benimsenmesine destek olunabilecegi
diistiniilmektedir.

Bu sebeple asagidaki Onerilerin uygulamaya gecirilmesinin 6nemli oldugu sonucuna
ulagilmigtir:

» Kurumsal yatirimci talebinin tesviki 6nemlidir
» Bu iirlinlerin “ikincil piyasa”simin gelisimi i¢in diizenlemelere ihtiyag vardir

» Bu irlinlerin likit hale gelmesi ve fonlanmasmi saglamak iizere repo-ters repo
islemlerine konu olmasini saglayacak diizenlemelere ihtiya¢ vardir

» Bu iirlinlerin “teminat” olarak kullanilabilmesine iliskin diizenlemeye ihtiya¢ vardir

> lhragc1 maliyetini yiikselten unsurlardan “SPK kayit iicreti” ve “vergi” konusuna
iliskin olumsuzlugun giderilmesi faydali olabilecektir.

> Gerek SPK gerek diger kurum ve meslek orgiitleri (IMKB, BDDK, TSPAKB, Odalar
vb.) tarafindan hem yatirimcilara hem ihragcilara yonelik tamitim g¢alismalart ve
toplantilarin yapilmasi, gerektiginde tarafimizca destek saglanmasi 6nerilmektedir

Ek — 1: Ozel Sektor Bor¢lanma Araglar1 Alt Calisma Grubu ¢alismasina iliskin 30 Aralik 2008 tarih
ve MA/UU/08-2339 sayih yazimiz
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BOLUM: 11

SERMAYE PIYASASI ARACI KURUMLARININ iSLEM
MALIYETLERININ DUSURULMESINE VE GELIRLERININ
ARTTIRILMASINA YONELIK ONERILER

Global krizin olanca siddeti ile siirdiigii ve diinyanin 6nde gelen bir ¢ok finans kurumunu
yaraladigr gilinimiiz kosullarinda Tiirk sermaye piyasasi araci kurumlar1 da zor giinler
gecirmektedir.

Ancak sektoriimiiziin sorunlart global kriz kaynakli degildir. Sektoriin sorunlari uzun yillardir
devam etmekte olup, kriz doneminde siddetlenmistir ve acil tedbir alinmasini gerektiren
hususlardir.

Aracilik sektorii birka¢ kurum disinda gelirinin tamamma yakmini IMKB ve VOBAS’ta
aracilik ettigi islemler nedeniyle miisterilerinden elde ettigi komisyonlardan saglamaktadir.
Bu gelirler ise asagida agiklayacagimiz nedenlerle siirekli olarak diismekte, buna karsin
maliyetler yiikselmekte olup, sektdr bir darbogaz i¢ine girmistir.

1. Rakamlarla Sermaye Piyasalar

IMKB hisse senedi islem hacmi 2008 yilinda %14 oraninda diiserek 333 milyar TL’ye
gerilemistir. Giinliik ortalama islem hacmi ise 1,33 milyar TL olmustur. Tahvil piyasasi
islem hacmi de ayni1 donemde %17,3 daralmis, sadece repo hacmi %14 artmistir. 2009
yilinm ilk {i¢ aymnda ise IMKB islem hacmi gecen yihn aym donemine gore %28 gibi
¢ok dramatik bir oranda diisiis gostermis, diger bir deyisle iicte bir oraminda
azalmistir.

Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas1 (VOB) islem hacmi 2008 yilinda %76 artisla 208
milyar TL’ye yiikselirken, gilinlik ortalama islem hacmi 829 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Islem hacmindeki yabanci payi ise %23’e ulasmistir. Ancak 2009 yilinin
ilk 3 ayinda islem hacmi beklentilerin aksine artmak bir yana % 4 oraninda
azalmistir. Ancak endeksteki gerileme nedeniyle kontrat degerlerinin diigmesi islem
hacmindeki azalmaya neden olmus, islem miktar1 agisindan baktigimizda ise %62
oraninda bir artis gerceklesmistir. Sadece endeks ve Dolar/TL kontratlarinin islem
gordiigli ve borsa paymin son derecede yiiksek oldugu bu alanda islem hacimleri ancak bu
islem maliyetinin diisiiriilmesine paralel artabilecektir. Ote yandan tarim iiriinleri ve faize
dayali vadeli iiriinlerde yeni diizenlemeler yapilmasi durumunda VOB islem hacminde
ciddi artislar saglanabilir. Opsiyonlar gibi yeni tiirev Uriinlerin de 6niimiizdeki donemde
mutlaka piyasalara kazandirilmasi gerekmektedir. VOBAS’1in gectigimiz gilinlerde
acikladigi petrol ve altin kontratlari ile CDF’lerin islem gorme hazirliklart son derecede
yerinde olup hem yatinmcilara ve aract kurumlara hem de iilkemize yararlar
saglayacaktir.
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Araci kurumlar i¢in 6nemli bir gelir kaynag: olan halka arzlar icin 2008 yil1 koti bir
yildi. IMKB birincil piyasada sadece toplam tutar1 1.895 milyon dolar olan 3 halka arz
gercgeklesti. Bir onceki yilda 3.389 milyon dolar ile 11 sirketin halka arz1 yapilmisti. 2009
yilinda herhangi bir halka arzin su anki konjonktiirde yapilmasimi beklemiyoruz.

