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Sermaye piyasasinda GaNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig| tarih
itibariyle guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Dederli GaNDeM okurlar,

Bildig“;iniz Uzere, SPK tarafindan iki yildir hazirlk
calismalar ydritilen Sermaye Piyasasi Kanunu
Taslagi, Mart ayinda kamuoyunun gorislerine acild.
30 yillik bir gecmise sahip eski kanun, yillar igerisin-
de bircok kez degistirildi. Ancak yeni taslakla bera-
ber; modern sermaye piyasasinin ihtiyaglarini dikka-
te alan, daha kokli dedisiklikler iceren ve yenilikler
getiren bir calisma ile karsilastik.

Taslakta bircok amacin gudildigi gordliyor. Avru-
pa Birligi miiktesebatina uyum, heniiz lilkemizde uy-
gulamasi olmayan bazi faaliyetlerin hukuksal altya-
pisinin hazirlanmasi, halihazirdaki bazi uygulama ve
dizenlemelere yasal kimlik kazandiriimasi, taslagin
temel amaclari olarak dikkat gekiyor.

Diger taraftan, taslakta bircok konunun SPK'nin di-
zenlemesine birakildigini goriiyoruz. Bu yiizden pek
cok konunun ne sekilde diizenlenecedi su an igin
belirsiz. Ozellikle araci kuruluglarin hangi sermaye
piyasas! faaliyetlerini yerine getirebilecegdi, bu faa-
liyetlerin yerine getirilmesinde araci kurumlar ara-
sinda ne sekilde bir siniflandirma yapilacagi ve bu
siniflandirmada esas alinacak olgitler net degil.

Bazi konularin yasa yerine SPK dlizenlemelerine
birakilmasinin elbette faydalan var. Bu kapsamda
akla ilk gelen sermaye piyasasinin dinamik yapisi-
na uygun sekilde, bu diizenlemelerin stirekli yeni-
lenebilmesine imkan taninmasi. Kurulun, ikincil di-
zenlemeler ile Kanuna aciklik getirirken keyfi uygu-
lamalara gitmeyecegine inancimiz tam. Ancak, bu

diizenlemelerin konjonktiire bagli olarak degisme
ihtimalinin bulunmasi, hukuk giivenligi ve hukuksal
istikrar acgisindan bir tereddiidu de barindiriyor. Bu
nedenle, bazi temel noktalarin yasa ile belirlenme-
sinin, dlizenleme prensipleri agisindan daha saglikli
olacagini diisintiyoruz.

Taslak, Birligin Uyelik yapisina iliskin olarak da
onemli degdisiklikler igeriyor. Yeni yapi; yatinm kuru-
luglari, kolektif yatirrm kuruluslari ve Kurulca uygun
gorilen diger sermaye piyasasi kurumlarinin Birlige
dye olmasini 6ngériyor. Bu ucu agik yapi, kanimizca
meslek orgdtlerinin anayasal felsefesine uygun dis-
muyor. Biz, Uyelerin belirlenmesinde aracilik mesle-
ginin esas alinmasini 6neriyor, sinirli da olsa aracilik
faaliyeti konusunda yetkilendirilen portfdy yonetim
sirketleri digindaki sermaye piyasasi kurumlarinin
Birlik Gyesi olmamalarinin daha dogru olacagini di-
stnuyoruz.

Tum Uyelerimizi ilgilendiren ve sermaye piyasamizin
ontimiizdeki on yillarini sekillendirecegini diisiindii-
gumiz bu diizenlemeye iliskin olarak sektdriimiiziin
goruslerini SPK'ya ilettik. Umuyoruz, yakin zamanda
yasalagsmasli beklenen bu kanun, tim sermaye piya-
sasl paydagslari icin olumlu sonuglar getirir.

Diger taraftan, taslak ile getirilen bir diger 6nemi
yenilik ise artik tlkemizde anonim sirket yapisinda
yeni borsalarin kurulmasina imkan taninmasidir. Bu
oneri, sirketlesme siirecindeki IMKB icin yeni bir re-
kabet ortamina isaret ediyor. Bildiginiz (izere bu yilin
basinda IMKB'nin sirketlesme siirecinin hizlanmasi
icin yonetim yapisinda 6nemli degisikliklere gidil-
misti. 27 Nisan'da yapilan IMKB Genel Kurulunda da
dile getirdigimiz tizere, IMKB'nin sirketlesmesi asa-
masinda biz araci kuruluslarin hak ve taleplerinin de
adil bir sekilde géz dniine alinacagini bekliyoruz.

Saygilarimla,

M el

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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Haberler

Genel Kurulumuz 25 Mayis'ta

irligimizin 12. Olagan Genel Kurul Toplantisi,

25 Mayis 2012 Cuma giini, saat 14:30'da Birlik
Merkezinde yapilacaktir. Birligimizin 2011 yili faali-
yetlerinin ve TSPAKB Statusu ile Personel ve Tegki-
lat Yonetmeligi degdisikliklerinin goriisiilerek karara
baglanacadi toplantiya tim Uye temsilcilerimizin ka-
tilmini bekliyoruz.

Islem Saatlerinin Yeniden
Diizenlenmesi

MKB Hisse Senetleri Piyasasi’'ndaki islem saatle-

rinin yeniden dizenlenmesine iligkin olarak Uye-
lerimiz tarafindan Birlige basvurularda bulunulmus-
tur. Gelen gorugler; ilk seanstaki slrekli mizayede
yontemi ile gergeklestirilecek islemler igin strenin
9:30'da baglayip 12:30°da bitmesi, yarim saat 6glen
arasinin ardindan ikinci seansa 13:00'te baglanarak,
17:30’a kadar surekli mizayede yontemi ile islem
gerceklestiriimesine imkan sadlanmasi yoniindedir.
Birligimiz, sektdr goriisini dederlendirerek islem
saatlerinin yeniden diizenlenmesine iliskin IMKB'ye
basvuruda bulunmustur.

Deutsche Borse Tanitim Toplantisi

irligimiz ile IMKB isbirliginde, 19 Nisan Persem-

be giinii IMKB konferans salonunda Deutsche
Borse tanitim toplantisi diizenlenmistir. Deutsche
Borse'ye erisim, Deutsche Borse piyasalarinda islem
yapma gibi konularin ele alindidi toplantinin agilisin-
da Birlik Bagkani Attila Kbksal bir konugsma yapmistir.
Toplantiya katilan araci kuruluglarin temsilcilerine,

Attila Koksal

Chairman

TSPAKB

Deutsche Borse yetkilileri tarafindan, Xetra, Scoach
ve Eurex gibi cesitli piyasalar, hizmetler ve islem go-
ren finansal Urlnler konusunda bilgi verilmistir.

Kurumlar Universitelerde Sermaye
Piyasasini Anlatiyor

011 yilinin Ekim ayindan bu yana SPK, IMKB ve

Birligimiz tarafindan diizenlenen, iktisadi ve idari
bilimler fakiiltesi 6grencilerine sermaye piyasalarini
tanitmaya yonelik bilgilendirme seminerlerine Nisan
ayinda devam edilmistir. Bu kapsamda, Aksaray, Ba-
likesir ve Bilecik Universitelerinde “Turkiye Sermaye
Piyasasinin Isleyisi ve Lisanslama Sinavlar” konulu
sunumlar yapilmistir.

7 Bolge 7 Universite

Sermaye Piyasasi Kurulunun organizasyonunda
gerceklestirilen “7 Bolge 7 Universite” etkinligi
kapsaminda, 16 Nisan 2012 tarihinde, Erzurum Ata-
tiirk Universitesi'nde bir seminer gerceklestirilmistir.
Seminerde Birligimiz “Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluglarda Kariyer Imkanlar” konusunda katiim-
calari bilgilendirmistir.

Istanbul Ticaret Universitesi
Ogrencilerinin Birligimizi Ziyareti

|
stanbul Ticaret Universitesi biinyesinde bulunan
Bankacilik ve Finans Kullibli 6égrencilerinden 30
kisilik bir grup, 24 Nisan 2012 tarihinde Birligimizi
ziyaret etmistir. Ogrencilere; Tiirkiye sermaye piya-
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ISTANBUL
TICARET UNIVERSITESI
BANKACILIK VE

FINANS KuLUBU

sasinin isleyisi, Birligin faaliyetleri, lisanslama sinav-
lar1 ve ig olanaklari konularinda bilgi verilmistir.

Ingilizce Sunum Teknikleri Egitimi

irligimiz ile British Side Ingilizce Dil Okulu igbir-

liginde diizenlenen Ingilizce Sunum Teknikleri
egitimi, 14-15 Nisan tarihlerinde yapilmis, egitime
13 kisi katilmistir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimleri

isan ayinda VOB Uye Temsilcisi, VOB Uygulama

ile Bilgisayarli Yeni Alim Satim Sistemi ve Yeni
Uriinler Uygulama egitimleri diizenlenmistir. Toplam
34 kiginin katildigi egitimlerin katilimcr sayilarina ilis-
kin detaylar tabloda yer almaktadir.

Nisan 2012 VOB Egitimleri

Katilmai

Egitim Adi Sayisi
VOB Uye Temsilcisi 14
VOB Uygulama 8
Bilgisayarli Yeni Alm Satim Sistemi ve Yeni 12
Uriinler Uygulama

Toplam 34

Mesleki Gelisim Egitimleri

isan ayinda diizenlenen mesleki gelisim egi-
timlerine 101 kisi katilmistir. Bu egitimlerimiz-
de Universite 6grencilerine taninan kontenjan kap-
saminda, 7 farkli Universiteden 12 6grenci lcretsiz
egitim imkanindan yararlanmistir. Diizenlenen egi-

GiNDeM

Nisan 2012 Mesleki Gelisim Egitimleri
Katilimcai

Sayisi

Egitim Adi
Katma Deger Vergisi Tevkifati Yapma 20
Sorumlulugu, Giincel Gelismeler ve

Uygulamadaki Sorunlar

Sermaye Piyasalarinda Teknoloji, 25
Algoritmalar ve Hizli Alim-Satim

Global Sabit Getirili Menkul Kiymetler Analizi 26
Sermaye Piyasasi Araglarinin ve 12
Kurumlarinin Vergilendirilmesi

Enerji ve Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri ve 18
Fiyatlamasi

Toplam 101

timlerinin katiimci sayilarina iliskin detaylar tablo-
dan izlenebilir.

Mayis ayi igin planlanan mesleki gelisim egitim ta-
rihleri tabloda yer almaktadir. Egitimlere basvurular
internet sitemizden erigilen Egitim Yonetim Sistemi
Uzerinden yapilmaktadir. Egitimlere iliskin detaylar
Birligimizin internet sitesinde Egitim/Egitimlerimiz
béliminden takip edilebilmektedir.

