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Dederli GaNDeM okurlari,

Hepinizin yakindan takip ettigi gibi, sermaye pi-
yasamiz son yillarda hizli bir dénlstiim yasiyor.
Uygun politik ve ekonomik kosullarin yaninda, ser-
maye piyasasl kurumlari arasindaki ahenkli calisma
da, bu donistime énemli bir ivme kazandiriyor.

Biliyorsunuz, Turkiye nifusunun halihazirda yarisi
30 yas ve altinda. Bununla birlikte, yapilan tahmin-
ler, niifus artis hizi yavaslarken, calisma cagindaki
nifusun payinin artacadina isaret ediyor. S6z konu-
su yapl, Uretimin ve tasarruflarin artirilmasi agisin-
dan oldugu kadar piyasamiz igin de énemli bir firsat.
Oniimiizdeki dénemde piyasamizi, daha ¢ok tasar-
ruf yapabilecek bir nesil bekliyor. Bu noktada, kisile-
rin yatirim araglari ve sermaye piyasasi kurumlari ile
ilgili temel bilgilere sahip olmasi dnemli. Bunun igin
de “egitim” vazgecilmez bir faktor. Benzer sekilde,
piyasanin glcli temellere oturmasi igin yatirimcila-
rin piyasaya olan giveninin artirlmasinin gok kritik
oldugunun farkindayz.

Yatinmci egitimi ile ilgili olarak, SPK koordinasyo-
nunda ve Birligimizin de iginde bulundugu birgok
kurumun isbirligiyle bir dizi faaliyete imza atiliyor.
Biz de Birlik olarak 2012 yilinda yatinmci egitimi ko-
nusunu bir numaral glindem maddemiz olarak be-
lirledik. Sermaye Piyasasi Kurulu 6nclliigiinde bas-
latilan “Yatinmci Seferberligi” girisimini tim maddi
ve manevi kaynaklarimizla destekleme karari almig
bulunuyoruz.

Bu cercevede, 10 Mart 2012 Cumartesi glinl bir
“Yatirimci Seferberligi Arama Konferansi” diizenliyo-
ruz. Konferansa, Uyelerimizin yani sira konuyla ilgili
tim kamu ve 6zel sektdr kurum temsilcilerini, aka-
demisyenleri ve ekonomi basinini davet ettik.

Diizenleyecegimiz arama konferansinda, oncelikle
yatirimal egitimi konusunda bugiine dek yapilan ca-
hsmalari paylagsmayi planlyoruz. Ardindan, s6z ko-
nusu projenin genel hatlari, kapsami, hedef kitlesi,
ana sloganlari, bltcesi gibi belli bash konulari pro-
jenin paydaslari arasinda tartismaya acacagiz. Bu
konferans ile, tim katiimcilarin ve sektdrimizin
lzerinde mutabik kalacagi bir yol haritasinin cizil-
mesine katki saglamayi arzu ediyoruz.

Bize gore, “Yatinnmci Seferberligi” girisiminin basarili
olabilmesi igin 6diin vermememiz gereken en temel
ilke tarafsizlik. Yani sira, programin genis kitlelere
hitap etmesi, icerigin kapsamli ve giincel bir sekil-
de tasarlanmasi da ¢ok 6énemli. Uzun zaman isteyen
bu projenin strdirdlebilirligi icin bltlin taraflarin
uyumlu caligmasi sart. Bu noktada, uygulamaya ge-
cilmeden 6nce projenin stratejisinin ve bu girisimde
kime ne gorev diseceginin belirlenmesi énemli. Bu
ve bunun gibi temel noktalarin ve detaylarin ele ali-
narak tartisiimasi ve uzlagmaya varilmasi hepimizin
arzusu.

Uzun soluklu olan bu projede atilacak her adimin
sermaye piyasamizin yeniden yapilandiriimasinda
onemli rol oynayacadl kanaatindeyim. Bu buyilik
projenin basarill uygulanmasi durumunda bireysel
ve kurumsal yatirnnmci sayilarinin énemli 6lglide ar-
tacagindan ve sektoriimiiziin orta vadede ¢ok daha
geliseceginden siiphemiz yok.

Saygilarimla,

ol Haloel

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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Birligimiz TBMM Anayasa Uzlasma
Komisyonu ile Toplandi

BMM Anayasa Uzlasma Komisyonu, yeni anaya-

sa taslak metnini hazirlamak ve anayasa yapim
surecini yuritmek tzere 19 Ekim 2011 tarihinde ga-
lismalara baslamigtir. Bu suregte sivil toplum kuru-
luglarinin en yliksek seviyede katilimi igin, calisma-
larin koordinasyon iginde yuritilerek gorisglerin sis-
tematik ve 6zenli sekilde kayda alinmasini saglamak
amaciyla meslek kuruluslari ve sendikalarin éneri ve
goruslerini alacak bir alt komisyon olusturulmustur.

Birligimizce Komisyona gonderilen goriis yazisinda,
yeni Anayasanin temel haklarin yani sira ekonomik
hiikiimler acisindan da 6zglirliigli esas alarak ticari
hayatin isleyisini kolaylastirmayi hedeflemesi gerek-
tigi; bu noktada, hukuk giivenligi ilkesi ile baglan-
till olarak hukuk diizeninde istikrarin saglanmasina
engel teskil edecek uygulamalardan kaginilmasinin
saglanmasinin zorunluluk oldudu hususlarinin alti
cGizilmistir.

Goriis yazisinda bildirdigimiz hususlarin ayrintili ola-
rak ele alinmasl amaciyla 1 Subat 2012 tarihinde,
Komisyon uyelerinden Adalet ve Kalkinma Partisi Is-
tanbul Milletvekili Mustafa Sentop, Cumhuriyet Halk
Partisi Izmir Milletvekili Riza Mahmut Tiirmen, Milli-
yetci Hareket Partisi Antalya Milletvekili Tunca Tos-
kay ve Baris ve Demokrasi Partisi Diyarbakir Millet-
vekili Altan Tan ile Birligimiz yetkilileri toplanmis ve
yazil olarak bildirilen hususlara agiklik getirilmistir.

Repo Teblig Taslagi

epo ve ters repo islemlerinde 6ngoriilen degi-
siklikleri gérismek Uzere Uyelerimizin ve Ser-

maye Piyasasi Kurulu temsilcilerinin katiimiyla 2

Subat 2012 glinl Birlik merkezinde bir toplanti di-
zenlenmigtir. SPK Aracilik Faaliyetleri Dairesi Bagkani
Tuncay Yildiran'in katihmiyla gergeklestirilen toplan-
tida, “Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Ta-
ahhidi ile Alm Satimi Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig Taslagi”na iliskin sektdr go-
rus ve onerileri Kurul temsilcileri ile paylasilmistir.

TSPAKB ve KRX Iyi Niyet
Anlasmasi Imzaladi

irlik Bagkani Attila Koksal ile Kore Borsasi (KRX)

Baskani Bong-soo Kim, 15 Subat 2012 tarihin-
de Tirkiye ve Kore sermaye piyasalarinin isbirligi
icin bir Iyi Niyet Anlasmasi imzalamistir. TSPAKB ve
Kore Borsas! arasinda imzalanan anlasma, iki Glke-
nin genel durumu ve pazarin gelisimi ile ilgili bilgi-
lerin karsilikli olarak aktarilmasinin yani sira, yasal
dizenlemeler hakkinda bilgi paylagimini 6ngérmek-
tedir. Isbirligi, IMKB veya Kore Borsasina kote olmak
isteyen sirketlere yol gostermek amaciyla her iki Gl-
kede gesitli seminer ve bilgilendirme toplantilar di-
zenlenmesini, karsilikli personel degdisimini ve ortak
projeler gelistiriimesini kapsamaktadir.
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Haberler

“Halka Arzlarda Sorunlar ve C6ziim
Onerileri” Paneli

|

MKB, SPK ve Birligimiz onciliginde 21 Subat

2011 tarihinde IMKB'de “Halka Arzlarda Sorunlar
ve Coziim Onerileri” konulu bir panel diizenlenmistir.
Panelde IMKB, SPK ve araci kurum temsilcileri yer
almigtir. Cesitli yonleriyle halka arzin ve bu silrecte
yasanilan sorunlarin ele alindigi, ¢éziim 6nerilerinin
tartisildigi paneli Birlik Bagkani Attila Kdksal yonet-
migtir.

Kusnuly

lka Arzlarda Sorunlar ve ¢6ziim Onerileri

Istanbul Finans Merkezi Sunumu

Finans piyasalarinin 6nde gelen kurumlarinin yer
aldidi uluslararasi bir platform olan City Week
tarafindan 6-8 Subat tarihleri arasinda Londra’da
“International Financial Services Forum” konulu bir
konferans diizenlenmistir. Ingiltere hiikiimetinin de
destekledigi Forum kapsaminda, Istanbul Finans
Merkezi projesinin ele alindigi “Opportunities for
Foreign Financial Institutions in the New Istanbul
Financial Centre” bagslikli bir panel dizenlenmistir.
Panele Birligimizi temsilen Yonetim Kurulu Uyesi Za-
fer Onat katilmistir. Istanbul’un finans merkezi olma
potansiyelini dederlendiren Zafer Onat, Istanbul’'un
uluslararasi finans merkezleri arasindaki yerini, glic-
[0 ve zayIf yonlerini ele alan bir sunum yapmistir.

‘_‘Ti'lrev Hizmetlerde Kaliteli
Isgiicii” Konferansi

u .. - - ..
stanbul Ticaret Universitesi (ITICU) ile merkezi
Londra’da bulunan finans sirketi CFT Financials
tarafindan; tiirev egitim hizmetlerini saglamak ve

cFT FIN‘NE,J*E-'S- ai7iv pROGRAM!

EC

Tirkiye'de “trader” yetistirmek igin imzalanan egitim
isbirligi protokolii cercevesinde, “'Tiirev Hizmetlerde
Kaliteli Isgiicii” egitim konferansi diizenlenmistir.
18 Subat 2012 tarihinde diizenlenen konferansin
Prof. Dr. Erdogan Alkin’in tarafindan yonetilen ilk
oturumuna katilan Birlik Genel Sekreteri Ilkay Ari-
kan, “Araci Kuruluglarda Mesleki Egitim ve Kariyer
Imkanlan” konulu bir sunum yapmistir.

Kurumlar Universitelerde Sermaye
Piyasasini Anlatiyor

PK, IMKB ve Birligimiz tarafindan universite 6g-

rencilerine sermaye piyasalarini tanitmaya yone-
lik dizenlenen seminerlere Subat ayinda da devam
edilmistir. Seminerler kapsaminda ziyaret edilen
Ege, Dicle, Kirikkale, Karaelmas ve Uludag Univer-
sitelerinde 6grencilere Tlrkiye sermaye piyasasinin
isleyisi ve lisanslama sinavlari konularinda bilgilendi-
rici sunumlar yapilmistir.

Birligimiz ve British Side Ingilizce
Dil Okulu Isbirligi

irligimiz ve British Side Ingilizce Dil Okulu is-

birligi ile ingilizce Konusma Teknikleri Sertifika
Programi 20 Subat-7 Mayis tarihleri arasinda diizen-
lenmeye baslanmisti. Bu kapsamda Intermediate,
Upper Intermediate ve Lower Advanced siniflari
aclimis olup egitime 28 kisi katilmaktadir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimleri

ubat ayinda diizenlenen Vadeli islem ve Opsi-
yon Borsasi egitimlerinden, Bilgisayarli Yeni Aim
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Mart 2012 Vadeli islem ve Opsiyon

Borsasi Egitim Programi

Tarih Egitim Adi

8-9 Mart  Bilgisayarli Yeni Alm Satim Sistemi 2
ve Yeni Uriinler Uygulama

19 Mart Temel Diizey Opsiyon Piyasalari 1

23 Mart Portfdy Bazinda Teminatlandirma 1

Yéntemi: Span
Satim Sistemi ve Yeni Uriinler Uygulama egitime 28,
Temel Diizey Opsiyon Piyasalari egitimine 20 kisi
katilmisti. Mart 2012 ayi icin planlanan Vadeli Is-
lem ve Opsiyon Borsasi egitim tarihleri tabloda yer
almaktadir.

Mesleki Gelisim Egitimleri

ubat 2012 doneminde yapilan mesleki gelisim
egitimlerinden, Misteri Sikayetleri Coziim Yolla-
rn ve SPK Incelemeleri editimine 12, Teknik Analiz
Bilgisayar Similasyonlu egitimine 26, Uluslararasi
Yatirrm Tahkimi ve Yatinmlarin Karsilikli Tegviki ve
Korunmasi Anlasmalari egitimine 18 kisi katiimistir.

Mart 2012 ayi icin planlanan Mesleki Ge-

Mart 2012 Mesleki Gelisim Egitim Programi

Tarih Egitim Adi Siire

2 Mart Varlik Teminatl Menkul Kiymetler 1
ve Uygulamasi

3-4 Mart  Makroekonomik Gostergeler ve 2
Finansal Piyasalara Etkileri

12 Mart Vergi - Sermaye Piyasasi Araclarinin 1
ve Kurumlarinin Vergilendirilmesi

13 Mart Araci Kurumlarda Bilgi Glvenligi 1
Farkindalk

14 Mart Turkiye'de Yatirrm Fonu 1
Organizasyonlarinda Yapisal
Donlisim - AB'ye Uyum ve Yeni
Sermaye Piyasasl Kanunu

15 Mart Sermaye Piyasasinda Finansal 1
Raporlama

16 Mart Yeni Borglar Kanunu 1

20 Mart Enerji ve Emtia Vadeli islem 1
Sozlesmeleri ve Fiyatlamasi

21-22 Mart TezgahUstl Tirev Piyasalari 2

29-30 Mart Uluslararasi Muhasebe Standartlari 2
ve Bu Standartlara Gore
Diizenlenmis Mali Tablolarin
Okunmasi

lisim egitim tarihleri tabloda yer almakta-
dir. Egitimlere basvurular internet sitemizn
erisilen Egitim Yonetim Sistemi lzerinden
yapllmaktadir. Egitimlere iliskin detaylar
Birligimizin internet sitesinde Egitim/Egi-
timlerimiz boélimunden de takip edilebilir.