IMKB biinyesinde Gelisen Isletmeler Piyasas1 adi altinda yeni bir piyasanin yakin
vadede agilmasi1 beklenmektedir. Bu piyasanin basarili olabilmesi igin gerekli olan esnek
kotasyon sartlari, piyasa yapicilik sistemi ve yapilabilirse 6zel tesvikler tizerinde bir seri
diizenleme ¢aligmalar yiiriitiilmektedir. Ancak IMKB’de zaten uzun yillardir 2. Ulusal
Pazar’da daha esnek kotasyon kosullari mevcut olmasma ragmen KOBI’lerin buradan
yararlanmadig1 da bir gergektir. Bu nedenle kamuoyunda yanlig algilama yaratmamak ve
KOBI borsasi olarak da bilinen bu yeni diizenlemeden ¢ok fazla bir sey beklememek
gerekmektedir. Bu piyasa ancak kurumlar vergisi tesviki ile desteklenirse ciddi bir
potansiyele ulasabilir.

Ulkemiz sermaye piyasalariin ana sorunu yatirimecr azhigidir. MKK verilerine gore
10.000 TL’ nin {izerinde portfoyii bulunan yatirimci sayisi yaklasik olarak 129.000 dir. Bu
sayida sektoriin yapisal sorunlar1 nedeniyle bir artig beklemiyoruz Bilakis yatirnmeilarin
gecen sene endekste yasanan %52’lik diisiis nedeniyle portfoyleri yar1 yariya erimis
ve islem yapabilme kapasiteleri son derecede daralmis bir durumdadir.

Yatirim fonlar1 ve yatinm ortakliklarmin yatirimeir sayilarinda onemli bir gelisme
beklemiyoruz. Bireysel emekliligin ise gelismesini siirdiirmesini bekliyoruz.

. Araci Kurumlarda 2009 Beklentilerimiz

Diinya genelinde tiim yatirim bankaciligin1 ve finansal kuruluslart etkileyen kiiresel kriz,
tilkemizdeki araci kurumlar1 da etkilemeye devam etmektedir. Ancak sektoriimiiziin
sorunlar1 global kriz kaynakli degildir. Asagida izah edilecek sorunlar uzun yillarin
birikimidir ve sektorii tehdit eder boyutlara ulagmistir.

Krizin ve iilkemizdeki rekabet sartlarinin araci kurumlar {izerindeki etkileri yayinlanan
Eyliil 2008 finansal performanslarindan acik¢a goriilmektedir.

Ortalama komisyon oranlar1 diismeye devam etmektedir. Yatirimci sayisimin yillardir
arttirillamamast ve buna bagli komisyona dayali asir1 rekabet nedeniyle aracilik
faaliyetlerinde komisyon oranlarindaki diisiisiin azalarak da olsa siirmesi
beklenmektedir. Bu ise 6zellikle sadece hisse islemi ile gelir elde etmeye g¢alisan araci
kurumlarmm karliigin1 ve gelismesini smirlandirmaya devam edecek, sirket el
degistirmeleri giindemdeki yerini koruyacaktir. (Komisyon oranlari 2005’te binde 1.2,
2006°da binde 0.81, 2007°de binde 0.71, 2008’de binde 0.60)
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Araci kurumlarin geliri ve kar1 daha da azalacak. TSPAKB’nin yayimladigi araci
kurumlarin 9 aylik donemi igeren mali sonuglarina gore, aract kurumlarin likit bir bilango
yapisina ve giiclii 6zsermayeye sahip olmalarina ragmen, sektoriin toplam gelirlerinde
yasanan diisiislerin ve faaliyet giderlerinde yasanan artislarin bir sonucu olarak 2007/09
doneminde net kar 258 milyon TL iken, 2008/09 doneminde %45’lik diisiis ile 142
milyon YTL’ye gerilemistir. Kar eden kurum sayisi gecen yila gore iicte bir oraninda
gerilerken, zarar eden kurum sayisi kar eden kurum sayisim1 gecmistir. Gelirlerdeki
azalma; IMKB toplam islem hacminin diismesi, komisyon oranlarinin diismeye devam
etmesi, endeksteki diisiise paralel miisteri varliklarinin azalmasi hatta sifirlanmasi ve halka
arz yapilamamasi nedeniyle komisyon dis1 gelirlerin azalmasindan kaynaklanmaktadir.
Aract kurumlarin toplam gelirleri vadeli islemler piyasasi komisyonlarindaki artiga
ragmen %9 diiserken, faaliyet giderleri %14 artig gdstermistir.

2009 yilinda gerek hisse senedi islem hacmindeki diisiis beklentisi, gerekse komisyon
oranlarinin bir miktar daha geriye ¢ekilmesi ile araci kurum gelirlerinin %20 civarinda
azalmasini bekliyoruz.

