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RKIYE SERMAYE PIYASAs. =)
RACI KURULUSLARI BIRLIGI

Dederli GanDeM okurlari,

iliyorsunuz, sermaye piyasamizin ihtiyaglarini

karsilayan duzenlemeler getiren ve Avrupa Bir-
ligi miktesebatina uyum kapsaminda birgok hiikiim
iceren yeni Sermaye Piyasasi Kanunu, borsalara,
araci kuruluslara, ihraggilara ve yatirimcilara yonelik
pek cok yenilik getiriyor. Bunun yani sira, Birligimizin
yapisinda da degisiklikler 6ngoriliyor.

Yeni kanun ile tyelik yapisi genisletilerek, Birligimiz,
araci kuruluslarin, ya da yeni kanunun diliyle “yati-
rm kuruluslar”nin yani sira, portfdy yonetim sirket-
leri basta olmak (izere diger sermaye piyasasi ku-
rumlarinin da (ye olacagi bir meslek 6rgiiti haline
getirildi.

Bizler de Birlik ydnetimi olarak, sermaye piyasa-
mizda faaliyet gosteren kuruluslari en etkin sekilde
temsil edebilmek icin gabalarimizi yogunlastirdik.
Biliyorsunuz, Birligimizin amaglar arasinda Uyeleri-
nin ortak ihtiyaclarini karsilamanin yani sira, meslek
ahlakini korumak ve sermaye piyasasini gelistirmek
bulunuyor. Tiim bu amaclara hizmet edecek en uy-
gun yonetisim yapisini bulmak bizim icin son derece
onemli.

Bu genis lye tabaninin en hakkaniyetli ve verimli
sekilde temsilini saglamak (zere sektoriimiiz igin-
de ve Sermaye Piyasas! Kuruluyla pek cok gériisme
yaptik. Bu kapsamda, gelistirdigimiz Birlik yapisina
iliskin onerilerimizi Kurul ile gectigimiz ay paylastik.
Uyelik yapimizin en kisa siirede kesinlesmesini ve

Birligimizin yeni lyelerine de deger katmaya basla-
masini istiyoruz.

Yukarida degindigim Uzere, Birligimizin bir meslek
Orgutt olarak amaglari arasinda meslek ahlakini ko-
rumak bulunuyor. Birlik yonetimi olarak bu konuyu
son derece dnemsiyoruz. Nitekim, son dénemde
gerceklesen halka arzlarin olumsuz sonuclariyla ilgili
rahatsizliklarimizi pek ¢ok platformda kamuoyuyla
paylastik. Biliyorsunuz, Birlik blnyesinde goéndlla
sektor calisanlarinin yer aldigi bir galisma grubu bu
konuda ilkeler gelistirdi. Uyelerimizin de énerilerini
aldiktan sonra bu ilkeleri yakin bir zamanda kamuo-
yu ile paylasacagiz.

Bu vesileyle, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yayinladi-
g1 yeni diizenleme ile, dzellikle kiiglik ve orta Olgekli
sirketlerin halka arzlarini gegmise gore zorlastirma-
sini, kisa vadede piyasaya duyulan glivenin yeniden
kazaniimasi agisindan olumlu buldugumu eklemek
istiyorum. Bu asamada araci kurumlara ve halka
acllacak sirket ortaklarina diisen goérev, gectigimiz
iki yil icinde yapilan yanlhslari incelemek, bunlardan
dersler cikarmak ve bu yanlhslarin ileride yapilma-
masi icin gerekli ortami olusturmaktir.

Oniimiizdeki dénemde, Birligimiz de gegmiste yapi-
lan hatalardan ders ¢ikararak sermaye piyasamizin
gelisimi icin var glclyle calismaya devam edecektir.

Saygilarimla,

bl Halonl

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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Mesleki Gelisim Egitimleri

ubat ayinda 10 mesleki gelisim egitimi dizen-

lenmigtir. Bu egitimlerden 6'si genel katiima
aclk olup 4'U gesitli sirketlerden gelen talep (izerine
bu kurumlara 6zel olarak diizenlenmistir.

Subat 2013 Mesleki Gelisim Egitimleri

Katilimai
Egitim Adi Tarih Sayisi
Halka Agik Sirketlerde 1 Subat 22
Calisanlarin Sermaye
Piyasasi Kanunu Karsisindaki
Sorumluluklar*
Bilgi Giivenligi ic Denetimi 4-5 Subat 15
A'dan Z'ye Borglanma Araglari 11-12 Subat 22
ihrag ve Islem Gérme Siireci
Halka Agik Sirketlerde 15 Subat 26
Calisanlarin Sermaye
Piyasasi Kanunu Karsisindaki
Sorumluluklari*
Opsiyon Piyasasinin Isleyisi, 16-17 Subat 20
Fiyatlamasi ve Simdilasyonlar
Esliinde Alim-Satim Stratejileri*
Tiirev Uriinlerin Fiyatlamasi 21-22 Subat 15
Yeni Muhasebe Duizeni ve 25 Subat 10
UFRS'ye Giris
Yeni Ticaret Kanununun Anonim 26 Subat 25
ve Limited Sirketlere Getirdigi
Yenilik ve Degisiklikler
E-Imza ve Kayith E-Posta (KEP) 27 Subat 18
Bagimsiz Denetgiler icin Yeni 27 Subat 34
Sermaye Piyasasi Kanunu*
Toplam 207
* Kuruma Ozel

Mart 2013 Mesleki Gelisim Egitim Programi

Tarih
4 Mart

Siire
1 glin

Egitim Adi

Bagimsiz Denetgiler Icin
Uluslararasi Denetim Standartlari
Risk Kultlirli, Risk Yonetimi
Sistemlerinin Kurulmasi ve
Dinya Uygulamalan

Para Politikasi Analizi
Hukukgular Icin Yeni Sermaye
Piyasasl Kanunu

Altin ve Altina Dayal Yatinm
Araclan

Borglanma Araci Thraggilar igin
Yeni Sermaye Piyasasl Kanunu
ve Alt Dizenlemeleri

Subeciler Icin Stratejik
Pazarlama ve Satig

Guncel Ekonomik Verilerin
Analizi

Kolektif Yatinm Kuruluslar Igin
Yeni Sermaye Piyasasl Kanunu
ve Alt Diizenlemeleri

Sermaye Piyasasi Araglarinin ve
Kurumlarinin Vergilendirilmesi
A'dan Z'ye Borglanma Araglari
Ihrag ve Islem Gérme Siireci
Bagimsiz Denetgiler Icin Yeni
Sermaye Piyasasl Kanunu

Pay Ihracgilar icin Yeni
Sermaye Piyasas! Kanunu ve Alt
Diizenlemeleri

Ozel Bankacilik Hizmetleri
Kapsaminda Tiirev Uriinlerin
Satigl ve Pazarlanmasi

Yatinm Kuruluglar Igin Yeni
Sermaye Piyasasl Kanunu ve Alt
Diizenlemeleri

Iklim Degisikligi ve Tirkiye: Is
Diinyasi Icin Yukimliliikler ve
Firsatlar

Finans Sektériinde Stresle

7-8 Mart 2 gun

8 Mart
8 Mart

1 gln
1 gin
11-12 Mart 2 gln

13 Mart 1 glin

14-15 Mart 2 gun

15 Mart 1 glin

18 Mart 2 gln

18 Mart 1 glin

19-20 Mart 2 gln
20 Mart 1 glin

21-22 Mart 2 gln

21-22 Mart 2 gin
25-26 Mart 2 gln
25 Mart

2 gln

29 Mart 1 giin

Basetmek

Subat ayindaki egitimlere toplam 207 kisi katiimistir.
Subat ay! icinde 19 6drenci, diizenledigimiz mesleki
gelisim egitimlerine Ucretsiz kontenjan kapsaminda
katilim olanagi bulmustur.

Diizenlenen mesleki gelisim egitimleri ve katilimci
sayllarina iliskin bilgiler tabloda yer almaktadir.

Mart ayinda yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’na iligkin
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Haberler

egitimler basta olmak Uzere farkli konulara yonelik
mesleki gelisim egitimleri planlanmistir. Detaylari
tabloda yer alan egitimlere basvurular internet site-
miz Uzerinden yapilmaktadir.

"7 Bolge 7 Universite” Harran
Universitesinde

012-2013 akademik yili "7 Bélge 7 Universite”

sertifika programina, 25-27 Subat 2013 tarihleri
arasinda Harran Universitesinde diizenlenen semi-
nerle devam edilmistir. Program kapsaminda; SPK,
IMKB, 1AB, Takasbank, VOB ve TSPAKB uzmanlari,
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi dgrencilerine ser-
maye piyasasl, sermaye piyasasl kurumlari ve faa-
liyetleri hakkinda detayh bilgi vermistir. Seminerde
Birligimizi temsilen Hukuk Isleri Miidiirii Siileyman
Morbel bir sunum yapmisti. Mayis 2013 ortasina
dek seminerlerin diizenlenecegi Universiteler ve se-
miner tarihleri tabloda yer almaktir.

7 Bolge 7 Universite Sertifikali Egitim Semineri

Tarih Universite

11-13 Mart 2013 Balikesir Universitesi
13-15 Mart 2013 Siileyman Demirel Universitesi
20-22 Mart 2013 Inénii Universitesi

24-26 Nisan 2013 Pamukkale Universitesi

8-10 Mayis 2013 Karadeniz Teknik Universitesi
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GOkben Altas
galtas@tspakb.org.tr

KOBI BORCLANMA ARACLARI

licik ve orta biyikliikteki isletmeler (KOBI),

tim dlinyada oldugu gibi Tirkiye'de de ekono-
minin slrikleyici ve dinamik unsurlarindan biridir.
Sermaye piyasalari da KOBI'ler icin alternatif bir
finansman kaynagi sunmaktadir. Bu kapsamda ge-
nellikle KOBI'ler icin KOBI borsalari ya da ana bor-
sanin biinyesinde KOBI pazarlari olusturulmustur.
KOBI finansmani ve yurtdisindaki KOBI borsalari/
pazarlari ile ilgili detayl bir calisma Sermaye Piyasa-
sinda Glindem’in Eylul 2011 sayisinda yer almakta-
dir. Bir dider alternatif finansman kaynagdi olabilecek
borglanma araci piyasalari ise KOBI'ler icin diinyada
henliz gok gelismemis olup, yeni yeni olusmaya bas-
lamistir. Bu calismada yurtdisi érnekleri ile KOBI'lere
yonelik olusturulan borglanma araclari platformlari
ele alinacaktir.

