Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan goriise agilan;

- Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi Taslag

- Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi
Taslag1

- Portfoy Yéneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Tebligi
Taslagi’na

iliskin olarak TUSIAD gériislerine asagida yer verilmistir:

Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi Taslagi

Madde 3) Nitelikli Yatirimci tanimi

Taslakta (Md. 3) nitelikli yatinmc1 tamiminin sadece sermaye ile degil, bilgi birikimi ile de
iligkilendirildigini goérmekten biiylik mutluluk duydugumuzu ve bu yaklagimi destekledigimizi
belirtmek istiyoruz.

Nitelikli yatirrmei taniminin, pratik sartlar ¢er¢evesinde biraz degistirilmesiyle, amacina en iyi sekilde
hizmet edecegini diisiiniiyoruz.

Tanmimin, sermaye sart1 dikkate alindiginda, sektoriin en gelistigi {ilke olan ABD’deki Im $ sinirina
yakin bir seviye konuldugunu goriiyoruz. Oysa, ABD’deki kisi basina milli gelir ile iilkemizdeki
karsilagtirildiginda, bizde ABD’nin yaklagik dortte biri kadar oldugu goriilmektedir. Bu nedenle,
gercek kisiler icin sermaye sarti smirmin diigiize eriilmesi daha makul bir uygulama olanagi
saglayacaktir.

Bu noktada 6nerimiz, Nitelikli Yatirimer taniminda aranan sermaye sartinin gercek kisiler igin 1
milyon TL olarak korunmasi yoniindedir.

Bilgi birikimi ile ilgili sarti inceledigimizde, gercek kisiler i¢in, ileri diizey ve tiirev araglar
lisanslaria sahip olmak tabii ki “yeterli” bir kosul olusturmakla birlikte, bunu “gerekli” bir kosul
olarak tamimlamak, sektdr calisanlari disinda kimsenin diizenlemenin bu boyutundan
yararlanamamasina yol agacaktir.

Oysa ki, diizenlemede amaclanan, yatirimcinin konuyu “portfdy yonetebilecek kadar” iyi bilmesi
degil, yatirnm yapacag iriinlerle ilgili “riskleri yeterince anlayacak kadar” finansal okuryazarliga
sahip olmasidir.

Nitelikli yatirimer taniminda belirlenen “iki milyon TL” asgari varlik tutarinin, Tiirkiye’deki birikim
ve tasarruf oranlar dikkate alinarak, mevcut limit olan “bir milyon TL” ile birakilmas1 dnerilmektedir.
Nitekim varlik tutarimin degerlendirilmesinde BDDK veri tabaninda da “1 milyon TL” limit esas
almmaktadir.

Hem maddi birikim hem de lisans aranmasinin kapsamu ciddi 6l¢lide daraltabilecegi diisiiniildiigiinden
maddi birikim “veya” lisans sahibi olunmas1 seklinde revize edilmesi Onerilmektedir. Yurtdisinda
muadil lisans sahipleri de kapsama alinmalidir.

Bilindigi iizere genel miidiir ve genel miidiir yardimcilarinin mali piyasalar veya isletmecilik
alanlarinda en az 7 yillik mesleki tecriibeye veya Kurulun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri uyarinca
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans Belgesine sahip olmasi gerekir hiikmii ile araci
kurum genel miidiirleri ve genel miidiir yardimcilarinin belirtilen ig tecriibesi kosulunu saglamalari
halinde SPK lisanslama sinavlarina girmelerini ve lisans belgesi sahibi olmalarini ihtiyari kilmaktadir.



Buna paralel olarak nitelikli yatirimer olarak tanimlanan kurumlarim st diizey yoneticilerinin (Genel
Miidiir Yardimeisi ve iizeri) de nitelikli yatirimei olarak kabul edilmesi gerektigi diistiniilmektedir.

Madde 6)

Taslakta (Md. 6), “aymi varlikta” tiirev araglarla alinan ters pozisyonun netlestirilmesinden
bahsedilmekte, ancak ¢ok fazla detaya girilmemektedir. Kanaatimizce, varliklarla tiirevleri arasindaki
iligkilerin hesab1 daha fazla detaylandirilmasi gereken bir konudur.