2009 yihinda araci kurumlarin daralmalarn siirecek. Sektorde toplam 104 araci
kurumdan 83°t faaliyete devam ederken; 17 kurumun araciik faaliyetleri kendi
istekleri ile gecici olarak durmus, 1’inin faaliyetleri SPK tarafindan siirekli
durdurulmustur. 3 kurum ise 2009 yilinda islem gerceklestirmemektedir.
Oniimiizdeki dénemde gelirleri biraz daha azalacak olan araci kurumlar, krizin etkilerini
en aza indirebilmek i¢in maliyet azaltici tedbirler almaya devam edeceklerdir. 2008
basinda 283 olan sube ve irtibat biirosu sayis1 yil sonunda 229’a gerilemistir. Buna
paralel olarak sektorde calisan sayis1 da 5.860‘tan 5.101°e gerilemistir.

Sube ve irtibat biirolar1 ile personel sayisinda baslayan azalisin 2009 yilinda da devam
etmesini bekliyoruz. Kiigiik 6lgekli aract kurumlarda kendi istekleri ile faaliyetlerini
gecici olarak durdurma kararlar1 devam edecektir.

Onerilerimiz

Krizin boyutlarinin yogun olarak yasandigi bu donemde uluslararasi alanda finans sistemi
tizerinde yapilan yeniden yapilandirma calismalarinin iilkemiz sermaye piyasalari i¢in de
planlanmas1 ve uygulanmasi yararli olacaktir.

BU nedenle 6nceligin sektdriin yapisal sorunlarmin giderilmesine (giiven ve imaj sorunu,
gecmiste TMSF’nin kiigiik ortak hisselerine el koymasi nedeniyle dogan sorunlar, bu
sorunlarin yeni hisse senetlerinde de meydana gelmesini onleyecek hi¢ bir diizenlemenin
hala yapilmamis olmasi vb) doniik 6nlemlere verilmesi gerektigini diisiinmekle birlikte bu
onlemlerin etkilerinin zaman alacagi da goz onilinde bulundurulmalidir.
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Bu anlamda krizin etkilerinin 2009 yilinda da devam edecegi diisliniildiigiinde, sermaye
piyasalarinin en 6nemli kurumlarindan biri olan aract kurumlarin maliyetlerini disiiriict,
gelirlerini arttiric1 ve yabanci kurumlarla rekabet imkanin arttirict 6nlemlerin bir an 6nce
alinmasi ve bu amagla girisimlerde bulunulmas: gerckmektedir.

Ulkemizdeki islem maliyetleri son derecede yiiksektir. Sadece 2008 yilinda araci
kurumlardan IMKB, MKK, VOBAS, Takasbank vb. kurumlara yapilan édemeler
81.000.000 TL’yi bulmustur. Sektoriin aym donemdeki faaliyet karmmin da
82.000.000 TL oldugu goz oniinde bulunduruldugunda ne denli yiiksek maliyetler
altinda ezilmekte olundugu acik¢a goriilecektir.

Acilen Hayata Gecirilmesi Gereken Oneriler

Araci kurumlara yonelik kisa donemde yapilabilecek en 6nemli katki diinya normlarinin
cok iizerinde olan aracilik maliyetlerini azaltic1 diizenlemelerin acilen yapilmasi olacaktir.
Bunlar arasinda;

e Yetki belgeleri lizerinden ayr1 ayr1 alinan harglar kaldirilmali, tek bir belge
tizerinden har¢ alinmalidir. 2009 yil1 i¢in 162 bin TL olan bu rakam araci kurumlarin
yarisindan fazlasinin yillik karindan fazladir.

e Yatinmcilart Koruma Fonu’na aidat 6denmemelidir. Fonda biriken yaklasik 150
milyon TL, sistemin riskinden daha fazladir. (Isme saklama ve yatirimci blokaji gibi
giivenlik sistemlerinin olmasi nedeniyle riskler sinirlt hale gelmistir.)

e Kredi sozlesmelerinden alinan damga pulu kaldirilmalidir.

e VOB borsa payt (yiizbinde 4), IMKB borsa pay1 seviyesine (yiizbinde 1)
diisiirtilmelidir. Kamusal tekelci bir yetki kullanan VOBAS kar amagh bir A.S. gibi
davranmamalidir. Piyasanin gelisimi ve VOB iglem hacminin artmasi bakimidan da
bu indirim zorunludur.

e VOB kontratlar lizerinden Takasbank’a arac1 kurumlar tarafindan yapilan 6demeler
durdurulmali ve Takasbank bu islemler ile ilgili 6demelerini VOBAS tan almalidir.

e VOB da endeks kontratlarina getirilen vergi istisnas1 doviz kontratlarinda da gegerli
olmaldir.

e Araci kurumlar ve Bankalarin VOB da kendi nam ve hesaplarina yaptiklar
islemlerden dogan kar/zararlarm1 BSMV &6demelerinde mahsup edebilmelerine

olanak saglanmalidir.

e Gerek Takasbank’a gerekse MKK’ya yapilan 6demeler kriz sonuna degin %350
oraninda azaltilmalidir.
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DIBS’ler ve Repolar iizerinden IMKB’ye ddenen borsa paylari azaltilmalidr.