I. KOBI FINANSMANI

Sirketlerin finansmanina sermaye piyasasi temelde
iki sekilde katkida bulunmaktadir. Bunlardan birin-
cisi ve en yaygin olani sirketlerin hisse senedi ih-
rac etmesi seklindedir. Bu yontemde sirket, hisse
karsildi ortaklik teklif ederek yatinmcilardan ihtiyag
duydudu nakdi toplamaktadir. Bir diger yontem ise
borclanma araci ihrag etmektir. Sirket, borclanma
araci karsiiginda yatinmcilardan borg para alir ve
ilgili enstriimanin niteligine gore aldigi borcu belirli
bir faiz orani ile geri déder. Borglanma araglari, di-
zenli getiri saglamasi yoniyle yatirimcilar igin hisse
senetlerine gére daha az risklidir.

KOBI'ler sermaye piyasasindan genellikle hisse se-
nedi ihraci yoluyla finansman saglamaktadir. Yurtdi-
si drneklere bakildiginda, KOBI'ler icin (ilkedeki ana
borsanin disinda bagimsiz bir KOBI borsasi ya da
ana borsa altinda ayri bir pazar olusturdugu goriil-
mektedir. KOBI'lere yonelik olusturulan piyasalarda
kotasyon kosullari, kamuyu aydinlatma yuUkumlUltk-
leri, kotasyon maliyetleri vb. yikimlikler genellikle
ana piyasaya gore daha diisiiktiir. Ayrica KOBI'lerin
borsada islem goérmesi igin gesitli devlet tegvikleri
de gorilmektedir (bknz: Dinya Uygulamalari Cer-
cevesinde KOBI Borsalari, TSPAKB, 2006). Orne-
gin Tirkiye'de KOSGEB Borsa Istanbul biinyesinde

olusturulan Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem
gormek isteyen sirketlere, halka arz maliyetlerinin
bir bélimdndn karsilanmasi icin geri 6demesiz des-
tek vermektedir.

Ote yandan, kiiciik ve orta dlcekli sirketlerin borg-
lanma araci ihraglari ise bir hayli kisith olup, KOBI
borglanma araglarinin islem gordigi platform/pi-
yasalara pek rastlanmamaktadir. Bunda KOBI'lerin
limitli varliklar, dalgal gelir yapisi gibi nedenlerle
genellikle daha riskli bir yapiya sahip olmalari etkili
olabilmektedir. Bu riskli yapi borglanma aracinin kre-
di notunu sinirlandirmaktadir. Gelismis piyasalarda,
borclanma araclarinin esas yatirimcilarin emeklilik
yatinm fonlar gibi blyik kurumsal yatirrmcilar oldu-
gundan “kredi notu” dnemli bir kriterdir. Ihrac mali-
yetleri de KOBI'lerin borclanma araci ihraci 6niinde
bir engel olusturabilmektedir.

Bunqnla birlikte, 6zellikle global krizin ardindan,
KOBI'lerin temel finansman kaynagi sayilabilecek
banka kredi hacmi azalmistir. Ornegin Avrupa Is-
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tatistik Kurumunun yaptigi anket sonuglarina gore
Londra’da KOBI'lerin banka kredisi basvurusunun
reddedilme orani 2007 yilinda %6 iken bu oran
2010'da %?21'e cikmigtir. S6z konusu oranlar ayni
dénemde Ispanya’da %3'den %13’e; Hollanda'da
%?7'den %?23'e; Irlanda’da ise %1'den %27'ye cik-
mistir. Ayrica, uygulanmasi planlanan Basel III kri-
terleri ile birlikte, bankalarin KOBI kredilerine karsi
ayiracagi sermaye tutarlarinin artmasi ve kredi verir-
ken daha ihtiyatl davranacagi beklenmektedir.

Diger taraftan, finansal krizin ardindan son yillarda
dinya capinda faizlerin diismesi borclanma araci
piyasasinin gelismesi icin uygun bir ortam olustur-
maktadir.

Bu gelismelere paralel olarak, KOBI'lere alterna-
tif bir finansman kaynagdi sunmak icin son vyillarda
bazi llkelerde bu sirketler icin bor¢lanma araci ihrag
edebilecekleri cesitli platformlar olusturulmaya bas-
lamistir.

II. KOBI BORCLANMA
ARACLARI PIYASALARI

Bu bdélimde Almanya, Avrupa (Euronext), Cin ve
Kore'deki kiiguk ve orta o6lcekli sirketlerin borgclan-
ma araci ihraglar igin olusturulan platformlar ince-
lenmistir. Bu platformlar genellikle son birkac yilda
isleme gectigi icin, detayl bir veri bulmak miimkiin
olmamistir. Bununla birlikte, raporda kullanilan KOBI
ifadesinin ilgili Ulkelerin diizenlemelerinde yer alan
resmi KOBI tanimi anlamina gelmedigini belirtmek
faydall olacaktrr. Ilgili borsalar resmi KOBI tanimlari
yerine kendi belirledikleri

. ) Alman Yerel Borsalarin
kriterleri kullanmaktadir.

A. Almanya Pazarin Adi
Kurulus Yih
Moody'sin “German Corpo- |Minimum ihrag Tutari
rate Debt Financing Shif-
ting from Bank Lending
to Bond Issuance” rapo-
runda yer alan degerlen-
dirmeye gore, Almanya’da
2007 global krizinin ardin-
dan kredi hacimleri daral-

mis, sirketlerin borglanma

Izahname YUkimlaltgi
Piyasa Danigmani
Derecelendirme Sarti

Piyasa Yapiciligi
Finansal Rapor Bildirimi
Kote Tahvil Sayisi (2012)

GiNDeM

araci ihraglari artmistir. 2007'de 21 milyar € civarin-
daki borglanma araci ihraci 2009'da 73 milyar €'ya
kadar cikmig, 2010 ve 2011 yillari arasinda ortalama
40 milyar $ civarinda seyretmistir. Rapora gore, aza-
lan faiz ortaminda daha fazla getiri saglayan sirket
tahvilleri yatinmcilarin ilgisini cekmeye baslamistir.
Ayni raporda son iki yilda KOBI tahvil ihraclarinin da
onemli derecede arttigi kaydedilmistir. Son bes yil-
da yapilan ihraclarin yarisi 100 milyon €'nun altinda
olup, bu dénem igerisinde kredi notu yatirim yapila-
bilir seviyesinin altinda (spekiilatif) veya derecelen-
dirilmeyen tahvillerin ihraglari artmistir. Bu ortamda
kiicik ve orta dlcekli isletmelere ydnelik borclanma
araclan platformlarinin ilk érnekleri Almanya’da go-
ralmastar.

Bishopsfield adli uluslararasi danismanlik sirketinin
2012'de yayinladidi bir rapora gore, borclanma arac-
lari piyasasinin gelismesiyle Ulkedeki cesitli borsalar-
da KOBI tahvillerinin islem gdrmesi icin cesitli pazar-
lar olusturulmustur. Bu kapsamda yerel borsalardan
Hamburg Borsasinda 2011 yilinda acilan KOBI pa-
zarinda 2 KOBI tahvili, Diisseldorf Borsasinda KOBI
pazarinda 14 KOBI tahvili kote olmustur. Yine yerel
bir borsa olan Stuttgart Borsasinda da 2010 yilinda
acilan BondM pazarinda 25 KOBI tahvili kote olmus-
tur. Kotasyon kosullari borsalara gore degismekle
birlikte, genellikle birbirine benzer sekildedir.

Tahvil izahnamelerinin llke sermaye piyasasi du-
zenleyici otoritesi BaFin'ce onaylanmasi, yariyillik
ve yillik finansal raporlari ile fiyati etkileyecek 6zel
durum agiklamalarinin kamuya acgiklanmasi beklen-
mektedir. Hamburg Borsasi digindaki iki borsada

KOBI Tahvil Platformlar

Hamburg Diisseldorf Stuttgart
Borsasi Borsasi Borsasi
KOBI Pazari KOBI Pazari BondM
2011 2011 2010
= = 250,000 €
BaFin'in onayindan BaFin'in BaFin’in
gecmis onayindan gegmis onayindan gecmis
Var Var Var
- Var Var

(minimum BB)
- = Var
Yillik, yari yillik Yillik, yari yillik Yillik, yari yillik
2 14 25

Kaynak: Bishopsfield Capital (2012), Stuttgart Borsasi




Frankfurt Borsasinda Ozel Sektor Tahvilleri
Resmi Piyasa

Bildirimi gore (Borsa tarafindan
belirlenmis detayli finansal
rasyolarla birlikte)

AB duzenlemeleri ile

uyumlu Bafin’in onayindan
gegmis

Izahname Yikimliligii

Resmi Olmayan Piyasa

Var

Odenmis Sermaye 730,000 € -
Ihrag Tutari 100 mn. € -
Derecelendirme Sarti Var

Yillik Finansal Rapor UFRS/GAAP standartlarina

Yerel muhasebe
standartlarina gore

BaFin’in onayindan gegmis

yapiciligi sistemi mevcuttur.
2012 sonu itibariyle bu pa-
zara 15 tahvil kotedir.

Almanya’da incelenen bor-
salardaki KOBI tahvillerine
genellikle kurumsal yatirim-
clar yatinm yaparken, bu
tahvillerin bireysel yatirim-
cllarin da ilgisini gektigi go-
rilmektedir. Bishopsfield sir-
ketinin raporuna goére 2010-

Piyasa Danismani > Var 2012 vyillar arasinda KOBI
Kotasyon Sonrasi Finansal Ucer aylik, yariyillik, yilhlk — Yariyillik, yilhk tahvillerinin yaklasik beste
Tablo Bildirimi birine gergek kisiler yatirm
yapmistir.

da tahvillerin borsa tarafindan belirlenen kredi de-
recelendirme sirketleri tarafindan derecelendirmesi
istenir. DUsseldorf Borsasi minimum “BB” kredi notu
sartl getirmistir.

Ayrica, ¢ borsada da piyasa danismanhgi sistemi
mevcuttur. Piyasa danismani, sirketi ihraca hazirlar-
ken, kotasyon sonrasinda sirketin uymasi gereken
kurallar konusunda sirkete danismanlik verir. Hali-
hazirda borsalarin ana pazarinda islem goren sirket-
lerin KOBI pazarlarinda islem goren tahvilleri varsa,
piyasa danismanina gerek yoktur. Piyasa likiditesini
artirmak adina, Stuttgart Borsasinda piyasa yapicili-
g1 sistemi getirilmis olup, tiim tahviller igin glinde en
az bir defa fiyat belirlenmesi istenir.

Ulkenin en biiyiik borsasi olan Deutsche Bérse y6-
netimindeki Frankfurt Borsasinda ise kotasyon ko-
sullarinin kolaylastirildigi Resmi Olmayan Piyasasin-
da (Entry Standard) KOBI tahvilleri 2010 yilindan
itibaren islem goérmektedir. Resmi Olmayan Piyasa
ile ana pazar niteligindeki ve AB diizenlemelerinin
gegcerli oldugu Resmi Piyasadaki (Prime Standard)
kotasyon kosullarinin 6zeti tabloda sunulmustur. Mi-
nimum Odenmis sermaye, ihrac tutari gibi sayisal
sartlar Resmi Olmayan Piyasada kaldinimistir.