Oncelikle “ayni varhik”tan kastedilenin ne oldugunun iyi tamimlanmasinda ilerde ¢ikabilecek
anlagmazliklara engel olmak agisindan biiyiik yarar saglayacaktir. Taslagin bu seklinden anladigimiz,
sadece bir hisse senedi ile kendisi iizerine yazilmis vadeli kontratin ayni varlik taniminda oldugu
seklindedir. Oysa ki, tebligin bu maddesinin temelde odaklandig1 konu, bir menkul kiymet sinifinda
alinan toplam pozisyon ve bu baglamda fonun siniflandirilmasidir (adlandirilmasidir).

Bu nedenle, 6nerimiz, en azindan tebligin bu hiikmii agisindan, belli bir menkul kiymet tipinin tiim
kapsammin “ayni varlik” olarak degerlendirilmesidir. Ornegin, tiim hisse senetleri, onlara dayali
endeksler, bu hisse senetleri iizerine yazilmis vadeli kontratlar ve onlara dayali endeksler iizerine
yazilmig vadeli kontratlar, “ayn1 varlik” taniminda degerlendirilmelidir.

Aksi halde, yatirnmeiyr ¢ok yaniltan tanimlamalar dogabilecektir.. Ornegin, bir “hisse fon”un %80
iizerinde hisse senedi pozisyonu tasiyacagini yatirimcilara sdylendiginde, yatirimci bir yiikselis
doneminde bu fonu tutarsa, yiikselisten en iyi sekilde yaralanabilecegini varsaymaktadir. Oysa,
“koruma amagli” olarak, bu fona, toplam pozisyon hesabinda netlestirme yapilmadan endeks
kontratinda kisa pozisyon tasima hakki verilirse, fonun yoneticisi kendi beklentileri ¢ergevesinde ilgili
donemde biiyiik boyutta bir kisa pozisyon tagiyor olabilir ve s6z konusu yatirimer dogru zamanda bu
fonu tasimig olsa dahi bekledigi getiriyi elde edemeyerek hayal kirikligina ugrayabilir, sektore
giivenini kaybedebilir.

“Fon portfoyiine alinacak varliklar ve ihraccilarina iliskin stmirlamalar
Teblig Taslaginda:

Madde 17 — 1-¢) Fon portfoyiine ayni ihraggimin bor¢lanma ara¢larun ihra¢ miktarimin %10 undan
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fazlasi dahil edilemez.

seklinde ve mer'i Teblig'de yer almayan yeni bir portfdy sinirlamasi hitkmii bulunmaktadir. Diger
taraftan gerek mer'i Teblig'de gerekse Teblig Taslaginda:

“Fonun portfoy degerinin %10 undan fazlast bir ihra¢¢inin para ve sermaye piyasasi araglarina ve
bu araglara dayali tiirev araglara yatirilamaz.”

diizenlemesi yer almaktadir. Bu diizenlemeyle, herhangi bir ihrag¢inin para ve sermaye piyasasi
araglarinda temerkiiziin, dolayistyla ihrag¢inin kredi riskinin makulii asan dlgilide {istlenilmesinin agik
ve net bir bigimde engellendigi goriillmektedir. Yatirimcilarin birikimlerini korumaya yonelik somut ve
anlagilir bu diizenlemeye ek olarak “¢” bendine de yer verilmesinin, fon portfoyiiniin sagligina ihmal
edilebilir diizeyde katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Dahasi, ihragcisinin kredi degerliligi yiiksek
olan ve fon getirisini énemli Glglide iyilestirecegi disiiniilen bir kiymetin ihra¢ miktarinin yalnizca
%10’unun portfoye dahil edilmesi seklinde durumlarla karsilagilabilecegi dikkate alindiginda,
diizenlemenin, fonlarin getirilerini kisitlayici sonuglarinin olmasi da muhtemel goriinmektedir.



Ayrica diizenleme bu haliyle, %10’luk sinirin ne sekilde hesaplanacagi konusunda net bir agiklama
barindirmamaktadir. Orneklendirmek gerekirse, 2013 yilinin Ocak aymin basinda, 100 Milyon TL’si 6
ay ve 200 Milyon TL’si 1 yi1l vadeli olmak iizere toplam 300 Milyon TL’lik ihragta bulunan bir
kurulusun borglanma araglarinin %10’u 30 Milyon TL’ye tekabiil edecektir. 6 vadeli olarak ihrag
edilen 100 Milyon TL’lik kiymetin itfasinin ardindan 1 yil vadeli 200 Milyon TL daha ihrag
edildiginde, kurulusun itfa edilmemis bor¢lanma araglari toplami1 400 Milyon TL olacaktir. Bu
durumda toplam ihra¢ miktarinin %10’u 50 Milyon TL, itfa edilmemis bor¢lanma aracit miktarinin
%10’u ise 40 Milyon TL olarak hesaplanacaktir. Taslak Tebligdeki diizenlemeye bakildiginda, bu
hesaplamalardan hangisinin esas aliacagi anlagilmamaktadir.