Lisans Basvurularinda Son
Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi'nde

kayith kisi sayisi 27 Subat 2012 itibariyle
58.052'ye ulasmistir. 34.834 kisi, herhangi
bir sermaye piyasasi kurumunda calisma-
makta olup bu Kisilere ait toplam 21.562
adet lisans bulunmaktadir. Lisanslama si-
navlari sonucunda basarili olan adaylardan
28.449'unun lisans basvurusu Birligimize
ulasmig, bagvurularin 28.173 adedi sonug-
landinimigtir.

Lisans Basvurulari

Lisans Tiirii

Temel Dlzey

Ileri Diizey

Tirev Araclar
Gayrimenkul

Dederleme Uzmanligi
Takas ve Operasyon
Kredi Derecelendirme
Kurumsal Yonetim
Derecelendirme
Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim
Konut Dederleme

Temel Dlizey Musteri
Temisilciligi

Tlrev Araglar Musteri
Temsilciligi

Tlrev Araglar Muhasebe
ve Operasyon Sorumlusu
Toplam

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans Lisans Basvuru %
13,279 13,257 100%
5,748 5,724 100%
2,428 2,417 100%
2,001 1,915 96%
602 598 99%
602 585 97%
737 700 95%
1,808 1,767 98%
203 196 97%
593 585 99%
346 332 96%
102 97 95%
28.449 28.173 99%

TSPAKB



Ozcan Gikot
ocikot@tspakb.org.tr

BORCLANMA ARACLARI

eel sektdriin finansmanina sermaye piyasasi te-

melde iki sekilde katkida bulunmaktadir. Bun-
lardan birincisi ve en yaygin olani sirketlerin hisse
senedi ihrag etmesi seklindedir. Bu yontemde sirket,
hisse karsiligi ortaklik teklif ederek yatirimcilardan
ihtiyac duydugu nakdi toplamaktadir. Bir diger yon-
tem ise borclanma araci ihrag etmektir. Sirket, borg-
lanma araci karsiliginda yatinmcilardan borg para
alir ve ilgili enstriimanin niteligine goére aldigi borcu
belirli bir faiz orani ile dder. Bu finansman ydntemin-
de sirketler farkli tlrlerde borclanma araglari ihrag
edebilmektedir. I3 modeli ve 6deme giicii gibi cesitli
kriterleri g6z 6nuinde tutan sirketler, kendileri igin en
uygun olan borglanma aracini ihrag ederek ihtiyagla-
ri olan kaynadi bulmaktadir.

Bu ayki raporumuzda diinyada yaygin olarak kulla-
nilan ve ucuz finansman kaynagi olmasi sebebiyle
tercih edilen borclanma aracglarinin tirleri ve uygu-
lama prensipleri tanitiliyor ve drneklerle agiklaniyor.

I. BORGLANMA ARACI
TURLER

Temelde iki tlir borglanma araci bulunmaktadir. Bun-
lardan ilki tahviller iken, dideri bazi alacaklara daya-
I olarak ihrag edilen menkul kiymetlestirilmis ens-
trimanlardir.

A. TAHVIL VE BONOLAR

Tahviller, 6zel sektdr ya da kamu tarafindan ihrag
edilen borglanma araclandir. Tahvil kavrami daha
¢ok uzun vadeli enstriimanlar icin kullanilirken, kisa
vadeli olan Urtnler bono olarak adlandinimaktadir.

Yatinmai, bir sirket tahvili satin aldiginda, sirkete
bor¢ para vermektedir. Bunun karsiidinda sirket,
belirli bir vade sonunda yatirimciya aldigi parayi ve
onceden acikladi§i faizi ddemektedir. Ihracci, bu
O0demeyi tahvilin 6zelligine bagh olarak ara 6demeler
(kupon faizi) seklinde yapabilecegi gibi vade sonun-
da tek seferde de yapabilmektedir.

Sirket tahvillerinin yatirmcilarn arasinda emeklilik
fonlari, yatinm fonlari, sigorta sirketleri ve bankalar
gibi kurumsal yatinmcilar yer alirken, bireysel yati-
rimcilar da bu drinleri tercih edebilmektedir.

Yatinmailarin sirket tahvillerini tercih etme sebepleri

arasinda asagidakiler sayilabilir:

e Kamu tahvillerine kiyasla daha riskli olmalarinin
bir sonucu olarak daha yliksek bir getiriye sahip
olmasi,

e Dizenli getiri saglayan bir yatirim araci olmasi,

e Vadesinden once elden gikarmak istenildiginde
ikincil piyasasinin olmasi sebebiyle kolayca el
degistirebilmesi,

e Farkli sektdr, yapi ve kredi notuna sahip birgok

GiNDeM



sirket tahvilinin bulunmasi sebebiyle yatirm
portfoyline cesitlilik katmasidir.

Vade Yapisi

“Tahvil” terimi daha cok uzun vadeli borclanma arac-
lari icin kullanilirken, “bono” terimi daha kisa vadeye
sahip borglanma araglari igin kullaniimaktadir. Diger
taraftan vade yapisi siniflandirmasi llkeden Ulkeye
farkhlik gésterebilmektedir. Raporda kullanilan tahvil
kavrami tiim vadeleri igin kullaniimistir.

Derecelendirme

Sirket tahvilleri sahip olduklari kredi derecelendirme
notuna gdre degerlendirilebilmektedir. Oziinde sir-
ketin borcunu 6deyebilme kabiliyetini élcen bu not-
lara gore, yiksek nota sahip olan sirket tahvili daha
glvenli bir aractir. Kredi derecelendirme metodu ve
belli basli derecelendirme kuruluslarinin degerleme
yontemleri hakkinda detayh bilgiye Sermaye Piya-
sasinda Glndem’in Agustos 2009 tarihli yayinindan
ulasabilirsiniz.

Sirket tahvilleri derecelendirme notuna goére yatirim
yapllabilir ve spekiilatif derece olmak (izere temel-
de ikiye aynlabilir. Kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan borcunu ddeme konusunda risk tasiyan
sirketler yatirm yapilabilir seviyenin altinda bir not
ile degerlendirilmektedir. Bu durumda ihraggl, gikar-
digi tahvili satabilmek icin daha yliksek bir faiz orani
sunmak zorunda kalmaktadir.

Teminat Yapisi
Tahviller teminatlarina gére de siniflandiriimak-
tadir. Eger bir tahvil teminatl ise, ihracg sirket

riski daha dislk oldudu igin, getirisi nispeten daha
disuk olmaktadir.

Teminatsiz tahviller, sadece ihragginin genel kredi-
bilitesine, yani faiz ile anaparayl ddeyebilme kapa-
sitesine dayalidir. Yatinma bu tahvil tlirinde sadece
ihragginin  borcunu 6deyecedi séziine inanmakta,
teminath tahvillere kiyasla daha biyuk bir risk al-
maktadir. Yiksek riskin sonucu olarak, nispeten
daha ylksek faiz orani ile tahvil ihrag edilmektedir.
Bu tahvil tipinde giivence sadece ihragginin sahip ol-
dugu varliklardir. Thragginin borclarini édeyememesi
halinde, alacakli taraf sirketin varliklar tGzerinde hak
iddia edebilmektedir. Bu tip tahvillere yatinm yapar-
ken yatinmcilar kredi derecelendirme notlarini géz
oninde bulundurarak sirketin borcunu 6deyebilme
durumu hakkinda fikir edinebilmektedir.

Faiz Orani
Faiz oranina gore tahviller temelde (ice ayriimakta-
dr.

a) Sabit Faizli Tahviller

Onceden aciklanan dénemlerde ve belirli bir nomi-
nal getiriyi garanti eden tahviller sabit oranl tahvil
olarak isimlendiriimektedir. Ornegin, her (¢ ayda bir
%?2 faiz ddemeli 5 yillik bir tahvilin tiim faiz 6deme-
leri esittir.

b) Degisken Faizli Tahviller

Piyasa sartlarindaki gelismelere bagh olarak, tahvil
sahiplerini korumak igin kupon faiz oranlarinin de-
gistirildigi tahviller, degisken faizli tahvil olarak ad-
landiriimaktadir. Ozellikle yiiksek enflasyonun oldu-
gu donemlerde kupon faiz oranlari, secilen gosterge
oranlarina (6rnegin gosterge tahvilin agirlikli ortala-
ma bilesik faizi) énceden agiklanan bir ek getiri ora-
ninin eklenmesi ile hesaplanmaktadir. Degisken faiz-
li tahviller yatirrmci igin faiz riskini azaltmakta, tahvil
ihragglisi icin uzun vadeli borglanmayr mimkuin kil-
maktadir.

Degisken Faizli Tahvil-Ornek

Donem 1

Gosterge Faiz Orani 5,21% 5,55% 5,13% 5,80%
Ek Getiri 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Degisken Faiz Orani 7,71% 8,05% 7,63% 8,30%

satilabilecek bazi varliklarini teminat olarak gos-
termektedir. Bununla birlikte teminatli bir tahvilin,

Kupon Odemesi 771 TL 805TL 763TL 8,30TL
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Ornegin 6 ayda bir degisken kupon 6demeli, 100 TL
nominal degerli ve 2 yil vadeli bir tahvili ele alalim.
Gosterge faiz orani ve dnceden aciklanan %?2,5'luk
ek getiri tabloda goriildiga gibi olsun. Sonug olarak
degisken faizli tahvilin kupon 6demeleri, gosterge
faiz oranina eklenen ek getiri ile korunmus olmak-
tadir.

c) Endeksli Tahviller

Bir diger tahvil tirl ise yine enflasyon gibi degder
disuricu etkenler karsisinda tahvil getirisini koru-
mayl amaglayan endeksli tahvillerdir. Bu tahvillerde
anapara ve kuponlar, ihrag ve itfa tarihleri arasindaki
tuketici fiyat endeksi, altin fiyati veya gesitli doviz
kurlarindaki artis oranina gore artirilarak tahvil sahi-
bine ddemesi yapilmaktadir.

Endeksli tahvillerde kuponlara verilecek faiz orani iki
bilesenden olugsmaktadir. Bunlardan ilki, basta belir-
lenen ve vade boyunca sabit olan reel faiz oranidir.
Diger bilesen ise endekslenen parametredeki degi-
sim oranidir. Ornegin enflasyona endeksli bir tahvil
igin kullanilacak oran, tahvilin ihrag tarihi ile kupon
O6deme tarihi arasindaki degisimdir. Tablodaki 6rnek-
te 6 ayda bir kupon 6demeli, 2 yil vadeli, %2,25 reel
faizli enflasyona endeksli bir tahvilin kupon édeme-
leri gorilmektedir. Kupon 6demeleri hesaplanirken
oncelikle ilgili ddnemdeki enflasyon artisi g6z 6niine
alinarak anapara yeniden degerlenmektedir. Ardin-
dan enflasyon kadar artirlmis olan anapara Uzerin-
den reel faiz orani kullanilarak ilgili ddnem igin dde-
necek kupon ddemeleri hesaplanmaktadir.

Ornegin, tablodaki érnekte, bir yilin sonunda enf-
lasyon %6,40 olmustur. Anaparanin baslangicta 100
TL oldugunu varsayarsak, birinci yilin sonunda enf-
lasyon kadar artirlmis anapara 106,40 TL'ye cik-
maktadir. Bu tutara uygulanan %?2,25 reel faiz, ikin-
ci dénemin sonunda yatirimciya 2,39 TL'lik bir kupon
O0demesi saglamistir.

Kupon Getirisi = [(Anapara X Reel Faiz Orani) X (1 + Enflasyon)]

Enflasyona Endeksli Tahvil-Ornek

Donem 1
Reel Faiz Orani 2,25%
Kimiuilatif Enflasyon 3,59%

2,25%
6,40%

2,25%
10,05%

Dederlenmis Anapara| 103,59 TL 106,40 TL 110,05 TL 117,52 TL

Faiz Odemeleri
Tahvilleri faiz ddemelerine gbre kuponsuz ve kupon-
lu olarak ikiye ayirmak mimkinduir.

Anapara
Tahvil Satis Fiyati = a

(1+Faiz Oram)"

Kuponsuz olarak isimlendirilen tahvillerde ara 6de-
me olmaz, vade sonunda faiz ve anapara yatirmciya
ddenir. Iskontolu tahvil olarak da anilan kuponsuz
tahvillerde tahvilin satig fiyati, vade sonundaki no-
minal dederinden diislktr.

Kuponsuz Tahvil

Basit Faiz Orani 5%

Vade (YIl) 5

100.00 TL
78.35 TL

Anapara
Fiyat

Ornekte ayni basit faiz oranina sahip iki farkli va-
dedeki kuponsuz tahviller gosterilmektedir. Her iki
tahvil vade sonunda tek 6deme yapacaktir.

Kuponlu tahvillerde ise kupon olarak da bilinen faiz
o6demeleri, tahvilin ihracinda belirlendigi sekilde ya-
pilmaktadir. Kupon 6deme periyodu degisiklik gos-
terebilmektedir. Ornegin 3 yillik bir tahvilin alti ayda
bir kupon ddemesi olabilmektedir. Kuponlu tahville-
rin fiyati ise anapara ile beraber kuponlar g6z 6niline
alinarak hesaplanmaktadir.

ade  Kypon
=2 +
k=0 (1+Faiz Oram)

Tahvil Satis Anapara

Fiyati

(1+Faiz Orani)vade

Kuponlu tahviller iskontolu, primli veya basabas sa-
tilabilmektedir. Tahvil vadede édenecek anaparadan
daha duslk bir fiyatla satilirsa iskontolu
olarak satildi§i séylenmektedir. Ornegin,
95 TLl'den satilip 100 TL olarak itfa edilen
tahvil iskontoludur. Bu tahvillerde getiri

2,25%]| oran kupon faizinin zerinde gergeklesir.