Frankfurt Borsasinda KOBI tahvillerinin ilk ihraci
toptan satis seklinde olabilecegi gibi Ulkedeki diger
yerel borsalardan farkli olarak “borsada satis” yoluy-
la da gergeklesebilir. Borsada islemler diger tahvil-
ler gibi saat 9:00-17:30 arasinda gergeklesir. Piyasa

B. Euronext

Euronext borsasinda kuiclik ve orta 6lgekli sirket his-
selerinin islem gordigl Alternext piyasasi 2005te
aclimistir. 2012 yilinda ise Alternext piyasasinda tah-
vil pazar acilmis ve KOBI borclanma araglari iglem
gérmeye baslamistir.

Avrupal farkh Ulkelerin borsalarinin birlesmesi ile
kurulan Euronext'te (Euronext ile ilgili detayl bilgiye
Haziran 2005 tarihli Sermaye Piyasasinda Gilindem
dergisinden ulasilabilir) oldudu gibi Alternext’te de
4 bolim (Belgika, Hollanda, Fransa ve Portekiz) bu-
lunmaktadir. Genel uygulamada sirketler, yerlesik
olduklari bélgeye iliskin bdlimde islem gérmektedir.

KOBI tahvilleri halka arz veya tahsisli satis yoluyla

TSPAKB



Euronext Borglanma Araglar Kotasyon Kosullari
Euronext

10 milyon €

Son 3 yillik finansal

tablo sunumu (Bagimsiz
denetimden gecmis)
UFRS

Min. Thrag Miktari
Finansal Tablo Bildirimi

Muhasebe Standardi

Finansal Araci -
Derecelendirme -

Izahname Yiukimltltgi
(Duzenleyici otoritenin
onayindan gecmis)

Var (Tahsisli satista sirkler
yUkumlaliga)

Kaynak: NYSE Euronext

Alternext’e kote olabilir. Euronext'teki tahvillere gore
kotasyon kosullari distrilmustar.

Alternext’teki borclanma araclari icin minimum ih-
rac miktari 200.000 € gibi dlsik bir seviyede tu-
tulmustur. Alternext’te hisse senetleri icin minimum
ihrag miktari 2,5 milyon €'dur. Tahvil piyasasinda
ana pazara kote olacak borglanma araclar icin alt
limit 10 milyon €'dur. Tahsisli satis yapan sirketler
icin dizenleyici otoritenin onayindan gegmis sirki-
ler yeterliyken, halka arz olacak sirketler icin otorite
tarafindan onaylanmis daha kapsamli bilgileri igeren
izahnamelerin hazirlanmasi gerekir. AB'ye gére KOBI
tanimina giren sirketler icin derecelendirme sorum-
lulugu vardir. Son finansal yilinda:
e (Calisan sayisi 250'den az,
e Toplam varligi 43 milyon €'dan az ya da toplam
hasilati 50 milyon €'dan az,
olan sirketler AB mevzuatina gére KOBI tanimina
girmektedir. Bu sirketler borsanin belirledigi derece-
lendirme sirketi tarafindan kredi notu almakla yu-
kimllddr. Bu tanima girmeyen sirketler icin kredi
notu alma sarti yoktur.

Kote olacak tahviller igin, son iki yillik finansal tab-
lo hazirlanmasi gerekirken, son yila ait tablolarin
bagimsiz denetimden gegmesi gereklidir. Finansal
tablo sunumlarinda Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar yerine yerel muhasebe standartlar da
kullanilabilir. Bu pazara kote olan sirketlerin geyrek
dénemler halinde finansal tablo hazirlama zorunlu-
lugu bulunmazken, yayinladiklari yari yillik tablolarin
da bagimsiz denetimden gecmesine gerek yoktur.

GiNDeM

Alternext

200.000 €

Son 2 yillik finansal tablo
sunumu (son yil bagimsiz
denetimden gecmis)

Ote yandan kote sirketler,
fiyat hareketlerini etkile-
yecek oOnemli durumla-
r, bagimsiz denetimden
gecmis yillik finansal
tablolari, payr %5’i asan

yatirrmcilari, yoneticilerin
yaptiklari islemleri ve di-
dger kamuyu aydinlatma
bildirimlerini yapmak zo-
rundadir.

UFRS ya da yerel
muhasebe standardi
Sponsor kurum

KOBI tanimina giren
sirketler icin gerekli

Var (Tahsisli satista sirkdler
yukimlGlug) Alternext’'te kote olacak
borclanma araci ihrag
eden sirketlerin Borsaya
kayith sponsor bir araci
kurum atamalari gerekir. Sirket, sponsor kurumla
kote olma ve kotta kalma sliresince anlagmaktadir.
Sponsor kurum, kamuyu aydinlatma belgelerinden
sorumludur.

Alternext'te KOBI tahvilleri, tahsisli satis ya da
Frankfurt Borsasinda oldugu gibi borsada satis yo-
luyla ihrag olabilmektedir. Borsada satis yonteminde,
gerekli izahnameleri ve derecelendirme ylkimlalik-
lerini yerine getiren sirketler, banka ve araci kurum
vasitasiyla hem bireysel hem de kurumsal yatirimci-
lardan talep toplayarak satis yapmaktadir. Bdylece,
bireysel yatirmcilara da ulasilmasi distndlmastdir.
Halka arzin ardindan sirket tahvili borsaya kote ol-
maktadir.

Mayis 2012'de ilk ihracin gerceklestigi bu piyasada,
henliz yalnizca Alternext Paris'te kote olan tahviller
bulunmaktadir. Bu piyasada 2012 sonu itibariyle 32
sirket tahvili islem gérmektedir.

C. Cin

Cin, gerek ekonomik blylmesiyle gerekse serma-
ye piyasasl bilyukligu ile gelismis ve gelismekte
olan (lkelerin yakindan takip ettigi bir piyasa konu-
mundadir. Ozellikle 2004 yilindan itibaren yapilan
reformlar ile sermaye piyasasinda buydk atiimlar
gergeklestirilmistir.

Ulkede KOBI tanimina giren calisan sayisindaki yiik-
sek rakamlar dikkat gekmektedir. KOBI tanimi sek-



Gin Ozel Sektor Borglanma Araci Piyasasi

islem Goriilen Maksimum ihrag Dercelendirme
Diizenleyici Kurum Diizenleme Sekli Piyasa ihrag Sekli Miktar Minimum Varlklar Sarti
P . Bankalararasi .
Kisa Vadeli Bonolar Ulusal Kurumtsa.lu' K?y|t—IIg|I| d'0!<uma.nlar|n Tahvil Piyasasi Halka arz Sirket varl‘|klar|n|n en Var
Yatirimcilar Birligi gozden gegirilmesi A fazla %40" kadar
(tezgahustl)
P Bankalararasi f
Orta Vadeli Tahviller Ulusal Kurum_sa_lv_ K?y|t gl d_o!(uma_nlarm Tahvil Piyasasi Halka arz Sirket varl‘lklannln en Var
Yatirimcilar Birligi gozden gegirilmesi PR fazla %40' kadar
(tezgahusti)
oo . Bankalararasi .
KOBI Toplu Tahvilleri Ulusal Kurum‘sa.lw K§y|t Tigili d-o!<uma.nlar|n Tahvil Piyasas! Halka arz Sirket varI‘|kIar|n|n en Var
Yatinimailar Birligi gozden gegirilmesi PR fazla %40" kadar
(tezgahisti)
Bankalararasi .
- —— Ulusal Kalkinma ve " - PR Sirket varliklarinin en
Girisim Tahvilleri Reform Komisyonu Diizenleyici kurum onayi 1"2:15\/; Piyasasi, Halka arz fazla %40 kadar - Var
. . " - . X Var (5 yildan fazla
Kote Sirket Tahvilleri Em Slermaye Piyasas! Euzl'lenleylc;(lftlil_'_unl'n“?puaw Borsa-Ana Pazar  Halka arz f$|rl|<et0/\;alg‘|klkaar(ljnln en lqlmlly:r RMB (1.6 vadeli tahvilleri igin
urulu ahname YUkumlGlGigu azla 1 kadar milyar $) AAA kredi notu)
KOBI_ToPtan Satis Borsalar K?y|t-IIg|I| dp!(umaplarln Borsa-KOBI Pazari Toptan sat|§ ) Limit yok 1 mllya!‘ RMB Var (min. B kredi
Tahvilleri gozden gegcirilmesi max. 200 kisi 160 milyon $ notu

Kaynak: ASEAN+3 Bond Market Guide (2011), Nomura Research (2012)

torlere gdre degismektedir. Ornedin endiistri ala-
ninda faaliyet gosteren sirketler icin calisan sayisi
3.000’den, toplam varliklari 400 milyon RMB’den
(64 milyon $) veya toplam hasilatlari 300 milyon
RMB'den (48 milyon $) az olan sirketler KOBI tanimi-
na girmektedir. Diger taraftan maksimum calisan sa-
yisi kriteri ingaat sektorl icin 600°e inmektedir. Hizli
biiytiyen Cin ekonomisinde de KOBI'lerin énemli bir
yeri vardir. Bu nedenle KOBI finansmanina alternatif
¢6zimler sunmak igin gesitli politikalar Gretilmekte-
dir. Bunlardan biri de borclanma araclar piyasasidir.

Ulkede 6zel sektdr borclanma araci ihraglari son yil-
larda énemli derecede artmistir. 2000’li yillarin bagi-
na kadar sirket tahvil stokunun milli gelire orani %1
civarindayken bu oran 2011 sonunda %11'i asmis,
Ozel sektdr tahvil stoku 1,8 triyon $’a ulagsmistir. Ayni
dénemde kiglk ve orta olgekli sirketlerin tahvil ih-
raglarinda da artis yagsanmistir.

2005 yilindan itibaren tezgahustiinde islem goéren
KOBI tahvil ihraglari artmistir. Organize borsalarda
ise KOBI tahvillerinin islem gérmesi icin 2012 yilinda
yeni bir piyasa aciimig olup islemler henliz ¢cok du-
suk seviyededir.

Ulkede farkli yapilardaki 6zel sektor tahvillerine ilis-
kin genel bilgiler tabloda 6zetlenmistir.

