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Sunus

Sermaye piyasasl, bir ekonominin saglikli blylmesi ve
gelismesinde vazgecilmez bir role sahiptir. Ekonomik blytme
ve istikrar, sermaye piyasalarinin gelismesini sadlarken,
sermaye piyasalarinin gelismesi de ekonomik buylimeye
katkida bulunur. Bu cift yonlu iligki, birbirini besleyen bir déngui
halinde igler.

Sirketler sermaye piyasasindan sadladiklari fonlarla orta ve
uzun vadeli yatinmlarini finanse eder, bdylece ekonomik
bliylimeye, verimlilige, istihdama ve istikrara katkida
bulunurlar.

Sirketler iki ana ydntemle sermaye piyasalarindan fon temin
ederler; 6zsermaye finansmani veya bor¢ finansmani.
Ozsermaye finansmani, temelde sirketin ortaklik yapisinin
degismesi veya genislemesi ile saglanir. Borg finansmani ise
sirketlerin ihrag ettikleri menkul kiymetlere bagh olarak
verdikleri taahhiitler karsiliginda fon temin etmesidir.



Sermaye piyasamiz, baslangig yillarinda her iki yontemle de
reel sektére o©nemli Olciide kaynak aktariimasina aracilik
etmistir. Fakat bir siire sonra, cesitli sebeplerle, 6zel sektorin
borclanmasina yonelik aracglar ortadan kalkmistir. Bunun en
onemli sebebi ise kamunun yiiksek borclanma geregi olmustur.

Ozel sektdr borglanma piyasasinin yok olmasi ile sermaye
piyasamiz, sadece 6zsermaye finansmanina yonelik calisan bir
piyasa haline gelmistir. Deyim vyerindeyse, sermaye
piyasamizin bir bacadi eksik kalmigtir.

Bugiin ise, ekonomik gelisim ile sermaye piyasasinin gelisimi
doéngusinde yeni bir asamaya gelmis bulunuyoruz. 2001 yil
krizinin ardindan uygulamaya konan ekonomik program
sonuglarini vermeye baslamis, dlisen enflasyon ve reel faiz
oranlari ile kamunun borg ylku goreli olarak azalirken, istikrarl
bir ekonomik bulyimeye ulagiimistir. Bu ortam, yeni sermaye
piyasas! araclarinin gelistiriimesine olanak saglamaktadir.

Ozellikle 6zel sektér borclanma piyasasinin  yeniden
canlandinimasi, mevcut ekonomik kosullarda mimkin
gorilmektedir. Boylece, sermaye piyasamizin eksik kalan ayadi
tamamlanmis olacaktir. Ote yandan, sirketlerimiz yeni, uzun
vadeli ve muhtemelen daha ucuz bir finansman kaynagina
ulasmis olacaklardir. Bu kaynak ise yeni yatirimlara déntserek
ekonomik bliyimeye katkida bulunacaktir.

Sermaye piyasamizda eksik kalan ve her durumda eksikligi
hissedilen 6zel sektér borglanma araclar piyasasinin hayata
gegirilmesi icin  Birligimiz bir siredir cesitli calismalar
yiriitmektedir. Bu cercevede, Birligimiz biinyesinde bir Ozel
Sektdr Borglanma Araglarn Calisma Grubu olusturulmustur.



Calisma Grubu, 06zel sektdér borclanma araglari piyasasinin
canlandinimasi icin yapilmasi gerekenleri bu raporla ortaya
koymaktadir. Raporda goriilecegi lizere, bu piyasanin yeniden
islemeye baslamasi icin sermaye piyasamizda faaliyet gosteren
hemen her kurumun yapmasi gereken calismalar
bulunmaktadir. Bu calismalarin koordineli bir gsekilde ele
alinmasi ve hayata gegcirilmesi, piyasalarimizin, ve dolayisiyla
ekonomimizin saglikl isleyisini ve blylimesini saglayacaktir.

Saygilarimla,

(Mol

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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Ozel Sektér Bor¢lanma Araglari GCalisma Grubu

GIRiS

Sermaye piyasamizda eksikligi duyulan en énemli unsurun ozel
sektor borglanma araglar oldugu cesitli arastirmalar ve
platformlarda dile getirilmistir. Bu eksiklijin 6nde gelen
sebepleri, devletin yliksek borglanma geredi ve vergi sistemi
olarak ortaya gikmaktadir. Devletin yiksek borglanma ihtiyaci
sonucu, 6zel sektér borclanma araclari sermaye piyasalarindan
dislanmistir. Reel faiz oranlarinin yiksekligi, 6zel sektoriin
sermaye piyasalarindan bor¢lanmasinda maliyet agisindan
onemli bir engel teskil etmistir. Ayni sebeple badlantili olarak,
vergi sisteminde de 06zel sektér borclanma araclari aleyhine
degisiklikler yapilmistir. Dolayisiyla bu araglar, hem ihraggl hem
de yatinmc acisindan tercih edilmeyen bir Urlin olarak
kalmistir.

2001 yilinda yasanan krizin ardindan uygulanmaya baslanan
ekonomik programin enflasyon ve reel faiz oranlan (zerinde
olumlu sonuglari 2003 yilindan itibaren daha yogun olarak
gozlenmeye baslamistir. Devletin azalan borglanma ihtiyac ve
ekonomik istikrar ile beraber diisen reel faiz oranlari, 6zel
sektdr borglanma araclarinin ihraci éniindeki énemli bir engelin
ortadan kalmak iizere olduguna isaret etmektedir. Ote yandan,
2006 yili bagindan itibaren uygulamaya girecek olan yeni vergi
sisteminde, kamu borclanma senetleri ile 06zel sektor
borclanma senetleri arasindaki vergi esitsizlii de ortadan
kalkacaktir.

2006 yilindan itibaren hem ekonomik ortamin, hem de vergi
rejiminin 6zel sektér borclanma senetlerinin ihracina olanak
taniyacagi distinilmektedir. Bununla beraber, bu iki onemli
sorunun diginda, 6zel sektdér borclanma senetleri piyasasinin
saglikli bir sekilde islerlie kavusmas icin yapilmasi gereken
calismalar ve diizenlemeler de mevcuttur.
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Bu rapor, Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
biinyesinde kurulan Ozel Sektér Borclanma Araglari Calisma
Grubu tarafindan olusturulmustur. Rapor, 1994 yilindan
itibaren islevsiz hale gelen 6zel sektér borglanma senetleri
piyasasinin yeniden hayata gecirilebilmesi icin yapilmasi
gereken degisiklikler konusunda éneriler sunmaktadir. Onerilen
degisikliklerin dizenleyici kurumlarla isbirligi iginde bir an énce
hayata gegirilmesi, tlkemizde uzun yillardir eksikligi hissedilen
bu piyasanin 2006 yili basindan itibaren islerlik kazanmasi
acgisindan énem tagimaktadir.

I. IHRAC MALIYETLERI

Ozel sektdér borclanma senetleri, yatinmci acisindan kamu
borclanma senetleri ile, ihraggl acisindan ise banka kredisi ile
kiyaslanmaktadir.

Yatinmci, tasarruflarini faize dayall aracglarda degerlendirmek
istediginde ortaya c¢kan alternatifler, mevduat, kamu
borclanma senetleri ve 6zel sektér borclanma araclari
olmaktadir. Yatinmai, tasarruflarini bu Urlinler arasinda vade,
getiri ve risk tercihine goére ydnlendirecektir. Yatirnmcinin
kiyaslamalarda baz alacagi temel yatirm araci ise kamu
borclanma senetleri olacaktir. Bu sebeple, ihra¢ maliyetlerinin
kamu ve 6zel sektér menkul kiymetleri arasinda farkl rejimlere
tabi tutulmamasi, bu Urlnlerin birbirleri ile rekabeti, ve
yatinmciya sunacaklar alternatiflerin cesitlendirilmesi agisindan
gereklidir.

Ote yandan, sirketlerin fon saglamak icin kullanabilecekleri
temel aracglar banka kredileri ve 0zel sektér borglanma
senetleridir. Sirket, saglanacak olan fonun maliyetini ve vade
yapisini dikkate alarak tercihini yapacaktir.
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Cok genel bir ifade ile, 6zel sektdér borclanma senetlerinin
yatinmciya sunacadi getiri, yatinmci talebini ¢ekebilmek igin
mevduat ve kamu borglanma senetlerinin (izerinde, arz
tarafinda ise ihragglyr 6zendirebilmek icin kredi maliyetlerinin
altinda olmalidir. Bu araligin disinda kalan oranlarin ortaya
¢ikmasi, 6zel sektdr borglanma araglar piyasasinin gelismesini
engelleyecektir. Bu sebeple, bu bélimde ihrag maliyetleri ele
alinmakta, hem ihracci, hem de yatirmc agisindan getiri-
maliyet dengesi ile ilgili 6rnekler sunulmaktadir.