Diger taraftan diizenleme, fon kurucularina sektdrdeki tiim ihraggilarinin bor¢lanma araci ihrag
miktarlarini stirekli ve diizenli olarak izleme zorunlulugu da yiiklemekte, dolayisiyla da yeni yasal
diizenlemelerle gelistirilmesi amaclanan portfdy yonetim sektorii ilave bir operasyonel yiik ile karsi
karstya birakilmaktadir.

Yukaridaki hususlar 1s181inda “¢” bendinin Teblig Taslagindan ¢ikarilmasinin yerinde olacagi kanisina
varilmistir.

“Fon portfoyiine alinacak varliklar ve ihraccilarina iliskin stnirlamalar

Madde 17 — 1-d) TCMB, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi ve ipotek finansmanm kuruluslari
tarafindan ihrag edilen para ve sermaye piyasasi araglart i¢in bu fikrada yer alan suirlamalar
uygulanmaz. Su kadar ki, bu bent kapsaminda tek bir varliga yapilan yatirim fon portfoyiiniin %35 ’ini
asamaz.”

Bu fikra ile ortaya konulan sinirlamanin gerekgesi tam olarak anlagilamamaktadir. Konuya ihrag¢inin
kredi degerliligi agisindan bakildiginda, TCMB ve Hazine Miistesarligi gibi kurumlarin kredi
degerliliginin, diizenlemenin 6ngordiigii sinirlamayr makul gostermeyecek Olglide yiiksek oldugu
aciktir. Zira Teblig Taslaginin ayn1 maddesinin “e” bendinde

“...Diger taraftan, 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayihi Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun cercevesinde kurulan varlik kiralama gsirketleri tarafindan ihrag
edilen sermaye piyasast araglart i¢in bu fikradaki simirlamalar uygulanmaz.”

seklinde bir agiklama yer almakta ve buradan, Teblig Taslaginin da Kamuyu kredi riski tasimayan bir
kars1 taraf olarak tanidigi anlagilmaktadir. Bu baglamda “d” bendi, Kamunun kredi degerliligine bakis
acisindan Teblig Taslag: ile ¢elismektedir.

Diger taraftan diizenlemenin, fon portfoylerinin likiditesini kisitlayict sonuglar doguracagi
gorlilmektedir. Soyle ki, portfoy yoneticisi, gosterge nitelikteki tahvil olmasi nedeniyle likiditesi en
yiiksek, dolayisiyla ger¢ege uygun degerine en yakin fiyatla alim-satimi yapilabilecek kiymete dahi en
fazla %35 diizeyinde yatirim yapabilecektir. Teblig Taslaginin semsiye fon tiirlerini agiklayan 6.
maddesinin 1. fikrasinda Para Piyasas1 Fonlarinin



“Portfoyiiniin tamami devamli olarak, vadesine en fazla 184 giin kalmig likiditesi yiiksek sermaye

pivasasi araglarindan olusan ve portfoyiiniin agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlar
kapsayan semsiye fonlar”

olarak tamimlandig1 dikkate alindiginda, s6z konusu fikranin Teblig Taslagimin savundugu temel
prensiplere de aykirt diistiigli kanaati edinilmektedir. Bu dogrultuda “d” bendinde sayilan ihraggilarin
para ve sermaye piyasast araglara iligkin sinirlamanin tamamiyla kaldirilmasi gerektigi
diistiniilmektedir.

“Garantili ve koruma amacl fonlar

Madde 27 — 4) Ozel sektor bor¢lanma araglarina yatirnm yapan garantili ve koruma amagh
fonlarin;

(a) Katilma payr satisina aracilik edecek kuruluslar, s6z konusu katilma payt satiglarinin bu konuda
yeterli bilgi ve deneyime sahip satis personeli tarafindan gerceklestirilmesini temin ederler. Bu hususa
aykirilik nedeniyle dogabilecek yatirimcer zararlarindan kurucu ile aracilik eden kurulus miiteselsilen
sorumludur.