Tezgahiistii piyasada islem goren tahviller

Kisa vadeli bonolar, vadesi 1 yila kadar olan tah-
villerdir. Orta vadeli tahvillerin ise vadesi 1 yildan
fazla olup 10 yila kadar degisebilmektedir. Kisa va-
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deli bonolar ya da orta vadeli tahviller tim sirketler
tarafindan cikarilabilecegi gibi genellikle KOBI'ler
tarafindan tercih edilmektedir. Daha 6nce bu tahvil-
ler Turkiye'deki Kalkinma Bakanligina benzer fonk-
siyonlari olan Ulusal Kalkinma ve Reform Komis-
yonunun goézetiminde iken, 2008 yilindan itibaren,
ihrag prosedurleri kolaylastirilarak Ulusal Kurumsal
Yatinmailar Birligi (National Association of Financial
Market Institutional Investors-NAFMII) gdzetimine
gecmistir. Onceki uygulamada sirketlerin minimum
net varliginin 60 milyon RMB (9,6 milyon $) olma-
si gerekiyorken, sz konusu kriter kaldiriimistir. Ote
yandan, s6z konusu sirketlerin son (¢ yildaki dagiti-
labilir karinin, bir yillik faizi karsilamasi beklenir.

Tezgahlstl piyasada islem gdren tahvillerin gozeti-
minden sorumlu olan ve 2007'de kurulan NAFMII,
Ozdlzenleyici bir kurulustur. Banka, araci kurum,
faktoring sirketleri, sigorta sirketleri gibi finansal
kurumlarin yani sira ihraggl sirketler de NAFMII'ye
Uyedir. Tezgahusti piyasalardaki banka disi borglan-
ma araclan ihracglarinda, NAFMII'nin 6zdizenleyici
kurallari ve prensiplerine uyulmalidir. NAFMII kural-
lari belirlerken Merkez Bankasinin da a sunmaktadir.

Banka digi tahviller NAFMII'ye kayit olmaktadir. Ka-
yit asamasinda sirketler, araci kurum vasitasiyla,
sirket faaliyet ve finansal bilgilerini iceren belgeleri
ve aracl kurum tarafindan hazirlanan sirket deger-
leme raporlarini NAFMII'ye sunar. Gdzden gegirme
islemleri NAFMII'nin atadigi (belirli kriterlere sahip)
uzmanlar tarafindan yapilir. Dokiimanlarin yetersiz
oldugu durumlarda NAFMII ihraci geri gevirebilir.

TSPAKB




2007 yilinda uygulamaya sokulan KOBI toplu tah-
villerinde (SME Collective Bonds) ise 2 veya daha
fazla sayida kuiclk ve orta dlgekli sirketler bir araya
gelerek tahvil ihrag etmektedir. Her bir sirket kredi
notu almis olmalidir. Genellikle benzer kredi notuna
ve sermaye yapisina sahip sirketler bir araya gelerek
KOBI toplu tahvili ihrag etmektedir. Gruptaki her-
hangi bir sirketin iflas etmesi durumunda, yatinm-
clya verilecek faizler kalan diger sirketlerden tahsil
edilecedi icin sirketlerin bir araya gelirken benzer
bir yapida olmasi énemlidir. Bununla birlikte, bazi
orneklerinde gdriildiigii gibi, KOBI toplu tahvilleri
daha yiksek kredi notuna sahip bir banka ya da si-
gorta sirketinin garantorliigine girerek daha yliksek
kredi notundan ihrag olabilmektedir. Tezgahusti pi-
yasasinda islem gdren diger tahviller gibi KOBI toplu
tahvillerinde de sirketlerin son ¢ yildaki dagitilabilir
karinin, bir yillik faizi karsilamasi beklenir.

2008'de yapilan yeni diizenlemeyle KOBI toplu tah-
villerinin vadesinin 1 yildan daha az olmasina izin
verilmistir. Bu durum, birden fazla sirketin bir ara-
ya gelerek olusturdugu KOBI toplu tahvillerinde va-
denin kisa tutularak risklerin azaltiimasi agisindan
onemli olmustur. Yine diger tahviller gibi KOBI toplu
tahvilleri de 2008 yilindan itibaren, ihra¢ prosediir-
leri kolaylastirilarak NAFMII gdzetimine gegmistir.
Daha 6nce her bir sirketin minimum net varliginin
30 milyon RMB (4,8 milyon $) olmasi gerekiyorken,
s6z konusu kriter kaldiriimistir. Ozellikle 2008 yilin-
dan sonra KOBI toplu tahvillerinin ihraci artmistir.
Ayrica, belirli bir limite kadar bu bono/tahviller yerel
hikimet yatinm fonlarinin da garantisi altina alin-
mistir.

Cin Tezgahiistii Piyasalardaki Ozel Sektér Bor¢clanma

Araclan Thraglan

2009 2010 2011
Ihrac Sayisi
Kisa Vadeli Bonolar 263 442 395
Orta Vadeli Tahviller 172 223 407
KOBI Toplu Tahviller 4 19 17
Toplam 439 684 819
Ihrag Miktari (mn. $)
Kisa Vadeli Bonolar 67,556 102,316 82,467
Orta Vadeli Tahviller 100,850 74,723 115,502
KOBI Toplu Tahviller 185 707 832
Toplam 168,591 177,746 198,801 240,772

Kaynak: Cin Merkezi Saklama Kurumu

N e ) | AR ! . A\
Y. L ! .

Cin Merkezi Saklama Kurumunun verilerine gore tez-
gahustu piyasada son yillarda tahvil ihraclar artmus,
2012 yilinda 250 milyar $ civarinda 1.000'in Gzerin-
de kisa ve orta vadeli tahvil ihraci gergeklesmistir.
KOBI toplu tahvillerinde de benzer bir gelisme ya-
sanmis, 2009-2012 yillari arasinda 75 KOBI toplu
tahvili ihrag edilerek, 3 milyar $'a yakin
kaynak saglanmistir.

Ulkede ihrag olan tiim ozel sektér borg-
lanma araclan icin derecelendirme sarti
vardir. Derecelendirme kurumlari Merkez
Bankasl gozetimine tabi olup, Merkez
Bankasi kredi notlari ve anlamlarina stan-
dart getirmistir. Buna goére kredi notlar 3
sinifta (A, B ve C) ve toplam 8 alt kinlimda
yayinlanabilmektedir. TezgahUlstl piyasa-
da islem gorecek sirketler icin minimum
varlik tutan gibi sayisal kriterler bulun-
mayip, sirketler toplam varliklarinin en

482
564
34
1,080

104,141
135,491
1,140
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fazla %40 kadar ihrac yapabilmektedir. KOBI toplu
tahvilleri icin de bu oran, ihracta bulunan sirketlerin
toplam varliklarinin %40’ kadardir.

2008 yilindan itibaren hiikimetin 6zel sektor ihrag-
larini tesvik etmek amaciyla getirdigi diizenlemelerle
birlikte, yuksek riskli ve yuksek getirili 6zel sektor
ihraglar hiz kazanmigtir. Ancak s6z konusu riskli tah-
villerin finansal piyasalarin istikrari igin risk olabile-
cegi yoniinde elestiriler de artmistir.

Girisim tahvilleri, kamu kurumlar ve kamunun sahip
oldugu diger sirketler tarafindan ihrag edilmektedir.
Bu tahviller, Tirkiye'deki Kalkinma Bakanhgina ben-
zer fonksiyonlari olan Ulusal Kalkinma ve Reform Ko-
misyonunun gdzetiminde olup, ihraglar bu kurumun
onaylyla gergeklesir. Girisim tahvilleri tezgahUstiinde
islem gorebildigi gibi kotasyon kosullarini yerine ge-
tirerek borsaya da kote olabilmektedir. Girisim tah-
villeri genellikle daha kuigtik ve orta boyuttaki kamu
kurumlari ve sirketleri tarafindan ihrag edilmektedir.

Organize piyasalarda islem goren tahviller

Borsalarda ana pazarda islem gdren kote tahviller,
Cin Sermaye Piyasas!I Kurulu diizenlemesine tabidir.
Ihrag olacak sirketlerin son yildaki toplam varhiginin
en az 10 milyar RMB (1,6 milyar $) olmasi gerekir.
Diger tahviller gibi maksimum ihrag miktari toplam
varliklarin %40 kadardir. Kote tahviller tlkenin iki
O6nemli borsasi olan Sanghay ve Senzhen borsalarin-
da islem gbérmektedir. Tahvillerin vadesi minimum 1
yil olmalidir.

Mayis 2012'de kiiclik ve orta Olcekli sirketlerin orga-
nize piyasalar yoluyla ihrag edilmesi icin “*KOBI Top-
tan Satis Tahvilleri” dlizenlemesi baslatiimistir. Buna
gore borsalara kote olmayan ve finans disi sektérde
faaliyet gosteren sirket tahvilleri Sanghay ve Senz-
hen borsalarinda ihrac olabilmektedir. IMKB’deki
“Nitelikli Yatinmciya Ihrac Pazan” seklinde isleyen
bu sistemde izahname hazirlama yUkimldliga ol-
may1p, toplam varliklar ve derecelendirme kosullari
disurllmastir. Bu kapsamda, genellikle tahvil faiz
oranlarinin daha yliksek olmasi beklenmektedir. An-
cak, ilk ihracta getiri oranlarinin en fazla gdsterge
tahvil oranlarinin 3 kati olacak sekilde belirlenmesi
istenmektedir.

Tahvillerin sadece nitelikli yatirrmciya satigi s6z ko-
nusu olup, yatirimcr sayisi 200 ile sinirhdir. Tahviller
ihrag olduktan sonra dider kote tahviller gibi bor-
sanin elektronik sisteminde islem gorebilir ancak,
maksimum yatirimci sayisi 200 olmalidir. 2012 sonu
itibariyle, 80’e yakin tahvil bu sekilde ihrag olmustur.

D. Kore

1990l yillardan itibaren kuguk ve orta olgekli sir-
ketlerin gelistiriimesine yonelik pek cok sekilde dev-
let tesviklerinin yapildigi Kore'de, sermaye piyasasi
KOBI'ler icin énemli finansman kaynaklarindan biri
olmustur. KOBI hisse senetlerinin islem gérebildigi
Kosdag, Kore Araci Kuruluslar Birligi onclligin-
de 1996 yilinda kurulmustur. Dinya uygulamalari
arasinda basarili bir érnek sayilabilecek Kosdaqg'ta
disiik kotasyon kosullarinin yaninda, gesitli devlet
tesvikleri getirilmistir. 2005'de llkenin ana borsasi
olan Kore Borsasi ile birlesen Kosdaq'ta 2012 sonu
itibariyle, ana pazara yakin bir sayida, 1.000'in Uze-
rinde sirket islem gérmektedir.

Borglanma araclari piyasasina bakildiginda Kore'deki
0zel sektor tahvil piyasasinin etkin oldugu goriil-
mektedir. Mart 2012 sonu itibariyle toplam tahvil
stokunun yarisina yakin bir kismi 6zel sektor tahvil-
lerine aittir.