Calisma Grubu genel ilke olarak, 6zel sektér ve kamu menkul
kiymetlerinin ihrag maliyetlerinin esitlenmesini talep agisindan
gerekli gormekte, arz tarafinda ise maliyetlerin alternatif
finansman maliyetleri ile rekabet edebilir seviyelere cekilmesini
Onermektedir.

a. Menkul Kiymet Gelirleri Stopaji

2006 yili basindan itibaren uygulamaya konulacak olan %15
oranindaki stopaj orani ihrag maliyetlerini dnemli 6lglide
arttirmaktadir.  Yatinmci, dolayisiyla talep agisindan kamu
menkul kiymetleri ile 6zel sektér menkul kiymetleri arasinda bir
vergilendirme farki olmamasina ragmen, bu durum ihraggl
acisindan farkhdir. Ihraggi borclanma senedi ihracinin
maliyetini banka kredisi veya alternatif finansman kaynaklari
ile karsilastiracak ve dustik maliyetli olani tercih edecektir.

Ornedin, 2006 yili sonrasinda kamu menkul kiymetlerinin
yatirmciya %20 net getiri sagladidini varsayalim. Bu durumda
Hazine bonosunun briit faizi, %15 stopaji icerecek sekilde ve
yatinmciya %20 net getiri saglamak icin, %23,53 olacaktir.

Ozel sektor sirketlerinin kamu menkul kiymetleri faizleri
Uzerine ekleyecekleri risk primi %1 puan olarak varsayilirsa,
yatinmcr 6zel sektér menkul kiymetinden %21 net getiri elde
etme beklentisi icinde olacaktir. Bu getiriyi saglayacak olan
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briit faiz orani ise %?24,71 olup, sirketin sadece faiz giderinden
kaynaklanan maliyeti olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Ozet olarak yatinmaci, sirketin %24,71 faiz oranindan daha
disuk bir faiz orani teklif etmesi halinde bu ihraca talep
gostermeyecektir. Ote yandan sirket, bu orandan daha diisiik
bir maliyetle, 6érnegin %24 faiz orani ile, banka kredisi temin
edebiliyorsa borglanma senedi ihracini tercih etmeyecektir.

Dolayisiyla menkul kiymetler arasinda vergi esitligi saglanmasi,
Ozel sektdr borclanma araci ihraclarinin canlanmasi icin tek
basina yeterli olmayacak, piyasada ihraclar
gorilmeyebilecektir.

Menkul kiymet gelirleri tzerinden alinan stopaj oraninin genel
olarak %10’a duslrulmesi ise bu piyasayl banka kredisine
kiyasla biraz daha rekabetci bir hale getirecektir. Stopajin %10
olmasi halinde yukaridaki net faiz oranlari hazine bonosu igin
%22,22, ihraggl sirket igin %23,53 olacaktir. Banka kredisinin
maliyeti, yukaridaki drnekte oldugu gibi %24 ise, bu durumda
sirket borclanma senedi ihracini degerlendirecektir.

Ozetlemek gerekirse, kamu menkul kiymetleri ile dzel sektor
menkul kiymetlerinin vergisel acidan ayni rejime tabi tutulmasi
sadece talep yonlii bir esitlik saglamaktadir. Ote yandan,
ihragginin  alternatifi banka kredisi oldugundan, yeni vergi
sistemi arz ydninde finansman tercihlerini bozucu bir etki
yapmaktadir.

Calisma Grubunun oénerisi menkul kiymet gelirlerinden alinan
stopaj oraninin genel olarak %10a indirilmesidir.

b. Damga Vergisi
Ozel sektdr borclanma araclarinda, ihrag tutari tzerinden %0,6
oraninda Damga Vergisi kesintisi yapilmaktadir. Kamu
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borclanma araclar ise Damga Vergisinden miustesnadir. Kamu
borclanma araclarina benzer sekilde, 6zel sektdr borclanma
araclarinin  da Damga \Vergisinden istisna edilmesi
gerekmektedir. Damga Vergisinin kaldiriimasi, éncelikle benzer
nitelikteki menkul kiymet getirileri arasindaki vergi esitsizligini
giderecektir. Damga Vergisinin kaldiriimasi, vergi kaybina da
yol agmayacaktir, clinkii bu araglar 1994 yilindan itibaren ihrag
edilememektedir.

Ote yandan bu vergi, 6zellikle faiz oranlarindaki diisiis goz
oniine alindiginda, ©nemli bir maliyet unsuru haline
gelebilmektedir. Ornegin faiz oranlari %20 iken, Damga Vergisi
g6z onine alindiginda briit maliyet %20,6'a cikmaktadir. Diger
bir deyisle Damga Vergisi, 6denen faizin %30 kadar bir ek
maliyet yaratmaktadir. Faiz oranlari %10’a gerilediginde ise
ihragginin Damga Vergisi dahil maliyeti %10,6 olmakta, veya
Odenen faizin %6'sI kadar bir ek maliyet yaratiimaktadir. Dogal
olarak bu durum, maliyetler agisindan ihracgilar alternatif
finansman kaynaklarina yénlendirmektedir.

Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse; normal sartlar altinda
faiz oranlarinin dustligd bir ortamda ihraggilarin 6zel sektor
borclanma araclarina yénelmesi beklenir. Fakat, Damga Vergisi
gibi ihrag tutarn Gzerinden alinan sabit giderler, faiz oranlarinin
distligli ortamda borglanma senetlerinin ihracini alternatiflere
gore cok daha maliyetli hale getirmektedir. Dolayisiyla faiz
oranlari dustiikce, borglanma araci ihraci yerine banka
kredilerine yonelim gérilebilir. Bu durum, birazdan deginilecek
olan diger maliyet unsurlari icin de gegerlidir.

Sonug olarak Calisma Grubu, kamu borclanma senetlerinin
Damga Vergisinden muaf oldugu dikkate alinarak, ozel sektor
bor¢clanma senetleri lzerinden alinan Damga Vergisinin de
kaldiriimasin 6nermektedir.
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c. Finansal Faaliyet Harci

Finansal Faaliyet Harci, SPK Kayda Alma Ucreti ve IMKB
Kotasyon Ucretlerinin %50’si tutarindadir. Ilerideki érneklerde
goriilecegi Uzere, Finansal Faaliyet Harci 6zel sektor borclanma
senetlerinin Gzerinde 6nemli bir yik olusturmaktadir. Calisma
Grubu, Finansal Faaliyet Harcinin kaldirilmasini énermektedir.

d. SPK Kayda Alma Ucreti

Sermaye Piyasasi Kurulu, 6zel sektdér borclanma araglarinda
ihrag tutari Uzerinden, Finansal Faaliyet Harci dahil olmak
lizere, %0,3 oraninda Kayda Alma Ucreti almaktadir. Damga
Vergisi ile ilgili bolimde deginildigi (izere bu harg, faiz
oranlarinin dlstiigi ortamda ihrag maliyetleri lzerindeki
agirhgini  daha da hissettirmektedir. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun &zel sektdr borglanma araclan ile ilgili harglarini
gozden gegirmesi piyasa Uzerinde tesvik edici bir etki
yapacaktir. Onerilen yapi, oranin disiriilmesi ile beraber,
alinacak kayit Ucreti icin bir tavan tutar belirlenmesidir.

Ornedin, ihra¢ tutan (zerinden alinacak kayda alma ticret
orani, Finansal Faaliyet Harci hari¢ %0,1, toplam tutar ise en
fazla 10.000 YTL olarak belirlenebilir. Ust limit belirlenmesi
yiiksek tutarll ihraclar tesvik edecektir. Ornedin 100 milyon
YTL tutarinda bir ihragta SPK kayit Gcreti mevcut durumda
300.000 YTL olmaktadir. Kayda alma Ucretinin %0,1 olarak
uygulanmasi durumunda SPK kayit Ucreti 100.000 YTL
olacaktir. Ust limit belilenmesi durumunda ise ayni maliyet
10.000 YTL olarak gergeklesecektir. Bu durumda ihrag tutari
arttikca, SPK kayit Ucreti ve benzeri maliyetlerin toplam ihrag
maliyeti (izerindeki etkisi azalacaktir.