(b) Katilma payr satisinda, yatirimcilardan yatirimer bilgi formunun okunup anlasildig ve risklerin

’

algilandig1 bilgisini de iceren yazili pay alim talimatlar: alimr.’

Ulkemizde 6zel sektdr borglanma araclar piyasas kisa bir siire icinde ciddi bir gelisim sergilemis ve
s0z konusu piyasanin likiditesinde kayda deger bir artis gdzlemlenmistir. Buna ek olarak gectigimiz
donemde c¢ok sayida fon kurucusu, 6zel sektér bor¢lanma araglarina yatirim yapan anapara korumali
fon ihraglar gergeklestirmiglerdir. Sonug olarak gerek 6zel sektdr borglanma araglarinin, gerekse soz
konusu bor¢lanma araglarina yatirim yapan anapara korumali/garantili fonlarin ihraci yayginlik
kazanmustir. Diger taraftan bu siirecte, higbir 6zel sektdr bor¢lanma aracinin ihraggisi temerriide
diismemistir.

Hali hazirda 6zel sektdriin bor¢lanma araci ihraglarimin tabi oldugu siki diizenlemeler ve sektoriin kat
ettigi asama dikkate alindiginda, Teblig Taslaginda s6z konusu araglara yatirim yapan fonlarin farkl
bir statiide degerlendirilmesine gerek bulunmadigi diisiiniilmektedir. Bilindigi {izere, mer'i Teblig'de
de yer alan benzer hiikiim nedeniyle, 6zel sektér borglanma araglarina yatirim yapan garantili ve
koruma amacli fonlarin satigi, alternatif dagitim kanallar1 {izerinden yapilamamaktadir. Teblig
Taslaginin anapara korumali/garantili fonlarca yatirim yapilabilecek 6zel sektor borglanma araglarini
ihragginin niteligi ve/veya kredi notu kriterleriyle sinirlamis oldugundan da hareketle, bu fonlarin
satisinin farkli kurallara baglanmasinin yatinm fonu sektoriiniin sagligi ve gelisimine herhangi bir
katki saglamayacagi sonucuna ulagilmaktadir.

Diger taraftan mevcut diizenlemeler, 6zel sektdr borglanma araglarinin Bankalarin internet subeleri
aracilifiyla satilabilmesine izin vermekte, bir baska ifadeyle bu araclarin satis1 “deneyimli satis
personeli” aracih@ olmadan da gergeklestirilmektedir. Ozel sektdr borglanma araglarmi dogrudan
diizenleyen mevzuat s6z konusu araglar ile Kamu borglanma araglarini satis kanallar1 ve yontemleri
bazinda ayrima tabi tutmay1 gerekli gdrmezken, 6zel sektdr borglanma araglarina yatinm yapan
korumali/garantili fonlarin yatirimeilar nezdinde yiiksek bir risk algis1 yaratacak 6lgiide farkli bir satig
prosediiriine tabi tutulmasiin, sermaye piyasalarimzi diizenleyen mevzuatin tutarliligi acisindan da
degerlendirilmesi gerektigi diistiniilmektedir.



“Derecelendirme notuna iliskin degerlendirme

Madde 32 - (1) Bu Tebligde derecelendirme notunun arandigi durumlarda, Kurulca yetkilendirilen
derecelendirme kuruluslari tarafindan yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen derecelendirme notuna

’

sahip olunmasi zorunludur.’

Yukaridaki diizenlemeye iliskin herhangi bir ¢ekincemiz bulunmamakla birlikte, fon portfdylerine
dahil edilebilecek tiim bor¢lanma araglarinin ihrag¢ilarinin kredi derecelendirmesi yaptirmaya zorunlu
tutulmasimin daha uygun olacagi disiiniilmektedir. Boylelikle Avrupa ve Amerika gibi gelismis
finansal piyasalarda biiyiik 6nem atfedilen kredi derecelendirme uygulamasi iilkemiz piyasalarinda da
yayginlik kazanacaktir. Buna ek olarak portfdy yonetim sirketlerinin yatirim karar mekanizmalarina
kredi derecelendirme notlarini da dahil etmeleri tesvik edilmis olacaktir.



Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi
Taslag

Taslagin 6’nc1 maddesinin 4’lincii fikrasinda, “Portféy saklayicisi olarak faaliyet gosterecek
yaturim kuruluglart portfoy saklama hizmeti verecekleri Sirket ile iliskili taraf olamazlar” hikkmi
yer almaktadir. Ancak bu hiikiim, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 56/7°nci maddesinin, ve
yine ayni Teblig taslagmin 13. maddesinde yer verilen “Bagimsizlik Ilkesi”nin getirdigi
siirlamanin ¢ok daha Gtesinde genis bir yasak getirmektedir. Kanun’un s6z konusu maddesi
(ve ayrica Taslagin 13’{incii maddesi), yoneticiler ile ilgili olarak yonetici ya da temsilci olma
yasagl getirirken, Taslagin bu hiikmi, kuruluslarin birbirlerinde pay sahibi olmasin1 dahi
engelleyecek sekilde “iligkili taraf olma yasagi” getirmektedir. Diger bir deyisle, portfoy
saklama lisans1 almis X Bankasi, kendi portfoy yoneticisinin kurucu oldugu ve Banka olarak
dagitimmi yaptig1 yatirim fonlari saklayamayacaktir. UCITS uygulamalarina bakildiginda,
getirilen kisitlama sadece portfoy yonetim sirketi ile saklamacinin aymi sirket olmamasi
yoniinde olup, gerek Kanun’da gerekse Taslakta yer verilen “Bagimsizlik Ilkesi’ne benzer bir
sinirlama dahi bulunmamaktadir. Piyasada uygulanmasi miimkiin goriilmeyen ve farkl
komplikasyonlar yaratabilecek bu yasagin kaldirilmasi gerektigi diisiiniilmektedir.



Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara lliskin Esaslar Tebligi
Taslag

Madde-4) Portfoy Yoneticiligi Faaliyeti

Taslagin 4’lincii maddesinin 2/(¢) bendinde, kolektif portfdy yonetimi faaliyetinin kapsaminda
“degerleme ve katilma pay1 fiyatinin hesaplanmasi” yer almaktadir. Ancak, Portfdy Saklama
Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Teblig Taslagi’nin 5’inci
maddesinin 3/(c) bendinde, portfoy saklayicisinin gorevleri arasinda “yatirim fonu veya degisken
sermayeli yatirim ortakligi birim katilma pay1 veya birim pay degerinin mevzuat ile fon ictiiziigl,
izahname veya esas soOzlesme hiikiimleri cergevesinde belirlenen degerleme esaslarna gore
hesaplanmas1” yer almaktadir. Ayrica Portfoy Saklama kurulusunun degerleme hizmetini baska bir
kurulustan alabilecegi de belirtilmektedir. Bu agidan bakildiginda katilma pay1 fiyati Takasbank,
Portféy Yonetim Sirketi, Portfoy Saklama Kurulu ve Degerleme Kurulusu tarafindan
hesaplanabilecektir. Degerleme konusunda bu kadar genis bir sorumluluk alani yaratmanin emek israfi
ve konsantrasyon kaybi anlamina gelecegi aciktir. Dolayisiyla, katilma pay1 fiyati hesaplamasinin
hangi kurum tarafindan gergeklestirileceginin agik bir sekilde diizenlenmesi gerektigi
diistintilmektedir.

Madde-5) Portfiy Yoneticiligine Iliskin Ilkeler

Yiriirlikteki diizenlemede oldugu gibi, Taslakta da yeralan Md.5(1) paragrafi, ruhu itibariyle elbette
dogru olmakla birlikte, yazilis sekli itibariyle daha ¢ok yatirim danigmanligi hizmeti diigtiniilerek
hazirlanmig gibi goriinmektedir. Portfoy veya Fonlarin yonetimi agisindan diisiiniildiigiinde, pratik
uygulamada “gereksiz alim/satim” taniminin netlestirilmesi, ilerde meydana gelebilecek
anlagmazliklar1 6nlemek agisindan ¢ok yararli olacaktir.

Bilindigi iizere, basta Emeklilik Fonlar1 olmak tizere baz1 fonlar uzun vadeli diislinen yatirimcilar igin
yapilandirilmis olup, tasidiklar1 kiymetlerin siirekli olarak ¢ok sik alinip satilmasi ana stratejileri ile
celisebilmektedir. Diger yandan, diinyadaki gelismis piyasalara baktigimizda, bir¢ok yatirimcinin
daha kisa vadeli diisiindiigiinii ve dolayisiyla birgok fonun da kismen veya tamamen kisa vadeli
alim/satimlar yoluyla getirilerini arttirmaya ¢alistiklar1 goriilmektedir.