Kore'de tahvil ihraccilarinin iki veya daha fazla kre-
di derecelendirme kurumu tarafindan derecelendi-
rilmesi istenmektedir. Tahvil yatinmcilari arasinda
bliylik agirhida sahip olan kurumsal yatinmcilar, ge-
nellikle yatinm yapilabilir seviyenin altinda kredi no-
tuna sahip 6zel sektér borglanma araclarina yatirnm

-
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Kore Ozel Sektor Borglanma Araci Piyasasi

Nitelikli Kurumsal
Alici Pazan

Min. 500 milyar KRW Mak. 500 milyar KRW
(450 milyon $)

Kore Borsasi

Toplam Varliklar
(450 milyon $)
Min. 300 milyar KRW -
(270 milyon $)

Toplam Nominal Tutar

gelistirmistir. Cin’deki KOBI Toplu Satis
Tahvillerine benzer sekilde isleyen sis-
temde sadece nitelikli yatinmcilar iglem
yapabilmektedir. Kore Merkez Bankasl,
dizenleyici otoritenin belirledigi finansal
kuruluslar gibi yatinmcilar nitelikli yati-
rimci olarak kabul edilmektedir.

Ihrag Sekli Halka Arz Toptan Satis

Derecelendirme Sarti  Var - Nitelikli Kurumsal Alici pazarinda herhan-
Izahname YUkimlaligi Var - gi bir piyasaya kote olmayan ve toplam
Islem Yeri Borsa Tezgahistii (KOFIA) | varliklart 500 milyar KRW’nin (450 milyon
$) altinda olan sirket tahvilleri ihrag ola-

yapmamaktadir. 2011 yilinda ihrag edilen tahville-
rin %98'inin kredi notu, yatinm yapilabilir seviyenin
Uzerindedir.

Tahvil ihrag edecek sirketlerin toplam varliklar en az
500 milyar KRW (450 milyon $) olmalidir. Ayrica, ih-
rac edilecek tahviller sirket 6zsermayesinin dort ka-
tini agmamalidir. Thraggilar halka arz izahnamelerini
diizenleyici otoriteye kayit ettirir. Ihracgilar, ayrica
kredi derecelendirme notlarini ve halka arz aracilik
eden kurum tarafindan hazirlanan degerlendirme
raporlarini kamuoyunun bilgisine sunmak zorunda-
dr.

Ulkede 6zel bor¢lanma araglarinda ikincil piyasa is-
lemlerinin buyuk bir kismi tezgahtstiinde yapiimak-
tadir. Bu piyasadaki islemlerde 6zdizenleyici kurum
olan Kore Finansal Yatirnm Birligi (Korea Financial
Investment Association-KOFIA) verilerin derlenmesi
ve yaylnlanmasl asamasinda gorev yapmaktadir.

Tezgahustii piyasada tahvil islemi yapan bir araci
kurum, 15 dakika iginde islem detaylarini KOFIA'ya
bildirmek zorundadir. Daha sonra KOFIA bu bilgiyi
kamuoyu ile paylagsmaktadir. Ayrica, KOFIA 2009 yi-
linda 6zel sektor tahvillerinin islem gordugi tezga-
histu bir piyasa olan FreeBond sistemini gelistirmis-
tir. Benzer bir sistem, Freeboard adi altinda tezga-
hiistiinde islem goéren, adirlikla kiiglik ve orta oOlgekli
sirketlerin hisse senetleri icin yine KOFIA biinyesin-
de kurulmustur.

Mayis 2012'de KOFIA, tahvil ihrag kosullarini sag-
layamayan sirketlerin tahvil ihracini kolaylastirmak
icin hikiimetin de talebiyle Nitelikli Kurumsal Alici
(Qualified Institutional Buyer-QIB) adh bir pazar

GiNDeM

bilmektedir. Finansal kurumlar ve kamu
sirketleri bu pazarda ihraggl olamaz. Bu tahviller igin
izahname ve kredi derecelendirme gibi yukimlulik-
ler bulunmamaktadir. QIB tahvillerinin ikinci piya-
sadaki islemleri KOFIA gézetimindeki elektronik bir
sistemde gerceklestirmektedir.

Heniz ¢ok yeni olan bu pazarda 2012 sonu itibariyle
yalnizca 1 sirket, 1 milyar $’lik ihrag gerceklestirmis-
tir.

E. Turkiye

Borsa Istanbul'da kiiclik ve orta dlcekli sirketlerin
hisse senetlerinin islem gordiigl pazarlar mevcuttur.
Borsada ana piyasanin altinda kotasyon kosullarinin
esnetildidi alt pazarlarin yani sira 2010 yilinda sade-
ce KOBI'lere yonelik Gelisen Isletmeler Piyasasi faa-
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Borsa Istanbul’da Ozel Sektor Borclanma Aragclari

Kota Alinmamis

Kote Tahvil Tahvil

Min. Ozsermaye 2.100.000 TL -
Min. Ihrag¢ Tutari 1.300.000 TL =
Min. Faaliyet Suresi 3 yil* -

Son iki mali yilda
vergi oncesi kar -
etmis olmasi**

Karhhk

*Halka agiklik orani %25'den fazla ise 2 yil.
**Halka aciklik orani %25'den fazla ise son bir yil.

Kaynak: Borsa Istanbul

tadir. Bu tahviller halka arz yoluyla ihrag
edilmektedir. Halka arz edilmeksizin ihrag
edildiklerinde ise sadece nitelikli yatirrmci-
lar arasinda alim satima konu olabilmek-
tedir. 2012 sonu itibariyle 160 milyon TL
nominal tutarh iki kote alinmamis tahvil,
Borsa Istanbul Borclanma Araclari Piyasa-
sinda islem gérmektedir.

izahname Yukimliligia Var Var Ozel sektér borclanma araclarina iligkin
Bagimsiz Bagimsiz sayisal dederlere bakildiginda, genellik-
Finansal Rapor Bildirimi Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis| le banka tahvil ihraglarinin yogun oldugu
(son iki yil) (son iki yil) gorilmektedir. KOBI'ler icin ayri bir pazar

olmamakla birlikte banka digi ihraglarin
genellikle kuglk ve orta Olgekli sirketler
tarafindan yapildigi gortilmektedir.

liyete gegmistir. 2012 yilinda da sirketlerin halka arz
olmadan islem gérmesini saglayan Serbest Islem
Platformu devreye girmistir. Dolayisiyla KOBI'lerin
hisse senedi islemleri icin kurulmus ayri pazarlar
mevcuttur.

Turkiye'de borclanma araglar piyasasina bakildigin-
da ise, genellikle kamunun bu piyasaya hakim oldu-
du, ancak son yillarda 6zel sektér borclanma araci
piyasasinin da canlandigi gériilmektedir. Ozellikle
2010 yihndan itibaren 6zel sektor tahvili ihraglari
artmistir. Bu tahviller, Borsa Istanbul’da Borglanma
Araci Piyasasinda islem gdrmektedir. Ancak, incele-
nen diger Ulkelerdeki gibi kiiglik ve orta 6lgekli sir-
ketlerin islem gordigli ayn bir platform ya da pazar
yoktur.

Bununla birlikte Borsadaki borglanma araglari igin
kotasyon kosullari diger Ulkelerle karsilastirildiginda,
2,1 milyon TL'lik (1,2 milyon $) minimum 6zsermaye
ya da minimum 1,3 milyon TL'lik (700.000 $) ihrag
tutari ile, s6z konusu sartlarin kicuk ve orta 6lcekli
sirketler icin de elverigli olabilecegi gorilmektedir.
Bu nedenle, KOBI'ler icin ayr bir pazara gerek du-
yulmamistir.

Yine de, borclanma araclari kotasyon kriterlerini
saglayamayan sirketlerin tahvillerinin de Borglanma
Araclari Piyasasinda islem gbérmesine olanak tanin-
mistir. Kota alinmayan tahvillerde minimum 6zser-
maye, ihrac miktari, kar gibi kriterler bulunmamak-
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Tabloda banka digi finans kurumlari; ara-
cl kurum, leasing, factoring sirketleri gibi kurumlari
ifade etmektedir. Finans digi kurumlar ise imalat, sa-
nayi gibi reel sektérdeki kurumlari ifade etmektedir.
Hem sayi hem de ihrag tutan olarak bankalar, bu
piyasada oncl olmustur. 2010 yihnda 3 banka 1,2
milyar TLlik borglanma araci ihrag ederken, 2012°de
126 ihragla bankalar 37 milyar TL borglanmistir.
Bankalar, banka digi finans sirketleri takip etmek-
tedir. 2012 yilinda banka digi finans sirketleri 101
borclanma araci ile 4 milyar TL'ye yakin ihrag ger-
ceklestirmistir. Finans disi kurumlarin ihraglari da
2012 yilinda artmig, bu sirketler 9 ihragla 820 milyon
TL'lik kaynak yaratmistir.

Tiirkiye’de Ozel Sektor Borglanma Araglari

Piyasasi

2010 2011

Ihrag Sayisi

Banka 3 45 126
Banka Digl-Finans 6 13 101
Finans Disi 6 0 9
Toplam 15 58 236
Ihrag Miktari (mn. TL)

Banka 1,220 17,943 37,095
Banka Disi-Finans 370 611 3,697
Finans Disl 341 - 820
Toplam 1,931 18,555 41,612

Kaynak: Borsa Istanbul
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II1. GENEL DEGERLENDIRME

Kiguk ve orta buyuklikteki isletmeler tlke ekono-
milerinde énemli yere sahiptir. KOBI'lerin en 6énem-
li ihtiyaclarinin basinda finansman gelmektedir. Bu
isletmeler gelismek, rekabet gicini artirmak ve
ekonomik yagsamlarini stirdiirmek igin kendi kaynak-
larinin yaninda yabanci kaynaklara ihtiyag duymak-
tadir. Sermaye piyasalari da KOBI'ler icin alternatif
bir finansman kaynadi sunmaktadir. Bu kapsamda
bazi {ilkelerde KOBI'ler icin KOBI borsalari ya da ana
borsanin biinyesinde KOBI pazarlar olusturulmus-
tur. Bu pazarlarda, genellikle kotasyon kosullari ve
kamuyu aydinlatma yikamlalikleri ile maliyetler di-
surtlmustdr. Turkiye dahil bazi tilkelerde bu pazarlar
icin devlet tesvikleri de gdrulebilmektedir.

Ote yandan, sermaye piyasasinda bir diger yontem
olan borglanma araci ihraci hentiz KOBI'ler igin gok

kisithdir. Ancak, 6zellikle global finansal krizin ardin-
dan KOBI'lerin en énemli finansman kaynagi olan
banka kredileri azalmis, diisen faizlere paralel olarak
Ozel sektdr tahvil ihracglar artmistir. Faizlerin disik
seyrettigi bu ortamda riskli yapilari nedeniyle daha
yiiksek faiz veren KOBI tahvillerinin yatinmcilarin il-
gisini cekecegi distinilmektedir.

Bu kapsamda bazi (lkelerde KOBI'lerin tahvil ih-
raclari icin ana borsanin altinda ayr pazarlar ya da
Ozdlzenleyici bir kurumun gdzetiminde tezgahisti
piyasalar olusturulmustur. Bu piyasalarda kotasyon
kosullari ve kamuyu aydinlatma yukdmlulikleri ana
piyasalara gore dustridlmastir.

