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Yeni Uriinler Calisma Grubu Raporu

TSPAKB, 2006 yilinin Mayis ve Haziran aylarinda batlin araci kurumlari kapsayan bir ¢calisma
dizenlemistir. Calismada butin araci kurumlar ziyaret edilerek gesitli konulardaki sorunlari ve
varsa ¢6zim onerileri alinmistir. Araci kurumlarca dile getirilen sorunlar ve ¢éziim dnerileri bir
kitapcikta toplanmistir. Araci Kurum Sektoriinde Sorunlar ve Goziim Onerileri adini tasiyan
kitapcik (Bkz. Ek 6: Kaynakga), Uyelerimizle ve diger sermaye piyasasi kurumlari ile
paylasiimistir.

Araci kurumlarin bu calismada dile getirdikleri konular dért ana baslikta toplanmistir. Birlik
Yonetim Kurulu, her bir baslikta daha detayli calismalar yapilmasi amaciyla ve sektor
temsilcilerinin katilimi ile asagidaki galisma gruplarinin kurulmasini kararlastirmistir;

> Aracilik Maliyetleri ve Vergi Calisma Grubu

» Piyasa Kurumlari Calisma Grubu

> Yatinmailar, Yeni Uriin ve Araglar Calisma Grubu

> Birlik Faaliyetleri, Lisanslama ve Egitim Calisma Grubu

Ek 1'de yer alan Genel Mektup ile galisma gruplarinin kurulusu sektdre duyurulmustur.
Yatirmailar, Yeni Uriin ve Araclar Calisma Grubunda yer almak igin isim bildiren katilimcilar
Ek 2'deki Davet Mektubu ile toplantilara davet edilmislerdir. Toplantilarin tutanaklari Ek 3, Ek
4 ve Ek 5te sunulmaktadir.

Yeni Uriinler Calisma Grubu, sermaye piyasasinda gelistirilebilecek ve yatirmcilara
sunulabilecek yeni Grlinlerin veya hizmetlerin belirlenmesi, yeterince gelisememis mevcut
Urlinlerde ise piyasa olusumunu etkileyen faktorleri belirleyerek ¢oziim Uretilmesi amaci ile
kurulmustur.

Grubun calismalari asagidaki (irtin gruplari ve araglar lzerine yogunlasmistir.

1. Sabit Getirili Menkul Kiymetler
a. Ozel sektdr bor¢lanma araclari
b. Yerel yénetimlerin borclanma araclari
c. Tutsat (Mortgage)
2. Tirev Uriinler
a. VOB vadeli islem kontratlar
b. VOB opsiyon kontratlari
c. Tezgahisti turev Grlinleri
3. Fonlar
a. Borsa Yatinm Fonlan
b. Garantili/Korumali Fonlar
c. Hedge Fonlar
d. Fon Sepetleri
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II. SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (g baglk altinda ele alinmigtir.
A. Ozel Sektor Bor¢lanma Araclari
B. Yerel Yonetimlerin Borglanma Araclari
C. Tutsat (Mortgage)

A. OZEL SEKTOR BORGCLANMA ARAGLARI

Sermaye piyasamizda eksikligi duyulan en 6nemli unsurun 6zel sektér borglanma araclari
oldugu gesitli arastirmalar ve platformlarda dile getirilmektedir. Bu eksikligin 6énde gelen
sebepleri, devletin ylksek borclanma geregi ve vergi sistemi olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Devletin yiksek borclanma ihtiyaci sonucu, 6zel sektdér borclanma araclari sermaye
piyasalarindan diglanmistir. Reel faiz oranlarinin yiksekligi, ©zel sektériin sermaye
piyasalarindan borglanmasinda maliyet acisindan énemli bir engel teskil etmistir. Ayni sebeple
badlantili olarak, gegmisteki vergi diizenlemelerinde de 0zel sektér borclanma araclan
aleyhine degisiklikler yapilmistir. Dolayisiyla bu araglar, hem ihraggi hem de yatinma
acisindan tercih edilmeyen bir Urlin olarak kalmistir.

2001 yilinda yasanan krizin ardindan uygulanmaya baslanan ekonomik programin enflasyon
ve reel faiz oranlan lizerinde olumlu sonuglari 2003 yilindan itibaren daha yogun olarak
g6zlenmeye baslamistir. Devletin azalan borglanma ihtiyaci ve ekonomik istikrar ile beraber
disen reel faiz oranlari, 6zel sektdr borglanma araglarinin ihraci éniindeki énemli bir engeli
ortadan kaldirmistir. Ote yandan, 2006 yili bagindan itibaren uygulamaya giren vergi sistemi
ile, kamu borclanma senetleri ve 6zel sektdr borclanma senetleri arasindaki vergi esitsizligi
giderilmistir.

Olumlu gelismelere ragmen ihra¢c maliyetleri, 6zel sektdr borglanma araglarinin éniindeki en
onemli engel olarak kalmaya devam etmektedir. Maliyet ile kast edilen, reel faiz ile ihrac
maliyetlerinin toplamidir. Ihrag maliyetleri ise vergi ve diger maliyetler olarak ikiye
ayrilabilmektedir. Vergi kapsaminda her tiirlii yasal giderler disinlebilir. Diger maliyetler ise
aracilik hizmeti giderleri, bagimsiz denetim, varsa derecelendirme giderleri gibi giderlerden
olusmaktadir.

Vergiden kaynaklanan maliyetler konusunda son dénemde olumlu gelismeler yasanmistir.
Ozel sektér borclanma araclari ihracindan alinmakta olan %0,6 oranindaki damga vergisi,
5582 sayill “Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun” ile 6 Mart 2007 tarihinde kaldinlmistir. Buna ek olarak Sermaye Piyasasi
Kurulumun ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasimin 6zel sektér borclanma araclarinin
ihracinda aldigi kayda alma ve kotasyon (cretleri lizerinden %50 oraninda alinmakta olan
finansal faaliyet harci da ayni kanun ile gene 6 Mart 2007 tarihinden itibaren gecerli olmak
tizere kaldinimigtir. Ote yandan, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclarinin elden
¢lkarilmasi ve elde tutulmasi slrecinde elde edilen gelirlerin vergilendiriimesine yonelik yeni
vergileme sisteminde 2006 yili basinda uygulanmaya baslanan %15 oranindaki tevkifat, 23
Temmuz 2006 tarihinden itibaren %10'a indirilmistir. Bu gelismelerin, 6zel sektér borglanma
araclari ihraglarini kolaylagtirmasi beklenmektedir.

Uzun bir aradan sonra ilk defa 2006 yilinda iki adet 6zel sektdr tahvilinin ihrag edilmesi
olumlu gelismelere en énemli kanit olmaktadir. Ancak, reel faizlerin cesitli sebeplerle halen
daha yiksek seviyelerde kalmaya devam etmesi, sirketleri alternatif finansman kaynaklarina
yonlendirmekte, 6zel sektoér borclanma araci ihraglarindan uzak tutmaktadir.
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Sirketin Unvani Nominal Vade Halka Arz Faiz (basit Kupon
(YTL) Tarihi %) Bilgileri
Kog Tiiketici Finansmani ve Kart 100.000.000 2 yil 03- %20,16 6 ayda bir
Hizmetleri A.S. 04.08.2006 kupon ddemeli
Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon 20.000.000 2yl 02- %?22,00 6 ayda bir
Fabrikalari A.S. 13.10.2006 kupon édemeli

Bununla beraber, genel ekonomik ortamin ve disen ihrac maliyetlerinin 6zel sektor
borclanma senetlerinin ihracina olanak tanimasi beklenmektedir. Ancak bunlarin disinda, 6zel
sektor borglanma senetleri piyasasinin saglikli bir sekilde islerlige kavusmasi igin yapilmasi
gereken ek calismalar ve diizenlemeler mevcuttur.

Calisma Grubu, 6zel sektér borglanma aracglar ihrag maliyetlerinin diismekte olusunu olumlu
bir gelisme olarak dederlendirmekte, sirketlerin gelecekte konu ile daha ilgili olmalarini
beklemekte, ancak bu arada mevzuatin gozden gecirilerek glincellenmesi gerektigini
distinmektedir.

Ilerleyen béliimlerde, Calisma Grubunun 6zel sektdr borclanma araclari ile ilgili dnerileri
sunulmaktadir.

1. IHRAC MALIYETLERI

Ozel sektér borclanma senetleri, yatinmc agisindan kamu borclanma senetleri ile, ihracgl
acisindan ise banka kredisi ile kiyaslanmaktadir.

Yatinmci, tasarruflarini faize dayall araglarda degerlendirmek istediginde ortaya c¢ikan
alternatifler, mevduat, kamu borclanma senetleri ve 6zel sektér borclanma araglari
olmaktadir. Yatinmci, tasarruflarini bu Urlinler arasinda vade, getiri ve risk tercihine gore
yonlendirecektir. Yatirmcinin kiyaslamalarda baz alacagi temel yatirm araci ise kamu
borglanma senetleri olacaktir. Bu sebeple, ihrac maliyetlerinin kamu ve 6zel sektér menkul
kiymetleri arasinda fark olmamasi, bu (Urlinlerin birbirleri ile rekabeti ve yatirmciya
sunacaklari alternatiflerin gesitlendirilmesi agisindan gereklidir.

Ote yandan, sirketlerin fon saglamak icin kullanabilecekleri temel araclar banka kredileri ve
Ozel sektdr borglanma senetleridir. Sirket, saglanacak olan fonun maliyetini ve vade yapisini
dikkate alarak bu iki secenek arasinda tercihini yapacaktir.

Cok genel bir ifade ile, 6zel sektdr borglanma senetlerinin yatinmclya sunacadi getiri,
yatirnmcl talebini cekebilmek icin mevduat ve kamu borclanma senetlerinin (zerinde, arz
tarafinda ise ihragglyr 6zendirebilmek icin kredi maliyetlerinin altinda olmalidir. Bu araligin
disinda kalan oranlarin ortaya ¢gikmasi, 6zel sektér borglanma araglari piyasasinin gelismesini
engelleyecektir. Bu sebeple, bu bélimde ihrag maliyetleri ele alinmakta, hem ihracci, hem de
yatirnmci agisindan getiri-maliyet dengesi ile ilgili 6rnekler sunulmaktadir.

Calisma Grubu genel ilke olarak, 6zel sektér ve kamu menkul kiymetlerinin ihrag
maliyetlerinin esitlenmesini talep acgisindan gerekli gérmekte, arz tarafinda ise maliyetlerin
alternatif finansman maliyetleri ile rekabet edebilir seviyelere gekilmesini 6nermektedir.

a. Menkul Kiymet Gelirleri Stopaji

Menkul kiymet kazanglarindan alinan stopaj orani 2006 yili basindan itibaren %15 olarak
uygulamaya konulmus, 2006 yilinin Temmuz ayinda %?10'a indirilmistir. Bu diislise ragmen,
stopaj orani ihra¢ maliyetleri tizerindeki en dnemli etkendir.
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Yatirmci talebi agisindan kamu menkul kiymetleri ile 6zel sektér menkul kiymetleri arasinda
stopajdan kaynaklanan bir vergilendirme farki olmamasina ragmen, bu durum ihragg
acisindan farklidir. Thraccl borclanma senedi ihracinin maliyetini banka kredisi veya alternatif
finansman kaynaklari ile karsilastiracak ve diisiik maliyetli olani tercih edecektir.

Ornegin, kamu menkul kiymetlerinin net getirisinin %20 oldugunu varsayalim. Bu durumda
Hazine bonosunun briit faizi, %10 stopaji icerecek ve yatirnmciya %20 net getiri saglayacak
sekilde %22,22 olacaktir.

Ozel sektor sirketlerinin kamu menkul kiymetleri faizleri lizerine ekleyecekleri risk primi %?2
puan olarak varsayilirsa, yatinmcr 6zel sektér menkul kiymetinden %22 net getiri elde etme
beklentisi icinde olacaktir. Bu getiriyi saglayacak olan briit faiz orani ise %24,44 olup, sirketin
sadece faiz giderinden kaynaklanan maliyeti olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Ozet olarak yatinma, sirketin %24,44 faiz oranindan daha duisiik bir faiz orani teklif etmesi
halinde bu ihraca talep géstermeyecektir. Ote yandan sirket, bu orandan daha diisiik bir
maliyetle, 6rnedin %24 faiz orani ile, banka kredisi temin edebiliyorsa borglanma senedi
ihracini tercih etmeyecektir.

Dolayisiyla menkul kiymetler arasinda vergi esitligi saglanmasi, 6zel sektoér borglanma araci
ihraclarinin  canlanmasi  icin  tek basina yeterli olmayacak, piyasada ihraglar
gorulmeyebilecektir.

Menkul kiymet gelirleri (izerinden alinan stopaj oraninin genel olarak %0a dsirilmesi ise bu
piyasayl banka kredisine kiyasla biraz daha rekabetgci bir hale getirecektir. Stopajin %0 olmasi
halinde yukaridaki net faiz oranlari hazine bonosu igin %20, ihraggl sirket igin %22 olacaktir.
Banka kredisinin maliyeti, yukaridaki ornekte oldugu gibi %24 ise, bu durumda sirket
borclanma senedi ihracini dederlendirecektir.

Ozetlemek gerekirse, kamu menkul kiymetleri ile 6zel sektér menkul kiymetlerinin vergisel
acidan ayni rejime tabi tutulmasi sadece talep yonli bir esitlik saglamaktadir. Ancak
ihragginin alternatifi banka kredisi oldugundan, yeni vergi sistemi arz yoniinde finansman
tercihlerini etkilemektedir.

Calisma Grubunun 6nerisi tim sermaye piyasasl araglarindan elde edilen gelirlerden alinan
stopaj oraninin genel olarak %0'a indirilmesidir.

b. SPK Kayda Alma Harci

Sermaye Piyasasi Kurulu, 6zel sektér borclanma araclarinda ihrag tutari Gzerinden %0,2
oraninda Kayda Alma Ucreti almaktadir. Bu harg, faiz oranlarinin diistiifii ortamda ihrag
maliyetleri izerindeki agirhgini daha da hissettirmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 6zel
sektor borclanma araclari ile ilgili harglarini gézden gegirmesi piyasa lzerinde tesvik edici bir
etki yapacaktir. Onerilen yapi, oranin diisiiriilmesi ile beraber, alinacak kayit {icreti icin bir
tavan tutar belirlenmesidir.

Ornegin, ihrag tutan iizerinden alinacak olan kayda alma ticreti orani %0,1, toplam tutari ise
en fazla 10.000 YTL olarak belirlenebilir. Ust limit belirlenmesi yiiksek tutarl ihraglari tesvik
edecektir. Ornedin 100 milyon YTL tutarinda bir ihracta SPK kayit licreti mevcut durumda
200.000 YTL olmaktadir. Kayda alma Ucretinin %0,1 olarak uygulanmasi durumunda SPK
kayit ticreti 100.000 YTL olacaktir. Ust limit belirlenmesi durumunda ise ayni maliyet 10.000
YTL olarak gerceklesecektir. Bu durumda ihrag tutan arttikca, SPK kayit Ucreti ve benzeri
maliyetlerin toplam ihra¢ maliyeti tzerindeki etkisi azalacaktir.
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Ozel sektor borclanma araglarinin ihraci ve kayda alinmasini hisse senedi ihraclarindan farkl
bir sekilde dislinmek gerekmektedir. Sirketler, bir kez borclanma senedi ihrag ettikten sonra
diizenli olarak borclanma araci gikarma egiliminde olmaktadir. Yatinmcilar da bir kez yatirim
yaptiklari sirketin borglanma araglarina, vade bitiminde veya daha 6ncesinde, yeniden yatirim
yapma egiliminde olmaktadirlar. Dolayisiyla, bir kez borglanma senedi ihrag eden bir sirket,
sonrasinda da diizenli olarak borclanma senedi ihrag etmekte, ve yeni ihraclar icin duzenli
olarak kayda alma Uicreti 6demektedir.