0,
17,52% Tahvilin satis fiyati, anaparanin Uzerinde

Kupon Odemesi 233TL 2,39TL 2,48TL

GiNDeM

olursa primli tahvil olarak adlandiriimak-

254 L tadir. 105 TL'den satlan bir tahvilin 100



TL olarak itfa edilmesi gibi. Primli tahvillerde, tah-
vilin satis fiyati vade sonundaki fiyattan buyuk iken;
getiri orani da kupon faiz oranindan kuguktr.

Diger taraftan tahvilin anapara degeri ile satis fiyati
birbirine esit ise bu tahviller bagabas tahvil olarak
isimlendirilmektedir. Basabas tahvillerde tahvilin faiz
getiri orani kupon faiz oranina esittir.

Hisse Senedine Doniistiiriilebilir/Hisse
Senedi ile Degistirilebilir Tahviller

Ihracgi sirketin faiz 6demesini hisse senedi ile yapa-
bildigi tahvil tirleri de mevcuttur. Bunlar hisse sene-
dine donustrdlebilir ve hisse senedi ile degistirile-
bilir tahvillerdir. Hisse senedine donustirlebilir tah-
villerde sirket, vade sonunda tahvillerini kendi hisse
senetleri ile dedistirmektedir. Diger taraftan hisse
senedi ile degistirilebilir tahvillerde ise sirket, vade
sonunda kendi portféyiinde bulunan baska sirketle-
re ait hisse senetleri ile tahvillerini degistirmektedir.

Hisse senedine donustirdlebilir tahviller, énceden
belirlenmis sayidaki hisse senedine dondstirme
hakki veren tahviller olarak tanimlanmaktadir. Hisse
senedine donusturdlebilir tahvillerin, hisse senedine
donistirme opsiyonu sayesinde, diger tahvillere ki-
yasla faiz oranlari daha disuktur.

Hisse senedine ddnustlrilebilir tahvillerin sahiple-
rinin degistirme opsiyonlarini kullanarak faiz yerine
hisse senedi talep etmeleri durumunda tahvil karsi-
iginda kag adet hisse senedi elde edecekleri doniis-
tirme orani ile belirlenmektedir. Ornegdin 45:1 do-
ndstiirme oranl bir hisse senedine donustirilebilir
tahvil icin, 45 adet hisse senedi verilecektir.

Hisse senedine donlstlrdlebilir tahvilleri bir 6rnek

Hisse Senedine Doniistiiriilebilir Tahvil-Ornek

ile aciklayalim. 3 yil vadeli ve %5 faiz oranl bir hisse
senedine dodnustirtlebilir tahvilin ihracinda, ihracgl
sirketin islem goéren hisse senetlerinin fiyati ihrag
glninde 40 TL olsun. Hisse senedine ddnustir-
lebilir tahvilin donlstiirme orani, bir diger ifade ile
verilecek olan hisse adedi 2:1'dir. Yani her bir hisse
senedine ddnusturilebilir tahvil 2 adet hisse sene-
diyle degistirilebilecektir.

Hisse senedi fiyatinin vade sonunda 50 TL olmasi
durumunda, yatinmci basabas fiyat sinirina ulagmis
olacaktir. Yani hisse senedi almasi ya da tahvili itfa
ederek parasini almasi arasinda bir farklilk olmaya-
caktir. Clnku tahvilin itfa etmesi durumunda nakit
100 TL elde edecek ya da tahvilini hisse senedine
donustiirmesi durumunda iki tane 50 TL degerinde
hisse senedi olacaktir.

Ancak vade sonunda hisse senedi fiyati 50 TL'nin
Uzerine, mesela 55 TLye cikarsa; yatirnmcr tahvi-
li tercih etmesi durumunda 100 TL, hisse senedini
tercih etmesi durumunda ise 110 TL (55 TL X 2 his-
se senedi) kazanacaktir.

Hisse senedi fiyatinin 50 TL'nin altina, mesela 30
TL'ye diusmesi durumunda; yatirnmci tahvili tercih
ederse 100 TL, hisse senedini tercih ederse 60 TL

Hisse Fiyati

Yiikselirse

Vade (Yil) 3
Faiz Orani 5%
Donlstlirme Orani 2:1
Tahvil Thrag Giinii Hisse Fiyati 40 TL
Anapara 100 TL
Basabas Fiyati 50 TL
Vade Sonu Hisse Fiyati 55 TL
Kar 10 TL
— 7]

10
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(30 TL X 2 hisse senedi) kazanacaktir. Bu du-

rumda yatinmci hisse senedine donusttrlle- {vade (Yil) 10

bilir tahvili hisse senedine ¢evirmeyi tercih et- |Faiz Orani 5%

meyip sadece faiz kazancini alacaktir. Thrag Yili 2012

. Geri Gagirma Baslangig 5

Geri Cagrilabilir/Iade Edilebilir Tahviller |Suresi (Yil) Geri Cagirma
Sirket tahvilleri geri cagrilabilir (callable) ve |Geri Cagirma Siiresi Primi%ram Prim Anapara
iade edilebilir (put) olmak Uzere iki farkh sekil- | 2017-2018 50 5.00 TL 100.00 TL
de de ihrag edilebilmektedir. 2019-2020 3% 3.00 TL 100.00 TL
2021-2022 0% 0.00TL 100.00 TL

Geri cadrilabilir segeneginde ihraggl sirket,
tahvil izahnamesinde itfanin belirlenen vade
tarihinden ©nce yapilabilecegini belirtmektedir. Bu
durum genellikle daha ucuz bir finansman kayna-
g1 bulundugu zamanlarda sirketlerin tercih ettigi bir
yontemdir. Ancak bu durum yatinmcilar agisindan
bir risk tagimaktadir. Yeniden yatirim riski olarak ad-
landirilan bu riskte, sirket tahvilini geri caginp yati-
rimcilara 6nceden belirlenen bir oranda bir 6deme
yapacakti. Ardindan yatirnmcilar bu parayi tekrar
yatirmak istediklerinde, piyasadaki duslk faiz ora-
nina sahip tahvillerde degderlendirmek durumunda
kalacaktir.

Yatinmailarin tasidigi bu riske bagli olarak geri ¢ag-
rilabilir tahvillerin diger tahvillere kiyasla daha yuk-
sek getirisi vardir. Diger taraftan ihragg sirketler
tahvillerini geri cagirdiginda tahvile 6deyecekleri fi-
yati da belirlemektedir. Ornegin 2012 yilinda ihrag
edilen 10 yil vadeli, yillk %5 faiz oranl geri gagri-
labilir bir tahvilde, geri cagirma siiresi bes yil ola-
rak belirlenmis olsun. Tahvil belirlenen sireler igin-
de ihragg sirket tarafindan geri cagirilirsa, yatirim-
¢l anapara olan 100 TL'nin yaninda, bir de geri ca-
girma primi kadar tutar elde edecektir. Geri cagirma
2017-2018 yillarinda yapilirsa yatinmc 105 TL (100
TL+5 TL), 2019-2020 yillarinda geri gadiriirsa 103
TL (100 TL+3 TL), 2021-2022 yillarinda geri ¢agi-
riirsa 100 TL kazang elde edecektir. Sonug olarak,
ara yillarda yapilabilecek bir geri gagirmada 6dene-
cek olan bu fiyat, vade sonunda elde edilecek gelir-
den daha yliksek olacaktir.

Iade edilebilir sirket tahvilleri ise yatinmcilara vade
tarihinden énce anaparay! alma opsiyonu sunan bir
tahvil tlradur. Daha 6nceden belirlenen tarih arali-
ginda yatirmcilar isterse sahip olduklari tahvilin be-
delini ihragginin daha 6nceden acikladigi fiyattan itfa

GiNDeM

Geri Cagnilabilir Tahvil-Ornek

edebilmektedir. Genellikle bu itfa fiyati, tahvilin ana-
para tutari kadar olmaktadir. Bu sebeple iade edi-
lebilir tahvillerin getirileri, normal tahvillere kiyas-
la daha disuktir. Diger taraftan, yatinmailarin top-
lu bir sekilde tahvillerini itfa etmek istemeleri gibi
bir durumda, ihraga sirket 6deme planlarinda yasa-
nacak bozulmayi énlemek icin Uglincl bir garantor
banka ile de anlasma yapmaktadir.

Ornegin, 10 yil vadeli %5 faiz oranl iade edilebi-
lir bir tahvilin, yatinmcilar icin tahvili iade etme bas-
langig slresi 5 yil, iade etme fiyati da anapara ka-
dar olsun. Yatirnmci 5 yilin sonunda tahvilini iade et-
mek isterse, ara ddemelerde kazandigi kupon faiz
gelirlerinin yaninda anaparasini da alacaktir. Bu 5 yi-
lin sonundaki piyasa faiz orani eger %6 olursa, ya-
tinrmc tahvilden elde edecegi parayr %5 faiz ora-
ni yerine, piyasadaki %6 faiz orani ile degerlendire-
cektir ve eski tahviline kiyasla 1 puan fazla faiz geli-
ri elde edecektir. Ancak piyasadaki faiz oranlari %4’e
diserse yatinmci tahvilini iade etmeyecektir. Clnk
zaten sahip oldugu tahvil ile %5 kazang elde edebi-
lecekken, %4'lik piyasa faizini tercih etmeyecektir.

B. MENKUL KIYMETLESTIRILMIS
ARACLAR

Menkul kiymetlestirme (securitization), likit ve piya-
sasl olmayan varliklarin bir menkul kiymete dénis-
tlrdlmesi islemi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir
ifade ile, bir sirketin sahip oldugu alacaklardan elde
edecedi nakit akimlar karsiiginda borglanma araci
ihrac etmesidir. Thragci sirket, ilgili menkul kiymeti
satin alan yatirmcilara, dayanak olarak gosterdigi
alacaklarini ya dogrudan aktarmakta ya da belirli d6-
nemler itibariyle ddemektedir. Anlam karisiklidi olus-
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mamasi igir! VDMK Thrac Asamalari

raporun geri

kalan  kis- Alacaklarin VDMK

minda  “ih- ‘ ” Devri (1) ‘ Ihraci (2) ‘

raccl sirket”

ifadesi, tSﬁK K k Anapara ve Ozel Amacl Anapara ve

mevzuatinda | FrayRaks - g o DEEATECH o Raiz > Yatinmelar
gectigi gibi | [FRurulus Odemelerl (5) Sirket Odemeleri (6)

“kaynak ku-

rulus” seklin-

de kullanila- Alacak \ ‘ VDMK Satig \
caktir Bedeli (4) Hasllati (3)

Menkul  kiy- Kaynak: TSPAKB

metlestirme 0zel amagh sirketin bilangosuna girdigi icin bilango

isleminde temel farklilk, bu isleme tabi alacaklarin
ana sirketin bilancosunda mi, yoksa kurulacak olan
0zel amagl sirketin bilancosunda mi duracagidir.
Alacaklarin bilangoda birakilip teminat gosterilerek
menkul kiymet ihrag edilmesi yontemine bilango igi
finansman denilmektedir. Diger taraftan, alacaklarin
0zel amagh bir sirkete devredilerek sirket bilango-
sundan gikarilmasi ve bunun sonucunda 6zel amagl
sirket tarafindan menkul kiymet ihrag edilmesi isle-
mine ise bilango digi finansman denilmektedir.

Dinya genelinde menkul kiymetlestirme yontemi
kullanilarak cesitli enstriimanlar ihrag edilmektedir.
Varliga dayali menkul kiymetler, ipotege dayali men-
kul kiymetler, kira sertifikalari (sukuk) bunlardan
bazilaridir. Raporun bu kisminda diinya genelinde
en yaygin olarak kullanilan menkul kiymetlestirilmig
borclanma araglar ele alinacaktir.

1. VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLER

Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK), nakit akisi
yaratan bir havuzunu karsilik gésteren menkul kiy-
metlerdir. Bu alacaklar arasinda konut kredileri, tu-
ketici ve otomobil kredileri, kredi karti alacaklari,
proje finansmaninda kullanilan krediler, ticari gay-
rimenkul kredileri, ihracat alacaklari, ¢ekler, finansal
kiralama, patent alacaklar gibi cesitli varliklar ola-
bilmektedir.

(1) VDMK ihracinda kaynak kurulug, sahip oldu-
du alacaklarini genellikle sadece VDMK ihrag etmek
amaciyla kurulmus olan 6zel amagl sirkete devre-
der. Alacaklar kaynak kurulusun bilangosundan gikip
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disi finansman tlrlinde bir islem yapiimaktadir. (2)
Ozel amacl sirket bu alacaklar dayanak gostererek
VDMK ihracini yapar ve VDMK'l yatirmcilara satar.
(3) Satistan elde edilen gelir ise (4) kaynak kurulus-
tan alinan alacaklarin bedeli olarak kaynak kurulu-
sa aktarilir. (5) Kaynak kurulus s6z konusu alacaklari
tahsil ettikge bunlari 6zel amach sirkete aktarir. (6)
Ozel amach sirket ise belirlenen dénemler cerceve-
sinde bu ddemeleri VDMK sahibi yatirmcilara akta-
.

VDMK uygulamalarina ilk defa 1985 yilinda ABD'de
rastlanmaktadir. ABD'li elektronik ekipman sirketi
Sperry, VDMK ihraci amaciyla Sperry Finans Sirketi'ni
(Sperry Lease Finance Corp.) kurmustur. Ardindan,
0zel amacgh kurulan bu sirkete 192,4 milyon $ de-
gerinde, sabit faiz oranli olarak bilgisayar kiralama
alacaklarini satmistir.

VDMK'lar genellikle kisa vadeli alacaklara dayali ol-
dudu icin, VDMK'larin kendisi de benzer bir vade ya-
pisina sahiptir. Diger taraftan daha uzun vadeli kre-
dilere dayall VDMK'larda ise vade 15-30 yil aralidina
¢ikabilmektedir.