KOBI tahvil platformlarinin ilk érnekleri Aimanya’da
gorilmistiir. Ulkedeki cesitli borsalarda KOBI'lerin
tahvil ihrag edebilmesi ve bu tahvillerin islem gérme-
si igin ayri pazarlar kurulmustur. Minimum 6denmis
sermaye, minimum ihrag miktari gibi gesitli kotasyon
kosullarinin disuarildigi/kaldinldigr bu pazarlarda
piyasa danismanlgl sistemi uygulanmaktadir. Ana
pazarlarda olan derecelendirme sarti bu pazarlar
igin de devam etmistir. 2012 sonu itibariyle 50'nin
lizerinde KOBI tahvili Almanya borsalarina kotedir.

Euronext’te benzer bir sistem 2012'de getirilmistir.
Alternext pazarinda islem gorecek KOBI tahvilleri
icin kotasyon kosullari ve kamuyu aydinlatma yu-
kiimllugi ana pazara gore disik tutulmus, ana pa-
zarda olmayan derecelendirme ve piyasa danisman-
g sistemi getirilmistir. 2012 sonu itibariyle NYSE
Alternext Paris’te 32 sirket tahvili kotedir.

Raporda ele alinan bir dider llke olan Cin'de ozel
sektor tahvilleri daha cok tezgahistii piyasalarda
islem gdrmektedir. Getirilen dlizenlemelerle finans
disi sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin tahvil
ihraglari 2005 sonrasi artmistir. Bu piyasalarda 6z-
dlzenleyici bir kurum olarak gérev yapan Ulusal Ku-
rumsal Yatinmailar Birligi kurulmustur. Sirket tahvil-
lerinin yani sira, iki veya daha fazla sirketin bir araya
gelerek olusturdugu KOBI Toplu Tahvilleri ihraci da
yapilabilmektedir.

2012 yilinda kiglik ve orta oOlgekli sirketlerin orga-
nize piyasalarda tahvil ihrag etmesi igin getirilen
dizenlemeyle finans disi sirketler igin kotasyon ve
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derecelendirilme sartlarinin  dislrildigu pazarlar
aciimistir. Tahvillerin sadece nitelikli yatinmcilara sa-
tildigi bu pazarlarda 2012 sonu itibariyle 80’e yakin
ihrag gerceklesmistir.

Kore'de de Cin'dekine benzer sekilde 2012 yilinda
sadece nitelikli yatinmcilara yénelik olarak KOBI'lerin
tahvil ihraci igin bir platform kurulmustur. Tezgahts-
tl piyasada 6zel sektor tahvil verilerinin kayit altina
alinmasi ve yayinlanmasi konusunda 6énemli gérevler
alan Kore Finansal Yatirnm Birligi blinyesinde, Nite-
likli Kurumsal Alici adli bir platform kurulmustur. He-
niz ¢ok yeni olan bu platform Uzerinde 2012 sonu
itibariyle yalnizca 1 sirket tahvili ihrag edilmistir.

Turkiye'de 6zel sektor tahvil piyasasi 6zellikle 2010
yilindan itibaren canlanmistir. Henliz ok yeni olan
dzel sektdr borclanma araclari icin, KOBI'lere yone-
lik 6zel bir pazar/platform yoktur. Bununla birlikte
genellikle bankalarin hakim oldugu 6zel sekt6r tah-
vil piyasasinda banka disi kurumlar daha cok kiigtik
ve orta olgekli kurumlardir. 2010-2012 arasinda 135
borclanma araci ihraciyla, banka disindaki finans sir-
ketleri ve diger sirketler 6 milyar TLlik kaynak ya-
ratmistir.
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) _PUZENLEME__LERi_
GORUSE ACMA SURECINDE
EN IYI UYGULAMALAR

007 yilinda baslayan kiresel kriz ertesinde, ge-

lecekte benzeri bir krize meydan vermeyecek
dlzenleyici bir yapi olusturmak amaciyla uluslara-
rasi koordinasyon iginde bir dizi analiz ve ardindan
dizenleme calismalari baslatiimistir. Yani sira; farkl
uUlkelerce ulusal diizeyde de benzer calismalar yri-
tilmektedir.

Araci kuruluslar temsil eden ulusal birliklerin bir ara-
ya gelerek olusturdugu, Birligimizin de 2006 yilin-
dan bu yana tye oldugu Uluslararasi Menkul Kiymet
Birlikleri Konseyi (International Council of Securities
Associations-ICSA), gerek uluslararasi gerek ulu-
sal dizeyde devam eden dlzenleme calismalarini
gbzden gegirmistir. Bu kapsamda, 2012 yilinin Eyldl
ayinda Birligimizin de Uyeleri arasinda yer aldigi bir
calisma grubu olusturulmustur.

Seffaf bir dlizenleme yapisinin sermaye piyasalarinin
gelisimi ve istikrari igin temel bir sart oldugu saviy-
la yola gikan ICSA, seffafligin, hem diizenlemelerin
daha iyi anlasilmasini sagladigi, hem de karar alma
mekanizmalarini geligtirdigini savunmaktadir. ICSA
Uyeleri, yapilmasi planlanan yeni dizenlemelerin
veya diizenleme degisikliklerinin piyasa katiimcila-
rnin gorusu alinarak hazirlanmasinin, dizenleme
stirecinin seffafligi agisindan blyiik dneme sahip ol-
dugunu belirtmektedir.

Bu dederlendirmeler cercevesinde ve ulusal diizen-
lemelerin sinir Gtesindeki etkilerini de g6z 6nline
alarak ICSA blnyesindeki calisma grubu, “Dlizenle-
meleri Goriise Acma Siirecinde En Iyi Uygulamalar”
gelistirmistir.

Ileriki satirlarda 2013 yilinin Subat ayinda yayinla-
nan bu kurallarin gevirisine yer verilmektedir. Metin-
de yer alan “duzenleyici” ifadesi, ulusal diizenleyici
otoriteler ve dzdilizenleyici kurumlarin yani sira ulus-
larasi kurumlari da kapsamaktadir.

GiNDeM

DUZENLEMELERI GORUSE
ACMA SURECINDE EN IYI
UYGULAMALAR

Kural 1: Resmi bir goriise agma programi
gelistirilmesi

Diizenleyiciler, goriise agma sirecinin seffaf ve he-
sap verebilir sekilde yonetilmesi icin resmi bir gori-
se acma programi gelistirmelidir.

Temel degerlendirmeler:

Diizenleyiciler goriise agma stirecinin seffaf ve he-
sap verebilir sekilde ydnetilmesi icin resmi bir goru-
se agcma programi gelistirmelidir. Bunun icin piyasa
katihmcilar ve diger paydaslarin kolayca ulasabile-
cegi ve goriise acma programinin dzelliklerini detay-
landiran yazili bir belge gelistirilmesi gereklidir. Res-
mi bir gorise agma programi gelistirildikten sonra,
bu programi uygulamak ve devamlihgini saglamak,
diizenleyicinin uygun personel ve dider kaynaklar
tahsis ederek, goriise acma surecine Ust dizey yo6-
netimin inancinin saglanmasini gerektirir.
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Kural 2: Temel reformlarda goriise agma
siirecinde asamalandirma ve
onceliklendirme

Diizenleyiciler, temel reformlarin uygun sekilde asa-
malandirmasi igin planlanan reformlar arasinda agik
bir onceliklendirme yapmalidir.

Temel degerlendirmeler:

Piyasa katilimcilari ve diger paydaslarin tiim reform
programini kapsayan cevaplar gelistirmesini temi-
nen, dizenleyiciler, mimkin oldugunca onerdikle-
ri reformlari 6nceliklendirmeli ve temel reformlara
iliskin goriise acma slrecini uygun sekilde siraya
dizmelidir. Dlzenleyiciler ve paydaslarin en 6nemli
reformlara tiim kaynaklariyla odaklanmalarini sagla-
mak agisindan, reform programinin gesitli bilegenleri
arasinda onceliklendirme yapmak énemlidir. Temel
reformlar hakkinda goériise agma slirecinin uygun
sekilde agsamalandiriimasi, piyasa katiimcilar ve di-
der paydaslara; onerilen degisikligi ilgili diger du-
zenlemelerde yapilan, dnerilen veya yakin gelecekte
Onerilecek olan degisiklikler gergevesinde inceleme
firsati taniyacaktir.

Bu amaclara asagidaki sekilde ulasilabilir:

1. Derecelendirme ya da benzeri bir sistem belirle-
yerek, onerilen reformun temel bir politika de-
gisikligine yol acip acmadiginin belirlenmesiyle.
Temel politika degdisikligi, ylksek sayida tiiketi-
ciyi etkileyen veya sermaye piyasasindaki is ko-
lunu ilgilendiren veya tartismall veya Ust dilizey
politika degisikliklerini ifade etmektedir.

2. Yillik bir calisma programi yayinlayarak goértse
acma ve Onerilen reformlarin uygulamaya gec-
mesine iligkin bir takvim belirlenmesiyle.

3. Hem kanun degisikligi hem de diger diizenleme
yapilmasini gerektiren reformlar icin, gériise aci-
lan degisikliklere iliskin gorislerin, yasal degisik-
lik uygulamaya girmeden tamamlanmasiyla.
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Kural 3: Onerilen reform degisikliginin
kapsami ve politika hedefinin agikca
belirlenmesi

Dlizenleyiciler, énerilen reform degisikliginin politi-
ka hedefinin ve kapsaminin agikca belirlenmesini ve
ilgili dedisikligin biyliik olciide mevcut dlizenleme
cercevesiyle uyumlu olmasini temin etmelidir.

Temel degerlendirmeler:

Piyasa katimcilar ve diger paydaslarin 6nerilen 6n-
lemlere kapsamli yorum yapabilmesi igin, politika
Onerilerinin iyi tasarlanmig bir hedefi bulunmali ve
kapsami acikca belirtilmelidir. Bu kural, cevap ve-
ren kurumlarin kaynaklarini énerilen reformlarin en
O6nemli noktalarina ydnlendirmek agisindan 6nem-
lidir. Ozellikle finans sektoriinde temel reformlara
iliskin gortis gelistiriimesi konuya daha fazla kay-
nak ayirmayi gerektirdiginden, bu kurala uyulmasi
daha da 6nem kazanmaktadir. Diizenleyiciler, ilgili
diizenleme degisikliginin amagladigi politika hedefini
anlasilir bir bicimde agiklamali ve mimkiin mertebe
Onerilen dizenlemelerin mevcut diizenleme gerge-
vesiyle uyumlu ve tutarli olmasini temin etmelidir.
Bu son nokta 6zellikle 6nemlidir, zira piyasa katihm-
cllar ve diger paydaslar, 6nerilen reformlar mevcut
diizenlemelerle uyumsuz oldugunda dogru bir goris
olusturmakta zorlanmaktadir.