Ote yandan, dzel sektor borclanma araglarinin ihrac maliyetlerinin uluslararasi maliyetler de
gbz onune alinarak belirlenmesi Ulkemizin yurtdisi piyasalarla olan rekabeti agisindan da
onemli olmaktadir. Mevcut durumda, uluslararasi ihrag yapabilecek biyiklikte olan sirketler,
yurticinde ihrac maliyetlerinin yiiksekliginden dolay! yurtdisinda tahvil veya Varliga Dayali
Menkul Kiymet (VDMK) ihrag etmektedirler. Dolayisiyla, yurtiginde olusabilecek énemli bir
pazar yurtdisina kaymaktadir. Bu durum, alinacak kararlarda uluslararasi rekabeti de dikkate
almak gerektigini gostermektedir.

Bir diger nokta ise, kamu borclanma senetlerinden SPK Kayda Alma Ucretinin alinmamasidir.
Bu durum, ilerideki 6rneklerde daha acik olarak goriilecedi (izere, 6zel sektdr borclanma
araclarinin ihrag maliyetlerini, kamu araclari ve banka kredisi ile rekabet edemeyecek konuma
getirebilmektedir.

Calisma Grubu, SPK Kayda Alma Ucretlerinin gdzden gecirilmesini, oranin diisiriilmesi ile
beraber toplam harg tutarina bir Gst limit getirilmesini énermektedir.

c. IMKB Kotasyon Ucretleri

Ozel sektdr borclanma araclarinin IMKB'ye kote ettirilmesi icin mevzuatta bir zorunluluk
bulunmamaktadir. Fakat, derin bir ikincil piyasanin varligi ihraclari tesvik edecek, risk primini
disirerek ihrac maliyetlerini azaltabilecektir. Bununla beraber, yatinnmai ilgisinin de agirlikli
olarak IMKB’de kote olan ve ikincil piyasasi olan iriinlere yogunlasacadi diistiniilmektedir.
Ozellikle yatinm fonlari, emeklilik yatinm fonlari, sigorta sirketleri vb. kurumsal yatinmcilar,
hem dis(k riskleri, hem de fiyatlama kolaylidi agisindan, likit bir ikincil piyasasi olan Uriinlere
ilgi gdstereceklerdir. Dolayisiyla 6zel sektér borclanma araclarinin IMKB'ye kote ettiriimesi ve
likit bir ikincil piyasa olusturulmasi bliylik dnem kazanmaktadir.

IMKB, OSBA kotasyonlari ile ilgili olarak kendi mevzuatinda gerekli calismalari yapmis, ayrica
kotasyon maliyetlerini makul seviyelere diistirmistiir. Buna gdre OSBA Kotasyon Ucreti,
nominal tutarin %0,1'i olarak belirlenmistir. Ancak kotasyon Ucretinin 1.000 YTL'den az,
10.000 YTL'den fazla olmamasi sart getirilmistir. Kotta Kalma (creti, Kota Alma Ucretinin
dortte biri tutarindadr.

d. Saklama Ucretleri

Mevcut durumda, 6zel sektdr borclanma araclarinin hak sahibi bazinda kaydilestirilmesi
mimkiindir. Ayrica Takasbank nezdinde 6zel sektor tahvillerinin organize veya tezgahiistii
piyasalarda gergeklestirilen islemlerinin takasi icin gerekli olan takas sistemi de hazir
durumdadir. Fakat, kaydi sistemde ikincil piyasa (organize ya da tezgahUstl) islemlerinin
takasinin gergeklestirilebilmesi icin MKK ve Takasbank’in sistem entegrasyonunun saglanmasi
gerekmektedir. Bunun da belirli bir zaman alacagi 6ngorilmektedir.

Mevcut durumda saklamaya konu olan 6zel sektor tahvillerinden nominal deder (zerinden
yilik onbinde 1,5 (=%0,015) oraninda saklama (creti alinmaktadir. Takasbank, 6nceden
onbinde 5 (%0,5) olan bu {creti 2006 yilinda devlet i¢ bor¢clanma senetleri ile ayni orana
distrmustdr.
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e. Diger Maliyetler

Ticaret Sicil Kaydi

Ozel sektdér borclanma araclarinin SPK kaydina alindiktan sonra Ticaret Siciline kayit
ettirilmesi gerekmektedir. Ticaret Sicili'ne kayit ve Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan
giderleri, ihrac maliyetlerine eklenmektedir.

Banka Garantisi

Ozel sektdr borclanma araclarn icin en énemli 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 olmasa da, yatinmal giiveninin tesisi ve ihrag kolayligi gibi
nedenlerle piyasa tarafindan aranan bir kosul olacaktir. Ayrica, banka garantisi olan bir
borclanma aracinin yatinmcisina énerecedi getiri ile banka garantisi olmayan bir borglanma
aracinin sunacagi getiri farkli olacaktir. Dolayisiyla bu garanti de, dogrudan veya dolayl
olarak, dnemli bir maliyet unsuru olmaktadir.

Derecelendirme

Banka garantisinin disinda, ihraccillar derecelendirme yontemine de basvurabilirler.
Derecelendirme konusuna ilerleyen bolimlerde biraz daha detayll deginilecektir. Bununla
beraber, bu asamada derecelendirmenin de 6nemli bir maliyet unsuru olabilecegini dikkate
almak gerekmektedir. Derecelendirme, banka garantisi ile beraber veya banka garantisi
yerine de kullanilabilir.

Aracilik ve Yiiklenim Giderleri

Ozel sektér borclanma araglarinin halka arz edilmesi halinde ihracin araci kuruluslar araciligi
ile yapilmasi zorunludur. Halka arzda araci kurulus, ihrag tutar Uzerinden aracilik komisyonu
tahsil edecektir. Yuklenim halinde ayrica ylklenim komisyonu alinmaktadir. Aracilik ve
yliklenim komisyonlarinin ihrag tutarinin %?1-2’si civarinda oldugu tahmin edilmektedir.

Ilan Giderleri
Ozel sektdr borglanma araglarinin halka arz edilmesi halinde yapilmasi zorunlu olan sirkiler
ilanlan, duyuru ve yayinlar da ihrag maliyetleri arasindadir.

f. Ihrac Maliyetlerinin Mevcut Durumu ve Ornek Bir Galisma
Asadidaki tabloda 6zel sektor borglanma araci ihraglan lzerindeki mevcut maliyetler, 6nerilen
yaplyla karsilastirmali olarak sunulmaktadir. Tablonun ilk sitununda risksiz net faiz orani
%?20, ikinci stitununda ise %10 olarak kabul edilmistir. Tablolarin st bélimi varsayimlarla
beraber maliyet unsurlarini ve seviyelerini tanimlamaktadir. Tablolarin alt bolimu ise 100
milyon YTL'lik 6rnek bir ihracin toplam maliyetlerini géstermektedir.

Mevcut Durumun ilk stitununa bakildiginda, referans olarak alinan yillik briit Hazine Bonosu
faiz orani (vergi 6ncesi) %22,22 olarak kabul edilmektedir. Bu durumda %10 stopaj sonrasi
yatirrmcinin eline gecen net Hazine Bonosu getirisi %20 olmaktadir.

OSBA ihra¢ edecek olan sirketin %?2’lik bir risk primine sahip oldugunu varsayalim (ikinci
sttunda ise Hazine bonosu faiz oraninin %10’a indigi ortamda, bu sirketin risk primi %1
olarak alinmistir). Dolayisiyla yatirimcilar, bu sirketten net olarak %22 getiri elde etmeyi
beklemektedir. Yatirnmciya %22 net getiriyi saglayabilmek icin sirket, %10 stopaji icerecek
sekilde, bononun ihrag faizini %24,44 olarak belirlemek durumunda kalacaktir.

girket, yatinmciya Onerdigi brit faize ek olarak diger satirlarda belirtilen SPK Kayda Alma
Ucreti ve IMKB hargclarini Ustlenecektir.
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Burada, saklama (cretlerinin gsirket tarafindan dogrudan Ustlenilmedigini hatirlatmak
gerekmektedir. Saklama (icreti yatirrmcidan tahsil edilmektedir. Fakat, yatirnma talep edecedi
getiriye bu Ucreti de yansitmak isteyecektir. Sirket, dogrudan olmasa da, en azindan dolayl
olarak saklama (cretini de icerecek bir getiriyi yatinmciya sunmak durumunda kalabilecektir.
Bu sebeple, saklama Uicretleri de ihrag maliyetlerinin bir unsuru olarak distntlmustr.

OSBA Ihrag Maliyetlerinde Mevcut ve Onerilen Durum

Mevcut Durum Onerilen Yapi
Briit Hazine Bonosu Faiz Orani 22,22% 11,11% 20,00% 10,00%
Net Hazine Bonosu Faiz Orani 20,00% 10,00% 20,00% 10,00%
Sirketin Risk Primi 2,00% 1,00% 2,00% 1,00%
Yatirimcinin Bekledigi Getiri 22,00% 11,00% 22,00% 11,00%
Stopaj 10,00% 10,00% 0,00% 0,00%
Sirketin Onerdigi Briit Faiz Orani 24,44% 12,22% 22,00% 11,00%
SPK Harc 0,20% 0,20% 0,10% 0,10%
IMKB Kotasyon Ucreti 0,10% 0,10% 0,10% 0,10%
Saklama Ucretleri 0,015% 0,015% 0,015% 0,015%
Ihrac Boyutu 100.000.000 100.000.000, 100.000.000 100.000.000
Sirketin Odedigi Briit Faiz 24.444.444 12.222.222 22.000.000 11.000.000
Stopaj 2.444.444 1.222.222 0 0
Yatinmciya Odenen Net Faiz 22.000.000 11.000.000 22.000.000 11.000.000
SPK Harci 200.000 200.000 10.000 10.000
IMKB Kotasyon Ucreti 10.000 10.000 10.000 10.000
Saklama Ucretleri 15.000 15.000 15.000 15.000
Toplam 24.669.444 12.447.222| 22.035.000 11.035.000
Borglanma Maliyeti 24,67% 12,45% 22,04% 11,04%
Maliyet Tasarrufu 2.634.444 1.412.222

Tablonun alt bdéliminde 100 milyon YTL'lik bir ihrac dikkate alinmistir. Bu ihracin 24,44
milyon YTL'si sirket tarafindan brit faiz olarak 6denecektir. 24,44 milyon YTL'nin %10u olan
2,44 milyon YTL stopaj olarak kesilecek, yatirrmciya net olarak 22 milyon YTL ddenecektir.

Ihrag asamasinda, SPK Kayda Alma Ucreti 200.000 YTL, IMKB Kotasyon ticretleri 10.000 YTL,
Saklama Ucretleri ise 15.000 YTL olarak ortaya cikmaktadir. Toplamda faiz tutarinin lzerine
225.000 YTL'lik ek bir maliyet daha gelmektedir.

Burada incelenen Ornekte, banka garantisi, derecelendirme maliyeti, aracihik maliyeti,
ylklenim maliyeti gibi ek maliyet unsurlan, piyasa ve rekabet kosullari cercevesinde cok
degiskenlik gostereceginden dikkate alinmamistir. Fakat, sirketin toplam ihrag maliyetleri
hesaplanirken ve banka kredisi maliyetleri ile kiyaslanirken, bu giderlerin de g6z &nline
alinmasi gerekmektedir.

Sonug olarak sirket, tablonun ilk situnundaki mevcut durumda, 100 milyon YTL'lik borglanma
aracl ihracl icin toplamda yaklasik 24,7 milyon YTLlik bir gidere katlanmaktadir. Diger bir
deyisle, risksiz faiz oranlarinin %20 oldugu ortamda, sirketin katlanacagi borclanma maliyeti
%?24,7 olmaktadir. Bu maliyetlere banka garantisi, derecelendirme, aracilik ve yiiklenim
maliyetleri gibi unsurlar da eklendiginde sirketin toplam borclanma maliyeti %?27'lere
ulasabilmektedir. Eger sirket bu oranlarin altinda banka kredisi bulabiliyorsa borglanma araci
ihraci cazip olmayacak, banka kredisini tercih edecektir.
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Tablonun ikinci sttununda referans faiz oraninin %10'a indigi ortamda, belirtilen maliyetler
goreli olarak daha énemli bir yike yol agmaktadir. Sirketin mevcut durumdaki giderlerle
borclanma maliyeti %12,4 olmaktadir. Tabloda yer almayan diger ihrac maliyetleri de dikkate
alindiginda toplam borglanma maliyeti yaklasik %15 olmaktadir. Diger bir deyisle, referans
faiz orani olan %10’un gok lizerinde bir risk primi ve borglanma maliyeti ortaya ¢cikmaktadir.

Banka kredilerinin maliyetleri incelendiginde, banka kredileri {izerinde sadece BSMV
yUkimluliginin yasal ve zorunlu bir maliyet olarak bulundugu goriilmektedir. 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 karsiidinda teminat verilmesi durumunda banka tarafindan
istenebilen bazi ek maliyet unsurlari bulunmaktadir. Bunlar da kredi talep edenin kosullarina,
bankanin aktif yapisi ve stratejisine, verilen teminatlarin niteligine ve daha bir cok faktore
badli olarak cok degiskenlik gosterebilmektedir. Bu nedenle burada yapilan incelemelere
dogrudan bir kredi maliyeti karsilastirmasi eklemek miimkiin olmamistir. Bununla beraber,
yukaridaki 6rnege donersek, Hazine bonosu getirilerinin net %20 oldugu ortamda ve mevcut
maliyetler 1s1§inda, sirketin bono ihrag etmesi icin banka kredisi maliyetinin %27'nin lzerinde
olmasi gerekir ki bunun da gergekgi olmadigi agiktir.

Tablonun ikinci bélimiinde Onerilen Yapi sunulmaktadir. Bu bélimde, Calisma Grubunun bazi
Onerileri ile beraber bono ihrag maliyetlerinin ne sekilde dusurilebilecedi gosterilmeye
calisiimistir.

Onerilen Yapi bélimiinde temel faiz varsayimlari ayni tutulmustur. Fakat, bu yapida tim
menkul kiymetlerdeki stopaj oraninin %0’ indigi 6ngorilmistir. Bu durumda, sirketin
yatinrmclya %22 net getiri saglamak icin sunmak durumunda kalacagi briit faiz orani
%?24,44'ten %22'ye inmektedir.

SPK Kayda Alma Ucretinin oransal olarak %0,2’den %0,1’e inecedi varsayllmis, Kayda Alma
Ucretinin en fazla 10.000 YTL olacagi 6ngorilmiistiir.

IMKB Kotasyon Ucretinde ve Saklama Ucretlerinde degisiklik ngériilmemistir.

Bu degisiklikler 1siginda, 6rnegin Tablo 2'deki gibi referans faiz oraninin %20 oldugu
durumda, 100 milyon YTL'lik borclanma araci ihrac eden sirketin maliyeti 24,7 milyon
YTL'den 22 milyon YTL'ye inmektedir. Diger bir deyisle, borglanma maliyeti %?24,7'den
%?22'ye gerilemektedir. Referans faiz orani %10°a indiginde ise, mevcut kosullar altinda
%12,4 olan sirketin bono ihra¢ maliyeti %11’e diismektedir.

Tablolarda gbéze carpan en o6nemli etkinin stopaj oraninin %10°'dan %0’a indirilmesi ile
saglandigi gorilmektedir. Stopaj oraninin kaldirilmasi, 6zel sektdér borglanma araglarinin
hayata gecmesine cok 6nemli bir katki yapacaktir.

Stopaj oraninda yapilacak indirimin yani sira, hayata gegirilecegi diisiiniilen 6nerilerle, diger
maliyet unsurlarinda da Onemli bir tasarruf saglanmaktadir. Mevcut durumda, stopaj
haricindeki ihrac maliyetleri 225.000 YTL iken, Onerilen Yapi béliimiinde bu ihrac maliyetleri
35.000 YTL'ye gerilemektedir.
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2. DERECELENDIRME

Ozel sektoér borclanma araclar piyasasinin saglikli isleyisi icin en dnemli unsurlardan biri
derecelendirme olarak kabul edilmektedir. Derecelendirme, ihragcilarin anapara ve faiz
ylkimliliklerini zamaninda ve tam olarak yerine getirme gliclerinin bagimsiz bir sekilde
degerlendirilerek, kamunun aydinlatmasini saglamaktadir. Derecelendirmenin tesvik edilmesi
piyasalarin saglikli isleyisine katkida bulunacaktir.