Ozel sektér borclanma araclarinin ihraci ve kayda alinmasini
hisse senedi ihraclarindan farkli bir sekilde dlsinmek
gerekmektedir. Sirketler, bir kez borglanma senedi ihrag
ettikten sonra dizenli olarak borglanma araci ¢ikarma
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egiliminde olmaktadir. Yatirimcilar da bir kez yatinnm yaptiklari
sirketin borglanma araclarina, vade bitiminde veya daha
oncesinde, yeniden yatinrm yapma ediliminde olmaktadirlar.
Dolayisiyla, bir kez borclanma senedi ihrac eden bir sirket,
sonrasinda da dlzenli olarak borglanma senedi ihrag etmekte,
ve vyeni ihraglar igin dizenli olarak kayda alma (creti
O6demektedir.

Ote vyandan, ozel sektdr borclanma araglarinin  ihrag
maliyetlerinin uluslararasi maliyetler de gbéz ©nline alinarak
belirlenmesi llkemizin yurtdisi piyasalarla olan rekabeti
acisindan da 6nemli olmaktadir. Mevcut durumda, uluslararasi
ihrag yapabilecek buyklikte olan sirketler, yurticinde ihrag
maliyetlerinin yliksekliinden dolayl yurtdisinda tahvil veya
Varlida Dayali Menkul Kiymet (VDMK) ihrag etmektedirler.
Dolayisiyla, yurticinde olusabilecek énemli bir pazar yurtdisina
kaymaktadir. Bu durum, alinacak kararlarda uluslararasi
rekabeti de dikkate almak gerektigini gostermektedir.

Bir diger nokta ise, kamu borglanma senetlerinden SPK Kayda
Alma Ucretinin alinmamasidir. Bu durum, ilerideki 6rneklerde
daha acik olarak goriilecegi (izere, 0zel sektér borglanma
araclarinin ihrag maliyetlerini kamu araclari ve banka kredisi ile
rekabet edemeyecek konuma getirmektedir.

Calisma Grubu, SPK Kayda Alma Ucretlerinin  gozden
gecirilmesini, oranin ddsdrdlmesi ile beraber toplam harg
tutarina bir dst limit getirilmesini onermektedir.

e. IMKB Ucretleri

Ozel sektor borglanma araclarinin IMKB'ye kote ettirilmesi icin
mevzuatta bir zorunluluk bulunmamaktadir. Fakat, derin bir
ikincil piyasanin varligi ihracglari tesvik edecek, risk primini
disurerek ihrag maliyetlerini azaltabilecektir. Bununla beraber,
yatinmai ilgisinin de agirlikli olarak IMKB'de kote olan ve ikincil
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piyasasi olan (Uriinlere yogunlasacagi dustinilmektedir.
Ozellikle yatinm fonlari, emeklilik yatinm fonlar, sigorta
sirketleri vb. kurumsal yatirrmcilar, hem distuk riskleri, hem de
fiyatlama kolaylidi acisindan, likit bir ikincil piyasasi olan
drtinlere ilgi gostereceklerdir. Dolayisiyla 6zel sektdr borclanma
araglarinin IMKB'ye kote ettiriimesi ve likit bir ikincil piyasa
olusturulmasi biyik énem kazanmaktadir.

Halihazirda, IMKB 6zel sektdr borclanma araglar ihracinda,
ihrag tutar (zerinden %0,1 oraninda Kotasyon Ucreti
almaktadir. Kotasyon Ucretinin %50'si kadar da Finansal
Faaliyet Harc kesintisi yapiimaktadir. Sonuc olarak IMKB
Kotasyon  lcretleri, ihrag tutarinin  %0,15i  olarak
belirlenmektedir. Kotasyon (cretinin diginda, 2.400 YTL
tutarinda sabit ilan masrafi alinmaktadir.

Ancak IMKB, 14 Haziran 2005 tarihli Yonetim Kurulu
toplantisinda, 06zel sektdér borclanma araclarindan alinacak
Kotasyon Ucretini sabit 10.000 YTL olarak belirledigini ve SPK
onayina sunacagini bildirmistir.

f. Basim ve Saklama Ucretleri

Mevcut durumda ©zel sektdér borglanma araglarinin basimi
zorunludur. Ozel sektér borclanma araclari ile ilgili sekil sartlari
ve 0Ozel basim kosullari (kagit niteligi, deseni vb.) baski
maliyetlerini de ihra¢c maliyetleri (zerinde ©6nemli bir unsur
haline getirebilmektedir. Bununla beraber, Merkezi Kayit
Kurulusu’nun 2006 yilinin Gglincli ceyredinden itibaren tam
olarak faaliyete gegmesi 6ngorilmektedir.

Mevcut durumda, 6zel sektdr borclanma araclarinin hak sahibi
bazinda kaydilestiriimesi mumkindir. Ayrica Takasbank
nezdinde; 6zel sektdr tahvillerinin organize veya tezgahusti
piyasalarda gergeklestirilen islemlerinin takasi igin gerekli olan
takas sistemi de hazir durumdadir. Fakat, kaydi sistemde ikincil
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piyasa (organize ya da tezgahustil) islemlerinin takasinin
gercgeklestirilebilmesi  icin  MKK ve Takasbankin  sistem
entegrasyonunun saglanmasi gerekmektedir. Bunun da belirli
bir zaman alacagi 6ngoriilmektedir.

Mevcut durumda saklamaya konu olan 06zel sektor
tahvillerinden nominal deger (izerinden yillk onbinde bes
(%0,05) oraninda saklama Ucreti alinmaktadir. Bahse konu
saklama komisyon oraninin devlet i¢ borglanma senetleri ile
ayni orana dusdrilmesi (yillk onbinde 1,5=%0.015)
konusunda calisma yapilmasi distinilmektedir.

Calisma Grubu, 06zel sektor borglanma senetlerinin  kaydi
sistemde takip edilmesini, basim zorunluluguyla beraber sekil
sartlar ile ilgili tebligin kaldiriimasini énermektedir. Ozel sektér
tahvillerinin ihraci asamasinda teknik nedenlerle kaydi sisteme
gecisin mimkdn olmamasi halinde tim ihracin tek bir kupdr
halinde basimina (jumbo sertifika) olanak saglanmasi
Onerilmektedir. Ayrica 0Ozel sektor tahvillerine uygulanan
mevcut saklama lcretlerinin deviet i¢c bor¢clanma senetleri ile
esit hale getirilmesi énerilmektedir.

g. Diger Maliyetler

Ticaret Sicil Kaydi

Ozel sektor borglanma araclarinin SPK kaydina alindiktan sonra
Ticaret Sicili'ne kayit ettirilmesi gerekmektedir. Ticaret Sicili'ne
kayit ve Turkiye Ticaret Sicil Gazetesi’'nde ilan giderleri, ihrag
maliyetlerine eklenmektedir.

Banka Garantisi

Ozel sektér borclanma araglari icin en 6nemli maliyet
unsurlarindan birisi banka garantisi ve/veya derecelendirme
giderleri olacaktir. Banka garantisinin mevcut kosullarda ihrag
tutarinin %?2’si civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Banka
garantisi, mevzuat agisindan, VDMK disindaki araglarda zorunlu
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olmasa da, yatinmci gliveninin tesisi ve ihrac kolaylidi gibi
nedenlerle piyasa tarafindan aranan bir kosul olacaktir. Ayrica,
banka garantisi olan bir borclanma aracinin yatirmasina
Onerecegi getiri ile banka garantisi olmayan bir borclanma
aracinin sunacadi getiri farkl olacaktir. Dolayisiyla bu garanti
de, dodrudan veya dolayli olarak, dnemli bir maliyet unsuru
olmaktadir.

Derecelendirme

Banka garantisinin  diginda, ihraggllar  derecelendirme
yontemine de basvurabilirler. Derecelendirme konusuna
ilerleyen bolimlerde biraz daha detayl deginilecektir. Bununla
beraber, bu agsamada maliyet agisindan derecelendirmenin de
onemli bir maliyet unsuru olabilecegini dikkate almak
gerekmektedir. Derecelendirme, banka garantisi ile beraber
veya banka garantisi yerine de kullanilabilir.

Aracilik ve Yiiklenim Giderleri

Ozel sektoér borclanma araclarinin halka arz edilmesi halinde
ihracin araci kuruluslar aracilidi ile yapilmasi zorunludur. Halka
arzda araci kurulus, ihrag tutari Gizerinden araciik komisyonu
tahsil edecektir. Yiklenim halinde ayrica yiklenim komisyonu
alinmaktadir. Aracilik ve ylklenim komisyonlarinin ihrag
tutarinin %?1-2’si civarinda oldugu tahmin edilmektedir.