Bu amaglara asagidaki sekilde ulasilabilir:

1. Gorlse acllan belgenin yeni bir diizenlemenin
gerekliligi ve bu dizenlemenin diizeltmeyi he-
defledigi piyasa basarisizligi hakkinda detayh bir
analiz icermesiyle.

2. Gorise acilan belgenin, kiguk firmalara etkisi
ayrica dahil edilmek Uzere, dnerilen dlizenleme
degisikliginin 6ngoriilen maliyetleri ve operasyo-
nel sonuglari hakkinda detayl bir analiz icerme-
siyle.

Kural 4: Paydaslarla on istisare yapiimasi
Diizenleyiciler, onerilen reform dedisikligine ilis-
kin olarak piyasa katiimcilari ve diger paydaslaria,

mdmkdn oldugunca erken bir tarihte resmi olmayan
bir 6n istisarede bulunmalidir.

Temel degerlendirmeler:
Mimkiin oldugunca, dizenleyiciler 6nerilen reform
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degisikligine iliskin olarak erken bir tarihte piyasa
katiimcilariyla bir on istisarede bulunmalidir. On isti-
sare, heniuiz sonuclara varilmadan piyasa katilimcilar
ve diger paydaslarla 6zgir bir fikir ve bilgi aligverisi
yapilmasina imkan taniyan bir forum olusturacagin-
dan ve temel oneriler hala kdkten olarak degistirile-
bilecegi veya bu onerilerden vazgegilebileceginden,
faydall olacaktir.

Buna asagidaki yollarla ulasilabilir:

1. Diizenlemeden dogrudan etkilenecek bir uzman-
lar grubuyla, erken bir agsamada, resmi olmayan
tartismalar dizenleyerek ve cikan cevaplardan
temsili bir analiz cikararak,

2. Dusunilen diizenleme degisikligine iliskin 6ne-
rilen hedeflerin uygunlugu ve gerekliligi ile olasi
maliyet ve getirilerini iceren ilk dizenleme tas-
laklarini resmi olarak yayinlayarak, genis katihm-
I bir kamuoyu tartismasi baglatarak,

3. Duzenleyicilerin erken bir istisare mekanizma-
sI imkanindan faydalanmadan, acilen yayinla-
mak durumunda kaldigi yeni diizenlemeler veya
onemli diizenleme degisikliklerinde, paydaslarin
ilgili diizenleme yurirlige girmeden yorum ve
geri bildirimde bulunmasina imkéan taniyarak.

Kural 5: Goriise agma siirecine genis
katilmin tesvik edilmesi

Resmi gortise acma stireci basladiktan sonra dlizen-
leyiciler, piyasa katihimcilari, diger paydaslar ve uy-
gun durumlarda diger (lkelerdeki paydaslar ve dii-
zenleyicilerden mimkdn oldugunca gordis almalidir.

Temel degerlendirmeler:

Planlanmis ve etkili bir goriise agma programi, ola-
bildigince acik bir sekilde tiim ilgili taraflari hedefle-
yecek ve bunlardan katki isteyecek 6nlemler icerme-
lidir. Bu bakis agisi, ulusal dizenlemelerin uluslara-
rasl yansimalarinin arttigi glinimuizde, diger Ulkeler-
deki piyasa katiimcilarindan ve uygun durumlarda
dlzenleyicilerden goéris alinmasini igerebilir.

Bu amaglara asadidaki sekilde ulasilabilir:

1. Goruse agma duyurularnni, piyasa katihmcilari,
tlketiciler ile ulusal ve uluslararasi diizeyde son
kullanicilari igerecek sekilde tim ilgili taraflarin
bilgisine sunarak. Bunun igin agik tartismalar,
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ylizylize gorismeler, yuvarlak masa toplantilari,

yazili ve internet lizerinden gorus bildirme yollar

kullanilabilir.

2. Onerilen diizenlemelerin iilke disinda da etkisi
bulunuyorsa, diger (lkelere goriise agmak igin
0zel caba sarf ederek,

3. Uygun konularda, piyasa profesyonelleri ve ilgili
konuda bilgili diger kisilerden olusan bir goriise
agma calisma komitesi kurarak,

4. Resmi gorlise agma stiresi 6ncesinde, dnerilen
dizenlemeye iliskin uygun ve tam bir belge seti-
nin hazir olmasini temin ederek,

5. Genis bir paydas kesiminin anlamasini ve yorum

yapmasini teminen, tim goériise agma belgele-

rinin acik ve tutarh bir sekilde, basit ve kolayca
anlasilabilir bir dille yazilmasini temin ederek.

Kural 6: Tam bir gézden gecirme icin
yeterli vakti saglama

Cevap verenlerin cevaplarini hazirlamak, dlizenleyi-
cilerin de verilen cevaplari analiz etmek igin yeterli
vakti olmasini teminen, dlizenleyiciler tim goriise
acma strecinin tamamlanmasi icin yeterli bir siire
ayirmalidir.

Temel degerlendirmeler:

Etkin bir gérlise agma stireci, dlizenleyiciler ve piya-
sa katiimcilar dahil tim paydaslar arasinda gergek
bir diyalog gerektirmektedir. Bu nedenle dizenle-
yicilerin, paydaslarin dnerilen dizenlemelerin tim
sonuglarini uygun bir sekilde degerlendirmelerini
saglamak Uzere yeterli vakti tanimalar biiyik 6ne-
me sahiptir. Bu durum ozellikle temel diizenleme
degisiklikleri icin gecerlidir, zira bu vakalarda goriis

GiNDeM
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gelistirmek daha fazla vakit almaktadir. Benzer se-

kilde, dnerilen dlizenlemelerin bagka Ulkelerde de
yansimalar s6z konusu ise, dider (lke diizenleyici-
lerinin ve piyasa katiimcilarinin Onerilen degisiklik
hakkinda yorumda bulunmalarn gerekli olabilir. Bu
durumlarda, gorise acma slirecinin tamamlanmasi
ilave zaman gerektirebilir. Son olarak, dizenleyicile-
rin gelen cevaplari dogru ve bir kapsamli bir sekilde
dederlendirebilmeleri, bdylece onerilen dizenleme-
de gerekli goriilen degisiklikleri yapabilmeleri icin
yeterli vakte sahip olmalari son derece énemlidir.

Bu amaglara asadidaki sekilde ulasilabilir:

1. Resmi goriise agma slirecini erken bir agsamada
baslatarak gorlis bildireceklerin yeterli slireye
sahip olmasi temin edilerek,

2. Resmi tatilleri hesaba katarak gorilis bildirmek
icin anlamli bir siire belirleyerek. Onerilen te-
mel reformlar veya Onerilen degisiklikler birden
fazla Ulkeyi ilgilendirdiginde, konular yeni veya
kapsamli oldugunda, ya da piyasa katilimcilari
tarafindan tutarli bir cevap diizenlemenin 6nem-
li tespit ve arastirma gerektirdigi durumlarda,
dizenleyiciler gbriise agma icin taninan normal
streyi uzatmayi degerlendirmelidir.

3. Duzenleyicilerin dustincesi hakkinda gorise
acma sirecinin cesitli asamalarinda ilgili taraf-
lar bilgilendirerek. Bunun igin taslaklarin gorise
aclimasi ve alinan goruslere iliskin diizenleyicile-
rin geri bildirimlerini 6zetleyen belgeler yayinla-
nabilir.

Kural 7: Goriise agcma siirecinde gelen
geri bildirimlere cevap verme

Diizenleyiciler, gortise agma slrecinde gelen tim
cevaplari dikkate almali, tim cevaplarin kamuya
acilmasini temin etmeli ve gelen gortislere iliskin bir
geri bildirim veya alinan kararin mantigini agiklayan
bir politika notu yayinlamalidir.

Temel degerlendirmeler:

Diizenleyiciler ve piyasa katiimcilari ile diger pay-
daslar arasinda gergekten etkin bir diyalog olmasi
icin, dlizenleyiciler, gérlise agma surecinde elde et-
tikleri geri bildirimleri gbrise agilan diizenlemeye
dahil etmelidir. Bu, en iyi sekilde, diizenleyicilerin
elde ettikleri temel goérisleri tamamiyla anlamala-
riyla saglanabilir.

Diizenleyiciler en azindan asagidakileri temin etme-

lidir:

1. Alinan goriglerin dzetinin ve alinan gorigler-
de ortaya c¢ikan temel noktalara iligkin bir geri
bildirim veya politika notu yayinlanmasi. Piya-
sa katihmcilan veya diger paydaslar tarafindan
onerilen temel degisikliklerin neden kabul edilip
edilmedigi de yayinlanan belgede yer almalidir.

2. Cevap verenler tarafindan gizliligi istenmedikge,
gorise acma slrecinde gelen tliim goruslerin ka-
muoyuna aciimasiyla.

Kural 8: Gerektiginde birden fazla kez
goriise agma

Ilk gériise acmanin ardindan, énerilen reformiar
onemli olclide dedisiklige udradigi veya ilk goriise
acmanin gerceklesme tarihiyle énlemlerin devreye
alindig tarih arasinda uzun bir zaman oldugu takdir-
de, diizenleyiciler tekrar gortis istemelidir.

Temel degerlendirmeler:
Ilk goriise agmanin ardindan, gerek gelen gorusler
uyarinca, gerekse diger gerekcelerle onerilen re-
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formlar 6nemli Olglide degisiklige ugradidi takdirde,
paydaslarin revize olan taslak hakkinda géris bil-
dirmesini teminen diizenleme taslagi tekrar goriise
aciimalidir. Benzer sekilde, ilk gériise agma tarihi ile
yeni diizenlemenin yirirllige girme tarihi arasinda
fark bulundugu takdirde diizenlemenin tekrar go-
rise acllmasi gerekmektedir. Zira ilk gdrlise agma
stirecinde sunulan gorisler, bu siire zarfinda degi-
sen teknoloji, is yapma bicimleri ile genel is ve dl-
zenleme ortamindaki olasi degisikliklerden 6tirl ge-
cerliligini kaybetmis olabilir. Bu sartlar altinda, hem
dizenleyiciler hem de paydaslar bir veya daha fazla
ilave goriise agma stirecinden fayda saglayacaktir.

Kural 9: Acil durumlarda diizenlemelerin
uygulamaya gecmesi

Diizenleyiciler, acil durumlarda uygulamaya gegen
dlizenlemeleri, resmi bir goriise agma gerceklesin-
ceye kadar, gecici olarak degerlendirmelidir.