Derecelendirme, mevcut mevzuat uyarinca ihraccl acisindan ihtiyaridir. Calisma Grubu,
derecelendirmenin ihraggl agisindan zorunlu tutulmamasini, ancak talep yoniinde yapilacak
dizenlemelerle ihraggcilarin derecelendirme yaptirmaya ydnlendirilmesini 6énermektedir.

a. Derecelendirmeye Bagh Yatirim Limitleri

Mevcut kosullarda sigorta sirketleri, devletin sosyal glvenlik kuruluglarn, 6zel emeklilik
sandiklari, yatinm fonlari, emeklilik yatirrm fonlar gibi kuruluslar, mevzuat acisindan, 6zel
sektor borclanma araclarina ya yatinm yapamamakta, ya da sinirli yatirim yapabilmektedirler.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun bu kurumlar igin yatirim limitlerini derecelendirmeye bagh olarak
yeniden gozden gecirmesi yararli olacaktir. Onerilen yapi, SPK’nin kurumsal yatirmailar icin
“yatinm yapilabilir” veya “spekiilatif yatirm” kategorisinde derece alan menkul kiymetlere
yapabilecekleri yatirim limitlerini belirlemesidir.

Onerilen yapi érnek olarak su sekildedir;

1. Derecelendirme sirketlerinin derecelerini “yatinm vyapilabilir” veya “spekilatif yatirim”
kategorisinde belirlemeye Sermaye Piyasasi Kurulu yetkilidir.

2. Yatinm fonlari, portféylerinin %50’sine kadar “yatinm yapilabilir” derecesine sahip 6zel
sektdr borclanma araci alabilirler.

3. Yatirm fonlari, portfdylerinin %20’sine kadar “spekilatif yatinrm” derecesine sahip 6zel
sektdr borglanma araci alabilirler.

4. Emeklilik yatinm fonlari sadece “yatinm yapilabilir” derecesine sahip 6zel sektor
borglanma araci alabilirler.

5. Derecelendiriimemis, ya da banka garantisi olmayan, fakat organize bir piyasada islem
goren borglanma araclar portfoyiin %5’inden fazlasini olusturamaz.

6. Derecelendirme notu ne olursa olsun, bir ihragginin menkul kiymetlerine fon portféyintin
%?10’undan fazlasi yatirilamaz.

7. Banka garantili borglanma senetleri “yatinm yapilabilir” kategorisinde sayilir.

Bu yapida SPK sadece iki ana kategori belirlemektedir. Yerel derecelendirme kuruluglari
kuruldukca ve farkl derecelendirme skalalari ortaya ciktikca, SPK ilgili derecelendirme
sirketinin hangi notunun “yatinm yapilabilir” veya “spekulatif yatinm” kategorisinde kabul
edildigini kamuya duyuracaktir.

Bununla beraber, sadece 6zel sektdr borglanma araclarindan olusan yatinm fonlarinin
kurulmasina olanak saglayacak mevzuat degisikliklerinin de yapiimasi yararl olacaktir. Ozel
sektor borclanma araglan piyasasi belirli bir olgunluga eristiginde bu ihtiyag kendiliginden
ortaya cikacaktir. Diizenlemelerin simdiden yapilmasi, ihtiyag dogdugu zaman mevzuattan
kaynaklanan bir engelin olmamasi, piyasa kosullarinin gelismelere daha hizli yanit vermesini
saglayacaktir.

b. Teminatlandirma

Ozel sektor borclanma araclarinin cesitli kurum ve kuruluslarca teminat olarak kabul edilmesi
bu araclara olan talebi énemli o6lclide etkileyecektir. Teminata kabul edilecek olan menkul
kiymetlerde de derecelendirme ve/veya banka garantisi veya likit bir ikincil piyasanin varligi
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O6nemli olacaktir. Fakat, 6zel sektér borclanma araclarinin teminat olarak kabul edilebilmesi
bu piyasanin islemeye baglamasinin ardindan gelecektir. Derecelendirmeye ve ikincil piyasa
likiditesine bagh olarak bu Uriinler zamanla teminat olarak kabul edilmeye baslanacaktir.
Diger bir deyisle, borg-alacak iliskisi serbest piyasa kosullar cergevesinde belirlendiginden, bu
iliskinin bir parcasi olan teminatlandirma da ayni gercevede belirlenmelidir. Piyasa kosullari,
dodal gelisimi icinde 0zel sektér borclanma araglarinin teminat olarak kabul edilmesiyle ilgili
mekanizmalari  gelistirecektir. Bu gelisim Basel II'nin uygulanmasi ile daha da
belirginlesecektir.

CGalisma Grubu, derecelendirmenin ihraggl icin zorunlu tutulmamasini, fakat kurumsal
yatinmcilar icin derecelendirmeye bagli yatinm limitleri belirlenmesini 6nermektedir.
Derecelendirmeye bagh bir yapi kuruldugunda, teminatlandirma islemlerinin piyasa
kosullarinin belirledigi cercevede, hem derecelendirmeyi, hem likiditeyi baz alarak gelisecedi
ongorilmektedir.

3. ORGANIZE PIYASALAR

Ozel sektdr 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 varligi risk primini
azaltacagindan sirketlerin borclanma maliyetlerini diisiirecektir. Ote yandan, bu menkul
kiymetler igin saglikh bir fiyat olusumu gergeklesmis olacaktir. Saglikh fiyat olusumu, bu
drtinlere yatinm yapmis olan sirketlerin ve 6zellikle kurumsal yatinmcilarin varliklarinin
degerlemesi icin 6nemli olmaktadir.

Mevcut dizenlemeler uyarinca, halka arz edilecek olan 6zel sektdr borglanma araglarinin
yuklenim kosullari konusunda bir sinirlama bulunmamaktadir. Araci kuruluslar bakiyeyi
ylklenim veya en iyi gayret araciidini kullanabilmektedirler. Uygulamada da yiiklenim
konusunda bir sinirlama getirilmemesi yararl olacaktir.

IMKB'nin teknik altyapisi 6zel sektdr borglanma araclarinin islem gdrebilmesi icin yeterli
yapidadir. Alternatif piyasalar veya borsalar kurulmasi halinde, ihracgl kote olacagi piyasayi
kendisi belirleyebilmeli, kotasyon konusunda bir sinirlama getirilmemelidir. Alternatif
piyasalarin yeni ihraclari ¢ekebilmeleri ve kotasyon icin birbirleriyle rekabet etmelerine uygun
kosullarin saglanmasi gozetilmelidir.

Her ne kadar halka arz ve organize piyasa kotasyonu zorunlu olmasa da piyasa kosullarinin
ihraccilari  buna  yonlendirecedi  dustinilmektedir.  Ozellikle kurumsal yatinmailar,
derecelendirmesi yapilmig 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 disurildigiinde ihraglar organize
piyasalara yonlendirilebilecektir.

a. Piyasa Yapiciligi

Likit bir ikincil piyasa olusturulmasi icin 6zel sektdér borglanma araglarinda ihtiyari piyasa
yapiciligi sistemi getirilebilir. Kamu menkul kiymetleri icin var olan piyasa yapicihidi sistemi
0zel sektdr borglanma araclari icin de gegerli olabilir. Fakat piyasa yapiciidinin zorunlu
olmayip, sirketin ve ihraca aracilik eden araci kurulusun tercihine birakilmasi yararli olacaktir.
Piyasa yapiciligi kosullari, bu menkul kiymetleri kota alacak olan organize piyasalar tarafindan
belirlenmelidir. Calisma Grubu, piyasa yapiciligi konusunda simdiden dizenlemeler
gelistiriimesini dnermektedir.
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b. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

Menkul kiymetleri halka arz edilmis sayillan ve organize piyasaya kote olmus bir sirketin
kamuyu aydinlatma yudkidmliliklerine tam olarak uymasi, yatinmcl gliveni agisindan en
O6nemli kosul olarak gorilmektedir. Organize piyasa ile ilgili tegvikler olusturulurken kamuyu
aydinlatma kurallarindan taviz verilmemesi gerekmektedir.

Eger ihragclya, tesvik amaciyla, kamuyu aydinlatma ytkimlilikleri 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
yatinmar giiveni konusunda sorunlar dogacak, ikincil piyasa yeterince derinlesmeyecektir. Ote
yandan eger ihracgi kamuyu aydinlatma yikimliliklerine tam olarak uyuyorsa,
derecelendiriimemis veya banka garantisi almamis bir ihracta bile yatirnma talebini
cekebilecektir.

Halka arz edilmeyen ihraglarda kamuyu aydinlatma yidkimliliklerine uyum zorunlulugu
getirilmemelidir. Ornegin belli sayida nitelikli yatinmciya yapilan ihraclarda 6zel bir borg-
alacak iliskisi olugsmaktadir. Bu nedenle, ihragcl sirketin ek kamuyu aydinlatma
yukidmldliklerine tabi olmasina ihtiyac duyulmamaktadir.

Bu noktada OSBA agisindan halka agikhigin veya halka acik sayilmanin taniminin uygun bir
sekilde yapilmasi gerekmektedir.

¢. Yatinmcr Koruma Fonu

Yatinmcl glveni agisindan 6zel sektdér borclanma aracglarinin Yatinmc Koruma Fonu
kapsamina alinmasi 6nerilmektedir. Bu durumun ilk asamada piyasa aktorlerine, dolayisiyla
ihraccilara, ek maliyet getirecegi disinilebilirse de, Yatinmca Koruma Fonuna tabi olmanin
OSBA talebine olumlu yansimasi beklenmektedir.

d. Organize Piyasa Tesvikleri

Organize piyasaya kotasyonu tesvik icin cesitli ek dnlemler alinabilir. Ornegin, IMKB'de veya
diger organize piyasalarda hisse senetleri kote olan sirketlerin 6zel sektor borglanma araci
ihraclarinda kotasyon (icreti yariya indirilebilir. Benzer sekilde, IMKB'de veya diger organize
piyasalarda bir menkul kiymeti kote olan sirketlerin, ikinci, Gglncl ve takip eden ihraglarinda
basamakli kotasyon Ucreti indirimleri gelistirilebilir. Boylece yeni ihraglar bir dlglide tegvik
edilmis olacaktir.

Ote yandan, 6zel sektér borclanma araglarinda piyasa yapicisi olan araci kuruluslarin borsa
islem paylarinda indirim yapilabilir. Bu durum da hem piyasa yapicisi olmayi 6zendirecek,
hem de islem hacminin gelismesine imkan taniyacaktir.

e. OSBA Repo-Ters Repo Pazari
Ozel sektdr borclanma araglarinin, 6zellikle bankalardan talep goérebilmesi icin bu menkul
kiymetlerin repo islemlerine konu olmasi imkaninin getirilmesi dislndlmektedir.

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

Yasal ve teknik altyapi acisindan bir engel bulunmamakla birlikte, piyasa katilimcilar
agisindan kamu ve 6zel sektdér menkul kiymetleri lzerine yapilan repo islemleri farkli risk
algilamalarina yol acabilecektir. Piyasa katiimcilari, repo islemlerinde teminat olarak
kullanilacak menkul kiymetin niteligini bilmek isteyeceklerdir. Bu sebeple, kamu ve 0Ozel
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sektor menkul kiymetlerini baz alarak yapilan repo iglemlerinde bir ayinma gidilmesi
gerekebilir. Bunun icin de IMKB bulnyesinde veya yeni kurulacak diger organize piyasalar
biinyesinde ayri bir OSBA Repo-Ters Repo Pazari kurulmasi 6nerilebilir.

4. DIGER ONERILER

a. Ihrag Limitleri

Mevzuatin ihra¢ limitlerini dizenleyen hiakidmlerinin  Uluslararasi Finansal Raporlama
Sistemine uygun olarak yeniden tanimlanmasi gerekmektedir. Ihrac limitine baz alinacak
tutarin belirlenmesinde, mevzuatta detayli hesaplamalara yer verilmesi yerine, dogrudan
ihragcinin mali tablolarindaki 6zsermayenin baz alinmasina yer verilebilir.

ihrag limitlerinin belirlenmesinde cesitli esneklikler getirilebilir. Ornegin, mali tablolari
bagimsiz denetimden gegmis ve derecelendirilmis ihraclarda, sirketin son yil kar elde etmis
olmasi sarti aranmaksizin ihrag limiti 6zsermayenin 6 katina kadar belirlenebilir. Bu durumda
derecelendirme, borcun 6édenme gliclinii ifade ettiginden son yil kar sartinin aranmasina
gerek olmayacaktir. Ote yandan, banka garantisi olan ihraclarda da benzer sekilde diger
kosullar aranmadan &zsermayenin 6 katina kadar ihrag limiti taninabilir.

b. Vade ve Donem Sinirlamalari

Mevzuatta yer alan vade sinirlamalari cok 6nemli bir sorun teskil etmese de tahvil-bono
tanimlarinin ayinminda genel olarak “1 yildan kisa” ve “1 yildan uzun” ayiriminin yapilmasi
mevzuatin sadelesmesi acgisindan yararli olacaktir. Tanimlarda Hazine Bonosu ve Devlet
Tahvili aynmlar baz alinabilir. Uriinleri tanimlayan tebliglerde, gerek olmadikca, “vade iki
ylldan az, yedi yildan ¢ok olamaz” gibi vade sinirlamalarina yer verilmemelidir.

Kuponlu tahvil ihraclariyla ilgili tebliglerde, kupon 6deme zamanlarina detayli olarak yer
verilmesi uygulamasi vyerine “kupon &demelerinin ddnemsel yapilmasl” kavraminin
kullanilarak genellestiriimesi, Uriin ihraclarinda esneklik saglayacaktir. Ihragginin, ilk ihrag
asamasinda tahvilin édeme planini yatirnnmcilara sunmasi yeterli kabul edilmelidir.

c. Formiilasyon Sinirlamalan

Mevzuatta 6zel sektor borclanma araclarinin fiyat-getiri hesaplama formiillerine detayli olarak
yer verilimesine gerek olmadigi distndlmektedir. Tebligler, Grinin ve ihraclarin genel
cercevesini belirleyen bir yapida olmalidir. Bununla beraber, ilk ihragta ihragginin fiyat
hesaplamasi icin baz alinacak formilleri izahname ve sirkiilerde belirtmesi distnlebilir.
Organize piyasada kote olacak araclarin fiyat hesaplama yodntemleri, ilgili organize piyasa
tarafindan belirlenmelidir.

d. icra-iflas Mevzuati

Tahvil ve finansman bonosu alacaklilarl icra, iflas ve tasfiyede yeterince korunmamakta,
0deme onceligi siralamasinda en altlarda kalmaktadir. Bu durum, yatinmci glivenini olumsuz
etkileyebilmektedir. Tlrk Ticaret Kanunu’nun tahvili adi bir bor¢ senedi gibi kabul etmesi, ¢ek
ve police gibi degerlendirmemesi 6zel sektor borglanma araglarinin satisini zorlastirmaktadir.
Icra iflas Kanunu'nda yapilabilecek diizenlemelerle tahvil alacaklarinin c¢ek ve police
alacaklilari karsisindaki dezavantajinin giderilmesi, tasfiyede alacak sirasinin éne alinmasi
yararli olacaktir.

e. Disponibilite

Yirurlikteki mevzuat uyarinca 6zel sektdér borclanma araclari bankalarin disponibilite
ylkimliliginde kullanilamamaktadir. Bununla beraber, bankalardan gelebilecek talebi
olumlu ybnde etkilemek icin belirli kosullara sahip olan (ihra¢ boyutu, derecesi, banka
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garantisi, ikincil piyasa likiditesi vb.) 6zel sektér borglanma araglarinin disponibl deger olarak
kabul edilmesine mevzuatta yer verilmesi dustindlebilir.

f. Ihrag Siirecinin Basitlestirilmesi

Sirketlerin fon temin etmesi icin sermaye piyasasindan borclanma veya banka kredisi temin
etme alternatifleri bulunmaktadir. Sirketler finansman yodntemini tercih ederken maliyetlerle
beraber finansmana ulagsma surecini de dikkate almaktadirlar. Dolayisiyla, ihrag sirecinin
mimkiin oldugunca basitlestiriimis ve hizli ilerlemesi bliyllk 6nem arz etmektedir. Bu
nedenle, slreci kisaltacak calismalarin da yapilacak diizenlemelerde dikkate alinmasi yararli
olacaktir. Bunun igin, Sermaye Piyasasi Kurulunun o6ncelikle bir ihra¢ bagvurusu kilavuzu
hazirlamasinin yararli olacagi disinilmektedir. Buna ek olarak, SPK'nin ihrag basvurusunu
degerlendirme siirecine iliskin olarak belli zaman araliklarini hedefleyerek kamuoyuna
duyurmasi piyasa katilimcilarina 6nemli bir katki saglayacaktir.

g. Ihrac Fiyatinin Ilani

Son zamanlarda yapilan OSBA ihraglarinda gdzlenen bir sorun ise tahvilin/bononun ihrag
fiyatinin izahname ve sirkiilerde yayinlanma zorunlulugu olmustur. Izahname hazirlanmasi ile
ihragc zamani arasinda en azindan iki haftalik bir slire¢ gecmektedir. Bu silirede piyasa faiz
oranlarinda dalgalanmalar gorilebilmektedir. Dolayisiyla halka arz giinii geldiginde, bononun
ihrag fiyati piyasa kosullarindan c¢ok farkli bir noktada olabilmektedir. C6ziim olarak, ihragginin
izahname ve sirkiilerinde halka arz gliniinde bononun ihrag fiyatinin nasil belirlenecegini
(formiil, metod, degisken vb.) ilan etmesi onerilmektedir. Halka arz giiniinde ihrag fiyatinin
aciklanan yodnteme uygun olarak belirlenmesi sorumlulugu ihraca araciik eden kurulusta
olabilir.