VDMK’larda kredi derecelendirme notu onemli bir
konudur. VDMK'larin derecelendirme notu, sirket
tahvillerinden farkl olarak kaynak kurulustan ba-
gimsiz olarak verilmektedir. Not verilirken ihragginin
O0deme giicl degil, alacagin tahsil edilebilme gicl
goz oéniinde tutulur. Ozel amagh sirketin; birlesme,
satin alma, yeniden yapilandirma gibi bir durum-
la karsilasmayacak olmasi kredi notunun nispeten
daha yuksek gikmasinda etkili olmaktadir. Kredi de-
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recelendirme notunun ytksek olmasi, ilgili VDMK'nin
riskinin diistik olduguna isaret etmektedir. VDMK'lar
sadece s6z konusu alacaklari bilancolarinda tasidik-
lari icin, genellikle VDMK'larin kredi derecelendirme
notlari kaynak kuruluslarin notundan daha yiksek
olmaktadir. Bu sebeple kaynak kurulus VDMK ihra-
cini sirket tahviline kiyasla daha dustik faizle ihrag
edebilmektedir.

VDMK ihraci kaynak kurulusa, sahip oldugu bazi var-
liklari bilangosundan cikararak nakit girisi saglamak-
tadir. Diger taraftan, VDMK ihraci banka gibi finan-
sal kuruluslara daha farkh bir avantaj getirmekte-
dir. Finansal kuruluglar genellikle diizenlemeler ge-
redi sahip olduklar alacaklar veya krediler igin be-
lirli bir oranda sermaye ayirmak zorundadir. Ancak
VDMK ihraci ile borclarini 6zel amach sirkete satan
bu finansal kuruluslar, daha diisiik miktarda serma-
ye karsilidi ayirabilmektedir.

2. KONUT FINANSMANI ARAGLARININ
MENKUL KIYMETLESTIRILMES]

En yaygin olarak kullanilan menkul kiymetlestirilmis
enstrimanlardan birisi, konut kredilerini dayanak
varlik alan mortgage Urdnleridir. Bu Urlinler temel-
de ipotekli tahvil ve ipotege dayal menkul kiymetler
olmak Uzere ikiye aynlabilir. Bu ayrimin temel se-
bebi dayanak varlik olan kredi alacaklarinin bilango
icinde mi disinda da mi takip edilecegidir. Ipotege
dayali menkul kiymetler ve ipotekli konut finans-
mani hakkinda detayli bilgiye Sermaye Piyasasinda
Guindem’in Agustos 2007 tarihli yayinindan ulasabi-
lirsiniz.

a. ipotekli Tahvil Ipotekii Tahvil thraci

Konut kredilerini daya- Kredi
nak alarak gikarilan ipo-
tekli tahviller, alacaklarin
konut finansmani ku-
rulusunun kendi bilan-
cosunda kaldigi finans-
man seklidir. Sistemde,
(1-2) konut finansmani
kuruluglari  tlketicilere
alacaklari konut Uizerine
ipotek koyarak kredi ver-
mektedir. (3) Ardindan

Tuketici

Kredi (1)

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

r Alacaklar (2) | ‘ 2
/L IpotekKarslllg"JlJ | Ipotekli Tahvil J

bu kuruluslar verdikleri kredileri dayanak alan tahvil
ihrag etmektedir. (4) Tahvil satisindan elde edilen
gelir genelde tekrar sisteme dahil edilerek, tliketici-
lere kredi olarak verilmektedir.

Konut kredilerinin geri ddemeleri, ihrag edilen tahvi-
lin teminatidir. Tahvillere ait teminat havuzunda bu-
lunan alacaklar sadece belirli bir tahvile ait degil,
konut finansmani kurulusunun ihrag ettigi tim ipo-
tek tahvillerinin teminatidir. Uzerine tahvil cikarilan
krediler ihracgl kurumun bilangosunda yer aldidi icin
kredi alacaklari tahvil borcunun altina diigerse konut
finansmani kurulusu kendi kaynaklari ile ddemele-
ri yapacaktir.

Farkli bir modelde ise, yalnizca benzer risk ve vade
yapisindaki tahviller ayni havuzda toplanir. Sonug
olarak vade ve risk yapilarina gére ayrilmis birgok
havuz olusturulmaktadir. Ilgili havuzda toplanan
kredi kadar tahvil ihrag edilmektedir. Genellikle bu
modellerde kredilerin anapara ve faiz 6demeleri ya-
tinmciya aktariimaktadir. Bu sebeple tiiketicinin kre-
disini erken ddemesi durumunda, erken ddeme riski
yatirnmcida kalmaktadir.

b. ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Ipotege dayali menkul kiymetleri (IDMK) ipotekli
tahvillerden ayiran en 6nemli fark daha énceden de
belirtildigi gibi kredi alacaklarinin konut finansmani
kurulusunun bilangosundan cikarilarak ihrac edilme-
sidir.

(1-2) Tuketicilere ipotek karsiigi kredi verilirken,

Ipotekli Tahvil

ihraci (3) ‘

Konut Fihansmani
Yatinmcilar

Kurulusu

Satis Hasilati (4)
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(3) bu kredi alacaklari IDMK ihraci amaciyla kurulan
dzel amach kurulusa devredilmektedir. (4) IDMK ih-
racindan elde edilen (5) hasilat ise alinan kredilerin
karsihgi olarak (6) konut finansmani sirketine devre-
dilmektedir. Konut finansmani kurulusu da bu gelir-
leri tekrar sisteme dahil ederek, yeni verilecek kre-
diler icin kaynak olarak kullanmaktadir.

Bu sistem VDMK’larda oldugu gibi konut finansmani
kurulusunun 6zsermaye/borg oraninda iyilesme sag-
lamaktadir. Diger taraftan, dayanak varlik olan kre-
dilerin nakit akimlari, bir bagka ifadeyle ara 6deme-
leri, ihrag edilen menkul kiymetlere yansimaktadir.
Bu sebeple erken édeme riskini yatinmci tagimakta-

Kredi

-

Tiiketici Konut Finansmani

Kurulusu

Kredi (1)

Kredi Alacaklarinin

Alacaklan (2) ‘ r Devri (3)
/L Ipotek Karsiligi J ‘ Kredi Alacaklarinin J 11 IDMK Satig J

Bedeli (6)

dir. Ayrica, bu enstriimanlarda kredi riskini de ilgili
menkul kiymeti satin alan yatinmcilar tagimaktadir.

Mortgage kredileri gesitli sekillerde menkul kiymet-
lestirilebilmektedir. Temelde, kurulan 6zel amagh bir
sirketin ihrag ettigi tahvillerin satisina dayanan bu
tirler, 6zel amagh sirketin yapisindan tahvil sahiple-
rine yapilan ddeme tirlerine kadar gesitli konularda
farklilklar gostermektedir. Bu tiirler arasinda diger-
lerine kiyasla teminatli ipotek ylkimlaltkleri (colla-
teralized mortgage obligations-CMOs), yatirmcilara
yapilan ddemeler agisindan farklilagmaktadir. Bu
drtinlerde ipotek kredileri bir havuzda toplanarak,
dilim olarak adlandirilan farkh vade ve getirilerde

Ipotege Dayal Menkul Kiymet (IDMK) ihraci

IDMK Ihraci
| [
Ozel Amagli
Kurulus Yatinmcilar

Hasilati (5)

Kaynak: TSPAKB

Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri

Dilim 1 Disiik Risk  Disiik Getiri
Kredi 1 Getiri 3.50%
Vade : 5vil
Kredi 2 Derecelendirme Notu : AAA
. Dilim 2
SEdE Getiri 3.85% %
Kredi 4 _ Vade : 9 il & 5
) Kredi Derecelendirme Notu : A ki &
Havuzu Dilim : 3 =2
Getiri 4.25%
Vade : 15 vl
Derecelendirme Notu : BB
Dilim : 4
Getiri 7.00%
Vade : 20 Yil
Derecelendirme Notu :Derecelendiriimemis  Yiiksek Risk  Yiksek Getiri

Kaynak: TSPAKB

14

TSPAKB



tahvil ihraci yapilir. CMO'lar icin bir érnek daha acik-
layici olabilir.

Hazirlanan havuza gore, ihrag edilen tahviller vade-
lerine gére ¢ok sayida dilimde gruplandirilabilir. 1.
dilimden son dilime dogru ilerledikce vade uzar, ge-
tiri artar. Diger taraftan ilk dilimlerde yer alan tahvil-
lerin nispeten kisa vadeli olmasi ve geri 6demelerde
yasanacak bir aksaklik durumunda en az etkilenecek
tahvillerden olmasi sebebiyle, geri 6denmeme ris-
ki daha dlsuktir. Sonug olarak ilk dilimlerin kredi
derecelendirme notu son dilimdekilere kiyasla daha
yiiksektir. Ilerleyen dilimlerde riskin artmasi getiri
oranini ylkseltmektedir. Kredi kullanan tliketiciler
O6demelerini yaptikca, 6nce 1. dilimin anaparasi 6de-
nir ve vadesi tamamlanir. Ardindan 2. ve sonraki di-
limlerin 6demeleri yapilir ve itfalari tamamlanir.

3. SUKUK

Bir diger menkul kiymetlestirilmis enstriiman ise Is-
lami yontemleri esas alan bir finansman araci olan
sukuktur. Diger menkul kiymetlestirilmis araclarda
oldugu gibi, havuzda toplanan finansal araglarin 6zel
amach kurulus islevi géren Islami bankalar tarafin-
dan menkul kiymetlestirilmesi esasina dayanmakta-
dir. Havuzda hisse senetleri, emtia, intifa hakki veya
borglanma araglari toplanabilir. Bu varlik ve intifa
haklarinin paraya cevrilebilir olmasi gerekmektedir.

Intifa, yani kullanma hakki, kiraclya belirlenmis fi-
yatlarla makine, ucak, gemi veya tren gibi varliklar-
da sagladigi kullanim hakkini ifade etmektedir. Su-
kuk ve diger Islami finansal araclar hakkinda detayli
bilgiye Sermaye Piyasasinda Gindem’in Mayis 2008
tarihli yayinindan ulasabilirsiniz.

Kar paylasimi, finansal kiralama, maliyet ve kar payli
satis, 6n 6demeli satig gibi yontemler kullanilarak
farkl sukuk cesitleri retilmektedir. Kar paylasimi ve
finansal kiralama yontemini baz alan sukuk ihragla-
rinda anapara ve getiri yatinmcilara garanti edile-
mez, kar payl 6nceden belirlenen oranlarda paylasi-
hir. En yaygin kullanilan ve tlkemiz mevzuatinda da
yerini alan sukuk tiirl ise finansal kiralama sukukla-
ridir. Bu yapida yontem devret-geri kirala seklindedir.

(1) Kaynak kurulusg, menkul kiymetlestirmeye konu
olan varliklarini sukuk ihraci amaciyla kurulan 6zel
amaclh sirkete devreder. (2) Ardindan bu varliklara
dayal olarak ihrag edilen sukuk karsiliginda yatirm-
alardan elde edilen (3) fon, (4) ihraca konu olan
varliklarin bedeli olarak kaynak kurulusa 6denir.
Kaynak kurulus varliklarini dnce 6zel amagh sirkete
devrederken, ardindan bunlari kiralamaktadir. (5-6)
Belirlenen ddénemlerde kira 6demeleri 6zel amag-
I sirket Uzerinden yatinmcilara aktarilir. (7) Vade
sonunda ise kaynak kurulus 6zel amacli sirketten
varliklarini geri devralirken, (8) bu devrin karsihgini

Sukuk Icara (Kira Sertifikasi) thraci

Geri Alinan Varlik Bedelinin

Odenmesi-Vade Sonu (8)

Varliklarn

Devri (1) ’

Devredilmesi-Vade Sonu (7)

Kaynak Varliklarin Dénemsel S Ozel Amagli Dénemsel Kira S
Kurulug Kira Odemeleri (5) Sirket Odemeleri (6) Yatinmalar <
Varlk Bedelinin Odenmesi 2 Kira Sertifikasi  _
ve Kiralanmasi (4) Satig Hasilati (3)
Varliklann Geri ~— Sukuk Itfasi-Vade Sonu (10)

Geri Alinan Varliklarin Bedelinin
Yatinmcilara Odenmesi-Vade Sonu (9)

Sukuk Ihraci

‘ ()

Kaynak: SPK

GiNDeM

15



6zel amacli kurulusa devreder. (9) Ardindan bu be-
del yatinmcilara aktarilirken, (10) sukukun da itfasi
yapiimaktadir.

4. MENKUL KIYMETLESTIRILMIS
ENSTRUMANLARIN RISKLERI

VDMK, sukuk, ipotege dayali menkul kiymetler gibi
temelde menkul kiymetlestirme islemine tabi olan
araclar, 6zellikle dayanak aldiklar varliklarin hassasi-
yetine bagl olarak gesitli risklere maruz kalmaktadir.

Bu riskler arasinda en 6ne gikani erken 6deme riski-
dir. Ornegin, konut kredisi faiz oranlarinda yasana-
cak dugus, kredi sahiplerinin borglarini yeniden ya-
pilandirarak erken ddemelerine sebep olabilmekte-
dir. Bu durumda VDMK igin belirlenen vade bekle-
nenden erken sona erecektir. Sonug¢ olarak VDMK
yatinmcisinin toplam getirisi de bu erken itfaya bag-
I olarak dlgecektir.

Piyasa faiz oranlarinin diismesi, erken 6deme riski-
nin yaninda yeniden yatirim riskini de beraberinde
getirmektedir. Erken itfa sonucunda elde edilen ana-
para bu sefer piyasadaki disik faiz orani ile deger-
lendirilecektir.

Menkul kiymetlestiriimis enstriimanlarin tasidigi bir
diger risk ise kredi riskidir. Bu araglarin dayanak al-
digi alacaklar eder sahipleri tarafindan ddenmez ise
bu enstriimanlarin sahipleri zarar edecektir.

Bununla birlikte farkl dovizlere dayal teminatlar
iceren enstrimanlar kur riskini tagirken, ekonomik

konjonktiirden kaynaklanacak olumsuz durumlar ise
sistemik riske isaret etmektedir.