Kanaatimizce, diizenlenmesi gereken, bir fonun ne siklikta alim/satim yaptig1 degil, yatirimcilarin
katilmak istedikleri bir fonun bahsettigimiz uzun veya kisa vadeli stratejilerden hangisini
benimsedigini énceden bilmelerinin ve ona gore bilingli yatirim yapabilmelerinin saglanmasidir. Aksi
takdirde, bircok yatirimci tercihlerine uyan fonlar bulamayacagi icin piyasa disinda kalacagi gibi,
piyasaya likidite saglayan en 6nemli kurumsal yatirimcilar da olusamayacaktir.

Dolayisiyla, onerimiz, her bir fonun izleyecegi strateji ve bu g¢ercevede portfoylinii ¢evirme hizi
hakkinda izahnamesinde net bilgi bulunmasinin saglanmasi ve izahnamelerinde gerekli agiklamalarin
bulunmasi kaydiyla isteyen fonlarin kisa vadeli alim/satim yapabilmelerine engel olunmamasidir.

Madde 7 Miisteri varliklarinin saklanmasi

Madde 7-2) Sirket, Kanun hiikiimlerinin ihlali nedeniyle dogan zararlarin giderilmesini portfoy
saklayicisindan talep etmekle yiikiimliidiir.



Portfoy Saklama Hizmetine Ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi
Taslagi ile portfoy saklayicilariin gérev ve sorumluluklart net ve acik bir bi¢imde ifade edilmis,
risk yonetimi ve denetim mekanizmalari kurgulanmig, bunlara ilave olarak portfoy yoOnetim
sirketlerine, kolektif yatirim sirketlerine ve yatirimcilara karst maddi sorumluluk getirilmistir.
Dolayist ile, bu maddeye ayrica bu Teblig’de yer verilmesine gerek olmadigi diisiiniilmektedir.

Madde 12-1) Portfoy Yoneticiligi Faaliyetinden Dogan Sorumluluk

Yirtrlikteki diizenlemede oldugu gibi, Taslakta da yer alan Md.12(1) paragrafi, ruhu itibariyle
elbette dogru olmakla birlikte, yazilis sekli itibariyle ciddi sakincalar dogurabilecek yanlis
anlasilmalara sebep olma riski tasimaktadir. Maddede yer alan “miisterilere verilecek zararlar”
tanimi, elbette koti niyet veya agir ihmal odaklidir. Miisteri veya Fon portféylerinde yer alan
kiymetlerin piyasada deger kaybetmelerinden dogacak finansal zararlar ise sermaye piyasasi araci
olmanin sonucu olarak miisterilere aittir. Bu hususun maddenin yazilimi biraz gelistirilerek
netlestirilmesinde yarar olacagini diisiiniiyoruz.

Onerimiz, maddenin ilgili boliimiiniin, “Yetkili kurum, sdzlesmelerde belirtilen portfoy
yoneticilerinin gorevleri ¢ercevesinde yaptiklar: islemlerin kotii niyet veya agir ihmal sonucu
misterilere verdikleri zararlardan, sdzlesme, sermaye piyasast mevzuati ile genel hiikiimler
cergevesinde miisteriye karsi dogrudan sorumludur. Ancak, portfoylerde yer alan kiymetlerin
piyasada deger kaybetmesinden dogabilecek zararlar, bu sorumlulugun disindadir. Portfoy
Y Onetim sozlesmesine aksi bir hitkiim konulamaz.” seklinde yazilmasidir.

Madde 20-25-26-27

Portfoy Yoneticiligi sektoriiniin  ve {rlinlerinin, {ilkemizin ekonomik biyiikligi ile
karsilastirildiginda, uzun vadede biiyiik gelisme potansiyeli tasimakla birlikte, heniiz ¢ok kiigiik
oldugunu ve dolayisiyla sektordeki Portfoy Yonetim Sirketleri (PYS) nin paylasmak durumunda
olduklar1 gelir pastasinin da ¢ok sinirli boyutta oldugunu gériiyoruz. Ulkemiz yatirrmeilarinm
birikimlerini degerlendirme kiiltiirii ve gegmis yillarin tecriibesi 15181nda, bu pastanin 6niimiizdeki
birka¢ yillik vadede ¢ok da hizli biiyiimesi beklenemeyeceginden, ilgili Tebliglerle yapilacak
diizenlemelerin, sektordeki PYS’lerinin saglikli bir gelir-gider dengesi altinda ¢aligabilmelerine
olanak saglamasi krittk ©nemde olacaktir. Bu baglamda, PYS’lerinin sabit giderlerinin,
faaliyetlerinin fizibilitesini ortadan kaldiracak boyutta olmamasi temel dnemdedir.