Mayis 2012 Mesleki Gelisim Egitim Programi

Tarih Egitim Adi Siire

3-4 Mayis Kamu I¢ Borclanmasi ve Hazine 2
ihaleleri

5 Mayis Davranigsal Finans 1

8-9 Mayis  Ozel Yapilandirilmis Uriinler 2

8 Mayis Yurtdisi Borsalar: Kotasyon Sartlari 1
ve Menkul Kiymet Trleri

14 Mayis Uluslararasi Denetim Standartlari 1

23-24 Mayis Hazine ve Yatinm Uriinlerinin 2
Pazarlanmasi ve Satis

28-30 Mayis Finansal Tablolarin Analizi 3

Kuruma Ozel Egitimler

isan ayinda, talepleri dogrultusunda iki farkli

kurum igin mesleki gelisim egitimleri diizen-
lenmistir. Egitimlere toplam 24 kisi katiimis olup ta-
mamlanan egitimlerin katiimci sayilarina iliskin de-
taylar tabloda yer almaktadir.

Nisan 2012 Kuruma Ozel Egitimler

Katilima
Egitim Adi Sayisi
Sermaye Piyasasi Araclarinin ve 14
Kurumlarinin Vergilendirilmesi
Hazine ve Yatirm Uriinleri 10
Toplam 24




Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sisteminde kayith kisi

sayisi 26 Nisan 2012 itibariyle 58.135‘e ulagmig-
tir. 34.792 kisi, herhangi bir sermaye piyasasi ku-
rumunda calismamakta olup bu kisilere ait toplam
21.398 lisans bulunmaktadir. Lisanslama sinavlari
sonucunda basarilh olan adaylardan 29.460'inin [i-
sans bagvurusu Birligimize ulasmis, basvurularin
28.958 adedi sonuglandiriimistir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
Temel Diizey 13.421 13.309 99%
Ileri Diizey 5.835 5.798 99%
Tirev Araglar 2.471 2.462 100%
Gayrimenkul 2.047 1.960 96%
Degerleme Uzmanlg

Takas ve Operasyon 830 793 96%
Kredi Derecelendirme 620 592 95%
Kurumsal Yonetim 760 718 94%
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 2.113 2.005 95%
Bagimsiz Denetim

Konut Degerleme 211 202 96%
Temel Diizey Misteri 665 654 98%
Temsilciligi

Tdrev Araclar Musteri 369 356 96%
Temsilciligi

Tirev Araclar Muhasebe 118 109 92%
ve Operasyon Sorumlusu

Toplam 29.460 28.958 98%

TSPAKB
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YATIRIMCI SEFERBERLIGI
ARAMA KONFERANSI
SONUC RAPORU

inansal piyasalarin gelismesiyle, cesitliligi ve

karmasikhdi gittikge artan hizmet ve Grinler,
bireylerin finansal bilgi gereksinimini artirmaktadir.
Finansal egitim, tiim yasamlari boyunca bireylerin
butgelerini idare etmeleri, gelir ve giderlerini diizen-
lemeleri, yatinm ve tasarruflarini etkin bir sekilde
yonetmeleri ve olasi zararlardan korunmalarini sag-
lar.

Bununla birlikte, finansal egitim, piyasalarin daha
saglikli bir sekilde islemesine ve finansal istikrarin
saglanmasina da katkida bulunur. Finansal egitim-
le daha bilinglenen bireylerin, Urlnlere iliskin bilgisi
artacak, bu sekilde kendileri icin daha dogru karar-
lar verebilecek, daha uygun Urlnleri secebilecektir.
Bdylece piyasa etkinliginin ve sektdrdeki rekabetin
artmasina katkida bulunacaktir. Bu gercevede finan-

SERMAYE PiYASAS| KURULUSLARI
YATIRIMCI SEFERBERLIGI ISBIRLIGi PROTOKOL
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sal egitim konusuna 6zel énem ve oncelik verilmesi
gerektigi aciktir. Nitekim yasanan son finansal kriz
de finansal egitime 6nem verilmesi gerektigini dog-
rular niteliktedir.

Hem gelismis hem de gelismekte olan pek ¢ok tlke-
de finansal piyasalarin derinlesmesi bakimindan, fi-
nansal egitim 6nemli bir faaliyet olarak goriilmus, bu
konuda pek ¢ok Ulkede ulusal stratejiler belirlenmis-
tir. Benzer sekilde, bircok uluslararasi kurum da fi-
nansal egitime yonelik genel prensipler belirleyerek,
kurallar olusturarak yol géstermeyi amaclamaktadir.
Uluslararasi alanda finansal egitim konusunda Eko-
nomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii-OECD, Avrupa
Birligi ve Uluslararasi Sermaye Piyasalari Diizenle-
yicileri Orgiitii-IOSCO gibi kurumlarin ¢alismalarinin
yani sira, sadece bu alanda isbirligi icin faaliyet gos-

GiNDeM



teren Uluslararasi Yatirimci Egitimi Forumu-IFIE gibi
kurumlar da mevcuttur. Yurtdisinda finansal egitim
uygulamalari ve uluslararasi kurumlarin faaliyetleri
hakkinda detayl incelemeye Sermaye Piyasasinda
Glndem’in Eylul 2008 tarihli yayinindan ulagilabilir.

Ulkemizdeki finansal egitim konusuna bakildiginda,
pek ¢ok kurumun sorumluluklari ve gorevleri dogrul-
tusunda, konu Uzerinde gesitli galismalara baglamig
oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte, yapilan ca-
lismalarin etkinliginin ve tutarliidinin artirimasi igin
kurumlarin isbirligi iginde koordine bir sekilde hare-
ket etmesi 6nem arz etmektedir. Bu cercevede ulu-
sal bir strateji olarak belirlenen Istanbul Finans Mer-
kezi Projesi kapsaminda 2010 yilindan itibaren SPK
onciliginde bircok sermaye piyasasi kurumunun
isbirligi ile bir dizi faaliyete imza atilmaya baslamistir.

5 Mart 2012 tarihinde, yapilan calismalarin tek bir
merkezden yulratilmesi amaciyla s6z konusu ku-
rumlar (Sermaye Piyasasi Kurulu, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, Turkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluglar Birligi, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi,
Takasbank, Merkezi Kayit Kurulusu, Istanbul Altin
Borsasi, Turkiye Kurumsal Yatirrmci Yoneticileri Der-
nedi ile Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu) “Sermaye Piyasasi Kuruluslar Yatirimci
Seferberligi Isbirligi Protokoli”nii imzalamistir. Ser-
maye piyasasinda farkindaligin artirnlmasina yonelik
egitim ve tanitim faaliyetlerinde bulunmayi amagla-
yan bu protokol ile Istanbul’'un uluslararasi finans
merkezi olmasi hedefine de katki saglanmasi diisu-
ndlmastar.

Protokoliin taraflarindan biri olan Tlrkiye Sermaye
Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, finansal okurya-
zarligin artirilmasi ve yatirnmcilarin bilgilendirilmesi
amaciyla baslatilan faaliyetlerde yer almaktadir. Bu
kapsamda Birlik, 10 Mart 2012 tarihinde, yatirimci
egitimi konusunu, tiim taraflarla detayli ele almak
lizere genis katihml bir “Yatirnmci Seferberligi Arama
Konferans!” dizenlemistir. Konferansa duzenleyici
kurum, dernek ve sivil toplum o6rgttlerinden, ban-
ka, araci kurum ve portféy ydnetim sirketine kadar
pek cok sermaye piyasasi kurumu temsilcisi katil-
mistir. Ayrica, akademisyenler ve basin mensuplari
da konferansa katki saglamistir. Katiimci sayisi 140
civarinda olmustur.

Birligimiz, bltiin davetlilerin aktif olarak katildidi,
Onerilerin ve beklentilerin dile getirildigi bu konfe-
ransi, “Yatirnmci Seferberligi” projesinin geleceginin
tasarlanmasi ve uygulanmasi siirecine yonelik, bl-
tln taraflarin mutabik kaldigi bir yol haritasi cizil-
mesi agisindan 6nemli bir firsat olarak gérmektedir.

Arama konferansi 3 asamadan olusmustur. Once-
likle, Yatinmci Seferberligini etkileyecek i¢ ve dis
faktorler tim katilimcilarla gergeklestirilen bir be-
yin firtinasi galismasiyla dile getirilmistir. Ardindan,
katihmcilar gruplara ayrilarak, olumlu ve olumsuz
faktorleri belirlemis, ortak etkenler tim katihmcilar
ile paylasiimistir. Konferansin son asamasinda ise
Yatinmci Seferberligi kapsaminda yapilmasi énerilen
faaliyetler, grup galismalarinda yorumlanmis ve de-
taylandinimistir.

TSPAKB



Raporumuzda 10 Mart 2012 tarihinde yapilan “Yati-
rmci Seferberligi Arama Konferansi”nda ele alinan
konular ana hatlariyla 6zetlenmistir. Oncelikle grup
calismalari ile belirlenen Yatinnmci Seferberligini et-
kileyecek olumlu ve olumsuz faktérler ele alinmig,
ardindan yapilan dénerilere yer verilmistir.

OLUMLU FAKTORLER

Konferans kapsaminda katilimcilar iki ana gruba ay-
rilmis, bu gruplar da 10-12 Kkisilik calisma gruplar
ile mevcut durum degerlendirmesi yapmistir. Ilk ana
grubun icindeki 6 alt grup, daha énceden tim ka-
tilmcilarla belirlenen basliklarda projeyi etkileyecek
olumlu faktorleri 6zetlemeye calismistir.

Yatinmal Seferberligi projesini etkileyecek olumiu
faktdrlerden ilki olarak Tirkiye ekonomisine olan
glven artisi ele alinmistir. Makroekonomik yapinin
dizeldigine isaret eden katiimcilar, milli gelirin art-
masi ile tasarruflarin da artacagini beklediklerini dile
getirmistir. Bu durumun da yerli yatinmcinin serma-
ye piyasasina olan ilgisini artiracagi diistinilmekte-
dir. Ayrica, ekonomide yasanan iyilesmenin yabanci
yatirnmlarin artarak devam etmesine neden olacadi
fikri dile getirilmistir.

Siyasi ve biirokratik iradenin gegmiste olmadigi ka-
dar sermaye piyasasini gelistirmeye yonelik cabala-
ri da proje 6niinde dider bir olumlu faktér olarak
gorilmektedir. Bu kararlihdin yapilan son dizenle-
melerde daha belirginlestigini sdyleyen gruplar, bu
sayede sermaye piyasasina yonelik farkindaligin da
arttigina isaret etmistir.

Yatinmci Seferberligi projesini olumlu yonde etki-
leyecek bir diger etken olarak, yeni neslin dinamik
yapisi gosterilmistir. Yeni neslin teknolojiyi gok iyi
kullandigini soéyleyen gruplar, bu neslin iletisim ve
sosyal medya olanaklarini da etkin olarak kullandi-
gini ifade etmistir. Ayrica, genclerin yakin gelecegin
karar vericileri ve yatirimlarin yoneticileri olduguna
isaret eden katihmailar, bu durumun sermaye piya-
sasl agisindan énemli bir firsat oldugunu diisinmek-
tedir.