Sektordeki anlamsiz komisyon ve haksiz rekabeti azaltacak diizenlemeler
yapilmalidir.

Uzun donemli fon birikimi saglayacak en onemli proje olan bireysel emeklilik
sisteminde bireysel ve kurumsal katilimin arttirilmasi i¢in asgari iicret kadar olan
matrahin ytlikseltilmesine yonelik diizenleme yapilmalidir.

Borsada uzun vadeli yatirimlar1 ve halka acilmay1 6zendirmek amaciyla halka acik
sitketlerde kar dagitimindan stopaj uygulamasi kaldirilmali ve temettii gelirlerinin
tamamina vergi muafiyeti saglanmalidir.

Organize 6diing piyasasinin gelismesi i¢in ¢alismalara devam edilmesinin yan1 sira
odiing islemlerinde teminat akigkanligi saglanarak bu faaliyet alaninin 6nii yerli
kurumlar lehine agilmalidir.

Yurt dis1 borsalarla arada biiyiik bir bosluk olusturan ve yatirime1r magduriyetlerine
yol agan, islemlerin yurt disina kaymasina neden olan saat farkliliklar1 nedeniyle
acilen IMKB’de ve VOBAS’ta islem saatleri yurt dis1 ile bir kac¢ saat daha paralel
calismay1 saglayacak sekilde uzatilmalidir.

Aract Kurumlarin tezgah {istii tlirev liriinlere aracilik yapabilmesinin 6nii bir an 6nce
ac¢ilmalidir.

Hisse senedine dayali vadeli islem s6zlesmeleri biran 6nce isleme agilmalidir.
Opsiyon sozlesmeleri biran 6nce isleme baglamalidir.

Tiirev iirlin piyasalarinin daha da gelismesi ve yerli kurumlarin rekabet edebilmesi
icin BSMV gozden gegirilmeli, arbitraj ve aracilik amacli islemler BSMV’den muaf
tutulmalidir.

Ozel sektdr tahvil ihraglarmin gerceklestirilmesinin 6niinde engel olan kurumsal
yatirimcilar agisindan BSMV sorununun, 6zel sektor tahvillerinin teminata kabul
edilmesi ve repoya konu olmasi ile ilgili sorunlarin gézden gegirilmesi faydali
olacaktir.

Araci kurumlarin doviz islemlerine aracilik faaliyetinin kapsami efektif islemleri
disinda, yerli ve yabanci dahil tiim miisterilerinin spot ve vadeli doviz islemlerine
aracilik edebilecekleri seklinde genisletilmelidir.

Yatirim fonlar1 aleyhine olan vergisel avantajin biran 6nce diizeltilmesinde fayda
vardir. En azindan borsa yatirim fonlar1 katilma paylari iizerindeki stopaj ytki
kaldirilarak tesvik edilmelidir. Bu sekilde endeksin alimi ve satimi tek bir {iriin
kullanilarak yapilabilecek, spot ve vadeli piyasalardaki islem hacmi ve komisyon
geliri artacaktir.
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BOLUM : 111

SERMAYE PIYASASI MEVZUATINDA ACIGA SATISTA BEYAN
ZORUNLULUGU ETRAFINDA ARACI KURUMLARIN YASADIGI
PROBLEMLER

Diinya Uygulamalarina iliskin Genel Aciklamalar:

Uluslararas1 piyasalarda diizenleyici otoriteler arasinda iizerinde anlagilmis yeknesak bir
‘aciga satig’ tanimi bulunmamakla beraber uygulamalar dikkate alindiginda; agiga satis
islemi, emrin verildigi anda sahip olunmayan sermaye piyasasi aracinin satisi, seklinde tarif
edilebilmektedir. Sahip olunmayan kiymetin satis1 beraberinde agik pozisyonun; satis
sonrasinda alisinin yapilarak veya en gec¢ takas tarthinde Odiing alinmak suretiyle
kapatilmasini teslim sartlart nedeniyle zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle sermaye piyasasi
araglarinin agi8a satist ve ddiing verme/almaya iliskin kurallar beraber diizenlemektedir.

Menkul kiymetin satig emrinin gerceklestirilmesinden 6nce ayni degerde menkul kiymetin
Odiing alinmas1 veya satis emri verildigi anda 6diing alinabilece§inin sdzlesme ile garanti
altina alinmasi durumunda islem kapali aciga satis (covered-short) veya sadece agiga satis
aksi durumda ise ¢iplak acifa satis (naked-short) olarak nitelendirilmektedir. Fiyati suni
olarak diistirerek piyasay1 etkileyebilecegi dikkate alindiginda ve ozellikle ¢iplak agiga satis
islemlerinin takas tarihinde teslim sartlarina uyulmamasi riskini ortaya ¢ikarmasi nedeniyle
aciga satis islemlerine belli kisitlamalar getirilmektedir.