GENEL DEGERLENDIRME

Sirketler hisse senedi ihracinin yaninda, borglanma
araci ihraci ile de sermaye piyasasindan finansman
saglayabilmektedir. Bu borglanma araglari arasinda
tahvil ve menkul kiymetlestirilmis enstrimanlar ilk
siralarda yer almaktadir.

Sirket tahvilleri, sirketler agisindan bir finansman
imkani saglamanin yaninda; faiz orani, teminat ya-
pisi, 6deme sekli gibi konularda genis bir esneklik
saglamaktadir. Thracgl sirketlerin yaninda yatirmci-
lar agisindan da dizenli getiri saglamasi, likit yapi-
da olmasi ve yatinm portféylnin gesitlendirilmesi-
ne yardimcl olmasi agisindan avantaj saglamaktadir.

Faiz yapilarina gore sabit, degisken ya da endeksli
tahviller ile beraber; itfa tarihinde yatinmcilara ana-
para yerine hisse senedi opsiyonu sunan tahvil ce-
sitleri de mevcuttur.

Varliga dayali menkul kiymetlerde (VDMK), nakit
akisi saglayan bir alacak havuzu dayanak alinmakta-
dir. Bu alacaklar, konut kredileri, tiiketici ve otomo-
bil kredileri, kredi karti alacaklar, proje finansma-
ninda kullanilan krediler, ticari gayrimenkul kredileri
gibi gesitli varliklar olabilmektedir. Bu varliklar men-
kul kiymetlestirilerek finansman saglanmaktadir.

Islami esaslari baz alan bir finansman araci olan su-
kuk da bir tiir menkul kiymetlestirilmis enstriiman-
dir. VDMK'lar gibi, bir havuzda toplanan finansal
araclarin 6zel amach kurulus olan Islami bankalar
tarafindan menkul kiymetlestiriimesi esasina dayan-
maktadir.

Yaygin olarak kullanilan menkul kiymetlestirilmis
enstriimanlardan bir digeri ise konut finansmani
kredilerine dayall olarak ihrag edilenlerdir. Temelde
varliklarin bilango iginde tutuldugu ipotekli tahviller
ile, varliklarin 6zel amagh bir kurulusa devredildigi
ipotede dayall menkul kiymetler olmak Uzere iki ge-
sidi bulunmaktadir. Diinyada yaygin olarak kullanilan
bu enstriimanlarin llkemiz piyasalarinda da daha da
cesitlenerek kalic olarak yer alacagini diistinliyoruz.
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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
OZEL SEKTOR BORGLANMA
ARAGLARI PiYASASI

u raporda, Uluslararasi Menkul Kiymet Birlikleri

Konseyi'nin (International Council of Securities
Association- ICSA) Gelismekte Olan Piyasalar Komi-
tesi tarafindan incelenen konulardan “gelismekte
olan llkelerde 6zel sektér borglanma araglari piya-
sasl” ele alinmigtir. Komiteye baskanlik eden Trkiye
Sermaye Piyasasl Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB)
tarafindan 2011 yilinda hazirlanan ve ICSA tarafin-
dan yayinlanan bu rapor kapsaminda, Brezilya, Bul-
garistan ve Guney Kore araci kurulus birliklerinin
verdidi bilgiler dogrultusunda 6zel sektdr borglanma
araclar piyasasinin diizenlemeleri, isleyisi ve verileri
incelenmistir.

I. BREZILYA

Brezilya sermaye piyasasi Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (Securities and Exchange Commission-
CVM) tarafindan diizenlenmekte ve denetlenmek-
tedir. Borglanma araclarina iliskin diizenlemeler ise
CVM ve Brezilya Merkez Bankasi tarafindan yurutil-
mektedir.

Brezilya’da hisse senedine ddnusttrllebilir ve temi-
natli/teminatsiz 6zel sektor borglanma araglari islem
gormektedir. Tahviller kuponsuz, sabit faizli, degis-
ken faizli (3 veya 6 ay) ve enflasyona endeksli sekil-
de ihrag edilebilmektedir.

Ozel sektdr tahvillerinin yani sira finansman bonolari
da ihrag edilebilmektedir. Halka kapal sirketlerin ih-
rag ettigi bonolarin vadesi 180 giinden fazla olamaz-
ken, halka acgik sirketlerin ihrag ettigi bonolar igin
vade sinirlamasi 1 yildir.

Brezilya’'da tahvil ihraci gerceklestirecek 6zel sektor
kuruluglarinin CVM’ye kayit olmasi gerekmektedir.
Diger taraftan, yabanci sirketlerin tahvil ihracina izin
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verilmezken, yerli sirketlerin yurtdisinda tahvil ihra-
cina iliskin bir kisit bulunmamaktadir.

A. DUZENLEYICI CERCEVE

Tahvil ihraci

Brezilya’da mevduat kabul eden finans kuruluslarinin
tahvil ihrac etmesine izin verilmemektedir. Mevduat
kabul etmeyenler ise her bir ihrag sirasinda Brezilya
Merkez Bankasindan izin almak zorundadir.

Onceki yillarda ihracgl kurulusun dzsermaye tutari
ile sinirlandirilan ihrag limiti 2011 yilinda kaldiriimig-
tir.

Ozel sektdr tahvillerinde satis ydntemi, bakiye yiik-
lenimi veya en iyi gayret seklinde olabilmektedir.
2009 ve 2010 yillarindaki halka arzlara bakildigi
zaman islemlerin sirasiyla %73 ve %80'inin bakiye
ylklenimi ile yapildigi goriilmektedir. Ayrica, tahsisli
satis uygulamalarinda 6zellikle bakiye ytikleniminin
kullanildidi belirtilmektedir.

Derecelendirme

Brezilya'daki diizenlemeler ihrag edilecek borglanma
araclarinin kredi derecelendirmesini zorunlu tutma-
maktadir. Ancak uygulamalar islem goéren tahville-
rin derecelendirmesinin yapildigini gostermektedir.
Duzenlemelerde, ihrag edilen tahvillerin derecelen-
dirmesinin yapildigi durumlarda, bu bilginin kamu-
oyuna duyurulmasi ve giincel tutulmasi gerektigi
belirtiimektedir.

Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

Ozel sektor borclanma araglarini ihrac eden kurum-
lar CVM tarafindan aciklanan kamuyu aydinlatma
standartlarini uygulamakla ylkimltdir. Tahsisli sa-
tista ise ihraggilar daha esnek yukimliltklere tabi-
dir.

TSPAKB



Ozdiizenleyici Kurumlarin Rolii

Ozdiizenleyici kurum olarak gérev yapan Brezilya Fi-
nans ve Sermaye Piyasalar Birligi (Associacao Bra-
sileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais- ANBIMA) 06zel sektdr borclanma araclarn
piyasasinin diizenlenmesi slirecinde aktif olarak rol
oynamaktadir.

Brezilya'daki halka arz slirecinin hizlandirilmasi igin
CVM ve ANBIMA ortak bir calisma ylritmektedir.
Dizenlemelere goére, halka arz olan sirketlerle ilgi-
li ilk degerlendirme ANBIMA tarafindan da yapila-
bilmektedir. Bu dederlendirmenin ardindan olumlu
sonug alan sirketler CVM'ye basvurularinda basitles-
tirilmis bir degerlendirmeye tabi olmaktadir. Ayrica,
ANBIMA'nin halka arzlarin reklam ve tanitimlari da
Birlik tarafindan denetlenmektedir.

Bunlarin yani sira ANBIMA 6zel sektoér borglanma
araglarina iliskin gesitli veriler de saglamaktadir. Bir-
lik, 100Un Uizerinde 6zel sektdér borclanma aracina
iliskin gosterge fiyat agiklamakta ve gesitli endeksler
hesaplamaktadir. Ayrica Birlik, internet sitesi aracili-
diyla ikincil piyasa islemlerine ve halka arzlara iligkin
verileri duyurmakta, ihracci kurumlar ve piyasadaki
diger gelismeler hakkinda bilgiler yayinlanmaktadir.

B. IHRAG MALIYETI VE
VERGILENDIRME

Borclanma araclarinin ihraci sirasinda, finansal tab-
lolarin denetimi, derecelendirme veya tanitim faali-
yetleri icin harcanan ek giderlerin yani sira denetle-
yici otoriteye ve 6zdizenleyici kuruma 6denen mali-
yetler bulunmaktadir.

En fazla 82.000 Brezilya Reali (=50.000 $)olmak
uzere CVM'ye kayit Ucreti:

e Bonolar igin ihrag tutarinin %0,1’i

o Tahviller icin ihrag tutarinin %0,3"ldur.

ANBIMA'ya kayit olanlar igin kayit Ucreti ise, 20.000-
140.000 Brezilya Reali (*#12.000-82.000 $) arasinda
olmak Uzere, ihrag tutarinin %0,007'si kadardir.

Tezgahlsti piyasada islem gdrmek isteyen 6zel sek-
tdr borglanma araglari icin ise Menkul Kiymet Takas
ve Saklama Merkezine kayit Ucreti olarak 10.000-

67.000 Brezilya Reali (= 6.000-40.000 $) arasinda
olmak lzere, ihrag tutarinin %0,005’'i kadar bir ihrag
maliyeti bulunmaktadir.

Brezilya’da tam miikellef gercek ve tiizel kisilere tah-
vil alim-satim kazanclari Gizerinden uygulanan stopaj
oranlari asagidaki gibidir.

Vadesi 180 glinden az ise %22,5,

Vadesi 181-360 glin arasinda ise %?20,

Vadesi 361-720 glin arasinda ise %17,5,

Vadesi 2 yildan fazla ise %15.

Ayrica 6zel amagh kuruluglar tarafindan altyapi yati-
rimlarinin finanse edilmesi icin ihrac edilen 4 yildan
uzun vadeli tahviller farkl bir vergilendirme rejimine
dahildir. Bu tahviller igin bireysel yatinmcilarin alim-
satim kazanci stopaja tabi degilken, kurumsal yati-
rimcilara %15 oraninda stopaj uygulanmaktadir.

Ayrica 1 Ocak 2011'den itibaren yabanci yatirimcila-
rin tahvil am-satim kazanglar stopaja tabi edilme-
mektedir.

Bunlarin yani sira portféylinin en az %85'ini dzel
sektor borglanma araglarinda degerlendiren yatirim
fonlarinin alim-satim kazanglar da (hem yerli hem
de yabanci yatirnmcilar icin) stopaja tabi tutulma-
maktadir.

C. OZEL SEKTOR TAHVIL PIYASASI

Brezilya'da 6zel sektdr tahvilleri Brezilya Menkul Kiy-
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2

Brezilya Bor¢clanma Araclar Stoku
Ozel Sektor Tahvilleri

Mevduat
Leasing Tahvil Bono Sertifikasi

(Myr. $)

Kaynak: ANBIMA

met, Emtia ve Tirev Borsasinda veya tezgahstii pi-
yasada islem gorebilmektedir. Tezgahistiinde islem
goren 6zel sektor borglanma araglarinin Menkul Kiy-
met Takas ve Saklama Merkezine (CETIP) kaydol-
masl zorunludur. Tezgahistl piyasada 6zel sektor
tahvillerinin takasi ve saklamasi CETIP'te yapilmak-
tadir.

Son yillardaki islem hacmine bakildidinda, islemlerin
codunlukla tezgahiistiinde yapildigi gorilmektedir.
Borsada islem goren 6zel sektér borglanma araclari-

Banka Bonolari

Banka
Bonosu Kiymetler Toplam

nin islem hacmindeki payi
Kredi %1 kadardir.
Baglantili

Menkul Brezilya'daki  borglanma
araclari piyasasinda ban-
kalarin ihrag ettigi mevdu-
at sertifikalar agirliktadir.
2010 yilindan bu yana
ihrag edilmeye baslanan
banka bonolari igin mi-
nimum 2 yil vadeli olma

sartl aranmaktadir.

21
28
47
73
96

Son bes yilda islem gdren 6zel sektér tahvili sayi-
si duzenli olarak artmistir. 2011 sonunda 82 milyar
$ piyasa degerine sahip 639 6zel sektor borglanma
aracinda 11 milyar $'lik islem gergeklesmistir.

ihrag sayilarina bakildiginda ise 2009 yilindan bu
yana Onemli bir cikisin yasandigi gorilmektedir.
2009 yilinda 193, 2010 yilinda 244, 2011 yilinda ise
294 Ozel sektdr borclanma araci ihrag edilirken, bu

Brezilya Borglanma Araci Piyasasi

Adet 2007 2008 2009 2010 2011
Tahvil (leasing harig) 229 245 316 452 578
Bono 8 46 41 28 61
Ozel Sektor Toplam 237 291 357 480 639
Devlet Tahvili 72 57 54 52 51

Tutar (Mn. $)

Tahvil (leasing haric) 30.507 24.679 43.516 67.855 75.120
Bono 1.382 7.891 8.194 6.001 6.411
Ozel Sektor Toplam 31.889 32.570 51.710 73.856 81.531
Devlet Tahvili 691.509 541.217 803.133 962.634 950.560

Islem Hacmi (Mn. $)

Tahvil (leasing harig) 9.867  12.258 9.495 9.370 10.452
Bono 494  12.028 2.846 934 409
Ozel Sektor Toplam 10.361 24.286 12.341 10.304 10.861
Devlet Tahvili 873.020 687.690 772.120 1.143.160 1.170.132

Ihrag Sayisi

Tahvil (leasing haric) 49 36 112 193 209
Bono 20 40 81 51 85
Ozel Sektor Toplam 69 76 193 244 294

Ihrag Tutari (Mn. $)

Tahvil (leasing harig) 7.703 5.039 15.446 31.064 28.962
Bono 4990 13.846 11.358 10.650 10.760
Ozel Sektor Toplam 12.693 18.885 26.804 41.714 39.722
Devlet Tahvili 258.293 179.201 237.809 329.517 289.545

Kaynak: ANBIMA

o I

islemlerle toplamda 108
milyar $’lik kaynak yara-
tilmigtir.