Diger bir olumlu faktor olarak, kurumsal yatirimei ta-
baninin geniglemesi goérilmastdr. Ozellikle bireysel

_—\

emeklilik fonlar kurulusundan bu yana istikrarli ola-
rak blylmektedir. 2,5 milyon yatirnnmciya ulasan bu
fonlarin yatinmciya bir anlamda uzun vade kavrami-
ni 0grettidine dikkat cekilmistir. Benzer sekilde diger
yatirnm fonlarinin, hem portféy dederi hem de yati-
rimci sayisi bakimindan biylidiigu dile getirilmistir.
Bu durumun da bireysel yatinmcilarin profesyonel
portfoy yonetimi kullanma egilimlerini ve aliskan-
liklarini artirmasi acisindan énemli oldugu fikri dile
getirilmistir.

Son dénemde finansal piyasalarda artan Griin gesit-
liligi de “Yatinma Seferberligi” icin dnemli bir firsat
olarak goérilmustlr. Piyasaya surillen yeni enstri-
manlarin ilgi gérdigu belirtilmistir. Katihmcilara gore
finansal Urlinlerin uluslararasi standartlara gore di-
zayn edilmesine 6nem verilmektedir. Bu durum da
yabanal yatirimlara ulasmak agisindan avantaj sag-
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lamaktadir. Bankacilik sektdriinlin sermaye piyasa-
sina ilgisinin arttigi dile getirilmistir. Ayrica, son do-
nemde hem sirketler hem de bireysel yatirimcilarin
Islami finansa ilgisinin arttigi, bu durumun da piya-
sayI gelistirdigi savunulmustur.

Katiimailarin dile getirdidi olumlu faktorlerden son
baslik ise kadinlarla ilgilidir. Ailenin tasarruf ve gele-
cek kaygisi en yuksek bireyi olan kadinlarin sosyal
ve ekonomik gicl arttikca, sermaye piyasalarina
katiimin da artacagi disiinllmektedir. Genelde aile
kasasinin kadinlarin elinde bulunmasi, atil yastik alti
(altin, ddviz) yatinmlarin, kadinlarin yoénlendirilme-
siyle finansal piyasa enstriimanlarina yoéneltilebile-
cegi dustnilmektedir. Ayrica finansal piyasalarda
kadin calisanlarin diger sektorlere gore payinin yik-
sek olmasi, yatinmlarin bu alana yonelmesi agisin-
dan 6nemli bir firsat olarak dederlendirilmektedir.

OLUMSUZ FAKTORLER

ikinci ana grupta ise calisma gruplari, Yatirmar Se-
ferberligi projesini olumsuz yonde etkileyecek fak-
torleri 6zetlemeye calismiglardir.

Gruplar, Turkiye ekonomisine olan gliven artarken,
sermaye piyasasindaki gliven eksikliginin halen de-
vam ettigi konusunda mutabik kalmistir. Gegmiste
yasanan kotl tecriibelerin varligi, diinya krizleri ve
dinya piyasalarindaki volatilitenin yarattigi belirsiz-
lik, s6z konusu glvensizligin nedenlerinden birkaci
olarak belirlenmistir.

Katihmcilar, mevcut hukuk sistemindeki eksikliklerin

de piyasanin gelisimini olumsuz yonde etkiledigini
disiinmektedir. Mevzuatin sik sik dedistiriimesi ve
strekliliginin olmamasi, dizenleme dilinin anlasila-
mamasi ve global sistemin gerisinde kalmasi, hukuk
sistemine getirilen elestirilerden olmustur. Kisitlayici
ve yapicl olmadidi ifade edilen diizenlemelerin bazi-
larinin belirli vadeler igin gegerli oldugu, hangi vade-
de hangisinin yirirlige girecegdi belirli olmadidi icin
de karisik oldugu distindimektedir.

Ulkedeki finansal okuryazarligin diisiik olmasi, piya-
salarin gelisimi agisindan tiim katiimcilar tarafindan
O6nemli bir problem olarak gdrilmektedir. Finansal
okuryazarhdin her diizeyde diisiik oldugu ifade edi-
lirken, galisanlarin da bilgi seviyesinin yeterli olma-
digi yoniinde gorusler sunulmustur. Benzer sekilde,
medya dizeyinde farkindaligin istenen seviyede
olmadidi, dolayisiyla piyasaya destedinin yetersiz
kaldigina isaret edilmistir. Ayrica, yeterli bilginin ol-
madigi bu ortamda Uriin gesitliliginin artirimasinin
onemini vyitirdigi belirtilmis, cesitlilik arttikca Griin-
lerin daha karmasik hale geldigine, durumun daha
zorlastigina isaret edilmistir.

Olumlu faktorlerin ele alindigi diger grupta, her ne
kadar kurumsal yatinmcilarin gelistigi dile getirilse
de, sektdre kurumsal yatirimci giriginin yeterli olma-
digi yéniinde gorisler gelmistir. Hem kamu hem de
0zel fonlarin genelde para piyasasini kullandigi ve
sermaye piyasasina karsl daha cekimser davrandik-
lar dile getirilmistir.

Sermaye piyasasinda getirilerin ve Uriin gesitliliginin
yeterli seviyede olmamasi, bir diger olumsuz faktor
olarak ele alinmistir. Yatinmcilarin genel anlamda
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finansal enstrimanlarin getirisini tatmin edici bul-
madigi ve tasarruflarini baska alanda, 6rnegin gay-
rimenkulde degerlendirdigi belirtilmistir.

Tasarruf oranlarinin disliik olmasi, hatta daha da
gerilemesi, Yatinmci Seferberligi projesini olumsuz
etkileyecek basliklardan bir digeri olarak belirlenmis-
tir. Davetliler, Turkiye halkinin daha gok tiketmeye
basladigina ve tasarruflarini artirmadigina dikkat
cekmistir.

Banka disi alternatif dagitim kanallarinin az olmasi
piyasanin gelisimi igin olumsuz olan bir diger bas-
Ik olmustur. Kurumsal yatirimcinin yeni dagitim ka-
nallarini kullanacadi ve yatirimciyr sermaye piyasasi
araclarina yonlendirecek buyuk 6lgekli projelerin az
oldudu ifade edilmistir.

Son olarak, sermaye piyasasi kurumlarinin lobi gu-
clinlin yeterli olmadidi dile getirilmistir.

ONERILER

Konferansta “Yatinmci Seferberligi’ni etkileyecek
olumlu ve olumsuz faktorler belirlendikten son-
ra, proje kapsaminda yapilmasi 6nerilen faaliyetler
yine grup calismalari ile ortaklasa yorumlanmis ve
detaylandinimigtir. Katiimcilar mevcut durum de-
gerlendirmesi sonucunda ortaya cikarilan “Giiven”,
“Dilizenlemeler”, “Yeni Nesil”, “Kurumsal Yatinmci”,
“Uriin Cesitliligi ve Getirisi”, “Tasarruf/Kadin” konu
basliklarinda calismak Uzere gruplara ayrilmistir.
Gruplar “Hangi stratejiler ve faaliyetler?” “Hangi
mesajlar ve iletisim mekanizmalari?” “Hangi orga-
nizasyon ve igbirlikleri?” ve “Nasll bir zamanlama ve

i/

kaynak?” sorularina cevap arayarak Onerilerini ge-
listirmiglerdir. Ayrica gruplar “Finansal Okuryazarlk”
konusunda da fikirlerini paylagmistir.

Glven basligini ele alan grupta, dncelikle serma-
ye piyasasina olan alginin degistirilmesi, piyasanin
“gorinir ve anlasilir” bir hal almasi gerektigi vurgu-
lanmistir. Glven sorununun genel anlamda bilgi ek-
sikliginden kaynaklandigini diistinen katilimcilar, bil-
gilendirme ve farkindaligi artirma kampanyalarinin
piyasaya olan glvenin artirilmasi agisindan énemli
oldugunu dile getirmislerdir. Piyasaya yeni Grlinlerin
girmesi, yatirmcilarin portféylerini cesitlendirmesi
ve risklerini azaltmasina olanak saglarken, bu du-
rumun giiven hususuna olumlu katki saglayacadi
belirtilmistir. Ayrica, dnceki yillarda kamu tarafindan
devralinan sirketler dolayisiyla magdur olan yatirm-
alara ¢bzim getirilmesi, piyasa algisinin iyilesmesi
acisindan 6nemli bulunmaktadir. Yatinma bilgilen-
dirme konferanslari ve toplantilari gibi geleneksel
ybntemlerin yani sira, sosyal medya, yarismalar ve
kamu spotlari gibi ilgi gekici ydntemlerin de kullanil-
masinin gliveni artiracagi 6ngorilmustir. Verilmesi
gereken mesajlarin net, anlasilir bir gekilde olmasi
ve ortak bir dilin kullanilmasi gerektigi de eklenmis-
tir. Piyasaya gliven duyulmasi icin, yapilan faaliyet-
lerin yatinmciya yakin bir sekilde tiketici diliyle an-
latiimasi gerektiginin alti gizilmistir.

Diizenlemeler bashgini inceleyen grupta, SPK, IMKB,
IAB, VOB gibi sermaye piyasasi kurumlarinin siirekli
iletisim halinde olmasi gerekli gorilmistir. Ayrica,
belirli araliklarla yapilan toplantilarin; diizenlemele-
rin sonuclarinin izlenmesi ve gerekli gtincellemelerin
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yapllmasi agisindan yararli olacagi dusiniimistir.
Dlzenleme dilinin daha anlasilir olmasi, uluslara-
rasi kurumlarla isbirliginin artiriimasi, diizenleme
degisikliginin  takibinin kolaylastirilmasi, tahkim-
uzlastirma mekanizmalarinin gelistirilmesi, bu bas-
likta 6nerilen faaliyetler arasindadir. Dlizenlemelerin
0n mutabakat ile getirilmesinin yararli olacagini dii-
sunen katiimcilar, vergi hususunda dlizenlemelerin
daha yapilma asamasinda Maliye Bakanlidi ile iletisi-
me gecilmesi gerektigini sdylemistir. Mesleki orgiit-
lerin diizenleyici otoritelerle isbirligi halinde olmasi
ve bu orgitlerin daha etkin calismasi gerektigi de
dile getirilen 6nerilerden olmustur.