B. YEREL YONETIM BORCLANMA ARACLARI

GlUnumizde hizlanan sehirlesme sireci, artan kamu altyapi yatinmi ihtiyacini da beraberinde
getirmektedir. Yalniz yerel yoOnetimler degil, devletin kendisi dahi bu yatirimlarin
finansmaninda zorlanmakta, ozellestirme ve/veya Yap-Islet-Devret modellerinin kullanimi
dahi bu ihtiyaci karsilamaya yetmemektedir. Bliylk sehirlerimizde giderek artan trafik
problemi bunun en énemli 6rneklerinden biridir.

Bu anlamda kamu finansmaninda sermaye piyasalarindan yararlanmak kacginilmaz hale
gelmistir. Gelir Ortakligi Senetleri (GOS) ya da Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin (VDMK)
yani sira, bu calismada ele alinan Belediye Bonolarinin da kamu projelerinin finansmani
konusunda iyi bir ydntem olacagina inanilmaktadir.

Siyasi ve ekonomik istikrarin siirmesi halinde orta ve uzun vadede reel faizlerin dismesi,
yatirnmailari farkl enstriiman arayislarina itecektir. Gerek artan global likidite, gerekse yurtici
ve disinda kurumsal yatirnmcilarin, 6zellikle emeklilik fonlari gibi “*muhafazakar” yatirimcilarin
blylimesi, sabit getirili menkul kiymetler agisindan giderek artan bir talep yaratmaktadir. Bu
da hem 0zel sektéor hem de vyerel ydnetim borglanma senetleri icin cazip firsatlar
yaratmaktadir.

Yerel yonetim borclanma aracglari (veya Belediye Bonolari), yerel yénetimler tarafindan ihrac
edilen borglanma senetleridir. Yerel yonetimler bu yolla gesitli kamu yatinm projelerini
finanse etmeyi amaclamaktadir. Bonolar, yerel yonetimin blitgesine katki saglayip elde edilen
gelir genel amaclar icin kullanilabilecedi gibi, spesifik bir projeyi finanse etmek icin de
cikartilabilir. Aslinda 6nceki bolimde 0zel sektdr borglanma araclari ile ilgili olarak deginilen
hususlarin ¢cogu yerel yonetim borglanma aragclari icin de gegerlidir.
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1. ABD'DE YEREL YONETIM BORGLANMA ARAGLARI

Belediye bonolarina siklikla ABD’de rastlanmaktadir. 2007'nin ilk iki ayindaki yeni ihrac
toplaminin 58 milyar ABD$ olmasi, sektoriin blyiikligl hakkinda bir fikir vermektedir.
Belediye bonolarini devlet tahvil/bonolari ya da kurum bonolarindan ayiran en temel 6zellik,
sunduklari vergi avantajlaridir. Belediye bonolari gelir vergisinden (federal tax) muaf oldugu
gibi, cikarildigi eyaletteki uygulamaya gore eyalet vergilerinden de muaf tutulabilmektedir.
Burada amag bonoyu yatirmcilar agisindan cazip bir enstriiman haline getirmektir.

ABD’ndeki belediye bonolari ve bunlar ihrag eden, halka arz eden ve alim-satim iglemlerini
yapan kurumlar, SEC (Securities Exchange Commission) ve NASD (National Association of
Securities Dealers) haricinde, 1975'te kurulan MSRB (Municipal Securities Rulemaking Board)
tarafindan da denetlenmektedir. Kurum, sektériin standartlarini belirlemek ve aracilarin islem
yapma esaslarini dizenleyen kurallari olusturmakla ylkimltdir. Bltcesi Uye kurumlarin
aidatlari tarafindan karsilanan kurum, sadece kurallari diizenlemekle yikimli olup, yaptinm
yetkisi ilgili kuruluglara devredilmistir (6r: NASD, ya da FED).

2. TURKIYE'DE YEREL YONETIM BORCLANMA ARAGLARI

Her borglanma aracinda oldudu gibi, belediye bonolarinin risk primini belirleyen unsur
ihraccinin mali durumu, yani borcunu faizi ile birlikte zamaninda 6deyebilme giictdur.
Dolayisi ile glivenli bir yatinm ortami yaratmak adina ihraccinin iyi yonetilmesi ve seffafligi en
temel ilkeler olmaktadir. Bu anlamda ihragc kurumun, yani yerel yonetimin ilgili kurumlar
tarafindan siki bir sekilde denetlenmesinin yanisira, ihrag edilen menkul kiymetlerin bagimsiz
derecelendirme kuruluslan tarafindan derecelendiriimesi de yatirmcilarin dogru bir sekilde
bilgilendirilmesi ve yonlendirilmesi acisindan buyik 6nem tagimaktadir.

Bunun yani sira, bu enstriimanlarin kurumsal ve bireysel yatirimailar igin cazip olabilmesi icin
ihrag sonrasi islem gorduikleri ikincil piyasada likiditelerinin saglanmasi esas olmalidir. Bunun
icin piyasa yapicihigi miiessesesinden, en azindan baslangic asamasinda, yararlanilabilir.

Burada esas Onemli olan, yukarida belirtildigi gibi ihragc kurumlarin mali anlamda
seffafliginin saglanmasidir. Bu anlamda belki de devlet denetiminin yani sira bagimsiz
denetim kuruluslarindan faydalanmak, diizenli araliklarla bagimsiz denetimden gegmis mali
raporlar yayinlamak, yerel yonetimlerin ihrag edecedi menkul kiymetlere olan ilgiyi arttiracak
bir yontem olabilir. Ayrica ABD’deki benzerlerinde gorildigi gibi kredi derecelendirme
kuruluslarinin yapacadi dederlendirmeler sadece yerli dedil, yabanc yatinmcilarin da bu
menkul kiymetlere olan ilgisini arttirabilecek bir faktoér olacaktir.

3. YASAL DUZENLEMELER

Belediyelerin Gelirleri; kanunlarla gosterilen belediye vergi, resim, har¢ ve katilma paylari,
genel bitce vergi gelirlerinden ayrilan pay, genel ve 6zel bitceli idarelerden yapilacak
O0demeler, tasinir ve tasinmaz mallarin kira, satis ve baska suretle degerlendirilmesinden elde
edilecek gelirler, belediye meclisi tarafindan belirlenecek tarifelere gére tahsil edilecek hizmet
karsihdi Gcretler, faiz ve ceza gelirleri, badislar, her tirli girisim, istirak ve faaliyetler karsild
saglanacak gelirler ve diger gelirler olarak belirlenmistir.

5393 sayill Belediye Kanunu’nun 15-i maddesi “bor¢ almak ve badis kabul etmek”i
belediyenin yetki ve imtiyazlari arasinda gostermistir.

Belediyelerin borglanma usul ve esaslari, ayni kanunun 68. maddesinde su sekilde
belirlenmistir;
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MADDE 68.- Belediye, gdrev ve hizmetlerinin gerektirdigi giderleri karsilamak amaciyla
asadida belirtilen usdl ve esaslara gore borglanma yapabilir ve tahvil ihrac edebilir:

a) Dis borglanma, 4749 sayili Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda
Kanun hikdmlieri cercevesinde sadece belediyenin yatinm programinda yer alan projelerinin
finansmani amaciyla yapiabilir.

b) Iller Bankasindan yatiim kredisi ve nakit kredi kullanan belediye, ddeme planini bu
bankaya sunmak zorundadir. Iller Bankasi hazirlanan geri odeme plénini yeterli gormedigi
belediyenin kredj isteklerini reddeder.

c) Tahvil ihraci, yatinm programinda yer alan projelerin finansmani icin ilgili mevzuat
hiikdmleri uyarinca yapilir.

d) Belediye ve badl kuruluslar ile bunlarin sermayesinin ylizde ellisinden fazlasina sahip
oldukiar sirketlerin, faiz déhil ic ve dis borc stok tutar, en son kesinlesmis biitce gelirleri
toplaminin 213 sayih Vergi Usul Kanununa gore belirlenecek yeniden degerleme oraniyla
artinlan miktarini asamaz. Bu miktar blyiksehir belediyeleri icin bir bucuk kat olarak
uygulanir.

e) Beledive ve bagl kurulusiari ile bunlarin sermayesinin yizde ellisinden fazlasina sahip
oldukiar sirketler, en son kesinlesmis biitce gelirlerinin, 213 sayill Vergi Usul Kanunu'na gore
belirlenecek yeniden degerleme oraniyla artirilan miktarimin yil icinde toplam ylizde onunu
gecmeyen ic borclanmayi belediye meclisinin karari; ylizde onunu gegen i¢ bor¢lanma igin ise
mecdlis ye tam sayisinin salt codunlugunun karari ve Igisleri Bakanldinin onayi ile yapabilir.

f) Beledivelerin ileri teknoloji ve blyiik tutarda maddi kaynak gerektiren alt yapi
yatinmiarinda Deviet Planlama Teskilati Miistesarliginin teklifi (izerine Bakanlar Kurulunca
kabul edilen projeleri igin yapilacak borglanmalar (d) bendindeki miktarin hesaplanmasinda
dikkate alinmaz. Dis kaynak gerektiren projelerde Hazine Miistesarligimin gordsd alinir.

Yukarida belirtilen usdl ve esaslara aykiri olarak borglanan belediyve yetkilileri hakkinda, fiilleri
daha agir bir cezayi gerektirmeyen durumlarda 5237 sayili Tirk Ceza Kanununun goérevi
kotiye kullanmaya iliskin hikdmlieri uygulanir.

Belediye, varlik ve yikdmidliklerinin ayrintil bir sekilde yer aldigi mali tablolarini dgcer aylik
dénemler hélinde Icisleri Bakanhdina, Malive Bakanlgina, Deviet Plénlama Teskilati
Mistesarligi’na ve Hazine Mdistesarligi'na génderir.

Belediyelerin mali denetimi 5018 Sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu hikimlerine
gore yapilmaktadir.

C. TUTSAT (MORTGAGE)

5582 sayill Konut Finansman Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun, 6 Mart 2007 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanarak yirirlige girmistir.
Kanun kapsamindaki ikincil diizenlemelerin bir kismi Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yapilacaktir. Bu cercevede SPK, Ipotek Teminatl Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Tebli§
Taslagini kamuoyunun gorisiine acmistir. Asadida, bu tebli§ taslagi ile ilgili oneriler
sunulmaktadir.

1. Teblig taslaginda, teminat defterine kaydedilebilecek ipotekli kredinin teminati olan
gayrimenkuliin piyasa dederinin, teminat defterine kaydedildigi tarihten onceki iki yil
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D.

icinde hesaplanmis olmasi sarti éngoriilmektedir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasi, cesitli
etkenlere bagli olarak stirekli degiskenlik gosterdiginden, teminat defterine kaydedilecek
ipotekli kredinin teminati olan gayrimenkullin piyasa dederinin, teminat defterine kayit
tarihine daha yakin bir zamanda (6rnegin 6 ay 6nce) hesaplanmis olmasinin daha yararli
olacagi distiniilmektedir.

Taslakta, ihragcinin teminat defterine kaydedebilecegi tlrev sozlesmelerin nitelikleri
diizenlenmistir. Diizenleme ile, s6zlesmenin karsi tarafinin, kuruldugu (lke yetkili otoritesi
tarafindan yetkilendirilmis bir banka, kredi kurulusu, sigorta sirketi veya merkezi takas
kurulusu olmasi gerektigi belirtilerek, karsi taraf tanimi igerisine araci kurumlarin
alinmadigi gorilmektedir. Bu durumda sadece ilgili maddede tanimlanan kurumlar ihraggi
tarafindan tercih edilebilecektir. Kargl taraf taniminin araci kurumlarn da icerecek sekilde
genigletiimesini dnermekteyiz.

Stres testleri ile ilgili bolimde, net bugiinkii deder uyumunun faiz oranlar ve kurlardaki
muhtemel degisikliklere dayanikliidi olglilmektedir. Burada, faiz oranindaki degisikliklerin
etkisini 6lcmek icin her bir vadede gegerli olan faiz oraninin 500 baz puan artirilmasi ve
azaltiimasi, kurlardaki degisikligin etkisini 6lcmek icin déviz satis kurunun %50 artiriimasi
ve azaltlmasi 0©ngorilmektedir. Stres testlerinde kullanilan baz puan ve oranin
baslangicta daha diisiik seviyelere cekilebilecedi distnllmektedir. Gelismeler
dogrultusunda, gerekli gordigi durumlarda s6z konusu testlerde kullanilacak baz puan
ve orani artirma ve azaltma yetkisini SPK'nin kullanabilecegi belirtilebilir.

Tebli§ Taslagi'nda segilerek teminat sorumlusu olarak atanan badimsiz denetim

kurulusunun belirlenecek azami bir siire icin gérev almasinin faydall olacad
disindlmektedir.

SONUC VE ONERILER

Uzun yillar boyunca Hazine'nin yiiksek borglanma ihtiyaci sonucu kamunun hakim oldugu
sermaye piyasalarinda, ekonomik kosullarin iyilesmesiyle beraber, diger borclanma araglarinin
da hayat bulmasina yonelik atilacak adimlar, gerek ihracgilar, gerekse yatirimcilar agisindan
cesitlilik saglayacaktir. Raporda detayl olarak belirtilen hususlarin hayata gecirilmesinde tim
dizenleyici kurumlarin katkisi gerekmektedir. Bu nedenle, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
onculiginde ve ilgili kurumlarin isbirligiyle, asagida 6zet olarak verilen Gnerilerin ele alinip
gerekli diizenlemelerin bir an 6nce yapilmasinda yarar bulunmaktadir.

1.
2.

3.