Brezilya’'daki &zel sektor
tahvillerinin takasi, mu-
tabakat ve takas kurumu
olarak faaliyet gosteren
Cetip araciligiyla vyapil-
maktadir. Islemlerin taka-
si T+0'da 6deme karsiligi
teslim prensibine dayali-
dr.

BMF&BOVESPA'da islem
goren Ozel sektoér borg-
lanma araglarinin takasi
ise Brezilya Mutabakat ve
Saklama Merkezi, CBLC'de
yapiimaktadir. Bu asama-
da, takas merkezi karsi
taraf araciligiyla yapildigi
zaman T+0 veya T+1'de
gergeklestirilebilmektedir.
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II. BULGARISTAN

Bulgaristan sermaye piyasalari Finansal Denetim
Komisyonu (Financial Supervision Commission-FSC)
tarafindan diizenlenmektedir. Ozel sektér bor¢lanma
araclarina iliskin dizenlemeleri de FSC belirlemek-
tedir.

Bankalar tarafindan ihrac edilen mortgage bonolari
disinda kalan 6zel sektdr borglanma araglar diizen-
lemelerde tek tek tanimlanmamistir. Ancak mevcut
durumda piyasada sabit ve degisken faizli tahviller,
cevrilebilir, cagrilabilir, iade edilebilir tahviller islem
gormektedir.

Bulgaristan AB (yesi oldugundan, AB standartlarin-
da izahname hazirlamakta, “tek pasaport” ilkesi cer-
cevesinde yerli sirketler tahvillerini Avrupa Birliginde
yer alan diger (lkelerde de satisa gikarabilmektedir.
Diger taraftan yerli sirketler AB disindaki diger (il-
kelerde de tahvil ihrag edebilmektedir. Bdyle bir du-
rumda, ihraggl sirket Finansal Denetim Komisyonu-
nu bilgilendirir ve ilgili ilkenin otoritesine sunacadi
izahname dahil tim dokiimanlar FSC'ye de sunar.
Avrupa Birligi disindaki diger Ulkelerden ihraggilar
icin getirilmis cesitli yuktumllikler de bulunmakta-
dir. FSC, ilgili Ulkedeki otorite tarafindan onaylan-
mis olan izahnameyi incelemekte, uygun gordigi
durumlarda tahvilin, yalnizca Bulgaristan ile sinirli
olmak lzere satigina izin vermektedir.

A. DUZENLEYICI CERCEVE

Tahvil Ihrac

Bulgaristan’da yalnizca anonim sirketler tahvil ihrag
edebilmektedir. Anonim sirketlerin tahvil ihrac ya-
pabilmeleri icin en az iki yildir faaliyette olmalar ve
finansal tablolarini yayinlamalari gereklidir. Ancak
anonim sirket statlisiinde kurulmus gayrimenkul ya-
tinm ortakliklari icin bu sart aranmamakta, GYO'lar
faaliyete geger gecmez tahvil ihrag edebilmektedir.
AB dlzenlemelerine gére UCITS (Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities)
tanimina giren kolektif yatirrm kuruluslarinin tahvil
ihrag etmesine izin verilmemektedir.

Tahvil ihracina iligkin herhangi bir Ust limit bulunma-
maktadir. Dider taraftan, tahsisli satislarda, 100'ln

altinda bir sayida yatinmciya satilacak olan ihraclar-
da veya kupiir dederi 50.000 avronun Ustlinde olan
ihraclarda izahname hazirlama zorunlulugu bulun-
mamaktadir.

Bulgaristan’da halka arzlar cogunlukla en iyi gayret
seklinde yapilmaktadir. Bunun nedeni, halka arzin
bakiye yliklenimi yoluyla yapilmasi durumunda is-
lemlere aracilik yapan kurumun daha yliksek serma-
ye yeterliligi ve likidite sartlarina tabi olmasidr.

Derecelendirme

Bulgaristan’da ihrag edilen borglanma araglar igin
kredi derecelendirme vyapilmasi zorunlu degildir.
Ancak dizenlemeler emeklilik yatirrm fonlarinin yal-
nizca yatinm yapilabilir seviyeye sahip borglanma
araglarina yatinm yapabilmesine izin vermektedir.
Uluslararasi kredi derecelendirme kurumlarindan
“yatirim yapilabilir” kredi notu almig bu Grdnler ilgili
dizenlemelerde nitelikli borglanma araglari olarak
tanimlanmaktadir. Ornedin kamu emeklilik siste-
minin daha istikrarli bir yapiya kavusmasi amaciy-
la kurulmus devlet yatinm fonu da yalnizca yatirm
yapllabilir kredi notuna sahip borglanma araglarina
yatinm yapabilmektedir.

Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

Tahvil ihra¢ eden kurumlar, kamuyu aydinlatma yu-
kiimlullkleri gergevesinde Uger aylk ve yilhk mali
tablolarini yayinlamak zorundadir. Bu bilgilerin en az
bes yil slireyle yayinlanmasi gerekmektedir. Halka
acik sirketler ve diger ihraggilarin da tabi oldugu bu
diizenlemeye gore sirketler ayrica mali tablolarini
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FSC'ye bildirmekte ve FSC de sirketlere ait bu veri-
leri yayinlamaktadir. Ayni zamanda ihraggl kurumun
yapacadi 6zel durum acgiklamalarinin es zamanli ola-
rak bitln Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerde kamuoyu-
nun bilgisine sunulmasi gerekmektedir.

Ozdiizenleyici Kurumlarin Rolii

Bulgaristan sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren
Bulgaristan Lisansh Yatirnm Kuruluslari Birligi'nin
(Bulgarian Association of Licensed Investment
Firms-BALIF) 6zel sektor tahvillerinin diizenlenmesi
asamasinda Ustlendigi bir rol bulunmamaktadir.

B. IHRAG MALIYETI VE
VERGILENDIRME

Bulgaristan’da 6zel sektdr tahvil ihracinda duzen-
leyici otoriteye, saklama kurumuna, organize piya-
salarda iglem gérmesi durumunda borsaya 6denen
cesitli Gcretler bulunmaktadir.

Finansal Denetim Komisyonu:

e Izahnamenin onaylanmasi icin ihra¢ tutarinin
belirli bir orani olarak 6denen kayit Ucreti.

e Yillik denetim Ucreti.

Menkul Kiymet Saklama Kurumu:

o Kaydilestirme Ucreti: En fazla 5.000 Bulgar Le-
vasl (= 3.500 $) olmak lizere 1.500 Bulgar Le-
vasl (= 1.000 $) sabit licret ve her bir hesap icin
1 Bulgar Levasi.

Bulgaristan Menkul Kiymetler Borsasi:

e Kayit lcreti: 500 Bulgar Levasi (= 350 $),

e Borsa pay!: Islem gérecek tahvilin nominal de-
gerinin %0.01,

o Kotta Kalma Ucreti: Yillik 1.000 Bulgar Le-
vasl (= 700 $),

o Diger lcretler: Islem gérmesine onay ve-
rilmig bir tahvilin faiz orani veya diger 6zel-
liklerinde yapilacak degisikliklerde 2.000
Bulgar Levasi ceza (creti.

Bulgaristan’da alim-satim kazanclar Uzerinden %5
gelir vergisi stopaj uygulanmakla beraber tahviller-
den elde edilen faiz kazanglari vergiden muaftir.
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'_I'ahvil Stoku (Mn. €)
Islem Hacmi (Mn. €)
Kaynak: BALIF

III. GUNEY KORE

C. OZEL SEKTOR TAHVIL PIYASASI

Bulgaristan Menkul Kiymetler Borsasinda (BSE-
Sofia); gevrilebilir tahviller, mortgage bonolari, sabit
ve degisken faizli tahviller, geri cagrilabilir ve iade
edilebilir tahviller islem gérmektedir.

Bu bolimdeki tablolarda BSE-Sofia’da islem géren
Ozel sektor borglanma araglarinin istatistiklerine yer
verilmistir. Tezgahistl piyasada islem géren borg-
lanma araglari igin bir veriye ulasilamamistir. Diger
taraftan, devlet tahvilleri 2008 yilindan bu yana
BSE-Sofia’da islem gérmemektedir.

BSE-Sofia’da islem gdren o6zel sektdér borglanma
araglarinin islem hacmi 2007 yilindan bu yana kade-
meli olarak azalmaktadir. Borsa’da 2007 yilinda 191
milyon € olan islem hacmi, 2011 yilinda 62 milyon
€'ya kadar gerilemigtir.

Bulgaristan’da Menkul Kiymet Saklama Kurumu
(Central Depository of Securities-CDS) takas ve ka-
yit kurulusu olarak gérev yapmaktadir. Borsa'da is-
lem géren menkul kiymetlerin takasi CDS tarafindan
yapilmaktadir. Ayrica, tahviller dahil organize ve tez-
gahlstl piyasalarda islem goren tim kaydilestirilmis
menkul kiymetlerin kaydi CDS tarafindan tutulmak-
tadir.

Odeme karsiligi teslim ilkesine gére islem gdren dzel
sektor tahvillerinin takasi T+2'de yapilirken, 6deme-
den teslim (delivery free of payment-DFP) T+0'da
gergeklesmektedir.

Diger taraftan devlet tahvillerinin takasi Bulgaristan
merkez bankas tarafindan yapilmaktadir.

BSE-Sofia Ozel Sektor Tahvilleri Piyasasi

2007 2008 2009 2010 2011
606 629 505 418 411
191 127 86 64 82

Glney Kore'de dzel sektér borclanma araglari piya-
sasl Finansal Hizmetler Komisyonu (Financial Ser-
vices Commission- FSC), Finansal Denetim Hizmet-
leri (Financial Supervisory Services-FSS) ve Kore
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Finansal Yatinm Birligi (Korea Financial Investment
Association-KOFIA) tarafindan diizenlenmektedir.

Kore’de finansal hizmetlerin denetimi ve dizenleyici
kurallarin olusturulmasi iki farkli otorite tarafindan
yurutilmektedir. Finansal Hizmetler Komisyonu, du-
zenleyici kurallari olustururken, bu kurallarin uygu-
lanip uygulanmadiginin denetimi Finansal Denetim
Hizmetleri tarafindan yapilmaktadir.

Gliney Kore'de sabit faizli, degisken faizli, donlstii-
rilebilir, degistirilebilir, varliga dayal ve varant ilisti-
rilmis borclanma araclari islem gérmektedir.

Koreli sirketlerin yurtdisinda tahvil ihrag etmelerinin
Oninde bir kisit bulunmamaktadir. Yabanci yatirim-
cllar da Kore'de Won veya ABD dolari cinsinden 6zel
sektor tahvili ihrag edebilmektedir. Ornegin 2007 yi-
linda Endonezyal bir holding Vietnam’daki yatirim-
larini finanse etmek igin, 3 yil vadeli 50 milyar Won
(= 40 milyon $) degerinde 6zel sektor tahvili ihrag
etmigtir.

A. DUZENLEYICI CERCEVE

Tahvil Thraci

Kore'de 6zel sektdr borglanma araci ihrag edebilecek
sirketler icin bir kisitlama bulunmamaktadir. Ancak,
ihragcinin iki veya daha fazla kredi derecelendirme
kurumu tarafindan yatinm yapilabilir kredi notuna
sahip olmasi istenmektedir.

Kore'de ihrag edilecek bonolar sirket 6zsermayesinin
dort katini asmamalidir. Ulkede vadeye iliskin bir kisit
bulunmazken, sirketler ihrac maliyetleri daha dugik
ve halka arz siiregleri daha kolay oldugu icin vadesi
bir yildan kisa olan 6zel sektdr borglanma araglar
ihrag etmeyi tercih etmektedir.

Borglanma araglarinin satigi bakiye yuklenimi ve en
iyi gayret yontemleri kullanilarak yapilabilmektedir.
Ancak, bakiye yuklenimi kurumlarin 6zsermaye ye-
terliligi kriterlerini olumsuz etkiledigi icin bu metot
cok tercih edilmemektedir.

Derecelendirme

Ozel sektdr tahvillerinin kredi derecelendirmesi zo-
runlu tutulmaktadir. Tahvillerin en az iki kredi dere-
celendirme kurumu tarafindan degerlendirmeye tabi

N T

tutulmus olmasi beklenmektedir.
arasinda buylk cogunluga sahip olan kurumsal yati-
rimcilar, genellikle yatirim yapilabilir seviyenin altin-
da kredi notuna sahip 6zel sektdr borglanma aragla-
rina yatinm yapmamaktadir. 2010 yilinda ihrag edi-
len tahvillerin %98’inin kredi notu, yatirm yapilabilir
seviyenin Uzerindedir.

Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliikleri

Kamuyu aydinlatma yikimldliklerine bagli olarak
ihraggl kurumlar, kredi derecelendirme notlarini ve
halka arza aracilik eden kurum tarafindan hazirla-
nan dederlendirme raporlarini kamuoyunun bilgisine
sunmak zorundadir. Eger ihrag tahsisli satis yonte-
miyle yapilacaksa, sirket kamuyu aydinlatma yu-
kiimlUllklerinden muaf tutulmaktadir.

Ozdiizenleyici Kurumlarin Rolii

Ozdiizenleyici kurum olarak gorev yapan Kore Fi-
nansal Yatinm Birligi (Korea Financial Investment
Association-KOFIA) 6zel sektdr borglanma araclarina
iliskin verilerin derlenmesi ve yayinlanmasi asama-
sinda gorev almaktadir. Bu yolla KOFIA, tezgahsti
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piyasada islem goren tahvillerin fiyatlarinin daha
seffaf bir yapiya blriinmesi icin calismaktadir.

Tezgahusti piyasada tahvili islemi yapan bir araci
kurum, 15 dakika iginde islem detaylarini KOFIA'ya
bildirmek zorundadir. Daha sonra KOFIA bu bilgiyi
kamuoyu ile paylagsmaktadir.

Ayrica KOFIA islem Oncesi seffafligin da saglana-
bilmesi icin 2007 yilinda Tahvil Kotasyon Sistemini
(Bond Quotation System-BQS) devreye almistir. Bu
tarihten itibaren finans kuruluslari, kendi aralarinda
telefon gibi diger kanallar araciligiyla verdikleri ko-
tasyonlari BQS'e bildirmekle ylkimla tutulmuglardir.
Boylece tezgahisti piyasada verilen tim alig-satis
kotasyonlarinin bir sistem (izerinde toplanarak fiyat
seffafliginin olusmasi hedeflenmistir.