Teblig taslagmi (Md. 20, 25, 26, 27) inceledigimizde, PYS’lerinde, hepsi miinhasiran goérev
yapacak ve en ist diizey lisanslara sahip olacak, ve dolayisiyla yiiksek maliyet tasiyacak, (a)
Genel Miidiir, (b) yeterli sayida Fon Miidiirii, (c) I¢ Kontrol eleman1, (d) Risk Kontrol birimi,
(e) Teftis birimi, ve ayrica yeterli sayida ihtisas personeli olmasi gerekmektedir. Bu kisilere,
sirketin katma deger yaratan ana hizmetini saglayacak birka¢ Portfoy Yoneticisi de eklendiginde,
yan giderlerle birlikte, olusacak toplam maliyet ¢ok yiiksek boyutlara ulagmaktadir.

Bu maliyetlerle, varolan piyasamizda PYS basma diisecek potansiyel gelir karsilastirildiginda,
Portfoy Yonetimi faaliyetinin fizibilitesi ¢cok diigiik gériinmektedir.



Bu durumun, yukarida agikladigimiz sekilde, piyasanin saglikli gelismesi i¢in gereken rekabet
ortaminin olusmasini engelleyebilecegini diisiiniiyoruz.

Dolayisiyla, 6nerimiz, en azindan sektor yeterince biiyiiyene kadar, yukarida degindigimiz,
(a),(b),(c),(d) maddelerinde belirtilen gorevlerin, kendi i¢lerinde birlestirilerek daha az sayida
calisan tarafindan yerine getirilmesine,

ve / veya,

(b), (¢),(d),(e) maddelerinde belirtilen gérevlerin bagka kurumlardan alinmasina,
izin verilmesidir.

Madde 17-30

Portfdy Yonetim faaliyetinin fizibilitesi yukaridaki sekilde yerine getirildigi durumda dahi,
PYS’lerinin elde edebilecekleri kérlarla, taslakta (Md.17, Md.30) baslangicta konulmasi ve
korunmasi talep edilen sermaye miktar1 karsilastirildiginda, “6zsermaye karliligi (ROE)”nin orta
vadede dahi ticari agidan tatmin edici olmayacagi goriilmektedir. Bu durum ise, yatirimlarinin
fizibilitesine 6nem veren kurumsal yatirimcilarin piyasaya girmemeyi se¢melerine, ve bunun
sonucu olarak, orta vadede piyasanin saglikli gelisememesine yol agabilecektir.

PYS’lerinin,

(a) saklama hizmeti vermemelerinden dolay1 kaydadeger bir sistemik risklerinin olmamas1 ve
dolayisiyla yiiksek sermaye giivencesine gerek olmadigi,

(b) faaliyetlerini yiiriitmeleri i¢in de biiyiik sermaye gerekmemesi,

ve en Onemlisi,

(c) getirilen lisanslama kosullar1 nedeniyle Yonetim Kurulundan ¢alisanlarina kadar her diizeyde
uzman personel istihdam etme zorunluluklari nedeniyle, sektérde “uzmanlagsmamis™ sirketlerin
zaten olmayacagi,

dikkate alindiginda,

belli bir sermaye sartinin olmasi elbette gerekmekle birlikte, bu sartin taslaktaki kadar yiiksek
olmamasinin ve biraz daha zamana yayilarak yerine getirilmesinin, sektoriin gelisimi i¢in gerekli
rekabet ortaminin saglamasinda daha iyi sonug verecegini diisliniiyoruz.

Bu c¢ercevede, Onerimiz, konuyla ilgili UCITS direktifinde belirlenen esaslarin 6rnek alinarak,

tilkemizde PYS’lerin ortalama portfoy biiyiikliikleri dikkate alinarak uyeun sekilde sermaye sarti
getirilmesi seklindedir.