Ilan Giderleri

Ozel sektér borclanma araclarinin halka arz edilmesi halinde
yapillmasi zorunlu olan sirkiler ilanlari, duyuru ve yayinlar da
ihrag maliyetleri arasindadir.

h. Ozel Sektér Borclanma Araclan Ihrac ve Kotasyon
Maliyetlerinin Uluslararasi Karsilastirmasi

Tablo 1'de gesitli Ulkelerde 6zel sektdér borglanma araclarinin
borsa kotasyon maliyetleri sunulmaktadir. Ornek olarak 500
milyon € ve 50 milyon € tutarindaki iki ihrag baz alinmistir.
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Tablodaki tim rakamlar Avro cinsindendir.

Tablo 1. OSBA Kotasyon ve Ihrac Maliyetlerinin

Uluslararasi Karsilastirmasi

Ihrac Boyutu

500.000.000 € 50.000.000 €

VIYANA BORSASI

Kotasyon Ucreti (maksimum) 5,800 5,800
Yillik Ucret (maksimum) 5,800 2,900
Genel Toplam 11,600 8,700
LONDRA BORSASI

Ilk 100 milyon £ icin (sabit) 6,044 6,044
Kalan her 1 milyon £ igin 25,6 £ 9,019

Toplam 15,063 6,044
KDV %17,5 2,636 1,058
Genel Toplam 17,699 7,102
MOSKOVA BORSASI

Ik 1 milyar Ruble igin sabit 5,778 5,778
Kalan icin 23,611 1,111
Toplam 29,389 6,889
Maksimum 8,333

Genel Toplam 8,333 6,889
TURKIYE

IMKB Mevcut Ucretler

Kotasyon (%0,1) 500,000 50,000
Finansal Faaliyet Harci 250,000 25,000
Ilan Masrafi (sabit) 1,450 1,450
Toplam 751,450 76,450
IMKB Onerilen Ucretler

Kotasyon (sabit) 6,050 6,050
Finansal Faaliyet Harc 3,025 3,025
Toplam 9,075 9,075
Diger Ucretler

Damga Vergisi (%0,6) 3,000,000 300,000
SPK Kayda Alma Ucreti (%0,2) 1,000,000 100,000
Finansal Faaliyet Harci 500,000 50,000
Toplam 4,500,000 450,000

TSPAKB
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Tabloda cok agik bir sekilde goriildigi tzere 500 milyon €
tutarindaki bir ihraci borsaya kote ettirmenin maliyeti Turkiye
disindaki ¢ Ulkede 10.000 € civarinda iken, bu rakam
Turkiye'de 751.450 € idi. IMKB'nin SPK onayina sundugu yeni
Ucret tarifesinde ise bu rakam (15.000 YTL=) 9.075 €'ya
gerileyerek uluslararasi seviyelerle uyumlu hale gelmektedir.
Tablonun alt kismindaki Diger Ucretler béliimiinde ise ciddi bir
revizyon yapilmasi gerektigi goriilmektedir.

i. Ozel Sektér Borglanma Araclan Ihrag Maliyetlerinin
Mevcut Durumu ve Ornek Bir Ihrac Calismasi

Tablo 2 ve 3'te dzel sektdr borclanma araci ihraclar tzerindeki
mevcut maliyetler, 6rnek olarak alinan sayisal oneriler ile
karsilastirmali olarak sunulmaktadir. Tablo 2'de risksiz faiz
orani %20, Tablo 3'te %10 olarak kabul edilmistir. Tablolarin
dst bolimd varsayimlarla beraber maliyet unsurlarini ve
seviyelerini tanimlamaktadir. Tablolarin alt bélimu ise 100
milyon YTLlik &rnek bir ihracin toplam maliyetlerini
gostermektedir.

Tablo 2'de, referans olarak alinan yillik briit Hazine Bonosu faiz
orani (vergi oncesi) %?23,53 olarak kabul edilmektedir. Bu
durumda %15 stopaj sonrasi yatirrmcinin eline gegen net
Hazine Bonosu getirisi %20 olmaktadir.

OSBA ihrag edecek olan sirketin %2'lik bir risk primine sahip
oldugu varsayllmaktadir (Tablo 3'te ise, Hazine bonosu faiz
oraninin %10a indigi ortamda, bu sirketin risk primi %1 olarak
alinmistir). Dolayisiyla yatirrmcilar, bu sirketten net olarak %22
getiri elde etmeyi beklemektedir. Yatinmclya %22 net getiriyi
saglayabilmek icin sirket, %15 stopaji icerecek sekilde,
bononun ihrag faizini %25,88 olarak belirlemek durumunda
kalacaktir.
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Tablo 2. OSBA Ihrag Maliyetleri-Mevcut Durum, Oneriler

ve Ornek Bir ihra
Referans Faiz Orani=%20

Mevcut Durum Ornek-Oneriler

Briit Hazine Bonosu Faiz Orani 23.53% 23.53%
Net Hazine Bonosu Faiz Orani 20.00% 20.00%
Sirketin Risk Primi 2.00% 2.00%
Yatirimcinin Bekledigi Getiri 22.00% 22.00%
Stopaj 15.00% 10.00%
Sirketin Onerdigi Briit Faiz Orani 25.88% 24.44%
Damga Vergisi 0.60% 0.00%
SPK Kayda Alma Ucreti 0.20% 0.10%
Finansal Faaliyet Harci (SPK (creti

lizerinden %50) 0.10% 0.00%
IMKB Ucretleri 0.10% --
Finansal Faaliyet Harci (IMKB

Ucreti Gizerinden %50) 0.05% 0.00%
Saklama Ucretleri 0.05% 0.015%
Ihrag Boyutu 100,000,000 100,000,000
Sirketin Odedigi Briit Faiz 25,882,353 24,444,444
Stopaj 3,882,353 2,444,444
Yatinmciya Odenen Net Faiz 22,000,000 22,000,000
Damga Vergisi 600,000 0
SPK Kayda Alma Ucreti 200,000 10,000
Finansal Faaliyet Harci (SPK (icreti

Gzerinden %50) 100,000 0
IMKB Ucretleri 100,000 10,000
Finansal Faaliyet Harci (IMKB

Ucreti Gzerinden %50) 50,000 0
flan Masrafi 2,400 0
Basim Giderleri 5,000 0
Saklama Ucretleri 50,000 15,000
Toplam 26,989,753 24,479,444
Borglanma Maliyeti 26.99% 24.48%
Maliyet Tasarrufu 2,510,308
TSPAKB 13
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Tablo 3. OSBA Ihrag Maliyetleri-Mevcut Durum, Oneriler

ve Ornek Bir ihra
Referans Faiz Orani=%10

Mevcut Durum Ornek-Oneriler

Briit Hazine Bonosu Faiz Orani 11.76% 11.76%
Net Hazine Bonosu Faiz Orani 10.00% 10.00%
Sirketin Risk Primi 1.00% 1.00%
Yatirimcinin Bekledigi Getiri 11.00% 11.00%
Stopaj 15.00% 10.00%
Sirketin Onerdigi Briit Faiz Orani 12.94% 12.22%
Damga Vergisi 0.60% 0.00%
SPK Kayda Alma Ucreti 0.20% 0.10%
Finansal Faaliyet Harci (SPK (creti

lizerinden %50) 0.10% 0.00%
IMKB Ucretleri 0.10% --
Finansal Faaliyet Harci (IMKB

Ucreti Gizerinden %50) 0.05% 0.00%
Saklama Ucretleri 0.05% 0.015%
Ihrag Boyutu 100,000,000 100,000,000
Sirketin Odedigi Briit Faiz 12,941,176 12,222,222
Stopaj 1,941,176 1,222,222
Yatinmciya Odenen Net Faiz 11,000,000 11,000,000
Damga Vergisi 600,000 0
SPK Kayda Alma Ucreti 200,000 10,000
Finansal Faaliyet Harci (SPK (icreti

Gzerinden %50) 100,000 0
IMKB Ucretleri 100,000 10,000
Finansal Faaliyet Harci (IMKB

Ucreti Gzerinden %50) 50,000 0
flan Masrafi 2,400 0
Basim Giderleri 5,000 0
Saklama Ucretleri 50,000 15,000
Toplam 14,048,576 12,257,222
Borglanma Maliyeti 14.05% 12.26%
Maliyet Tasarrufu 1,791,354
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Sirket, yatinmciya énerdigi briit faize ek olarak diger satirlarda
belirtilen, Damga Vergisi, SPK Kayda Alma Ucreti ve IMKB
masraflarini Ustlenecektir.

Burada, saklama (cretlerinin sirket tarafindan dogrudan
ustlenilmedidine dikkat cekmek gerekmektedir. Saklama (icreti
yatinmci tarafindan Ustlenilmektedir. Fakat, yatinmc talep
edecegi getiriye bu Ucreti de yansitmak isteyecektir. Sirket,
dogrudan olmasa da, en azindan dolayl olarak saklama
Ucretini de icerecek bir getiriyi yatinmciya sunmak durumunda
kalabilecektir. Bu sebeple, saklama (cretleri de ihrag
maliyetlerinin bir unsuru olarak distntlmustdr.