B. IHRAG MALIYETI VE
VERGILENDIRME

Kore'de 6zel sektoér borclanma araclarinin ihraci si-
rasinda temelde U¢ maliyet ile karsilagiimaktadir.
Ihraccl kurum tarafindan diizenleyici otoriteye, bor-
saya ve saklama kurumuna 6denen Ucretler bulun-
maktadir.

Finansal Denetim Hizmetleri

Kayda alma Ucreti olarak ihrag tutarinin belirli bir
ylzdesi ddenmektedir:

e 1 yidan kisa vadeli: %0,05,

e 1 yidan uzun 2 yildan kisa vadeli: %0,07,

e 2 yildan uzun vadeli: %0,09.

Kore Borsasi

e Kayit licreti: Ihrag tutarina bagl olarak 100.000
Won-1,7 milyon Won (= 100-1.500 $) arasinda
degismektedir.

e Kotta Kalma Ucreti (yillik olarak):
o Bir yildan kisa vadeli: Bulun-

Kore'de 6zel sektor tahvillerinin alim-satimindan do-
dgan kazanclar vergiden muaf tutulmaktadir. Ancak
faiz gelirleri %15,4 oraninda vergilendiriimektedir.

C. OZEL SEKTOR TAHVIL PIYASASI

Kore'de 6zel sektor tahvili islemlerinin buylk bir
bolimi tezgahistiinde yapilmaktadir. 2010 yilinda
islemlerin yalnizca %?2,6's1 organize piyasalarda ya-
pilmustir.

2009 yilina kadar Kore'de 6zel sektdr tahvili iglem-
leri genellikle kurumlar arasinda telefon araciligiyla
veya elektronik mesajlagsma sistemleri Gzerinden ya-
piimaktaydi. Merkezi olmayan bu ydntemlerin kul-
laniimasi fiyat seffafligini azalttigi icin, 2009 yilinda
hikimet 6zel sektdr borclanma araglar piyasasinin
gelistirilmesi adina yeni bir sistemi devreye almistir.
KOFIA blnyesinde kurulan elektronik tahvil sistemi
FreeBond, tezgahistii piyasada ydritilen islemlerin
kayit altina alinmasi amaciyla olusturulmustur.

Ayrica, yatirimcilarin nominal dederi daha kiiglik
Ozel sektdr borclanma araclarina iliskin bilgilere tek
bir kanal aracihidiyla ulasabilmesi icin 2010 yilinda
BondMall sistemi devreye alinmistir.

Incelenen diger llkelerle kiyasla en fazla 6zel sek-
tér borglanma araci Kore'de islem gérmektedir. 2011
yilinda islem gdren 6zel sektor tahvil sayisi 7.000e
yaklagsmistir. 2011 yihinda bu tahvillerin islem hacmi
186 milyar $'a ylkselmistir. Ancak 6zel sektdr tahvi-
li islem hacmi kamu sektoriiniin gerisinde kalmaya
devam etmekte olup, 2011 sonunda %5’i kadardir.

Tezgahlstl piyasada takas, islem yapan taraflarin
istegine bagh olarak, T+1 ile T+30 arasinda degi-
sebilmektedir. Odeme karsilidi teslim ydnteminin

Kore Borglanma Araclar Piyasasi

mamaktadir, (Milyar $) 2007 2008 2009
o 1-5 yil vadeli: 100.000 Won Adet 3.527 3.915 5522 6.217 6.942
(=100 $), Ozel Tahvil Stoku 114 109 129 167 199
o 5 yildan uzun vadeli: 500.000 Islem Hacmi 76 67 18 135 186
Won (%500 $). Ihrag Tutar 38 43 60 60 77
Tahvil Stoku 296 259 259 311 352
Kore Saklama Kurumu Kamu I§|em Hacmi 1.636 1.469 2.085 3.204 3.557
o Kayit Ucreti: 100.000-500.000 Ihrac Tutan 6L 55 74 75 92

Won arasinda degismektedir.

24

Kaynak: KOFIA

TSPAKB



uygulandigi tezgahisti piyasa, olusabilecek riskle-
rin énlenmesi icin brit takas esasina dayandirilarak
calismaktadir.

Borsaya kote borglanma araglarinin takasi ise T+0'da
yapilimaktadir.

D. ONERILER

ICSA'nin gelismekte olan Ulkelerde 6zel sektor borg-
lanma araclari piyasasinin isleyisini ele alan rapo-
runda, bu piyasalarin gelismesi icin bazi dnerilerde
bulunulmustur. Bu 6neriler asagidaki gibidir:

1. TIhrag edilecek 6zel sektdr borclanma araglarinin
turlerinde bir sinirlama olmamaldir.

2. Baz dizenleyiciler, finansal piyasalarin istikra-
rini korumak igin sirketlere 6zsermayenin belirli
katlar ya da mutlak st limitler dahilinde borg-
lanabilecekleri gibi gesitli kisitlamalar getirmek-
tedir. Ancak finansal kurumlar, kullandiklari risk
yonetimi sistemleri ve uymak zorunda olduklari
sermaye yeterliligi sartlarindan dolayi, borglan-
ma konusunda zaten bir limite tabi oldugundan,
bu kurumlar igin farkli borglanma limitleri tanim-
lanmasi daha uygun olabilir.

3. Bu enstrimanlarn ihraglarinin tesvik edilebilme-
Si icin, arz prosedurl basitlestirilmeli ve olabil-
digince hizlandinimalidir. Ayrica daha 6nceden
ihrag yapan sirketler icin stirecler daha da kolay-
lagtirimahdir.

4. Dulzenlemelerden kaynakli ihrag maliyetleri, pe-
riyodik olarak gézden gegirilmeli ve olabildigince
diisiik tutulmalidir. Ozellikle bu maliyet kalemle-
rinde bir Ust limitin belirlenmesi etkin bir yontem
olabilir.

5. Yeni ihraglarda talep miktarinin tespit edilebil-
mesinde 6n talep toplama ydnteminin kullanil-
mas! desteklenmelidir.

6. Halka arzlarda yapilan kamuyu aydinlatma sart-
lari, tahsisli satislara kiyasla daha siki olmaya
devam etmelidir. Ayni zamanda kamuyu aydin-
latma sartlan dizenli ihraggilar igin basitlestiril-
melidir.

7. Ihracglilar icin kredi derecelendirme notu zorunlu
olmamalidir. Diger taraftan, kredi derecelendir-
me notu emeklilik fonlari gibi bazi yatinmci tiple-
ri icin zorunlu tutulabilir.

8. Ozel sektdr borclanma araclari genellikle kurum-

sal yatinmcilar tarafindan tercih edildigi igin, ku-
rumsal yatinmcilarin bu enstriimanlara yatirm-
lari konusundaki sinirlamalar miimkiin oldugun-
ca hafifletilmelidir.
9. Ozel sektdér borclanma araclar {izerinden ali-
nan vergi, kamu borglanma araglarindan alinan
vergiden fazla olmamalidir. Farkli vergilendirme
piyasanin gelismesine engel olabilir. Bununla bir-
likte saglanacak bazi vergi avantaijlari, bu araglar
Uzerine uzun dénemli yatinmlar yapilmasini da
tesvik edecektir.
Ozel sektor bor¢lanma araclarina yatirm yapma-
nin ya da bu enstriimanlar ihrag etmenin sebep
oldugu riskleri yonetmek icin tiirev Uriinler gibi
korunma amach Urdnler Uretilip, gelistiriimelidir.
Ozel sektdr borclanma araclarinin likiditesinin
artinlmasi icin borsada islem géren tahviller icin
piyasa yapiciligi sistemi desteklenmelidir.
Bu araclarin repo iglemlerine konu olabilmesi
icin, gerekli ise diizenleme degisiklikleri yapil-
maldir.
Teminat olarak kullanilabilecek 6zel sektér borg-
lanma araclarina iliskin kriterler, dzellikle likidite
ve kredi derecelendirme notu dikkate alinarak iyi
tanimlanmaldir.
Ihracc sirketin temerriide diismesi ya da iflasi
gibi konularda dizenlemeler yatimcilari koru-
yacak sekilde gugclendirilmelidir. Duzenleyiciler,
mimkiin oldudunca tasfiye slireclerini iyi tanim-
lamali, tasfiye islemlerinin ve yatirrmcilarin ala-
caklarinin 6denmesinin hizlandiriimasi saglan-
mahdir.

10.

11.

12.

13.

14.

Diger taraftan, 0zel sektor borclanma araclarinin
cogunlugunun islem gordidi ve tezgahisti piyasa-
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larin 6zdizenleyici kurumlarin gbzetiminde oldugu
gelismekte olan (lkelerde, likiditenin yiiksek oldugu
g6zlemlenmektedir. Bu sebeple yukarida bahsedilen
Onerilere ek olarak, 6zdizenleyici kuruluglarin tez-
gahUstl piyasalarda islem 6ncesi ve sonrasi seffafli-
gin gelistirilmesinde sorumlulugu olabilir.

Ayrica, dzdlzenleyici kuruluglar yatinmcilarin sabit
getirili menkul kiymetler konusundaki bilgisini ve
farkindaligini artirmak igin piyasa profesyonellerine
yonelik egitimler diizenlemektedir. Bu yiizden, 6z-
dizenleyici kuruluslarin yer aldigi gelismekte olan
Ulkelerde, bu organizasyonlarin rolli, piyasa seffaf-
g1 ve yatimar farkindaligini artirmak igin gliglen-
dirilmelidir.

GENEL DEGERLENDIRME

Uluslararasi Menkul Kiymet Birlikleri Konseyi'nin (In-
ternational Council of Securities Associations-ICSA)
Gelismekte Olan Piyasalar Komitesi tarafindan hazir-
lanan raporda, Brezilya, Bulgaristan, Gliney Kore ve
Tirkiye araci kurulus birliklerinin verdidi bilgiler dog-
rultusunda 6zel sektér borglanma araglari piyasasi-
nin diizenlemeleri, isleyisi ve verileri incelenmistir.

Bu sayimizda ICSA galismasinda ele alinan Brezilya,
Bulgaristan ve Glney Kore 6zel sektér borglanma
araclari piyasalari tanitiimaktadir. Iincelenen Ulkeler-
deki sermaye piyasas! otoriteleri 6zel sektér borg-
lanma araglan piyasasinin dizenlenmesinden de
sorumludur. Guiney Kore ve Brezilya'da yer alan 6z-
dizenleyici kuruluglar bu piyasanin dizenlenmesin-
de gorev alirken, Bulgaristan'daki yatinm kuruluslari
birliginin ise bdyle bir fonksiyonu bulunmamaktadir.

Ozel sektdr borclanma araci ihrac edecek kurulusun
derecelendirmesine iliskin Brezilya, Bulgaristan ve
Turkiye'de herhangi bir zorunluluk bulunmamakta-
dir. Ancak, Kore'de ihraccl kurulusun en az iki kredi
derecelendirme kurumu tarafindan derecelendiril-
mesi gerekmektedir.

Ihrag biiyiikliigiine iligkin Brezilya ve Bulgaristan'da
bir sinir bulunmazken, Kore'de Turkiye'deki uygula-
maya benzer sekilde ihraccl kurulusun 6zsermayesi-
ne bagh olarak gesitli limitler getirilmistir.
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Incelenen iilkelerde ihra¢ maliyetleri arasinda ben-
zerlik bulunmaktadir. Genellikle diizenleyici otorite-
ye 6denen kayit Ucreti, borsada islem gérmesi halin-
de kotta kalma Ucreti, takas ve saklama kurulusuna
Oddenen kaydilestirme ve saklama Ucretleri gibi mali-
yetler bulunmaktadir.

Satis yontemleri arasinda genellikle en iyi gayret
yontemi kullaniimaktadir. Araci kuruluslarin ézser-
maye yeterliligi ve likidite rasyosu gibi kriterlerini
etkiledigi icin bakiye yiklenimi g¢ogunlukla tercih
edilememektedir.

Incelenen lilkelerde 6zel sektodr tahvili piyasas
kamu tahvillerinin gerisinde kalmaktadir. Diger ta-
raftan, 6zel sektoér borclanma araclarinin blylk bir
kismi organize borsalar yerine tezgahistiinde islem
gérmektedir.

Organize piyasalarda islem goéren 6zel sektér borg-
lanma araglarinin takas ve saklamasi genellikle mer-
kezi bir kurum tarafindan yapilmaktadir.

KAYNAKCA

Uluslararasi Menkul

Www.icsa.bz

Kiymet Birlikleri Konseyi:
Brezilya

Brezilya Finans ve Sermaye Piyasalari
www.anbima.com.br

Birligi:
Brezilya Menkul Kiymet, Emtia ve Tlrev Borsasi:
www.bmfbovespa.com.br

Brezilya Merkez Bankasi: www.bcb.gov.br

Debentures: www.debentures.com.br

Menkul  Kiymetler ve Borsa  Komisyonu:
www.cvm.gov.br
Menkul Kiymet Takas ve Saklama Merkezi:

www.cetip.com.br

Bulgaristan

Bulgaristan Lisansli
www.balip.com

Yatinm Kuruluslar  Birligi:

Finansal Denetim Komisyonu: www.fsc.bg
Menkul Kiymet Saklama Kurumu: www.csd-bg.bg
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Giiney Kore

Finansal Hizmetler Komisyonu: www.fsc.go.kr
Finansal Denetim Hizmetleri: www.fss.or.kr
Kore Finansal Yatirim Birligi: www.kofia.or.kr
Kore Saklama Kurumu: www.ksd.or.kr

GiNDeM
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Esra Esin Savasan
esavasan@tspakb.org.tr

GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

ubat ayinda; borsa sirketlerinin esas alacaklari

kurumsal yonetim ilkelerini diizenleyen tebligde
degisiklige gidilirken, paylan Serbest Islem Platfor-
munda islem gérmesine karar verilen halka agik ano-
nim ortakliklara iliskin bir teblig yayimlanmistir. Dii-
zenlemelere, okuyucularimizin mevzuat takibine yar-
dimcl olmak amaciyla asadida kisaca yer verilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

KURUMSAL YONETIM ILKELERININ
BELIRLENMESINE VE UYGULANMASINA
ILiSKiN TEBLIGDE DEGiSIKLiK
YAPILMASINA DAIR SERI:IV, NO:57
SAYILI TEBLIG

Borsa sirketlerinin esas alacaklari kurumsal ydne-
tim ilkeleri, 30.12.2011 tarih ve 28158 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Seri:IV, No:56 Sayili “Kurumsal
Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
Iliskin Teblig” ile diizenlenmektedir.