1-A¢iga Satis Islemlerinde Fiyat Simir1: SEC, yasanin 10a-1 maddesi ile borsaya kayitli bir
kiymetin agiga satisi i¢in ‘tick-test’ fiyat zorunlulugunu 6ngérmekteyken 2007 yilinda yasada
yapilan degisiklikler ile aciga satis uygulamasindaki kisitlayict kurallar kaldirilmistir. Madde
10a-1’de belirtildigi sekliyle borsada islem goren bir hisse senedinin agiga satilabilmesi igin;
(1) sermaye piyasasi aracinin en son gerceklesen fiyatindan daha yiiksek bir fiyat {izerinden
satis1 (plus tick) veya (i1) en son gergeklesen fiyatin bir 6nceki fiyattan daha yiliksek olmasi
durumunda satis isleminin en son gergeklesen fiyat iizerinden (zero-plus tick) emir verilmesi
gerekmekteydi. Ancak 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren “tick- test veya price test” olarak
bilinen kurallar kaldirilmistir.

2-Aciga Satisin Belirtilmesi Zorunlulugu: Fiyat st ve agia satigsa iliskin diger
kisitlamalara uygun islem yapilabilmesi i¢in broker/dealer aldig1 satis emrinin ‘short” veya
‘long’ oldugunu iglem sirasinda tespit etmek durumundadir. Mevzuata uygunlugunun
izlenebilmesini teminen SEC ve NASD tarafindan agiga satis isleminin bildirilmesini zorunlu
kilan kurallar getirilmistir.
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Ulkemiz Sermaye Piyasalarina iliskin Aciklamalar:

Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda (IMKB) yabanci yatirimcilar, islem géren hisse
senedi stokunun %70 civarmi kontrol etmektedirler. Dolayisiyla, yabanci yatirimcilar
piyasalarimizin likiditesine (hacimde yaklasik % 20 olmasina karsilik islemlerin “yonlii”
olmasi nedeniyle yon belirleyici), kurumsal kimligine ve genel gelisimine ciddi Kkatki
yapmaktadirlar.

Aci8a satis ile ilgili diizenlemeler, sermaye piyasalarimizin likiditesini ve gelisimini yakindan
ilgilendiren diizenlemelerdir. Ulkemizde Sermaye Piyasasi Mevzuatinda sermaye piyasasi
araglarinin agiga satisi, kredili alimi1 ve 6diing alma/verme islemleri 14.07.2003 tarihli Seri:
V, No: 65 numaral1 Teblig ile diizenlenmistir.

Ulkemizde hali hazirda belirli hisse senetleri ddiince konu olabilmektedir. Hazine bonolar1 ve
tahviller sadece piyasa yapicisi (primary dealer) olan bankalarca 6diing olarak
alinabilmektedir. 28/11/2005 tarihinde Takasbank biinyesinde organize Odiing Pay Senedi
Piyasasi (OPSP) kurulmustur. Diinyadaki orneklere paralel Tiirkiye’deki édiing islemlerinin
onemli bir kismi tezgah {istii piyasalarda gerceklestirilmektedir.

Ozellikle tiirev {iriinlerin piyasa ile tanigsmasi ile 8diing ve agiga satis islemlerinde uyulmasi
gereken kurallar piyasalarin etkin islemesini kisitlayic1 bir etkide bulunmaya baglamistir.
Tiirev {iriin piyasalariin etkin bir sekilde calismasi i¢in diger sartlardan biri de agiga satis ve
odiing islemleridir. Dayanak varligin 6diing alinabilmesi ve agiga satilabilmesi etkin fiyat
olusmast i¢in hayati 6nem tagimaktadir.

Bu mektubu yazmamizin amaci, Seri: V, No: 65 numarah Tebligin, aciga satisla ilgili
hiikiimlerinin, araci kurumlara, inisiyatif sahibi olmadiklar1 konularda ciddi ve
orantisiz sorumluluk getirmesidir. Bu durum, asagida da drnekleriyle acikladigimiz tizere,
ag18a satigla ilgili diger diinya iilkelerinin mevzuati ile yaptigimiz karsilastirmalarda da tespit
edilmektedir. Burada bu karsilagtirmalar1 yaparken, her iilkenin sermaye piyasasi altyapisinin
farklhiliklarinin (6rnegin saklama altyapis1) dikkate alinmasi, mevzuatla ilgili sorunlarin
anlasilmasinda hayati 6nem tasiyan bir konudur.