Tablo 2'nin alt béliminde 100 milyon YTL'lik bir ihrag dikkate
alinmistir. Bu ihracin 25,88 milyon YTL'si sirket tarafindan brtit
faiz olarak 6denecektir. 25,88 milyon YTL'nin %15’ olan 3,88
milyon YTL stopaj olarak kesilecek, yatirimciya net olarak 22
milyon YTL 6denecektir.

Ihra¢ asamasinda, Damga Vergisi 600.000 YTL, SPK Kayda
Alma Ucreti (Finansal Faaliyet Harc ile beraber) 300.000 YTL,
IMKB Kotasyon (icretleri (Finansal Faaliyet Harci ile beraber)
150.000 YTL, IMKB Ilan Masrafi 2.400 YTL, Basim Giderleri
tahmini olarak 5.000 YTL, Saklama Ucretleri ise 50.000 YTL
olarak ortaya cikmaktadir. Toplamda faiz tutarinin {zerine
1.107.400 YTL'lik ek bir maliyet daha gelmektedir.

Burada incelenen Ornekte, banka garantisi, derecelendirme
maliyeti, araciik maliyeti, ylklenim maliyeti gibi ek maliyet
unsurlari, piyasa ve rekabet kosullari cercevesinde ¢ok
degiskenlik gosterecedinden dikkate alinmamistir. Fakat,
sirketin toplam ihra¢ maliyetleri hesaplanirken ve banka kredisi
maliyetleri ile kiyaslanirken, bu giderlerin de gbdz ©nine
alinmasi gerekmektedir.
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Sonu¢ olarak sirket, Tablo 2'nin ilk sltunundaki mevcut
durumda, 100 milyon YTLlik borglanma araci ihrac icgin
toplamda yaklasik 27 milyon YTL'lik bir gidere katlanmaktadir.
Diger bir deyisle, risksiz faiz oranlarinin %20 oldugu ortamda
sirketin katlanacagi borclanma maliyeti %27 olmaktadir. Bu
maliyetlere banka garantisi, derecelendirme, aracilik ve
ylklenim maliyetleri gibi unsurlar da eklendiginde sirketin
toplam bor¢lanma maliyeti %30’lara ulasabilmektedir. Dider bir
deyisle, risksiz faiz oraninin %50’si kadar bir ek maliyet, risk
primi ve ihrag maliyeti olarak ortaya gikmaktadir. Eger sirket
bu oranlarin altinda banka kredisi bulabiliyorsa borclanma araci
ihraci cazip olmayacak, banka kredisini tercih edecektir.

Tablo 3'te, referans faiz oraninin %10’a indigi ortamda,
belirtilen maliyetler géreli olarak daha 6nemli bir ylike yol
acmaktadir. Sirketin mevcut durumdaki giderlerle borglanma
maliyeti %14 olmaktadir. Tabloda yer almayan dider ihrag
maliyetleri de dikkate alindiinda toplam borglanma maliyeti
yaklasik %17 olmaktadir. Didger bir deyisle, referans faiz
oraninin %70 Uzerinde bir risk primi ve borclanma maliyeti
ortaya cikmaktadir.

Banka kredilerinin maliyetleri incelendiginde, banka kredileri
lUzerinde sadece BSMV yikimliliginin yasal ve zorunlu bir
maliyet olarak bulundugu goériiimektedir. BSMV, faiz oraninin
%>5'i oraninda alinmaktadir. Ornegin, %20 faiz orani ile kredi
bulan bir sirketin BSMV dahil kredi maliyeti %21 olmaktadir.

Banka kredileri lizerinde BSMV disinda yasal zorunluluklardan
kaynaklanan bir maliyet bulunmamakta, ancak kredi
karsiiginda teminat verilmesi durumunda banka tarafindan
istenebilen bazi ek maliyet unsurlari bulunmaktadir. Bunlar da
kredi talep edenin kosullarina, bankanin aktif yapisi ve
stratejisine, verilen teminatlarin nitelijine ve daha bir cok
faktore bagll olarak cok degiskenlik gosterebilmektedir. Bu
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nedenle burada yapilan incelemelere dogrudan bir kredi
maliyeti karsilastirmasi eklemek mimkin olmamistir. Bununla
beraber, yukaridaki ©rnede donersek, Hazine bonosu
getirilerinin net %20 oldugu ortamda ve mevcut maliyetler
Isiginda, sirketin bono ihrag etmesi icin banka kredisi
maliyetinin %30’un Uzerinde olmasi gerekir ki bunun da
gercgekgi olmadidi agiktir.

Tablo 2 ve 3‘in ikinci situnlar “Ornek-Oneriler” olarak
adlandinimigtir. Bu bélimde, Calisma Grubunun bazi dnerileri
ile beraber, bir takim sayisal varsayimlar yapilmis ve bono
ihrac maliyetlerinin ne sekilde dusdrilebilecedi gosterilmeye
cahsilmustir.

“Ornek-Oneriler” béliimiinde temel faiz varsayimlari ayni
tutulmustur. Fakat, bu yapida stopaj oraninin %10%a indigi
Ongorilmistir. Bu durumda, Tablo 2'de goriilecegi (izere
sirketin yatinmciya %22 net getiri saglamak igin sunmak
durumunda kalacagi brit faiz orani  %24,44 olarak
belirlenmektedir.

Onerilen yapida Damga Vergisi kaldirimaktadir.
SPK Kayda Alma Ucretinin oransal olarak %0,2'den %0,1e
inecegi varsayllmis, Kayda Alma Ucretinin en fazla 10.000 YTL

olacagi 6ngorilmistiir.

IMKB Kotasyon Ucretinin sabit 10.000 YTL olacadi, Ilan
Masrafinin kaldirilacagi kabul edilmistir.

SPK ve IMKB iicretleri iizerinden alinan Finansal Faaliyet
Harcinin kaldirilacagi varsayilmistir.

Kaydi sistem gecerli oldugundan basim masraflarinin
olmayacagi distintlmstdr.
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Saklama Ucretinin  yillk  %0,015 olarak belirlenecegi
varsayilmistir.

Bu degisiklikler 1siginda, 6rnedin Tablo 2'deki gibi referans faiz
oraninin %20 oldugu durumda, 100 milyon YTL'lik borclanma
aracl ihrag eden sirketin maliyeti 27 milyon YTL'den 24,5
milyon YTL'ye inmektedir. Diger bir deyisle, borglanma maliyeti
%?27'den %?24,5'e gerilemektedir. Tablo 3'te, referans faiz
orani %10’a indidinde ise, mevcut kosullar altinda %14 olan
sirketin bono ihrag maliyeti %12,3’e diismektedir.

Tablolarda gbze carpan en o6nemli etkinin stopaj oraninin
%15ten %10'a indirilmesi ile saglandigi gérilmektedir. Stopaj
oraninin %10 olarak belirlenmesi, 6zel sektdr borclanma
araclarinin hayata gecmesine cok énemli bir katki yapacaktir.

Stopaj oraninda vyapilacak indirimin  yani sira, hayata
gecirilecegi disinilen onerilerle, diger maliyet unsurlarinda da
onemli bir tasarruf saglanmistir. Tablo 2 ve 3'teki mevcut
durumda, stopaj haricindeki ihra¢ maliyetleri 1,1 milyon YTL
iken, “Ornek-Oneriler” bélimiinde bu ihrac maliyetleri 35.000
YTL'ye gerilemektedir. Bu maliyet seviyesi ise yurtdisi ihrag ve
kotasyon maliyetleri ile uyumlu bir noktaya denk gelmektedir.