Iigili Tebligin, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulan-
masina iliskin hikimler getiren 5. maddesi ile, Tebli-
gin ekinde yer alan Sermaye Piyasasi Kurulu kurumsal
yonetim ilkelerinin, genel kurula katiima hakkini di-
zenleyen 1.3 ve yonetim kurulunun yapisini belirleyen
4.3 numarali maddelerinde dizenleme yapan Seri:1V,
No:57 sayili “Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlen-
mesine ve Uygulanmasina iliskin Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig” 11.02.2012 tarih ve 28201
sayill Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Diizenleme degisikligi 6ncesinde, bagimsiz liye olarak
nitelendirilecek ydnetim kurulu Gyesinin, Gelir Vergisi
Kanununa gore Turkiye'de yerlesmis sayilmasi ge-
rekmekteydi. Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulan-
masina iliskin hikimler getiren 5. maddede yapilan
degisiklikle, belirtilen bagimsizlik kriterini, bagimsiz
Uyelerden en az yarisinin saglamasi yeterli gérdlmus-
tdr.

Tebligin ekinde yer alan Sermaye Piyasasi Kurulu
kurumsal yonetim ilkelerinin, genel kurula katiima
hakkini diizenleyen ilkelerinde yapilan degisiklik ise,
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sirketlerin énemli nitelikteki islemlerine iliskindir. De-
gisiklik dncesinde, 6nemli nitelikteki islemlerin genel
kurul onayi olmaksizin icra edilemeyecegi, séz konusu
islemlerle ilgili yonetim kurulu kararlarinda bagimsiz
tyelerin cogunlugunun onayinin aranacagi, bagimsiz
uyelerin gogunlugunun onayi olmaksizin 6nemli nite-
likteki islemlerin genel kurul onayina sunulamayacadi
dizenlenmisti.

Degisiklik ile, “mevzuat uyarinca 6nemli nitelikte-
ki islemlere iliskin genel kurul karari gerekmedikce,
s6z konusu iglemlere iliskin yonetim kurulu kararinin
icra edilebilmesi icin bagimsiz liyelerin cogunlugunun
onayinin bulunmasi gerekecegdi” yoniinde hiikiim ge-
tirilmistir. Ancak, énemli nitelikteki islemlerde bagim-
siz Uiyelerin gogunlugunun onayinin bulunmamasi ve
bagimsiz lyelerin ¢ogunlugunun muhalefetine rag-
men anilan islemlerin icra edilmek istenmesi halinde,
islem genel kurul onayina sunulacaktir. Bu durumda,
bagimsiz yonetim kurulu lyelerinin muhalefet gerek-
cesi derhal kamuya aciklanacak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’na bildirilecek ve yapilacak genel kurul toplan-
tisinda okunacaktir.

Ayrica, Tebligin ekinde yer alan Sermaye Piyasasi Ku-
rulu kurumsal yonetim ilkelerinin, ydnetim kurulunun
yapisini belirleyen ilkelerinde de degisiklige gidilmistir.
Bu degisiklikler asagidaki gibi siralanabilir.

e Yonetim kurulu icerisindeki bagimsiz liye sayisinin
belirlenmesinde esas alinan hususlardan biri olan
“en az fiili dolagimdaki pay oranini temsil edecek
kadar olma” hususu kaldiriimigtir. Yonetim kurulu
icerisindeki bagimsiz Uye sayisi toplam liye sa-
yisinin Ugte birinden az olamayacaktir. Bagimsiz
Uye sayisinin hesaplanmasinda kisuratlar izleyen
tam sayi olarak dikkate alinacak olup, her durum-
da, bagimsiz lye sayisi ikiden az olamayacaktir.
Bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin gorev siresi
azami Ug yil olup, tekrar aday gosterilerek segil-
meleri mimkin olacaktir.

e Badimsiz yonetim kurulu Uyesi olabilme kriterleri
arasina “sirket faaliyetlerinin igleyisini takip ede-
bilecek ve Ustlendigi gorevlerin gereklerini tam
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olarak yerine getirebilecek dlglide sirket islerine
zaman ayirabiliyor olmak” hususu eklenmistir.

e Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, bagimsiz
Uye aday listesinin, ilkelerde belirtilen bagimsiz-
Ik kriterleri cercevesinde incelenecegi belirtile-
rek, incelemenin kapsami acikliga kavusturul-
mustur.

e YOnetim kurulunda en az bir kadin tye bulun-
mas! yonunde ilke getirilmistir. S6z konusu ilke,
tavsiye niteligindedir.

PAYLARI SERBEST ISLEM
PLATFORMUNDA ISLEM GORECEK HALKA
AGIK ANONIM ORTAKLIKLARA ILISKIN
SERi:IV, NO: 58 SAYILI TEBLIiG

Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan paylar Serbest
Islem Platformunda islem gérmesine karar verilen
halka aclk anonim ortakliklarin sermaye piyasasi
mevzuatina iliskin ylkamldllklerine ve muafiyetle-
rine iliskin esaslari diizenleyen Seri:IV, No: 58 sayil
“Paylari Serbest Islem Platformunda Islem Gérecek
Halka Acik Anonim Ortakliklara Iliskin Esaslar Teblig”
11.02.2012 tarih ve 28201 sayil Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

GiNDeM
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL
TL Mevduat 305.201 380.517 417.299 9,7%
DTH 139.334 144.790 180.689 24,8%
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 26.625 33.695 39.672 17,7%
DiBS 64.761 61.199 67.537 10,4%
Eurobond 5.237 5.302 6.437 21,4%
Yatirim Fonlari 29.606 30.980 26.605 -14,1%
Repo 1.383 1.501 1.355 -9,7%
Emeklilik Yatirim Fonlari 9.105 12.018 14.309 19,1%
Hisse Senedi 39.756 56.048 53.072 -5,3%
Toplam  621.008 726.050 806.975 11,1%|

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Mil TL
Hisse Senedi 81.405 109.679 86.096 -21,5%
DiBS 30.308 49.172 67.530 37,3%
Eurobond 1.209 1.715 767 -55,3%
Mevduat 11.402 13.353 24.969 87,0%
Toplam  124.324 173.919 179.362 3,1%|
Halka Aclik Sirketlerin Piyasa Degeri
Milyon TL 2010 2011 02/03/2012 %A
Toplam Piyasa Degeri 472.553 381.265 448.335 17,6%
Saklamadaki Hisse Senetleri 165.727 139.970 162.547 16,1%
Fiili Dolasimdaki Paylarin Piyasa Degeri 119.310 96.810 114.550 18,3%
Ortalama Halka Agiklik Orani 25,2% 25,3% 25,6% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2010 2011 02/03/2012 %A
Sirket* 263 263 265 0,8%
Diger Sirket** 44 74 74 0,0%
Borsa Yatirim Fonu + Menkul Kiymet Yat. Ort. 43 38 38 0,0%
Varant 22 175 144 -17,7%
*Ulusal Pazar, GYO ve Girisim Sermayesi
**kinci Ulusal Pazar, Gozalti Pazari ve GIP
iMKB islem Hacimleri*
Milyar TL 2010 2011 2012/01 %A
Hisse Senedi Piyasasi 1.271 1.390 95 A.D.
Gelisen isletmeler Piyasasi (GiP) - 1 0 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari 1.368 1.699 126 A.D.
Araci Kurum 141 127 7 A.D.
Banka 1.227 1.572 119 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazari 6.413 7.698 1.325 A.D.
Araci Kurum 1.065 1.129 123 A.D.
Banka 5.125 6.513 1.199 A.D.
TCMB+Takasbank 223 57 3 A.D.
*:Alim-Satim Toplamidir.
VOB Verileri*
Milyar TL 2010 2011 2012/01 %A
islem Hacmi 863 880 70 A.D.
Araci Kurum 749 747 62 A.D.
Vadeli islemler Aracilik Sirketi 1 3 0 A.D.
Banka 114 129 9 A.D.
islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 64 74 6 A.D.
Aclk Pozisyon (Adet) 181.738 266.101 374.250 40,6%
*: Alim-Satim Toplamidir.
Birincil Halka Arzlar
Milyon TL 2010 2011 02/03/2012 %A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 16 24 0 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari 1.441 1.008 0 A.D.
Yatirim Ortaklidi Sayisi (GYO ve Girigsim Ser. dahil) 6 3 2 A.D.
Yatirim Ortakigi Halka Arz Tutari 1.669 322 105 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Sayisi 3 0 0 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari 16 0 0 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari 3.126 1.329 105 A.D.

Halka Agik Sirket Karhhg:

Kar Eden Sirket Sayisi 178 221 247 11,8%

Zarar Eden Sirket Sayisi 140 94 91 -3,2%

Kar Edenlerin Toplam Kari 25.805 31.184 38.243 22,6%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -3.454 -1.666 -1.134 -31,9%
Toplam Kar/Zarar 22.351 29.518 37.109 25,7%|
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Veriler
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Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon TL 2011 02/03/2012
A Tipi Yatirbm Fonlari 1.469 1.407 1.503 6,9%|
B Tipi Yatirim Fonlari 29.171 25.388 25.856 1,8%
Emeklilik Yatirim Fonlari 12.008 14.308 15.594 9,0%
Borsa Yatirim Fonlari 257 287 299 4,1%
Yatirim Ortakliklari 563 510 561 10,1%
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 10.779 10.830 12.839 18,5%
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar 187 724 759 4,7%
Toplam 54.434 53.455 57.411 7,4%
Kurumsal Yatirimci/GSYH 4,9% 4,4% 4,6% A.D.

Yatirimci Sayisi

2010 2011 2012/02 %A

Hisse Senedi Yatirnmci Sayisi  1.043.135 1.097.786 1.090.781 -0,6%|

Yatirm Fonu Yatirnmci Sayisi 2.980.212 2.961.206 2.859.220 -3,4%

Ozel Sektdr Borglanma Araci Yatirimai Sayisi 4.903 118.629 182.545 53,9%
Varant Yatirimci Sayisi 1.432 2.457 2.401 -2,3%

Varlda Dayali Menkul Kiymet Yatirimci Sayisi - 34 59 73,5%

Yabanci Yatirimei Islemleri

O 2012/01
Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 71.332 46.005 54.539 18,6%
Saklamadaki Payi 66% 62% 63% 0,8%
Hisse Senedi Islem Hacmi 133.155 132.113 10.290 A.D.
islem Hacmi Payi 16% 16% 20% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirimi 2.105 -2.011 474 A.D.

TSPAKB Uyeleri

2010 2011 02/03/2012 %A
Araci Kurum Sayisi 103 101 101 0,0%
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi Sayisi 1 1 1 0,0%
Banka Sayisi 41 40 40 0,0%
Toplam 145 142 142 0,0%
Araci Kurumlarla ilgili Veriler
Milyon TL 2009 2010 2011/09 %A
Doénen Varliklar 5.287 6.708 8.803 31,2%
Duran Varliklar 685 766 770 0,5%
Aktif Toplam 5.972 7.474 9.574 28,1%
Kisa Vadeli Yukimlilikler 3.771 5.006 6.859 37,0%
Uzun Vadeli YukimllGkler 48 43 49 13,2%
Ozkaynaklar 2.153 2.425 2.666 9,9%
Toplam Ozsermaye ve Yiikiimlilikler 5.972 7.474 9.574 28,1%
Net Komisyon Gelirleri 572 716 570 A.D.
Faaliyet Kari/Zarari 187 262 285 A.D.
Net Kar 317 367 367 A.D.
Personel Sayisi 4.715 4.948 5.092 2,9%
Subeler 157 161 160 -0,6%
irtibat Biirosu 39 46 58 26,1%
Acente Subeleri 5.873 6.347 6.519 2,7%
iMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi
2010 2011 02/03/2012 %A
IMKB-100 66.004 51.267 60.902 18,8%
IMKB-100 (En Yiiksek) 71.543 70.702 61.178 -13,5%
IMKB-100 (En Diigiik) 48.739 49.622 49.837 0,4%
Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL) 2.543 2.747 2.413 -12,2%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2010 2011 02/03/2012 %A
ABD Nasdaq 100 2.218 2.278 2.642 16,0%
ABD S&P 500 1.258 1.258 1.370 8,9%
Almanya DAX 6.914 5.898 6.921 17,3%
Brezilya Bovespa 69.305 56.754 67.782 19,4%
Cin Shanghai Bilegik 2.808 2.199 2.461 11,9%
Fransa CAC 40 3.867 3.160 3.501 10,8%
Guney Afrika FTSE/JSE 32.119 31.986 34.187 6,9%
Hindistan BSE Sens 20.509 15.455 17.690 14,5%
Hong Kong Hang Seng 23.035 18.434 21.562 17,0%
Ingiltere FTSE 100 5.900 5.572 5.911 6,1%
Japonya Nikkei 225 10.229 8.455 9.777 15,6%
Meksika IPC 38.551 37.078 38.327 3,4%
Rusya RTS 1.770 1.382 1.727 24,9%

A.D.: Anlamii degil
Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.

Kaynak: Financial Times, Garanti Yatirim, IMKB, Kalkinma Bakanligi, MKK, Rasyonet, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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TURKIYE SERMAYE PIYASASI ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Blylikdere Caddesi No:173
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Telefon: 212-280 85 67
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