“Adac yasken egilir” atasozliyle sunumlarina basla-
yan Yeni Nesil grubu, yatirmci egitiminin ilk 6gre-
timden calisma hayatina yeni baslayan genclere ka-
dar her dizeyde yapilmasi gerektidini vurgulamistir.
Katilimailar, her seviyede miifredat yatirrmci egitimi
konularinin eklenmesi, orta vadede bu konunun ayri
bir ders, 6rnegdin Temel Finans dersi olarak islenmesi

gerektigini dile getirmislerdir. Yeni nesil icin sosyal
medyanin etkin bir sekilde kullanilabilecegini ifade
eden grup, yeni nesil telefon ve tablet bilgisayar gibi
elektronik cihazlar icin uygulamalar gelistiriimesi ge-
rektigini séylemistir. Ornegin GSM sirketleri ile yapi-
lan isbirligi ile bir oyun olusturulmasi, yiiksek puan
elde edenlere elektronik Urlnlerin hediye edilmesi
Onerilmistir. MEB ve Universiteler ile birlikte faaliyet-
lerin devam etmesi gerektigi belirtilmis, yeni neslin
idolleri ile isbirliginin faydal olacagi séylenmistir. Ya-
timcr egitiminin bir “milli dava” olarak gorilmesi
gerektigini dile getiren grup, tasarruf haftasi diizen-
lenmesi, oyun ve yarismalarin artirilmasi, yatirm ve
tasarruf yapma paketleri, kredi karti bonuslarinin
sermaye piyasasina aktariimasi gibi pek c¢ok yaratici
fikir ortaya koymustur.

Kurumsal yatirnmcilarin gelistirilmesi konusunda ya-
pilmasi gerekenleri dederlendiren bir diger grup,
oncelikle bireylerin kurumsal yatirnmcilara yénlendi-
rilmesi icin farkindalik faaliyetlerinin artiriimasi ge-
rektigini sOylemistir. Mevzuatta, yatinm fonlarinin
tirev drlnleri daha fazla kullanmasi, sigorta sirket-
lerinde verilen teminatlarin igeriginin genisletilmesi
gibi esnekliklere yer verilmesi gerektigi belirtilmis-
tir. Pazarda ana oyuncu olan bankalar ile isbirliginin
artinlmasi onerisi getirilirken, yilda en az bir defa
genis katihmli bir kurumsal yatinmcilar forumu du-
zenlenmesi faydali gorilmdstir. Takasbank'ta kuru-
lan fon pazarinin etkinliginin artirimasi, yatirm ku-
lipleri mevzuatinin olusturulmasi ve gelistiriimesi de
yapilan énerilerden olmustur.

“Uriin Cesitliligi ve Getirisi” baghgini ele alan kati-
mailar 6ncelikle sektére katilan/katilacak olan yeni
urlinlerin sektér calisanlan tarafindan iyi bilinmesi
gerektigini vurgulamistir. Bunun igin gerekirse dnce
sektorde calisan uzmanlara yonelik egitim faaliyet-
lerinin gelistirilmesi 6nerilmistir. Calisanlarin ilgili
drtinler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmasi elzem
olarak goriilmektedir. Katihmcilar yatinmcilarin ihti-

™ yac, beklenti ve risk algilarina uygun sermaye piya-

sasi Urlinleri sunulmasi gerektiginin altini gizmistir.
Bu kapsamda yatinmcinin risk profili tespitinin zo-
runlu tutulabilecegi distintlmistdir. Televizyon ya da
radyo programlarinda yatirimcilari yonlendiren uz-
manlarin, halk Uzerindeki etkisi g6z énlinde bulun-
duruldugunda, yeterli bilgi seviyesine sahip olmasi
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gerektigine dikkat gekilmistir. Yatirnmci bilgilendirme
toplantilarina borsada deneyimi olan yatinmcilarin
davet edilerek, bu kisilerin tecrlibelerini aktarmala-
rinin, potansiyel yatirnmciyla iletisimi kolaylastiracagi
distnulmistir. Finansal Grtnlerin performans bilgi-
lerinin kamuoyuyla daha acik paylasiimasi da geti-
rilen 6nerilerden olmustur. Bagimsiz yatirm danis-
manligi sektoriintin gelistirilmesinin, yeni Grlinlerin
tanitimini kolaylastiracagi diistinilmustir. Farkh ya-
tinm Urdnlerine 6zel internet oyunlari veya yarisma
programlarinin yararl olacagi diistintimistdr.

“Tasarruf ve Kadin” béliminde katilimcilar, farkin-
dalik ve yeni bir algi yaratiimasi gerektigini vurgula-

‘!‘f‘

miglardir. Kadinlar piyasaya cekmek icin durum tes-
piti ile baslanmasi gerektigi sdylenmistir. “Girisimci
kadin”, “ev kadin1” ve “calisan kadin” gibi hedef kit-
lelere yonelik faaliyetlerin gelistiriimesi gerektigi sa-
vunulmustur. Aile ve Sosyal Politikalar Bakanldi ve
Belediye destedi ile “"Hedef 20.000 Kadin Projesi”nin,
ornek olmasi agisindan 6nemli bir proje oldugunu
sdyleyen grup, kadinlara banka hesabi kampanyasi
yapilmasi, kadin yatirrm kullplerinin olusturulmasi
gibi 6nerilerde bulunmustur. Klicik miktarli yatirim-
larla da yatinm yapilabileceginin vurgulanmasi ve
dlzenli birikim yapma bilincinin gelistiriimesi éneri-
lirken, bunun icin televizyon dizileri ve rol modellerin
kullanilmasinin yararl olacagi diistindlmustdr.

Finansal okuryazarligin artiriimasi igin calismalarin
hemen baslamasi, tim katiimcilarin mutabik kaldig
konu olmustur. Sermaye piyasasi kurumlari ve MEB
isbirligiyle mifredatin yatinm bilincini gelistirecek
sekilde dizenlenmesinin énemi vurgulanmistir. Ya-
zili ve gorsel basinin daha fazla kullanilmasi, dizi ve
diger TV programlarinda yatirrmin desteklenmesi,
kamu spotlarinin olusturulmasi, sosyal medya ola-
naklarina da agirlik verilmesi, tanitimlarin riski azal-
tacak ve yatirm portfdylni cesitlendirecek sekilde
yapilmasi, dneriler arasinda yer almistir. Yatinmlar-
da uzun vade vurgusu olmasi gerektigi de 6zellik-
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[ERMAYE PiYASASI KURULUSLARI
ICI SEFERBERLIGI ISBIRLIGI PROTOKOI.U

le belirtilirken, yeni, teknolojik ve ucuz yontemlerle
yatinmcilara ulasilabilecegi dile getirilmistir. Ayrica,
yabanci Ulke tecribeleri ve OECD, AB, IFIE gibi ulus-
lararasi kurumlarin ¢alismalarinin yol gdsterici olaca-
g1 ifade edilmektedir.

Projenin bir gok ayagi ve paydasi oldugundan ulusal
bir konsey olusturulmasi hemen hemen btin grup-
larda konusulan bir husus olmus, faaliyetlerin ortak
bir platformda yurutilmesi faydali bulunmustur. Bu
kapsamda Sermaye Piyasasi Kuruluslari Yatirimc
Seferberligi Isbirligi Protokolii koordinatorliigiinde
faaliyetlerin sirdiiriilmesi  éngdriilmistir. Ihtiyag
duyulan hususlarda Milli Egitim Bakanhgi, Maliye Ba-
kanhigi, Yiksek Ogretim Kurumu gibi diger kurum-
larla da isbirligine gidilmesi distinilmistir. Ayrica
iletisimin daha etkin kullaniimasi icin medya isbirligi
zorunlu goérilmustdr.

“Yatinnmci Seferberligi Arama Konferansi”"na katilan
davetliler, projenin devami igin stirekli kaynadin or-
tak bir havuzda toplanmasi gerektigini belirtmistir.
Ihtiyac duyuldugunda ise kamu ve 6zel sektérden
destek alinabilecedi eklenmistir. “Yatirnmci Sefer-
berligi Fonu” seklinde adlandirabilecek havuzun
surddrilebilir kaynaklara sahip olmasi gerektiginin
alti gizilmistir. Yilhk ve 5 yillik planlarin hazirlanmasi,
bu plana gore seffaf bir sekilde hareket edilmesi-
nin, kaynagin etkin ve verimli kullanmasi agisindan
onemli oldugu vurgulanmistir.
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ALTYAPI YATIRIMLARININ
FINANSMANI

Toplumsal refah ve ekonomik biyiime icin kamu
altyap! tesisleri ve hizmetleri bliylik 6nem ta-
simaktadir. Enerji, haberlesme, ulastirma ve su-
kanalizasyon gibi hizmetleri kapsayan altyapi yati-
rimlari blyld miktarlarda finansman gerektirmekte-
dir. Son yillarda hizli niifus artisi ve sehirlesme gibi
faktorler dzellikle gelismekte olan Ulkelerde altyapi
hizmetlerine olan ihtiyaci artirmistir. Yiksek kamu
aciklari ve borclanma faizleri, 6zel sektdr katimini
saglayan modeller gelistiriimesine neden olmustur.

Bu raporda kamu altyapi yatinmlarinda alternatif fi-
nansman kaynadi olarak sermaye piyasasindan fon
teminini saglayan uygulamalar ele alinacaktir. Calis-
manin ilk béliminde altyapi yatinmlari ve finans-
mani hakkinda bilgi verilecektir. Ardindan sermaye
piyasasi yoluyla finansman saglanan modeller ince-
lenecektir.

I. ALTYAPI YATIRIMLARI

Altyapi varliklari; toplumun ihtiyaglarini karsilamak
icin yapillan haberlesme, ulasim, su-kanalizasyon,
okul, hastane gibi alanlardaki UGriin ve hizmetler
olarak tanimlanabilir. Altyapi varliklari “ekonomik”
ve “sosyal” olarak siniflandirilabilmektedir. Koprd,
otoyol, tinel gibi ulasim hizmetleri, enerji tretimi,
dogalgaz ve elektrik dagitimi gibi kamu hizmetleri ile
otopark alanlari ve depo/ambar gibi diger hizmet ve
tesisleri iceren ekonomik altyapi varliklar genellikle
kullanim ticretine tabidir. Ote yandan okul, hastane
ve adliye gibi sosyal altyapi varliklari ise siklikla kul-
lanim Ucretine tabi degillerdir.

Altyapi yatirmlari toplumun refah seviyesini artirma-
sinin yani sira, Uretimi artirici ve maliyetleri distri-
cu etkisi ile ekonomik kalkinmay desteklemektedir.
Altyap! yatinmlari genelde ytiksek maliyetli yatirm-
lardir ve temelde bitce kaynaklari ile finanse edil-
mektedir. Ancak blitce kaynaklarinin yetersiz oldugu
durumlarda borclanma yoluna gidilir. Tahvil ihraci ve

uluslararasi kurumlardan alinan krediler bu borglan-
malara ornektir.