Cari Mevzuatta Araci Kurumlarin Yasadigi Sorunlar:

Diinyada ve Tiirkiye’de genelde agiga satislarda yatirnmcilar genel olarak 2 kurala uymak
durumundadirlar:

e Beyan Zorunlulugu (disclosure rule)

e Ust fiyattan satma kurali (uptick rule)
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Ancak disclosure rule ile bizim burada kastimiz, SPK mevzuatinda yer aldig1 sekliyle islem
aninda islemin agiga satis olup olmadiginin tespiti ve emrin bu sekilde borsaya iletilmesidir.
Ciinkii bir ¢ok yabanci iilkede “beyan zorunlulugu” ile kastedilen, islem sonrasinda islemi
yapan kurumsal yatirimcinin agik pozisyonunu ilgili denetleyici otoriteye bildirmesidir. Bu
anlamda da diinyanin anladig1 “beyan zorunlulugu” bizim SPK mevzuatimizda yer alan
“beyan zorunlulugu” tanimindan ciddi anlamda farklidir. Bu sebeple biz bu yazida bu tiir
islem sonrasi yetkili otoriteye bildirme anlaminda olan beyan zorunluluguna “bildirim
zorunlulugu” diyerek digerinden ayiracagiz.

Asagida detayli bir sekilde agiklayacagimiz iizere, lilkemiz SPK mevzuati, beyan zorunlulugu
hususunda, araci kurumlara, iilkemiz saklama altyapisindan kaynaklanan imkansizliklar
nedeniyle inisiyatif sahibi olmadiklar1 halde ciddi sorumluluk yiiklemektedir.

Aract  Kurumlar, Yabanca Yatirimcilarin Beyanlarimin  Dogrulugunu Tespit
Edememektedir.

Sermaye Piyasasi Mevzuati Teblig Seri V; N0:65 sayil1 Tebligin 24’ iincii maddesinin Seri V;
74 sayili Teblig ile degisen 3’lincii fikrasinda yatirnmcinin (miisteri) agiga satis beyan
zorunlulugu konusunda;

“Miisteri _soz _konusu _beyanin__dogrulugundan _sorumludur. Araci _Kurum __miisteri
tarafindan _yapilan soz konusu beyamin _dogrulugunun arastirdmasindan, gerekirse
dogrulugunun_teyit _edilmesinden ve gerekli belgelerin _temin_edilerek saklanmasindan
sorumludur” denmektedir.

Yine benzer sekilde ayni Tebligin (Seri V; N0:65) 28’inci maddesinde:

“Miigsteri tarafindan aciga satis emri oldugu yazili olarak bildirilen emirlerin alinmasi veya
aract kurum tarafindan 24 iincii maddenin iiciincii fikrast kapsaminda bir iglemin aciga
satis oldugunun tespit edilmesi yahut aract kurumun kendi hesabina aciga satis iglemi
gergeklestirecek olmast durumunda, aract kurum emri Borsaya iletirken emrin agiga satg
emri oldugunu acikga belirtir.

Miigteri tarafindan aciga sans emri oldugu aract kuruma yazili olarak bildirilen ancak
aract kurum tarafindan Borsa’ya aciga satis emri oldugu bildirilmeyen ve/veya araci
kurum_tarafindan 24 iincii_ maddenin_iiciincii_fikras: kapsaminda _aciga saus niteliginde
oldugu_tespit _edilen ancak aract kurum tarafindan Borsa’ya acgiga sats oldugu
bildirilmeyen emirlerden dolay: cezai sorumluluk araci kuruma aittir.”

Miigsteri ve aract kurum, yapmakla yiikiimlii olduklart her bir aciga sans bildiriminden
dolayt ayrt ayri olarak Teblig hiikiimlerine aykiriliktan sorumludurlar” denmektedir.
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Ozet olarak, yukarida almtiladigimiz Sermaye Piyasasi Mevzuati, agiga satista, beyan
zorunlulugunun, hem miisterinin, hem de araci kurumun sorumlulugu oldugunu beyan
etmesine ragmen, miisterinin beyaninin arastirilmasi, tetkiki ve teyidinin sorumlulugunu,
en oOnemlisi de beyan zorunlulugunun ihlali durumunda cezai sorumlulugu araci
kuruma yiiklemektedir.

Problemin bu noktada olugsmakta oldugunu ifade etmek istiyoruz: Ciinkii ilkemiz sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren araci kurumlar, yabanci yatirimeilarla yaptiklari islemlerde,
miisteri emrinin ve ilgili beyaninin dogrulugunu, saklama altyapisindan kaynaklanan nedenler
nedeniyle, arastirma, tespit ve teyit imkanindan tamamiyla yoksundur. Ulkemiz sermaye
piyasalarina yatirim yapan yabanci yatirimeilar - islemlerini Tiirkiye’de faaliyet gdsteren araci
kurumlar tizerinden gergeklestirmekle birlikte - risk anlayislar1 ve/veya kendi i¢ mevzuatlari
geregi, tiim varliklarim1 Tiirkiye’deki saklama bankalarinda tutmaktadirlar.

