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Sayin Arslan,

TUSIAD Sermaye Piyasalari Calisma Grubu olarak; Sermaye Piyasast Kurulu’nun (“SPK”) &zel
sektdr borglanma araglarinin yayginlasmasi ve sz konusu piyasalari derinlik kazanmasina yonelik
yuriitilen mevzuat ¢alismalarim takiben hiikiimetimizin 2010 sene sonu itibariyle yapmis oldugu
aciklamalar ve vergi diizenlemeleriyle firmalarin orta ve uzun donemli finansman ihtiyacinin
kargilanmasina yonelik olarak 6zel sektériin borglanma araglari ihracini Snemli Olgtide desteklemekte
olmast bizleri son derece memnun etmektedir. S6z konusu gelismeler “yurticinde doviz ile tahvil
ihracinin® 6niinii agacak yasal mevzuat gerekliligini bir kez daha Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanhk
Hazine Miistesarlig1 ve olasi dilzenleme kararlarinda yetkili merciler olan T.C. Merkez Bankas! ve
SPK nezdinde géris ve bilgilerinize arz etmemiz yoniinde bizleri tegvik etmistir.

Mevcut durumda Turk sirketleri dévizle tahvil ihracini, ancak yurtdisindaki 6zel amagh sirketler
lizerinden, dolayli olarak, gergeklestirmektedir. Bu nedenle de s6z konusu tahviller yabanct sermaye
piyasalarinda islem gormektedir. Kald: ki; yukarida sdzii edilen ve Aralik 2010'da alinmis olan Bakanlar
Kurulu Karari ile tam miikellef kurumlar tarafindan, dogrudan, yurt disinda satilan tahviller icin, bu yeni
diizenlemeye kadar mevcut olan vergisel dezavantaj, vadeye bagli olarak giderilmis, 5 yil ve daha uzun
vadeli tahvillerde Tiirkiye’de satisi yapilan tahvillerle vergisel esitlik yaratilmistir. Aslinda bu diizenleme
ile dolayl (yurtdisindaki 6zel amagh sirketler iizerinden) tahvil ihraci zorunlulugu giderilmistir. Ancak,
bu tiirden tahviller de yabanci sermaye piyasalarinda islem gordiigiinden Tiirk Sermaye Pivasalan
aqisindan arzu edilen etki yaratilamayacaktir,

Konuya iliskin giincel bir 6rnek de 2010 senesinde gerceklestirdigi 5 yil vadeli 200 milyon dolar
tutarinda eurobond ihraciyla Yiksel Insaat’in gerceklestirdigi finansman islemi olmustur. Tiirk reel
sektoriinde 6nemli bir konumu olan bu sirketin, dévizle uzun dénemli finansman saglayabilmek i¢in yurt
dis1 piyasalarda ihraca bagvurmast su ihtiyaglarm kargilayabiliyor olmasindan kaynaklanmistir: a)
Onemli miktarda yurtdist proje gergeklestirmenin yani sira ¢ogu insaat firmasinda oldugu gibi yurtici
projelerinde de dovize bagh yiikiimliilikleri toplam is hacminin yaklagik %80’ini olusturdugundan, bu
yukiimliiliklerine karsilik yine dovizle borglanarak riskini azaltmak ve gelirleri ile bor¢lanmasi arasinda
uyumu saglamak; b) Farkli bankalardan sagladigi kisa vade borg portfsyiiniin dnemli kisminin yerine 5
yil vadeli uzun vadeli kaynak temin etmis olmak; c) Farkli bir kaynak kullanarak bor¢lanma
yontemlerinde ~ ¢esitlendirme saglamak; d) Meveut durumda  yiiksek bor¢lulugu nedeniyle
gayrimenkulleri {izerinde bulunan ipoteklerinin bu tahvil ihraci sonrasinda kaldiriimasini saglamak ve bu



TUSIAD
TURK SANAYICILERI VE iISADAMLARI DERNEGI

sayede deZerlendiremedigi gayrimenkullerini de farklt projelere konu edebilmek; e) Konsorsiyumunda
bulundugu Gebze-Izmit otoyolu ve Koérfez Kopriisii insaatina iliskin kendi {izerine diisen sermaye
tutarinin bir kismini yine bu uzun vadeli tahvil ihracindan elde edecegi kaynaktan ayirmak. Bunca elzem
ihtiyacin karsilayabildigi ¢ok ¢nemli bir enstriiman bir Tiirk firmasinin yurtiginde ihrag edip IMKB’de
islem gormek tlizere Tiirk Sermaye Piyasalarina likit bir &zel sektér borglanma aract islemi olarak
kazandirmak yerine; yurt disi ihrag alternatifini degerlendirmek durumunda kalmast ve mevcut durumda
mevzuatimizin buna imkan vermemesi tarafimizca dikkatle degerlendirilmesi gereken bir husus olarak
On plana ¢ikmaktadir.