Uluslararasi kurumlar cesitli Glke ve bdlgelerin, alt-
yap! projelerinde zaman zaman hibe ve ¢ogu zaman
da kredi seklinde uzun vadeli finansman saglamak-
tadir. Bu kurumlar asagidaki gibi siralanabilir.

o Afrika Kalkinma Bankasi (African Development
Bank),

e Amerika Ulkeleri Kalkinma Bankasi
American Development Bank),

e Asya Kalkinma Bankasi (Asian Development
Bank),

(Inter-
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Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (European
Bank for Reconstruction and Development),
Avrupa Yatirrm Bankasi (European Investment
Bank),

Islami Kalkinma Bankasi (Islamic Development
Bank),

Diinya Bankasi (World Bank),

Latin Amerika Kalkinma Bankasi (Development
Bank of Latin America),

Uluslararasi Finans Kurumu (International Fi-
nance Corporation)

1980°li yillardan itibaren 6zel sektdr de altyapi pro-
jelerinde yer almaya basglamistir. Bu uygulamalar
1990'li yillarda daha yayginlagsmistir. Bu gergevede,
bir altyapi projesinin 6zel sektore devredildigi (ta-
mamen ya da kismen) dzellestirmeler ve kamu-6zel
sektor isbirligi (public private partnership) uygula-
malari 6n plana gikmistir. Boylece geleneksel olarak
kamu sektoriiniin sundugu bir hizmet veya insa et-
tigi altyapi, bir sozlesme dahilinde 6zel sektor tara-
findan gerceklestirilmeye baglamistir. Ozel sektdriin
yer aldidi bu projelerde vergisel tesviklere de yer
verilmistir. Sosyal altyapi projelerine nazaran eko-
nomik altyapi varliklar 6zel sektdriin daha cok yer
aldigi projelerdir.

Altyapi Yatirmlarinin Ozellikleri

Kamu

Hizmetleri

*Dodalgaz adi

Altyap! projelerinde 6zel sektoriin yer almasina izin
verilirken kamunun yarari 6n planda tutulmaktadir.
Genellikle, kamu-06zel sektor ortaklidiyla ydritilen
bu projelerde kamu, hizmet kalitesini ve lcret politi-
kasini kontrol etmektedir.

Bununla birlikte yliksek maliyetli olan bu yatirimlar,
0zel sektoriin faaliyette bulundugu diger Uretim ve
hizmet sektorlerindeki projelere gére daha farkl ya-
pidadir. Altyapi yatinmlarinin projelendirilmesi, yapi-
mi, finansmani ve isletilmesi ile ilgili bircok alanda
bu yatirnmlar diger yatirimlara gore daha uzun vadeli
ve daha riskli yatirimlardir.

Diger Ulkelerde oldugu gibi lilkemizde de kamu-6zel
sektor igbirliginde birgok altyapi projesi yuritilmek-
tedir. Kamu-6zel sektor igbirligi yontemleri hakkinda
detayl bilgiye Sermaye Piyasasinda Gindem dergi-
sinin Mart 2010 tarihli sayisindan ulasabilirsiniz.

II. SERMAYE PIYASALARI ILE
ALTYAPI PROJELERININ
FINANSMANI

OECD tarafindan 2007 yilinda yayinlanan “Infrast-
ructure to 2030” adli rapora gére 2030 yilina kadar
dinyada elektrik iletimi-dagitimi,
kara-demiryolu yapimi, telekomi-
nikasyon ve su-kanalizasyon gibi
temel altyapi ihtiyaglari toplami,
yillik olarak dinya milli gelirinin
ortalama %3,5'ine (yaklasik 2 tril-
yon $) denk gelecektir. Bu rakam
2030a kadar olan 20 yillik sirec-
te toplam 50 trilyon $'lik bir tutari

Kullanici Odemeli Varliklar

Kaynak: RREEF Research

Kullanici Odemeli
Olmayan Varhklar

*OK&F;Ircl;II *Elektrik ag *Otopark y ifade etmektedir. Yine ayni rapora

*Tiinel *Enerji Uretimi alanlari *Egitim gére gelismekte olan ulkeler igin

*Havayolu *f” & *Depo/ambar i‘c\‘(ag"k altyapi ihtiyaci daha fazla olacak,

- Kanalizasyon i argi .. . -

. Liman *Yen”ene};mr tesisleri bu Ulkelerin altyapi ihtiyaglari yillik

Demiryolu enerji milli gelirlerinin ortalama %6'sina
\ | | (1,2 trilyon $) denk gelecektir.

| | Onemli boyutlara ulasan altyapi

ihtiyaglarinin finansmani igin, tlke-
ler alternatif kaynak olarak serma-
ye piyasasinin sundugu olanaklari
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kullanmaya baglamisti. Ote yandan bu yatirmlar,
Ozellikle uluslararasi banka ve kurumsal yatirmcilar
gibi buyilk piyasa oyunculari icin alternatif bir yati-
rim alani olmustur.

Kamu kurumlari, uluslararasi kurumlar ya da ozel
sektdr temsilcileri altyapi projeleri igin gerekli ser-
mayeyi uzun vadeli finansman imkani sunan serma-
ye piyasasindan fon saglayarak yaratabilmektedir.

Sermaye piyasasiyla altyapi projelerinin finans-
maninda temelde (g farkli ydontemden bahsetmek
mumkundur: Borclanma, ortaklik ve menkul kiymet-
lestirme.

Geleneksel modellerde, ihrag edilen tahvillerle s6z
konusu projeler finanse edilmektedir. Kamu ya da
mahalli idarelerin yani sira projeye dahil olan sirket-
ler de tahvil ihrag etmektedir. Bu yontem genellikle

ekonomik altyapi varliklarina (6r: kopri insasi) yo-
nelik projelerde kullanilirken, tahvilin kupon édeme-
si de s6z konusu varliktan elde edilen gelirle finanse
edilmektedir.

Bu projelerde yer alan 6zel altyapi sirketleri, halka
arz edilerek de fon sadlanabilmektedir. Yatirimcilar
bu yontemde altyapi sirketine ortak olmaktadir.

Diger bir ortaklik ydénteminde, yatinm fonu ve yati-
rim ortakliklar gibi kolektif yatirim araclari ile altyapi
projelerine sermaye aktariimaktadir. Altyapi projele-
rine yatinm yapan yatinm fonlari, paylarini borsada
satarak genis bir yatinrmci tabanindan kaynak sag-
layabilmektedir. Gayrimenkul ya da altyapi yatirim
ortakliklar bu araglara érnektir.

Menkul kiymetlestirmede ise altyapi yatirimlari igin
verilen kredilerden dogan alacaklar kullaniimakta-
dir. Diger menkul kiymetlestirme islemlerinde oldu-
gu gibi bu alacaklar 6zel amacli kuruluslara (special
purpose vehicle-SPV) devredilip bir havuzda toplan-
maktadir. Ardindan, 6zel amagl kurulug bu alacakla-
ri dayanak alan menkul kiymetler ihrac ederek yati-
rimcilara sunmaktadir. S6z konusu alacaklar bir veya
birden fazla projeyi kapsayabilmektedir.

A. Altyap! Yatirbmlarinin
Finansmaninda Kamu Sektori

Merkezi ya da yerel yonetimlerin altyapi yatinmla-
rinda sermaye piyasasindan yararlanmasi, daha ¢ok
o Ulkenin sermaye piyasasinin gelismiglik diizeyiyle
badlantilidir.

Devlet tahvili ya da hazine bonosu ihracindan elde
edilen hasllat, diger kamu giderlerinin finansmanin-
da oldugu gibi altyapi finansmaninda da kullanila-
bilmektedir. Bununla birlikte sadece altyapi hizmet-
lerinin finansmani icin merkezi ya da yerel idareler
tarafindan “altyapi tahvilleri” ihrag edilmektedir.

S6z konusu tahviller dogrudan merkezi ya da yerel
yonetimler tarafindan ihrag edildigi gibi, bu yonetim-
lerin idaresinde olan kalkinma kurumlari ya da fon-
lar tarafindan da ihrag edilebilir. Hindistan’da kamu
tarafindan altyapi hizmetlerinin finansmani igin olus-
turulan Altyapi Kalkinma Finans Kurumunun (India
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Infrastructure Finance Company Limited-IIFCL) ih-
rag ettigi sabit getirili menkul kiymetler bunlara 6r-
nek gosterilebilir. S6z konusu tahviller borsaya kote
olup, ikincil piyasada islem gorebilmektedir.

Kredi derecelendirmesi ve badimsiz denetim gibi
kriterler, dzellikle mali glicti gérece daha dlisik ye-
rel yonetimlerin tahvil ihraglarinda belirleyici olabil-
mektedir. Bu tahvillerin hem yurtici hem de yurtdisi
yatinmcilarin ilgisini gekmesi igin kredi notunun ytik-
sek olmasi beklenir. Ancak, ihrag edilecek tahvillerin
kredi notu genellikle llke notu ile sinirhdir. Bu nok-
tada, sigorta sirketleri devreye sokularak borclanma
maliyetleri, bir dider ifadeyle tahvil getirileri diisu-
riilebilmektedir. Ornegin, “monoline bond insuran-
ce company” olarak adlandirilan ve sadece finansal
garanti saglayan sigorta sirketleri tahvil ihraglarinin
kupon ve anapara 6demesini sigortalamaktadir. AAA
gibi ylksek kredi notuna sahip bu sigorta sirketleri-
nin sigortaladigi tahvil ihraglarinda ihraggl sirket, s6z
konusu kredi notuna sahip olmasa bile yatinmcilar
tarafindan (6zellikle kurumsal yatirnmcilar) tercih
edilebilmektedir. B-Yerel yonetim, yukimliligini
yerine getiremedigi takdirde, bu sirketler devreye
girerek 6demeleri yapmaktadir.

Kamu altyapi projelerinin finansmani igin biltge di-
sinda fon da olusturulabilmektedir. Bu fonlar, katihm
pay! ihrag ederek, sermaye piyasasi yoluyla finans-
man saglamaktadir. Turkiye'de 1990’ yillarda Kamu
Ortakligr Fonu tarafindan ihrag edilen gelir ortakligi
senetleri bu Urlnlere drnektir. Yatinmcilarina, pro-
jelerden elde edilen gelire ortaklik hakki veren bu
drtinler borsaya kote olabilmektedir.

B. Altyapi Yatinnmlarinin
Finansmaninda Uluslararasi
Kurumlar

Avrupa Yatinm Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi,
Dlinya Bankasi gibi bdlgesel/global kalkinmayi des-
tekleyen uluslararasi kurumlar, tlkelerin tstlendikle-
ri altyapi yatirnmlari icin uzun vadeli finansman im-
kani sunmaktadir.

S6z konusu kurumlarin finansman kaynaklarindan
biri de ihrag ettikleri borglanma araglandir. Genel-
likle kredi notu en yliksek seviyede olan bu kurum-
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larin ihrag ettigi tahvillerden saglanan fonlar dolayh
olarak da olsa altyapi yatinmlarinda kullaniimaktadir.
Ornegin, bir cok Asya (lkesinde altyapi yatinmlarina
fon sadlayan Asya Kalkinma Bankasi 31 farkl para
biriminde tahvil ihrac etmektedir.