Bu yabanci saklama bankalari, misterilerine ait varlik bilgilerini - stok kontrolii amagl bile
olsa - ilgili yabanci yatirimci disinda hig bir kisi veya kuruma vermemektedirler. Dolayisiyla
aract kurumlarin, yabanci yatirnmcilardan aldiklar1 bir emir sonrasinda, s6z konusu
emrin gerceklestirilmesi oncesinde, emrin agiga satis olup olmadigimi tespit amaciyla,
stok kontroliinii yapmalar1 miimkiin degildir. Bu konu, varliklarim _yabanci saklama
bankalarinda tutan yabanci kurumsal yatirnmcilarla calisan tiim araci kurumlar icin bir
sektor sorunudur.

Hukukun temel ilkesi, kisinin haksiz fiilden sorumlu tutulabilmesi i¢in kusurlu olmasi gerekir;
kusur, irade unsurunu sart kosar. Burada, araci kurumlar, tamamiyla, kendi imkanlar1 ve
iradeleri dahilinde olmayan bir husustan sorumlu tutulmaktadirlar. Dolayisiyla mevzuatin
ongordiigii aract kurumlarin cezai sorumlugunun, 6zellikle yabanci miisteriler s6z konusu
oldugunda, yerinde olmadig: kanaatindeyiz. Bu siirecte sadece islemlere aracilik eden ve kural
ihlallerini tespit ya da Onleme imkani bulunmayan araci kurumlara gergeklestirmeleri
miimkiin olmayan sorumluluklar yiiklenmemelidir.

Beyan Zorunlulugu Diinyanin Onemli Piyasalarinda Bulunmamaktadir

Gerek sermaye piyasasi araglarinin son yillarda hizli gelisimi, gerekse islemlerin yogunlugu
ve dolayisiyla pratik faydalarinin tartisilir hale gelmesi nedeniyle, son 3-5 yilda genelde tim
iilkelerde aciga satigla ilgili sinirlamalar kaldirilmis veya azaltilmistir. Bazi donemlerde bir
cok iilke kisa donemli ve gegici sinirlamalar getirmekle beraber, bu fiyatlarin asir
dalgalandig1 kriz donemleri ile sinirhidir.

AB fiilkelerinde bizdeki SPK mevzuatinda yer alan sekliyle bir “beyan zorunlulugu” biz
yaptigimiz ¢alisgmada tespit edemedik. Aymi sekilde ABD disinda bizdeki beyan
zorunluluguna benzeyen bir kisitlama diger gelismis ve gelismekte olan iilkelerde bulamadik.

Kaldi ki AB iiyesi bir ¢ok tilke, “bildirim zorunlulugu” anlamindaki beyan zorunlulugunu da
yakin zamanda kaldirmistir. (Ornegin: Ingiltere, Yunanistan, Almanya, Fransa, Italya,
Isvigre).
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Aciga satis ile ilgili finansal kriz sonrasinda ABD ve Avrupa’da yapilan Kkisitlayici
diizenlemeler daha ¢ok karsiliksiz aciga satisi diizenleme ile ilgilidir ve gecicidir.

Tiirkiye’de agiga satis diizenlemelerinin diinya normlarina getirilmesi sonrasinda, diizenleyici
otorite olarak Sermaye Piyasasi Kurulu her zaman, piyasalarda diizeni ve dalgalanmay1
azaltmak amaciyla gegici onlemler alabilir diisiincesindeyiz.

Konu ile ilging bir gelisme ise, Diinya Borsalar Federasyonu’nun (World Federation of
Exchanges — WFE) Ocak ayinda yapilan toplantilarinda yasanmistir. Bu toplantilarda
WFE’nin 2008 Ekim ay1 itibartyla Bati borsalarinda baslayan agiga satis kisitlamalarinin
etkileri iizerine ylriittiigli bir calismada, carpici sekilde, bu kisitlamalarin oldugu hisse
senetlerinin fiyatlarinin, kisitlamalarin olmadigi hisse senetlerine gore istikrarsizlastigi
(fiyatin olugsmamasi ve islem hacminin ciddi sekilde daralmasi nedeniyle) tespitine ulasildigi
dile getirilmistir. Dolayisiyla, agiga satis1t imkansiz kilacak diizenlemeler yerine, kontrol
altinda tutacak diizenlemelere piyasalarimizin ihtiyact vardir ve diinya bu yonde
ilerlemektedir.

Diger yandan, IMKB’de Pasif Emirlerin Iptal Edilememesi, Aciga Satiy Olmayan
Durumlarin Aciga Satis Gibi Goriinmesine Yol A¢cmaktadir

Halihazirda IMKB’de pasif emirlerin iptali miimkiin degildir. Bu durum, aract kurumlarmn
yabanct miisteri emirlerini gergeklestirmeleri sirasinda, ortalama fiyattan alma ve hacim
kosullarima uymak amaciyla aktif ve hizli bir sekilde davranmasini gerektirmekte, pasif kalan
emirler ise gerceklesmesi durumunda veya gergeklesecegi ihtimalinin ¢ok ylikselmesiyle
tekrar satilmaktadir. Gerek tekrar satim sirasinda, gerek fazla yapilan alim/satimlarin daha
sonra miisteri hesabindan araci kurum hesabina hatali islem diizeltme formlariyla devri
sirasinda blok emirlerin boliinememesi gibi sorunlar nedeniyle giin i¢i aciga satis yapilmis
gibi goriinen durumlar olugmaktadir. Ac¢iga satis yapilmadigr halde olusan bu durumlar
mevzuat karsisinda aract kurumlart zor duruma sokmaktadir. Bu durum aracit kurumlarin
sermaye risklerini de artiran bir durumdur.