II. DERECELENDIRME

Ozel sektodr borclanma araclari piyasasinin saglikli isleyisi icin
en Onemli unsurlardan biri derecelendirme olarak kabul
edilmektedir. Derecelendirme, ihragcilarin anapara ve faiz
yukdmldliklerini zamaninda ve tam olarak yerine getirme
giclerinin bagimsiz bir sekilde dederlendirilerek, kamunun
aydinlatmasini  saglamaktadir.  Derecelendirmenin  tesvik
edilmesi piyasalarin saglikli isleyisine katkida bulunacaktir.
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Derecelendirme, mevcut mevzuat uyarinca ihraggl acisindan
ihtiyaridir. Ancak, derecelendirmenin zorunlu tutulmasi onerisi
dederlendiriimelidir. Derecelendirmenin  zorunlu tutulmasi
halinde, sadece derecelendirme yaptirabilecek boyutta ihraglar
gorulecek, piyasanin belli bir dizen icinde calismasi ve
yatirimaci gliveninin tesis edilmesi saglanmis olacaktir.

a. Yerli Derecelendirme Sirketlerinin Kurulmasi

Sermaye Piyasas! Kurulu, derecelendirme sirketlerinin kurulusu
ve faaliyetleri ile ilgili dlizenlemeler yapmistir. Bununla beraber
derecelendirmeye tabi olan menkul kiymetler ve
derecelendirmeye bagll dider detaylarin da agiklik kazanmasi
yararli olacaktir. Bu alanla ilgili dizenlemelerin simdiden
yapllmasi,  kurallarin  belirlenmesi, 6ncelikle  kurulmasi
dustndlen yerli derecelendirme kurulusglarina ve potansiyel
ihraggilara 151k tutacak, derecelendirmeye ne kadar ihtiyag
duyulacagi konusunda 0ngoriide bulunmalarina olanak
taniyacaktir.

Halihazirda  Ulkemizde vyerli  derecelendirme  kurulusu
bulunmamaktadir.  Yabanci  kuruluslarin  derecelendirme
maliyetleri ise oldukca yliksek olabilmektedir. Bu nedenle, yerli
sirketlerin kurulmasinin derecelendirme islemlerini
kolaylastiracagi ve vyayginlastiracagi distnidlmektedir. Yerli
derecelendirme sirketlerinin kurulmasi ise, derecelendirmeye
duyulan ihtiyaca paralel olacaktir. Dolayisiyla, derecelendirme
sisteminin daha detayll olarak mevzuatta yer almasi vyerli
sirketlerin  kurulma sirecini  hizlandinp  kolaylastiracaktir.
Sadece bu vyasal 0©ngorilebilirligin  saglanmasi bile yerli
derecelendirme sirketlerinin  kurulusunu bir dlciide tesvik
edecektir.

b. Derecelendirmeye Bagh Yatirim Limitleri
Mevcut kosullarda sigorta sirketleri, devletin sosyal glivenlik
kuruluglar, 6zel emeklilik sandiklar, yatirnm fonlari, emeklilik
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yatinm fonlari gibi kuruluslar, mevzuat acisindan, 6zel sektor
borclanma araglarina ya yatinm yapamamakta, ya da sinirli
yatinm yapabilmektedirler.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun bu kurumlar icin yatirm limitlerini
derecelendirmeye bagh olarak yeniden go6zden gegirmesi
yararl olacaktir. Onerilen yapi, SPK'nin kurumsal yatirimcilar
icin “yatinm yapilabilir” veya “spekilatif yatinm” kategorisinde
derece alan menkul kiymetlere yapabilecekleri yatirim
limitlerini belirlemesidir.

Onerilen yapi érnek olarak su sekildedir;

1. Derecelendirme  sirketlerinin  derecelerini  "yatirim
yapilabilir” veya ‘"spekilatif yatinm”  kategorisinde
belirlemeye Sermaye Piyasasi Kurulu yetkilidir.

2. B Tipi yatinm fonlar, portfoylerinin %50%5ine kadar
“vatinm  yapilabilir” derecesine sahip 06zel sektor
borglanma araci alabilirler.

3. B Tipi yatinm fonlar, portfoylerinin %20sine kadar
"spekdilatif yatinm” derecesine sahjp Gzel sektor
borclanma araci alabilirler.

4. Derecelendiriimemis, ya da banka garantisi olmayan,
fakat organize bir piyasada islem gdren borglanma
araclari portféyin %5’inden fazlasin olusturamaz.

5. Derecelendirme notu ne olursa olsun, bir ihragginin
menkul kiymetlerine fon portféydnin %10undan fazlasi
yatirilamaz.

6. Banka garantili borglanma senetleri “vatirim yapilabilir”
kategorisinde sayilr.

Bu yapida SPK sadece iki ana kategori belirlemektedir. Yerel
derecelendirme kuruluslari kuruldukca ve farkli derecelendirme
skalalar ortaya ciktikca, SPK ilgili derecelendirme sirketinin
hangi notunun “yatinm yapilabilir” veya “spekilatif yatinm”
kategorisinde kabul edildigini kamuya duyuracaktir.
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Bununla beraber, sadece 6zel sektdér borclanma araclarindan
olusan yatinrm fonlarinin  kurulmasina olanak sadlayacak
mevzuat degisikliklerinin de yapiimasi yararl olacaktir. Ozel
sektor borclanma araglar piyasasi belirli bir olgunluga
eristifinde bu ihtiyac kendiliinden ortaya cikacaktir.
Diizenlemelerin simdiden yapilmasi, ihtiyac dogdudgu zaman
mevzuattan kaynaklanan bir engelin olmamasi, piyasa
kosullarinin  gelismelere daha hizh  yanit  vermesini
saglayacaktir.

c. Teminatlandirma

Ozel sektér bor¢lanma araclarinin gesitli kurum ve kuruluslarca
teminat olarak kabul edilmesi ,bu araglara olan talebi dnemli
Olclide etkileyecektir. Teminata kabul edilecek olan menkul
kiymetlerde de derecelendirme ve/veya banka garantisi veya
likit bir ikincil piyasanin varligi énemli olacaktir. Fakat, &zel
sektor borclanma araclarinin teminat olarak kabul edilebilmesi
bu piyasanin islemeye baslamasinin ardindan gelecektir.
Derecelendirmeye ve ikincil piyasa likiditesine bagli olarak bu
drtinler zamanla teminat olarak kabul edilmeye baslanacaktir.
Diger bir deyisle, borc-alacak iliskisi serbest piyasa kosullari
cercevesinde belirlendiginden, bu iliskinin bir pargasi olan
teminatlandirma da ayni cercevede belirlenmelidir. Piyasa
kosullari, dodgal gelisimi icinde 06zel sektér borglanma
araclarinin teminat olarak kabul edilmesiyle ilgili mekanizmalari
gelistirecektir.

Calisma Grubu, derecelendirmenin ihracgr icin  zorunlu
tutulabilecegini, fakat kurumsal yatinmcilar fcin
derecelendirmeye badl yatinm limitleri belirlenmesi gerektigini
onermektedir. Derecelendirmeye badl bir yapr kuruldugunda,
teminatlandirma islemlerinin piyvasa kosullarinin  belirledigi
cercevede, hem derecelendirmeyi, hem likiditeyi baz alarak
gelisecedi ongorilmektedir.
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III. ORGANIZE PIYASALAR

Ozel sektér borclanma araclarinin halka arz edilme ve organize
bir piyasaya kote olma zorunlulugu bulunmamaktadir. Bununla
beraber bu araclarin etkin isleyen organize bir ikincil piyasada
islem gormesi tesvik edilmelidir. Likit bir ikincil piyasanin varlig
risk primini azaltacagindan sirketlerin borglanma maliyetlerini
diistirecektir. Ote yandan, bu menkul kiymetler icin saglikl bir
fiyat olusumu gerceklesmis olacaktir. Saglkl fiyat olusumu, bu
drlinlere yatinm yapmis olan sirketlerin ve 6zellikle kurumsal
yatinnmcilarin varliklarinin degerlemesi icin 6nemli olmaktadir.

Mevcut dlzenlemeler uyarinca, halka arz edilecek olan 6zel
sektor borclanma aracglarinin yiklenim kosullari konusunda bir
sinirlama bulunmamaktadir. Araci kuruluslar bakiyeyi yliklenim
veya en iyi gayret araciligini kullanabilmektedirler. Uygulamada
da yuklenim konusunda bir sinirlama getirilmemesi yararli
olacaktir.

IMKB'nin teknik altyapisi dzel sektér borclanma araclarinin
islem gdrebilmesi icin yeterli yapidadir. Alternatif piyasalar
veya borsalar kurulmasi halinde, ihracgl kote olacagi piyasayi
kendisi belirleyebilmeli, kotasyon konusunda bir sinirlama
getiriimemelidir.  Alternatif  piyasalarin ~ yeni  ihraclari
cekebilmeleri ve kotasyon igin birbirleriyle rekabet etmelerine
uygun kosullarin saglanmasi gozetilmelidir.