Uluslararasi kurumlarin ihrag ettigi tahviller gesitli
borsalarda islem gérebilmektedir. Ornedin Avrupa
Yatirrm Bankasinin tahvilleri Londra ve Liksemburg
borsalarina kotedir.

2014-2020 Avrupa Birligi orta vadeli planinda
Avrupa’da artan altyapi yatinmi ihtiyacina alternatif
bir finansman modeli olarak “Avrupa Proje Tahvili
Girigimi”ne yer verilmistir. Planda 2020 yilina kadar
Avrupa’da altyapi yatinm ihtiyaglarinin 2 trilyon €'ya
ulasacagi tahmin edilmektedir.

Proje Tahvili Girisiminin 6zel sektoriin yer aldigi ulas-
tirma, enerji ve telekomiinikasyon altyapi yatirmla-
rinda uygulanmasi éngorilmdistir. 2012 yilinda pilot
uygulamanin baslatiimasi beklenen girisimin 2014'te
hayata gecirilmesi planlanmaktadir. S6z konusu pro-
je ile 6zellikle finansal krizle birlikte ilgili sigorta sir-
ketlerinin (monoline bond insurance company) bat-
masl ya da azalmasinin ardindan, kredi notlar yeter-
li seviyede olmayan altyapi tahvillerine olan talebin
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Avrupa Proje Tahvili Girisimi

Kurumsal

== Yatirnmcilar

Proje igin
farkh
getiri ve
vadelerde
ihrag

edilen
tahviller

Proje

Maliyeti

< vatirm

Sermaye

Kaynak: Avrupa Yatinrm Bankasi

artinlmasi amaglanmistir.

Girisim kapsamindaki projelere asagidaki kosullarda
finansman destegi saglanacaktir.

Sermaye: Altyap! sirketinin projeye baslamak igin
ortaya koydugu sermayenin proje maliyetinin en az
%?20'si kadar olmasi istenmektedir. Bu sermaye igin-
de sirketin 6zel bir bankadan aldidi kredi de buluna-
bilmektedir.

Avrupa Yatinnm Bankasi: Avrupa Yatirim Bankasi-
nin altyapi projeleri icin kredi vermesi 6ngorilmus-
tlr. Bankanin verdigi kredi, toplam maliyetlerin en
fazla %20’si kadardir. Bankanin bu girisimdeki altya-
p! projelerine verecegi toplam kredi de sinirlandiril-
mistir. Hangi projenin bu kapsama alinacagi da yine
Banka tarafindan belirlenecektir.

Tahvil: Projenin en 6nemli finansman kaynadi sir-
ketin tahvil ihracindan elde edecegi tutardir. Altya-
p! projesini yurlten sirket, farkli vade ve getirilere
sahip proje tahvilleri ¢ikarmaktadir. Ihra¢ edilecek
tahvillerin minimum A kredi notuna sahip olmasi ge-
rekir.

Bu tahvillerin daha ¢ok kurumsal yatirimcilara pazar-
lanmasi beklenmektedir. S6z konusu projenin; hem
yuksek kredi notuna sahip bir menkul kiymete ya-
tinm imkani sunmasi, hem de Avrupa Yatirm Ban-

GiNDeM

kasinin proje denetiminde yer almasi ile kurumsal
yatirnmcilarin ilgisini gekecegi diistiniimistir.

C. Altyapi Yatinmlarin
Finansmaninda Ozel Sektor

Daha 6nce deginildigi gibi, son yillarda 6zel sektor
altyapi projelerinde daha sik yer almaya baslamistir.
Yiksek tutarll yatinm gerektiren altyapi projelerinde
yer alan sirketler banka kredilerinin yani sira, daha
uzun vadeli finansman olanagi sunan sermaye piya-
sasindan yararlanmaktadir.

Altyapi yatinmlarini ikiye ayirmak mimkundar. “Fir-
satcl” olarak tanimlanan yuksek riskli altyapi yati-
rimlari, genellikle yeni yapim asamasinda olan ya-
tinmlan kapsamaktadir. Bu tip yatirimlar, ekonomik
risklerin yani sira politik ve diizenleyici risklere ma-
ruzdur. Ornegin ilk defa kurulacak olan yenilenebilir
enerji Ureten tesislere yapilan yatirnmlar bu yatirim-
lara 6rnek verilebilir.

“Cekirdek” (core) olarak tanimlanan ikinci grup alt-
yapi yatinmlari ise daha ¢ok faaliyette olan yatirim-
lar ifade eder. Sirketler faaliyette olan bir altyapi
varliginin bakim, onarim ya da operasyon asama-
sinda (6r: kopri) yer alabilir. Bu yatirimlar nispeten
az risklidir.

Altyapi projelerini gerceklestiren sirketler farkli sekil-
lerde sermaye piyasasindan fon saglayabilirler.

1. Tahvil

Tahvil ihraglari en yaygin olarak kullanilan finans-
man ydntemlerindendir. Ozellikle 1990’ yillarda
Ingiltere’de baslayan ve diger iilkelerde goriilmeye
baslayan kamu-06zel sektor isbirligi (PPP) uygulama-
larinda tahvil ihraci 6nemli bir finansman kaynagi ol-
mustur. Ornegdin 1990-2009 déneminde Ingiltere’de
PPP projelerinde 300 milyon £ ve daha fazla mali-
yetteki 12 hastane projesinin 10°'unda, 6zel sektér
tahvil ihrag ederek finansman saglamigtir.

Kamu-6zel sektor isbirligindeki projelerde ihrag edi-
len tahviller genellikle emeklilik sirketleri, hayat si-
gortasi sirketleri ve portfdy yonetim sirketleri gibi
kurumsal yatinmcilar tarafindan tercih edilmektedir.
Ihrag edilen tahvillerin kredi notu yatirmcilar nez-
dinde énemli bir kriter oldugu icin, sigorta sirketle-
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rinin (monoline bond isurance companies) garantisi
alinmaktadir. Bu tahviller son yillarda banka ve dev-
let yatirim fonlarinin da tercih ettigi yatinm araglari-
nin arasindadir.

Altyapi sirketlerine verilen kredileri dayanak alan ya-
pilandirimis tahviller de ihra¢ edilebilmektedir. Or-
negin Ingiltere’de altyapi projeleri icin verilen banka
kredileri bir havuzda toplanip, bu havuzdaki varlikla-
ri dayanak alan tahviller yatinmcilara sunulmaktadir.

Son yillarda altyapi yatinmlarinda 6zel sektoriin sik-
ca yer aldidi Hindistan 6rnegdi ele alindiginda,
ilk altyapi tahvillerinin kamu bankalar tara-
findan 2000 yilinda ihrag edildigi goriilmek-

tedir. Bu tahvillerin kupon édemeleri sabittir. |Minimum Yatirm Cok yliksek Disuk
Altyapi tahvil yatinmlarini tesvik etmek icin |Likidite Cok duisik Yiiksek
belirli bir limite kadar bu yatirrmlardan elde |Volatilite Dusiik Yiiksek
edilen gelirler vergiden muaf tutulmustur. |Ozsermaye/Borg Orani  Daha yiiksek Daha dustik
Devam eden donemlerde banka digi sirketler |Seffaflik Daha diistik Daha yiiksek
de altyapi tahvilleri ihrag etmeye baglamistir. |Portfdy Cesitliligi Daha duguk Daha ytiksek
Gitgide yayginlasan bu tahviller enflasyona |Dedistirme Maliyeti Yiiksek Diiguk

endeksli olarak da gikariimaya baslamistir.

2. Hisse Senedi

Altyapi sirketleri dogrudan halka arz olarak hisse se-
nedi ihrac edebilir. Bu sirketler borsaya kote olarak
finansman sadlayabilmektedir.

3. Yatinm Ortakhklan

Altyap! projelerinde sirketlerin yani sira yatirnm or-
takliklari gibi kolektif yatinm araclari da dogrudan
fon saglayabilmektedir. Cesitli borsalarda islem
goren yatirnm ortakliklar, ihrag ettikleri paylardan
elde ettikleri sermayeyi altyapi projelerine aktara-
bilmektedir. Avustralya ve Hong Kong borsalarinda
islem godren altyapr yatinm fonlari bulunmaktadir.
Turkiye'de 2009 yilinda mevzuatta altyapi gayrimen-
kul yatinm ortakliklari tanimlanmisgtir. Ancak hentiz
borsada islem goren altyapi yatirim ortakhdi yoktur.

Bununla birlikte, gayrimenkul yatirm ortakliklan
(GYO) altyapi projelerine finansman saglayabilmek-
tedir. Ornegin son yillarda ABD’de gayrimenkul yati-
rm ortakliklarinin kamu-6zel sektor isbirliginde yer
almaya basladigi gorilmektedir. Cesitli vergi avan-
tajlarinin bulundugu GYQO'lar kurumsal yatirnmcilarin
yani sira bireysel yatinmcilar tarafindan da tercih
edilebilmektedir. Gayrimenkul yatinm ortakliklari
hakkinda detayl bilgiye Sermaye Piyasasinda Giin-
dem dergisinin Eylil 2011 tarihli sayisindan ulasa-
bilirsiniz.

4. Altyap: Yatirim Fonlari

Yatinm fonlari, altyapi projelerine finansman sagla-
yabilmektedir. Bu fonlarin yatirimcilari ise emeklilik
yatinm fonu, sigorta sirketi ve banka gibi genellikle
daha blyuk yatinmcilardir.

Altyapi yatirnm fonlarini iki sekilde degerlendirmek
mumkundur: Kote fonlar ve kote olmayan fonlar.

Kote ve Kote Olmayan Altyapi Yatirnm Fonlan
Kote Olmayan Fonlar Kote Fonlar

Kaynak: CFS Portfdy Yonetim Sirketi
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Kote fonlar, herhangi bir borsada [ T ER TN TS O S a i
islem gdren altyapi sirket/tahvil ya
da fonlarina yatirm yapan fonla- 12.000 600
n ifade etmektedir. Kote fonlarin 10.000 MGII <00
kendisi herhangi bir borsaya kote . - &
degildir. === FTSE Dinya

8.000 - 400
Kote olmayan fonlar ise, halka acik
olmayan altyapi sirketi veya fonlara | 6.000 - - 300
ortak olarak dogrudan finansman
saglamaktadir. Kote olmayan fon- | 4,000 200
lar, yeni bir tesisin kurulmasi gibi
yapim asamasindaki altyapi proje- | 5 ggo 100
lerine “firsatgl” yaklagimla yatirim
yapmaktadir. Bu nedenle kote ol- 0 ——— Ly
mayan fonlarin yatirnmcilari genel- SN NOOTNNYONRRDD DS
likle basglangicta yliksek tutarli ser- SggSwudndgE S8 dPmS AN

maye aktarimi yapmak durumunda
olup, bu fonlar uzun vadeli yatirim-
calar icin daha uygundur.