Diger yandan; islem hacmi yogun olan misterilerde miisteri portfoyiiniin anlik takibinde
zorluklar yasanmakta, giin i¢i alim satimlarda hesaplama hatalar1 olabilmektedir. Bu nedenle
bu tiir miisteri kaynakli hesaplama hatalarindan olustugu bildirilen/tespit edilen satiglarda
aract kurumun sorumlugu aranmamalidir.

Bir diger konu ise uptick kuralinin diinyada belli bash bir ¢ok piyasada kaldirilms
olmasina ragmen, iilkemizde uygulanmaya devam etmesidir...

Yurtdisinda c¢ogu gelismis piyasada artik uygulanmayan up-tick kurali tiirev iirlinlerin
korunmast (hedge edilmesi) igin gergeklestirilen aktif korunma stratejilerinin uygulanmasinda
da sorun yaratmaktadir. Piyasadaki fiyat hareketlerine gére pozisyonda degisim gerektiren bu
stratejileri mevcut agiga satis uygulamalari ile yiiriitmek ek belirsizlik yaratmakta, bu da
irlinlerin piyasada islem gormesini engellemekte veya maliyetleri asir1 derecede
arttirmaktadir.
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TUSIAD
TURK SANAYICIiLERi VE iISADAMLARI DERNEGI

Omek olarak alim hakkmin alindifi veya satim hakkimn satildigi opsiyon islemleri
gosterilebilir. Bu islemlerde korunma amaci ile piyasa fiyatinin diistiiglinde agiga satis
miktarinin arttirilmasi gerekmektedir. Hali hazirdaki uygulamada opsiyonun {istiine yazildigi
dayanak varligin piyasa fiyatinin distigii zamanlarda gerekli miktar pasif olarak satis
kademesine yazilacak ve fiyatin diismeye devam etmesi durumunda aktif satis
yapilamadigindan islem gergeklestirilemeyecektir. Bu da koruma stratejilerinin etkin olarak
gergeklestirilememe riskini ortaya c¢ikarmakta ve piyasa oyuncularmin bahsi gegen islemleri
yapmalarini engellemektedir.

Buradan hareketle, kisaca onerimiz 01.01.2010°dan yani 2009 sonundan itibaren itibaren
IMKB de miiteselsil sira numarast uygulamasi baslayacagi beklentisinden hareketle, bu
tarihten itibaren up tick kuralinin kaldirilmasinin daha uygun olacagi yoniindedir.

Ozet olarak;

1. Sermaye Piyasasi Mevzuatimizda yer alan ve araci kurumlarin hi¢ bir inisiyatifi
olmadig1 halde sorumlulugu oldugu agiga satista beyan zorunlulugu ile ilgili yeni bir
diizenleme yapilmasini ve aract kurumlarin bu konudaki cezai sorumlulugunun
kaldirilmasii talep etmekteyiz. Diger yandan, yabanci ve yerli yatirimeir ayirimi
yapmanin zor olacagi ve dogru olmayacag: diislincesiyle, tiim yatirimeilar i¢in beyan
zorunlulugunun yukarida bahsettigimiz diinyanin onde gelen piyasalarinda oldugu
sekilde Tirkiye’de de yeni bir diizenleme ile kaldirilmasi gerekmektedir.

2. Tirev Uriinler veya yapilandirilmis stratejiler gibi ikinci nesil iiriinlerin uygulanmasini
gliclestiren agiga satis islemlerinde pasif emir yollama zorunlulugununsa (up-tick
kuralin); 01.01.2010’dan itibaren IMKB de miiteselsil sira numarasi uygulamasi
baslayacagi beklentisinden hareketle bu tarihten itibaren kalkmasimin daha uygun
olacag1 yoniindeki Onerimizi de dikkatinize arz etmek isteriz. Piyasanin seffafligi ve
suistimalin dnlenmesi a¢isindan ag¢iga satis tusu yani bildirim uygulamasina devam
edilmesinin yerinde olacagi kanisindayiz. Onerilen degisiklik piyasanin isleyisini
gelistirecegi gibi spot piyasaya, tiirev ve yapilandirilmis iirlinlere ve de 6diing
islemlerine likidite saglayacaktir.

Bu caligmanin, Tirk mevzuatini ¢ogu gelismis piyasada uygulanan mevzuata paralel bir
konuma getirecektir; bdylece Sermaye Piyasast Mevzuatimizin AB  mevzuati ile
uyumlulastirilmasi ¢abalarina da katki saglayacagina inanmaktayiz.
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