Her ne kadar halka arz ve organize piyasa kotasyonu zorunlu
olmasa da piyasa kosullarinin ihraggilari buna yonlendirecegi
disuntlmektedir. Ozellikle kurumsal yatirimcilar,
derecelendirmesi yapilmis ve organize bir piyasaya kote olmus
araclari tercih edeceklerdir. Bu araclarin risk primleri daha az
olacagindan, sirketlerin faiz maliyeti daha disik olacaktir.
Bununla beraber, faiz maliyeti disinda diger maliyetler de
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dislrildiginde ihraclar organize piyasalara
yonlendirilebilecektir.

a. Piyasa Yapicihgi

Likit bir ikincil piyasa olusturulmasi icin 6zel sektdr borclanma
araclarinda ihtiyari piyasa yapicihidi sistemi getirilebilir. Kamu
menkul kiymetleri icin var olan piyasa yapiciidi sistemi &zel
sektor borglanma araclari icin de gecerli olabilir. Fakat piyasa
yapiciliginin zorunlu olmayip, sirketin ve ihraca aracilik eden
araci kurulusun tercihine birakilmasi yararli olacaktir. Piyasa
yapiciligi - kosullar, bu menkul kiymetleri kota alacak olan
organize piyasalar tarafindan belirlenmelidir. Callsma Grubu,
pivasa  yapiciligi  konusunda  simdiden  dizenlemeler
gelistiriimesini 6nermektedir.

b. Kamuyu Aydinlatma Yikiimliiliikleri

Menkul kiymetleri halka arz edilmis ve organize piyasaya kote
olmus bir sirketin kamuyu aydinlatma ylkimliliklerine tam
olarak uymasi, yatirmci giveni acgisindan en 6nemli kosul
olarak gorilmektedir. Organize piyvasa ile ilgili tesvikler
olusturulurken  kamuyu aydinlatma  kurallarindan  taviz
verilmemesi gerekmektedir.

Eder ihracclya, tesvik amaciyla, kamuyu aydinlatma
yukimlilikleri konusunda muafiyetler taninirsa (6rnegin mali
tablolarini sadece yillik olarak bagimsiz denetimden gegirme,
sadece yillik olarak yayinlama vb.), ilgili ihra¢ derecelendirilmis
veya banka garantisi altinda olsa dahi yatinmc giveni
konusunda sorunlar dogacak, ikincil piyasa yeterince
derinlesmeyecektir. Ote yandan eder ihracci kamuyu
aydinlatma  yikdmldliklerine  tam  olarak  uyuyorsa,
derecelendiriimemis veya banka garantisi almamis bir ihracta
bile yatirmci talebini ¢ekebilecektir.
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c. Yatinmcl Koruma Fonu

Yatirrmal gliveni acisindan 6zel sektér borclanma araclarinin
Yatinmc Koruma Fonu kapsamina alinmasi dustndlebilir.
Ancak bu durumun ilk agamada piyasa aktoérlerine, dolayisiyla
ihraccilara, ek maliyet getirecedi diisiinilmektedir. Ote
yandan, Avrupa Birligi mevzuatina uyum cergevesinde Ozel
sektdr borclanma araclarinin da belli bir agsamada Yatirimci
Koruma Fonu kapsamina alinmasi gerekecektir. Dolayisiyla, bu
araclarin Yatirmc Koruma Fonu kapsamina alinmasinin,
mevzuatimizin - Avrupa Birligi  mevzuatina tam uyumunun
gerceklesecedi asamada ele alinmasi onerilmektedir.

d. Organize Piyasa Tesvikleri

Organize piyasaya kotasyonu tesvik icin gesitli ek ©nlemler
alinabilir. Ornedin, IMKBde veya dider organize piyasalarda
hisse senetleri kote olan sirketlerin ozel sektor bor¢lanma araci
thraglarinda kotasyon dcreti yariya indirilebilir. Benzer sekilde,
IMKB'de veya diger organize piyasalarda bir menkul kiymeti
kote olan sirketlerin, ikinci, Gglincl ve takip eden ihraglarinda
basamakli kotasyon creti indirimleri gelistirilebilir. Boylece
yeni ihraclar bir dlclide tesvik edilmis olacaktir.

Ote yandan, 6zel sektor borclanma araclarinda piyasa yapicisi
olan araci kurulusiarin borsa islem paylarinda indirim
yapiabifir. Bu durum da hem piyasa vyapicisi olmayi
O0zendirecek, hem de islem hacminin gelismesine imkan
taniyacaktir.

e. OSBA Repo-Ters Repo Pazari

Ozel sektér borglanma araclarinin, dzellikle bankalardan talep
gorebilmesi icin bu menkul kiymetlerin repo islemlerine konu
olmasi imkaninin getirilmesi distnlebilir.

SPK'nin  mevcut dizenlemeleri, 6zel sektér borclanma
araclarinin repo-ters repo islemlerine konu edilmesine imkan
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tanimaktadir. Henliz uygulamaya gecilmemis olmakla birlikte,
IMKB'nin teknik altyapisi, repo-ters repo islemlerinde ozel
sektér borclanma araclarinin  baz menkul kiymet olarak
alinmasina imkan tanimaktadir.

Yasal ve teknik altyapi acisindan bir engel bulunmamakla
birlikte, piyasa katilimclar agisindan kamu ve o6zel sektor
menkul kiymetleri Uzerine yapilan repo islemleri farkh risk
algilamalarina yol acabilecektir. Piyasa katihmcilari, repo
islemlerinde teminat olarak kullanilacak menkul kiymetin
niteligini bilmek isteyeceklerdir. Bu sebeple, kamu ve ozel
sektdr menkul kiymetlerini baz alarak yapilan repo islemlerinde
bir ayinma gidilmesi gerekebilir. Bunun icin de IMKB
blinyesinde veya yeni kurulacak diger organize piyasalar
biinyesinde ayri bir OSBA Repo-Ters Repo Pazari kurulmasi
Onerilebilir.

IV. DIGER ONERILER

a. Ihrac Limitleri

Mevzuatin  ihrac  limitlerini  dlzenleyen  hikimlerinin
Uluslararasi Finansal Raporlama Sistemine uygun olarak
yeniden tanimlanmasi gerekmektedir. Ihrag limitine baz
alinacak  tutarin  belirlenmesinde, = mevzuatta  detayl
hesaplamalara yer verilmesi yerine, dogrudan ihragginin mali
tablolarindaki 6zsermayenin baz alinmasina yer verilebilir.

Ihrag limitlerinin belirlenmesinde cesitli esneklikler getirilebilir.
Ornegin, mali tablolari badimsiz denetimden gecmis ve
derecelendirilmis ihraglarda, sirketin son yil kari elde etmis
olmasi sarti aranmaksizin ihrag limiti 6zsermayenin 6 katina
kadar belirlenebilir. Bu durumda derecelendirme, borcun
0denme gliciinii ifade ettiginden son vyl kar sartinin
aranmasina gerek olmayacaktir. Ote yandan, banka garantisi
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olan ihraglarda da benzer sekilde diger kosullar aranmadan
O6zsermayenin 6 katina kadar ihrag limiti taninabilir.

b. Vade ve Donem Sinirlamalan

Mevzuatta yer alan vade sinirlamalari cok énemli bir sorun
teskil etmese de tahvil-bono tanimlarinin ayiriminda genel
olarak “1 yildan kisa” ve “1 yildan uzun” ayiriminin yapilmasi
mevzuatin sadelesmesi acisindan yararli olacaktir. Uriin bazli
tebliglerde, gerek olmadikca, vade sinirlamalarina yer
verilmemelidir.

Kuponlu tahvil ihraglariyla ilgili tebliglerde, kupon 6deme
zamanlarina detayli olarak yer verilmesi uygulamasi yerine
“kupon 6demelerinin  ddénemsel yapilmasi” kavraminin
kullanilarak  genellestirilmesi, Grlin ihraclarinda  esneklik
saglayacaktir. Thraccinin, ilk ihra¢ asamasinda tahvilin édeme
planini yatinmcilara sunmasi yeterli kabul edilmelidir.

c. Formiilasyon Sinirlamalan

Mevzuatta Ozel sektdér borglanma araclarinin fiyat-getiri
hesaplama formiillerine detayli olarak yer verilmesine gerek
olmadigi dislniimektedir. Tebligler, Urinin ve ihraglarin
genel cercevesini belirleyen bir yapida olmalidir. Bununla
beraber, ilk ihracta ihraccinin fiyat hesaplamasi icin baz
alinacak formiilleri izahname ve sirkilerde belirtmesi
dastndlebilir. Organize piyasada kote olacak aracglarin fiyat
hesaplama yontemleri, ilgili organize piyasa tarafindan
belirlenmelidir.