Kote fonlarin portféyleri borsadaki hareketlerden
etkilendikleri icin kote olmayan fonlara gére daha
degiskendir. Bu nedenle, kisa vadeli kazang saglama
potansiyeli olusabilmektedir. Kote olmayan fonlarda
ise altyapi varliklarinin degeri genellikle 6 ayda bir
degerlendigi icin bu fonlarin volatilitesi distktir.
Kote olmayan fonlarin likiditesi daha azdir. Bu fon-
lar genellikle uzun vadeli perspektife sahip blylik
kurumsal yatinmcilar tarafindan tercih edilmektedir.

Borsadaki sirketlere/fonlara yatirim yapildigi icin sef-
faflik kote fonlarda daha fazla iken, bu fonlar port-
foylerindeki yatinmlari daha kolay degistirebilir ve
portfoy cesitliligini artirabilir.

Bu siniflandirmanin yani sira, altyapi yatirim fonlari,
yatirim yaptiklari finansal Grlinlere gore gesitli grup-
lara ayrilmaktadir. Kamu-6zel sektor isbirligi tahvil-
leri gibi altyapi borclanma araclarina yatirnm yapan
“altyapi borglanma yatinm fonlari” ya da altyapi sir-
ket hisselerine yatirm yapan “altyapi hisse yatirm
fonlan” seklinde siniflandinimalara gidilmektedir.
S6z konusu siniflandirmalar bazi llkelerde dizenle-
melerle belirlenebilmektedir. Ornegin Hindistan'da
ilgili mevzuata gore altyapi borclanma yatirm fon-
larinin portféylerinin minimum %90'1 altyapi tahvili
ve altyapi tahvillerine dayal borclanma aracini kap-
samasl gerekir.

Kaynak: Bloomberg

Avustralyali yatirnm fonlari, diinyanin énde gelen alt-
yapi kurumsal yatinmcilarindandir. Macquarie Fund’s
Group, Colonial First State Global Asset Manage-
ment, AMP Capital gibi blyidk kurum ve kurumsal
yatinmcilar, sadece Avustralya’daki degil, hem gelis-
mis hem de gelismekte olan Ulkelerde bir ok altyapi
projelerinde yer almaktadir. Kurumlarin farkli bélge-
lerde ofisleri bulunmaktadir. Ornegin en biiyik alt-
yap! fonu olan Macquiere Funds Group’un 21 llkede
1.500'e yakin galisani vardir.

Altyap! projelerinde 6zel sektdériin payinin giderek
blylmesi ve sermaye piyasasina katiiminin artma-
sina paralel olarak, global endeks sirketleri gosterge
niteliginde endeksler olusturmaya baslamistir. 2005
yilinda altyapi yatinmlar ile 6éne ¢ikan yatirnm ban-
kasI Macquarie Grup ile FTSE isbirliginde borsalarda
kote olan altyapi sirketlerine yonelik bir endeks he-
saplanmaya baslamistir. Benzer sekilde, 2006 yilinda
S&P ve Dow Jones endeks sirketleri de altyapi en-
deksi hesaplamaya baslamistir.

S6z konusu endekslere dayall borsa yatinm fonla-
ri Avustralya Borsasi ya da Hong Kong Borsasi gibi
cesitli borsalarda islem goérmektedir. Borsa yatirnm
fonlari, altyapi varliklarina yatinm yapmak isteyen
bireysel yatinmcilarin tercih edebilecedi finansal
drtinlerdendir.

Global bazda tiim altyapi sirketlerini kapsayan en-
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dekslerin yani sira bu endeks siniflarinin bir alt gru-
bu olarak belirli bélgeleri, gelismig/gelismekte olan
ulkeleri, belirli sektdrleri, ekonomik/sosyal altyapi
varliklarina olan yatirimlari kapsayan endeksler he-
saplanmaktadir. Varliklarin risk durumuna gére (ce-
kirdek ya da firsatcl) ya da seriat prensiplerine uy-
gunluduna gore de ayrimlar yapilmistir.

D. Altyapi Yatirnmlari Piyasa
Bilyiikliigii

Yiksek meblaglarda sermaye gerektiren ve o&zel
sektor tarafindan finanse edilen altyapi yatirimla-
rina iliskin toplam bir blylklik vermek pek mim-
kiin degildir. Bu yatinmlarla ilgili gesitli kurumlarin
tahminleri yol gosterici olabilir. Ornegin, altyapi ya-
tinmlarinda uzmanlagmig Deutsche Bank'in istiraki
bir portféy yonetim sirketi olan RREEF'in tahminle-
rine gére 2011 yihnda Avrupa’da devam eden/bas-
layacak olan altyapi projelerine 7-8 trilyon $, tim
dinyadakilere ise 28-30 trilyon $ harcama yapildigi
tahmin edilmektedir. Bu yatirnmlar hem 6zel hem de
kamu sektdriinin harcamalarini kapsamaktadir.

Bu yatirmlarin ne kadarinin sermaye piyasasi ile fi-
nanse edildigine yonelik halka agik bir veri seti bu-
lunmamaktadir. Yine de kurumlarin tahminlerinden
yararlanilabilir. Avrupa Yatirim Bankasinin tahminle-
rine gbre 2000 yilindan itibaren 2011 Nisan ayina
kadar Avrupa’da altyapi yatirrmlarinin finansmanin-
da sermaye piyasasindan 100 milyar €'luk (145 mil-
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yar $) fon aktariimistir.

Bununla birlikte borsalarda islem gdren altyapi sir-
ketlerine iliskin veriler igin bu sirketleri kapsayan en-
dekslere bakilabili. Buna gore 6rnedin S&P Global
Altyapi Endeksinde yer alan 19 llkeden 75 altyapi
sirketinin piyasa dederi 2012 Ocak sonu itibariyle
754 milyar $'dir. Gelismekte olan Ulkelerdeki altyapi
sirketlerini kapsayan S&P Gelisen Piyasa Altyapi En-
deksindeki piyasa dederi de 82 milyar $'dir. Bununla
birlikte, S&P Gelisen Piyasa Altyapi Endeksinde yer
alan sirket sayisi 2011’de gok hizl artmis ve 30 ol-
mustur.

Diger bir altyapi endeksi olan FTSE Macquarie Alt-
yap! endeksi, FTSE Diinya hisse senedi endeksi ile
karsilastinldiginda, ikisinin de paralel hareket ettigi
gorilmektedir. 2008 yilinda yasanan finansal krizle
beraber endekslerde gerileme yasanmis, 2009 yilin-
da iki endeks de beraber ylkselmistir.

Sermaye piyasasl disinda altyapi piyasasina yapilan
yatinmlara iliskin saglikli bir veriye de ulasmak gtic-
tlr. Yine de bu konuda arastirmalar yapan uluslara-
ras! kurumlarin verilerine bakmak faydal olacaktir.

PEI medya yayin grubunun binyesindeki Infrast-
ructure Investor adli dergi en fazla altyapi yatirimi
yapan sirketleri/fonlari aciklamaktadir. Grup, firma-
lara 2006 basindan itibaren son 5 yilda ne kadar
dogrudan altyapi yatinmi yaptiklarini sormus, bu
cevaplara goére firmalar siralandirmistir. Calisma, fi-

o
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o

h
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Altyapi Yatinmlarinda Ilk 30 Firma- 2011 (milyar $)

dolayl da olsa sermaye piya-

A7 Xchiry sasi ile finanse edildigine isa-
I\ T BTN BB ret etmektedir.

Sira Kurum adi Yatirnmlan Durumu
1 Macquarie Group 31.83 =| Altyapi projelerine en fazla
2 Goldman Sachs 10.72 =| yatinm yapan 30 firma son
3 Canada Pension Plan Investment Board 9.97 11 5 yilda 183 milyar $ tutarin-
4 Ferrovial 9.42 1| da yatirm yapmistir. Altyapi
5 APG Asset Management 7.43 1| yatinmlarina bagimsiz yatirm
6 Alinda Capital Partners 7.10 L| fonlari 54,9 milyar $'lik, ya-
7 Energy Capital Partners 7.04 T| tinm bankalar ve banka ko-
8 Brookfield Asset Management 6.26 | kenli yatinm fonlari ise 54,3
9  QiC - , 6.24 T milyar $lik kaynak yaratmis-
10 La Caisse de depot et pl. du Québec 5.92 U tir. Emeklilik yatirim fonlarinin
11 orpP >.81 ! son 5 yilda yapiklari altyapi
12 GIC Special Investments 5.74 1 yatinmlari ise 50 milyar $ ci-
13 Global Infrastructure Partners 5.64 ! varindadir.
14  OMERS 5.49 !
15 Industry Funds Management 5.35 ! Avustralyali Macquarie Grup
16 ArcLight Capital Partners 4.85 i 31,8 milyar $’|Ik aItyapl yatl-
17 JPMorgan 4.40 T rimi ile ilk sirada, ABD'li yati-
ig HE:_:;S:?S?:EEI :'(2)3 i nm bankasi Goldman Sachs
20 RREEF Alternative Investments 3.98 ! Irfaedalcillgr 2|ILYIZLt$éc::$ II!B(:JnnCt:nSI;
21 Arcus Infrastructure Partners 3.81 1 birlikte. 2011 y|I|nc.Ia emek-
22 SteelRiver Infrastructure Partners 3.73 . !
23 Future Fund 3.60 T lilik yatinm fonlarinin aItya-_
24 British Columbia Investment Man. Co. 3.53 ! p! yatlr_lmlarlna ka_tlll_mlnd_akl
25  Citi Infrastructure Investors 3.40 }| ars d'kk,at cekmigtir. - Nite-
26  Energy Investors Funds 2.85 1| kim 2010°da ayni siralamada
27 AXA Private Equity 2.80 1 11. S|_r§da yer alan Kanadali
28 Alberta Investment Man. Co. 2.70 1 emeklilik yatinm fonu 3. sira-
29  Australian Super 2.66 1| Ya, 2010da ilk 30 sirada yer
30 3i Group 2.63 || almayan Hollandali APG port-

Toplam 183.15 foy yonetim sirketi de 5. sira-
Ya gegmistir

ziksel bir altyapi tesisinin/hizmetinin ilk yapim ya da
gelistirme asamasinda dogrudan yapilan yatirimlari
kapsamaktadir. Dogrudan yapilan yatirnmlar; altyapi
yatinm fonlarina (borsada islem géren ya da tah-
sisli olarak satilan), altyapi projesine yatirrm yapan
emeklilik yatinm fonlarina ya da altyapi projelerinde
yer alan sirketlere yapilan sermaye aktarimlarini ifa-
de etmektedir.

Calismaya gore son 5 yilda altyapi projesine en faz-
la yatinm yapan 30 kurum genellikle biyik portfoy
yonetim sirketleri ile emeklilik yatirrm fonlandir. Bu
bir anlamda altyapi projelerinin édnemli bir kisminin

GiNDeM

Calismada “altyapi gelistiricileri” olarak tanimlanan
ve altyapi projelerini yuruten altyapi sirketlerinin
paylarinin geriledigi belirtiimistir. Bu sirketlerden sa-
dece Ispanyall Ferrovial 9,4 milyar $'lik yatirim ile 4.
sirada yer almistir.