Menkul kiymet gelirlerinden alinan stopaj oraninin genel olarak %0’a indirilmesi,
DiBSlerden alinmayan SPK Kayda Alma Ucretlerinin gdzden gecirilmesi, oranin
disurilmesi ile beraber, toplam (cret tutarina bir Gst limit getirilmesi,

Ozel sektor borclanma senetleri kaydi sistemde takip edileceginden dolayi sekil sartlari
ile ilgili tebligin kaldiriimasi,

Derecelendirmenin, ihraccl acisindan zorunlu kilinmamasi, anacak SPK'nin, kurumsal
yatinmcilar igin “yatirnm yapilabilir” veya “spekulatif yatirm” kategorisinde derece alan
menkul kiymetlere yapabilecekleri yatirim limitlerini belirlemesi,

Piyasa yapiciigi konusunda diizenlemeler gelistiriimesi, piyasa yapicilidinin zorunlu
olmamasi, sirketin ve ihraca aracilik eden araci kurulusun tercihine birakilmasi, ayrica
IMKB'ye veya diger organize piyasalara, piyasa yapicilar tarafindan iletilecek alim satim
kotasyonlari Uzerinden vyapilan islemlerden alinacak borsa payina tesvik edici
uygulamalarin getirilmesi,

Menkul kiymetleri halka arz edilmis sayllan ve organize piyasaya kote olmus sirketlerin
ve yerel yonetimlerin kamuyu aydinlatma ylkimliliklerine tam olarak uymasi, kamuyu
aydinlatma ilkelerinde taviz distiniimemesi,
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7. Yatinma giivenini sadlamak icin OSBA'nin Yatirimcl Koruma Fonu kapsamina alinmasi,

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

9. Mevzuatin ihrag limitlerini dizenleyen hikumlerinin Uluslararasi Finansal Raporlama
Sistemine uygun olarak yeniden tanimlanmasi,

10. Derecelendirilmis, veya banka garantisi olan ihraglarda ihrag¢ limiti katsayisinin
Ozsermayenin 6 kati olarak belirlenmesi,

11. Tahvil-bono tanimlarinda Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilleri baz alinarak “1 yildan kisa”
ve "1 yildan uzun” ayiriminin yapilmasi, mevzuatin sadelesmesi,

12. Uriinleri tanimlayan tebliglerde, gerek olmadikca “vade iki yildan az, yedi yildan cok
olamaz” seklinde vade sinirlamalarina yer verilmemesi,

13. Tebliglerde kupon 0Odeme zamanlarinin belirlenmesi yerine, ihraccinin ilk ihrag
asamasinda 6deme planini sunmasinin yeterli olmasi,

14. Mevzuatta 6zel sektdér borclanma araglarinin fiyat-getiri hesaplama formudillerine yer
verilmemesi, ancak metodun izahnamede yayinlanmasi,

15. icra Iflas Kanunu’nda yapilabilecek diizenlemelerle tahvil alacaklarinin ¢ek ve police
alacakhlar karsisindaki dezavantajinin giderilmesi, tasfiyede alacak sirasinin 6ne
alinmasi,

16. Ozel sektér borclanma araglarindan, érnegin yatinm yapilabilir derecesine sahip olanlar
veya banka garantisi tasiyanlar gibi, belli kosullara sahip olanlarin disponibl deger
olarak kabul edilmesi ile ilgili dlizenleme yapilmasi,

17. Ihrag siirecinin miimkiin oldugunca basitlestiriimesi ve hizlandirimasi,

18. izahname ve sirkiilerde dogrudan ihrag fiyatinin degil, halka arz giiniinde ihrag fiyatinin
nasil hesaplanacadina iliskin yontemin agiklanmasi,

19. Yeni Urlnlerin (CLN-Credit Linked Notes, CDO-Collateralized Debt Obligations vb.)
gelistirilmesine olanak taniyacak esnekliklerin ve diizenlemelerin yapilmasi,

Onerilmektedir.

Mevzuatin gdzden gecirilmesi asamasinda, en ©nemli konulardan biri yeni Grinlerin
gelistirimesine olanak taniyacak esnekliklerin ve diizenlemelerin yapilmasi olacaktir. Ozel
sektdr borglanma araclari, sirketlerin finansmani agisindan ve yatinmc taleplerine karsilik
vermesi agisindan ¢ok zengin cesitlilik sunan bir Griin grubudur. Ornegin farkli déviz cinsleri
lUzerine, sabit faizli veya degisken faizli, farkli degiskenlere endeksli, farkli kredi derecelerine
sahip, degdisik menkul kiymetlestirme olanaklar sunan, cesitli opsiyonlarla paketlenebilen
(hisse senedi ile degistirilebilir, cagirilabilir vb.) Griinler yaratilabilmektedir.

Ulkemizde de 6rnegin, déviz cinsinden borclanma araci ihrag edilmesine olanak saglanmalidir.
Bu imkan oncelikle faaliyetleri ddvize dayal olan sirketlerce ilgi gekecektir. Boylece, dovize
dayali banka kredilerine alternatif bir finansman araci daha yaratilmis olacaktir.

Ote yandan endekslenmis ve degisken faizli ihraclar yapilabilmelidir. Burada baz alinacak
endeksleri mevzuatta detayl olarak tanimlamak yerine, endeksin sirket tarafindan segilmesi
ve SPK onayina tabi olmasi uygulamasi getirilebilir. SPK secilecek endeksin cerceve tanimini
cizebilir (endeksin ihracla ilgili kesimlerden badimsiz bir kurum tarafindan hesaplanip
yayinlaniyor olmasi, objektif kriterlere ve metodolojiye dayali olmasi vb.). Bdylece ddvize,
enflasyona, bankalararasi gecelik borglanma oranlarina, petrol fiyatlarina, kiymetli maden
fiyatlarina vb. dediskenlere endeksli cok cesitli bir Griin yelpazesine ulasmak mimkin
olabilecektir. Ihraccilarin ve yatirmailarin ihtiyaclarinin bulustugu noktada, yeni Uriinler
mevzuattan kaynaklanan bir engel olmadan gelistirilebilecektir.

Onerilen degisikliklerin diizenleyici kurumlarla isbirligi icinde bir an énce hayata gecirilmesi,
Ulkemizde uzun yillardir eksikligi hissedilen bu piyasanin yeniden islerlik kazanmasi agisindan
cok bliylik 6nem tasimaktadir.

TSPAKB 17



Yeni Uriinler Calisma Grubu Raporu

III. TUREV URUNLER

Sermaye piyasalari gelismis Ulkelerde, spot piyasalarin yaninda vazgecilmez bir unsur olarak
gorilen vadeli islem piyasalarinin eksikligi, lilkemizde uzun yillardan beri hissedilmistir. Bunun
icin 1999 yilinda Sermaye Piyasasi Kanununda degisiklik yapilarak lilkemizde vadeli islem ve
opsiyon borsasi kurulabilmesi igin gerekli yasal altyapi olusturulmustur.

A. VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI A.S.

Ekim 2001'de Bakanlar Kurulu Karari ile Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’nin (VOB)
kurulmasina izin verilmistir. 4 Temmuz 2002 tarihinde resmi kurulusu tamamlanan VOB,
islemlere 4 Subat 2005 tarihinde baglamistir.

Borsanin TOBB, IMKB, Izmir Ticaret Borsasi, TSPAKB ve finansal kuruluslar olmak lizere 11
hissedari bulunmaktadir.

VOB'da dért ayni piyasa mevcuttur:
1-Hisse Senedi

2-Doviz

3-Faiz

4-Emtia

Hisse senedi piyasasinda; hisse senedi endekslerine ve dogrudan hisse senetlerine dayall,
Ddviz piyasasinda; yabanci paralara dayali, Faiz piyasasinda; hazine bonosu, devlet tahvili
veya dider kisa veya uzun vadeli faiz oranlarina dayali, Emtia piyasasinda ise sayilanlarin
disinda kalan emtia ve diger dayanak varliklara dayali sézlesmelerde islem yapilabilmektedir.

VOB'daki s6zlesme cesitleri de piyasalara paralel olarak baslica doért kategoriye ayrilmaktadir.
Bunlar; Déviz Vadeli Islem Sézlesmeleri (Déviz VIS), Faiz Vadeli Islem Sézlesmeleri (Faiz
ViS), Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri (Endeks VIS) ve Emtia Vadeli islem Sézlesmeleridir
(Emtia VIS). Her kategori altinda farkl dzelliklere gére cesitli tiriinler bulunmaktadir.

Borsada, Déviz Vadeli islem Sézlesmeleri altinda YTL/Dolar ve YTL/Euro kurlari; Faiz Vadeli
Islem Sézlesmeleri altinda DIBS 91, DIBS 365 faiz endeksleri ve gdsterge DIBS endeksleri;
Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri altinda IMKB-30 ve IMKB-100 endeksleri; Emtia Vadeli
Islem Sozlesmeleri altinda da Ege Pamuk, Anadolu Kirmizi Bugday ve Altin sdzlesmeleri
olmak tzere toplam 10 Urln islem gérmektedir.

2006 yilinin Nisan ayinda ilk defa G-DiBS adi verilen ve “Gosterge DIBS”e dayall s6zlesmeler
islem gérmeye baslamistir. Gosterge DIBS, spot piyasadaki mevcut ve potansiyel islem hacmi
ile diger kriterler goz 6niine alinarak Borsa tarafindan belirlenmektedir.

1. ISLEM HACMI

2006 yiinda toplam islem hacmi, pozisyon kapamalar dahil 17 milyar YTL olarak
gerceklesmistir. 2005 yilinda ise, VOB'un faaliyete gectidi ilk yil olmasi nedeniyle 4 Subat-30
Aralik 2005 tarihleri arasindaki 11 aylik donemde toplam islem hacmi, pozisyon kapamalar
dahil 3 milyar YTL olarak gergeklesmisti. Buna gére, VOB ikinci yilinda ilk yilin alti kati kadar
islem hacmi yaratmistir.
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Borsanin islemlere basladigi ilk ay olan Subat 2005te 16 milyon YTLIik islem
gerceklestirilmistir. Izleyen aylarda siirekli artis gosteren islem hacmi, Ekim 2005te 561
milyon YTL'ye yiikselmistir. Piyasalarin genelindeki olumlu hava ve IMKB endekslerindeki
yukselis, VOB islem hacmini de olumlu etkilemistir. Ancak, Kasim 2005ten itibaren
gerilemeye baglayan islem hacmi, 2006 yilinin Ocak ayinda 210 milyon YTL'ye kadar
dismustdr.

Aylar Itibari Ile Toplam Islem Hacmi (Milyon YTL)
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Kaynak: VOB

Ozellikle finansal dalgalanmanin yasandi§i Mayis ve Haziran aylarinda VOB'taki islem hacmi
artmis ve 865 milyon YTL'ye ylkselmistir. Bu artigta riskten korunmak isteyen yatirimcilarin
tlrev Uridnleri tercih etmesi etkili olmustur. Takip eden aylarda bu seviyelerde seyreden iglem
hacmi, Kasim 2006'da 1 milyar YTL'yi asarak 1,3 milyar YTL'ye ulagsmistir. 2006 yili Aralik ayi
islem hacmi 1 milyar YTL seviyesinde gerceklesmistir.

Dayanak varlik bazinda islem hacmi dagiliminda en blyilk pay %61 ile Endeks sézlesmelerine
aittir. 2005 yiinda ise en blydk pay %77 ile Ddéviz sbdzlesmelerine aitti. Endeks
sdzlesmelerinin hacmi 2006 yilinda 659 milyon YTL'den 10,6 milyar YTL'ye yikselerek 16 kat
artmistir.

Endeks sodzlesmelerinin yaklagik tamami (%98) IMKB-30 sdzlesmelerine aittir. IMKB-100
endeksine dayali sdzlesmelerin payi ise %2 dolaylarindadir.

Endeks sdzlesmelerinin ardindan gelen Doviz sézlesmelerinin toplam icindeki payr %39'dur.
Doviz sdzlesmelerinin islem hacmi payr 2005 yilina gore 3 kat artarak 2,2 milyar YTL'den 6,7
milyar YTL'ye ylkselmistir. Ancak islem hacmindeki payl %77'den %39'a gerilemistir. Endeks
sdzlesmeleri ile Doviz sdzlesmeleri 2006 yilinda tiim hacmin %99,8'ini olusturmustur.

Doviz islemlerinin kendi igindeki dagiliminda, islem hacminin %94'G Dolar stézlesmelerine,
%6'sl ise Euro sbzlesmelerine aittir. 2005 yilinda bu dadiim hemen hemen ayni olmakla
beraber, islem hacminin %96’sI Dolar sézlesmelerine, %4l ise Euro sézlesmelerine aitti.

Faiz s6zlesmelerinin toplam islem hacmindeki pay! binde ikidir. 2005 yiinda 20 milyon YTL
olan faiz s6zlesmelerinin islem hacmi %30 artarak 26 milyon YTL'ye yikselmistir. Ancak yine
de endeks ve faiz sozlesmelerine gore oldukca diisiik bir islem hacmine sahiptir. Islem
hacmine en énemli katkiyi 2006 yili Nisan ayinda islem gérmeye baslayan G-DIBS
sozlesmeleri yapmistir. Islemlerin tamamina yakini bu sézlesmelere aittir. 2006 yilinda DIBS-
365 sdzlesmesi bir kez islem gdrmiis, DIBS-91 sézlesmesi islem gdrmemistir.
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2005 yilinda ise faiz sézlesmelerindeki islem hacminin %56'si DiBS-91, geriye kalan %44'li
de DIBS-365 s6zlesmelerine aitti.

Emtia stzlesmelerinde 2006 yilinda mevcut Anadolu Kirmizi Bugday ve Ege Pamuguna ek
olarak Mart ayindan itibaren Altin sbzlesmeleri de islem gérmeye baslamistir. Islem hacmi
Onceki yila gore bes kat artmis ancak Emtia sdzlesmelerinin toplam islem hacmindeki payi
onbinde ticten onbinde ikiye gerilemistir. islem hacminin tamami Altin sdzlesmelerine ait olup
Bugday sozlesmeleri 2006 yilinda hig islem gdérmemistir.

Dayanak Varlik Bazinda islem Hacmi Dagilimi

Endeks OF?E;O Emtia
61,0% ! 0,0%

Doviz
38,8%

Kaynak: VOB

2. ISLEM ADETLERI

Islem adedi cinsinden toplam islem hacminin en biiyiik kismini %67 ile dévize dayali vadeli
islem sdzlesmeleri olusturmustur. Ardindan gelen endekse dayali s6zlesmeler, toplam iglem
adedinin  %33’Unu  olusturmustur. Faiz sdzlesmelerinin  payl on binde bes, emtia
s6zlesmelerinin ise onbinde iki olmustur.

2005 yilinda ise bu kompozisyon daha farkliydi. Borsanin faaliyete gectigi ilk yilda, dovize
dayali vadeli islem s6zlesmelerinin payi %90,5 ile daha yliksek, endekse dayali sézlesmelerin
ise %9,3 ile daha disuktl.

Vadeli islem Sozlesmelerinin Sayisal Dagilimi

DGVLZ Endeks
06,8% 33,1%

Emtia  Faiz
0,0% 0,1%

Kaynak: VOB

Dovize dayall stzlesmeler 2005 yilinda hem sayi hem de deder olarak en biylk payi
olusturmaktayken, 2006 yilinda sayi olarak birinciligini korumus, ancak islem hacmi degeri
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acgisindan endeks sdzlesmelerinin ardindan gelmistir. Adet olarak hacmin %67'sini olusturan
ddvize dayali s6zlesmeler, YTL bazinda hacimde %39'luk bir paya sahiptir. Bu da sézlesme
buylkliginin gorece disiik olmasindan kaynaklanmaktadir. 2005 yilinda dévize dayal
sozlesmelerin ortalama degeri 1.397 YTL iken 2006 yilinda 1.523 YTL'ye ylkselmistir.

Endekse dayall sézlesmelerde ise tersine bir durum soz konusudur. Islem adedi acisindan
%33 payi olan endeks sdzlesmelerinin YTL bazindaki islem hacmindeki payr %61’dir. Endekse
dayall s6zlesmelerin ortalama biyikligl doviz islemlerine gore yiiksek olup 2005 yilindaki
3.994 YTL seviyesinden 4.835 YTL'ye ylikselmistir.

En yliksek ortalama deger, islem adedi agisindan on binde bes paya sahip olan faize dayal
sozlesmelere ait olup 7.851 YTL tutarindadir. Emtia sdzlesmelerinin ortalama degeri ise 2.949
YTL'dir.

Sozlesmelerin Ortalama Bilyiiklitk Dagihimi (YTL)
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Kaynak: VOB S w

3. ACIK POZISYON SAYILARI

Vadeli islemler piyasalarinda uzun ve kisa pozisyon alinabilmektedir. Uzun pozisyon, alim
yoniinde net pozisyona sahip olunmasidir. Eger ilk islem alim yoniindeyse yatinmc uzun
pozisyon almis olmaktadir.

Kisa pozisyon ise uzun pozisyonun tam tersidir. Sahip olunan pozisyon satis yoninde ise, bu
kisa pozisyondur. Eder ilk islem satim yoniindeyse yatirimci kisa pozisyon almis olmaktadir.

Vadeli islem stzlesmesinde, uzun veya kisa pozisyon tutan yatirima agik pozisyondadir. Uzun
pozisyonu olan yatirimci kredili alis islemi, kisa pozisyonu olan yatirimci ise agida satis islemi
yapmis gibidir. Piyasada sahip olunan pozisyonun aksi ydninde islem yaparak pozisyon
kapatiimaktadir.