Temel degerlendirmeler:

Bazi durumlarda dtizenleyiciler bir goriise agma si-
reci baslatmadan bazi diizenlemelerin acilen uygula-
maya gegmesi gerektigi degerlendirmesinde buluna-
bilir. Ornegin finansal istikrara ve/veya tiiketicilerin
refahina yonelik 6nemli tehditler bulundugu zaman-
larda, dizenleyicilerin acil midahalesini gerektiren
durumlar s6z konusu olabilir. Diizenleyiciler, uygun
bir gbrise acma slireci olmadan dizenlemelerin
uygulamaya gegmesinin sartlarini resmi bir sekilde
belirlemeli, acil durumlarda uygulamaya gecgen di-
zenlemeleri, resmi bir gérlise agma gerceklesinceye
ve alinan gorlsleri degerlendirecek vakitleri olana

dek, gegici olarak degerlendirmelidir. Diizenleyicile-
rin kendi gérlise agma politikalarindan anlamh bir
sapma oldugu zaman, diizenleyiciler aldiklari 6n-
lemlerin sebebini aciklayan bir belge yayinlamali ve
en kisa zamanda tam ve kapsamli bir goérlise acma
slreci icin vakit ayrilmasini temin etmelidir.

Kural 10: Temel reformlarin etkinligini
degerlendirme

Diizenleyiciler, yapilan dlizenleme degisikliklerinin
hedeflerine ulasip ulasmadigini degerlendirmek lize-
re dlzenleme programliarini donemsel olarak goz-
den gecirmelidir.

Temel degerlendirmeler:

Yapilan diizenleme degisikliklerinin uygulamasinin
donemsel sekilde degerlendirilmesi, goriise agma
surecinin 6nemli bir parcasidir. Uygulama sonrasi
gbdzden gecirme, duzenleyicilerin, piyasa katilimcila-
rinin ve diger paydaslarin, yeni diizenlemelerin piya-
sa ve piyasa katilimcilari tizerine etkilerini degerlen-
dirmelerini ve diizenlemenin hedeflerine ulasip ulas-
madigini tespit etmelerini saglamaktadir. Ayrica bu
bilgi, diizenleyicilere diizenlemelerin dogru sekilde
uygulanip uygulanmadigini ve ilgili hedefe ulasmak
lzere ilave tedbir gerekip gerekmedigini de goste-
recektir.

Bu hedeflere asadidaki sekillerde ulasilabilir:

1. Temel reformlar icin alinan 6nlemlerin ilk etki
analizi calismasinda kapsanmayan, iktisadi ola-
mayan etkileri de icerecek sekilde odakli, dlgtile-
bilir “basari” gostergeleri gelistirerek,

2. Duzenleyicilerin yeni 6nlemlerin uygun sekilde
uygulanip uygulanmadidini izlemesini saglaya-
cak kisa vadeli gostergeler gelistirerek,

3. Reformun faydalari ile yeni dnlemlerin maliyetle-
rini iceren bir analiz yaparak.

GiNDeM
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

2011 2012/09
TL Mevduat 380.517 417.299 445,728 6,8%
DTH 144.790 180.689 181.752 0,6%
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 33.695 39.672 46.027 16,0%
DiBS 61.199 67.087 72.005 7,3%
Eurobond 5.302 6.437 5.583 -13,3%
Yatirim Fonlari 30.980 26.605 28.859 8,5%
Repo 1.501 1.355 2.591 91,2%
Emeklilik Yatirim Fonlari 12.018 14.309 18.508 29,3%
Hisse Senedi 56.048 53.072 64.195 21,0%
Toplam _ 726.050 806.525 865.248 7,3%|
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri
Milyon TL 2012/09
Hisse Senedi 109.083 86.096 115.254 33,9%
DiBS 48.905 67.530 91.953 36,2%
Eurobond 1.705 767 773 0,8%
Mevduat 13.280 24.969 30.459 22,0%
Toplam 172.974 179.362 238.439 32,9%|
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
Milyon TL 2011 2012 2013/02 %A
Toplam Piyasa Degeri 381.265 550.439 564.229 2,5%|
Saklamadaki Hisse Senetleri 139.970 212.296 215.513 1,5%
Fiili Dolagimdaki Paylarin Piyasa Degeri 96.810 157.334 160.126 1,8%
Ortalama Halka Agiklik Orani 25,3% 28,6% 28,4% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2011 2012 2013/02 %A
Sirket* 263 271 273 0,7%
Diger Sirket** 74 117 118 0,9%
Borsa Yatirrm Fonu + Menkul Kiymet Yat. Ort. 38 34 34 0,0%
Varant 175 281 279 -0,7%|
Sertifika - 50 138 176,0%
*Ulusal Pazar, GYO ve Girisim Sermayesi
**fkinci Ulusal Pazar, Gézalt1 Pazari, GIP ve SiP
iMKB Islem Hacimleri*
Milyar TL 2011 2012 2013/01 %A
Pay Piyasasi 1.380 1.244 167 A.D.
Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP) 1 3 0 A.D.
Serbest islem Platformu (SiP) - 0 0 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazarr** 1.699 1.766 215 A.D.
Araci Kurum 127 97 12 A.D.
Banka 1.572 1.670 203 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazarr+* 7.698 13.464 1.035 A.D.
Araci Kurum 1.129 1.358 97 A.D.
Banka 6.513 11.931 902 A.D.
TCMB+Takasbank 57 175 37 A.D.

*Alim-Satim Toplamidir.
**Piyasa ve Tescil Toplamidir.

VOB Verileri*

ly 2013/01
islem Hacmi 880 808 71 A.D.
Araci Kurum 747 711 60 A.D.
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi 3 1 0 A.D.
Banka 129 95 11 A.D.
islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 74 62 4 A.D.
Acik Pozisyon (Adet) 266.101 274.556 381.701 39,0%

*Alm-Satim Toplamidir.

Birincil Halka Arzlar

Milyon TL 2011 2012 2013/02 %A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 24 25 0 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari 1.008 521 0 A.D.
Yatirim Ortakhidi Sayisi (GYO ve Girisim Ser. dahil) 3 1 1 A.D.
Yatirim Ortakhdi Halka Arz Tutari 322 98 250 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Sayisi 0 4 1 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutar 0 29 6 A.D.
Toplam Halka Arz Tutar 1.329 648 257 A.D.
Halka Acik Sirket Karhhig:
Milyon TL 2009 2010 2011 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 221 247 244 -1,2%
Zarar Eden Sirket Sayisi 94 91 119 30,8%
Kar Edenlerin Toplam Kari 31.184 38.243 38.945 1,8%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -1.666 -1.134 -5.092 348,9%
Toplam Kar/Zarar 29.518 37.109 33.853 -8,8%
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Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigi

Milyon TL 2012 2013/02
A Tipi Yatirim Fonlari 1.469 1.407 1.685 19,8%
B Tipi Yatirim Fonlari 29.171 25.388 28.354 11,7%
Emeklilik Yatirim Fonlari 12.008 14.308 21.336 49,1%
Borsa Yatirim Fonlari 257 287 437 52,3%
Yatirim Ortakliklari 563 510 746 46,2%
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 10.779 10.830 15.209 40,4%
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari 187 724 742 2,5%
Toplam 54.434 53.455 68.510 28,2%
Kurumsal Yatirimcl/GSYH 4,9% 4,4% 5,0% A.D.

Yatirimci Sayisi

2011 2012 2013/01 %A

Hisse Senedi Yatirimcai Sayisi  1.097.786 1.088.566 1.087.447 -0,1%

Yatinm Fonu Yatinmcar Sayisi  2.961.206 2.810.015 2.719.258 -3,2%

Ozel Sektdr Borglanma Araci Yatirimci Sayisi 118.629 193.618 190.268 -1,7%

Varant + Sertifika Yatinma Sayisi 2.457 1.945 1.851 -4,8%

VTMK+ VDMK Yatirimci Sayisi 34 81 80 -1,2%
Yabanci Yatirma islemleri

Milyon $ 2011 2012 2013/01 %A

Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 46.005 78.545 80.982 3,1%

Saklamadaki Payi 62% 66% 66% -0,3%

Hisse Senedi Islem Hacmi 132.113 123.008 17.928 A.D.

islem Hacmi Payi 16% 18% 19% A.D.

Net Hisse Senedi Yatirimi -2.011 5.277 5.459 A.D.
TSPAKB Uyeleri

2011 2012 2013/02 %A

Araci Kurum Sayisi 103 101 100 -1,0%

Vadeli Islemler Aracilik Sirketi Sayisi 1 1 1 0,0%

Banka Sayisi 41 40 41 2,5%

Toplam 145 142 142 0,0%
Araci Kurumlarla ilgili Veriler

[ 2011 2012/09

Doénen Varliklar 6.708 7.306 9.114 24,7%

Duran Varliklar 766 743 892 20,0%

Aktif Toplam 7.474 8.049 10.006 24,3%

Kisa Vadeli Yikimlultkler 5.006 5.227 6.988 33,7%

Uzun Vadeli Yukimldlukler 43 53 67 26,0%

Ozkaynaklar 2.425 2.769 2.952 6,6%

Toplam Ozsermaye ve Yukimliiliikler 7.474 8.049 10.006 24,3%

Net Komisyon Gelirleri 716 702 476 A.D.

Faaliyet Kari/Zarari 262 304 102 A.D.

Net Kar 367 414 240 A.D.

Personel Sayisi 4.948 5.100 5.193 1,8%

Subeler 161 159 167 5,0%

irtibat Biirosu 46 61 68 11,5%

Acente Subeleri 6.347 6.466 6.713 3,8%
iMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi

2011 2012 2013/02 %A

IMKB-100 66.004 51.267 79.334 54,7%

IMKB-100 (En Yiiksek) 71.543 70.702 86.438 22,3%

IMKB-100 (En Diisiik) 48.739 49.622 76.670 54,5%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL) 2.543 2.747 3.490 27,1%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2011 2012 2013/02 %A

ABD Nasdaq 100 2.278 2.661 2.739 2,9%

ABD S&P 500 1.258 1.426 1.515 6,2%

Almanya DAX 5.898 7.612 7.742 1,7%

Brezilya Bovespa 56.754 60.952 57.424 -5,8%

Gin Shanghai Bilesik 2.199 2.233 2.366 5,9%

Fransa CAC 40 3.160 3.641 3.723 2,3%

Gliney Afrika FTSE/JSE 31.986 39.250 39.710 1,2%

Hindistan BSE Sens 15.455 19.427 18.862 -2,9%

Hong Kong Hang Seng 18.434 22.657 23.020 1,6%

Ingiltere FTSE 100 5.572 5.898 6.361 7,9%

Japonya Nikkei 225 8.455 10.395 11.559 11,2%

Meksika IPC 37.078 43.706 44.121 0,9%

Rusya RTS 1.382 1.527 1.534 0,5%

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

Kaynak: Financial Times, Garanti Yatirim, IMKB, Kalkinma Bakanligi, MKK, Rasyonet, SPK, TCMB, TSPAKB, TUiK, VOB
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