II1. GENEL DEGERLENDIRME

Toplumun refah seviyesini ylkselten ve ekonomik
kalkinmay! destekleyen altyapi yatirimlar yiksek
maliyetli ve sermaye yogun yatirmlardir. 1980’
yillara kadar altyapi yatirimlarinin énemli bir kismi
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kamu kaynaklari ile finanse edilmistir. Ancak artan
ihtiyaca paralel olarak kamu kaynaklar yetersiz kal-
maya baslamistir. Ozellestirme ve kamu-6zel sektor
isbirlikleri ile 6zel sektdr, altyapi yatinmlarinda yer
almistir.

OECD'nin tahminlerine gére 2030 yilina kadar tiim
dinyada altyapi yatinm ihtiyaci 50 trilyon $'a ula-
sacaktir. Yuksek maliyetleri olan altyapi projelerinin
finansmani igin yeni bir kaynak olarak sermaye pi-
yasasl! kullaniimaya baslanmis, bu yatinmlar ézellikle
uluslararasi banka ve kurumsal yatirimailar gibi bu-
ylk piyasa oyunculari igin alternatif bir alan olmus-
tur.

Kamu ya da 6zel sirketler altyapi tahvili ihrac ederek
gerekli finansmani saglayabilmektedir. Sirketlerin
tahvil ihracinda vergi tesvikleri olabilir. Tahvilin ku-
pon ddemesi genellikle altyapi varligindan (6r: kop-

ri yapimi) elde edilen gelirle finanse edilmektedir.
Sirketler dogrudan halka arz olarak ya da yatirm
ortaklld kurarak da genis bir yatinm tabanindan
kaynak sadlayabilmektedir. Altyapi projelerinde kul-
landirilan kredilerin bir havuzda toplanarak menkul
kiymetlestirmesiyle de tahvil ihrag edilmektedir.

Henlz gelismekte olan ve yiiksek yatirnmlar isteyen
bu piyasada genellikle blyilk yatirim fonlari, banka
ve portfdy yonetim sirketleri gibi kurumlar aktiftir.
Ozellikle uzun vadeli yiikiimliliikleri bulunan emek-
lilik yatinm fonlar da altyapi yatirnmlarini artirmisg-
tir. Yatinmcilar altyapi sirketlerinin ihrag ettigi hisse
senetlerini ya da altyapi yatinm fonlarinin paylarini
alarak bu piyasaya dahil olabilmektedir. Hindistan'da
oldugu gibi, vergi tesviklerinin bulundugu Ulkelerde
altyapi tahvilleri bireysel yatinmcilar tarafindan da
tercih edilmektedir.

Yatirim fonlari borsada kote olan altyapi sirket veya
altyapi yatinm fonlarina yatinm yapabildigi gibi, bir
altyapi projesine dogrudan yatirim yapabilir. Risk
veya girisim sermayelerine benzer sekilde isleyen
bu yatinmlarda fonlar, halka agik olmayan sirketle-
re ortak olmaktadir. Girigs maliyetleri yliksek olan bu
fonlar uzun vadeli yatirm yapan kurum ve fonlar icin
daha uygundur.

Altyap! yatirimlarinin ne kadarinin sermaye piyasasi
ile finanse edildigine iliskin toplu bir veri bulmak pek
mimkin degildir. Ancak kote olan sirket ya da fon-
lara yapilan yatinmlara iliskin tahminler bulunmak-
tadir. Uluslararasi endeks sirketleri, gittikce populer-
lesen bu yatirnmlara yonelik endeksler hesaplamaya
baglamistir. Bu endekslere bakilarak kote altyapi sir-
ketlerine iliskin genel bir bilgi edinilebilir. Endeks sir-
keti S&P’nin Global Altyapi Endeksinde yer alan 19
tlkeden 75 sirketin piyasa dederi Ocak 2012 itibariy-
le 753 milyar $'dir. Bu endeksleri dayanak alan borsa
yatinm fonlari da yatinmcilarin ilgisine sunulmustur.

Infrastructure Investor dergisi en fazla dogrudan
altyapi yatinmi yapan sirketleri/fonlari aciklamakta-
dir. Buna goére, son 5 yilda altyapi projesine en faz-
la yatirrm yapan 30 kurum genellikle bliytk portféy
yonetim sirketleri ve emeklilik yatinm fonlaridir. Bu
bir anlamda altyapi projelerinin énemli bir kisminin
dolayl da olsa sermaye piyasasi ile finanse edildi-
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gine isaret etmektedir. En fazla yatirrm yapan 30
kurum arasindaki yatirrm fonlari, yatinm bankalari
ve emeklilik yatinm fonlarinin son 5 yildaki altyapi
yatinmlar 160 milyar $ civarindadir.
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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

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 Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

Milyon TL

2011  27/04/2012

Toplam Piyasa Dederi 472.553 381.265 457.011 19,9%
Saklamadaki Hisse Senetleri 165.727 139.970 167.754 19,8%
Fiili Dolagimdaki Paylarin Piyasa Degeri 119.310 96.810 115.313 19,1%
Ortalama Halka Agiklik Orani 25,2% 25,3% 25,2% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2010 2011 27/04/2012 %A
Sirket* 263 263 264 0,4%
Diger Sirket** 44 74 78 5,4%
Borsa Yatirim Fonu + Menkul Kiymet Yat. Ort. 43 38 38 0,0%
Varant 22 175 153 -12,6%
*Ulusal Pazar, GYO ve Girisim Sermayesi
*xikinci Ulusal Pazar, Gozalti Pazari ve GiP
iMKB islem Hacimleri*
Milyar TL 2010 2011 2012/03 %A
Hisse Senedi Piyasasi 1.271 1.390 329 A.D
Gelisen Isletmeler Piyasasi (GiP) - 1 1 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Ahm-Satim Pazari 1.368 1.699 406 A.D.
Araci Kurum 141 127 24 A.D.
Banka 1.227 1.572 383 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazari 6.413 7.698 3.698 A.D
Araci Kurum 1.065 1.129 363 A.D.
Banka 5.125 6.513 3.334 A.D
TCMB+Takasbank 223 57 2 A.D.
*: Alim-Satim Toplamidir.
VOB Verileri*
Milyar TL 2010 2011 2012/03 %A
islem Hacmi 863 880 220 A.D.
Araci Kurum 749 747 191 A.D.
Vadeli islemler Aracilik Sirketi 1 3 0 A.D.
Banka 114 129 29 A.D.
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 64 74 19 A.D.
Aclk Pozisyon (Adet) 181.738 266.101 322.868 21,3%
*:Alm-Satim Toplamidir.
Birincil Halka Arzlar
Milyon TL 2010 2011 27/04/2012 %0A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 16 24 6 A.D.
Sirket Halka Arz Tutan 1.441 1.008 162 A.D.
Yatirim Ortaklidi Sayisi (GYO ve Girigsim Ser. dahil) 6 3 1 A.D.
Yatirim Ortakligi Halka Arz Tutari 1.669 322 98 A.D.
Borsa Yatirnm Fonu Sayisi 3 0 0 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari 16 0 0 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari 3.126 1.329 260 A.D.

Halka Acik Sirket Karlihg:

Milyon TL

Kar Eden Sirket Sayisi

Zarar Eden Sirket Sayisi

Kar Edenlerin Toplam Kari
Zarar Edenlerin Toplam Zarari
Toplam Kar/Zarar

178

140
25.805
-3.454
22.351

247

91
38.243
-1.134
37.109

11,8%
-3,2%
22,6%
-31,9%
25,7%
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Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon TL 2011 27/04/2012
A Tipi Yatinnm Fonlari 1.469 1.407 1.451 3,2%
B Tipi Yatirim Fonlari 29.171 25.388 25.604 0,8%
Emeklilik Yatirim Fonlari 12.008 14.308 16.229 13,4%
Borsa Yatirim Fonlari 257 287 355 23,8%
Yatirim Ortakliklari 563 510 696 36,6%
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 10.779 10.830 13.178 21,7%
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar 187 724 695 -4,0%
Toplam 54.434 53.455 58.210 8,9%|
Kurumsal Yatirimcl/GSYH 4,9% 4,4% 4,5% A.D.
Yatirimc Sayisi
2010 2011 2012/03 %A
Hisse Senedi Yatirimci Sayisi 1.043.135 1.097.786 1.089.532 -0,8%
Yatirim Fonu Yatirimci Sayisi 2.980.212 2.961.206 2.832.433 -4,3%
Ozel Sektdr Borglanma Araci Yatirimer Sayisi 4.903 118.629 188.725 59,1%
Varant Yatirimci Sayisi 1.432 2.457 2.212 -10,0%
Varlida Dayali Menkul Kiymet Yatirimci Sayisi - 34 58 70,6%
Yabanci Yatirimei Islemleri
Milyon $ 2010 2011 2012/03 %A
Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 71.332 46.005 60.143 30,7%
Saklamadaki Payi 66% 62% 63% 1,1%
Hisse Senedi Islem Hacmi 133.155 132.113 34.244 A.D.
Islem Hacmi Payi 16% 16% 19% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirimi 2.105 -2.011 2.567 A.D.
TSPAKB Uyeleri
2010 2011 27/04/2012 %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 Yuktumlultkler 3.771 5.006 6.859 37,0%
Uzun Vadeli Yiktumlulikler 48 43 49 13,2%
Ozkaynaklar 2.153 2.425 2.666 9,9%
Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliliikler 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 27/04/2012 %A
IMKB-100 66.004 51.267 60.597 18,2%
IMKB-100 (En Yiiksek) 71.543 70.702 63.285 -10,5%
IMKB-100 (En Diisiik) 48.739 49.622 49.837 0,4%
Giinliik Ortalama islem Hacmi (Milyon TL) 2.543 2.747 2.597 -5,5%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2010 2011 27/04/2012 %A
ABD Nasdaq 100 2.218 2.278 2.741 20,3%
ABD S&P 500 1.258 1.258 1.403 11,6%
Almanya DAX 6.914 5.898 6.801 15,3%
Brezilya Bovespa 69.305 56.754 62.494 10,1%
Cin Shanghai Bilegik 2.808 2.199 2.396 9,0%
Fransa CAC 40 3.867 3.160 3.266 3,4%
Glney Afrika FTSE/JSE 32.119 31.986 34.251 7,1%
Hindistan BSE Sens 20.509 15.455 17.134 10,9%
Hong Kong Hang Seng 23.035 18.434 21.011 14,0%
ingiltere FTSE 100 5.900 5.572 5.777 3,7%
Japonya Nikkei 225 10.229 8.455 9.521 12,6%
Meksika IPC 38.551 37.078 39.324 6,1%
Rusya RTS 1.770 1.382 1.594 15,4%

A.D.: Anlamili 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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