Piyasanin aglk pozisyon durumu, pozisyon kapatma ve yeni pozisyon alma islemleri
netlestirildikten sonra, vadeli islem s6zlesme ylkimlilikleri devam eden katiimcilarin
tuttuklari aclk pozisyon sayisini gosterir. Acik pozisyon sayisi, piyasadaki uzun ve kisa
pozisyon sayisinin ayri ayri toplamlarina esittir.

Acik pozisyon sayisinin ylkselmesi yatinmcilarin vadeli islemlerle kendilerini risklerden
korumaya yoneldigini ve piyasadaki likiditenin arttigini géstermektedir.
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Aylar Itibariyle Acik Pozisyon Sayisi
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Islem hacmi ve sayisina paralel olarak, acik pozisyon sayllari da artis gdstermektedir.
Islemlerin bagladigi ilk ay olan Subat 2005 sonunda, acik pozisyon sayisi 2.438 olarak
gerceklesmistir. Yil icinde dizenli bir artis gdsteren aclk pozisyon sayilari Kasim 2005'te
164.914'e yikselmistir. Aralik 2005'te, yill sonu nedeniyle gogu kurumun pozisyonlarini
kapatmalari, acik pozisyon sayisini 140.159'a dislrmustdr.

2006 yilinin ilk Gg¢ ayinda ylzbinin Gzerinde olan agik pozisyon sayisi Nisan ayinda 68.000'e
dismis ve sonraki dort ay dalgali bir seyir izlemistir. Bunda Mayis, Haziran aylarindaki
finansal dalgalanmanin etkisi vardir. Eyllil'de ise tekrar ylikselise gecen acik pozisyon sayisi
Ekim ve Kasim aylarinda arka arkaya rekor kirmis ve 234.000°e ytikselmistir. Piyasalarin
genelindeki olumlu hava ve IMKB endekslerindeki yiikselis VOB islem hacmini olumlu
etkilerken, acgik pozisyon sayisini da yiikseltmistir. Aralik ayinda ise bir énceki yil oldugu gibi
pozisyon kapatmalar nedeni ile acik pozisyon sayisi 198.000e gerilemistir.

Aclk pozisyon sayilarinin dayanak varlik bazinda dagiiminda, tiim aylarda, en yiiksek pay
doviz sozlesmelerine aittir. 2005 sonunda %96 olan doviz sdzlesmelerine ait agik
pozisyonlarin pay yil icinde gerileyerek Aralik ayl sonunda %86’ya inmistir. Bu gerilemede
endeks sdzlesmelerine ait acik pozisyonlarin artmasi etkili olmustur.

Aylar Itibariyle Dayanak Varlik Bazinda Acik
Pozisyonlarin Dagilimi
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Kaynak: VOB

Endekse dayal sézlesmelerin payi, doviz sdzlesmelerinin aksine, yilin baginda daha dustkken
yil sonuna dogru artmistir. 2005 yili sonunda endeks stzlesmelerine ait agik pozisyonlarin
payl %4 iken, 2006 sonunda bu oran %14’e ylkselmistir.
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Doviz sdzlesmelerine benzer sekilde, faiz s6zlesmelerine ait acik pozisyonlarin payi da yil
icerisinde gerilemistir. 2005 sonunda binde bir olan pay, sifira gerilemistir.

Emtiaya dayall sézlesmelerin payl ihmal edilecek kadar disikttir. 2006 yili icinde ay sonlar
itibariyle bugday ve pamuga ait s6zlesmelerde agik pozisyon olusmamis, yeni islem gérmeye
baslayan altinin agik pozisyon sayisi ise Nisan ayinda 126'ya cikmis, yili ise 4 acik pozisyonla
kapatmistir.

4. 2006 YILI DEGERLENDIRMESI

Subat 2005'te islemlere baglayan Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi A.S. ikinci yilinda hizla
yiikselen bir islem hacmi sergilemistir. Ik yildan farkli olarak, en yiiksek hacim endekse
dayali s6zlesmelerde, ozellikle IMKB-30 sézlesmelerinde gerceklesmistir. En yiiksek sayida
islem, dovize dayali s6zlesmelerde, 6zellikle de Dolar sdzlesmelerinde olmustur.

Faiz ve emtia sdzlesmelerinde, hacim ve islem adedi ¢ok dislk seviyelerde gergeklesmistir.

Yil iginde islem gérmeye baglayan G-DIBS sézlesmeleri yatirmcilar tarafindan DiBS-?_>60 ve
DIBS-91 sotzlesmelerine gdre daha fazla tercih edilmistir. Hatta 2006 yilinda DIBS-91
sdzlesmesi hig islem gérmemistir.

Benzer sekilde, yil icinde islem gdrmeye baslayan altin sézlesmeleri de emtia sdzlesmeleri
icerisinde yer alan pamuk ve bugday sozlesmelerine kiyasla yatinmailar tarafindan tercih
edilmistir. YIl icinde budday sozlesmesi islem gormezken, Mayis ayindan itibaren pamuk
sdzlesmesi de islem gdrmemistir.

B. SONUC VE ONERILER

VOB'un ve tezgahistil piyasalarda islem goren tiirev Griinlerin gelisimi g6z 6niine alindidinda,
tlirev araclarin sermaye piyasamizda daha fazla yer almaya basladigi goriilmektedir. Bununla
beraber, tirev lrinlerin diinyadaki gelisimi ve cesitliligi dikkate alindidinda ise daha gelisme
kaydedilecek ¢ok alan oldugu bilinmektedir.

Calisma Grubu, organize ve tezgahsti piyasalar kapsayan onerilerini asadida sunmaktadir.

1.  VOB'un teknolojik altyapisini gézden gecirip, bir an 6nce uzaktan erisime imkan verecek
bir yapiya kavusmasi arzu edilmektedir. Uzaktan erisimin yatirimci islemlerinin daha hizli
degerlendiriimesini saglayacagi distinliimektedir. Gerekli teknoloji yatinmlarinin bir an
once yapilmasi piyasanin saglikli gelismesi icin hayati 6neme sahiptir.

2. VOB'da islem goren kontratlar degerlendirildiginde bazi sorunlar oldugu goriilmektedir.
Faize dayal Urlinler ve emtia kontratlari islem gérmemektedir. Oysa global gelismelere
bakildidinda diinyada en yogun islem goren Griinlerin faize dayall kontratlar oldugu
gorilmektedir. VOB'da faiz kontratlarinin talep gérmemesinin sebepleri arastiriimali,
piyasa katihmailan tarafindan daha gok kabul gérecek dayanak varliklar tespit edilmeye
calisimahdir. Faiz gostergesi olarak yeni dayanak varliklarin belirlenmesi, Urln
cesitliliinin artmasina katkida bulunacaktir. Islem gérmeyen kontratlarin kaldiriimasi
disunulmelidir.

3. VOB'da tek hisse senedine dayali vadeli islemlerin bir an o&nce baslatimasi
Onerilmektedir. VOB’un konuyla ilgili girisimleri olmakla beraber, stirecin hizlandiriimasi
piyasamizin gelisimine katkida bulunacaktir. Ancak tek hisse senedine dayali vadeli
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10.

islemlerin saglkli olarak isleyebilmesi igin, spot piyasadaki &6ding ve acgida satis
islemlerinin de daha hizli yiritiilmesi gerekmektedir. Bunun igin agiga satis sireglerinin
gbdzden gegirilmesi 6nerilmektedir.

VOB’da opsiyon kontratlarinin baslatiimasi 6nerilmektedir. Baslangictaki opsiyon
kontratlarinin, piyasada en gok islem géren vadeli kontratlarin dayanak varliklar Gzerine
olmasi uygun gériilmektedir. Ornegin opsiyon piyasasi, IMKB-30, Dolar, Euro kontratlari
ile hayata gecirilebilir. Zaman icinde bu kontratlarin diger (Uriinlere dogru
cesitlendirilmesi glindeme gelebilir.

VOB'da islem goren kontratlar lizerindeki %0 stopaj orani, kalici hale getirilmelidir.

VOB'un tanitim faaliyetleri, TSPAKB, Takasbank, MKK gibi kurumlarin isbirligi ile daha
yaygin ve etkin bir sekilde yarttilimelidir.

Vadeli islem kontratlarinin saklamaci kuruma veya baska bir kuruma devredilebilmesine
iliskin olarak Takasbank blinyesinde yurittlen ¢alismanin bir an 6énce sonuglandiriimasi
beklenmektedir. Bu gelismenin 6&zelikle yabanci yatinmcilarin ilgisini artirmasi
beklenmektedir. Ote yandan bu gelisme, yatinmcilara bir kurumdan acilan pozisyonu
baska kurumdan kapatma olanagi verecektir.

Son zamanlarda bankacilik sektériinde mevduatla beraber paketlenmis tlirev Grlinlerin
giderek yayginlastigi izlenmektedir. DOviz opsiyonlarina bagl mevduat rinlerinin yani
sira endeks opsiyonlarina dayal Uriinlerin de yayginlik kazandigi goriilmektedir. Ancak,
aracl kurumlarin opsiyon kontratlari ile yapabilecekleri islemler konusunda bazi
belirsizlikler bulunmaktadir. Bu sebeple araci kurumlarin, bankalara benzer sekilde,
ornegdin hazine bonosu ve endeksi paketledikleri Grlinleri yaratmalarinin 6niinde bazi
engeller bulunmaktadir.

Araci kurumlarin tiirev Urlinlerle ilgili faaliyetlerinin agikliga kavusturulmasi igcin Sermaye
Piyasas! Kurulu bir teblig taslagi hazirlamistir. Calisma Grubu, “Aracilik Faaliyetleri ve
Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebli§
Taslagi”"nin bir an ©Once vyurirlige girmesini 6nermektedir. Bu gelismeyle beraber
piyasadaki triin gesitliliginin 6nemli élglide artmasi beklenmektedir.

Belirli kontratlarda, Ozellikle tek hisse senedine bagli kontratlarda, piyasa yapiciid
sisteminin getirilmesi dnerilmektedir.

VOB'daki endeks kontratlarinin daha verimli islemesi icin IMKB-30 Borsa Yatirim
Fonunun hayata gecirilmesi gerekmektedir. Bu konudaki calismalarin hizlandiriimasi
Onerilmektedir.
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IV. YATIRIM FONLARI

Global alanda en 6nemli yatinmci kitlesini olusturan kurumsal yatirnmcilar, Griin gesitliligi
acisindan cok énemli bir zenginlik sunmaktadir. Ornegin borsa yatirim fonlari, hedge fonlar,
fon sepetleri gibi fon tirleri, bunlarin yatinm vyaptiklari araglar ve yatirm stratejileri
dislintldiginde, kolektif yatinm araglarinin neredeyse sonsuz bir zenginlik icerdigi
gorulmektedir.

Sermaye Piyasasl Kurulu, 2006 yilindan itibaren cesitli tebliglerle yatinm fonu gesitliliginin
artinlmasi icin énctilik etmektedir. Calisma Grubu, dncelikle yatirrm fonu pazarindaki mevcut
durumu ele almakta, ardindan onerilerini sunmaktadir.

A. YATIRIM FONLARININ PORTFOY DEGERI

2006 yil sonu itibariyla Tlrkiye'de gesitli araci kuruluslarca kurulmus olan 122 adet A tipi ve
163 adet B tipi yatirrm fonu bulunmaktadir. 2005 sonunda ise fon sayilari A tipi icin 126, B
tipi icin 149'du.

Yatinrm fonlarinin toplam bulylkligli 2006 yilinda YTL bazinda %25 azalarak 29 milyar
YTL'den 22 milyar YTL'ye gerilemistir. Dolar bazinda ise 22 milyar $’dan 16 milyar $'a, %29
oraninda dismustiir. Piyasalarda Mayis-Haziran aylarinda yasanan dalgalanma, fonlari
olumsuz etkilemistir.

Yatirim Fonlarinin Portfoy Degeri (Milyar $)
24
22 A

20— iDi
18 - HA Tipi

N
-
O

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2003
2004
2005
2006

2001
2002

Kaynak: SPK

A tipi fonlarin toplamdaki pay1 592 milyon dolar ile %3,8 ve B tipi fonlarin payi ise 15,1 milyar
dolar ile %96,2 olmustur. Bu dagilim 2005 yilina gore degisiklik gostermemistir.

Yukaridaki degerlere Borsa Yatirim Fonlari da dahildir. Nisan 2004'te SPK'nin yayinladigi bir
tebligle hukuki cercevesi cizilen Borsa Yatirnm Fonlarinin (BYF) ilk 6rnegi Eylil 2004'de
kurulmus ve Ocak 2005'te IMKB'de halka arz edilerek islem gérmeye basglamigtir. BYFlerin
ikincisi Aralik 2005'te, diger dort tanesi de 2006 yilinda islem gérmeye baslamistir.

B tipi fonlarda sayisal acidan 57 adet ile Degisken fonlar, 49 adet ile Likit fonlar, 45 adet ile
Tahvil-Bono fonlari en yaygin fonlardir.
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Portfoy blyUkligl agisindan Likit fonlar, toplam 18 milyar dolar blyiklik ve B tipi fonlar
icerisinde %85 pay ile diger fonlarin ¢ok oniine gegmektedir. Bunun baslica nedeni kisa
vadeli sermaye piyasas! araglarina yatinm yapan Likit fonlarin, giin kaybi olmadan alinip
satilabilmesidir. Likit fonlar, en gok tercih edilen fon olmaya devam etmistir.

A Tipi Fonlarin Biiyiikliik Dagilimi

Hisse Senedi Sektor

Istirak 6% 2% Degisken
BYF 6% 28%
10%
Ozel
11%
Karma Endeks
Kaynak : SPK 17% 19%

Likit fonlari, 1,8 milyar dolar ile Tahvil Bono fonlari ve 1,3 milyar dolar ile Degisken fonlar
takip etmektedir. Ozel fonlarin ve BYFlerin portfdy biiyiikliikleri ise sirasiyla 65 ve 38 milyon
dolardir. Yabanci fonlarin portfoy blylkligli 16 milyon dolar olup geriye kalan Altin, Bono
Endeksi ve Karma fonlarin portfoy biytkligi oldukga disiktir.

B Tipi Fonlarin Biiyiikliik Dagilimu

Tahvil ve
Likit Bono
84,7% 8,4%
Dedisken
6,3%
Diger
0,6%

Kaynak : SPK

B. YATIRIM FONLARININ PORTFOY DAGILIMI

A tipi fonlarin portfoy dagiimina bakildiginda, ilk yillardaki tahvil bono agirliginin son vyillarda
hisse senedine kaydigi goriilmektedir. 1994 yilinda %34 olan hisse senedi agirhgi, 2005
yilinda %70'le en yiksek seviyesine ¢ikmig, 2006 yilinda ise %65’e gerilemistir.

Bu degisim; portfoylniin en az %80'i belirli bir endeks kapsamindaki hisse senetlerinden
olusan endeks fonu gibi hisse senedi agirlikh fonlarin kurulmasi ile gerceklesmistir. Ayrica
2004 yilinda ilk defa kurulan Borsa Yatirim Fonlarinin etkisiyle de A tipi fon portféyleri icinde
hisse senedi yatirmlari artmistir. BYF'nin yayginlasmasiyla fon portféylerindeki hisse senedi
oraninin artmasi beklenmektedir.
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A Tipi Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilimi
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Kaynak: SPK  m Hisse Senedi TahvilBono mRepo @ Diger

B tipi fonlarin portfoy dadilimina bakildiginda, 1994-1996 vyillan arasinda %90'larin Ustiinde
olan tahvil bono agiriginin, 1997 yilindan itibaren yerini repoya biraktigi gozlenmektedir.
2000 yilina kadar artis gosteren repo adirlidi, bu yilda en yiiksek seviyesine ulasmis ve
toplam portfdylerin %86'sini olusturmustur. Ancak, 2001 yilindan itibaren reponun agirig
azalmaya baslamistir. 2005 yilinda reponun B tipi fonlar igindeki agirhdi %27'ye diismis,
tahvil-bononun ise %72'ye cikmistir. Ancak 2006 yilinda faizlerin ylikselmesi ile reponun payi
iki kattan fazla artarak %59'a ylikselmis, tahvil bononun payi ise %39’a gerilemistir.