d. Uriin Cesitlendirmesi

Mevzuatin gbzden geciriimesi asamasinda, en Onemli
konulardan biri yeni Urlnlerin gelistiriimesine olanak taniyacak
esnekliklerin ve diizenlemelerin yapilmasi olacaktir. Ornegin,
ddviz cinsinden borglanma araci ihrag edilmesine olanak
saglanmalidir.
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Ote yandan endekslenmis ve degisken faizli ihraclar
yapilabilmelidir. Burada baz alinacak endeksleri mevzuatta
detayh olarak tanimlamak yerine, endeksin sirket tarafindan
secilmesi ve SPK onayina tabi olmasi uygulamasi getirilebilir.
SPK secilecek endeksin gerceve tanimini cizebilir (ihragla ilgili
kesimlerden badimsiz bir kurum tarafindan hesaplanip
yayinlaniyor olmasi, objektif kriterlere ve metodolojiye dayali
olmasi vb.). Bdylece ddvize, enflasyona, bankalararasi gecelik
borclanma oranlarina, petrol fiyatlarina, kiymetli maden
fiyatlarina vb. degiskenlere endeksli ok gesitli bir Griin
yelpazesine ulasmak mimkiin olabilecektir. Ihraccilarin ve
yatimailarin ihtiyaglarinin  bulustugu noktada, yeni {riinler
mevzuattan kaynaklanan bir engel olmadan gelistirilebilecektir.

e. Icra-iflas Mevzuati

Tahvil ve finansman bonosu alacaklilari icra, iflas ve tasfiyede
yeterince korunmamakta, 6deme oOnceligi siralamasinda en
altlarda kalmaktadir. Bu durum, yatinmci glvenini olumsuz
etkileyebilmektedir. Tirk Ticaret Kanunu'nun tahvili adi bir
borc senedi gibi kabul etmesi, ¢ek ve police gibi
dederlendirmemesi 0zel sektdér bor¢lanma araclarinin satisini
zorlastirmaktadir. Icra iflas  Kanunu'nda yapilabilecek
dizenlemelerle tahvil alacaklarinin ¢ek ve police alacaklilari
karsisindaki dezavantajinin  giderilmesi, tasfiyede alacak
sirasinin 6ne alinmasi yararh olacaktir.

f. Disponibilite

Yurdrlikteki mevzuat uyarinca 6zel sektdr borglanma araglari
bankalarin disponibilite ylkimliliginde kullanilamamaktadir.
Bununla beraber, bankalardan gelebilecek talebi olumlu yonde
etkilemek igin belirli kosullara sahip olan (ihrag boyutu,
derecesi, ikincil piyasa likiditesi vb.) 6zel sektdr borglanma
araclarinin disponibl deger olarak kabul edilmesine mevzuatta
yer verilmesi disundilebilir.
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g. Ihrag Siirecinin Basitlestirilmesi

Sirketlerin fon temin etmesi icin sermaye piyasasindan
borclanma veya banka kredisi temin etme alternatifleri
bulunmaktadir. Sirketler finansman yontemini tercih ederken
maliyetlerle beraber finansmana ulasma sirecini de dikkate
almaktadirlar. Dolayisiyla, ihrag siirecinin miimkiin oldugunca
basitlestirilmis ve hizli ilerlemesi blylk 6nem arz etmektedir.
Bu nedenle, silreci kisaltacak calismalarin da yapilacak
dizenlemelerde dikkate alinmasi yararl olacaktir.

V. SONUC VE ONERILER

Uzun vyillar boyunca Hazine'nin yiksek borglanma ihtiyaci
sonucu kamunun hakim oldugu sermaye piyasalarinda
ekonomik kosullarin da iyilesmesiyle beraber diger borclanma
araclarinin da hayat bulmasina yoénelik atilacak adimlar
sermaye piyasalarinda gerek ihraccllar gerekse yatinmcilar
acisindan gesitlilik sadlayacaktir. Raporda detayll olarak
belirtilen hususlarin hayata gegirilmesinde tim dulzenleyici
kurumlarin  katkisi gerekmektedir. Bu nedenle, Sermaye
Piyasas! Kurulu’nun énciliginde ve ilgili kurumlarin isbirligiyle,
asadida Ozet olarak verilen O©nerilerin ele alinip gerekli
dizenlemelerin bir an énce yapilmasinda yarar bulunmaktadir.

1.  Menkul kiymet gelirlerinden alinan stopaj oraninin genel
olarak %10'a indirilmesi,

2. DIBS'lerin tabi olmadigi, fakat ozel sektdér borclanma
senetleri Gizerinden alinan Damga Vergisinin kaldirilmasi,

3. DIiBSlerden alinmayan SPK Kayda Alma Ucretlerinin
gdzden gecirilmesi, oranin duslrilmesi ile beraber,
toplam Ucret tutarina bir Gst limit getirilmesi,

4, DiBSlerde oldugu iizere, SPK Kayda Alma ve IMKB
Kotasyon lUcretleri Uzerinden finansal faaliyet harcinin
alinmamasi,
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10.

11.

12.

13.

Ozel sektor borclanma senetlerinin kaydi sistemde takip
edilmesi, basim zorunlulugunun ve sekil sartlari ile ilgili
tebligin kaldirimasi, 6zel sektoér tahvillerinin ihraci
asamasinda teknik nedenlerle kaydi sisteme gegisin
mimkin olmamasi halinde tiim ihracin tek bir kupdr
halinde basimina (jumbo sertifika) olanak saglanmasi,
ayrica 6zel sektor tahvillerine uygulanan mevcut saklama
ticretlerinin DIBS'lerle esit hale getiriimesi,
Derecelendirmenin, ihracgl agisindan zorunlu kilinmasinin
degerlendirilmesi,

SPK'nin, kurumsal yatirimcilar icin “yatirm yapilabilir”
veya “spekilatif yatinm” kategorisinde derece alan
menkul kiymetlere yapabilecekleri yatirm limitlerini
belirlemesi,

Yerli derecelendirme sirketlerinin kurulmasini tegvik edici
dizenlemelerin yapilmasi,

Piyasa yapiciigi konusunda diizenlemeler gelistiriimesi,
piyasa yapiciliginin zorunlu olmamasi, sirketin ve ihraca
aracilik eden aracl kurulusun tercihine birakilmasi, ayrica
IMKB'ye veya diger organize piyasalara, piyasa yapicilar
tarafindan iletilecek alim satim kotasyonlari (izerinden
yapilan igslemlerden alinacak borsa payina tesvik edici
uygulamalarin getirilmesi,

Menkul kiymetleri halka arz edilmis ve organize piyasaya
kote olmus sirketlerin kamuyu aydinlatma
yukdmldliklerine tam olarak uymasi, kamuyu aydinlatma
ilkelerinde taviz veya tesvigin disiiniilmemesi,

Bu araglarin Yatrnmca Koruma Fonu kapsamina
alinmasinin, mevzuatimizin Avrupa Birligi mevzuatina tam
uyumunun gerceklesecedi asamada ele alinmasi,

IMKB veya diger organize piyasalar biinyesinde ayri bir
OSBA Repo-Ters Repo Pazari'nin kurulmasi,

Mevzuatin ihrag limitlerini dlizenleyen hikimlerinin
Uluslararasi Finansal Raporlama Sistemine uygun olarak
yeniden tanimlanmasi,
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21,

22,

Derecelendirilmis, veya banka garantisi olan ihraglarda
ihrag limiti katsayisinin 6 olarak belirlenmesi,

Tahvil-bono ayiriminda genel olarak “1 yildan kisa” ve “1
yildan  uzun” ayimminin  yapimasi,  mevzuatin
sadelesmesi,

Uriinleri tanimlayan tebliglerde, gerek olmadikca vade
sinirflamalarina yer verilmemesi,

Tebliglerde kupon &6deme zamanlarinin belirlenmesi
yering, ihraccinin ilk ihracta 6deme planini sunmasinin
yeterli olmasi,

Mevzuatta 6zel sektdér borclanma araclarinin fiyat-getiri
hesaplama formiillerine yer verilmemesi,

Yeni  Urunlerin  gelistirilmesine  olanak  taniyacak
esnekliklerin ve dlizenlemelerin yapilmasi,

Icra Iflas Kanunu’nda yapilabilecek diizenlemelerle tahvil
alacaklarinin  gek ve police alacaklilari karsisindaki
dezavantajinin giderilmesi, tasfiyede alacak sirasinin éne
alinmasi,

Ozel sektdr borglanma araglarinin disponibl deger olarak
kabul edilmesi ile ilgili dizenleme yapiimasi,

Ihrag siirecinin mimkiin oldudunca basitlestiriimesi ve
hizlandiriimasi.

30

TSPAKB






1. Levent Plaza A Blok Kat:4
1. Levent 34394 ISTANBUL
Telefon: 212-280 85 67
Faks: 212-280 85 89
internet sitesi: www.tspakb.org.tr
e-posta: tspakb@tspakb.org.tr