Yurtiginde doviz ile tahvil ihractnin miimkiin olmayisini gegmise yonelik degerlendirmek gerekirse,
22.04.2005 tarihinde Hazine Miistesarligi Banka Kambiyo Genel Mudirliigii'nce SPK’ya gonderilen
23818 sayili yazida, Tiirkiye’de yerlesik kisilerin Tirkiye’de doviz iizerinden tahvil veya diger sermaye
piyasast araglart ihraci yapmasinin miimkiin olmadig: dile getirilmistir. Bu karar ile yurti¢inde déviz ile
tahvil ihracinin Tiirkiye’de dolarizasyona sebebiyet verebilecek olmasi ve firmalarin maruz kalabilecegi
kur riski nedeniyle yabanci para cinsi tahvil ihraglarina olumlu yaklasmadiklar: ifade edilmistir. TUSIAD
Sermaye Piyasalar1 Calisma Grubu olarak; séz konusu yazimin bir gériis niteliginde oldugunu, Tiirk
Parasi Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar ve SPK’nin Seri:11 ve 13 sayih tahvil
tebliglerinde doviz tizerinden tahvil ihracia iligkin bir kisitlama getirilmedigini diistindiigtimiiziin altini
bir kez daha ¢izmek ve konunun &nemine istinaden benzer igerikli mektuplarimizi yine SPK, Hazine
Miistesarhg ve Merkez Bankasi’na Temmuz 2008 tarihinde arz etmis oldugumuzu hatirlatmak isteriz.

Nitekim 16.06.2009 tarihli hitkiimet diizenlemeleri ile 27260 sayih Resmi Gazete’de yayinlanan
Bakanlar Kurulu karari dogrultusunda; Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili kararda
yapilan degisikliklerle bankalarin yurtiginde doviz kredisi kullandirabilmesi miimkiin hale gelmistir.
Aynt kanunun 17. maddesinde bazi degisiklikler yapilmis ve bankalarca yurtigi yerlesik kisilere ortalama
vadesi en az 1 yil, tutar1 ise en az 5 milyon ABD Dolari veya esdegeri olmak kaydiyla doviz kredisi
kullandirilmasi miimkiin kilnmistir. Kullanilan déviz kredisinin teminatinin doviz veya OECD iilke
hiikiimetlerinin veya merkez bankalarinin ihrag veya garanti verdikleri tahvillerden olusmasi halinde ise
yukarida belirtilen vade ve tutar kisitlamasi s6z konusu degildir. Ayrica ihracatin, ihracat sayilan satis ve
teslimler ile doviz kazandirici faaliyetlerin finansmami igin Bankalarca Tiirkiye’de yerlesik kisilere
agtlacak doviz kredilerindeki vade sinir1 da bahse konu degisiklikler ile kaldirilmistir. llgili karar ve
gelismeler neticesinde, firmalarin yabanci para cinsi tahvil ihraci edebilmelerinin de kanuni agidan
miimkiin kilindig1 diisiiniilmektedir.

Bu gelismelere mukabil, Devlet Bakani ve Bagbakan Yardimcisi Sayin Ali Babacan tarafindan Aralik
2010°da yapilan agiklamada kamu borcunun gayri safi yurt ici hasilaya oraninin ciddi oranda diismekte
oldugu saptanarak kamunun bor¢lanma geregi azaldikga hem dis piyasa bor¢lanmasinda, hem de ic
piyasa borglanmasinda 6zel sektore daha fazla alan acilmakta oldugu vurgulamistir. S6z konusu
agiklamalar da gostermektedir ki ekonomik oyuncularin déviz piyasalarinda daha aktif hale gelmesi ve
firmalara daha uzun vadeli kaynak girisinin saglanmas: hitkiimetimiz tarafindan da tesvik edilmektedir.
Bu agiklamalar sézde kalmamis ve orta-uzun dénemli finansman saglanmasina yonelik son derece
onemli iki adim 2010 yih itibariyle kanunlastirilmistir. Bunlardan biri yukarida bahsi gecmekte olan
yurtdisinda satilan tahvillerin faiz kazanglarindan alinan stopaj oranlarinin yiizde 10'dan, vadesine gore
yiizde 0 ile 10 arasi degisen oranlara ¢ekilmesi olmustur. Buna ek olarak yurtici bono piyasasini
gliglendirmek banka ve ozel sektSr oyunculan tarafindan yapilacak ihraglar artirmak icin Devlet I¢
Borglanma Senetlerinin (DIBS) alim satim kazanci tizerinden yiizde 1, dzel sektor tahvilleri tizerinden
ylizde 5 olarak uygulanan Banka Sigorta Muamele Vergisi (“BSMV™) yiizde 1'e indirilerek DIBS’lerle
bir bakima esitlenmistir.

Sonug¢ olarak, 6zel sektér bor¢lanma araglari igin getirilen tim bu olumlu diizenlemelere ek
olarak; yurti¢inde de déviz cinsi tahvil ihracimin dniiniin acilmasimin Tiirk Sermaye Piyasalan
acisindan dnemli bir doniim noktasi olacagim diisiinmekteyiz. Yurticinde ihra¢ edilecek déviz cinsi
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bor¢lanma senetleri sadece iilkemizin dis borg yiikiiniin de hafifletilmesine katkida bulunmayacak; aym
zamanda gelir ve/veya giderleri doviz iizerinden olan nitelikli firmalari tahvil piyasasina yonlendirmeyi
saglayacak ve firmalarin finansman ihtiyaglarini karsilarken, belirli kur risklerine karsi kendilerini
korumalarma da yardim edecektir. Tiirk Sermaye Piyasalarimin gelismesini saglanacak olan “déviz cinsi
tahvil ihrac1” konusunun uygulama bulabilmesi igin Hazine Miistesarligi, SPK ve Merkez Bankas
nezdinde konunun takibi ve goriis birligine varilmasmin son derece faydah olacag: gorustiyle konuyu
bilgilerinize 6nemle arz eder; konunun taraflarca karsilikli gériisme ortamina tasinmast ihtiyaci gerekli
goriilmesi halinde her an toplant katilimi ve organizasyonu i¢in hazir oldugumuzu belirtmek isteriz.

Saygilarimla,

ye Piyasalar1 Calisma Grubu Baskani