B Tipi Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilinu
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Kaynak: SPK = Tahvil Bono mRepo = Dijer m Hisse Senedi

C. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI

Bireysel emeklilik sistemi Eylil 2003%te uygulanmaya baglanmis olup hizli bir gelisim
gostermistir. 2005 yili sonunda 96 adet olan bireysel emeklilik yatinm fonu (EYF) sayisi 2006
yil sonunda 102'ye gikmistir. Bu fonlarin toplam portfoy blyUkligi ise 909 milyon dolardan 2
milyar dolara yikselerek 2005 sonuna gore dolar bazinda iki kattan fazla artmistir.

Bireysel emeklilik fonlar arasinda 20 adet ile TL Cinsinden Kamu Borglanma Araglari [KBA
(TL)] fonlar en yaygin olan fonlardir. ikinci sirada 18 adet ile Karma ve Yabanci Para
Cinsinden Kamu Borclanma Araglari [KBA (YP)] fonlari, sonrasinda 15 adet ile Likit fonlar
gelmektedir.
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Portféy biyukligl agisindan, %53 oranindaki paylan ile KBA (TL) fonlar en biylk paya
sahiptir. Bunu %18 pay ile Karma fonlar, %12 ile Likit fonlar ve %8 ile KBA (YP) fonlari
izlemektedir. Geriye kalan Hisse, Esnek ve Yabanci Menkul Kiymet (Yab. MK) fonlarinin
toplam payi %10'dur.

Emeklilik Yatirim Fonlarin Bilyiikliik Dagilhimi

. Esnek Yab MK
Hisse

KBA (YP) 5 70, 3,5% 0,8%
8,1%

KBA (TL)
52,6%

Likit
11,5%

Karma
17,9%

Kaynak : SPK

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), bireysel emeklilik sistemindeki katihmcilar ile ilgili veriler
yayinlamaktadir.

Emeklilik Yatirim Fonlarindaki Yatirimci Sayisi
1.200.000 -
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Kaynak: EGM

EYFlerdeki toplam yatinmci sayisi 2003 yili sonundaki 15.245 kisiden, 2004 yili sonunda
314.010 kisiye, 2005 yili sonunda 666.142 kisiye ve 2006 sonunda da 1.060.273'e
yukselmistir. EYFlerin yatinmcr sayisi 2006 yilinda %50 artmistir. 1 milyon civarindaki
katiimci sayisina karsilik 2,8 milyon adet EYF hesabi bulundugu dikkate alinirsa, bireysel
emeklilik sistemine giren bir kiginin tasarruflarini ortalama 2 ila 3 emeklilik yatinm fonuna
yonlendirdigi gorilmektedir.

Bireysel emeklilik fonlarindaki yatirnmcilarin %40’ 25-34 yas araligindadir. ikinci sirada, %34
pay ile 35-44 yas grubu gelmektedir. Ozetle, bireysel emeklilik sistemini tercih edenlerin
dortte gl 25-45 yas araligindaki bireylerdir. Emeklilik yasina yaklasan veya emekli olmus 56
yas Uzerinin payl %?2'dir. Calisma hayatina yeni baslayan, dolayisiyla nispeten disuk gelir
seviyesinde ve disiik tasarruf egiliminde oldugu tahmin edilen 25 yas altindaki yatirimcilarin
toplamdaki pay1 %7'dir.
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EYF Yatinnmcilarinin Yas Kategorilerine Gore

2005 % 2006
25 yas alti 54.480 8% 78.778 7%
25-34 yas 273.557  41% 422.562  40%
35-44 yas 222.494  33% 356.447  34%
45-55 yas 103.172  15% 176.018  17%
56 yas ve Uzeri 12.439 2% 26.468 2%
TOPLAM 666.142 100% 1.062.279 100%

Kaynak: EGM

D. 2006 YILI DEGERLENDIRMESi

Sonug olarak, 2006 yilinda yatinm fonu pazari dolar bazinda %29 oraninda kigllmusttr. A
tipi fonlarda gerileme %23, B tipi fonlarda ise %29 olarak gergeklesmistir. Emeklilik yatirnm
fonu portfoy blylkligu ise iki kattan fazla artis gostermistir.

2004 yilinda kurulan ve 2005 yilinda ilk defa islem gérmeye baslayan Borsa Yatirim Fonlarinin
sayisi 2006 yilinda altiya gikmistir. BYF'lari hem fon pazarindaki gesitliligi hem de hisse senedi
yatirimlarina ilgiyi artirmistir.

Yatinm fonlarindaki toplam yatirrmci hesabi sayisi %6 oraninda artis géstermistir. 2003 yilinin
son c¢eyreginde faaliyete gegen emeklilik yatirnm fonlari, portfoy blyikligi ve yatinnmar sayisi
acgisindan, ilk iki yilda oldugu gibi 2006 yilinda da cok hizli bir gelisme gdstermistir. Uzun
vadeli yatinmlar olan bireysel emeklilik fonlarinin, 2006 yilinda yakaladigi istikrarli bliylimeyi
devam ettirmesi ve ontumizdeki yillarda kurumsal yatinmci tabaninin gelismesine 6nemli
katkilarda bulunmasi beklenmektedir.

E. SONUC VE ONERILER

1. Yatinm fonlari ile ilgili analizde izlenecegi lizere, yatinm fonlarinin kullanabilecegi araglarin
kisith olusu, fonlardaki cesitliligi de kisitlayan bir faktdr olmaktadir. Su an igin yatirm
fonlarinin yatinm yapabildigi araglar hisse senedi, DIBS ve repoda yogunlasmaktadir. Ozel
sektor borclanma araglan olmadigindan, tirev (riinler (izerinde de gesitli kisitlar
bulundugundan, bu driinler fonlarin yatinm stratejilerine gerektigi gibi  dahil
edilememektedir. Ozel sektér borclanma araclari ve tiirev driinlerin yayginlasip
gesitlenmesi ile beraber vyatinm fonlarinda gesitliligin  daha kolay artacadi
disunulmektedir.

2. VOB'da en yodun islem géren kontrat olan IMKB-30 endeksi vadeli islem kontratidir.
Ancak bu Uriiniin spot piyasada islem goéren bir karsiigi bulunmamaktadir. Bu agidan
IMKB-30 endeksine dayali bir borsa yatirm fonunun bir an énce hayata gegmesi hem
iriin cesitliligini artiracak, hem de vadeli kontratin derinligini artiracaktir. IMKB-30 borsa
yatinrm fonunun kurulmasi igin kurumlar arasi isbirliginin artinimasi ve siirecin
hizlandinimasi énerilmektedir.

3. Sermaye Piyasas! Kurulunun garantili fonlar, korumali fonlar, hedge fonlar, fon sepetleri
konularinda yayinlamis oldugu tebligler piyasa katiimcilari ile yakin bir isbirligi icinde
sonuglandinimistir. Uriin cesitliligini dnemli diglide artiran bu diizenlemelerin hayata
gecirilme slirecindeki yakin calisma olanadi, piyasa katiimcilari tarafindan memnuniyetle
karsilanmistir. Ilerideki asamalarda da calismalarin benzer yaklasimla ele alinmasi yararli
olacaktir.
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4. Yatrm fonlarinin AB mevzuatina uyumu cergevesinde portféy saklama hizmeti
verebilecek kurumlarin belirlenmesi ve altyapilarinin bu hizmeti vermeye uygun hale
gelmesi gerekmektedir. Mevcut dizenlemeler sadece bankalarin saklamaci kurum
olabilmelerine imkan tanimaktadir. Gerekli kosullari yerine getiren araci kurumlarin da bu
kapsamda saklama hizmeti verebilmeleri saglanmalidir.

5. Yatinm fonlarinin yabanci para cinsinden de ihrag edilebilmelerine olanak saglanmalidir.

Bu imkan, Turkiye'de kurulu fonlarin yabanci yatinmcilara daha kolay pazarlanabilmesini
saglayacaktir.
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V. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUCLAR

Sermaye piyasalari gelismis Ulkeler incelendiginde, yatirim araglarindaki gesitliligin cok genis
bir alana yayildi§i gorilmektedir. Cesitlilik hem yatirmcinin, hem de ihragginin ihtiyaclarini
kargilamaktadir. Ornegin, belli bir para cinsindeki ana parasini dovizdeki dalgalanmalardan
korumak isteyen, ancak bir yandan da belli bir hisse senedinin getirisine ortak olmak isteyen
yatirnmcilar, buna uygun urln bulabilmektedirler. Veya belli bir déviz cinsinden 5 yil vade ile
borclanip, uygun kosullar saglandiginda tahvillerin itfasini hisse senetleri ile yapmak isteyen
sirketler olabilir. Kisacasi Uriin gesitliligi, ©oncelikle kisilerin veya kurumlarin finansal
ihtiyaclarini kargilamak icin gereklidir.

Ote yandan finansal Uriinlerin gelistigi ve cesitlendigi tilkelerde finans sektérii daha saglam
bir yapiya kavusmaktadir. Riskler ve yatinmlar farkli araglara dadiimis oldugundan finansal
krizlerin etkisi daha kolay atlatilabilmektedir. Kisacasi tlkenin sistematik riski azalmaktadir.

Sistematik riskin azaltimasi birkac etkenle olmaktadir. Oncelikle kurumlar, artik risklerini
yonetebilecekleri, ornedin vadeli islemler gibi, araglara sahiptirler. Ardindan, portfoy
cesitlendirmesi ile riskin dagitilmasi mimkiin olmaktadir. Bir diger faktor, ihtiyaglarina uygun
drtnleri bulan yatinmcilarin tasarruflarini bu piyasalara yonlendirmeleri sonucunda piyasalarin
ve Urlnlerin derinlesmesidir. Derinlesmeyle beraber fiyat hareketlerindeki dalgalanmalar daha
yumusak hale gelmektedir. Son olarak, daha derin ve cesitlendirilmis piyasalarda faaliyet
gosteren finansal kurumlarin gelir yapilari da bu gesitliligi yansitacaktir. Boylece, 6rnegin tek
drline bagli gelire sahip kurumlara gore daha saglikli faaliyet gosterebileceklerdir.

Kisi ve kurumlarin finansal ihtiyaglarini karsilama, risklerin yonetilebilmesini saglama ve
sistematik riski azaltma gibi etkilerin yani sira cesitlilik, uluslararasi rekabette de énemli bir rol
oynamaktadir. Finansal Uriin agisindan zengin olan, risklerin kolay yonetildigi (lkeler,
uluslararasi yatinmcilar tarafindan tercih edilmektedir.

Ulkemizde, 2003 yilindan itibaren siirdiiriilen makroekonomik istikrarin sonucunda finans
piyasalarinda hizli bir gelisim gorilmektedir. Kamunun borglanma geregi azaldikga,
piyasalardaki dislayici etkisi azalmaktadir. Boylece yatirmcilar artik geleneksel yatirim
araclarinin disinda drtinler de talep etmeye baglamaktadirlar. Bunlarin disinda mevzuatimizda
da her gegen giin yeni bir finansal araca iliskin degisiklikler yapiimaktadir.

Cok kisaca 6zetlemek gerekirse, son birkag yil icinde vadeli islem kontratlari ve borsa yatirm
fonlari hayata gecti. Aciga satis ve 6diing piyasalari konularinda yogun calismalar yurdtaldi.
heniiz istenen derinlige sahip olmamalarina ragmen, bu piyasalar da faaliyete gecti. Bireysel
emeklilik sistemi hizla bliyimeye devam etmekte. Tezgahstl opsiyonlar, ézellikle bankalar
tarafindan giderek daha fazla kullaniimaktadir. En yeni gelismeler olarak da mortgage
sisteminden, garantili ve korumali fonlardan, serbest fonlardan bahsetmek mimkiinddr.

Bitlin bu olumlu gelismelere karsin, sermaye piyasamiz en temel finansal arag olan 6zel
sektér borclanma araclart konusunda cok geride kalmaktadir. Ozel sektér borclanma
araclarina islerlik kazandiriimasi Uriin zenginligini bir anda katlayarak artiracaktir. Yerel
yonetimler de bundan yararlanacak, kendi borglanma araglarinin ihraci kolaylagmis olacaktir.

Tirev UGrlnler konusunda ise, tek hisse senedine bagl vadeli iglemlerin, opsiyonlarin ve
warrantlarin da piyasaya tanitiimasinin zamani geldigi distinilmektedir. Bu kapsamda IMKB-
30 Borsa Yatirim Fonunun da bir an 6nce kurulmasi cok yararl olacaktir.
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EK 1: TSPAKB'NIN CALISMA GRUPLARI KURULMASINA ILISKIN
GENEL MEKTUBU

Istanbul, 16 Ocak 2007 2007/43

GENEL MEKTUP
No: 490

Konu: Birligimiz koordinasyonunda kurulacak Calisma Gruplar1 hk.

SAYIN UYEMIZ,

Bilindigi iizere, Birligimiz, sermaye piyasasini ve aracilik faaliyetlerini gelistirme amaci
dogrultusunda, Mayis 2006’da araci kurumlarimizi kapsayan bir calisma yapmistir. Bu
caliyjma sonunda araci kurumlarin faaliyetlerini siirdiiriirken yasadiklar1 c¢esitli
sorunlar tespit edilmis ve sektor katihmecilar: ile paylasilmistir. Birligimiz, tespit edilen
sorunlara yonelik ¢6ziim onerileri gelistirmeyi oncelikli gorevi olarak gormekte olup,
calismalarim1 bu konular iizerinde yogunlastirmistir.

Bu tiirden calismalara, iiyelerimizin de katimmmin saglanarak, uygulamada
yasanabilecek sikintilarin en aza indirilmesi ve yapilacak diizenleme calismalarina aktif
katihmin saglanmasi amaciyla Caliyma Gruplar1 olusturulmasinin yararh olacagina
inanmaktayiz.

Bu cercevede Birligimiz koordinasyonunda,

- Aracilik Maliyetleri ve Vergi Calisma Grubu

- Piyasa Kurumlar1 Calisma Grubu

- Yatirimcilar, Yeni Uriin ve Araclar Calisma Grubu

- Birlik Faaliyetleri, Lisanslama ve Egitim Caliyjma Grubu

olusturulmas kararlastirilmastir.

Yukarida belirtilmis olan Calisma Gruplarindan dilediginiz gruplara, kurumunuzdan
katilmasim1 arzu ettiginiz yetkililerin ekte yer alan formla 22 Ocak 2006 Pazartesi
aksamina kadar Birligimize bildirilmesi hususunu bilgilerinize sunariz.

Saygilarimizla,

Ilkay ARIKAN
GENEL SEKRETER
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EK 2: TSPAKB'NIN CALISMA GRUPLARI TOPLANTI DAVET
MEKTUBU

Istanbul, 14 Subat 2007 2007/163

SAYIN UYEMIZ,

ISTANBUL

Bilindigi iizere, iiyelerimizin katkilar1 ile uygulamada yasanabilecek sikintilarin en aza
indirilmesi ve yapilacak diizenleme caliymalarina aktif katihmin saglanmasi1 amaciyla
Birligimiz koordinasyonunda kurulacak Cahsma Gruplart 490 sayih Genel
Mektubumuz ile Uyelerimize duyurulmus, kurumlardan ¢alismalara katilmalarim arzu
ettikleri yetkililerini tarafimiza bildirmeleri istenmistir.

Katilim bildiriminde bulundugunuz “Yatirimcular, Yeni Uriin ve Araclar Calisma Grubu”
ilk toplantisim1 28 Subat 2007 Carsamba giinii, saat 14:00’de Birlik merkezinde
gerceklestirecektir.

Kurumunuzu temsilen bildirdiginiz yetkililerin toplantiya katim teyidinin
hkandemir@tspakb.org.tr adresine gonderilmesi hususunu bilginize sunarim.

Saygilarimla,

Ilkay ARIKAN
GENEL SEKRETER
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EK 3: YENI URUNLER CALISMA GRUBU I. TOPLANTI TUTANAGI

TOPLANTI TARIHI
TOPLANTI YERI

TOPLANTI NO

TOPLANTI KONUSU

28 Subat 2007

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi
1. Levent - ISTANBUL

01
Geligtirilebilecek Yeni Uriinler

KATILIMCILAR:

KURUM KATILIMCI
TSPAKB Alparslan Budak
ITSPAKB Esra Savasan
Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. Kerem Dalbudak
Deutsche Bank A.S. Cihan Saraoglu
Deutsche Bank A.S. Deniz Aysun
Finans Yatinm Menkul Degerler A.S. Zuhal Uysal
Gedik Yatinnm Menkul Degerler A.S. Murad Tulunay
Global Menkul Degerler A.S. Baris Hocaoglu
Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. E. Sezgin Eren
[s Yatinm Menkul Degerler A.S. Emrah Yiicel
Nurol Menkul Kiymetler A.S. Omer Bumedian
Oyakbank A.S. Ebru Akca
Tekstil Menkul Degerler A.S. Tugba Inan
Turkish Yatinm A.S. Berra Kilig

Yapi Kredi Yatinm Menkul Dederler A.S. Asuman Cakir
Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.S. C. Didem Helvacioglu

Yeni Uriinler

Calisma Grubu,

sermaye piyasasinda gelistirilebilecek ve yatinmciya

sunulabilecek yeni Urlinlerin veya hizmetlerin belirlenmesi, yeterince gelisememis mevcut
Urlinlerde ise piyasa olusumunu etkileyen faktorlerin belirlenip ¢éziim Uretilmesi amaci ile

kurulmustur.

28 Subat 2007 tarihinde yapilan ilk toplantida hangi Uriinler Uzerinde galisiimasi gerektigi

gorisllmustir. Sonug olarak, asagidaki trlin gruplar ve araglar 6ne gikmistir;

4. Sabit Getirili Menkul Kiymetler
a. Ozel sektdr borglanma aragclari

b
o
d
e
5. Ti
a
b
C
6. Di
a
b

Yerel yonetimlerin borglanma araclar
Mortgage

Menkul kiymetlestirme Urunleri
IMKB’de Eurobond Piyasasi
irev Uriinler

VOB vadeli igslem kontratlari
VOB opsiyon kontratlari
Tezgahustu tlrev Urlnleri
Diger Konular

Odiing Menkul Kiymet Piyasasi
Borsa Yatirnm Fonlari
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C. Gelisen Isletmeler Piyasalari A.S.
d. Araci kurumlarin halka acgilmalar

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Ozel sektér borclanma araclari (OSBA) ile ilgili olarak, damga vergisi ve finansal faaliyet
harclarinin  kaldinlmasiyla ihra¢ maliyetlerinde 6nemli bir disls saglanmistir. Bununla
beraber, bu Uriinlerin yeterli likiditesi olmadigindan, yatinmcilar tarafindan riskli gérildiga,
ihraccl tarafindan énerilen risk priminin ise yeterince cazip olmadigi dile getirilmistir. OSBA
ihrac maliyetlerinin sifirlanmasi halinde dahi, yatinmcilarin bu Urilinlere uzak duracaklari
yorumu getirilmistir. Ancak reel faiz oranlarinin gerilemesi ile beraber bu piyasalarin
canlandirilabilecedi belirtilmistir. Ote yandan, likidite sorununu asmak icin OSBA ihraglarinda
piyasa yapiciligi zorunlulugu getirilmesi 6nerilmistir.

Yerel yonetimlerin borglanma araclari tartisilmis, daha detayh bir calismaya ihtiyag duyuldugu
saptanmigtir.

Mortgage konusunda araci kurumlarin birincil piyasada nasil yer alabilecekleri konusulmus,
ancak daha detayli bir galisma yapilmasi gerektigi konusunda mutabik kalinmistir.

Menkul kiymetlegtirme drlnleri ile Varhida Dayali Menkul Kiymetler giindeme gelmistir.
Bununla beraber yerel ydnetimlerin de menkul kiymetlestirme araclarini kullanabilecekleri dile
getirilmistir.

IMKB’de Eurobond piyasasi kurulmasi konusu degerlendirilmistir. Bu konuda Birlik tarafindan
2004 yilinda yapilmis olan calismanin katiimcilarla paylagiimasi kararlastiriimistir.

Tiirev Uriinler

VOB'da islem géren vadeli islem kontratlar konusu, detayli olarak ele alinmistir. Oncelikle,
tek hisse senedi lizerine vadeli islemlerin bir an 6nce basglamasi gerektigi vurgulanmistir.
Altin, pamuk, bugday ve faiz kontratlar gibi Grlinlerin pek islem gormedigi dile getirilmistir.
Fakat likidite darhidinin, dayanak varligin tanimlanma seklinden kaynaklanmadigi da
belirtilmistir. Bu noktada tanitim eksikligi konusuna deginilmistir.

Tiirev araclarda likidite artirmak igin piyasa yapiciligi sistemi 6nerilmistir. Ayrica, takasin T+2
olmasi, acillan pozisyonlarin ayni kurumdan kapatilma zorunlulugunun kaldirlarak farkli
kurumlardan da pozisyon kapatilabilmesi énerilmistir.

VOB opsiyon kontratlarinin gelistirilmesi gerektigi, ancak bunun igin altyapi ihtiyaci oldugu
dile getirilmistir. Ilk opsiyonlarin IMKB-30 ve Déviz kontratlar lizerine baslamasi énerilmistir.
VOB'un iriin gelistirmede genel olarak yavas kaldidi, teknolojik altyapisinin ise elden
gecirilmesi gerektigi dile getirilmistir.

Tezgahlsti tlrev Grinlerle ilgili olarak, mevduat benzeri veya mevduat ile beraber
paketlenmis Uriinlerin hayata gectigi dile getirilmistir. Bu noktada bankalarin mevzuat
anlaminda avantajli konumda oldugu, araci kurum veya portfoy yonetim sirketlerinin benzer
drtnleri olustururken ve pazarlarken cesitli engellerle karsilastiklari ifade edilmistir.

Diger Konular

Odiing menkul kiymet piyasasinin, cesitli toplantilara, girisimlere ve yatinma bilgilendirme
cabalarina ragmen istenen likiditeye kavusamadigi tespiti yapilmistir. Sorunlar olarak yatirimci
ilgisizligi, vergi belirsizligi, takas Ucretlerinin ve teminatlarin yiksekligi dile getirilmistir. Bu
sebeplerle 6diing ve agida satis islemlerinin kolay yapilamadigi, dolayisiyla tiirev Griinlerle
birlestirilebilecek yatirim stratejilerinin gelistirilemedidi ifade edilmistir.
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Borsa Yatirim Fonlari ile ilgili olarak, IMKB-30 BYF'nin bir an 6nce hayata gegirilmesi gerektigi
belirtilmistir. VOB'da en yodun islem géren IMKB-30 kontratina dayanak olacak varligin
olmamasinin 6nemli bir eksiklik oldugu vurgulanmistir.

Gelisen Isletmeler Piyasalari A.S.'nin hayata gecmesi ve GIP'te islem gdrebilecek driinler
konusunda calisma grubunun ne tiir dneriler gelistirebilecegi gortisilmistir.

Araci kurumlarin halka acgilma prosediiriiniin normal sirketlere gére daha zor oldugu dile
getirilmis, konunun daha detayli olarak incelenmesi gerektigi kararlastiriimistir.

Calisma Grubunun Isleyisi

Calisma Grubunun calisma plani asagidaki sekilde belirlenmistir;

Katilimailarin, yukarida yer alan t¢ ana konudan birini secmesi,

Sectikleri konuyla ilgili gorlis ve Onerilerini iceren raporlar hazirlamalari,

On raporlarin diger katiimcilarla paylasiimasi,

Diger katihmcilardan gelen yorumlarla beraber 6n raporlarin birlestirilmesi,
Toplulastinimis raporun tiim TSPAKB lyelerine génderilmesi ve goérlslerin alinmasi,
Sektor gérislerini iceren raporun diger piyasa kurumlarina (SPK, IMKB, Takasbank,
MKK, VOB, vb.) génderilmesi ve gorislerinin alinmasi,

7. Calisma grubu raporunun nihai hale getirilerek kamuoyu ile paylasiimasi.

ounhwne

Ilk toplantida ele alinmayan, ancak ilerideki toplantilarda incelenebilecek (riinler olarak
asadidakiler belirlenmistir;

OSBA Cesitleri (degisken faizli, degistirilebilir, endeksli, déviz cinsinden vb.)
Collateralized Debt Obligations

Credit Default Swaps

Warrants

Contracts for Differences

Sabit Getirili Borsa Yatirim Fonlari

Fonlar (Hedge funds, korumali, garantili fonlar, d6viz cinsinden fonlar vb.)

NohwhE

Ilerideki toplantilarda, gerek duyulmasi halinde, isbirligi, goriis alisverisi ve calisma gruplarina
katki saglamak amaciyla, asadidaki kurumlardan katihimcilarin davet edilebilecekleri
gorisulmustir;

SPK

IMKB

VOB

OSBA Ihraccilari (Vestel, Calik, Altinyildiz, Kog Tiiketici Finansmani vb.)

OSBA Aracisi (Dundas Unlii, Denizbank vb.)

Yeni Urin gelistiren kurumlar (Finansbank, HSBC, vb.)

VVVYYY

Birlik'in, Calisma Grubunun konulari ile ilgili gerekli kaynakcayi calisma grubu katihmcilarina
iletmesi kararlastiriimistir.

Ikinci toplantinin 21 Mart 2007, saat 14:00'te, Birlik Merkezinde yapilmasi kararlastiriimistir.
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EK 4: YENI URUNLER CALISMA GRUBU II. TOPLANTI TUTANAGI

TOPLANTI TARIHI  : 21 Mart 2007
TOPLANTI YERI : Trkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi
1. Levent - ISTANBUL
TOPLANTI NO : 02
TOPLANTI KONUSU : Gelistirilebilecek Yeni Uriinler
KATILIMCILAR:
KURUM KATILIMCI
TSPAKB Alparslan Budak
ITSPAKB Zeynep Emre
TSPAKB Ekin Fikirkoca
Ak Yatinm Menkul Dederler A.S. Hasan Vardar
Citibank A.S. Seda Demir
Citibank A.S. Kaan Akbabali
Finans Yatinm Menkul Degerler A.S. Zuhal Uysal
Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. E. Sezgin Eren
Is Yatinm Menkul Degerler A.S. Emrah Ydcel
Oyakbank A.S. Ebru Akca
[Tekstil Menkul Degerler A.S. Tugba Inan

Yeni Uriinler Calisma Grubu, ikinci toplantisini 21 Mart 2007 tarihinde yapmistir. ilk toplantida
belirlenen, yerel yonetimlerin borglanma araclar, 6zel sektdr borglanma araglari (OSBA) ve
trev Urlnler tzerinde durulmustur.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Belediye bono ve tahvilleri konusunda Ata Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'den Sn. Kerem
Dalbudak’in hazirlamis oldugu calisma gorisiimistir. Calismada 6ne cikan noktalar, ihraggl
kurumlarin mali anlamda seffafliinin saglanmasi, ikincil piyasada likiditenin olmasi ve
belediyelerin bankadan borglanmak yerine bu enstriimanlari tercih etmelerinin saglanmasi
gerektigidir. Belediyelerin Hazine’den ucuz maliyetli fon bulabildikleri icin bu enstriimanlari
tercih etmedikleri belirtilmistir.

Belediyelerin gelir getirici faaliyetlerinin anonim sirketler araciligi ile yiritildiglu dikkate
alindiginda, bono ihrag etmek isteyen belediyelerin, bu istiraklerini kullanarak, 6zel sektor
tahvil/bonosu ihrag prosediiriine tabi olmalar goérisulmustir.

Bir diger alternatif olarak, belediyelerin dizenli gelirlerinin  menkul kiymetlestirmesi
tartisiimistir. Bu islemin ise, menkul kiymetlestirme icin 6zel olarak kurulacak sirketler (special
purpose vehicle) araciligiyla yapilabilmesi dnerisi getirilmistir.

2006 yilinda OSBA ihra¢c eden bir sirketle yapilan goriismede, OSBA ihracinda SPK'nun
inceleme ve onay slirecinin dort ay gibi uzun bir siire aldigi ve izahnameyi hazirlarken,
ihractan 6nce, ihrag fiyatinin belirlenip izahnameye yazilmasi gerektigi 6grenilmistir.

Fiyatin 6nceden belirlenmesinin, ihra¢ ginlerindeki piyasa oranlarindan farklilik
gosterebilecedi icin talebi olumsuz etkileyebilecegi veya ihragcinin yiksek maliyetle
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borglanmasina neden olabilecedi sakincalar dile getirilmistir. SPK siireci ile ilgili olarak da
kurumun kendi i¢ siirecleri ile ilgili hedefler koymasinin dnerilebilecegi belirtilmistir.

OSBA'larin devlet borclanma araclarina gére dezavantajlari da séyle siralanmigtir:

> Teminat olarak kullanilamama,

> Icra-iflas alacaklarinda son sirada yer alma,

» IMKB'nin bu enstriimanlari repo-ters repoya konu etmemesi (6zellikle mevduat
toplama yetkisi olmayan araci kurumlar igin fonlama acgisindan énemli olmaktadir),

> Bankalarin Merkez Bankasi'na munzam karsilik olarak gdsterememesi ve interbank
piyasasinda kullanamamasi,

> Halka acik sirket gibi agir kamuyu aydinlatma yiikimldlikleri olmasidir.

Kamuyu aydinlatma yikdmlilikleri konusunda eder tahvil halka arz ediliyorsa bilgilerin
aciklanmasi gerektigi ama blok/tahsisli satis (private placement) durumunda daha sinirli bir
bilgilendirme yapilabilecegi 6nerilmistir.

Opsiyonlu ve hisse senedine gevrilebilir tahvillerle ilgili olarak da kurumsal yatirnmcinin bu
drlinlere ilgisinin oldugu ve 6zellikle opsiyonlu tahviller igin VOB’da opsiyon piyasasinin islerlik
kazanmasi gerektigi belirtilmistir.

OSBA'larin derecelendirilmesi (rating) konusunda ihracgilara zorunluluk getirilmeyip, ihtiyari
tutulmasi, ancak talep kisminda bazi sinirlamalar getirilmesi belirtilmistir. Ornegin kurumsal
yatinmcilara, emeklilik yatinm fonlarina, derecesi olmayan tahvillere veya belirli bir derecenin
altindaki tahvillere yatinm yapmama zorunlulugu getirilebilir.

Yabancl para ($, €) cinsinden tahvillerin de yatirmcilara secenek olarak sunulabilecegi
belirtilmistir.

Tiirev Uriinler

VOB’da planlanmakta olan tek hisse senedi (izerine vadeli islemlere piyasadan talep oldugu,
ancak SPK'nin bu kontratlarin maniptilasyon etkisine agik olabilecekleri diisiincesiyle ihtiyatl
davrandigi belirtilmistir.

Tezgahlisti piyasada tek hisse senedi Uzerine islem goren opsiyonlar oldugu, ancak bu
Urlinlerde de cok sert fiyat hareketleri izlendigi belirtilmistir. Tirev Urlinlerde kurumsal
yatinmcilarin katiiminin énemli oldugu ve bunun da organize piyasayla mimkiin olabilecegi
Uzerinde durulmustur. Yabanci kurumsal yatinmcilarin VOB'taki potansiyel Urilnlerle ilgili
olduklari belirtilmistir.

Takasbank ve VOB'un tlirev drinlerin saklamasi konusunda “give-up process” projesini
ylrittikleri 6grenilmisgtir. Bu proje, pozisyonlarin ve teminatlarin, islemin yapildidi araci
kurumdan saklamac kurulusa transfer edilebilecegi bir sistem getirmektedir. Pozisyon ve
teminat transferinin mimkiin olmasiyla, yabancilarin VOB’a olan mevcut ilgisinin islemlere de
yansimasi beklenmektedir.

Uclincii toplantiya kadar calisma grubu (yelerinin gériislerini Birlie iletmeleri ve Birlik
tarafindan 6n raporun hazirlanmasina karar verilmistir. Ugiincii toplantinin 11 Nisan 2007,
saat 14:00te, Birlik Merkezinde vyapilmasi ve hazirlanan ©6n raporun goristlmesi
kararlastinlmigtir.
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